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SUMMARY

The relevance of the topic. The results of recent researches have shown that intellectual capital
became a main factor in creating and increasing company's value to shareholders. Rahimi, Jan and
Baghbanian (2017) noted that due to the willingness of companies, shareholders (investors) and other
stakeholders to assess and consider the real value of intangible assets, intellectual capital has grown more
than ever. Urbanek (2016) accented the actual problem of intellectual capital evaluation. It is complicated
to identify the value of intellectual capital, because it is related to intangible asset, which is motsly not
recognized by accounting rules and therefore not recorded in the financial statements. Emphasizing the
importance of intellectual capital management, measurement and disclosure, it is necessary to evaluate the
factor of companys intellectual capital by forming its portfolio. However, the portfolio forming methods
offered by researchers only evaluate the risk and return components which are not sufficient to generate
higher returns. Considering the accented problems and analyzed gaps in other researchers works, the
scientific problem of this work focuses on "how to integrate the evaluation of intellectual capital by forming
portfolio of investment in company stocks".

The object of the research is evaluation of intellectual capital by forming portfolio of investment in
company stocks.

The purpose of the research is to prepare a model for the evaluation of intellectual capital factors by
forming portfolio of investment in company stocks.

In order to achieve the purpose, several tasks were assigned:

1. To define the concept of intellectual capital and distinguish components relevant to its evaluation;

2. Tosummarize existing methods of intellectual capital evaluation which can be integrated in portfolio
of investment in company stocks formation process.

3. To formulate the methodology of the process of stock investment into the portfolio of companies by
evaluating company's intellectual capital component;

4. To perform the research of the applicability of formulated methodology by determining the influence
of the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) on the effectiveness of the portfolio.

The main results of the research: scientific research findings revealed that intellectual capital-based

companies create the highest value for their shareholders and are a source of competitive advantage. The
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results of previous empirical studies showed a strong positive influence of intellectual capital on both the
company's financial performance and current stock returns and growth. Investors can accurately measure
the value of an enterprise by evaluating intellectual capital and correctly estimating the actual and future
value of the company stocks and obtaining higher returns in the future. In addition, disclosure of intellectual
capital increases an enterprise attractiveness to investors.

The researchers suggest to use indicators such as labor force qualification, labor productivity,
computer resources and infrastructure, R&D intensity, number of patents and ownership rights in order to
express the quantity and quality of intellectual capital by forming a portfolio of invetsment in company
stocks. In the selection of company stocks, it is suggested to evaluate two aspects: intellectual capital and
the growth of capitalization based on intellectual capital.

In this thesis, the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) is suggested to be used for the
evaluation of intellectual capital, according to which the portfolio would include stocks of those companies
that have the highest average of VAIC. This method covers the core elements of intellectual capital: human,
structural and recruited capital efficiency. In all VAIC calculations is used objective and reliable data from
audited publicly available financial statements. This method can be used to compare the results of the same
company: by time, with other companies or between sectors.The impact of the VAIC on the portfolio
performance is positive. The portfolios which are formed from the companies stocks with the largest medium
VAICs indicator, have an average of 0.45 percentage points higher returns. The portfolios, which were
formed from different sectors with the largest medium VAIC indicator, have an average of 1,50 percent
points higher returns. The coefficients of variation of these portfolios are also lower. When the risk-free rate
of return is growing and portfolios are formed by intellectual capital factor, the returns are steadily
increasing. Portfolios that are not formed by intellectual capital factor have returns which are starting to
decline when the risk-free rate is 3.20% (or higher), moreover, the risk continues to rise. Such portfolios
become ineffective. In conclusion, it is recommended to evaluate companys intellectual capital by making

investment decisions and forming portfolio of investment in company stocks.
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IVADAS

Temos aktualumas - Mokslinéje literatiroje vertybiniy popieriy formavimo sprendimai
dazniausiai yra priimami analizuojant du pagrindinius rodiklius: rizikg ir pelninguma. Markowitz (1952)
moderni portfelio teorija suformavo naujg paradigmag investuotojams siekiantiems suformuoti portfelj
su didziausia tikétina graza, esant tam tikram rizikos tolerancijos lygiui. Taciau atsirenkant investicinius
elementus, i§ kuriy formuojamas vertybiniy popieriy portfelis, svarbu jvertinti ir kitus rodiklius. Ziniy
ekonomika padéjo investuotojams nustatyti nauja reikSme¢, kuri yra nematerialios prigimties —
intelektinis kapitalas. Siuo metu intelektinis kapitalas vaidina vis svarbesnj vaidmenj kuriant bendroviy
vertg. | intelektinj kapitalg orientuotos jmonés yra tos, kurios sukuria didziausig verte savo akcininkams.
Pereinant i§ pramoninés ekonomikos ] ziniy ekonomika, intelektinis kapitalas yra svarbus strateginis
turtas - konkurencinio pranaSumo Saltinis. Taip pat keletas empiriniy tyrimy parodé¢ svarig teigiama
intelektinio kapitalo jtakg tiek bendrovés finansiniams veiklos rezultatams, tiek ir akcijy grazai,
intelektinis kapitalas daro jtaka akcijy grazos augimui, o vienas i§ jo sudedamyjy daliy — zmogiskojo
kapitalo efektyvumas - veikia dabarting akcijy grazg. Kaip teigia Zavertiaeva (2016, p. 439):
investicinio portfelio formavimo idéja remiantis fundamentiniy veiksniy pagrindu buvo kruopséiai
iStirta, nors literatiiroje placiai aptariamas portfelio kiirimas naudojant intelektinj kapitalg néra sutarimo
deél egzistuojancio metodo®. Taigi, iki Siol kyla problema rengiant intelektinio kapitalo veiksniy
jvertinimo ] portfelio formavimo procesa modelj. Remiantis Kamath (2015), jmonés verté yra skurta ne
tik i§ fizinio ir finansinio, bet ir intelektinio turto. Kai suinteresuotosios Salys atsizvelgia | jmoniy
intelektinj kapitalg, jis pradeda atsispindéti jmoniy rinkos vertéje ir padeda toliau siekti pelno
maksimizavimo tiksly. PabréZiant intelektinio kapitalo valdymo, matavimo ir jmonés intelektinio
kapitalo atskleidimo reik§minguma, tampa naudinga jvertinti jmoniy intelektinio kapitalo rodiklius.
Rahimi, Jan ir Baghbanian (2017) pastebéjo, kad dél bendroviy, akcininky (investuotojy) ir kity
suinteresuotyjy Saliy noro jvertinti ir apsvarstyti nematerialiojo turto realig verte, intelektinis kapitalas
iSaugo labiau nei bet kada. Per pastaruosius du deSimtmecius buvo pasiiilyta nemazai metody
intelektinio kapitalo ir jo sudedamosioms dalims jvertinti. Deja, né vienas i§ Siy metody nebuvo
visuotinai priimtas. Urbanek (2016) pabrézia aktualig intelektinio kapitalo jvertinimo problema,
susijusig su intelektinio kapitalo vertés nustatymo sunkumais, kadangi intelektinis kapitalas susijes su
nematerialiuoju turtu, kurio didzigja dalimi nepripaZjsta apskaitos taisykles ir todél neuzfiksuojamas
finansinése atskaitose. Pastebima, kad didzioji dalis pasitilyty metody néra visuotinai priimti dél riboto
ju ir naudojamy duomeny objektyvumo. Taikomi skirtingi metodai daznai lemia priestaringus rezultatus,

nes juose daugiausia démesio skiriama visiSkai skirtingiems intelektinio kapitalo aspektams. Taigi,



remiantis minéty mokslininky ir véliau analizuojamais Kitais atliktais tyrimais galima teigti, kad
problema, kaip jvertinti jmonés intelektinj kapitalag formuojant akcijy portfelj, ir toliau islieka aktuali.
Moksliné problema - kaip integruoti jmonés intelektinio kapitalo vertinimg formuojant akcijy
portfel;.
Tyrimo objektas — intelektinio kapitalo jvertinimas formuojant akcijy portfelj.

Darbo tikslas — parengti intelektinio kapitalo veiksniy jvertinimo j portfelio formavimo procesg
model;.
Darbo uzdaviniai:
1. Apibrézti intelektinio kapitalo sampratg ir nustatyti jo vertinimui reikSmingus
komponentus;
2. Apibendrinti egzistuojancius intelektinio kapitalo jvertinimo metodus, tinkamus integruoti
1 akcijy portfelio formavimo procesa;
3. Suformuoti investavimo ] jmoniy akcijy portfel] proceso metodologija jvertinant jmonés
intelektinio kapitalo dedamaja;
4. Atlikti suformuotos metodologijos taikomumo tyrimg nustatant pridétinés vertés
intelektinio koeficiento (VAIC) jtaka portfelio efektyvumui;
Darbo metodai: mokslinés literatliros analizé, sisteminimas ir palyginimas, turinio analizé,
moksliniy tyrimy rezultaty analizé, tyrimuose taikyty metodiky analizé, lyginamoji analizé, Pulic

pridétinés vertés intelektinis koeficiento metodas, koreliacin¢ analizé.
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1. INTELEKTINIO KAPITALO SAMPRATA IR SVARBA IMONES
VEIKLAI

1.1. Intelektinis kapitalas ir jo svarba jmonei, investuotojui

Mokslingje literatiroje vertybiniy popieriy formavimo sprendimai daZniausiai yra priimami
analizuojant du pagrindinius rodiklius: rizika ir pelninguma. Markowitz (1952) moderni portfelio teorija
suformavo naujg paradigma investuotojams, siekiantiems suformuoti portfelj su didZiausia tikétina
graza, esant tam tikram rizikos tolerancijos lygiui. Taciau atsirenkant investicinius elementus, i$ kuriy
formuojamas vertybiniy popieriy portfelis, svarbu jvertinti ir kitus rodiklius. Kaip teigia Zavertiaeva
(2016, p. 439): ,,investicinio portfelio formavimo idé¢ja remiantis fundamentiniy veiksniy pagrindu buvo
kruopséiai istirta. Taciau ziniy ekonomika padéjo investuotojams nustatyti naujg reikSme, kuri yra
nematerialios prigimties. Todél investicinis patrauklumas priklauso tiek nuo materialiyjy ir
nematerialiyjy vidiniy veiksniy, tiek nuo iSorés faktoriy. Nors literatiiroje pla¢iai aptariamas portfelio
karimas naudojant intelektinj kapitalg, nesutariama dél egzistuojanc¢io metodo®. Formuojant vertybiniy
popieriy portfelj, Zavertiaeva (2016) siiilo jvertinti ir intelektinio kapitalo svarbg. Si autoré i§skiria du
aspektus renkantis akcijas: intelektinj kapitalg ir intelektiniu kapitalu pagristo augimo potencialo
kapitalizacija. Mokslinius tyrimus, susijusius su intelektiniu kapitalu ir jo svarba jmonei ir
investuotojams, desimtajame desimtmetyje pradéjo plétoti daugiausiai Skandinavijos ir Siaurés Europos
akademikai. Pastaraisiais metais moksliniy darby intelektinio kapitalo tema vis dazniau pateikiama
apimant kuo jvairesnius jo aspektus. Pastebima, kad intelektinio kapitalo veiksnio jvertinimas priimant
investicinius sprendimus bei formuojant vertybiniy popieriy portfelius tapo aktualus ne tik
1SsivysCiusiose ir stipriose Salyse, bet ir besivystanciose, kaip Azijos Salys, kuriy mokslininkai émési
aktyviy tyrimé¢jimy S$ioje srityje. Mokslinéje literatliroje buvo pateikiama daug skirtingy intelektinio
kapitalo savokos apibrézimy, siekiant iSaiskinti intelektinio kapitalo koncepcija ir jo svarbg (Zr. 1
priedg). Rahimi, Jani ir Baghbanian (2017, p. 33), apzvelgdami moksling literattira, iSskyré keletg
pagrindiniy ir daZniausiai aptinkamy intelektinio kapitalo apibrézimy:

e  Intelektualus kapitalas yra jmoniy Ziniy srautas;

e Intelektualus kapitalas yra zinios, kurios gali biiti transformuotos ] verte;

o Intelektualus kapitalas apima visus procesus ir turta, kuris paprastai néra tradiciskai parodytas
balanse, taip pat Sias nematerialiojo turto raSis (pvz., prekiy Zenklai arba komerciniai
pavadinimai ir monopolis), i kurias atsizvelgia moderniis apskaitos metodai,

e Intelektualus kapitalas yra skirtumas tarp rinkos ir io turto atkuriamosios vertés®.
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Intelektinio kapitalo savokos svarba ypad i§augo pereinant j Ziniy ekonomika. Sioje srityje pirmieji
mokslininkai ir tyr¢jai net tik band¢ apibrézti Sig savoka, taCiau analizavo ir intelektinio kapitalo
konstrukcijg. Mokslingje literatiiroje intelektinis kapitalas visy pirma buvo siejamas su zmogiskaisiais
istekliais, taciau intelektinio kapitalo terminas apémé Zymiai platesne sritj. Sj teiginj pagrindZia ir vieno
i§ i8samiau intelektinj kapitalg tyrusio mokslininko Brooking 1996 m. pateiktas intelektinio kapitalo
terminas, apibréziantis intelektinj kapitalg kaip rinkinj nematerialiojo turto, intelektinés nuosavybés,
darbuotojy ir infrastruktiiros, leidzian¢io jmonéms veikti. Remiantis Siuo apibrézimu galima teigti, kad
intelektinis kapitalas yra ne tik zmogiskieji iStekliai - zmogiskasis kapitalas yra tik vienas intelektinio
kapitalo komponentas. 1 lenteléje pateikiamos mokslinéje literatiiroje naudotos intelektinio kapitalo

sgvokos ir jo konstrukcijos.

1 lentelé. Intelektinio kapitalo savokos ir jo konstrukcijos (Saltinis: Ulum, Ghozali ir Purwanto, 2014, p. 105)

Mokslininkai Konstrukcija Savoka
Bontis (1996) | Zmogiskasis, struktiirinis ir | Intelektinis kapitalas gali suteikti nauja istekliy baze
santykiy kapitalas organizacijai konkuruoti ir laiméti.
Roos ir Roos | Zmogiskasis ir struktiirinis | Intelektinis kapitalas yra ,,paslépta® kompanijos turto suma,
(1997) kapitalas pvz., prekiy zenklai ir patentai, taip pat apima visg turta, kuris
yra nenurodytas finansinése ataskaitose. Intelektinis kapitalas
yra svarbiausias bendrovés Saltinis tvariam konkurenciniam
pranasumui.
Stewart (1997) | Zmogiskasis, struktiirinis ir | Intelektinis kapitalas yra Zinios, informacija, intelektiné
klienty kapitalas nuosavybé ir patirtis; tai kolektyviné intelekto galia ar
naudingos Zinios.
Edvinsson ir Zmogiskasis, struktdirinis ir | Intelektinis kapitalas nurodo skirtuma tarp jmonés rinkos
Malone (1997) | klienty kapitalas vertés ir buhalterinés vertés.

Sveiby (1998)

Personalo kompetencija,
vidiné ir iSoriné struktiira

Intelektinis kapitalas yra zinios, kurias galima paversti verte.

Bontis (1999)

Zmogiskasis, struktirinis ir
santykiy Kapitalas

Intelektinis kapitalas yra efektyvus ziniy, o ne informacijos
panaudojimas.

Andriessen ir
Stem (2004)

Zmogiskieji, organizaciniai
ir santykiy istekliai

Intelektinis kapitalas yra visi prieinami organizacijai
nematerialts istekliai, kurie suteikia santykinj pranasuma ir
kurie kartu gali biiti naudingi ateityje.

Youndt ir kt.
(2004)

Zmogiskasis, organizacinis
ir socialinis kapitalas

Intelektinis kapitalas yra visy ziniy, kuriomis organizacija gali
pasinaudoti verslo vykdymo procese siekdama jgyti
konkurencinj pranasuma, suma.

Taigi, apibendrintai galima teigti, kad intelektinis kapitalas tai yra visy pirma nematerialusis turtas,
leidziantis jmonéms sékmingai konkuruoti rinkoje ir suteikiantis konkurencinj pranasuma bei padedantis
kurti vertg. Intelektinio kapitalo sudedamyjy daliy analizei skirta daug démesio moksliniuose tyrimuose.
IS 1 lentelés matyti, kad intelektinio kapitalo tyréjams buvo svarbu nustatyti jo komponentus ir pateikti
intelektinio kapitalo klasifikacija. Pagal Ujwary-Gil (2017, p. 7) ,.trijy krypéiy intelektinio kapitalo
Klasifikacija isskiriant ZmogiSkajj, strukturinj ir santykiy kapitala, buvo naudojama daugelyje tyrimy
(pvz., Demartini ir Paoloni, 2013; Jardon ir Susana Martos, 2012; Molodchik ir kt., 2012). Paloma
Sanchez ir kt. (2009) tyrime, struktiirinis kapitalas figliruoja kaip organizacinis kapitalas. Keong Choong
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(2008) sig klasifikacijg papildé intelektine nuosavybe. Intelektinés nuosavybés svarba itin akcentuojama
Brooking (1997) tyrime, 0 Sonnier (2008) aptaria intelektinés nuosavybés ir tiekéjo kapitalg. Kitokios
Klasifikacijos taip pat pateikiamos tyrimuose, pavyzdziui, intelektinj kapitala skirstant j zmogiskaji,
klienty, proceso ir inovacijy kapitalg (Liang ir kt. 2013a;. Liu ir kt.., 2009)“. Vis délto dazniausiai yra
aptinkamas intelektinio kapitalo skirstymas j: zmogiskajj, struktiirinj ir santykiy kapitalg, kuris daZznai
vadinamas klienty arba komunikaciniu kapitalu.

Vienas intelektinio kapitalo elementy yra zmogiskasis kapitalas, kuris, kaip teigiama Rahimi ir kt.
(2017, p. 33), parodo ,,zmoniy Ziniy inventoriy ir prieinamuma organizacijoje. Zmogiskasis kapitalas
aprasomas kaip kolektyvinis sugebéjimas organizacijai iSgauti geriausius sprendimus i§ Zmoniy turimy
ziniy“. Taigi, zmogiskasis kapitalas - tai darbuotojy igiidziai ir zinios, kuriuos galima toliau tobulinti
atliekant mokymus. Kitas zmogiskojo kapitalo aspektas yra patirtis, kurig galima sukurti mokymo
programomis. Remiantis Joshi, M. ir kt. (2013) zmogiskasis kapitalas gali buti suskirstas j mikro
(individualy) arba makro (organizacinj) lygius. Pirmajam lygiui priklauso, pavyzdziui, asmeninés
savybés, techniné kompetencija ir kiirybiskumas, o makro lygmeniui, pavyzdziui, komandinis darbas,
sveika darbo aplinka ir t.t. Zmogiskojo kapitalo apibrézimai naudoti mokslinéje literatiiroje pateikiami

2 lentel¢je.

2 lentelé. Zmogiskojo kapitalo apibrézimai (3altinis: Martin-de-Castro ir kt., 2011, p. 655)

Autorius
Brooking (1996)

Savoka
I zmogy orientuotas turtas yra kolektyviné patirtis, kirybiSkumas ir
problemy sprendimo gebéjimas, vadovavimas, verslumo ir vadovavimo
1gudziai, kuriuos jkiinija organizacijos darbuotojai.

Apibiidinamas kaip bendros zinios, jgiidziai, novatoriSkumas, jmonés
individualiy darbuotojy gebéjimai, reikalingi uzduotims atlikti.

Edvinsson ir Malone (1997)

Geb¢jimas veikti jvairiausiose situacijose, siekiant sukurti materialy ir
nematerialyjj turta.

Sveiby (1997)

Miisy zmoniy jgiidziai ir Zinios.

Stewart (1998)

Atstovauja Ziniy ir darbuotojy talenty verte ir apima vertybes ir poziiirj,
asmenines Zinias ir jgdzius bei elges;.

CIC (2003)

Zinios, jgiidziai ir gebéjimai, kurie priklauso ir naudojami asmeny.

Subramaniam ir Youndt (2005)

Asmeny Zinios, jgudziai ir t.t.

Marti 'nez-Torres (2006)

Sudaro asmens ugdyma, §vietima, jgiidZius, vertybes ir patirt;.

Cabrita ir Bontis (2008)

Apima visus jgiidZius ir galimybes Zzmoniy, dirbanciy organizacijoje.

Wu ir kt. (2008)

Apibiidina neisreikstas Zinias, jtvirtintas darbuotojy protuose. Darbuotojai
generuoja intelektinj kapitalg per savo kompetencija, poziiirj, motyvacija.

Chang ir kt. (2008)

Nematerialieji elementai, kuriuos apima zmogiSkasis kapitalas, i§ esmés
susij¢ su asmens jgytomis ziniomis be kity individualiy savybiy, kaip
lojalumas ar lankstumas, o tai lemia produktyvumg ir asmens jnaso
jmonei verte.

Alama (2008)

Apima visg verslo kapitala, jdétg j darbuotojus, bet ne organizacijos
nuosavybe. Sis kapitalas gali bati paimtas i§ darbuotojy ir jis apima
darbuotojy ir vadovy kompetencijas, patirtis, zinias, jgiidzius, pozirj,
jsipareigojimus ir iSmintj.

Hsu ir Fang (2009)
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Kitas intelektinio kapitalo komponentas yra struktiirinis kapitalas, apimantis ,,visus ne-

zmogiskuosius ziniy rezervus, kuriy sudétyje yra duomeny bazés, organizacines diagramos, veiklos

procesy instrukcijos, strategijos ir organizacijy veiklos programos® (Rahimi ir kt., 2017, p. 33). Joshi ir

kt. (2013, p. 267) teigia, kad struktiirinis kapitalas gali biti apibréziamas kaip ,,Zinios, kurias sukuria

organizacija ir kurios negali buti atskirtos nuo subjekto. Tai gali biiti organizacinés struktiiros,

procediiros, rezimas, sistemos, techninés jrangos, duomeny bazés ir organizacinés kulttiros. Tai yra tas

gebéjimas, kuris stiprina darbuotojy gebéjimus, bet nesusij¢s su darbuotojais individualiu lygmeniu®.

Remiantis Siais mokslininky apibrézimais galima teigti, kad iSradimai, procesai, autorinés teisés,

patentai, technologijos, strategijos, sistemos gali buti struktiirinio kapitalo pavyzdziais. 3 lenteléje

pateikiami ir kiti mokslingje literattiroje sutinkamos struktairinio kapitalo sgvokos paaiskinimai.

3 lentelé. Struktarinio kapitalo apibrézimai (Saltinis: Martin-de-Castro ir kt., 2011, p. 657)

Savoka Autorius
Apima intelektinés nuosavybés turtg, teisinj daugelio jmonés turto apsaugos | Brooking (1996)
mechanizma, infrastruktiiros turta, jskaitant know-how, komercines paslaptis, autorines
teises, patentus, dizaino teises, prekybos ir paslaugy Zenklus, taip pat infrastrukttros
turta, jskaitant tas technologijas, metodikas ir procesus, kurie leidZia organizacijai
veikti, jskaitant jmoniy kultiirg, duomeny bazes ir informacija ir kt.
Techniné jranga, programiné jranga, duomeny bazés, organizaciné struktiira, patentai, | Edvinsson ir
prekiy Zenklai ir viskas, kas yra organizacinis pajégumas, palaikantis darbuotojy | Malone (1997)

nasuma.

Patentai, koncepcijos, modeliai, kompiuterinés ir administracinés sistemos.

Sveiby (1997)

Sukauptos zinios patentuose, procesuose, duomeny bazése, tinkluose ir kt.

Stewart (1998)

Technologinis kapitalas. Apima moksliniy tyrimy ir technologijy plétros veikla, Zinias,
komercines paslaptis, intelekting nuosavybe ir patentus.

Hsieh ir Tsai (2007)

Organizacinis kapitalas: institucionalizuotos zinios ir kodifikuota patirtis, slypinti

Subramaniam ir

duomeny bazése ir jose haudojama, patentus, vadovus, sistemas ir procesus. Youndt (2005)
Organizacijos turtas, pvz., procesai, informacija duomeny bazéje ir kt. Marti'nez-Torres (2006)
Strukttirinis kapitalas apima nematerialyjj turta, kuris yra bendrovés strukttrinio | Alama (2008)

dizaino dalis, palengvinanti ziniy srauta, ir dél to tinkamai integruojant skirtingas
jmonés funkcijas pageréja organizacijos efektyvumas.

Jis susideda ne i§ zmogiSkojo turto, pavyzdziui, informaciniy sistemy, rezimo,
procediiry ir duomeny baziy.

Cabrita ir Bontis
(2008)

Tai apima visus ne zmogiSkyjy istekliy Ziniy lobynus organizacijose, jskaitant
duomeny bazes, organizacines schemas, procesy vadovus, strategijas, rezimg ir viska,
kieno verté firmai yra didesné uz jos materialing verte.

Wu ir kt. (2008)

Susije¢s su nezmogiskyjy iStekliy ziniy lobynais jmonéje, kurie apima organizacines
strukturas, tokias kaip organizacinis rezimas, verslo struktiira, ir jvairiy tipy intelekting
nuosavybe.

Chang ir kt. (2008)

Strukttirinis kapitalas apima proceso kapitalg ir inovacijy kapitalg. Proceso kapitalas
apibréziamas kaip darbo eiga, veiklos procesai, konkretiis metodai, verslo plétros
planai, informaciniy technologijy sistemos, kooperaciné kultira ir pan. Inovacijy
kapitalas apibréZiamas kaip intelektiné nuosavybé organizacijoje, jskaitant patentus,
autoriy teises, prekiy Zenklus, Zinias bei pan.

Hsu ir Fang (2009)

Apibendrintai galima teigti, kad tiek Zmoniskasis, tiek struktiirinis kapitalas yra susijes su ziniomis

ir patirtimi bei vienas kitg papildo.
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Pagrindinis klienty kapitalo objektas yra ,,prieinamos zinios rinkodaros kanaluose ir santykiuose

su klientais. Klienty kapitalas parodo organizacijos potencialius gebéjimus, nulemtus jos iSorés

nematerialiojo veiksnio® Rahimi ir kt. (2017, p. 33). Realiacinis kapitalas yra susijes su organizacija ir

jos santykiais su iSorés elementais, tokiais kaip klientai, iStekliy teikéjai, bankai ir akcininkai. Santykiy

kapitalo pavyzdziai gali biti kliento ir prekés Zenklo lojalumas, klienty pasitenkinimas, rinkos jvaizdis

ir prestizas, deryby galimybé, strateginiai aljansai ir koalicijos. Daugelio mokslininky yra akcentuojama,

kad svarbu ne tik kurti santykiy kapitala, bet ji sugebéti ir iSlaikyti, siekiant jmonei sékmingai gyvuoti.

Santykiy kapitalo apibrézimai naudoti mokslinéje literatiiroje pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Santykiy kapitalo apibrézimai (Saltinis: Martin-de-Castro ir kt., 2011, p. 659)

Savoka

Autorius

Itrauktas j struktiirinj kapitala, klienty kapitalas numato santykius su
pagrindiniais klientais.

Edvinsson ir Malone
(1997)

Sutelktas j klienty kapitala: santykiai su klientais ir tiekéjais.

Stewart (1998)

Galima apibrézti kaip ziniy, kurios apima organizacija ir darbuotojus, ir
vertés rezultato, gauto i$ santykiy, kuriuos jie palaiko su rinkos agentais ir
apskritai su visuomene, derinj.

CIC (2003)

Santykiai, kuriuos organizacija turi su savo klientais ir aplinka.

Marti nez-Torres (2006)

Cia jtrauktas tas nematerialusis turtas, kurj jmoné gauna tuo metu, kai
palaiko santykius su savo aplinkos agentais, tokiais kaip klientai, tickéjai
ar sgjungininkai.

Alama (2008)

Yra Zinios, jtvirtintos santykiuose su klientais, tiekéjais, pramonés
asociacijomis ar Kkitais suinteresuotais subjektais, daranciais jtaka
organizacijos gyvenimui.

Cabrita ir Bontis (2008)

Parodo zinias, susijusias su santykiais iSorinéje aplinkoje.

Chang ir kt. (2008)

Reiskia klienty kapitala, kuris atspindi organizacijos potenciala,
egzistuojant] nematerialiajame turte

Wu ir kt. (2008)

Apima visg suinteresuotyjy Saliy, klienty ir tiekéjy santykiy verte

Hsu ir Fang (2009)

Taigi, kaip minéta, intelektinis kapitalas yra plati savoka, kuri daznai skirstoma ] skirtingas

kategorijas — dazniausiai j zmogiskajj, santykiy ir struktiirinj kapitala, taiau Tarptautiné apskaitininky

federacija (angl. The International Federation of Accountants, IFAC) sitilo Siek tiek kitokia klasifikacijg

(zr. 5 lentelg).

15



5 lentelé. Intelektinio kapitalo klasifikavimas (Saltinis: Martini ir kt., 2016, p. 28)

Zmogiskasis kapitalas Santykiy (kliento) kapitalas

know-how, 3$vietimas, profesiné kvalifikacija, su | prekés zenklai, klientai, klienty lojalumas, bendroviy
darbu susijusios Zinios, profesiniai vertinimai, | pavadinimai, uzsakymy atidéjimas, neatlikimas,
psichologiniai vertinimai, su darbu susijusios | platinimo  kanalai, verslo bendradarbiavimas,
kompetencijos, verslumas, novatorikumas, aktyvis | licencijavimo  susitarimai, palankios  sutartys,

ir reaktyviis gebéjimai, kintamumas franSizavimo susitarimai
Organizacinis (struktiirinis) kapitalas
Intelektiné nuosavybé Infrastruktiiros turtas

patentai, autoriy teisés, dizaino teises, prekybos/ | valdymo filosofija, firmos kultira, valdymo procesai,
komercinés paslaptys, prekiy zenklai, paslaugy | informacinés sistemos, tinklo sistemos, finansiniai
zenklai santykiai

Analizuojant intelektinio kapitalo svarbg jmonei ir investuotojams naujausiuose tyrimuose visy
pirma yra akcentuojama, kad intelektinis kapitalas yra ilgalaikés jmonés sékmés garantas. Pastebima,
kad intelektinis kapitalas yra teigiamai susijes su rinkos verte, pelningumu, naudojamo kapitalo
efektyvumu, Zmogiskojo kapitalo efektyvumu ir naudojamo struktiirinio kapitalo efektyvumu, t. y., kai
VAIC (pridétinés vertés intelektinis koeficientas) didéja, tikimasi, kad rinkos verté, pelningumas,
naudojamo kapitalo, zmogiskojo kapitalo ir naudojamo struktiirinio kapitalo efektyvumas taip pat
padidés. Amini ir Pour (2016), remdamiesi kity autoriy moksliniais darbais, teigé, kad intelektinis
kapitalas vaidina labai svarby vaidmenj bendroje jmonés veikloje, yra varomoji jéga verslo sémei.
Intelektinis kapitalas buvo pripazintas kaip jmonés gerovés kuréjas ir garantas. Sie autoriai atliko tyrima,
jvertinant] intelektinio kapitalo jtaka naftos bendroviy rinkos vertei ir finansinés veiklos rezultatams.
Isvados rodo, kad aukstyjy technologijy bendrovés vis dar labai priklauso nuo fizinio kapitalo
efektyvumo. Tyrimo rezultatai taip pat rodo, kad fizinio kapitalo efektyvumas yra svarbiausias
kintamasis, susijes su finansiniais veiklos rezultatais (ROA ir ROE), o Zmogiskojo kapitalo efektyvumas
yra labai svarbus stiprinant naftos bendroviy rinkos verte. Bet struktirinio kapitalo efektyvumas nerodo
jokio didelio teigiamo rySio su rinkos verte ir finansinés veiklos rodikliais (ROA ir ROE). Remiantis
Siuo tyrimu daroma iSvada, kad VAIC gali paaiskinti tiek rinkos verte, tiek ir finansinés veiklos
rezultatus. Sio tyrimo i§vados gali biti naudingos investuotojams, politikos formuotojams ir naftos
bendroviy vadovams.

Siuo metu intelektinis kapitalas vaidina vis svarbesnj vaidmenj kuriant bendroviy verte. |
intelektin] kapitalg orientuotos jmonés yra tos, kurios sukuria didZiausig verte savo akcininkams
(Urbanek, 2016). ,,Pereinant i§ pramoninés j ziniy ekonomika, intelektinis kapitalas yra svarbus
strateginis turtas, vaidinantis lemiamg konkurencinio pranasumo Saltinio ir jmoniy vertés kiirimo
vaidmen]. Intelektinio kapitalo kiirimas ir efektyvumas yra labai svarbus tiek atskiroms jmonéms, tiek
ir visai ekonomikai, nes jmonés ir Salys, kurios turi daug intelektinio kapitalo yra laimétojai, kalbant

apie jy galimybes pagerinti verte akcininkams ir iStisoms tautoms® (Urbanek, 2016, p. 220). Urbanek
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(2016) atliktas tyrimas atskleidzia stipry, statistiS$kai reik§mingg teigiamg rysj tarp intelektinio kapitalo
efektyvumo rodiklio (ICER) ir jo sudedamyjy daliy su turto (ROA) ir nuosavybés graza (ROE), jmonés
veiklos rezultaty matais ir reikSmingg ir teigiama rysj tarp ICER ir jo komponenty ir akcininky
nuosavybés vertés mato — rinkos kainos ir balansinés vertés (P/BV) rodiklio.

Intelektinis kapitalas yra gyvybiskai svarbus organizacijos konkurentabilumui. Intelektinio
kapitalo trys komponentai yra pagrindiniai stimulai organizacijos veiklos rezultatams ir sukuria bisima
organizacijos gerove. Pasak Bakhshani (2015, p. 80): ,,padidéjes atotriikis tarp jmoniy rinkos ir jy
apskaitinés vertés 1émé daugelj tyrimy nustatant veiksnius, paSalintus i§ jmoniy finansiniy ataskaity.
Intelektinio kapitalo verté turi jtakos kompanijy vertei, bet neatsispindi finansinése ataskaitose”. Abbasi
ir Sedghi (2010) taip pat pritaria, kad tradicinés apskaitos modelio démesys skiriamas finansiniams ir
fiziniams nuosavybés objektams ir ignoruoja daugumg intelektinio kapitalo nuosavybés objekty. Dél
Ziniy apie intelektinio kapitalo apskaitg trikumo jo vaidmuo procese kuriant vert¢ saglygoja finansing
atskaitomybe, kuri akcininkams ir Kitiems vartotojams neparodo daugumos vertybiy. Bakhshani (2015),
remdamasis kity mokslininky darbais (Bontis et al, 2000), nurodé priezastis, kodél intelektinio kapitalo
jvertinimas yra svarbus: ,,viena - vidiné organizaciné prizastis, kurios tikslas yra geriau paskirstyti
iSteklius pagal efektyvumg ir sumazinti organizacines i$laidas, o kita - tarp organizaciné, kurios tikslas
yra padaryti pateikta informacija apie esamg ir galima organizacijos kapitalg prieinamg bei numatyti
biisima augima ir ilgalaikj planavima* (Bakhshani, 2015, p. 82). Sis mokslininkas taip pat pastebéjo,
kad niekada nerado jokiy Irane atlikty tyrimy tarp intelektinio kapitalo elementy ir finansinés veiklos
rezultaty, kurie nustatomi taikant apskaityto pelno (nuostoliy) kriterijy. Taigi, iStyrus ryS$j tarp
intelektinio kapitalo bei jo elementy ir pelno (nuostolio), rezultatai parodé, kad pelningy jmoniy
komunikavimo ir zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientai buvo didesni, palyginti su nepelningy
imoniy. Taciau struktiirinio kapitalo naudingumo koeficientas buvo didesnis nepelningy jmoniy.

Hajeb, Moghaddam ir Alipour (2015) taip pat pabrézia didéjantj atotriikj tarp jmoniy rinkos ir jy
apskaitinés vertés. Sio atotriikio negali paaikinti jprastinés finansinés apskaitos elementai. Dauguma
kity mokslininky teigia, kad ,,yra daroma prielaida, kad intelektinis kapitalas yra nematoma, nepazyméta
finansinése ataskaitose verté, kuri viena skatina organizacijas uzfiksuoti savo konkurencinj pranasuma.
Be to, yra tikima, kad finansinés ataskaitos apribojimai, tiksliai apibiidinantys jmonés verte, atskleidZia
tai, kad Siais laikais ekonominés vertés Saltinis yra intelektinio kapitalo kiirimas, o ne fiziné prekeés
gamyba“ (Hajeb ir kt., 2015, p. 131). Pagrindinis §iy mokslininky tyrimo tikslas yra jvertinti intelektinj
kapitalg ir iStirti jo poveikj rinkos vertei ir veiklos rezultatams. Gauti rezultatai parode, kad farmacijos
produkty, automobiliy ir jy daliy gamybos pramonéje rinkos verte reikSmingai ir teigiamai paveiké
intelektinis kapitalas ir jo komponentai, iSskyrus struktiirinio kapitalo efektyvuma, be to, chemijos

produkty pramongje intelektinis kapitalas neturi jokio reik§mingo rysio su rinkos verte, bet kai kurie jo
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komponentai, jskaitant zmogiskojo kapitalo ir jdarbinto kapitalo efektyvuma, turi reikSmingg teigiama
ry$] su rinkos vertés rodikliais. Atsizvelgiant i intelektinio kapitalo poveikj veiklos rezultatams, verta
pazyméti, kad du veiklos rodikliai: jmonés turto pelningumas (ROA) ir nuosavybés graza (ROE), yra
reikSmingai susij¢ su intelektiniu kapitalu ir kai kuriais jo komponentais visose trijy tipy pramonése,
ypac¢ farmacijos produkty, automobiliy ir jy daliy gamybos pramonés Sakose. Pajamy augimas, kaip ir
kiti veiklos matai, yra zZymiai paveikti intelektinio kapitalo ir jo komponenty tik automobiliy ir jy daliy
gamybos pramonéje. Tod¢l galima daryti i§vada, kad Sie pastebéti rySiai saikingai paveikti pramonés
tipo.

Jmonés verté yra sukurta ne tik i8 fizinio ir finansinio turto, bet ir intelektinio turto. Anot Kamath
(2015), kai suinteresuotosios Salys atsizvelgia i jmoniy intelektinj kapitala, jis pradeda atsispindéti
imoniy rinkos vertéje ir padeda toliau siekti pelno maksimizavimo tiksly. Pabréziant intelektinio kapitalo
valdymo, matavimo ir jmonés intelektinio kapitalo atskleidimo reik§minguma, tampa naudinga jvertinti
imoniy intelektinio kapitalo rodiklius. Kamath (2015) atliktas tyrimas jvertino rysj tarp intelektinio
kapitalo bei jo elementy efektyvumo ir finansiniy veiklos rodikliy, t. y. pelningumo, produktyvumo,
pardavimy/pajamy augimo ir rinkos vertés. Remiantis empiriniais jrodymais rasta, kad pelningumas,
produktyvumas ir rinkos verté saglygojama bendro intelektinio kapitalo efektyvumo. ,,Sis rezultatas yra
labai svarbus jmonés valdymo ir politikos formuotojams, kad intelektinio kapitalo atskleidima padaryty
privaloma jmonéms apskaitos ataskaitose, kad suinteresuotosios Salys galéty gauti realy vaizda apie
tikrgjg jmonés verte” (Kamath, 2015, p. 107).

Nors dauguma empiriniy tyrimy buvo skirti intelektinio kapitalo rodikliams Ziniomis pagristuose
sektoriuose, tik kai kurie iSnagrinéjo svarstomg problema listinguojamy jmoniy jvairiuose sektoriuose
(Maji ir Goswami, 2015). ,,Tac¢iau empiriniai duomenys, susije su intelektinio kapitalo jtaka tradicinés
apdirbamosios pramonés sektoriuje, esamoje literatiiroje yra negausiis* (Maji ir Goswami, 2016, p. 411).
Taigi, Sie mokslininkai iSsikele tikslg iStirti, ar intelektinis kapitalas yra svarbus ir turi poveikj
tradiciniame Indijos plieno sektoriuje, ir palyginti gautus rezultatus su ziniomis pagristu inZinerijos
sektoriumi. Rezultatai rodo, kad intelektinio kapitalo ir fizinio kapitalo efektyvumas yra teigiamai ir
reikSmingai susijes su veiklos rezultatais abiejuose sektoriuose. Kalbant apie intelektinio kapitalo
komponentus, Zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientas yra teigiamas ir reikSmingas, taciau
dabartinémis pastangomis nepavyksta nustatyti bet kokios reik§mingos struktiirinio kapitalo efektyvumo
jtakos jmoniy veiklos rezultatams. Taciau rezultatai rodo, kad intelektinio kapitalo efektyvumo jtaka
imoniy veiklos rezultatams yra Zymiai didesné Ziniomis pagrijstame nei tradiciniame sektoriuje.

Praktikai ir akademikai didelj démes;j skiria pasaulinio konkurencingumo pazinimo vaidmeniui.
,,Jie visi mano, kad nematerialusis turtas ar intelektinis kapitalas yra svirtis, islaikanti konkurencinj

pranasumag ir tvarius verslo veiklos rezultatus® (Mondal ir Ghosh, 2012, p. 515). Taip pat jie yra labai
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susiriping intelektinio kapitalo strategine svarba: ,,jie visi mano, kad intelektinis kapitalas tampa
gyvybiskai svarbus jmoniy turtas, paveiksiantis ilgalaikius verslo veiklos rezultatus“ (Mondal ir Ghosh,
2012, p. 516). ,,Abernathy ir kt. (2003) nustaté, kad investicijos j intelektinj kapitalg sukuria dvigubai
daugiau vaisiy, palyginti su ta pacia investicijy suma j materialyjj turtg” (Mondal ir Ghosh, 2012, p.
516). Remiantis Mondal ir Ghosh (2012) pastaraisiais metais bankinis sektorius veikia dinamiskoje ir
konkurencingoje aplinkoje, todé¢l tarpvalstybinio masto konkurencija vietinius bankus vercia
pakoreguoti savo konkurencine padétj ir siekti tvariy finansinés veiklos rezultaty. Kadangi banky
sektorius itin imlius zinioms, todél Mondal ir Ghosh (2012) empiriskai iStyré rysj tarp intelektinio
kapitalo ir finansinés veiklos rodikliy Indijos bankiniame sektoriuje. Analizé parodé, kad rySiai tarp
banko intelektinio kapitalo ir finansinés veiklos rodikliy, t. y. pelningumo ir produktyvumo, yra jvairts.
Tyrimo rezultatai rodo, kad banky intelektinis kapitalas yra labai svarbus jy konkurencinis pranaSumas.

,1978 mazdaug 80 procenty jmonés vertés buvo susijusi su materialiuoju turtu, 20 procenty sudare
nematerialusis turtas. Iki 1998 mety proporcijos buvo panaikintos, o 80 proc. jmonés vertés susijusi su
nematerialiuoju turtu ir tik 20 procenty su materialinémis vertybémis. IS tiesy, keletas studijy paréme sio
tyrimo pagrjstuma. [...] per 1977-2001 laikotarpj, rinkos ir balansinés vertés rodikliai Standard and
Poors (S&P) 500 JAV korporacijy padidéjo nuo Siek tiek daugiau nei 1 iki 5, o tai reiskia, kad apie 80
procenty jmoniy rinkos vertés nebuvo atsispindéta finansinése atskaitomybése® (Lofti, Elkabbouri, &
Ifleh, 2016, p. 255). ,,XXI amzZiaus organizacijos zino, kad dauguma jy geb¢&jimy kurti vertg yra stipriai
susije su organizacijos intelektinio kapitalo nuosavybe ir plétra® (Lofti ir kt. 2016, p. 255). Didysis
skirtumas tarp jmongés buhalterinés ir rinkos vertés atkreipé mokslininky démes;j j Sio skirtumo priezastis.
Todél Lofti ir kt. (2016) tikslas buvo i$nagrinéti saveika, viena vertus, tarp intelektinio kapitalo ir jmonés
vertés ir, kita vertus, tarp intelektinio kapitalo ir jmonés veiklos rezultaty. Rezultatai rodo, kad
zmogiskasis kapitalas yra svarbiausias intelektinio kapitalo komponentas. Empiriniai duomenys rodo,
kad intelektinis kapitalas yra toli grazu ne lemiamas veiksnys Maroko banky finansinés veiklos
rezultatams.

“Intelektinio kapitalo atskleidimas buvo laikomas probleminiu klausimu, nes jmonés nenori
pranesti apie savo nematerialyjj turtg dél jo turimo vaidmens jmonés konkurenciniame pranaSume.
Taciau bendrovés pripazino intelektinio kapitalo svarba ir linkusios investuoti j intelektinj kapitala,
siekdamos pagerinti jy konkurencinj pranasumg ir s¢kme” (Altal, 2016, p. 279). Pasak Altal (2016),
nustatant organizacijos tikraja verte, jmonés turi jvertinti savo nematerialyjj turta. Sis mokslininkas sieké
18tirti, kokiu mastu Jordanijos farmacijos gamybos jmonés atskleidzia informacija apie savo intelektinio
kapitalo komponentus ir jo jtaka jmonés rinkos vertei, grindziamai turto grazos ir metinés prekybos

vertés rodikliu. Rezultatai parodé, kad intelektinio kapitalo komponenty atskleidimas turi didele jtaka
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bendroviy rinkos vertei. Taigi, farmacijos jmonés turi skirti didesnj démesj intelektinio kapitalo
elementy atskleidimui ir priimti naujas strategijas, kad suaktyvinty investicijas j nematerialyjj turta.

,,Intelektinis kapitalas yra unikalus iSteklius, todél ne visos jmonés gali rungtyniauti. Biitent todél
intelektinis kapitalas turéty buti pagrindinis Saltinis jmonéms sukurti pridéting jmonés verte ir pasiekti
konkurencinj pranasumg. Jmonés, turin¢ios konkurencinj pranasuma, tikrai bus pajégios konkuruoti ir
iSgyventi verslo aplinkoje” (Martini, Vera Riama, Wardhani ir Febriani, 2016, p. 27). Martini ir kt.
(2016) empiriskai patikrino intelektinio kapitalo efekta nuosavo kapitalo pelningumui (ROE) vartojimo
prekiy pramonéje. Rezultatai parodé, kad intelektinio kapitalo jtaka nuosavo kapitalo pelningumui
(ROE) yra nereikSminga. Tai atsitiko, nes veikla vartojimo prekiy pramonéje nemaksimali, todél
nustatant tikslesnes kryptis iSteklius reikia paskirstyti taip, kad organizacija galéty sukurti pridéting verte
jmonei.

Celenza ir Rossi (2014, p. 22) remdamiesi Trequattrini (2008), teigé, kad ,,intelektinis kapitalas ir
nematerialusis turtas, apimantis vis daugiau vietos verslo organizacijoje, yra atskaitos taskas, kada
daugelis atsizvelgia j sgveikos tarp materialaus turto ir zmogiSkojo turto vaidmen;j siekiant gauti
konkurencinj diferencialg rinkoje*. Pagal Celenza ir Rossi (2014, p. 22), taip pat galima teigti, kad
,,konkurencinga jmoné investuoja j naujas produktyvias idéjas per mokslinius tyrimus ir inovacijas ir
darbuotojai (intelektinis kapitalas) atstovauja konkurencinio pranasumo S$altinui, kuriant intelektine
pridétine verte®. ,,Darant prielaida, kad intelektinis kapitalas gali turéti arba privalo prisiimti svarby
vaidmen] aiSkinant rinkos kainas, buvo iSvystyta iS§sami literatlira remiantis rySiu tarp intelektinio
kapitalo efektyvumo ir rinkos/buhalterinés vertés (M/BV) rodiklio. Sios literatiiros dalis turéjo
ambicingg tikslg netiesiogiai prisidéti prie akcijy rinkos efektyvumo paaiskinimo (Celenza ir Rossi,
2014, p. 23). Keletas empiriniy tyrimy parodé stipria nematerialiojo turto jtakg tiek bendrovés
finansiniams veiklos rezultatams, tiek ir akcijy grazai. Celenza ir Rossi (2014) atlikto tyrimo rezultatai
nustate, kad VAIC sugeba ne tik paaiskinti rinkos vertés pokycius, bet taip pat siekia pagerinti tiesinés
regresijos aiSkinamajg galig, ypac jei jis sagveikauja su ROE, ROA ir ROI.

,,Intelektinis kapitalas ir ziniy vadyba atsirado kaip pagrindinés kompetencijos jmoniy augimui ir
konkurencinio pranaSumo apsaugojimui. Paslaugomis pagrjsty pramoniy augimas padidino darbuotojy
ziniy ir kiirybiSkumo, kaip pridétinés vertés verslui, akcentavimg, pabréziant intelektinio kapitalo
jvertinimo ir valdymo biitinybg” (Joshi ir kt., 2013, p. 265). Finansinés plétros ataskaitoje 2010 m.
Australija buvo reitinguojama penkta i§ 57 pasaulio finansy sistemoje ir kapitalo rinkoje, lenkianti
Kanada, Nyderlandus, Sveicarija ir Japonija. Kalbant apie bendras finansinés galimybes, taip pat pasieké
tvirtus balus: finansy rinkose (SeStoji), bankininkystéje (septintoji) ir nebankinése finansinése
paslaugose (astunta) (Joshi, Cahill, Sidhu ir Kansal, 2013). Joshi ir kt. (2013), pastebéje gerus Australijos

pasiekimus finansy sektoriuje ir jo augima, atliko tyrimg, siekdami iSnagrinéti intelektinio kapitalo
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rezultatus Australijos finansy sektoriuje 2006-2008 m. Taip pat buvo sickiama iSnagrinéti rysj tarp
intelektinio kapitalo rodikliy ir finansinés veiklos rezultaty finansy sektoriuje. Tyrimo rezultatai parodeé,
kad finansy sektoriaus vertés kiirimo pajégumas Australijoje buvo paveiktas zmogiskojo kapitalo. Apie
du trec¢daliai atrinkty bendroviy turéjo labai Zemg intelektinio kapitalo efektyvumg. Skirtingy VAIC
komponenty ir bendro VAIC rezultatai skyrési visuose finansy subsektoriuose. Investicinés bendrovés
turéjo didesne VAIC verte dél didesnio zmogiskojo kapitalo efektyvumo lygio, palyginti su banky,
draudimo bendroviy ir kitomis jvairiomis finansiniy paslaugy bendrovémis. Draudimo bendrovés
daugiau démesio skyré fiziniam, o ne zmogiskajam, ir struktiirinis kapitalas buvo pagrindas, mazinantis
VAIC.

Fathi, Farahmand ir Khorasani (2013, p. 7) teigé, kad ,,Siandien pirmaujanciy organizacijy rinkos
verté¢ yra daug didesné nei jy buhalteriné verté, Sis skirtumas yra interpretuojamas kaip intelektinis
kapitalas ir apima nematerialyjj turta, kuris skirtingai nuo fizinio turto ir nepaisant didesnés svarbos ir
vertés, néra matomas tradiciniame balanse”. Didéjantis atotriikis tarp jmonés rinkos ir balansinés vertés
pritrauké daugelio tyrimy koncentravimasi j trukstamos vertés finansinése atskaitomybése radimga.
,.Siandien, nepaisant didéjan¢ios nematerialiojo turto, ypaé intelektinio kapitalo, svarbos bendrovése,
dauguma tradicinés apskaitos sistemy negali tinkamai jvertinti intelektinio kapitalo* (Fathi ir kt., 2013,
p. 6). Anot Fathi ir kt. (2013), pastaraisiais metais jmonés domisi intelektinio kapitalo matavimu ir
ataskaity teikimu suinteresuotosioms Salims, jos siekia rasti budyjvertinti vidaus nematerialiyjj turta.
Siems mokslininkams i$tyrus ry§j tarp intelektinio kapitalo ir finansiniy veiklos rezultaty nustatyta, kad
yra reikSmingas teigiamas rySys tarp intelektinio kapitalo ir struktiirinio kapitalo pridétinés vertés
efektyvumo komponenty su trimis finansinés veiklos rodikliais (ROE, ROA, pajamy augimu). Be to,
rezultatai rodo, kad yra reikSmingas teigiamas rySys tarp naudojamo kapitalo pridétinés vertés ir
zmogiskojo kapitalo pridétinés vertés efektyvumo su dvviem nepriklausomais kintamaisiais (ROE,
ROA) ir néra reikSmingo rySio tarp naudojamo kapitalo pridétinés vertés ir zmogiskojo kapitalo
pridétinés vertés efektyvumo su pajamy augimu. Rezultatai parodé, kad verslo kontekste organizacijos
gali pasiekti tvarig vert¢ su investicijomis ] intelektinj kapitalg ir, sutelkdamos démesj  intelektinj
kapitala, jos gali pereiti nuo ekonomikos, paremtos materialiuoju turtu, iki ekonomikos, grindziamos
nematerialiuoju turtu.

»Atsizvelgiant  tai, kad vis dazniau intelektinis kapitalas buvo laikomas kaip svarbus strateginis
turtas, nulemiantis nuolatinj jmonés konkurencinj pranasumg, optimaliis vidiniai susitarimai deél $iy
iStekliy ir jy efektyvaus naudojimo gali sglygoti daug efektyvesnius veiklos rezultatus ir generuoti
aukstesnj konkurencinj pranasuma” (Shiri, Mousavi, Vaghfi ir Pourreza Soltan Ahmadi, 2012, p. 7225).
Shiri ir kt. (2012) atliktas tyrimas pateiké empiriniy jrodymy, kad ,,intelektinis kapitalas gali turéti

poveikj jmonés produktyvumui, taip pat buty veiksmingas veiksnys kuriant verte ir didinant akcininky
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gerove, vadovai turi suprasti intelektinio kapitalo svarbg ir jo lemiamg vaidmenj jmonéje ir iSgyvendami
visuoting konkurencijg rinkoje, jie turéty geriau valdyti intelektinj kapitalg ir kaip jmanoma greiciau
apsvarstyti jo atskleidima, nors visuotinai pripazinti apskaitos standartai atgraso nuo intelektinio kapitalo
pripazinimo finansinéje atskaitomybéje, taCiau investuotojai supranta intelektinio kapitalo svarbg
jmonés naSumui‘ (Shiri ir kt., 2012, p. 7225). Taigi, atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad apskaiciuota
nematerialiojo turto vert¢ negali paaiSkinti rinkos pridétinés vertes (MVA). Be to, statistiSkai
reikSmingas rySys tarp VAIC ir jo komponenty su MVA rodo, kad VAIC yra traktuojamas kaip
veiksmingas kriterijaus apibiidinti MVA ir gali buti naudojamas kaip priemoné iSmatuoti jmoniy
rezultatus listinguojamy Teherano vertybiniy popieriy birzoje. VAIC gali buti svarbus jrankis priimant
sprendimus vadovams, kapitalo rinkos analitikams, kreditoriams ir investuotojams, ir pridéti intelektinj
kapitalg prie savo sprendimy priémimo metody. ,,Ataskaitos apie nematerialyji turta, pavyzdziui,
intelektinj kapitala, padéty rinkos analitikams nustatant tikraja akcijy kaing. Investuotojams
rekomenduojama jvertinant jvairiy firmy intelektinj kapitalag naudoti VAIC. Tokiu bidu baty teisingai
jvertinamos jvairiy firmy akcijy faktinés ir biisimos vertés ir gaunama didesné finansiné graza ateityje®
(Shiri ir kt., 2012, p. 7225).

Remiantis Vakilifard ir Rasouli (2013, p. 28) ,,pajamas iSlyginan¢ios jmonés turi reikSmingai
didesnes nenormalias grazas skelbdamos pajamas. Ziniy ekonomikoje intelektinis kapitalas tapo vienas
i§ pagrindiniy jmonés konkurencinio pranasumo S$altiniy. Atsizvelgiant | puikias pagrindiniy verslo
gamybos veiksniy permainas naujojoje ziniy ekonomikoje, kompanijoms svarbu zinoti intelektinio
kapitalo elementus, kurie nulemty vertés kiirimg*. Taigi, Sie mokslininkai susiejo ir iSnagrinéjo rysj tarp
intelektinio kapitalo, pajamy iSlyginimo ir akcijy grazos. Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad yra rySys
tarp fizinio kapitalo ir akcijy grazos, taciau rezultatai neparémé teigiamo rysio tarp strukttrinio kapitalo,
ZzmogiSkojo kapitalo ir firmos finansiniy veiklos rezultaty.

,,Per pastargjj deSimtmet] ziniy ekonomika pripazino, kad intelektinis kapitalas yra lemiamas
veiksnys, kuris skatina inovacijas ir ekonominj augima. Intelektualinis kapitalas salygoja galimg tvaraus
konkurencinio pranasumo Saltinj“ (Yaseen, Dajani ir Hasan, 2016, p. 168). Yaseen ir kt. (2016, p. 168)
taip pat teigia, kad ,,nors sutariama, kad intelektinis kapitalas lemia firmos konkurencing padétj
daugelyje pramonés Saky, kai kurie mokslininkai teigia, kad jos poveikis gali biti specifinis tam tikroje
industrijoje”. Yaseen ir kt. (2016) iStyré intelektinio kapitalo komponenty poveikj Jordanijos
telekomunikacijy bendroviy konkurenciniam pranasumui, kadangi telekomunikacijos laikomos viena 1§
daugiausiai ziniomis pagrjsty pramoneés Saky, labai novatoriska ir greitai auganti bei reikSminga visai
Jordanijos ekonomikai. Empiriniai duomenys rodo, kad santykiy kapitalas ir strukttirinis kapitalas turi
teigiama poveikj konkurenciniam pranasumui. Tiek santykiy kapitalas, tiek ir strukttrinis kapitalas

sudaro 48,4% konkurencinio pranasumo. Nesitikeéta rasti, kad ZzmogiSkasis kapitalas neturi reikSmingos
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tiesioginés jtakos konkurenciniam pranasumui. Taciau tai galioja ir galima teigti, kad Zmogiskasis
kapitalas netiesiogiai ir statistiSkai reikSmingai lemia konkurencinj pranaSuma, nes jis yra integruotas j
santykiy kapitalg.

Chahal ir Bakshi (2015) taip pat pritaria, kad intelektinis kapitalas yra pripazintas kaip vienas i$
svarbiausiy Saltiniy organizacijai jgyti konkurencinj pranasuma. Chahal ir Bakshi (2015) taip pat nurodé
biitinybe istirti konkurencinio pranasumo tarpininko poveikj tarp intelektinio kapitalo ir verslo rezultaty.
Jie pastebéjo, kad ,,konkurencinj pranasuma pasiekia tos organizacijos, kurios sékmingai mobilizuoja
savo intelektinj turtg Ziniy forma, technologiniais jgtidziais, patirtimi ir strateginémis galimybémis, kurie
véliau leis pagerinti organizacijos veiklos rezultatus® (Chahal ir Bakshi, 2015, p. 377). Chahal ir Bakshi
(2015) istyré intelektinio kapitalo jtaka Siaurés Indijos (Dzamu) banky sektoriaus konkurenciniam
pranasumui. Tyrimo metu nustatyta, kad intelektinis kapitalas turi tiesioginj teigiamag poveikj
konkurenciniam pranasumui. Tyrimo rezultatai taip pat patvirtino, kad inovacijos yra geros tarpininkés
tarp intelektinio kapitalo ir konkurencinio pranasumo. Be to, taip pat patvirtintas organizacinio
mokymosi tarpininkavimo poveikis tarp intelektinio kapitalo ir konkurencinio pranasumo. Taigi,
,,démesio sutelkimas ] intelektinj kapitalg leidzia banko valdytojams ir kitoms suinteresuotoms Salims
turéti vertingas izvalgas ir supratimg, plétojant ir kuriant intelektinj kapitala, kuris gali padidinti
organizacijos konkurencing padétj ir suteikti puikius finansinius veiklos rezultatus* (Chahal ir Bakshi,
2015, p. 394).

,I8 finansinés perspektyvos, intelektinis kapitalas yra ziniy turto grupé, kuri priskiriama
organizacijai ir prisideda prie jos konkurencinés padéties gerinimo bei yra reikSminga kuriant verte
apibréztoms suinteresuotoms Salims, bet paprastai néra uzfiksuota ir jtraukta finansinése ataskaitose*
(Kamukama, 2013, p. 261). Ugandos mikrofinansy kompanijos, siekdamos pagerinti savo konkurencing
padétj finansy sektoriuje, émési drastiSky priemoniy didindamos investicijas j intelektinj kapitalg ir
skirdamos didesnj démési jo valdymui. Nepaisant nemazy pastangy didinat pramonés konkurencinj
pranaSuma, gerinant investicijas i intelektinj turta, konkurenciné Ugandos mikrofinansy pramonés
padétis ir toliau blogéja. Kamukama (2013) iSnagrinéjo individualy intelektinio kapitalo elementy indélj
1 konkurencinj pranasuma. Taip buvo siekiama istirti, kaip intelektinio kapitalo elementai gali paaiskinti
konkurencinj pranasuma Ugandos mikrofinansy pramonéje. Sis tyrimas patvirtina, kad trys intelektinio
kapitalo elementai yra stipriis konkurencinio pranaSumo prognozuotojai ir jie jvertina iki 44 proc.
konkurencinio pranasumo dispersijos. Jy svarbos tvarka aiSkinant konkurencinio pranasumo dispersija
(remiantis jy standartizuotomis beta reik§mémis) yra: struktirinis kapitalas, zmogiSkasis kapitalas ir
santykiy kapitalas (Kamukama, 2013). Taigi, intelektinis kapitalas yra tikrai svarbus siekiant gerinti

Ugandos mikrofinansy kompanijy konkurencinguma. ,,Mikrofinansy jmoniy vadovai turi jvertinti, kad
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intelektinio kapitalo augimas pramonéje yra neiSvengiamas, atsizvelgiant | konkurencines ir
technologines jégas, kurios yra verzlios dvidesimt pirmajame amziuje* (Kamukama, 2013, p. 260).
Apibendrinat galima teigti, kad intelektinis kapitalas yra svarbus jmonei ir investuotojui, nes
investicijos ] intelektinj kapitalg gali pagerinti veiklos finansinius rodiklius, kadangi daugumos
moksliniy tyrimy rezultatai patvirtino reikSmingg teigiama rysj tarp intelektinio kapitalo bei jo
komponenty ir jmoniy finansiniy veiklos rezultaty. Intelektinis kapitalas prisideda prie jmongés vertés
kiirimo ir yra vienas i§ konkurencingumo Saltiniy, kuris leidzia iSlikti globalioje rinkoje ir uztikrinti
ilgalaike jmonés gerove bei sékme, tolimesnj vertés kirimg. Investuotojai savo sprendimuose
jvertindami intelektinj kapitalg, gali tiksliai nustatyti realig jmonés verte bei teisingai jvertinti fakting ir
biisimg jvairiy firmy akcijy vertg ir gauti didesng finansing graza ateityje. Be to, jmonés, atskleidziancios

informacijg apie intelektinj kapitalg, gali pritraukti daugiau investuotojy.

1.2. Imonés intelektinio kapitalo rySys su finansinés veiklos rodikliais ir

akciju graza bei jo vaidmuo priimant investicinius sprendimus

Urbanek (2016) pastebéjo, kad intelektinis kapitalas buvo daugelio tyrimy objektas jau nuo
pirmojo pusmecio 1990-aisiais. I§ pradziy Siy tyrimy didZioji dalis buvo susijusi su intelektinio kapitalo
matavimo metodais. Véliau démesys persikelé j rySio tyrimus tarp bendroveés intelektinio kapitalo lygio
ir jvairiy jmoniy finansiniy veiklos rodikliy ir kity charakteristiky. Per pastaruosius du deSimtmecius
mokslininkai pasiiilé daugelj metody, skirty intelektinio kapitalo ir jo sudedamosioms dalims jvertinti.

Analizuojant atliktus mokslinius tyrimus, galima bty i8skirti keletg tyrimy grupiy. Visy pirma
mokslininkai skyré labai didelj démesj tyrimams, kuriy tikslas - nustatyti intelektinio kapitalo ir jo
komponenty rys$j su finansinés veiklos rodikliais bei iStirti, ar intelektinis kapitalas turi jtakos
finansiniams veiklos rodikliams. Siy tyrimy grupei galima priskirti Alipour (2012) atlikta tyrima, kurio
tikslas - iSanalizuoti intelektinio kapitalo vaidmenj ir jo ry$j su finansinés veiklos rodikliais Irano
draudimo bendrovése 2005-2007 m. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad pridétinés vertés intelektinis
kapitalas ir jo komponentai turi reik§mingg teigiama rysj su jmoniy pelningumu. Sis autorius savo darbe
taip pat teigia, kad ,,nors visuotinai pripazinti apskaitos standartai dazniausiai apriboja intelektinj
kapitala nuo pripazinimo finansinése ataskaitose, investuotojai dar suvokia intelektinio kapitalo
nematomg verte. Remiantis analizés rezultatais, galima rekomenduoti jimonéms naudoti §j modelj [...] ir
finansinése ataskaitose atskleisti informacijg apie intelektinj kapitalg. Be to, jie gali padaryti jas
prieinamas vartotojams, kad investuotojai ir akcininkai galéty jomis naudotis priimdami investaimo
sprendimus ir jvertindami tikraja kompanijos rinkos verte, siekdami uzdirbti didesng finansing graza“
(Alipour, 2012, p. 63).
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Po keleto mety panasus tyrimas buvo atliktas ir Indonezijos draudimo bendrovéms. Arifa ir Ahmar
(2017) tyrimo tikslas buvo iSanalizuoti intelektinio kapitalo ir jo pagrindiniy komponenty: fizinio
kapitalo, zmogiskojo kapitalo ir struktiirinio kapitalo poveikj finansinés veiklos rodikliams - turto grazos
(ROA) ir nuosavybés grazos (ROE). Rezultatai taip pat patvirtino ir parodé¢, kad intelektinis kapitalas
turi reikSmingos jtakos finansiniams veiklos rezultatams. Fizinis kapitalas ir zmogiskasis kapitalas yra
reikSmingi intelektinio kapitalo rodikliai. Strukturinis kapitalas néra reikSmingas. Finansiniai veiklos
rodikliai, tiek ROA, tiek ROE, per ketverius metus yra zymiai paveikti intelektinio kapitalo.

Nimtrakoon (2015) tyré ir palygino intelektinio kapitalo apimtj ir jos keturis komponentus tarp
PietryCiy Azijos valstybiy asociacijos (ASEAN) $aliy ir iSnagringjo ry$j tarp jmoniy intelektinio
kapitalo, rinkos vertés ir finansiniy veiklos rezultaty. Rezultatai parodé teigiamg ry$j tarp intelektinio
kapitalo ir rinkos vertés, patvirtindami, kad jmonése, kuriose naudojamas didesnis intelektinis kapitalas,
linkusios turéti didesn¢ rinkos vertg. Be to, yra patvirtintas teigiamas rySys tarp intelektinio kapitalo ir
finansiniy veiklos rodikliy. Tiksliau, yra nustatyta, kad intelektinis kapitalas teigiamai susijgs su
pelningumo rodikliu ir turto graza. Yra nustatyta, kad naudojamo kapitalo efektyvumas ir zmogiskojo
kapitalo efektyvumas labiausiai lemia vertés kiirima, o strukttirinio kapitalo efektyvumas ir santykiy
kapitalo efektyvumas turi maZzesn¢ svarba.

Dzenopoljac, JanoSevic ir Bontis (2016) iSnagrin¢jo, ar intelektinis kapitalas sukuria verte Serbijos
informacijos ir rySiy technologijy sektoriuje. Tiksliau, jie iStyré intelektinio kapitalo ir jo pagrindiniy
komponenty jtakos laipsnj finansinés veiklos rodikliams pasirinktoms informacijos ir ry$iy technologijy
sektoriaus bendrovems ir palygino su fizinio ir finansinio kapitalo poveikiu. Rezultatai parodé¢, kad,
naudojant jmonés dydj ir sverta kaip kontrolinius kintamuosius, tik darbo kapitalo efektyvumas turi
didelg jtaka finansiniams veiklos rezultatams. Galiausiai moksliniai tyrimai patvirtina, kad nebuvo jokiy
reikSmingy finansinés veiklos rezultatuose skirtumy tarp skirtingy informacijos ir rysiy technologijy
subsektoriy.

Nadeem, Gan ir Nguyen (2017) sieké jvertinti dinamiskg ry§;j tarp intelektinio kapitalo ir jmonés
finansiniy rodikliy Brazilijos, Rusijos, Indijos, Kinijos ir Piety Afrikos (BRICS) ekonomikoje. Tyrimo
rezultatai taip pat atskleide, kad intelektinio kapitalo efektyvumas yra reik§mingai susijes su turto graza
ir nuosavo kapitalo graza. Be to, ZmogiSkasis, struktiirinis ir fizinis kapitalas turi teigiamg ir reikSminga
poveiki imonés veiklos rezultatams.

Al-Musali ir Ku Ismail (2016) istyré intelektinio kapitalo vaidmenj Persijos jlankos
bendradarbiavimo tarybos (GCC) Saliy bankuose ir empiriSkai iStyre, ar intelektinis kapitalas turi jtakos
finansy veiklos rodikliams, taip pat nustaté intelektinio kapitalo komponentus, kurie gali biiti tradiciniai
banko sékmés indikatoriai. Empiriniai duomenys, pakoreguoti banko dydzio ir pasaulinés finansy krizés,

rodo, kad intelektinis kapitalas teigiamai susijes su banky finansiniy veiklos rodikliais visose Persijos
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1lankos bendradarbiavimo tarybos Salyse. Taciau, kai pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficiento
metodas (VAIC) yra padalintas | tris komponentus, rySiai tarp Siy komponenty ir banko finansiniy
veiklos rodikliy yra skirtingi. Regresijos rezultatai paremia svarby intelektinio kapitalo vaidmenj kuriant
vert¢ akcininkams ir kitoms suinteresuotoms Salims ir suteikia tvirtg paramg argumentui, kad intelektinis
kapitalas yra vertingas Saltinis bendrovés konkurenciniam pranasumui ir prisideda prie jmonés
finansiniy veiklos rezultaty.

Scafarto, Ricci ir Scafarto (2016) istyré rysj tarp intelektinio kapitalo, suskirstyto j keturis
komponentus, zmogiskojo, santykiy, inovacijy ir proceso kapitalo ir verslo finansiniy rodikliy
agroverslo pramonéje. Empiriniai rezultatai patvirtina hipotezes, kad santykiy ir proceso kapitalas turi
teigiamg poveikj firmos veiklos rodikliams. PrieSingai nei tikétasi, inovacijy kapitalas savaime
neigiamai susij¢s su veiklos rodikliais. Pagal rezultatus taip pat nepavyko patvirtinti hipotezés, kad
zmogiskasis kapitalas tiesiogiai ir teigiamai veikia veikla. Tadiau nustatomas nuosaikesnis teigiamas
rySys tarp inovacinio kapitalo ir veiklos rodikliy, kuris rodo, kad jmonés, kurios daug investuoja i
zmogiskajj kapitalg, gauna geresn¢ graza i§ savo moksliniy tyrimy ir plétros (R&D) investicijy.

Taigi, Sie atlikti tyrimai parodé tvirtus rySius tarp intelektinio kapitalo ir jmonés veiklos rodikliy
bei jmonés vertés. Galima teigti, kad Siy tyrimy rezultatai patvirtino, jog intelektinis kapitalas yra
reikSmingai susijes su turto ir nuosavo kapitalo graza, tiesiogiai ir teigiamai veikia jmonés veiklos
rezultatus, kuria verte akcininkams ir kitoms suinteresuotoms Salims ir yra konkurencinio pranasumo
Saltinis. Investuotojai ir akcininkai galéty naudoti intelektinio kapitalo veiksnj priimdami investavimo
sprendimus ir vertindami tikraja kompanijos rinkos verte, taip galima uzdirbti ir didesne finansing graza.
2 priede pateikiama daugiau $ioje grupéje atlikty tyrimy apibendrinimy, patvirtinanciy $ias i$vadas. Vis
délto ne visi $ios grupés tyrimai pateiké vienodus rezultatus (zr. 6 lentele). Kai kuriuose $ios grupés
tyrimuose nebuvo nustatyta rysio tarp intelektinio kapitalo, jo komponenty ir jmonés finansinés veiklos

rodikliy, taciau tokiy rezultaty dalis yra pakankamai maza.
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6 lentelé. Intelektinio kapitalo, jmonés vertés ir veiklos rezultaty rySiy ir jtakos tyrimai (Saltinis: Lofti ir kt.,

2016, . 258)
Autoriai Kontekstas Pagrindinés iSvados
Aboody ir Lev | Chemijos pramoné Stiprus rySys tarp intelektinio kapitalo ir dabartiniy bei biisimy
(2000) veiklos pajamy

Cabrita ir Vaz
(2005)

53 Portugalijos bankai

Reiksminga koreliacija tarp intelektinio kapitalo ir jmonés veiklos
rezultaty, o intelektinio kapitalo komponenty sgveika sukuria
didesne verte

Kamath (2008)

Néra sasajos tarp intelektinio kapitalo ir jmonés pelningumo

Puntillo (2009)

Bankai, listinguojami
Italijos akcijy rinkoje

Silpnas rysys tarp intelektinio kapitalo, ROl ir turto grazos (ROA)

Muhammad ir | 18 Malaizijos finansi- | Statistiskai reikSmingas rysys tarp VAIC ir ROA

Ismail (2009) | niy kompanijy

Clarke ir kt. Australijoje listinguo- | Tiesioginis rysys tarp intelektinio kapitalo ir pelningumo rodikliy

(2010) jamos jmonés (ROA ir ROE)

Ferraro ir Italijoje listinguojamos | Silpnas rySys tarp intelektinio kapitalo ir rinkos vertés

Veltri (2011) jmongs

Gigante ir Italijos bankai Teigiamas, bet ne statistiSkai reik§mingas rySys tarp nuosavybés

Previati (2011) grazos, VAIC ir jo sudedamyjy daliy.

Maditinos ir 96 Graikijos listinguo- | Silpnas rySys tarp intelektinio kapitalo, M/BV, bet nustatytas

kt. (2011) jamos bendrovés statistiSkai reikSmingas rySys tarp zmogiS8kojo Kkapitalo
efektyvumo ir ROE

Rehman ir kt. | 12 Pakistano jmoniy Teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp VAIC

(2011) komponenty ir ROE

Celenza ir 11 Italijoje listinguo- Silpnas rysys tarp VAIC ir pelningumo rodikliy (ROI ir ROE)

Rossi (2012)

jamy jmony

Janosevic ir kt.
(2013)

100 Serbijos jmoniy

Teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp ROE ir CEE
(naudojamo kapitalo efektyvumo) bei ROE ir zmogiskojo
kapitalo efektyvumo.

Kitai tyrimy grupei galima priskirti tyrimus, kuriy tikslas buvo nustatyti, ar suteikiama informacija
apie jmonés intelektinj kapitalg turi jtakos akcijy graZai, ar investuotojai naudoja intelektinio kapitalo
jvertinimg priimdami investicinius sprendimus bei ar jie supranta jo svarba $iy spendimy priémime. Taip
pat Sios grupés tyrimy mokslininkus domino, ar analitikai ir brokeriai pateikdami investavimo
rekomendacijas jvertina ir naudoja intelektinio kapitalo veiksnj. Taip pat svarbu paminéti, kad Siuose
tyrimuose buvo analizuojamos priezastys, kodél imonés pateikia informacija, susijusia su intelektiniu
kapitalu ir kas lemig dalies jmoniy nenorg atskleisti tokig informacija.

Garanina ir Dumay (2017) sieké nustatyti intelektinio kapitalo atskleidimo [PO prospektuose jtaka
akcijy rodikliams po emisijos. Autoriai mano, kad po globalios finansinés krizés technologijy bendrovés
atskleidzia daugiau intelektinio kapitalo informacijos. Ekonometrinis tyrimas taip pat atskleidzia, kad
intelektinio kapitalo atskleidimas turi didesnés jtakos emisijos akcijy rodikliams po globalios finansinés
krizés nei anksc¢iau. Taip pat buvo nustatyta, kad didesnis intelektinio kapitalo atskleidimas gali nulemti
teigiamg jtakg ateities akcijy kainoms ypac ilguoju laikotarpiu. ,,Dar svarbiau tai, kad intelektinio

kapitalo informacija turi ilgalaikj poveikj akcijy kainoms. Tai reiskia, kad i§ vertés kiirimo ir vertés
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valdymu pagrjsto pozitrio tie investuotojai, kurie domisi ilgalaikiu efektu, turéty sutelkti savo
investavimo strategija j bendroves, kurios nori atskleisti daugiau informacijos apie intelektinj kapitalg
savo IPO prospektuose® (Garanina ir Dumay, 2017, p. 142).

Djamil, Razafindrambinina ir Tandeans (2013) atlikto tyrimo tikslas buvo — suprasti intelektinio
kapitalo jtakg jmonés akcijy grazai, dél didéjancios intelektinio kapitalo svarbos, kuri generuoja didesne
vertg, naudinga tiek vadovams, tiek ir investuotojams. Naudodamiesi regresijos modeliais $ie
mokslininkai tyrin¢jo rySj tarp dabartinés ir buisimos akcijy grazos ir intelektinio kapitalo ir jo
sudedamyjy daliy. ISvados rodo, kad intelektinis kapitalas neturi jtakos dabartinei akcijy grazai, taciau
jis vis délto prisideda prie akcijy grazos augimo. Tik vienas intelektinio kapitalo elementas turi jtakos
akcijy grazai. Remdamasis statistiniais duomenimis, autorius daro i§vada, kad intelektinis kapitalas daro
itakg akcijy grazos augimui ir viena i$ jo sudedamyjy daliy — zmogiskojo kapitalo efektyvumas - veikia
dabartine akcijy graza.

Viena i§ intelektinio kapitalo sudedamyjy daliy yra Zmogiskasis kapitalas. Mariappanadar ir
Kairouz (2017) tyrinéjo schematinj sarysj tarp zmogiskyjy iStekliy kapitalo informacijos aspekty ir
ketinimo naudoti tokig informacijg atskiruose investuotojy sprendimuose, susijusiuose su investavimu j
akcijas bankininkystés pramonéje. Sio tyrimo rezultatai rodo, jog individualiy investuotojy suvokimas
apie zmogiskyjy istekliy kapitalo informacijos svarbg turi jvairy poveikj jy ketinimams naudoti tokia
informacijg investiciniams sprendimus pirkti, laikyti arba parduoti akcijas.

Alfraih (2017) iSsikélé tikslg iSnagrinéti, ar intelektinio kapitalo informacija, jeigu ji atskleidziama
bendrovés metinese ataskaitose Kuveito vertybiniy popieriy birzoje (KSE), yra tiesiogiai susijusi su
vertés kiirimu. Rezultatai rodo, kad intelektinio kapitalo atskleidimas yra teigiamai ir reik§mingai susij¢s
su rinkos verte, tai rodo, kad didesnis intelektinio kapitalo atskleidimas yra vertinamas KSE rinkos
dalyviy, kurie jtraukia jj ] savo vertinimo modelius. ISvardyty bendroviy 2013 m. vertés tyrimai parodé
teigiamg ir reikSmingg rysj tarp intelektinio kapitalo atskleidimo ir akeijy kainy, o tai reiSkia, kad rinkos
dalyviai jtraukia intelektinio kapitalo informacijg i jy investicinius sprendimus.

Dumay (2012) sieké atsakyti j klausima, kokios yra pagrindinés klititys naudoti intelektinio
kapitalo koncepcijas. Sis autorius teige, kad ,,vienas klausimas, vertas svarstyti, yra firmy polinkis
atskleisti tik organizacijai naudingg informacija. Informacijos, kuri néra saliska ir neigiama (bet i$ tikryjy
gali buti tiesa), atskleidimas gali buti zalingas jmonei, o teigiama informacija biity naudinga. Néra
jmonés, kuri pasirinkty atskleisti nenaudinga informacija* (Dumay, 2012, p. 9). Siame straipsnyje taip
pat yra teigiama, kad ,,intelektinio kapitalo verté yra efemeriSska. Jmonéms naudinga uztikrinti, kad
intelektinio kapitalo atskleidimas teigiama (reikiama) linkme informuoty rinkas apie geras naujienas,
susijusias su jy intelektinio kapitalo galimybémis, siekiant islaikyti regimybe, kad intelektinis kapitalas

prisideda prie dabartinés organizacijos sékmés. Zinoma, su salyga, kad §i organizacija yra s¢kminga“
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(Dumay, 2012, p. 10). Kaip pavyzdys buvo pateikiamas Svedijos draudimo jmonés Skandia, kuri taip
pat teigdavo pranesSimus apie intelektinj kapitalg ir jo kuriamg verte ir konkurencinj pranaSuma, atvejis.
Taciau 2002-2004 metais dél pasaulinio ekonominio nuosmukio $ioS jmonés akcijy kainos krito.
Investuotojai, kurie galéjo jsigyti akcijas, remdamiesi Skandia intelektinio kapitalo stiprumu, 1990 ir
2000 pradzioje buty nusivyle. Taigi nenuostabu, kad nuo 1998 iki 2000 mety Skandia nebepateikeé
atskiry intelektinio kapitalo ataskaity. Taigi, intelektinio kapitalo atskleidimo svarba Skandia iSorés
suinteresuotosioms $alims gerokai sumazéjo, kai Skandia akcijy kainos ir intelektinio kapitalo vertés
ktrimas sumaz¢jo po 2000 m. Analizuodamas §j atvejj mokslininkas apibendrino, kad ,,atrodo, kad Siuo
atveju intelektinio kapitalo atskleidimo teorija nebuvo pasiekta, ilgainiui tai reiSkia, kad intelektinis
kapitalas gali buti atskleistas tik tada, kai pinigai yra uzdirbami ir akcijy kaina yra didel¢* (Dumay, 2012,
p. 11).

Razafindrambinina ir Santoso (2013) tyrin¢jo, ar intelektinis kapitalas paveikia investavimo
rekomendacijas. Nors tyrimas nustaté, kad tarp intelektinio kapitalo, jo komponenty ir brokeriy
investavimo rekomendacijy néra reikSmingo rySio, iSvados parodé, kad brokeriy rekomendacijos
daugiausia remiasi finansiniais rodikliais, pavyzdziui, turto graza. Labiausiai tikétina $iy iSvady
priezastis yra ta, kad Indonezijos investuotojai nevisiskai nusimano apie jmoniy veiklos rodiklius, todél
labai priklauso nuo brokeriy investavimo rekomendacijy. Tai paprasCiausiai leidZia nesvarstyti
nematerialiojo veiksnio savo sprendimuose. Autorius taip pat teigia, kad investuotojai Indonezijos
kapitalo rinkos nelaiko aukstu intelektiniu kapitalu ir nejvertina galimybés padidinti bendrovés
potencialg. Kaip viena i§ priezas¢iy, kodél intelektinis kapitalas nevertinamas, sitilant investavimo
rekomendacijas, yra tai, kad investuotojai ir analitikai gali nesuvokti intelektinio kapitalo svarbos
Jmongje.

Abhayawansa ir Guthrie (2012) sieké istirti, kaip ir kiek intelektinio kapitalo informacijos
perdavimas analitiky ataskaitose priklauso nuo akcijy rekomendacijy tipo. Visy pirma analitikai bando
naudoti intelektinio kapitalo informacijg savo praneSimuose ,,pavergti pesimizma, susijusj su
nepalankiomis rekomendacijomis, padidinti palankiy rekomendacijy patikimuma ir atskirti ,,parduoti*
nuo , laikyti“ rekomendacijas. Taigi, galima manyti, kad intelektinis kapitalas yra siejamas daugiau su
teigiamomis investavimo rekomendacijomis, kadangi teigiamos Zinios apie intelektinj kapitalg ir jo
kuriamg verte bei konkurencinj pranaSuma gali paskatinti akcijy jsigijima.

Apibendrinant moksliniy tyrimy analize galima teigti, kad daugiausiai mokslininkai yra linke
diskutuoti apie intelektinio kapitalo poveikj vertés kiirimui bei intelektinio kapitalo ir jo dedamyjy rysj
su finansiniais rodikliais (pvz., Arifa ir Ahmar (2017); Gan ir Nguyen (2017); Scafarto, Ricci ir Scafarto
(2016); Al-Musali ir Ku Ismail (2016); Nadeem, Dzenopoljac, Janosevic ir Bontis (2016); Nimtrakoon
(2015); Alipour (2012); ir t.t.).
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Dauguma moksliniy tyrimy rezultaty patvirtino, kad intelektinis kapitalas teigiamai paveikia
vertés kiirima bei veiklos rodiklius ir sukuria jmonéms konkurencinj pranaSuma, taip pat investuotojai
supranta intelektinio kapitalo svarbg ir vertina jo vaidmenj priimdami investicinius sprendimus, kadangi
tai gali nulemti jiems didesne investicing grazg. Taip pat jmonés supranta intelektinio kapitalo
atskleidimo svarbg didinant jmonés patrauklumg investuotojams.

Apibendrinant tyrimuose taikomy metody analiz¢ galima teigti, kad dazniausiai siekiant nustatyti
ry$i tarp intelektinio kapitalo ir jmoniy veiklos finansiniy rodikliy bei vertés kiirimo yra taikoma
regresiné analizé (pvz., Garanina ir Dumay, (2017); Mariappanadar ir Kairouz, (2017); ir kt. tyrimuose).
Taikant regresing analiz¢ taip pat yra patikrinamos iSsikeltos hipotezés. Siekiant jvertinti intelektinj
kapitalg naudojamas VAIC (angl. Value Added Intellectual Coefficient model) metodas ir jvairios jo
modifikacijos (pvz., Arifa ir Ahmar (2017), Al-Musali ir Ku Ismail (2016), Bakhshani, (2015), Celenza
ir Rossi (2014), Alipour (2012), Shiri ir kt. (2012) ir t.t..). Pazymétina, kad pastebimas tyrimy, kuriuose

suderinami naudojami kiekybiniai ir kokybiniai metodai, trakumas.
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2. IMONES INTELEKTINIO KAPITALO IVERTINIMO INTEGRAVIMO
FORMUOJANT AKCIJU PORTFEL] TEORINIAI SPRENDIMAI

Nors literattiroje placiai aptariamas portfelio kiirimas atsizvelgiant j intelektinj kapitala, taciau néra
sutarimo dél bendro egzistuojanéio portfelio formavimo metodo. Sioje darbo dalyje pateikiami metodai,

leisiantys jvertinti jmonés intelektinj kapitalg formuojant akcijy portfel;.
2.1. Intelektinio kapitalo vertinimo metodai

Intelektinis kapitalas tapo daugumos moksliniy studijy objektu. IS pradziy didzioji Siy tyrimy dalis
buvo susijusi su intelektinio kapitalo matavimo metodais. ,,Per pastaruosius du deSimtmecius
intelektinés kapitalo bendruomenés nariai pasiiilé metody jvertinti intelektiniam kapitalui ir jo
sudedamosioms dalims. Deja, né vienas i$ §iy metody nebuvo visuotinai priimtas. Intelektinio kapitalo
jvertinimo problema ta, kad jis susijes su nematerialiuoju turtu, kuris didZiaja dalimi yra nepripazjstamas
apskaitos taisykliy ir todél neuzfiksuojamas finansinéje atskaitomybéje* (Urbanek, 2016, p. 220). Taip
pat pasitlyti metodai néra visuotinai priimti todél, kad sitilomy priemoniy patikimumas yra ribotas dél
pramoninio pagrindo ir naudojamy duomeny objektyvumo.

Taigi, intelektinio kapitalo jvertinimo problema visy pirma susijusi su galiojan¢iy finansy
apskaitos standarty apribojimais. Finansy apskaitos standarty ataskaitoje teigiama, kad nematerialusis
turtas yra pripazjstamas tik tada, jei: 1) greiciausiai jmoné i$ §io turto gaus biisimos ekonominés naudos
ir 2) turto savikaing galima patikimai jvertinti. ,,Sj reikalavima sunku patenkinti, todél iki iol intelektinis
kapitalas finansinése ataskaitose negali biiti nurodytas. Si salyga (potencialiems) investuotojams lemia
sudétingesne ateities perspektyvy analize ir jvertinma, remiantis galimu intelektiniu kapitalu® (Ulum ir
kt., 2014, p. 104).

Kiti autoriai taip pat pritaria, kad intelektinio kapitalo jvertinimas ir iSmatavimas dar yra tik
tirlamojoje stadijoje. Pazymétina, kad iki Siol néra bendro sutarimo dél bendro intelektinio kapitalo
jvertinimo metodo arba nuoseklios intelektinio kapitalo jvertinimo matavimo teorijos. Kaip teigia Nazari
ir Herremans (2007, p. 597): ,,Jvairiy mokslininky dalyvavimas tokiy discipliny kaip apskaita,
ekonomika, finansai, strategija, Zmogiskieji iStekliai ir psichologija paskatino jvairias intelektinio
kapitalo matavimy teorijas, pateisinancias intelektinio kapitalo matavima®.

Pazymétina, kad skirtingi metodai daznai lemia prieStaringus rezultatus, nes juose daugiausia
démesio skiriama visiskai skirtingiems intelektinio kapitalo aspektams. Sios prieZastys salygoja esmines
abejones dél intelektinio kapitalo apskaitos metody, objekto ir bendro patikimumo kaip mokslo

disciplinos. Fritzsche (2012, p. 237) i8skyre¢ tris aspektus, keliancius didziausig nerima:
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1. ,,manoma, kad matavimo metodai yra tik savavaliSkos euristikos, kurios pateisinamos praktiskai tik
del to, kad jos dazniausiai naudojamos;

2. neaiSku, ar intelektinis kapitalas, kaip nepagristas subjektas gali buti stabilus objektas, kuriuo
remiantis vertinamas jmonés turtas;

3. intelektinio kapitalo apskaita neatrodo, kad turi kokj nors mokslinj pagrjstumg be geriausios
praktikos pramoninéje taikymo aprasymo”.

,,Kadangi pagrindinis bendrovés tikslas yra maksimizuoti akcininky verte, jos intelektinio kapitalo
dydis ir ,,kokybé* gali tarnauti kaip netiesioginis rodiklis, kuris atspindi tokio tikslo pasiekimo apimt;.
Tai tuo atveju vadovy veiksmy kokybé, siekiant vertés akcininkams karimo, gali buti netiesiogiai
matuojama per pasiekty rezultaty intelektinio kapitalo plétros ir efektyvumo srityje vertinima* (Urbanek,
2016, p. 220). Tokios priemonés yra ypa¢ naudingos jmonéms, kurios néra listinguojamos ir todél néra
rinkos jvertintos.

Taigi, yra identifikuotos penkios pagrindinés priezastys, kodé¢l jmonés jvertina ar turéty jvertinti
intelektinj kapitalg (Kamath, 2015, p. 108):

1. padéti organizacijai suformuluoti jos strategija;

2. jvertinti strategijos vykdyma;

3. padéti diversifikavimo ir plétros sprendimuose;

4. naudoti jj kaip kompensacijos pagrinda;

5. norédami iSkomunikuoti jvertinimg iSorés suinteresuotosioms Salims.

Pastaraisiais metais pasitlytus intelektinio kapitalo jvertinimo metodus ir modelius galima
suskirstyti ] dvi pagrindinés kategorijas. ,,Pirmoji apima metodus ir modelius, daZnai pateikiamus
rezultaty korteliy forma, kuri teikia informacija ir duomenis apie nematerialiojo turto lygj ir jy statuso
pokytj naudojant finansinius ir nefinansinius rodiklius (pvz., nematerialaus turto rezultaty suvestiné).
Antroji yra metodai ir modeliai, jvertinantys intelektinio kapitalo globalig vert¢ arba nematerialaus turto
individualig verte, pvz., rinkos-balansinés vertés rodiklis, vertinimo modeliai* (Urbanek, 2016, p. 221).
Konkretus jvertinimo modelio pasirinkimas yra nustatomas pagal tarnavimo paskirtj, taip pat pagal
duomeny prieinamumg. Gogan ir Draghici (2013, p. 869) teige, kad ,,siekiant sukurti dinaming
intelektinio kapitalo analize ir palyginti rezultatus keleta mety i§ eilés, metodas neturéty bati daznai
keic¢iamas*.

Dalis sukurty intelektinio kapitalo jvertinimo metody buvo skirti konkreéiy jmoniy vidiniam
naudojimui, taciau likusi dalis metody gali bati traktuojami kaip universaliis intelektinio kapitalo
jvertinimo biidai. Yra jvairiy intelektinio kapitalo matavimo metody klasifikavimo btdy. Remiantis
naujausia moksline literatiira, intelektinio kapitalo jvertinimo metodai gali buti klasifikuojami j keturias

pagrindines kategorijas, kurias pasitlé Luthy (1998) ir Williams (2000):
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1. tiesioginiai intelektinio kapitalo vertinimo metodai (angl. Direct Intellectual capital Models,
DIC) pagrindziami jmongs intelektinio kapitalo komponenty finansiniu vertinimu;

2. rezultaty kortelés metodai arba indikatoriy (balansinis taskinis) vertinimo metodas (angl.
Scorecard Methods, SC) vertina intelektinio kapitalo dydj pagal tam tikrus indeksus ir
veiksnius;

3. rinkos kapitalizavimo metodai (angl. Market Capitalization Models, MCM) jvertina skirtumg
tarp jmonegs rinkos ir balansinés vertés;

4. turto grazos metodai arba turto rentabilumo vertinimo metodai (ROA).

Vienas i$ intelektinio kapitalo jvertinimo metody yra tiesioginiai intelektinio kapitalo modeliai.
,Sie modeliai (ar metodai) jvertina intelektinio kapitalo su jo jvairiomis identifikuotomis
sudedamosiomis dalimis piniging verte” (Rahimi ir kt., 2017, p. 34). Tiesioginis intelektinio kapitalo
jvertinimo metodas yra nematerialiojo turto piniginés vertés nustatymas, identifikuojant jvairius jo
mikrokomponentus. Kiekvieno intelektinio kapitalo elemento verté nustatoma atskirai, taip pat
nustatoma bendra visy intelektinio kapitalo komponenty verté (Fritzsche, 2012; Nazari ir Herremans,
2007).

Rezultaty korteliy metodai yra kitas intelektinio kapitalo jvertinimo biidas. Rezultaty lentelés
metodas yra panaSus ] tiesioginius intelektinio kapitalo jvertinimo biidus, taciau jis nepateikia piniginés
vertés. Siame metode naudojami jvairiis indeksai ir rodikliai, kad biity galima pateikti ataskaitas apie
rezultatus grafikuose arba diagramose (Nazari ir Herremans (2007). Rezultaty kortelés metodai pateikia
rodiklius ir indeksus, j kuriuos atsizvelgiama vertinant intelektinj kapitala jmongje, suskirstytoje j
jvairias dominanéias sritis (Fritzsche, 2012). ,,Siuose modeliuose skirtingi intelektinio kapitalo
elementai yra jvertinami ir atitinkamai matai ir rodmenys yra sukurti. Tada rezultatai yra iSgaunami ir
parodomi rezultaty korteléje arba grafiko forma. Rezultaty korteliy metodai yra panasiis | tiesioginio
intelektinio kapitalo metodus, $io metodo skirtumas — negarantuotos nematerialiojo turto finansinés
reik§més* (Rahimi ir kt., 2017, p. 34).

Kitas intelektinio kapitalo jvertinimo baidas yra rinkos kapitalizacijos modeliai. ,,Sie modeliai
jvertina intelektinj kapitalg per skirtumg tarp rinkos ir akcininky kapitalo (Rahimi ir kt., 2017, p. 34).
Tiek rinkos kapitalizacijos, tieck ROA metodai pateikia makrolygmens bendra intelektinio kapitalo
jvertinimg organizacijoje. Rinkos kapitalizacijos metodai apskai€iuoja intelektinio kapitalo piniging
sumg, nustatydami skirtumg tarp jmonés rinkos kapitalizacijos ir jos akcinio kapitalo balanse (Nazari ir
Herremans (2007). Pagal Fritzsche (2012), $is metodas sutelkia démesj j skirtumg tarp bendrovés
materialiojo turto ir akcininky nuosavybés, siekiant atskaityti intelektinio kapitalo vert¢ bendrovei.

Dar vienas biidas jvertinti intelektinj kapitalag yra turto grazos ir (ar) pelningumo metodas.

,,Siuose modeliuose vidutinés organizacijos pajamos prie§ mokesCius yra laikomos skai¢iavimo
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pagrindu. Tiesag sakant, Sis vidurkis per laikotarpj padalijamas i§ vidutinio organizacijos intelektinio
kapitalo. Sios trupmenos rezultatas jgyja jmonés ROA (kapitalo grazos koeficiento (angl. return capital
ratio)) suma. Toliau trupmeninis ROA pramoninio vidurkio dydis ir §ios operacijos rezultatas kitame
etape yra padauginamas i§ organizacijos vidutinio intelektinio kapitalo vidurkio tam, kad vidutinés
metinés intelektinio kapitalo pajamos galéty buti iSmatuotos® (Rahimi ir kt., 2017, p. 34). Nazari ir
Herremans (2007, p. 599) Sio metodo skaic¢iavimg aiskina taip: ,,vidutinis ikimokestinis pelnas dalijamas
i§ vidutinio materialaus turto. Skirtumas tarp jmongés ir pramonés ROA padauginamas i§ jmonés
vidutinio materialiojo turto suskaiCiuoti pelnui i§ nematerialiojo turto. Vidutinio pelno padalijimas i$
bendrovés vidutinio kapitalo kasty arba palikany normos pateikia nematerialiojo turto vertés arba
intelektinio kapitalo jvertinimg®. Turto grazos metodai apskaiciuoja vertg, palygindami gautg jmonés
pelna su pramonés vidurkiu (Fritzsche 2012).

7 Lenteléje yra pateikiama intelektinio kapitalo jvertinimo metody, klasifikuojamy i keturias

pagrindines kategorijas, apzvalga, i$skiriant pagrindinius privalumus ir triikumus.

7 lentelé. Trumpa intelektinio kapitalo matavimo metody apzvalga (Saltinis: Gogan. ir Draghici, 2013, p. 869)

Metodas Tipas Privalumai Trikumai
DIC Monetarinis Leidzia atlikti atskiry intelektinio | Sis metodas yra biidingas konkreciai
kapitalo komponenty matavimg. | organizacijy kategorijai, 0

Pateikia iSsamy organizacijos | palyginimas yra sunkus. Netinka
intelektinio  kapitalo  vaizda. | kaip atskaitos taskas ar
Matavimai grindZiami jvykiais. | palyginimams. Ribotas komponenty
skaiCius.

MCM | Monetarinis Leidzia palyginti konkrecios | Netinkamas intelektinio kapitalo
srities organizacijas. Pateikia | plétros  apzvalgai.  Vien  tik
intelektinio  kapitalo piniging | ekonominis pozilris riboja
verte. Tinkamas kaip atskaitos | perspektyva.

taskas ir palyginimams.
ROA | Monetarinis Tinkamas kaip atskaitos taskas ir | Truksta informacijos sudarancios
palyginimams. Sis metodas yra | intelektinj kapitalg. Vien tik
tinkamas palyginti skirtingas to | ekonominis pozitris riboja
paties sektoriaus organizacijas. | perspektyva.

Remiasi tradicinémis apskaitos
taisyklémis.

SC Nemonetarinis | Pateikia iSsamesng intelektinio | Jautrus  konteksto  pokycCiams.
kapitalo analiz¢ ir rodiklius, nei | Gautos informacijos rezultata gali
metodai, pagristi  piniginiais | biiti sudétinga analizuoti. Sunku
jvertinimais. gauti skaitinj rezultata

Pirmieji intelektinio kapitalo vertinimo metodai buvo daZniausiai konceptualis, skyré démesj
intelektinio kapitalo ir jo komponenty svarbos atskleidimui. Intelektinio kapitalo jvertinimo metodai gali
buti diferencijuoti pagal tai, ar pateikia piniging ar nepiniging iSraiSka, ar yra mikro- ar makrolygmens

matavimas. Mikrolygmens modeliai — analizuoja ir identifikuoja jmonés intelektinio kapitalo
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komponentus ir i§veda jy santykinius dydzius, kuriy interpretavimas gana sudétingas. Makrolygmens

modeliy paskirtis — bendras jmonés intelektinio kapitalo vertinimas.

2.1.1. Rinkos kapitalizavimo metodai

Visiems rinkos kapitalizavimo metodams yra buidinga tai, kad jie visi naudoja kapitalo rinkos
vertes, jvertinant intelektinio kapitalo sumine verte. Siy metody prielaida yra ta, kad kapitalo rinka
suteikia patikimg bendrg intelektinio kapitalo vertés jvertinima. 8 lenteléje yra pateikiami Siai kategorijai

priklausantys metodai.

8 lentelé. Rinkos kapitalizavimo metodai (MCM) (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Metodas Autoriai/ Metai
tyrinétojai

Tobin's Q indeksas James Tobin 1950,

1969

Chung ir Pruitt 1994

Nematomi balanso lapai (angl. Invisible Balance Sheet) Karl-Erik Sveiby 1989

Rinkos ir buhalterinés vertés rodiklis (angl. Market-to-Book Thomas A. Stewart 1997
Value Ratio)

Tobin’s Q indekso metodo autoriai Chung ir Pruitt (1994) pateiké formule (nuosavybés rinkos
verté + jsipareigojimy balansiné verté) viso turto balansinei vertei nustatyti. Tobin’s Q rodiklis taip pat
gali biiti taikomas ir atskirai turto kategorijai jvertinti, kadangi taikant §] metoda yra palyginama turto
rinkos verté su $io turto pakeitimo kastais. Sio rodiklio pirminé paskirtis nebuvo intelektinio kapitalo
jvertinimas. Tobin’s Q metodas pardétas taikyti jvertinti intelektiniam kapitalui tik po to, kai
,,Federaliniy rezervy pirmininkas Alanas Greenspanas pazyméjo, kad aukstas Tobin’s Q ir rinkos ir
balansinés vertés santykis atspindi investicijas j technologijas ir zmogiskajj kapitala™ (Jianu-Dumitru
ir kt., 2011, p. 4). Rysio tarp analizuojamos jmongés rinkos vertés ir jos turto vertés iSmatavimas yra
pagrindinis Sio metodo tikslas. Imonés intelektinj kapitalg parodo santykis tarp rinkos vertés ir
pakei¢iamumo kasty.

Tobin’s Q metodas leidZia iSvengti skirtingy apskaitos metody, kuriuos skirtingos jmonés naudoja
skirtingiems intelektinio kapitalo kriterijams (Wang, 2012). Kadangi Tobin’s Q rodiklyje yra naudojami
materialiojo turto pakeitimo kastai (t. y. atstatomoji turto verte - turto verteé rinkoje), o ne jo buhalteriné
verté (kaip kitame labai panaSiame intelektinio kapitalo jvertinimo metode — rinkos ir balansinés vertés
rodiklis), taigi iSvengiama trikumy susijusiy su apskaitos standartais. (Jianu-Dumitru ir kt., 2011).
Kadangi informacijg, reikalingg metodui taikyti, lengva gauti, Tobin’s Q yra placiai naudojamas

akademiniuose tyrimuose, taciau sunku jvertinti imonés turto pakeitimo iSlaidas.
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Daugelis mokslininky pripazjsta intelektinio kapitalo verte tiesiog kaip skirtumg tarp jmonés
rinkos vertés ir balansinés vertés. Thomas A. Stewart'as (1997) pasitilé vieng geriausiai zinomag
nematerialaus turto jvertinimo metodg — rinkos ir balansinés vertés rodiklj (angl. Market-to-Book
Value). Bendrovés rinkos verté yra vienos akcijos kaina, padauginta i$ viso akcijy skai¢iaus. Jmonés
buhalteriné verté yra skirtumas tarp turto ir jsipareigojimy. Jianu-Dumitru ir Dumitru (2011, p. 3)
remdamiesi §io metodo autoriumi, teige, kad ,,likusi rinkos verté po ilgalaikio turto apskaitos turi buti
nematerialusis turtas®.

Analizuojant Sio metodo privalumus ir trukumus yra pripazjstama, kad Sis nematerialaus turto,
kuriam priklauso ir intelektinis kapitalas, jvertinimo metodas yra paprastas ir vienas i§ nedaugelio biidy,
pateikian¢iy intelektinio kapitalo skaiting iSraiska. Sis rodiklis gali bati lengvai apskaitiuojamas
listinguojamoms jmonéms, nes reikiami skai¢iavimams atlikti duomenys yra viesai pateikiami. Taip pat
galima atlikti jmonés rezultaty palyginimg laike arba palyginti jmone su kitomis to paties sektoriaus
Jjmonémis.

Pagrindiné Sio metodo problema yra gana zemas metodo tinkamumas. Visy pirma pazymima, kad
Siam rodikliui jtaka daro iSoriniai veiksniai, kurie yra nekontroliuojami bei apskai¢iavimas priklauso
nuo nacionaliniy ar tarptautiniy apskaitos standarty. Taip pat keliag abejoniy, kaip Sio rodiklio verté
padeda vadovams ar kitiems suinteresuotiems asmenims priimti sprendimus, susijusius su bendrove.
Taigi, nors rinkos ir balansinés vertés rodiklio reikSmé galéty biti laikoma nematerialiojo turto verte,
taciau intelektinis kapitalas néra tikslai jvertinamas. ,,Nors $is skirtumas (jeigu teigiamas) gali biti
suvokiamas kaip intelektinio kapitalo egzistencijos zenklas, jis negali buti laikomas lygiavertis
intelektinio kapitalo vertei* (Urbanek, 2016, p. 221)

Kaip jau aptarta, kiekvienas is §iy metody turéjo savo trilkumy, tac¢iau buvo pripazinti kaip galimi
intelektinio kapitalo jvertinimo metodai dar prie$ intelektinio kapitalo termino pristatymg literatiiroje.
Nematomi balanso lapai taip pat buvo vienas i§ ankstyvy pastangy Sioje srityje jvertinti intelektinj
kapitala, veliau ji plétojo keletas kity mokslininky. Nei vienas i§ anksc¢iau apraSyty metody neskaido

intelektinio kapitalo  jvairias sudedamasias dalis.

2.1.2. Turto grazos metodai

Daugumoje Sios kategorijos metody autoriai bando sukurti rodiklj(-us), norédami nustatyti
intelektinio kapitalo efektyvuma ar potencialig verte. Siai kategorijai priklausantys metodai pateikiami
9 lenteléje. Dauguma metody Sioje kategorijoje naudoja intelektinio kapitalo rodiklius, apskaic¢iuotus i§
ankstesniy finansiniy ataskaity duomeny, todél Sie metodai leidzia vartotojams atlikti jmoniy lyginamaja

analizeg.
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9 lentelé. Turto grazos metodai (ROA) (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Metodas Autoriai/ tyrinétojai Metai

Pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas (angl. the Value Ante Pulic 1997

Added Intellectual Coefficient, VAIC)

Apskai¢iuota nematerialioji verté (angl. Calculated Intangible Thomas A. Stewart 1997

Value, CIV) David H. Luthy 1998

Ekonominé pridétiné verté (angl. economic value added, EVA) | Stern ir Stewart 1997

Rinkos pridétiné verté (angl. market value added, MVA)

Ziniy kapitalo pelningumas (angl. knowledge capital earnings, Baruch Lev 1999

KCE)

Ispléstinis VAIC (angl. Extended VAIC) Jamal A. Nazari ir Irene | 2007
M. Herremans

iB-VAIC Ihyaul Ulum 2013

M-VAIC Ihyaul Ulum 2014

Pagrjstas Pulic modelis (angl. Justified Pulic model). Rahimi, F., Jan, B. B. | 2017
B. ir Baghbanian, M.

Nors mokslininkai yra pasitile jvairiy intelektinio kapitalo vertinimo metody, Wang (2012) iSskiria
tokius tris svarbiausius: 1) Tobin’s Q, ziniy kapitalo pelningumas (KCE) ir 3) pridétinés vertés
intelektinis koeficientas (VAIC).

Taikant Ziniy kapitalo pelningumo (angl. knowledge capital earnings, KCE) metods, pasitlyta
1999 m. Baruch Lev, imonés disponuojamas turtas yra suklasifikuojamas i tris kategorijas: fizinis turta,
finansinis turtg ir intelektinis turtg. Atskai¢ius jmonés tikrg fizinio ir finansinio turto pelninguma, likusi
dalis yra pelningumas, sukurtas intelektinio kapitalo (Wang, 2012). Kapitalo pelningumo (KCE) metodo
formulé yra tokia (1):

KCE=veiklos pajamos - pelno mokestis - fizinis jmoniy turtas * pramonés penkeriy mety
vidutiné turto graza - jimoniy finansinis turtas * analizuojamos rinkos penkeriy mety vidutiné metiné
graza 1)

KCE yra pelnas, kuris priskiriamas bendrovés nematerialiajam turtui. Sio metodas leidzia palyginti
jmones, tadiau pagrindinis §iy metody trikumas yra metiniy finansiniy ataskaity duomeny naudojimas
kaip intelektinio kapitalo rodikliy. ,,Tradiciniy finansiniy ataskaity galimybé teikti informacijg apie
intelektinio kapitalo ir nematerialiojo turto verte buvo seniai diskutuotina ir kritikuojama. Sis
apribojimas paskatino plétoti keleta naujausiy iniciatyvy pvz., Tarptautin] integruotg ataskaity teikimo
komitetg (IIRC), kad biity pateikiama daugiau informacijos apie intelektinj kapitalg* (Nazari, 2014).

Naujausiose moksliniuose tyrimuose dazniausiai taikomas pridétinés vertés intelektinio
koeficiento (angl. the Value Added Intellectual Coefficient, VAIC) metodas, kuris i§ dalies pagrjstas
Skandia navigatoriaus pagrindiniais principais. Nors abu metodai yra pagrjsti Skandia navigatoriaus

pagrindais, NICI modelis sitilo jvertinti daugiau intelektinio kapitalo sub-komponenty, palyginti su
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VAIC modeliu. VAIC metodu vadinama vertés karimo efektyvumo analizé, kurioje naudojami
finansinés atskaitomybés duomenys. Sis metodas issiskiria i§ kity, nes nurodo ne tik intelektinio kapitalo
dydj, bet, svarbiausia, ir efektyvuma. Dauguma kity budy, jvertinanciy intelektinj kapitala, pateikia
atskiry turimo intelektinio kapitalo komponenty kiekius ir jy kainas. Pats $io metodo autorius Kritikavo
kitus intelektinio kapitalo matavimo modelius, nes jiems triksta palyginamumo ir apimties. ,,Daugelis
modeliy buvo sukurti ir iki Siol bandoma vertinti intelektinj kapitalg jmonése, remiantis rodikliais, kurie
néra vieSai prieinami duomenys. Sis budingas daugelio mikrolygio modeliy apribojimas buvo
susvelnintas jtraukus VAIC modelj j intelektinio kapitalo literatarg* (Nazari ir Herremans, 2007, p.
606). VAIC modelis buvo placiai naudojamas intelektinio kapitalo veikimo palyginimui skirtinguose
aplinkose.

D€l bendroviy, akcininky (investuotojy) ir kity suinteresuotyjy Saliy noro jvertinti ir apsvarstyti
nematerialiojo turto realig verte intelektinis kapitalas iSaugo labiau nei bet kada“ (Rahimi, Jan ir
Baghbanian, 2017, p. 31). Naujausiuose moksliniuose jmoniy intelektinio kapitalo efektyvumo
tyrimuose yra naudojamas pridétinés vertés intelektinis koeficientas, pasiiilytas A. Pulic (1997).
Kadangi VAIC metodas naudoja viesai prieinamus duomenis i§ finansiniy ataskaity, jis buvo placiai
naudojamas palyginti jvairiy jmoniy intelektinj kapitala skirtingose Salyse. Pagal §ij modelj, intelektinis
kapitalas apima tris elementus: fizinj, zmogiskajj ir struktiirinj kapital. ,,VAIC ™ metodas yra sukurtas
siekiant suteikti informacijos apie materialaus ir nematerialaus turto efektyvuma kuriant verte jmonés
viduje* (Hajeb ir kt., 2015, p. 134).

VAIC modelis yra pagrindziamas dvejomis pagrindinémis prielaidomis (Stahle, Stahle ir Aho,
2011):

1. Bendrovés pridétinés vertés sukiirimas yra pagrjstas fiziniu ir intelektiniu kapitalu;

2. Pridétiné verté, sukurta bendrovei, yra susijusi su jos bendru efektyvumu.
lazzolino ir Laise (2013, p. 553) teigeé, kad pagrindiné Pulic pasitilyto metodo idéja — ,,iSlaikyti, kad
pridétinés vertés ataskaita biity tinkamai interpretuojama, galéty biiti naudojama ir Zinioms imlioje
organizacijoje, siekiant jvertinti Zinioms imliy darbuotojy produktyvumg ir vertés kiirima*. 10 lenteléje

pateikiama pridétinés vertés ataskaita pagal Pulic.

10 lentelé. Pridétinés vertés ataskaita (Saltinis: lazzolino ir Laise 2013, p. 553)

Pardavimai ouT
- I8laidos IN
= Pridétiné verté VA
- Atlyginimai ir darbo uzmokes¢iai HC
= Struktarinis kapitalas (EBITDA) SC
- Amortizacija ir nusidévéjimas A+D
= Veiklos pelnas P
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Galima pazyméti, kad pridétinés vertés intelektinis koeficiento (VAIC) metodas nesusitelkia |
intelektinio kapitalo vertés matavima, kaip Skandia Navigatoriaus metodo atveju, bet i intelektinio
kapitalo ar zmogiskyjy istekliy sukurta verte. Pridétinés vertés intelektinio koeficiento metodas jvertina
ne jmonés intelektinio kapitalo dydj, 0 naudojimo efektyvuma. Kuo didesnis pridétinés vertés
intelektinis koeficientas, tuo jmoné efektyviau naudoja isteklius.

VAIC™ modelis prasideda nuo jmonés sugebéjimo sukurti pridéting verte (angl. value added,
VA). VA yra skirtumas tarp pardavimy (OUT) ir sgnaudy (IN) ir modelyje aprasoma (2):

VA=0OUT-IN (2

,,OUT - prekybos prekémis ir paslaugomis pardavimo pajamos ir IN apima visas iSlaidas,
patiriamas kuriant pajamas, iSskyrus atlyginimus ir darbuotojy darbo uzmokestj. Pastebétina, kad
apskaiciuojant pridéting vertg, atlyginimai ir darbo uzmokescio i§laidos yra ignoruojamos. Kitaip tariant,
dél aktyvaus darbuotojy vaidmens vertés kiirimo procese intelektinio kapitalo potencialas, atstovaujamas
atlyginimy ir darbo uzmokes¢io sgnaudy, nelaikomas iSlaidomis. Todél pagrindinis Pulic modelio
aspektas yra gerbti darbuotojus kaip vertés kiiréjo komponentg verslo jmonéje. ” (Hajeb ir kt., 2015, p.
134).

Pirmame skai¢iavimy etape skaiCiuojamas pridétinés vertés dydis gali biiti apskaiciuotas ir pagal
tokig formule (3):

VA=1+DP+T+M+R+WS (3)
Kur: | — procentinés iSmokos, DP —amortizacija, D — iSmokéti dividendai, T — korporaciniai mokesciai,
M — akcinis kapitalas ir dukteriniy jmoniy grynasis pelnas, R — grynasis pelnas, WS — bendros darbo
uzmokescio i$laidos.

Kitas etapas yra apskaiciuoti ZzmogiSkojo kapitalo efektyvuma atsizvelgiant j kuriamg verte verslo
jmonei. 4 Formulé iliustruoja, kaip apskai¢iuojamas zmogiskojo kapitalo efektyvumas (angl. human
capital efficiency, HCE):

HCE=VA/HC 4)

Sioje lygtyje HCE, VA ir HC yra zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientas, pridétine verté ir
atitinkamai visy darbuotojy atlyginimy ir darbo uzmokescio islaidos.

Treciasis etapas apima struktarinio kapitalo efektyvumo (angl. structural capital efficiency, SCE)
apskai¢iavimg, kur struktiirinis kapitalas (angl. structural capital, SC) dalinamas i$ pridétinés vertés
(VA), kaip parodyta 5 formuléje. SC yra taip pat apskai¢iuojamas naudojant 6 formule. SCE yra itin
grieztai apibréZiamas kaip struktiirinis kapitalo efektyvumas pridétinés vertés kiirime.

SCE=SC/VA (5)
SC=VA-HC (6)
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Intelektinio kapitalo matavimo ir vertinimo ketvirtasis etapas yra apskaiciuoti naudojamo kapitalo
efektyvuma (angl. capital employed efficiency, CEE). CEE gali biiti apskai¢iuotas naudojant 7 formule,
kurioje sutrumpinimai CEE ir CE yra naudojamo kapitalo efektyvumas ir naudojamas kapitalas, jskaitant
atitinkamai grynojo turto buhaltering verte.

CCE=VAI/CE (7)
Galiausiai, VAIC™ yra suma HCE, SCE ir CCE, kuri pateikta modelio lygtyje (8):
VAIC™= HCE+SCE+CCE 8)
Stahle, Stdhle & Aho (2011) pateiké ir kitg bidg apskai¢iuoti pridéting verte (9):
VA=P+C+D+A 9)
Kur: P yra veiklos pelnas, C - darbuotojy atlyginimai ir darbo uzmokestis, D — nusidévéjimas ir A yra
amortizacija. Visus Siuos dydzius galima rasti jmoniy finansinése ataskaitose. Pagal modelj imonés
zmogiskasis kapitalas (HC) yra ekvivalentus jo Zmogiskyjy iStekliy sagnaudoms (HC=C=su darbo
santykiais susijusios i§laidos), kurios apskai¢iuojamos i$ visy darbo uzmokeséio islaidy (investicijy j
zmogiSkuosius iSteklius). Kitas kintamasis yra struktiirinis kapitalas, kuris apskai¢iuojamas atimant
zmogiskajj kapitalg i§ pridétinés vertés (10):
SC=VA-HC=P+D+A (10)

Sie autoriai taip pat pabrézia, kad veiklos pelno, nusidervéjimo ir amortizacijos kintamieji yra
stipriai saglygojami jmoniy strategijos ir priimamy sprendimy: nusidervéjimas ir amortizacija paveikta
jau anksciau priimty sprendimy, o veiklos pelng paveiks dar tik priimami sprendimai. Galiausiai
jdabintas kapitalas CE yra nustatomas kaip viso turto (TA) ir nematerialaus turto (1A) skirtumas (11):

CE=TA-IA (11)

IS suinteresuotyjy Saliy pozitirio pridétinés vertés intelektinis koeficientas (VAIC) gali biiti
apskaiciuojamas sumuojant pridétinés vertés kapitalo koeficientag (VACA), pridétinés vertés zmogiskojo
kapitalo koeficientag (VAHC) ir VA santykj su jdarbintu struktiiriniu kapitalu (STVA). Taigi, pridétinés
vertés intelektinis koeficiento formulé yra (12):

VAIC=VACA+VAHC+STVA (12)

Kur:
VACA=(veiklos pajamos+islaidos personalui) / (bendrasis turtas - nematerialusis turtas) (13)
VAHC=(veiklos pajamos+ islaidos personalui) / i$laidos personalui (14)
STVA=veiklos pajamos /( veiklos pajamos+islaidos personalui) (15)

Nors VAIC™ vyra vienas i§ populiariausiy biidy, dazniausiai naudojamy matuoti ir jvertinti
intelektinio kapitalo efektyvumui, taciau $is metodas pasiZymi trikumais, kurie gerokai apriboja $io
metodo tinkamumg naudoti kaip patikima matavimo priemong, jvertinancig intelektinio kapitalo

efektyvuma. VAIC metodo strukttira kelia rimty abejoniy. ,,Visy pirma darbo jégos sanaudy jtraukimas
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] pridéting verte, kaip veiklos efektyvumo matavimas, prieStarauja pagrindiniam jmonés tikslui,
suprantamam kaip akcininky nuosavybés vertés maksimizavimas. AKcininkai yra suinteresuoti verte,
kuria jie gali pasidalinti (pelnu), o ne verte (pridétine verte), kuri daugiausia suvartojama gamybos
(darbo jégos) veiksnio (Urbanek, 2016, p. 221).

Kitas §io modelio tinkamumo naudoti abejoniy Saltinis yra VAIC metodo sudedamieji rodikliai.
»Santykinis dydis, aprasSantis naudojamo kapitalo efektyvuma yra, pridétinés vertés ir grynojo turto
dalmuo. Todél abejotinas sprendimas taikyti naudojamg kapitala (akcininky nuosava kapitalg) kaip
matavimo priemon¢. Kurdama pridétine verte jos veiklos pelno pagrindu, jmoné naudoja savo verslo
veikloje tiek nuosavg (akcininky) kapitalg, tiek ir skolas savo veiklai finansuoti. Taigi, naudojamo
kapitalo graza turéty biiti apskaic¢iuojama atsizvelgiant j bendrg verte, o ne tik j akcininky kapitala. Kitaip
tariant, kitiems veiksniams nekintant, jmonés, kuriy skolos lygis didesnis, uzfiksuoja didesnj nuosavo
kapitalo grazos efektyvuma® (Urbanek, 2016, p. 221).

Kitas abejones keliantis faktas yra tas, kad jmonés struktirinis kapitalas yra vertinamas kaip
skirtumas tarp pridétinés vertés ir darbo jégos kasty. ,,Tokiame matavimo metode ZmogiSkasis ir
struktirinis kapitalas yra suvokiamas kaip pakaitalai — kuo daugiau yra struktiirinio kapitalo, tuo maziau
zmogiskojo kapitalo, ir atvirksciai. Tokio poziiirio rezultatas yra skirtingi buidai apskaiciuoti zmogiskojo
kapitalo efektyvumg kaip pridétinés vertés ir darbo jégos sanaudy santykj ir struktirinio kapitalo
efektyvuma - struktirinio kapitalo ir pridétinés vertés santykis. Sis paprastas triukas leidzia i§vengti
struktirinio ir zmogiskojo kapitalo efektyvumo rodikliy, besikei¢ianciy atvirkstinémis kryptimis,
problemos kartu su, pavyzdziui, pokyciais bendroves veiklos pelne, bet be jokiy alternatyvy kitoms
sudedamosioms dalims* (Urbanek, 2016, p. 222).

Nepaisant daugelio abejoniy, susijusiy su metodu, originalus VAIC metodas ir jo pakeitimai jgijo
didel; populiarumg ir pripaZinimg mokslin¢je bendruomenéje, kur jis yra naudojamas kaip universalus
intelektinio kapitalo matavimo rodiklis, kuris paprastai naudojamas moksliniuose tyrimuose apie
intelektinio kapitalo efektyvumga. Verta pabrézti, kad Sis metodas yra placiai taikomas statistinése
analizése, visy pirma moksliniuose leidiniuose apie besivystancias rinkas. Mazesnj; VAIC populiarumag
i$sivysciusiose Salyse galima paaiSkinti jy geresne informacine kultdira, sitilan¢ia mokslininkams
prieigas prie i§samesniy ir patikrinty duomeny, kurie gali biti naudojami atlikti intelektinio kapitalo ir
jo sudedamyjy daliy poveikio jmonés vertés kiirimui analizéms (Urbanek, 2016).

Nors VAIC modeliui budingi tam tikri apribojimai, VAIC kaip intelektinio kapitalo rodiklio
taikymas yra geresnis metodas statistinei analizei visy pirma dél to, kad modelio jvesties duomenys yra
viesai prieinami. Taip pat yra teigiama, kad VAIC yra supaprastinto proceso rezultatas, kuris leidzia
atlikti kryzminj palyginima. PrieSingai nei daugelis kity iSvystyty intelektinio kapitalo matavimo

modeliy, VAIC metodas néra pritaikytas pagal konkrecios jmonés profilj, todél neriboja palyginamumo.
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Visi VAIC skai¢iavimuose naudojami duomenys grindziami objektyvia ir patikrinama informacija,

priesingai kitos intelektinio kapitalo jvertinimo priemonés kritikuojamos dél subjektyvumo, susijusio su

ju pagrindiniais rodikliais.

Apskai¢iuotos nematerialiosios vertés metodas (angl. Calculated Intangible Value, CIV),

sukurtas Stewart (1997), skirtas jvertinti intelektiniam kapitalui Zinioms imliose jmonése bei pramonéje

ir paskatinti investuotojy ir sprendimus priimanciy asmeny susidoméjima intelektiniu kapitalu.

Pagrindiné Sio metodo prielaida yra tokia, kad tik vidutinis pelningumas gali buti pasiekiamas

investuojant tik j fizinj kapitalg, o visas kitas pelningumas, virSijantis vidutinj, yra paaiS$kinamas

intelektiniu kapitalu, nes didesnio nei vidutinio pelno Saltinis yra biitent intelektinis kapitalas. CIV

metodas susideda i$ septyniy etapy (Aho ir kt., 2011):

1.
2.

Imonés vidutinio ikimokestinio pelno (a) per pastaruosius trejus metus apskaic¢iavimas;
Imonés vidutinio mety pabaigai materialaus turto (b) per pastaruosius trejus metus
apskaiCiavimas;

Imonés vidutinis ikimokestinis pelnas (a) padalijamas i$ vidutinio turto, t. y. apsikai¢iojama
imonés turto grgza (ROA)c:c=a/b.

Pramonés vidutinés turto gragzos ROA (d) per pastaruosius trejus metus apskaic¢iavimas. Pagal
pagrindine Sio metodo prielaidg turtas yra jmonés turimas fizinio kapitalo kiekis, 0 likusi dalis
yra nematerialaus kapitalo suma, prieinama bendrovei. Jei bendrovés finansinio turto graza
dabar yra didesné nei pramonés vidurkis, t. y. ¢>d, galima atlikti kitg veiksma.

Imonés perteklinés grazos (t.y. pelningumo dalies, virSijancioS vidutinj pelningumg)
apskaiciavimas (e). Tai daroma dauginant pramonés vidutine turto grazg ROA (d) i§ jmonés
materialaus turto (b). Pertekliné graza neatskai¢ius mokesciy: e=a-(d*Db).

Imoneés perteklinés graZzos po mokesciy apskai€iavimas. Pirmiausiai apskaiiuojamas vidutinis
imonés 3 mety pelno mokescio tarifas ir $is dydiS atimamas i§ 1. Sudaroma tokia lygtis:
perteklinés graza=(a-d*b)*(1-kompanijos vidutinis mokes¢io procentas). Gautas dydis yra
jmoneés intelektinio kapitalo rezultatas.

Grynosios dabartinés perteklinés grazos vertés po apmokestinimo apskai¢iavimas. Jmonés
kapitalo kastai naudojami Kkaip diskontavimo koeficientas. Jmonés pertekliné graza po
mokes¢iy padalijama i§ kapitalo kasty. Grynosios dabartinés perteklinés grazos verté yra

jmonés intelektinio kapitalo verté.

Pagrindiniai CIV metodo privalumai - reikalingy skaifiavimy paprastumas ir duomeny

naudojimas i$ finansiniy ataskaity. Dalis skai¢iavimy atliekami su prie§ apmokestintais dydziais, taip

pasalinami bet kokie iskraipymai, kurie gali atsirasti dél skirtingy mokestiniy politiky. ,,Santykinés CIV

vertés (CIV ir buhalterinés vertés santykis) leidZia atlikti vidaus ir tarpSakinius palyginimus: skirtingy
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Jmoniy vertes yra bent jau panasios tarpusavyje. Tai reiSkia, kad CIV metodas gali biiti naudojamas kaip
lyginamosios analizés priemoné* (Aho ir kt., 2011, p. 30). Tiek santykiné, tiek absoliuti CIV vertés gali
padéti priimant investicinius sprendimus. CIV vertés gali biiti naudojamos iSorés ataskaitose. ,,CIV
metodas gali padéti tobulinti intelektinio kapitalo supratimg ir didinti susidoméjimg vertinant jmoniy
intelektinj kapitalag* (Aho ir kt., 2011, p. 30).

Pagrindinis CIV metodo trukumas yra vidutiniy dydziy naudojimas, kadangi trejy mety vidurkis
nieko neparodo apie bendrovés praeities situacijg, taip pat slepia esming informacijg apie tendencijas.
Materialinio turto pelningumo sukurta pridétin¢ verté néra skirstoma j fizinj ir finansinj turta, todél
neatspindi rinkos realijy ir nerodo konkrecios informacijos apie intelektiniu kapitaly pagrista poveikj
jmonés vertei. CIV priklauso nuo turto grazos (ROA), kurig lemia apskaitos principai, mokes¢iy ir
nusidévéjimo politika. CIV metodo negalima taikyti pramonés $akose, kur mazas jmoniy skaicius. Taip
pat pagrindinés prielaidos kelia rimty abejoniy, nes tik didesné nei vidutiné ROA atspindi intelektinio
kapitalo buvima bei vidutiné ROA gali biti pasiekta be intelektinio kapitalo. Taigi, iSeina, kad jmonés,
kuriy ROA yra mazesné nei pramonés vidurkis, neturi intelektinio kapitalo. Negalima teigti, kad
didesnio ROA nei pramonés vidurkio pasiekimas yra tiesiogiai susietas tik su intelektiniu kapitalu, jis
siejamas ir su kitais veiksniais, jskaitant mazus mokesciy tarifus, pigia darbo jéga, palikany normy
poveikj.

Daugybé suinteresuotyjy Saliy teorijos mokslininky sutinka, kad ir ekonominis pelnas gali
apibudinti intelektinio kapitalo efektyvuma. Imonéms pavyksta generuoti ekonominj pelna, kai
investuoto kapitalo graza virsija pramoneés vidurkj. Siais laikais dauguma technologijy ir finansiniy
iStekliy yra prieinami visoms pasaulio jmonéms, todél jmoneés turéty ieSkoti dar vieno ekonomikos
augimo Saltinio — intelektinio kapitalo, kuris yra biidas pasiekti geresniy rezultaty rinkoje. Sis
argumentas grindZiamas prielaida, kad teigiamas ekonominis pelnas atskleidzia intelektinj kapitalg
(Sanchez-Canizares ir kt., 2007). Ekonominj pelng galima isreiksti taikant ekonominés pridétinés
vertés metoda (angl. economic value added, EVA). Pagal $io modelio autorius Stern ir Stewart. EVA
apskai¢iuojama kaip skirtumas tarp grynosios veiklos pelno po mokes¢iy (NOPAT), investuoto kapitalo
(CE) ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty (WACC) sandaugos (16):

EVA=NOPAT-CE*WACC (16)

Taigi, ekonominés pridétinés vertés metodas parodo jmonés vertés augimg per tam tikrg laikotarpj.

Rinkos pridétiné verté (angl. market value added, MVA) taip pat yra labai panasus metodas
jvertinti jmones intelektiniam kapitalui. Rinkos pridétine verté yra susijusi su ilgalaikiais intelektinio
kapitalo rezultatais. MV A jvertina skirtumg tarp jmonés vetés ir turto buhalterinés vertés (17):

MV A=]monés rinkos verté-investuotas kapitalas a7
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EVA rodiklis yra susij¢s su tiesiogine intelektinio kapitalo investicijy graza. MVA rodiklis yra
susijes su ilgalaikiu poveikiu, atspindi viding intelektinio kapitalo verte (Sanchez-Caiizares ir kt., 2007).

Ekonominés pridétinés vertés metodg ir rinkos pridétinés vertés metoda paprasta apskai¢iuoti ir
pritaikyti, taciau tinkamas listinguojamoms jmonéms bei intelektinis kapitalas jvertinamas tik sglyginai.

Kitas intelektinio kapitalo jvertinimo modeliy yra pagristas Pulic modelis (angl. Justified Pulic
model). Ankstesniame modelyje buvo jvertinami tik trys intelektinio kapitalo elementai, tadiau
mokslininkai pristaté dar vieng pagrindinj intelektinio kapitalo elementg ir jis yra klienty (ar
komunikacinis) kapitalas, apibtidinamas kaip turimos zinios rinkodaros kanaluose ir klienty santykiai ir
i jo matavimus nebuvo atsizvelgta Pulic (2004) modelyje (Rahimi ir kt. 2017). ,,Sis modelis buvo
pristatytas Stahle ir kt. (2011). Komunikacinis (ar klienty) kapitalas (rinkos pridétiné verté pardavimai
ir rinkos i$laidos ir reklamos sgnaudos) (18):

RCE=VA/M&S (18)

Taigi, pagristame Pulic modelye (angl. Justified Pulic model) yra keturi elementai: fizinis kapitalas
(CCE), zmogiskasis kapitalas (HCE), klienty arba komunikacinis kapitalas (RCE) ir struktiirinis
kapitalas (SCE). Modelio lygtis uzraSoma taip (19):

e — VAICI™ = HCE; + RCE; + SCE; + CEE; (19)

2014 m. Ulum, remdamasis minétu VAIC™, pasiiilé nauja visapusiska modifikuota modelj: M-
VAIC, kuriuo remiantis vertinamas intelekto kapitalo nasumas (ICP). Sis modelis yra analogiskas Stahle
ir kt. (2011) modeliui. Ulum (2014) pridéjo santykiy kapitalo efektyvumo (angl. Relational Capital
Efficiency, RCE) komponenta, iliustruojantj investicijy efektyvuma santykiy aspektais. Siame kontekste
santykiy kapitala sudaro prekybos i§laidos. Siame modelyje RCE apskaigiuojamas pagal $ia formule
(20):

RCE=RC/VA (20)
kur RC yra santykiy kapitalas (marketingo kastai), o VA — pridétiné verté. M-VAIC metodas yra
uzraSomas Siomis lygtimis:
M-VAIC=ICE+CEE (21)
ICE=HCE+SCE+RCE  (22)
M-VAIC=HCE+SCE+RCE+CEE (23)

Urbanek (2016), atsizvelgdamas j VAIC metodo privalumus ir trikumus, pasitilé nauja buda
jvertinti intelektinj kapitalg. Naujas intelektinio kapitalo jvertinimo metodas yra intelektinio kapitalo
efektyvumo koeficientas (angl. the Intellectual Capital Efficiency Ratio, ICER) - ,tai atitinkanti
visapusiSkus poreikius intelektinio kapitalo jvertinimo priemone, kuri paremta vieSai prieinamais
skirtingy jmoniy duomenimis. Sis reikalavimas riboja duomeny diapazona, priemoné gali biiti pagrjsta
balansu, pelno ir nuostoliy ataskaitos straipsniais ir pastabomis® (Urbanek, 2016, p. 222). Bendras ICER
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koeficientas yra ZzmogiSkojo kapitalo efektyvumo ir struktarinio kapitalo efektyvumo koeficienty suma
be balansinio turto efektyvumo koeficiento. Intelektinio kapitalo efektyvumo koeficiento metodika
remiasi L. Edvinssono koncepcija. Pirmas Zingsnis jvertinant ICER koeficientg yra zmogiskojo kapitalo
efektyvumo (angl. human capital efficiency, HCIE) koeficiento skai¢iavimas. Pastarasis gali buti
apskaiCiuojamas kaip tiesiogiai susijusios sukuriamos pridétinés vertés iSlaidos, patirtos Zzmogiskajam
kapitalui tam tikrais metais, pagal tokig formulg (24):
HCIE=VA/HCC  (24)

Kur: HCC yra atlyginimy ir iSmoky iSlaidos.

HCIE koeficientas gali buti aiSkinamas kaip ,, pridétinés vertés suma, tenkanti kiekvienam vienetui
- investuotui | mokejimus uz zmogiskaji kapitala, mokamus darbuotojams atlyginimy ir iSmoky forma.
Kuo didesnis HCIE santykis, tuo didesnis zmogiskojo kapitalo efektyvumas® (Urbanek, 2016, p. 225).

Bendra pridétine verté (VA), kurig kiekvienais metais sukuria visos bendrovés turtas, gali biiti
apskai¢iuojama tokia formule (25):

VA=EBIT+nusidevéjimas ir amosrtizacija= EBITDA (25)
Kur: EBIT — pelnas prie§ palikanas ir mokesc¢ius, EBITDA — pelnas prie§ paliikanas, mokescius,
nusidévejimg ir amortizacijg.

Strukttirinio kapitalo efektyvumo skaifiavimas yra gerokai sudétingesnis negu ZmogiSkojo
kapitalo atveju. Taip yra todé¢l, kad néra tiesioginés informacijos, kurig galima rasti jos finansinése
ataskaitose, apie jmonés patirtas islaidas struktiriniam kapitalui. Taigi, struktirinio kapitalo
efektyvumas (angl. structural capital efficiency, SCIE) apskai¢iuojamas naudojant $ig formule (26):

SCIE=VA/OCLSD (26)
Kur OCLSD yra i$laidos pagal tipa, susijusios su struktiiriniu kapitalu.

,»SCIE koeficientas turéty buti aiSkinamas tokiu biidu - ,tai yra kiekvienam iSlaidy vienetui,
susijusiam su struktiiriniu kapitalu, tenkanti pridétiné verté. Nepaisant to, kad vardiklis yra susijes su
jvairesniomis i$laidomis, vir§ijan¢iomis struktiirinio kapitalo sagnaudas, tai yra pateisinama, manant, kad
kuo didesnis SCIE koeficientas, tuo didesnis struktiirinio kapitalo efektyvumas jmongje* (Urbanek,
2016, p. 225).

Galiausiai, balanso turto efektyvumo koeficientas (angl. balance sheet assets efficiency ratio, BSE)
yra apskaiciuojamas pagal Sig formule (27):

BSE=BSC/TCT (27)

Kur BSC - islaidos, susijusios su balansiniu turtu (islaidos medziagoms ir energetikos islaidos,
nusidévéjimas ir amortizacija). TCT reiSkia jmonés patirtas bendrgsias sgnaudas pagal tipa. ,,BSE keicia
ICER koeficienta, siekiant jtraukti balansinio turto jtakg pridétinei vertei. Kuo didesnis BSE koeficientas

(kuris reiskia tuo didesnes iSlaidas, susijusias su balansiniu turtu bendrovés kasty struktiiroje), tuo
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mazesnis bendras struktirinio ir zmogiskojo kapitalo efektyvumas — ICER koeficientas* (Urbanek,
2016, p. 225). Bendra ICER koeficiento verté gali buti apskai¢iuojama pagal $ig formulg (28):
ICER=HCIE+SCIE-BSE (28)
ICER metodas pagristas viesai prieinamais finansiniy ataskaity duomenimis ir gali buti
naudojamas listinguojamoms ir priva¢ioms jmonéms. Taigi, jo pranaSumas yra tas, kad leidzia jvertinti
skirtingy tipy bendroviy intelektinj kapitalg ir atlikti palyginamajg analiz¢ tarp pramonés Saky ir Saliy.

Investuotojai gali naudoti ICER kaip indikatoriy, kuris yra naudingas investavimo priemonéms atrinkti.

2.1.3. Tiesioginiai intelektinio kapitalo vertinimo modeliali

Tiesioginiai intelektinio kapitalo vertinimo metodai (DIC) nematerialiajam turtui ir intelektiniam
kapitalui priskiria pinigine vertg, pripazjstant jy pagrindinius komponentus. Kai kurie $ios kategorijos
metodai nustato bendra nematerialiojo kapitalo verte, Kitais budais atskiry intelektinio kapitalo
komponenty verté arba koeficientas gali biiti nustatomi atskirai, bet bendra intelektinio kapitalo verté

gali biiti neaiski. Siai kategorijai priklausantys metodai pateikiami 11 lenteléje.

11 lentelé. Tiesioginiai intelektinio kapitalo vertinimo metodai (DIC) ($altinis: sudaryta darbo autorés)

Metodas Autoriai/ tyrinétojai Metai

Zmogiskyjy istekliy jkainojimas ir jvertinimas (angl. Human Flamholtz 1970

Resource Costing and Accounting) Johansson, Hafeez, 1988
Abdelmagui

Technologijos brokeris (angl. Technology Broker) arba intelektinio | Annie Brooking 1996

kapitalo auditas

Vertés tyrimas (angl.The Value Explorer) KPMG The Netherlands 1998
Andriesen 2000

Visiskos vertés kiirimas (angl. Total Value Creation) Anderson, Abeysekera 2000

Intelektinio turto vertinimas (angl. Intellectual Asset Valuation) Sullivan 2000

Itraukiamosios vertés metodika (angl. Inclusive Valuation Philip K. M'Pherson ir 2001

Methodology, IVM) Stephan Pike

Jvertinty patenty metodas (angl. Citation- Weighted Patents) | Bronwyn H. Hall, Adam B. 2001
Jaffe, ir Manuel Trajtenberg

FiIMIAM: nematerialiojo turto vertinimo finansinis metodas (angl. | Rodov ir Leliaert 2002

FiMIAM: Financial Method of Intangible Assets Measurement)

Technologijos brokeris (angl. Technology Broker) 1996 m. pristatytas Anne Brooking. Sis
metodas yra vienas i pirmyjy intelektinio kapitalo vertinimo modeliy kiekybiniu poziariu. Sis metodas
taip pat panasus ir j Skandia navigatoriy, kadangi laikoma, kad jmonés rinkos verté yra ilgalaikio
materialiojo turto ir jo intelektinio kapitalo suma (29):

Bendrovés verté=materialusis turtas+intelektinis kapitalas (29)

46



Analizuojamame metode intelektinis kapitalas yra suskirstomas j keturias kategorijas, arba
komponentus (Sanchez-Caidizares ir kt., 2007, p. 416):

1. Rinkos turtas — su prekybos santykiais susijes nematerialusis turtas, kuris gali salygoti jmonés
potencialg: klienty lojalumas, paskirstymo kanalai, franSizés, jmonés pavadinimas ir t.t.

2. Zmogiskasis turtas apima kolektyving patirtj, kiirybiskuma, gebéjimus i§spresti problemas, valdymo
jgtidzius ir darbuotojy valdyma.

3. Intelektinés nuosavybés turtas sudarytas i§ jmonés paslapciy, autoriy teisiy, know-how, patenty,
dizaino teisiy ir kt.

4. Infrastruktiiros turtas - technologijos, metodikos ir procesai, leidziantys organizacijai veikti,
pavyzdziui, verslo kultiira, verslo filosofija, duomeny bazés ir finansinés strukttros.

Sis modelis nenustato kiekybiniy rodikliy, kurie reikalingi intelektiniam kapitalui jvertinti.
Intelektinio kapitalo jvertinimo rodiklj sudaro 20 kokybiniy klausimy saraSas, kurio klausimai skirti
kiekvienam intelektinio kapitalo komponentui. Remiantis Siuo modeliu nematerialyjj turta vertinti
monetariniu biidu galima 3 metodais: 1) sanaudy metodu, kai verté nustatoma pakeitimo kaina; 2) rinkos
metodu, kai verté nustatoma atitinkama rinkos vertei; ir 3) pajamy metodu, kai turto verté nustatoma
nustatant turto pajamy augimo potencialg. Rezultatai parodo, kiek organizacijai reikalingas intelektinio
kapitalo valdymas, potencialiis intelektinio kapitalo trikumai ir stipriosios pusés, tam yra sudaroma
speciali intelektinio kapitalo vertinimo metodika. Nors §is metodas néra sudétingas, taciau sunkiai
pritaikomas. Kokybiniy ir kiekybiniy metody neatitikimas, subjektyvumas taip pat yra $io metodo
trikumai. Rinkos duomenys gali biiti neprieinami.

Philipas McPherson ir Stephan Pike 2001m. sukiiré¢ jtraukiamosios vertés metodika (angl.
Inclusive Valuation Methodology, IVM). Tai daugiamaté vertinimo sistema, bandanti susieti jmonés
vertg, intelektinj kapitalg ir piniginés iSraiS§kos jvertinimg integruotoje verslo vertés sistemoje. Jie pasiiilé
intelektinio kapitalo dydzio modeliavimg. Naudojami trys pagrindiniai matmenys: tikroji verte,
instrumenting verte ir iSoriné verté. Vidiné verté yra vidinis valdymas, operacijos, patikimumas, etikos
atitiktis ir valdymo veiksmingumas. Instrumentiné verté yra prekiy ir paslaugy pristatymo efektyvumas,
palaikymas, klienty pasitenkinimas ir vartotojo naudos. Galiausiai iSoriné verté yra poveikis ir
apdovanojimai tokiose srityse, kaip suinteresuoty $aliy santykiai, prekés zenklo poveikis, poveikis
aplinkosaugai ir gamtai, visuomenés nuomong ir reputacija. Siilomas modelis yra gana sudétingas ir
reikalingos kompiuterinés programos, skirtos nematerialiojo turto vertei apskaiciuoti. Tam reikia daug

iStekliy ir tyrimy, skirti modeliui igyvendinti ijmonés lygiu.

47



2.1.4. Rezultaty kortelés metodai

Rezultaty kortelés metodai sukurti siekiant atpazinti ir jvertinti nematerialiojo turto ar intelektinio
kapitalo individualius komponentus grafine ar rezultaty kortelés forma, kad btty galima nuolat valdyti
vertés kuirimo veikla. Skirtingai nuo kai kuriy ankstesniuose skyriuose aptarty metody, Sios kategorijos
modeliai nenurodo skirtingy intelektinio kapitalo komponenty vertés pinigine israiska. Siai kategorijai

priklausantys metodai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. Rezultaty kortelés metodai (SC) (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Metodas Autoriai/ tyrinétojai Metai
Subalansuota rezultaty lentelé (angl. The Balanced Scorecard, Robert S. Kaplan ir David P. 1992
BSC) Norton
Nematerialiojo turto stebésena/ monitorius (angl. Intangible Karl Eric Sveiby 1994,
Asset Monitor) 1997
. . . . . Leif Edvinsson ir Michael S. 1994,
Skandia navigatorius (angl. Skandia Navigator) Malone 1998
Holistinis vertinimas (angl. Holistic Accounts) Goran Roos, J. Roos, Nicola C. 1995,
Dragonetti, ir Leif Edvinsson 1997
Intelektinio kapitalo indeksas (angl. IC-Index) Goran Roos 1997
Vertés kairimo indeksas (angl.Value Creation Index VCI) Baum, Ittner, Malone 2000
Ziniy turto zemélapis (angl. Knowledge Asset Map) Bernard Marr ir Gianni 2001
Schiuma
Vertés grandinés rezultaty suvestiné / vertés grandinés brézinys | Baruch Lev 2001-
(angl. Value Chain Scoreboard/ Value Chain Blueprint) 2003
Intelektinio kapitalo reitingavimas/ jvertinimas (angl. IC Leif Edvinsson 2002
Rating)
Intelektinio kapitalo dinaminé verté (angl. Intellectual Capital | Ahmed Bounfour 2002
Dynamic Value, IC-dVAL)
Tarptautinis intelektinio kapitalo indeksas (angl. National IC Bontis 2004
Index, NICI)

1992 m. mokslininkai Robert Norton ir David Kaplan pasitilé subalansuota rezultaty kortele
(subalansuota takine testavimo (tikrinimo) sistema) (angl. The Balanced Scorecard, BSC). Sie
mokslininkai pateiké naujg pozitirj j priemones, sukuriancias jmoniy ilgalaike perspektyva, ir pabrezé
poreikj pereiti nuo industrinio amziaus j ziniy amziy. Tradiciniai finansiniai rodikliai jau nebegaléjo
visapusiSkai jvertinti galimy jmonés pranaSumy ir jmonéms reikéjo pradéti orientuotis j naujas
priemones, leidZianc¢ias ir toliau sékmingai vykdyti veiklg. ,,Taciau Sios finansinés priemonés yra
nepakankamos, kad biity galima vadovauti ir jvertinti keliong, kurig informacinio amziaus kompanijos
turi surengti ateityje, sukuriant investicijas j klientus, tiekéjus, darbuotojus, procesus, technologijas ir
inovacijas“ (Jianu-Dumitru ir kt. 2011, p. 5). Sis metodas susideda i§ dviejy komponenty: Ziniy valdymo
sistemos ir subalansuotos sistemos strateginiy zemelapiy. Metodo rezultatai pateikia kokybing

informacija, o indeksai — skaitmening. Remiantis §iuo modeliu, taikant keturis pagrindinius Kriterijus, t.
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y. 1) mokymosi ir augimo perspektyva; 2) vidaus verslo procesy perspektyva; 3) kliento perspektyva ir
4) finansiné perspektyva, biity tinkamai atlickamas jmonés jvertinamas. Taikant $ig metodologijg turéty
buti laikomasi penkiy principy: 1) specifiniais terminais perteikiama strategija; 2) strategijai pritaikytas
organizavimas; 3) strategijos pavertimas kasdieniniu darbu; 4) strategija turi biiti t¢stinis procesas ir 5)
vadovy informavimas apie jvykusius apsikeitimus.

Analizuojant $io metodo stiprigsias ir silpngsias puses, remiantis Jianu-Dumitru ir kt. (2011),
galima pastebéti, kad visy pirma integruotos programinés jrangos sprendimai labai palengvina $iam
metodui reikalingy duomeny rinkima ir apdorojima. Sis metodas leidZia perkeli pagrindinius jmonés
tikslus j darbuotojy lygmens tikslus bei jtraukti kiekvieng juos jgyvendinant ir stebint. Taikydamos §j
metodg jmonés gali strategija paversti konkreciais veiksmais, be to, rezultatai néra vertinami tik i$

finansinés perspektyvos.

Abejoniy dél sio metodo tinkamumo kelia pagrindiné metodg pagrindzianti prielaida, kad verslo
strategija gali buti laikoma priezasties ir pasekmés ry$iy hipoteziy rinkiniu. Moksliniy tyrimy, skirty
patikrinti §io modelio tinkamuma, rezultatai nebuvo vienodi. Sis modelis nepateiké informacijos apie
tai, kaip kai kurios priemonés, kuriy imamasi vienoje srityje, gali turéti jtakos kity sriciy veiklai
(pavyzdziui, kaip investicijos j darbuotojy mokyma turéjo jtakos organizacijy finansiniams rodikliams
(Jianu-Dumitru, I. ir kt., 2011).

1997 m. buvo pateiktas dar vienas intelektinio kapitalo jvertinimo metodas - nematerialiojo turto
stebésena (angl. The Intangible Assets Monitor), kurio autorius Karl Eric Sveiby. Siuo modeliu
jvertinamas nematerialusis turtas yra skirstomas ] tris kategorijas: vidiné struktiira (vadyba,
organizacijos struktiira), iSoriné struktiira (santykiai su tiekéjais ir klientais, prekés zenklai) ir individuali
kompetencija. Kiekvienai kategorijai yra pateikiami rodikliai keturiose pagrindinése srityse: 1) augimo;
2) inovacijos; 3) efektyvumo; 4) rizikos minimizavimo (kai kuriuose literatiiros Saltinuose nurodomas
stabilumas). Sio metodo rezultatai yra apteikiami 3x4 matricoje, 0 naujesniuose tyrimuose 3x3
matricoje, kadangi primos dvi sritys dazniausiai pateikiamos kaip viena. Kiekvienam matricos elementui
jmoné nustatys 1-2 svarbius rodiklius (Jianu-Dumitru ir kt. 2011).

Jianu-Dumitru ir kt. (2011) isskiria kelis 8io modelio privalumus. Duomeny rinkimas ir
apdorojimas palengvintas integruoty informaciniy sistemy. Analizuojant iSorinés strukttros
nematerialiojo turto kategorija yra atsizvelgiama j kitas suinteresuotgsias Salis. Modelio efektyvuma
padidina pasirenkami rodikliai pagal jmonés strateginius prioritetus.

Sveiby’s nematerialiojo turto stebésenos metodo pagrindinis trikumas yra nepalyginamumas.
Naudojant §] modelj galima lyginti tos pacios jmonés rezultatus laike, taciau jy nejmanoma palyginti su
geriausia jmone toje pacioje srityje ar su kitomis jmonémis, nes rodikliai yra pritaikyti konkreciai
kompanijai.
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Vienas i$ pirmyjy plac¢iau naudoty kapitalo jvertinimo metody buvo Leif Edvinsson ir Michael S.
Malone (1997) Skandia navigatorius (angl. Skandia Navigator) metodas. Sis modelis isiskyré i kity
metody tuo, kad yra susij¢s ne tik su trimis tradiciniais intelektinio kapitalo komponentais - Zmogiskojo,
organizacinio ir santykiy kapitalo, bet taip pat pripazjsta atnaujinimg ir plétrg kaip atskirus komponentus.
Sis metodas, kaip ir dauguma kity, skyré didziausia démesj finansiniam aspektui, iSreik§tam bendra
jmonés rinkos verte. Siame modelyje buvo taikomi tokie rodikliai ir indikatoriai intelektiniam kapitalui
apibrézti: ,pridétiné vert¢ darbuotojui, darbuotojy skaiius, klienty praradimas, neSiojamieji
kompiuteriai vienam darbuotojui ir mokymosi valandy dalis* (Nazari ir Herremans, 2007, p. 600).
Edvinsson ir Malone atsizvelgdami j penkias minétasias sritis pateik¢ Skandia navigatoriaus metode
naudojamy rodikliy sgrasa, apimantj daugiau nei 160 rodikliy, bei sutrumpintg sarasg iki 111 rodikliy,
kurie gali biiti taikomi, pasak autoriy, bet kurioje organizacijoje. ,,Organizacijos intelektinis kapitalas
apskai¢iuojamas pagal formule (30):

IC=iC (30)

Kur: i yra efektyvumo koeficientas, apskaiciuotas naudojant 9 rodiklius, o C yra absoliutiné piniginé
verté, apskai¢iuota naudojant 21 rodiklj* (Jianu-Dumitru ir kt. 2011, p. 7). Sio metodo rezultatai yra
pateikiami ataskaitos kortel¢je su jvesties, i§vesties ir rezultaty rodikliais, siekiant, kad jmon¢je atsakingi
asmenys galéty nustatyti, ar yra padaryta pazanga intelektinio kapitalo valdyme ir plétroje. Taigi,
Skandia Navigatorius metodas suteiké tvirtg pagrinda intelektinio kapitalo jvertinimo metody plétojimuli
ir véliau, remiantis $io metodo pagrindais, buvo sukurta daugiau modeliy, kurie galéty tinkamai jvertinti
intelektinj kapitalg.

Kaip pagrindinj $io metodo privalumg galima bty iSskirti tai, kad yra jvertinama ne tik praeities
ir dabarties situacija, bet atsizvelgiama ir j padét] ateityje. Taikant §] metoda atlickami kokybiniai ir
kokybiniai vertinimai. Sis modelis leidzia jvertinti vienu svarbiausiy veiksniy tampantj klienty kapitala.
Taikant §j modelj yra atsizvelgiama | daugumg svarbiausiy aspekty organizacinés strukttros bei verslo
srityje.

Analizuojant §io metodo trikumus visy pirma yra pabréziama, kad Sio metodo praktiniam
pritaikomumui kelia sunkumy didelis naudojamy rodikliy skaicius bei dalis $iy rodikliy jvertina tuos
pacius veiksnius. Galimas kai kuriy duomeny neteisingas arba netikslus interpretavimas.

Galima pastebéti, kad buvo siekiama atlikti intelektinio kapitalo jvertinimg ne tik jmonés lygiu,
bet ir salies lygmeniu. Remdamasis Skandia navigatoriaus koncepciniu pagrindu Bontis (2004) suktiré
tarptautinj intelektinio kapitalo indeksa (angl. National IC Index, NICI). NICI tikslas - atskleisti ir
valdyti Salies nematerialyjj turtg penkiose pagrindinése srityse. ,,NICI modelis susieja rinkos kapitalg,
atnaujinimo kapitalg, proceso kapitalg ir Zmogiskajj kapitala kaip priemong atrasti Salies intelektinj turtg
(Nazari ir Herremans, 2007, p. 600). Sio metodo autorius aiskiai apibrézé keleto Siame modelyje
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taikomy indeksy konstrukcija, pavyzdziui, jvertinant finansinj kapitalg Siame modelyje naudojamas

bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam gyventojui, kuris yra normalizuotas pagal perkamaja galia

visose Salyse. Taikant §] metoda galima atlikti palyginimus tarptautiniu lygmeniu.

13 lenteléje yra pateikiama kiekvienos i$ intelektinio kapitalo vertinimy metody kategorijos

pirmyjy metody analiz¢ ir palyginimas, nustatant kiekvieno jy privalumus ir trilkumus.

13 lentelé. Intelektinio kapitalo vertinimo modeliy analizé (Saltinis: Gogan ir Draghici, 2013, p. 87)

Modelis | Meto | Intelektinio kapitalo Privalumai Trikumai
das | skaiciavimo formulés

Tech. DIC | IC=HC+infrastruktiros | Modelis vertina bendrovés | Subjektyvumas transformuo-

brokeris turtas+intelektinés nuo- | intelektinj kapitalg. Intelek- | jant kiekybinius rezultatus |
savybés turtas + rinkos | tinés nuosavybés svarba. kokybinius. Néra atsizvelgia-
turtas ma ] apskaitos sgveikas.

DEC DIC | IC=HC+organizacinis Bendrovés nariy profesinis | Skirtingi auditoriai naudoja
kapitalas+technologinis | ir asmeninis augimas. Su- skirtingus kriterijus. Gali bati
kapitalas+CC kuria protinga organizacija, | linkusios sau leisti vadovau-

valdancia bendrovés pinigy | tis bendrovés inercija.
srautus.

Tobin’s Q | MCM | g=(rinkos verté)/(turto Sitilo bendra vaizda. Nau- Sunku gauti reikiama infor-
rodiklis pakeitimo vert¢é) dingas jmoniy lyginimui. macija. Priklauso nuo rinkos.
M/B MCM | g=(rinkos verté)/(turto Santykinai stabilus. Gali | Nesuteikia tikslios intelekti-
rodiklis balansiné verté) biti naudojamas net jei | nio kapitalo vertés. Jautrus

rezultatai yra neigiami. apskaitos standartams.

EVA ROA | EVA=(ROI -WACC) x | Leidzia analizuoti indiviua- | Neatsizvelgia j biisimus re-
investuotas kapitalas lius verslo vienetus. Leng- | zultatus. Verslo pelningu-

va naudoti ir tinkamas | mas turi bati didesnis nei
palyginimams. finansavimo i$laidos.

MVA ROA | MVA = rinkos verté — Leidzia nustatyti intelektinj | Negali buti taikoma verslo
investuotas kapitalas kapitalg. Jtraukia  Sio | vienety lygmeniu. Netaikoma

sektoriaus likescius. bendrovéms, kurios néra
listinguojamos VP birzoje.

BSC SC | IC = Kliento perspektyva | Démesys  suinteresuotyjy | Silpna finansiné analizé.
+ vidiné perspektyva + | Saliy poreikiams. Galima | Nelankstus modelis.
darbuotojy perspektyva | taikyti Jmonéms ir
+ finansiné perspektyva | organizacijoms.

Skandia SC | IC=HC+SC Itraukia finansinius elemen- | Pritaikymui reikalingi patyre
Navigator tus. Platesnis pozitris | | darbuotojai. Neanalizuoja
bendrove. sinergijos tarp sriCiy.

Apibendrinant pateikty intelektinio kapitalo jvertinimo modeliy analize, galima teigti, kad
intelektinio kapitalo jvertinimo metody saraSas dar galéty biti pildomas ir toliau. Remiantis Ulum ir kt.
(2014) sis sgrasas dar galéty biiti papildytas intelektinio kapitalo palyginimo sistema (angl. Intellectual
Capital Benchmarking System), sukurta José Maria Viedma 1999 m., Patrick H. Sullivan pasiilytais
metodais 1998 ir 2002 m., intelektinio kapitalo ataskaitomis (angl. Intellectual Capital Statements),
pasiiilytomis Jan Mouritsen 2001 m., ir tais paciais metais Ken Standfield sukurtu iVertinimo veiksniu

(angl. ivaluing Factor). Intelektinio kapitalo jvertinimas ir matavimas dar yra tik tiriamojoje stadijoje.
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Esminé problema jvertinant intelektinj kapitalg yra intelektinio kapitalo priklausymas nematerialiojo
turto grupei, kurios didzigja dalimi yra nepripazjsta apskaitos taisyklés ir todél neuzfiksuojama tiesiogiai
finansinése ataskaitose. Taigi, suprantant intelektinio kapitalo svarbg kaip vieno i§ pagrindiniy jmonés
vertés kiirimo Saltiniy, jo jvertinimo poreikis yra akivaizdus, todél moksliniuose darbuose yra sitilomi

Sios problemos sprendimo budai.

2.2.  Vertybiniy popieriu portfeliy formavimo metodai jvertinant

intelektinio kapitalo veiksnj

Zavertiaeva (2016) sitlo formuojant vertybiniy popieriy portfelj jvertinti ir intelektinio kapitalo
veiksnj. Si autoré iskiria du aspektus renkantis akcijas: intelektinj kapitala ir intelektiniu kapitalu
pagristo augimo potencialo kapitalizacija.

Renkantis investavimo instrumentus, investuotojai ieSko nepakankamai jvertinty jmoniy. Taciau
augimo potencialas nustatomas pagal intelektinj kapitala galé¢jo anksCiau buti pripazintas ir
kapitalizuojamas akcijy kainose. Todél jmoné yra patraukli, jei tik ji turi aukstos kokybés ir didelj kiekj
intelektinio kapitalo ir jis yra nepakankamai rinkos jvertinamas. Todél metodologija biitinai turi nustatyti
ir pamatuoti, kiek jmoné yra nuvertinta. Siame metode yra i$skiriami du atributai kaip labai svarbiis
renkantis akcijas: intelektinis kapitalas ir M/B santykis. ,,Pirmasis yra svarbus neatstatant rinkos vertés
augimo potencialg, o antrasis patikrina, ar potencialas buvo realizuotas. Abu yra pagrindiniai portfelio
formavimo sprendimy priémimui remiantis intelektinio kapitalo pagrindu ir leidzia investuotojams
iSvengti pasirinkti pervertintas arba tiksliai jvertintas akcijas” (Zavertiaeva, 2016, p. 443).

Pasitilytg portfelio formavimo metoda galima suskirstyti j du etapus. Pirmame etape yra
pasirenkamos jmonés pagal rinkos kapitalizacijos augimo potencialg (jmonés intelektinj kapitalg).
Intelektinés vertés salygotojo X mediana (angl. The median of intellectual value driver X) naudojama
padalinti jmones j dvi grupes: su santykinai dideliu augimo potencialu, remiantis X, ir su santykinai
mazu augimo potencialu, remiantis X. Antrame etape atrenkamos jmonés, kuriy augimo potencialas yra
nerealizuotas. M/B rodiklio mediana padalina jmones j dvi grupes: su santykinai nerealizuotu augimo
potencialu ir su santykinai realizuotu augimo potencialu. Atranka pagal M/B rodiklius yra atliekama po
intelektiniu kapitalu pagrijsto filtravimo. Nors svoriy pasirinkimas yra gin€ytinas, ta¢iau Siame metode
naudojami vienodi akcijy svoriai.

,,Rinkos rodikliai daznai laikomi intelektinio kapitalo kintamaisiais. Populiariausi rodikliai yra
rinkos kaina, Tobin'o g, ir M/B santykis. Mokslininkai paprastai intelektinj kapitalag matuoja naudodami
proxy rodikliy rinkinj. Taciau kai kuriuose tyrimuose naudoti specialiai sukurti rodikliai, kaip pridétinés
vertés intelektinis koeficientas arba apskaigiuota nematerialioji verte™ (Zavertiaeva, 2016, p. 441). Siame

pasitilytame metode yra taikomi 6 apytiksliai rodikliai intelektinio kapitalo kiekiui ir kokybei iSreiksti
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(Zavertiaeva, 2016): 1) darbo jégos kvalifikacija; 2) darbo naSumas; 3) kompiuteriniai iStekliai ir
infrastruktiira; 4) R&D intensyvumas; 5) patenty skai¢ius; 6) nuosavybés teiseé.

Darbo jégos kvalifikacija ir darbo naSumas yra naudojami jvertinti ZmogiSkajam kapitalui.
Zmogiskasis kapitalas negali bati matuojamas kiekvienam darbuotojui remiantis vie$ai prieinama
informacija. ,,Todél yra matuojama auks$¢iausiy vadovy kvalifikacija. Yra tikimasi, kad S$ios
kvalifikacijos atlieka svarby vaidmenj ziniy ir vertés kiirime ir teigiamai koreliuoja su darbuotojy
zmogiskuoju kapitalu“ (Zavertiaeva, 2016, p. 445). Taip pat teigiama, kad zmogiskojo kapitalo
pagrindinis realizacijos rezultatas paprastai yra laikomas pajamos ir pelnas, todél pelnas, tenkantis
vienam darbuotojui, yra naudojamas jvertinti zmogiskojo kapitalo vidutiniam efektyvumui ir
produktyvumui.

Siais laikais kiekviena jmoné naudoja informacines technologijas. Yra manoma, kad
kompiuteriniy istekliy ir informaciniy technologijy diegimas gali paskatinti vertés karima.
Ankstesniuose darbuose buvo naudojamos islaidos kompiuteriams, informacinéms technologijoms ir
programinei jrangai, taciau i informacija yra neprieinama rinkos investuotojams. Zavertiaeva (2016)
silo naudoti organizacijos istekliy planavimo sistemas (ERP). Sios sistemos transformuoja
nematerialyjj turtg j jkainojama vertg.

,, R&D islaidos yra teigiamai vertinamos kapitalo rinkose. Su R&D susijusi veikla gali bati laikoma
kaip naujy ziniy ktirimu, vadinasi, investicijomis j intelektinj kapitala* (Zavertiaeva, 2016, p. 445).

Zavertiaeva (2016, p. 445) teigia, kad ,kuo daugiau rezultaty R&D kompanija turi, tuo yra
novatoriSkesné ir todél turi tuo didesnj vertés augimo potencialg. Nors sukurta patenty verté yra
svarbesné nei patenty skaicius, skaicius yra pricinamas rinkos investuotojams*.

Zavertiaeva (2016) jvardijusi nuosavybés indikatoriy teigia, kad uzsienio kapitalas identifikuoja
Jmonés populiaruma, patraukluma, ir pripaZinimg uzZsienio rinkose.

Buvo sitlomas ir 7 intelektinio kapitalo kiekio ir kokybés indikatorius — reklamos iSlaidos.
,,Reklamos tikslas yra pritraukti naujy klienty ir padaryti imonés pavadinimg lengviau atpazjstama.
Todél reklamos islaidos yra investicijos j santykius su klientais ir potencialiai paskatina vertés kiirimg*
(Zavertiaeva, 2016, p. 447). Taciau pastebéta, kad tik nedidelé dalis jmoniy atskleidzia reklamos islaidas,
todél Sio rodiklio buvo atsisakyta.

Verta pazymeéti, kad vertybiniy popieriy portfelio, suformuoto taikius $j mokslininky pasitilyta
metoda, kuris jvertino ir intelektinio kapitalo veiksnij, rezultatai buvo geresni nei jprasty portfeliy. Sio

portfelio Sarpo rodiklis buvo gerokai didesnis bei gauta ir didesné graza.

53



2.3. Efektyvaus investiciju portfelio formavimo principai

Formuojant vertybiniy popieriy portfelj visy pirma yra susiduriama su optimizavimo problema.
Modeliuojant vertybiniy popieriy portfelj yra siekiama pasirinkti tokius investavimo instrumentus ir jy
proporcijas, kad bty suformuotas efektyvus portfelis, kuris suprantamas kaip turintis maziausia rizika,
esant tam tikram pelningumui, arba kuris turi didziausia pelninguma esant tam tikram rizikos lygiui. VP
portfelio formavimo problema gali biiti sprendZziama naudojant du efektyvaus portfelio apibrézime
naudojamus pagrindinius rodiklius: laukiamg graza bei rizikg. Laukiama graza gali buti iSreisSkiama
vidutine graza, o rizika — grazos variacija. Alrabadi (2016) akcijy portfelio formavimu siilo taikyti
Markowitzo (1952) grazos ir variacijos optimizavimo sistemg (angl. the mean—variance optimization
framework), o apibendrintas redukuotas gradientinis metodas (angl. generalized reduced gradient
methods, GRG) - netiesinis algoritmas naudojamas norint gauti optimalius svorius (portfelio), kad
maksimizuoty graza arba minimizuoty rizikg. Tada optimalus portfelis yra gaunamas naudojant
kvadratinj programavima. ,,Klasikingje portfelio optimizavimo teorijoje portfelio valdytojai pasirenka
turto, investuoto j akcijas, dalis taip, kad sumazinty portfelio rizika, kuri yra kvadratiné¢ sprendimo
kintamyjy funkcija, atsizvelgiant j tiesinius apribojimus (vienas i§ apribojimy paprastai yra reikalavimas,
kad laukiama portfelio graza yra bent jau tam tikras tikslas)*“ (Alrabadi, 2016, p. 571).

Vertybiniy popieriy portfelio formavimas taikant §] metoda pradedamas nuo pasirinktos
kiekvienos akcijos ménesio kauptinos grazos skai¢iavimu (31):

ri=Ln(Pt/Pt.1) (31)
Kur: Rj - yra ménesio i akcijos graza, Pt - yra i akcijos uzdarymo kaina t ménesj ir Pr.1 - yra i akcijos
uzdarymo kaina t-1 ménes;j.

Toliau, pazymint turto vieneto (akcijos) i graza periode t Zenklu rjt, viduting grazos reikSme turto
vienetui i galima suskaiciuoti (32):

R=— Y, LN (32)
Kur: N - finansinio turto vienety skaicius, M — periody skaicius.

Taigi, formuojant portfelj toliau skai¢iuojama papildoma graza, sudarant papildomos grazos

matricg (33 formulé). Tokios matricos A stulpeliuose yra atimta vidutiné grazos reikSmé is atskiro turto

vieneto grazos.

T'11 - Tl er - TN
A=papildomos gragzos matrica=|1;, — 77 .. Tnz — 'y (33)
T'lM - Tl TMN - TN
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Sudauginus dvi matricas AT (36) ir A ir padalijus i3 (M — 1), gaunama imties variacijos—kovariacijos
matrica (34 formul¢). Pagrindinis momentas, formuojant portfelj, yra teisingas kovariacijy jvertinimas
tarp skirtingy turto vienety.

V=[ci]=(AT*A)/(M-1)  (34)

Kur V- yra portfelio variacijos-kovariacijos matrica (35):

0-11 e O-ln
AV I (35)
Op1 -+ Onn
Transponuota matrica A atrodo taip (36):
=" Tz~ TNwm—h
AT = : : : (36)
™1~ TN Tnz—Tn- Tiun — TN

Turint N rizikingy finansinio turto vienety su jy atitinkama graza R; galima sudaryti stulpeling
matrica (37):
R,
R= Rf (37)

Ry,
Rizikingo finansinio turto vienety portfelis yra stulpeliné matrica — vektorius, kurio koordinaciy

suma lygi 1 (38):

w=["2 I wi=1  (38)

Wy
Cia kiekviena koordinatée Wi parodo finansinio turto vieneto svorj visame portfelyje. Portfelio

graza (Rp) gali bati apskai¢iuota (39):
Re=W'R (39)
Portfelio variacija gali biiti apskaiciuota (40):
VARp=WTVW (40)
011 - O1n] [W;
Taigi, VARp=[(W1 ... Wp)] [ : : ] [ : ] (41)
Ont o Opnl LW,
Kur: Gii - yra akcijy i dispersija ir oij yra kovariacija tarp i ir j akcijy.

Rotela Junior ir kt. (2015) pasitlé akcijas vertinti ne tik pagal rizika ir graza, bet naudoti iSvesties
ir jvesties rodikliy rinkinj, kuris leisty atskleisti jy santykinj efektyvuma. Sie mokslininkai rekomenduoja
spresti  portfelio optimizavimo problemg taikant stochastinj portfelio optimizavimg naudojant
efektyvumo vertinimg (angl. Stochastic portfolio optimization using efficiency evaluation). Sio metodo
pagrindas yra Markowitz (1952) ir Sarpo (1963) modeliai. Jvesties rodikliams yra priskiriami f
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koeficientas, akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) ir kintamumas, i$vesties — graza ir pelnas tenkantis
vienai akcijai (EPS). Siekiant uztikrinti i§samy efektyvumo jvertinima taip pat naudojamas Sarpo
rodiklis. Remiantis Rotela Junior ir kt. (2015) pagrindinis §io optimizavimo modelio tikslas - atsitiktinai
naudoti skirtingus kintamuosius, kurie leisty rasti mazesnj efektyviy akcijy skaiCiy, atsizvelgiant j
kintamyjy, sudaranéiy modelj, atsitiktinuma. Sie mokslininkai pastebéjo, kad rizikos kriterijaus
pakeitimas lemia kitokj portfelj, nes j portfel] jtraukiamas tos akcijos, kurios buvo klasifikuojamos kaip
efektyvios. Remiantis Rotela Junior ir kt. (2015) tyrimu, optimalus portfelis turéty biti sudarytas i$ 4-8
investiciniy elementy. Sie autoriai pabréZia, kad metodo privalumas yra maZesnis akcijy kiekis
portfelyje, kuris kartu su rizikos kontrolés iSlaikymu gali sumazinti portfelio valdymo kaStus jj
performuojant ir taip suteikti investuotojams netiesioginj pelna.

Remiantis Anagnostopoulos ir Mamanis (2010) galima teigti, kad Siuolaikinis investuotojas be
rizikos ir grazos vertinimo taip pat yra susidoméjes investiciniy elementy skaiéiaus portfelyje,
didziausios investavimo sumos ] konkrety turta, socialinés atsakomybés, investicijy 1 mokslinius tyrimus
ir plétra ir pan. vertinimu. Sie autoriai siiilo taikyti portfelio optimizavimo modelj su trimis tikslais ir
diskreciais kintamaisiais. Sie trys tikslai yra: grazos maksimizavimas, rizikos ir investiciniy elementy
portfelyje minimizavimas. Taciau, Sis metodas yra gana sudétingas, nes naudojami daugialypiai
evoliuciniai algoritmai (angl. multiobjective evolutionary algorithms, MOEA). Anagnostopoulos ir
Mamanis (2010) atlikus portfelio optimizavima, taikant skirtingus algoritmus, nustaté, kad optimaly
portfelj sudaro 10 investiciniy elementy.

Solimanpur, Mansourfar ir Ghayour (2015) pasialé optimalaus portfelio atrankai naudoti
hibridinius genetinius algoritmus (angl. a hybrid genetic algorithm, GA) ir analitinius hierarchijos
procesus (angl. analytic hierarchy process, AHP). Solimanpur ir kt. (2015) sitilomos vertinimo
procediiros metodas susideda i$ $iy etapy: 1) nustatyti kriterijy rinkinj, j kurj reikia atsizvelgti formuojant
portfelj, ir sukurti sprendimy priémimo hierarchijg ir 2) apskaiciuoti kriterijy svorius naudojant AHP
metoda. Siy mokslininky nuomone reikéty naudoti investuotojams svarbius 7 kriterijus: graza, rizika,
beta koeficientg, likvidumo koeficientg, kintamumo koeficientg, Treynor'o rodikl; ir Jensen'o alfy.
Pagrindinis sitilomo metodo pranaSumas yra ,,pirminés informacijos apie optimalius portfelius, esancius
efektyvioje riboje suteikimas ir tai investuotojams padéty apsispresti dél tinkamy alternatyviy
investicijy* (Solimanpur ir kt., 2015, p. 392). Remiantis $io metodo autoriais 1 akcijy atrankos kriterijy
hierarchijg gali biiti papildomai jtraukiami ir kiti kiekybiniai ar kokybiniai kriterijai. Siiloma sprendimy
priémimo sistema gali biiti integruota su ziniy baze ir kai kurie optimizavimo jrankiai gali sukurti
optimalig portfelio pasirinkimui eksperting sistemga. Taigi, pasiiilyta metoda bty galima pritaikyti ir

jtraukiant intelektinio kapitalo rodiklius.
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Atsizvelgiant j praktikoje naudojamus jvairius rizikos jvertinimo metodus, Zopounidis ir Doumpos
(2013) pabrézé butinybe susieti skirtingus rizikos aspektus su nuosekliu rizikos vertinimu, todél
nenuostabu, kad sitiloma jvairiy metody, kuriais siekiama sukurti i§samesng¢ portfelio atrankos sistema.
Siuolaikinis optimizavimo procesas turéty spresti ne tik rizikos minimizavimo ir pelno
maksimizavimo uzdavinius, bet iSnagrinéti klausimus susijusius su sandoriy iSlaidomis, likvidumo
sumetimais, dividendais taip pat akcijy svoriy apribojimais, susijusiais su portfeli sudaranciy
elementy skai¢iumi ir kitais tikslais, kuriais siekiama pakankamai diversifikuoti investicijas. Taigi,
Zopounidis ir Doumpos (2013) portfelio pasirinkimui sitilo taikyti daugiakriterines sprendimy sistemas.

Dincer (2015) sialo taikyti daugiatikslio optimizavimo pagal rodikliy analize (angl. Multi-
Objective Optimization by Ratio Analysis, MOORA) metodg - tai procesas, kurio metu sudétingos
alternatyvos optimizuojamos taikant tam tikrus apribojimus. Sis metodas buvo pritaikytas banko
sektoriaus akcijy atrankai jvertinant 7 rodiklius: rinkos dalj pagal turts, kapitalo koeficients, turto
kokybe, likviduma, paltikany efektyvuma, nepaltikaniniy pajamy ir i$laidy santykj, rinkos ir buhalterinés
vertés santykj, akcijos kainos ir pelno santykj. Taigi, §j metoda taip pat galima buty pritaikyti ir portfelio
optimizavimui jvertinus jmongs intelektinio kapitalo rodiklius. Galima pastebéti, kad Dincer (2015)
naudotas rinkos ir buhalterinés vertés santykis mokslininky buvo laikomas kaip intelektinio kapitalo
jvertinimo metodas.

Apibendrinant galima teigti, kad pats paprasCiausias metodas taikomas akcijy portfelio
optimizavimui yra Markowitz grazos ir variacijos optimizavimo sistema jvertinanti tik du kintamuosius.
Sis portfelio optimizavimo biidas yra pagrindas daugumos naujy pasitlyty metody, j kuriuos jtraukiama
daugiau investuotojy pageidautiny jvertinti dedamyjy. Kompiuterizacijos galimybés suteiké priemones
leidzianc€ias investuotojams naudoti sudétingus matematinius ir lingvistinius algoritmus, kuriy pagalba
atliekamas daugiakriterinis optimizavimas. Pasiiilyti naujausi akcijy atrankos metodai leidzia jtraukti
pasirinktus kriterijus pagal individualy investuotojo poziirj ir iSsikeltg tiksla. Tai ypa¢ svarbu, nes
pastebimas poreikis jvertinti ne tik tradicinius veiksnius, kaip graza, rizika, jvairius finansinius veiklos
rodiklius, bet ir jmoniy intelektinj kapitala, inovacijas ir technologing pazanga, socialinés atsakomybeés
veiksnius ir pan. Taigi, Sie metodai gali buti pritaikomi jvertinti jmonés intelektinio kapitalo veiksniui.
Taciau reikety pazymeéti, kad jy taikymas yra gana sudétingas ir reikalaujantis stipriy matematiniy ir
informaciniy technologijy (programavimo) Ziniy.

Nors mokslininkai nurodo skirtingg skaiciy, kiek reikia jdéti individualiy objekty ; optimaly
portfelj, darbo autorés nuomone, ji turéty sudaryti taip pat 4-8 elementai, kadangi toks portfelis biity
pakankamai gerai diversifikuotas, nes sumazinama vir§ 75% diversifikuojamos rizikos bei toks elementy
skaiCius neturéty investuotojams smarkiai didinti sandoriy kasty, atliekant portfelio performavima. Taip

pat toks objekty skaiius yra pakankamai optimalus ir kitu aspektu — investuotojams kur kas lengviau
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iSsamiai sekti ir analizuoti naujienas ir rinkos pokycius, susijusius su pakankamai nedideliu jmoniy

skai¢iumi.
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3. INTELEKTINIO KAPITALO VEIKSNIU IVERTINIMO FORMUOJANT
AKCIJU PORTFELI METODOLOGIJA

Sprendziant problema, kaip jvertinti jmonés intelektinj kapitalg formuojant akcijy portfelj, visy
pirma reikia pasirinkti tinkamg ir patikimg biidg jmonés intelektinio kapitalo jvertinimui. Mokslininkai
akcentavo, kad yra pasiiilyta daug metody, kurie gali biiti naudojami jmonés intelektinio kapitalo
jvertinimui, ta¢iau ne visi yra laikomi tinkamais dél savo trikumy ar pateikiamo rezultato. Vienodos
mokslininky nuomonés, kuris metodas yra geriausias, iki Siol néra, todél buvo atlikti tyrimai, dalj jy
iSbandant. Mokslininkai taip pat pabrézé, kad jmonés intelektinio Kapitalo jvertinimo metodo
pasirinkimas priklauso ir nuo tyrimo tikslo. Nors portfeliy, suformuoty jvertinus intelektinio kapitalo
veiksnj, rezultatai buvo geresni, ta¢iau néra i§samiai nurodoma, kada ir kokiu btadu intelektinio kapitalo
veiksnys yra integruojamas j portfelio formavimo proceso modelj. 1 paveiksle pateikiami zingsniai,

kurie reikalingi atlikti atsakant j moksling tyrimo problema.

T 4 \ 4 N\ N\ 4 N\ 4 N\
1. Tinkamo 3. Imonés
metodo . intelektinio 4 . 6. Intelektinio
- . 2. Portfel : s L 5. Portfel -
_ ;rrllol?e_:s_ forn?avien% kapitalo veiksnio Skirtingy I‘eZ?ll‘[aetl;q kalg!talp
Intelektinio metodo Ivertinimas portfehq jvertinimas ir _ reikSmes
kapitalo asirinkimas portfelio formavimo alvainimas investuotojams
jvertinimui P formavimo procesas palyg nustatymas
pasirinkimas proceso modelyje
——— J J \ J U J . J

1 Pav. Tyrimo problemos sprendimo Zingsniai (Saltinis: sudaryta darbo autorés)

1. Atliekamame tyrime jmonés intelektinio kapitalo jvertinimui ir jo jtraukimui j portfelio formavimo
procesa bus taikomas pridétinés vertés intelektinis koeficiento (VAIC) metodas, kadangi visu pirma
Siam metodui naudojami finansinés atskaitomybés duomenys, kurie yra viesai prieinami ir patikimi.
PrieSingai nei daugelis kity i§vystyty intelektinio kapitalo jvertinimo modeliy, VAIC metodas leidZia
atlikti tiek tos pacios jmones rezultaty palyginima laike, tiek su kitomis jmonémis ar tarp sektoriy.
Visi VAIC taikomi duomenys skai¢iavimuose grindziami objektyvia ir patikrinama informacija,
prieSingai, kitos intelektinio kapitalo jvertinimo priemoneés kritikuojamos dél subjektyvumo,
susijusio su jy pagrindiniais rodikliais. Taip pat Sis intelektinio kapitalo jvertinimo metodas turi
maziausiai trikumy, palyginti su kitais metodais, bei Sie trikumai néra esminiai. Analizuotose
naujausiuose moksliniuose tyrimuose akademikai intelektinio kapitalo jvertinimui taip pat taiké
pridétinés vertés intelektinj koeficienta (VAIC): Arifa ir Ahmar (2017), Al-Musali ir Ku Ismail
(2016), Bakhshani (2015), Celenza, ir Rossi (2014), Alipour (2012), Shiri ir kt. (2012) ir t.t.
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2. Akcijy portfelio formavimui bus taikoma Markowitzo (1952) vidutinio dispersiSkumo optimizavimo
sistema (angl. the mean—variance optimization framework). Portfeliy formavimui pasirikta naudoti
vidutinio dispersiSkumo optimizavimo sistema, nes ji placiai taikoma moksliniuose tyrimuose bei
Siuo metodu suformuoti portfeliai suteikia gerus rezultatus investuotojams. Mokslininkai (pvz.,
Alrabadi (2016) ir t.t.) akcijy portfelio formavimui sitlo taikyti $ig sistemg kaip tinkamg ir patikima.
Siekiant gauti optimalius portfelio svorius, akcijy svoriai portfeliuose yra nustatomi pagal efektyvaus
investicijy portfelio formavimo principus.

Turint N akcijy su jy atitinkama graza R; galima sudaryti stulpeling matricg (42):

Ry
R :Iﬂ (42)
Ry

Toliau skaic¢iuojant, kokig dalj kiekvienos jmonés akcijos turéty sudaryti efektyviame portfelyje,
jmoniy akcijy grazos vidurkiai yra pakoreguojami nerizikinga pelno norma (formulése Zymima - C) ir

sudaromas Z vektorius, kuris iSsprendzia lyg€iy sistemg (43):

Rl—C
Ro=|f2 € (44)
R,—c

Z vektorius yra apskaiCiuojamas atliekant dviejy matricy sandaugg: atvirkStinés variacijos-
kovariacijos matricos ir akcijy grazos vidurkiy, pakoreguoty nerizikinga pelno norma (R-c). Sie
skaic¢iavimai bus atliekami naudojantis ,, Microsoft Excel“ programa, kurioje §i formulé atrodyty taip
(45):

Z =MMULT(MINVERSE (variacijos-kovariacijos matrica); akcijy grazos vidurkiy, pakoreguoty
nerizikinga pelno norma, masyvas) (45)
Kur: funkcija MMULT grazZina dviejy masyvy matricy sandaugg, o funkcija MINVERSE - grazina

masyve esancios matricos atvirkSting matrica.

Akcijy portfelis yra stulpeliné matrica — vektorius, kurio koordina¢iy suma lygi 1 (46):

, YN Wi=1  (47)

Wy
Cia kiekviena koordinaté Wi parodo finansinio turto vieneto svorj visame portfelyje. Sudarant efektyvujj

portfel] buvo iSmesti tie elementai, kuriy Z buvo neigiamas. Akcijy svoris efektyviajame portfelyje yra

gaunamas kiekvieng teigiamg Z vektoriaus reikSme padalijant i$ visy teigiamy Z reik§miy sumos (48):

Zi .
Wi :Z_Zi’ kai Zi>0 (48)
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Jmonés intelektinio kapitalo veiksnio jvertinimas portfelio formavimo proceso modelyje yra
atlickamas pirmame tyrimo etape (Zr. 2 pav.). IS jmoniy pateikty finansiniy ataskaity duomeny
jvertinamas pridétinés vertés intelektinis koeficientas (VAIC). Jo nustatymui yra apskaiciuojami
tokie dydziai: pridétiné verté¢ (VA), zmogiskojo kapitalo efektyvumas (HCE), strukttirinio kapitalo
efektyvumas (SCE) ir jdarbinto kapitalo efektyvumas (CCE).

Skirtingy portfeliy formavimo procesas yra atliekamas 2-5 tyrimo etapais. Siuose etapuose portfeliai
yra sudaromi skirtingais buidais: jvertinant ir nejvertinant intelektinio kapitalo veiksnio portfeliy
formavimo procese, pasirenkant skirtingg akcijy skai¢iy pagal sektorius bei kintant nerizikingai
pelno normai. Siekiant portfelio diversifikacijos akcijy portfelis bus sudaromas i$ skirtingy sektoriy
imoniy. Bus pasirenkami perspektyvils, Zinioms imliis, novatoriski ir neatsiliekantys nuo naujausiy
technologijy sektoriai, kuriuose iSvystytas aukstas intelektinio kapitalo lygis. Atlikti mokslinai
tyrimai finansy (Al-Musali ir Ku Ismail (2016), Chahal ir Bakshi (2015), Lofti ir kt. (2016), Dumay
(2012) ir t.t.), medicinos ir farmacijos (Altal (2016), Vakilifard ir Rasouli (2013)), informaciniy
technologijy ir komunikacijos (Dzenopoljac ir kt. (2016)), technologijy (Garanina ir Dumay (2017)),
patirtino intelektinio kapitalo svarbg Siuose sektoriuose.

Portfeliy rezultaty jvertinimas ir palyginimas yra atliekamas paskutiniame tyrimo etape. Portfeliy
vertinimui atlikti yra apskaic¢iuojama kiekvieno portfelio graza ir variacija. Pagal Siuos rodiklius
portfeliai yra lyginami tarpusavyje ir su rinkos indekso graza ir variacija.

Atlikus skirtingy portfeliy jvertinima ir palyginima, i§ gauty rezultaty yra daromos i$vados, ar
jmonés intelektinio kapitalo vertinimo integravimas formuojant akcijy portfelj leido pasiekti
geresnius investicinius rezultatus ir ar investuotojas turéty jvertinti jmonés intelektinio kapitalo

veiksnj priimdamas investavimo sprendimus.

1 etapas. Imonés intelektinio kapitalo jvertinimas

2 etapas. Portfeliy 1§ Europos jmoniy akcijy, turin¢iy didziausia vidutinj pridétinés vertés
intelektinio koeficiento rodiklj, formavimas

3 etapas. Portfeliy i§ 15 Europos jmoniy akcijy, nejvertinus intelektinio kapitalo veiksnio
formavimo proceso metu, formavimas

4 etapas. Portfeliy pasirenkant po vieng akcijg i$ kiekvieno sektoriaus pagal didziausig vidutinj
pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklj formavimas

5 etapas. Portfeliy pasirenkant po vieng akcijg i$ kiekvieno formavimas, bet atsirenkant akcijas néra
jvertinamas intelektinio kapitalo veiksnys.

6 etapas. Suformuoty akcijy portfeliy efektyvumo bei grazos jvertinimai. Atlieckami portfelio
pelningumo ir rizikos palyginimai su rinkos indeksu. Taip pat tarpusavyje palyginami portfeliy
jvertinus intelektinio kapitalo veiksnj formavimo proceso metu ir nejvertinus rezultatai

2 Pav. Tyrimo eigos struktiira (Saltinis: sudaryta darbo autorés)
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Taigi, 1§ 1 paveikslo buvo matyti, kad 1-2 Zingsniai yra bitini atlikti dar prie§ tyrimg. Tac¢iau 3-6
zingsniai yra atliekami jau tyrimo metu, todél yra numatoma ir detali tyrimo eiga, kurios struktiira
pavaizduota 2 paveiksle.

Pirmame tyrimo etape visy pirma skai¢iuojama jmonés pridétiné verté (VA) (zr. 49 formule)
sumuojant veiklos pelng (P), iSlaidas personalui (HC), nusidévéjimag (D) ir amortizacijg (A). Veiklos
pelnas yra jmonés penas pries paliikanas ir mokescius (EBIT), kuris nurodomas jmonés pelno (nuostolio)
ataskaitoje.

VA=P+HC+D+A (49)

Zmogiskojo kapitalo efektyvumas (HCE) yra gaunamas (zr. 50 formule) pridéting verte (VA)
padalijant i§ Zmogiskojo kapitalo (HC). Zmogiskasis kapitalas (HC) yra personalo i§laidos, kurias sudaro
darbo uzmokestis ir atlyginimai, i§laidos socialiniam draudimui bei kitos i§laidos darbuotojams. Sie
dydziai yra nurodomi finansinése ataskaitose.

HCE=VA/HC=(P+HC+D+A)/HC (50)

Struktiirinio kapitalo efektyvumas (SCE) yra gaunamas (zr. 51 formule) struktiirinj kapitalg (SC)
padalijant i§ pridétinés vertés (VA). Struktiirinis kapitalas (SC) yra skirtumas tarp pridétinés vertes (VA)
ir zmogiskojo kapitalo (HC). Taigi, strukturinis kapitalas yra pelnas prie§ paliikanas, mokescius,
nusidévéjima ir amortizacija (EBITDA), kuris nurodomas jmoniy pelno (nuostoliy) ataskaitoje.

SCE=SC/VA=VA-HC/VA=(P+D+A)/(P+HC+D+A) (51)

Idarbinto kapitalo efektyvumas (CCE) yra gaunamas (zr. 52 formule) pridéting verte (VA)
padalijant i$§ jdarbinto kapitalo (CE). Idarbintas kapitalas (CE) yra randamas kaip viso turto (TA) ir
nematerialaus turto (IA) skirtumas. Viso turto ir nematerialus turto dydzius randame jmoniy balanse.

CCE=VA/CE=(P+HC+D+A)/(TA-1A) (52)

Pridétinés vertés intelektinis koeficientas (VAIC) randamas (zr. 53 formule) susumuojant
zmogiskojo kapitalo efektyvuma (HCE), struktiirinio kapitalo efektyvuma (SCE) ir jdarbinto kapitalo
efektyvuma (CCE)

VAIC=HCE+SCE+CCE (53)

Antrame tyrimo etape yra formuojami portfeliai i§ Europos jmoniy akcijy, turin¢iy didZiausia
vidutinj pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklj. Siame etape taip atliekamas ir intelektinio
kapitalo veiksnio jtraukimas j portfelio formavimo procesg. Intelektinio kapitalo veiksnys jvertinamas
vykdant konkrec€iy portfelj sudaranciy akcijy pasirinkimg. | formuojamus portfelius bus atrenkama 15
imoniy akcijy tik pagal vieng kriterijy - vidutinj pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklj.
Formuoti portfelius i§ 15 elementy nuspresta remiantis moksliniy tyrimy rezultatais, kurie parodé, kad

toks akcijy skaicius yra pakankamas esant bet kokiam akcijy skaiCiui pasalinti 93 proc.
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diversifikuojamos rizikos. Taip pat bus apskai¢iuojamas ir $iy 15 jmoniy akcijy vidutinés ketvir¢io
grazos vidurkis.

TreCiame tyrimo etape yra formuojami portfeliai taip pat 1§ 15 jmoniy akcijy, taciau atlickant
konkregiy portfelj sudarandiy akcijy pasirinkima nebus jvertinamas intelektinio kapitalo veiksnys. Sie
portfeliai formuojami siekiant palyginti rezultatus bei nustatyti VAIC jtaka portfelio efektyvumui.
Konkrecios akcijos  portfel] bus atrenkamos taip, kad Siy 15 jmoniy akcijy vidutinés ketvir¢io gragzos
vidurkis biity lygus antrame tyrimo etape 15 atrinkty didziausig vidutinj VAIC rodiklj turin¢iy jmoniy
akcijy vidutinés ketvirc¢io grazos vidurkiu. Taip pat turi biiti vienodas ir jmoniy skaicius pagal sektorius.

Ketvirtame tyrimo etape yra formuojami portfeliai pasirenkant po vieng akcijg i§ kiekvieno
sektoriaus pagal didziausig vidutinj pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklj. IS kiekvieno
sektoriaus pasirenkama tik po viena akcija, nes siekiama pagerinti portfeliy diversifikacijg bei platesnés
sektoriy aprépties tyrime.

Penktame tyrimo etape taip pat yra formuojami portfeliai pasirenkant po vieng akcijg i§ kiekvieno
sektoriaus, bet atsirenkant akcijas néra jvertinamas intelektinio kapitalo veiksnys. Sie portfeliai
formuojami taip pat siekiant palyginti rezultatus bei nustatyti VAIC jtaka portfelio efektyvumui. |
portfelius jtraukiamos akcijos atrenkamos taip, kad iy akcijy vidutinés ketvir€io grazos vidurkis sutapty
su ankstesniame tyrimo etape portfelius sudaranciy imoniy akcijy vidutinés ketvircio grazos vidurkiu.

Paskutiniame tyrimo etape yra apskaiciuojama kiekvieno portfelio graza, portfelio variacija pagal
54 ir 55 formules. Portfelio graza (Rp) apskaiciuota (54):

Re=W'R (54)

Portfelio variacija apskaiciuota (55):

VAR=W'VW  (55)

011 -« O1p I/[/1
Taigi, VARp=[(W1 ...Wn)][ 5 : ” : ] (55)
Ont - Onnl W,

Kur: oii - yra akcijy i dispersija ir ojj yra kovariacija tarp i ir j akcijy.

Duomeny imties formavimui bus naudojami duomenys pateikiami, jmoniy finansinése ataskaitose.
Akcijy kainy duomenys bus paimti i§ Bloomberg Market Lab. Taip pat bus naudojami vertybiniy
popieriy birzy teikiami duomenys. Sie duomeny $altiniai uztikrina duomeny patikimuma, prieinamuma,
palyginamumag ir objektyvumg. Duomeny analizés laikotarpis bus 2012-2017 m., pasirenkant ketvir¢io
duomenis. Analizei pasirinktas 5-6 mety laikotarpis, kadangi dazniausiai buvo naudotas atliktuose
tyrimuose, pavyzdziui, Bakhshani (2015), Kamath (2015), Celenza ir Rossi (2014), Djamil ir kt. (2013),
Shiri ir kt. (2012) ir t.t.

63



4. PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KOEFICIENTO JTAKOS
PORTFELIO EFEKTYVUMUI TYRIMAS

Sioje darbo dalyje yra formuojami akcijy portfeliai taikant 3 darbo dalyje aprasyta metodologija.
Magistrinio darbo tyrimui bus naudojami Europos jmoniy duomenys, kadangi manoma, kad Europos
Jmoniy akcijos yra tinkamas investavimo objektas bei Siame regione yra iSvystytas intelektinis kapitalas,
jmonés yra imlios Zinioms, inovacijoms ir technologijoms. Sj teiginj pagrindzia moksliniai tyrimai,
atlikti ir Europoje: Celenza, ir Rossi (2014) atliko tyrimg Italijoje, Urbanek (2016) atliktas tyrimas
Lenkijoje ir t.t. Kadangi ankstesniuose moksliniuose tyrimuose buvo analizuojama tik viena konkreti
Salis, tod¢l Sio darbo tyrimas bus atliekamas jtraukiant 17 Europos valstybiy, priklausanc¢iy STOXX 600
Europe indeksui: Austrija, Belgija, Cekija, Danija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Airija, Italija,
Liuksemburga, Olandija, Norvegija, Portugalija, Ispanija, Svedija, Sveicarija ir Jungting Karalyste.
Didesné Saliy apréptis leis patikrinti sitilomo metodo tinkamuma ne tik vienai konkreciai Saliai, bet ir
visam regionui. Europa ir konkrecios Salys pasirinktos atsizvelgiant i Pasaulio inovacijy indeksa, kuris
nustatomas pagal 7 Kriterijus: moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP) intensyvuma,
pridétiné gamybos verte, produktyvuma, aukstyjy technologijy tankuma, aukstojo mokslo sistemos
efektyvuma, tyréjy koncentracija ir patenty veikla. Sio indekso nustatymui naudojami duomenys
pateikiami Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo. Remiantis Bloomberg pateiktais duomenimis
2017 m. tarp penkiolikos inovatyviausiy pasaulio $aliy buvo Svedija (2 vieta), Vokietija (4 vieta),
Sveicarija (5 vieta), Suomija (7 vieta), Danija (8 vieta), Prancizija (9 vieta), Austrija (12 vieta), Airija
(13 vieta). Belgija (14 vieta) ir Norvegija (15 vieta).

Pirmoje tyrimo dalyje bus sudaromi portfeliai i§ Europos jmoniy akcijy, turin¢iy didziausig
vidutin] pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklj. Véliau jy rezultaty palyginimui bus
suformuojami portfeliai, j kuriuos atrenkamos jmonés nepateikia visy reikiamy duomeny vidutinio
pridétinés vertés intelektinio koeficiento (VAIC) jvertinimui. Taip pat bus analizuojami ir lyginami
rezultatai keiCiantis nerizikingai pelno normai.

Antroje tyrimo dalyje formuojami portfeliai i$ kiekvieno sektoriaus pasirenkant po vieng jmonés
akcija, kuriuos turi didziausig vidutinj VAIC. Jy rezultatai bus palyginami su portfeliais, j kuriuos
atrenkama taip pat po vieng jmonés akcijg i$ kiekvieno sektoriaus, taciau $ios jmonés nepateikia visy
reikiamy duomeny vidutinio VAIC jvertinimui. Antrojoje tyrimo dalyje taip pat analizuojami ir
palyginami §iy portfeliy rezultatai kintant nerizikingai pelno normai.

Taigi, skirtingy portfeliy rezultaty palyginimas leis nustatyti, ar vidutinio VAIC rodiklio

jvertinimas turi jtakos portfelio efektyvumui.
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4.1. Portfeliai i§ Europos imoniy akciju, turinéiu didZiausia vidutinj

pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklj

Akcijy portfelio formavimas apima konkreciy portfelj sudaranciy elementy pasirinkimg. STOOX
600 Europe indeksui priklausanc¢ios jmoniy akcijos pagal Bloomberg pramonés klasifikavimo sistema
(angl. the Bloomberg Industry Classification Systems, BICS) yra suskirstomos j 10 pagrindiniy sektoriy:
1) komunikacijy; 2) vartojimo prekiy; 3) dazniausiy vartojimo prekiy ir paslaugy; 4) energetikos; 5)
finansy; 6) sveikatos apsaugos; 7) pramonés; 8) medziagy; 9) technologijy ir 10) komunaliniy paslaugy.
Portfelio formavimui buvo pasirinktos jmoniy, kurios visy pirma vykdé prekyba jomis nuo 2011 m.
ketvirto ketvir¢io iki 2017 m. ketvirto ketvir¢io akcijos. IS 1 lentelés matyti, kad i§ 459 jmoniy,
priklausanciy analizuojamiems skirtingiems 9 sektoriams (be finansy), net 50 jmoniy prekyba akcijomis
vyko per trumpg laikotarpj. Reikia pazyméti ir tai, kad i§ 141 finansy sektoriaus jmongés nei viena jmoiy
nepateiké duomeny, reikiamy vidutiniam VAIC nustatyti, todél Sio sektoriaus jmoniy akcijy nutarta i$
viso nejtraukti j tyrimo imtj. Taigi, antrasis kriterijus pasirenkant portfelj sudarancius elementus,
pasirinkimui buvo kiekvieno ketvir¢io duomeny, reikalingy vidutiniam VAIC nustatyti, pateikimas
2012-2017 mety laikotarpiu. I$ 409 jmoniy tik 56 jmoniy pateiktose finansinése ataskaitose kiekvieng

ketvirtj buvo nurodomi visi reikiami duomenys vidutinio VAIC nustatymui (zZr. 14 lent.).

14 lentelé. Tyrimo imties statistika (8altinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

8 8 @
=2 172} 175) o O
= o 9 o = 1%2] CXS [%) 19} o) H=— g [%2]
| g |E8|2E55| 8 |88 5| 2| 8|52 ¢
Sektorius c | 8% 2oL o | X 3| E B ] E3| T
2| S5 3sEE| 8 (3% £ 2§ ER ¢
S A L 2|
[moniy skai¢ius 45| 92 47| 23| 45| 88| 60| 31| 28| 459
sektoriuje
Prekyba akcijomis vyksta
ber trumpa laikotarp] 71 15 4 1 41 10 4 1 4| 50
Pateikia duomenis VAIC 12 8 2 4 3 12 5 1 9 56
apskaiCiavimui
Nepateikia duomeny
VAIC apskaiciavimui 26 69 41 18 38 66 51 29 15| 353

Pirmasis portfelis yra formuojamas i$ ty jmoniy, kuriy finansinése ataskaitoje pateikti duomenys
leido jvertinti VAIC kiekvieng 2012-2017 m. ketvirtj. Taigi, kas ketvirtj per visg tyrimo laikotarpj buvo
jvertinamas 56 jmoniy intelektinis kapitalas naudojantis Pulic pridétinés vertés intelektinio kapitalo
koeficiento (angl. the Value Added Intellectual Coefficient, VAIC) metodu. IS Siy 56 jmoniy portfelio
formavimui buvo pasirinkta tik 15 jmoniy, turin¢iy didziausig vidutinj pridétinés vertés intelektinio

koeficiento (VAIC) rodiklj, akcijos. Vidutinis VAIC koeficientas buvo apskai¢iuojamas i§vedant visy
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ketvirtiniy intelektinio kapitalo koeficiento reikSmiy per laikotarpj vidurkj. 3 priede pateikiama Siy 15
jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai. Daugiausiai didziausig vidutinj VAIC rodiklj
turin¢iy jmoniy priklausé komunaliniy paslaugy sektoriui - 6 (Terna Rete Elettrica Nazionale SpA (TRN
IM), Energias de Portugal SA (EDP PL), Gas Natural SDG SA (GAS SM), CEZ AS (CEZ CP), Fortum
OYJ (FORTUM FH), Enel SpA (ENEL IM)). Taip pat tarp 15 geriausiy jmoniy pagal viso laikotarpio
vidutinj VAIC rodiklj pateko 4 energetikos sektoriaus jmonés (TGS NOPEC Geophysical Co ASA (TGS
NO), Eni SpA (ENI IM), Galp Energia SGPS SA (GALP PL), Neste Oyj (NESTE FH)), dvi komunikacijy
sektoriaus jmonés (Telenet Group Holding NV (TNET BB), Telefonica SA (TEF SM)) ir po vieng jmong¢
i§ pramonés Atlantia SpA (ATL IM), vartojimo paslaugy (Ryanair Holdings PLC (RYA ID)) ir vartojimo
prekiy (Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA)). Galima pastebéti, kad tarp Siy 15 jmoniy néra nei
vienos jmongs i§ likusiy trijy tiriamy sektoriy: sveikatos apsaugos, medziagy ir technologijy. Taip pat
verta pabrezti, kad tik viena 1§ 31 jmoniy, priklausancios technologijy sektoriui, pateiké visus
reikalingus ketviré¢io duomenis, reikiamus VAIC nustatymui. 15 lentel¢je yra pateikiamos 15 Europos
imoniy akcijy, turinéiy didziausig vidutinj VAIC rodiklj, sklaidos rodikliai. 4 priede yra pateikiama $iy
jmoniy akcijy kainos ir 5 priede pelningumo dinamika 2012 m. I ketv.- 2017 m. IV ketv.

15 lentelé. Grazos sklaidos rodikliai ir vidutinis VAIC (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Vidutiné Standartinis | Variacijos Beta Vidutinis
ketvir¢io graza | nuokrypis | Kkoeficientas | koeficientas VAIC

TGS NO 0,59% 14,37% 0,0206 1,3384 10,2982
TRN IM 2,59% 5,73% 0,0033 0,3258 8,5245
EDP PL 0,78% 9,41% 0,0089 0,8337 8,4303
TNET BB 2,82% 7,21% 0,0052 0,6134 7,0887
GAS SM 1,55% 9,87% 0,0097 0,7287 6,9986
ATL IM 3,35% 9,92% 0,0098 0,9336 5,6450
ENI IM -0,62% 9,85% 0,0097 0,9077 5,5698
AD NA 1,77% 9,09% 0,0083 0,7212 5,5639
CEZCP -1,93% 9,55% 0,0091 0,7660 5,5539
TEL NO 1,43% 9,09% 0,0083 1,0475 5,3817
GALP PL 1,24% 14,03% 0,0197 1,3181 5,3754
FORTUM FH 0,00% 10,60% 0,0112 1,2543 5,2888
ENEL IM 2,04% 10,12% 0,0102 0,5576 5,1126
NESTE FH 8,01% 13,83% 0,0191 1,0518 4,5594
RYA ID 5,82% 13,03% 0,0170 0,4567 4,2753

Vidutiné ketvir¢io graza yra iSreiSkiama procentais. Kuo vidutiné ketvir¢io graza yra didesné, tuo
investuotojas 1§ akcijy gali uzdirbti daugiau. Akcijy su neigiama graza jtraukimas j portfel; suteikia
geresng jo diversifikacijg, nes vieny akcijy kainai kylant, kitos mazZéja. Standartinis nuokrypis taip pat

yra iSreiskiamas procentais. Kuo Sis rizikos jvertinimo rodiklis yra didesnis, tuo akcijos yra laikomos
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rizikingesnémis, kadangi jy verté gali greitai iSaugti arba sumazéti. Variacijos ir beta koeficientai taip
pat yra rizikos vertinimo rodikliai. Standartinis nuokrypis parodo investicijos | konkrec€ig akcija rizikos
laipsnj, taciau skirtingy akcijy palyginimui naudojamas variacijos koeficientas, nes skirtingy akcijy
vidutinis pelningumas ir standartinis nuokrypis dazniausiai skiriasi. Kuo variacijos koeficientas
mazesnis, tuo pozymio variacija mazesné, taip pat mazesné rizika. Beta koeficientas jvertina akcijy
rinkos rizika. Sis koeficientas gali biiti tiek teigiamas, tiek neigiamas. Esant teigiamam beta koeficientui,
akcijos kaina kinta ta pacia kryptimi kaip ir rinka. Beta koeficiento reikSmé gali kisti nuo neigiamos
reik§més iki teigiamos (praktikoje dazniausiai iki 2). Jei beta koeficientas lygus 1, tai vienai akcijai tenka
vidutiné rinkos rizika, nes akcijos vertés pokyciai yra vienodi rinkos indekso pokyciams. Kai beta
koeficientas yra didesnis uz vieneta, tai akcijos vertés pokyciai yra daug didesni nei rinkos indekso ir
tokios jmonés akcijy rizika yra didesné nei rinkos. Kuo beta koeficientas didesnis uz 1, tuo sisteminé
rizika yra didesné. PrieSingai, esant beta koeficientui mazesniam nei 1, akcijos vertés pokyciai yra
mazesni nei rinkos indekso ir tokios jmonés akcijy rizika yra mazesné nei visos akeijy rinkos. Taigi, kuo
beta koeficientas mazesnis uz 1, tuo sisteminé rizika taip pat yra mazesné¢.

IS 15 lentelés matyti, kad didziausig vidutinj ketviréio pelningumg generuoja energetikos
sektoriaus jmoné¢ NESTE FH — 8,01%, kurios vidutinis VAIC néra pats didziausias. Maziausia ir
neigiama graza (-1,93%) yra komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonés CEZ CP. Galima pastebéti, kad
ir viena energetikos sektoriaus jmoné (ENI IM) generuoja neigiamg graza (-0,62%). Reikéty pabrézti,
kad TGS NO jmoné, turinti didziausig vidutinj VAIC rodiklj nepasizymi dideliu pelningumu. Taip pat
Sios imongs akcijos turi didziausig standartinj nuokrypj (14,37%). Taigi, $iy akcijy laukiama graza yra
labiausiai svyruojanti nuo $iy akcijy vidutinés grazos. Be to, galima pastebéti, kad Sios jmonés akcijy
variacijos koeficientas taip pat yra pats didziausias, tai reiSkia, kad didesné rizika tenka vienam pelno
vienetui. Kuo aukStesnis variacijos koeficientas ir standartinis nuokrypis, tuo yra didesnis rizikos
laipsnis. Didelg Sios jmonés akcijy rizikg patvirtina ir beta koeficientas (1,3384), kurio reikSmé didesné
nei 1. Taigi, TGS NO akcijy ir rinkos indekso vertés poky¢€iai kinta ta pacia linkme, nes rodiklis yra
teigiamas, bet akcijos vertés pokyciai yra daug didesni nei rinkos indekso ir tokios jmonés akcijy rizika
yra didesné nei rinkos. PrieSingai, antros (TRN IM) pagal didziausig vidutin; VAIC rodikl] jmonés
akcijos yra maZziausiai rizikingos, nes turi maziausig standartinj nuokrypj, variacijos ir beta koeficientus.
Taigi, TRN IM akcijy laukiama graZa maziausiai svyruoja nuo $iy akcijy vidutinés grazos, vienam pelno
vienetui tenka maziausia rizika bei akcijos vertés pokyciai yra mazesni nei rinkos indekso ir tokios
imonés akcijy rizika yra maZesné nei rinkos, nes beta koeficientas (0,3258) yra mazesnis uz 1.

16 lentel¢je pateikiama koreliacijos matrica, 1§ kurios matyti, kad nemaza dalj akcijy sieja
neigimas koreliacinis rySys. Kuo didesnis neigiamas (artimiausias -1) dviejy akcijy grazos normy sgrysio

stiprumas, tuo geriau diversifikuotas akcijy portfelis bei maksimaliau optimizuotas investicijy portfelis.
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Pastebima, kad daugiausiai Ryanair Holdings PLC (RYA ID ) akcijas su kity jmoniy akcijomis sicja
neigiamas koreliacinis rySys. Didziausias neigiamas koreliacijos koeficientas (-0,3437) yratarp RYA ID
akcijy ir Eni SpA. Sios jmonés priklauso skirtingiems sektoriams (atitinkamai vartojimo prekiy ir
energetikos). Taip pat pastebimas neigimas RY A ID akcijy koreliacinis rySys ir su komunaliniy paslaugy
ir komunikacijy sektoriaus jmonémis. Taigi, siekiant kuo labiau sumazinti rizika bei pasiekti didziausia
vertybiniy popieriy portfelio efektyvuma, 1 formuojama portfel; reikéty jtraukti kuo daugiau neigiamai

koreliuojan¢iy jmoniy akcijy, taip pasiekiama geresné diversifikacija.

16 lentelé. Koreliacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

TGS | TRN | EDP |TNET| GAS | ATL | ENI | AD | CEZ | TEL |GALP|FORTUM |[ENEL|NESTE|RYA

NO|IM|[PL|BB|SM|IM]| IM|[NA|CP | NO | PL FH IM | FH ID
TGS NO -002| 030/ 029 -009] 006 060 013] 043 050] 054 040 015 04| 007
TRN IM -0,02 022| 004/ 013[ 041 028 029 013] 019] 032 033 013 004 015
EDP PL 0,30 022 005 052| 068 026 017] 034 036 039 040[ 056] 005 013
TNET BB 029 004 005 -003| 008] 009 020 022 018 -011 001f 008 -001f 020
GAS SM -0,09] 013 052] -0,03 037 026] 003 014 011f 030 024 045 -010f 0,0
ATLIM 0,06/ 041 068 008/ 037 029 026/ 045 024] 028 033 069 008 004
ENI'IM 0,60] 028/ 026] 009 026 029 009 048/ 040] 074 055 044 -001] -0,34
AD NA 013 029] 017] 020[ 003 026 009 002 015 007 027 -004| 060/ 010
CEZ CP 043 0131 034] 022| 014/ 045 048 002 051 047 050[ 055 031 -028
TEL NO 050 019 036/ 018] 011] 0724[ 040 015 051 046 063 008 032 -023
GALP PL 054 032 039] -011f 030 028/ 074 007] 047 046 054 034 024 -019
FORTUMFH| 040[ 033] 040 001 024 033] 055 027 050] 063 054 019 040 -021
ENEL IM 015 013 056 008 045 069 044 -004] 055 008 034 019 -0,09] -0,26
NESTE FH 014 004 005 -001| -0,10[ 008 -001] 060] 031 032 024 0,40[ -0,09 -0,06
RYAID 007 015 013] 020[ 000 004 -034] 010] -028] -023| -0,19 -021| -026] -0,06

I§ koreliacinés matricos taip pat matyti, kad yra akcijy, kurias sieja stiprus teigimas koreliacinis
rySys (kuo koreliacijos koeficientas artimesnis 1, tuo teigiamas rySys yra stipresnis), kuris prieSingai —
lemia mazesn¢ diversifikacijg bei tuo paciu ir didesn¢ rizika. Galima pastebéti, kad daziausig teigiama
koreliacijos koeficienta (0,7430) turi energetikos sektoriaus jmoniy akcijos (Galp Energia SGPS SA ir
Eni SpA). Sis rysys pagal Spirmmeno koreliacijos koeficienty skale vertinamas kaip stiprus (nes
koreliacijos koeficientas didesnis nei 0,7), todé¢l siekiant sumazinti portfelio rizika, tokiy akcijy kartu |
portfelj déti nereikéty. Taip pat ir kitas energetikos sektoriui priklausanéiy jmoniy akcijas sieja vidutinio
stiprumo koreliacijos rySys (Eni SpA ir TGS NOPEC Geophysical Co ASA), taip pat vidutinio stiprumo
koreliacijos koeficientas tarp Atlantia SpA akcijy ir komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy akcijy —
Enel SpA (0,6899) bei Energias de Portugal SA (0,6809).

Apskaiciavus papildomos grazos matricg (zr. 6 prieda) buvo sudaryta ir variacijos-kovariacijos
matrica (zr. 17 lent.). IS Sios matricos matyti, kad yra dalis akcijy, kuriy kovariacijos yra neigiamos,

todél yra prieSingas sarysis tarp dviejy akcijy grazy kitimo, t. y. vieny akcijy kainai kylant, kitos mazéja.
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Kai j akcijy portfelj jtraukiama kuo daugiau akcijy, kuriy kovariacijos koeficientas yra neigiamas, tuo

toks portfelis geriau diversifikuojamas.

17 lentelé. Variacijos-kovariacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

TGS | TRN [ EDP |TNET | GAS |ATL | ENI | AD | CEZ | TEL |GALP [FORTUM|ENEL |NESTE| RYA
NO | IM |PL|[BB | SM|IM|IM|NA | CP | NO|PL FH IM | FH ID

TGSNO 0,0215]-0,0001{0,0042| 0,0031(-0,0013|0,0009| 0,0088| 0,0018] 0,0062 0,0068| 0,0114]  0,0063| 0,0023] 0,0028| 0,0013
TRN IM -0,0001| 0,0034/{0,0012( 0,0002] 0,0007|0,0024| 0,0016] 0,0016| 0,0007| 0,0010] 0,0027|  0,0021] 0,0008| 0,0003| 0,0012
EDP PL 0,0042| 0,0012{0,0092| 0,0004| 0,0050]0,0066| 0,0025| 0,0015] 0,0032| 0,0032| 0,0054|  0,0041| 0,0055] 0,0007| 0,0017
TNET BB | 0,0031] 0,0002{0,0004| 0,0054|-0,0002|0,0006 0,0007| 0,0013] 0,0016| 0,0013|-0,0012]  0,0001| 0,0006] -0,0001| 0,0020
GAS SM -0,0013| 0,0007{0,0050{-0,0002] 0,0102|0,0038] 0,0026] 0,0002| 0,0014] 0,0010] 0,0043|  0,0026] 0,0046 -0,0014| 0,0000
ATLIM 0,0009] 0,0024{0,0066] 0,0006| 0,0038/0,0103| 0,0030| 0,0024] 0,0045 0,0022| 0,0041]  0,0037| 0,0072] 0,0011] 0,0005
ENI'IM 0,0088] 0,0016{0,0025] 0,0007| 0,0026|0,0030{ 0,0101| 0,0008] 0,0047| 0,0037| 0,0107]  0,0060| 0,0046] -0,0002]-0,0046
AD NA 0,0018] 0,0016{0,0015] 0,0013| 0,0002|0,0024{ 0,0008| 0,0086] 0,0001| 0,0013| 0,0010[  0,0028(-0,0004] 0,0079| 0,0013
CEZ CP 0,0062| 0,0007{0,0032| 0,0016| 0,0014|0,0045( 0,0047| 0,0001] 0,0095 0,0046| 0,0066]  0,0053| 0,0055] 0,0042|-0,0036
TELNO 0,0068| 0,0010{0,0032| 0,0013| 0,0010]0,0022| 0,0037| 0,0013] 0,0046| 0,0086| 0,0061|  0,0063| 0,0007| 0,0042|-0,0029
GALP PL 0,0114] 0,0027|0,0054|-0,0012| 0,0043|0,0041| 0,0107| 0,0010] 0,0066 0,0061| 0,0205  0,0084| 0,0051] 0,0048|-0,0037
FORTUM FH| 0,0063| 0,0021|0,0041| 0,0001] 0,0026|0,0037| 0,0060] 0,0028| 0,0053| 0,0063| 0,0084|  0,0117] 0,0021| 0,0061|-0,0031
ENEL IM 0,0023] 0,0008]0,0055] 0,0006| 0,00460,0072| 0,0046/-0,0004] 0,0055| 0,0007| 0,0051]  0,0021| 0,0107] -0,0013|-0,0036
NESTE FH | 0,0028| 0,0003]0,0007|-0,0001|-0,0014{0,0011]-0,0002| 0,0079| 0,0042| 0,0042| 0,0048]  0,0061{-0,0013| 0,0200]-0,0010
RYAID 0,0013] 0,0012{0,0017] 0,0020| 0,00000,0005{-0,0046| 0,0013]-0,0036{-0,0029| -0,0037]  -0,0031|-0,0036] -0,0010 0,0177

Prie§ nustatant, kokiomis proporcijomis akcijos turéty buti jtraukiamos j portfelj, jmoniy akcijy
grazos vidurkiai buvo pakoreguoti nerizikingos pelno normos dydziu. Nerizikinga pelno norma yra
teoriné investicijos su nuline rizika graza. Nerizikinga pelno norma yra graza, kurios investuotojai turéty
tikétis 1§ visiSkai nerizikingy investicijy per nustatytg laikotarpi. PraktiSkai néra tokios investicijos |
vertybinius popierius, kuri bity nerizikinga. Pagal Domodaran (2008), vieninteliai vertybiniai popieriali,
kurie gali biiti be rizikos, yra vyriausybés vertybiniai popieriai, nes jy nejvykdymo rizika yra labai maza,
artima nuliui, todél vyriausybés 10 mety obligacijy pelningumag galima laikyti kaip nerizikingg pelno
normg. Officer ir Bishop (2008) taip pat patvirtino, kad, paprastai vyriausybés VP yra naudojami kaip
nerizikinga pelno norma. Sie mokslininkai taip pat teige, kad atsizvelgiant j dabartine teorijos ir jrodymy
bukle, tinkamiausias terminas nerizikingai normai nustatyti turéty biiti deSimt mety, kaip tai yra
dabartingje praktikoje. Officer ir Bishop (2008) atlikty tyrimy rezultatai pagrindé, kad deSimties mety
termino obligacijy pelningumas yra tinkamesnis nerizikingos pelno normos nustatymui nei 5 mety
laikotarpio. 10 mety obligacijy pajamingumo naudojimas yra akademiky ir praktiky jprasta praktika.
Kadangi pasirinkta STOXX 600 Europe akcijy indeksa sudaro 17 skirtingy Saliy akcijos (zr. 3 pav.), todél
nuspresta nustatant nerizikingg pelno normg naudoti vidutinj svertinj 17 valstybiy 10 mety vyriausybés
obligacijy pelninguma. 2012-2017 m. laikotarpiu nustatyta nerizikinga pelno norma svyravo nuo 0,74

proc. iki 3,82 proc. Kiekvienos i§ 17 Europos valstybiy 10 mety vyriausybiy obligacijy pajamingumo
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duomenys buvo pateikti Europos centrinio banko ir St. Louis Federaliniy rezervy banko (Federal

Reserve Bank of St. Louis) (zr. 7 prieda).
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Indeksa sudarancios Salys

3 Pav. STOXX 600 Europe akciju indeksa sudaranc¢iy Saliu svoriai (Saltinis: sudaryta pagal
www.stoxx.com pateikiamus duomenis)

Skirtingy moksliniy tyrimy rezultatai parodé, kad rekomenduojamas j portfelj jtraukti akcijy
skaiCius svyruoja nuo 8 iki 40 akcijy. Mokslininkai deSimtmecius mané, kad pakanka portfelio, kurj
sudaro mazdaug 10-30 skirtingy sektoriy akcijy. Taciau tik 11 proc. investuotojy i portfelius jtraukia
daugiau nei 10 skirtingy jmoniy akcijas. 2004 m. atlikto tyrimo rezultatai teigé, kad 1991-1996 m.
laikotarpiu vidutinis investuotojas tur¢jo tik keturiy skirtingy jmoniy akcijas. Taigi, galima pastebéti

tendencija, kad investuotojai linke vis maziau  investicinius portfelius jtraukti skirtingy jmoniy akcijas.

18 lentelé. Portfelyje reikalaujamy skirtingy elementy skaicius, siekiant panaikinti tam tikrg procentg

diversifikuojamos rizikos, atsizvelgiant j akcijy skaiiy (Saltinis: Tang (2004), p. 155 — 160)

Eliminuojamos diversifikuojamos rizikos procentas

50% | 75% | 90% | 93% | 95% | 97% | 98% | 99%

Populiacijos Portfelyje reikalingas skirtingy akcijy skaicius, atsizvelgiant j auks$¢iau
dydis nurodyta procentg

Begalybé 2 4 10 14 20 33 50 100

10 000 2 4 10 14 20 33 50 99

8000 2 4 10 14 20 33 50 99

6000 2 4 10 14 20 33 50 98

4000 2 4 10 14 20 33 49 98

2000 2 4 10 14 20 33 49 95

1000 2 4 10 14 20 32 48 91

800 2 4 10 14 20 32 47 89

600 2 4 10 14 19 32 46 86

400 2 4 10 14 19 31 45 80

200 2 4 10 13 18 29 40 67

100 2 4 9 13 17 25 34 50

80 2 4 9 12 16 24 31 45

60 2 4 9 12 15 22 28 38

40 2 4 8 11 14 18 22 29

20 2 3 7 9 10 13 14 17
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Frahm ir Wiechers (2011) tyrime palygino dviejy lygiy sudéties svoriy portfelius i$ 10 skirtingy
sektoriy. Portfelio i§ 10 skirtingy elementy variacijos koeficientas buvo 0,00325. | portfel; jtraukus dar
10 skirtingy elementy, jo variacijos koeficientas sumaz¢jo iki 0,00294. Taigi, tiek 10, tiek ir 20 skirtingy
elementy portfelyje jau pakanka pasiekti gerai portfelio diversifikacijai. IS 18 lentelés matyti, kad
siekiant pasalinti tik 50 proc. diversifikuojamos rizikos ir esant bet kokiam akcijy skai¢iui uztenka tik 2
skirtingy elementy. Taciau norint pasSalinti 95% visos jmanomos sumazinti rizikos, portfelj turéty

sudaryti 10-20 skirtingy jmoniy akcijos.

19 lentelé. Akcijy svoriai portfelyje kintant laisvai nuo rizikos pelno normai (Saltinis: sudaryta pagal darbo

autorés skaiCiavimus)

Nerizikinga pelno norma 0,74% 1,35% 1,97% 2,59% 3,20% 3,82%
TGS NO 10,44% | 1157% | 12,74% | 13,93% | 15,14% | 16,46%
TRN IM 19,77% | 18,41% | 16,72% | 14,71% | 12,39% 9,84%
EDP PL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TNET BB 10,51% | 10,47% | 10,33% | 10,08% 9,74% 9,37%
GAS SM 8,28% 8,37% 8,39% 8,35% 8,23% 8,11%
ATL IM 1472% | 17,33% | 20,11% | 23,03% | 26,07% | 29,40%
ENI IM 0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AD NA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CEZCP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TEL NO 3,20% 2,03% 0,70% 0,00% 0,00% 0,00%
GALP PL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FORTUM FH 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ENEL IM 9,43% 8,42% 7,20% 5,79% 4,20% 2,46%
NESTE FH 22,84% | 23,40% | 23,82% | 24,10% | 24,22% | 24,36%
RYA ID 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

IS 19 lent. matyti, kad efektyvus portfelis yra sudarytas 1§ 7-9 skirtingy jmoniy akcijy, todél galima
teigti, kad portfelis yra gerai diversifikuotas, nes norint pasalinti ~90% visos jmanomos sumazinti
rizikos, portfel] turéty sudaryti 7-10 skirtingy jmoniy akcijos. I portfelj jtraukiamy akcijy skaicius
mazgeja, didéjant nerizikingai pelno normai. | suformuotus portfelius patenka 4 sektoriy jmoniy akcijos:
energetikos (vidutini§kai 37,30 proc.), komunaliniy paslaugy (vidutiniskai 29,85 proc.), komunikacijy
(vidutiniskai 11,07 proc.) ir pramonés (vidutinisSkai 21,78 proc.). Galima pastebéti, kad | portfelj
nepateko nei vienos jmonés i§ vartojimo prekiy ir daZniausiy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy
akcijos. Didziausias dalis portfelyje sudaro energetikos sektoriaus Neste Oyj jmonés (vidutiniskai 23,79
proc.) ir pramonés sektoriaus Atlantia SpA jmonés (vidutiniskai 21,78 proc.) akcijos, kuriy pelningumai
yra patys didZiausi (atitinkamai 8,01 proc. ir 3,35 proc.). Augant nerizikingai pelno normai, Siy jmoniy
akcijy svoris portfelyje didéja, sparciau didéja Atlantia SpA akcijy svoris, nes jos yra maZziau rizikingos.
Kai nerizikinga pelno norma yra vir§ 3 proc., Atlantia SpA akcijy svoris portfelyje tampa pats
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didziausias. Augant nerizikingai pelno normai investuotojai i§ akcijy portfelio nori uzdirbti didesng
graza. Did¢jantis Siy akcijy svoris portfelyje salygoja didesng graza, kartu rizikos did¢jima, nes Siy
jmoniy akcijy rizikingumas yra didelis (vieni i§ didziausiy standartiniy nuokrypiy, variacijos ir beta
koeficienty). Galima pastebéti, kad j portfel; jtraukiama didziausig vidutinj VAIC turin¢ios jmonés
TGS NOPEC Geophysical Co ASA akcijos. Siy akcijy dalis portfelyje yra Zenkli (vidutiniskai 13,38
proc.), nors jy vidutinis pelningumas yra mazas (tik 0,59 proc.), o rizika pati didziausia, nes didziausias
standartinis nuokrypis (14,35 proc.) ir variacijos koeficientas (0,0206). Taigi, tokiy akcijy Zenkli dalis
portfelyje tik didina jo rizikg. Tam, kad portfelio rizika biity sumazinta, j portfel] jdedama saugiausiy
komunaliniy paslaugy jmonés Terna Rete Elettrica Nazionale SpA akcijy (vidutinis$kai 15,31 proc.).
Telenet Group Holding NV akcijy jtraukimas j portfelj (vidutiniskai 10,08 proc.) taip pat prisideda prie
rizikos mazinimo. Sios akcijos yra ne tik mazai rizikingos, bet jy vidutinis pelningumas yra nemazas —
2,82 proc., didinantis ir viso portfelio graza. Esant maZiausiai nerizikingai pelno normai i portfelj
jtraukiamos ir neigiama vidutinj pelninguma turin¢ios Eni SpA akcijos, nes portfelio diversifikacijai taip
pat jtraukiamas nors vienas elementas, kurio graza kinta prieSingai. Taciau jy svoris portfelyje yra tik
0,80 proc. Didéjant nerizikingai pelno normai, $iy akcijy j portfelj nejtraukiama, nes investuotojai nori
rinktis saugesnes ir pelningesnes akcijas. Galima pastebéti, kad su tokia pacia rizika (variacijos
koeficientas 0,0097) galima uzdirbti daugiau i§ Gas Natural SDG SA jmonés akcijy. Be to Eni SpA ir
TGS NOPEC Geophysical Co ASA akcijas sieja vidutinio stiprumo koreliacinis rySys, todél mazinant
portfelio rizikg j portfelj néra kartu jtraukiamos. Galp Energia SGPS SA akcijos taip pat nejtraukiamos
] portfelj, nes jos stipriai koreliuoja (0,7430) su Eni SpA akcijomis.

4.2. Portfeliai i§ Europos jmoniu akcijuy nejvertinant intelektinio kapitalo

veiksnio

Portfelio 1§ 15 jmoniy, turin¢iy didziausig vidutini VAIC koeficients, palygimui buvo sudarytas
analogiSkas portfelis taip pat i§ 15 jmoniy, kurios nepateik¢ duomeny reikiamy vidutinio VAIC
koeficiento nustatymui. Taigi, 15 imoniy akcijos buvo atsirinktos i§ 353 jmoniy, atitinkamai pasirenkant
6 jmoniy akcijas i$ komunaliniy paslaugy sektoriaus (ENAGAS SA (ENG SM), National Grid PLC (NG/
LN), Snam SpA (SRG IM), Engie SA (ENGI FP), SSE PLC (SSE LN), Suez (SEV FP)), 4 i§ energetikos
sektoriaus (TOTAL SA (FP FP), Subsea 7 SA (SUBC NO), BP PLC (BP/ LN), Vestas Wind Systems A/S
(VWS DC)), dvi komunikacijy sektoriaus jmonés (ProSiebenSat.1 Media SE (PSM GR), Daily Mail &
General Trust PLC (DMGT LN)) ir po vieng jmon¢ i§ pramonés (Husqvarna AB (HUSQB SS)),
vartojimo paslaugy (International Consolidated Airlines Group SA (IAG LN)) ir dazniausiy vartojimo
prekiy ir paslaugy (Orkla ASA (ORK NO)). 8 priede yra pateikiama $iy jmoniy akcijy kainos ir 9 priede

pelningumo dinamika 2012 m. | ketv.- 2017 m. 1V ketv. Svarbiausias ir pirmasis kriterijus atsirenkant
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Jmones, kurios nepateiké duomeny vidutinio VAIC nustatymui, buvo kuo panaSesné vidutiné ketvir¢io
graza bei 15 jmoniy, pateikusiy ir nepateikusiy duomeny, vidutinés ketvir¢io grazos vidurkio dydzio kuo

didesnis sutapimas (zr. 20 lent.).

20 lentelé. 15 jmoniy grazos sklaidos rodikliy vidurkis (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skaiciavimus)

Nejvertinant VAIC | Ivertinant VAIC | Rodikliy skirtumai
Vidutiné ketvir¢io graza 1,91% 1,96% 0,05
Standartinis nuokrypis 11,18% 10,38% 0,80
Variacijos koeficientas 0,0155 0,0113 0,0042
Beta koeficientas 0,8238 0,8570 -0,032

IS 20 lentelés matyti, kad atrinkty 15 jmoniy, pateikianciy duomenis VAIC nustatymui, vidutinés
ketvir¢io grazos vidurkis yra 0,05 proc. punktais didesnis nei 15 jmoniy, nepateikian¢iy duomeny VAIC
nustatymui, tac¢iau dar artimesnio skaiciaus i§ analizuojamy jmoniy gauti nejmanoma. Taip pat atrenkant
15 jmoniy nejvertinus VAIC dydzio naudoti ir kiti kriterijai: kuo panasesni 15 jmoniy standartinio
nuokrypio, variacijos koeficiento ir beta koeficiento vidurkiai. 15 jmoniy standartinio nuokrypio ir
variacijos koeficiento vidurkiai yra nezenkliai didesni (atitinkamai 0,80 proc. punktais ir 0,0042)
jmoniy, kurios nepateiké duomeny VAIC jvertinimui, taciau beta koeficiento vidurkis yra geresnis. 10

priede taip pat pateikiami ir kiekvienos jmonés grazos sklaidos rodikliai.

21 lentelé. Koreliacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

FP |REE| NG/ |PSM|SRG|HUSQB | SUBC | ORK |ENGI| DM | BP/ | SSE [SEV [VWS|IAG

FP [SM | LN |GR | IM SS NO | NO | FB | GT | LN | LN | FP | DC | LN
FP FP -0,08/-0,07(-0,12| 0,31 017] 053] 026] 031 0,06 0,67] 0,04 0,05 0,28|-0,15
REESM |-0,08 0,53| 0,28| 0,22 008 -032| 024| 012(-0,03/-0,13] 0,18] 0,10] 0,21] 0,08
NG/ LN -0,07| 0,53 021 0,34 -0,07( -011] -0,06| 0,2|-0,03|-0,18| 0,27(-0,16( -0,01{-0,03
PSMGR |-0,12] 0,28 0,21 0,18 019] -0,02[ 0,12| -0,28| 0,60 0,06 0,07] 0,52] 0,31] 0,55
SRG IM 0,31 0,22| 0,34 0,18 010 011f 023] 0,05/-0,11] 0,00|-0,33] 0,19] 0,16] 0,18
HUSQB SS| 0,17 0,08/-0,07| 0,19] 0,10 054 019 0,27] 0,23] 0,09] 0,18 0,68] 0,30| 0,21
SUBC NO | 0,53(-0,32(-0,11|-0,02] 0,11 0,54 006] 012| 0,14 0,47]-0,04| 0,25] 0,07|-0,22
ORK NO | 0,26] 0,24|-0,06] 0,12| 0,23 019] 0,06 -0,16] 0,12| 0,26|-0,10] 0,05| 0,02|-0,16
ENGIFB | 0,31] 0,12 0,12-0,28| 0,05 027] 012 -016 -0,28| 0,16] 0,23| 0,20] 0,42| 0,03
DMGT LN | 0,06]-0,03|-0,03| 0,60{-0,11 023 014/ 012| -0,28 0,34| 0,15| 041 0.22| 044
BP/ LN 0,67|-0,13|-0,18| 0,06 0,00 009] 047 026] 016[ 034 0,12] 0,01] 0,09]-0,21
SSE LN 0,04| 0,18 0,27 0,07]-0,33 0,18 -0,04| -0,10] 0,23| 0,15/ 0,12 -0,02| 0,05/-0,08
SEV FP 0,05] 0,10{-0,16] 0,52| 0,19 068] 025 005/ 0,20] 041] 0,01]-0,02 0,58| 0,61
VWS DC | 0.28] 0,21{-0,01| 0,31| 0,16 030] 007 002 042 0,22] 0,09] 0,05 0,58 0,20
IAG LN -0,15| 0,08|-0,03] 0,55] 0,18 021 -022| -0,16] 0,03| 044/-0,21|-0,08| 0,61] 0,20

IS koreliacijos matricos (zr. 21 lentelg) matyti, kad yra 28 akcijy poros, kuriy koreliacijos

koeficientai yra neigiami. Galima pastebéti, kad tiek teigiaasi, tiek ir neigiamas dviejy to paties akcijy
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grazos normy sarysio stiprumas yra pakankamai silpnas. Siuo atveju tik 4 akcijy pory koreliacijos
koeficientas yra didesnis nei 0,600. Stipriausia teigiama koreliacija (0,6806) yra tarp komunaliniy
paslaugy (SEV FP) ir pramonés (HUSQB SS) sektoriaus jmoniy akcijy. Analizuojant koreliacijg tarp to
pacio sektoriaus akcijy, nustatyti tik 2 stipresni koreliacijos koeficientai, didesni nei 0,600. Stipriausias
dviejy to paties sektoriaus akcijy grazos normy sarysSio stiprumas (0,6664) yra tarp energetikos
sektoriaus jmoniy FP FP ir BP/LN akcijy bei nezenkliai silpnesnis koreliacinis rySys (0,6037) sieja ir
komunikacijy sektoriaus jmoniy PSM GR ir DMGT LN akcijas. Remiantis Spirmeno koreliacijos
koeficienty reikSmiy skale, tokie rySiai yra vidutinio stiprumo. Taigi, i$ Sios koreliacinés matricos galima

matyti, kad akcijy portfelis yra gerai diversifikuotas bei rizika sumazinta.

22 lentelé. Variacijos-kovariacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

FPFP | REE | NG/ | PSM | SRG |HUSQ|SUBC | ORK | ENGI |[DMGT| BP/ | SSE | SEV | VWS | IAG
SM | LN | GR [ IM |BSS| NO | NO | FB | LN | LN | LN [ FP | DC | LN

FP FP 0,0063| -0,0004| -0,0004| -0,0013| 0,0014| 0,0014] 0,0076| 0,0019] 0,0023| 0,0006] 0,0053| 0,0002| 0,0005] 0,0058|-0,0021
REE SM |-0,0004| 0,0032{ 0,0020{ 0,0022] 0,0007| 0,0005|-0,0033] 0,0013| 0,0007{-0,0002|-0,0007] 0,0005| 0,0007| 0,0032] 0,0008
NG/ LN  |-0,0004| 0,0020{ 0,0044| 0,0020] 0,0013|-0,0005|-0,0013|-0,0004| 0,0008|-0,0002|-0,0012] 0,0009|-0,0012]-0,0002| -0,0003
PSMGR |-0,0013| 0,0022| 0,0020 0,0188| 0,0014| 0,0028|-0,0004| 0,0016{-0,0037| 0,0106] 0,0009] 0,0005| 0,0080 0,0111{ 0,0133
SRGIM | 0,0014| 0,0007| 0,0013] 0,0014| 0,0032| 0,0006] 0,0011] 0,0013| 0,0003{-0,0008 0,0000]-0,0009| 0,0012| 0,0024] 0,0018
HUSQB SS| 0,0014| 0,0005{-0,0005 0,0028] 0,0006| 0,0120{ 0,0108] 0,0020| 0,0028| 0,0032| 0,0010] 0,0010| 0,0084| 0,0088] 0,0041
SUBC NO | 0,0076]-0,0033|-0,0013| -0,0004| 0,0011] 0,0108] 0,0331| 0,0011| 0,0021] 0,0032] 0,0086-0,0003| 0,0051] 0,0031(-0,0070
ORK NO | 0,0019] 0,0013|-0,0004| 0,0016| 0,0013] 0,0020] 0,0011] 0,0092(-0,0015| 0,0015] 0,0025|-0,0005| 0,0006 0,0005-0,0028
ENGI FB | 0,0023| 0,0007| 0,0008]-0,0037] 0,0003| 0,0028| 0,0021{-0,0015| 0,0093|-0,0035] 0,0015] 0,0011{ 0,0021| 0,0108| 0,0005
DMGT LN | 0,0006] -0,0002{-0,0002| 0,0106]-0,0008| 0,0032| 0,0032] 0,0015(-0,0035{ 0,0163| 0,0043] 0,0010| 0,0059| 0,0073] 0,0099
BP/LN 0,0053-0,0007{-0,0012] 0,0009{ 0,0000{ 0,0010] 0,0086| 0,0025 0,0015] 0,0043] 0,0101| 0,0006] 0,0001] 0,0024|-0,0037
SSE LN 0,0002] 0,0005{ 0,0009] 0,0005{-0,0009| 0,0010]-0,0003|-0,0005] 0,0011| 0,0010{ 0,0006| 0,0025]-0,0001] 0,0006|-0,0007
SEV FP 0,0005] 0,0007{-0,0012| 0,0080{ 0,0012| 0,0084| 0,0051] 0,0006] 0,0021| 0,0059| 0,0001|-0,0001] 0,0126] 0,0172| 0,0121
VWSDC | 0,0058 0,0032|-0,0002 0,0111] 0,0024] 0,0088| 0,0031| 0,0005] 0,0108] 0,0073| 0,0024 0,0006] 0,0172| 0,0702| 0,0092
IAGLN [-0,0021] 0,0008|-0,0003| 0,0133| 0,0018] 0,0041{-0,0070{-0,0028] 0,0005| 0,0099-0,0037|-0,0007] 0,0121| 0,0092 0,0311

I$ variacijos-kovariacijos matricos matyti, kad yra dalis akcijy, kuriy kovariacijos yra neigiamos
(Zr. 22 lent.), todel yra prieSingas sarysis tarp dviejy akcijy grazy kitimo, t. y. vieny akcijy kainai kylant,
kitos maz¢ja. Palyginus su 15 jmoniy, pateikianciy duomenis VAIC jvertinimui, akcijy variacijos-
kovariacijos matrica, matyti, kad taip pat yra daugiau akcijy pory, kuriy kovariacijos koeficientai yra
neigiami. Taigi, toks portfelis geriau diversifikuojamas, kadangi j akcijy portfelj jtraukiama daugiau
akcijy, kuriy kovariacijos koeficientas yra neigiamas. Prie§ tai sudaryta papildomos grazos matrica
pateikta 11 priede.

IS 23 lentelés matyti, kad efektyvus portfelis yra sudarytas i§ 5-8 skirtingy jmoniy akcijy. Tiek
akcijy pakanka paSalinti vir§ 75 proc. visos diversifikuojamos rizikos. | portfelj jtraukiamy akcijy
skaiCius mazéja, didéjant nerizikingai pelno normai. | Suformuotus portfelius patenka 5 sektoriy jmoniy

akcijos: energetikos (vidutiniSkai 37,03 proc.), komunaliniy paslaugy (vidutiniS8kai 19,87 proc.),
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pramonés (vidutiniSkai 22,32 proc.), vartojimo paslaugy (vidutiniskai 19,50 proc.) ir plataus vartojimo
prekiy (vidutiniskai tik 1,92 proc.). Galima pastebéti, kad 1 portfeli nepateko nei vienos komunikacijy

imongs akcijos kadangi jy didelé¢ sistemin¢ rizika (beta didesnis nei 1,17).

23 lentele. Akcijy svoriai portfelyje kintant laisvai nuo rizikos pelno normai (Saltinis: sudaryta pagal darbo

autorés skaiCiavimus)

Nerizikinga pelno norma 0,74% 1,35% 1,97% 2,59% 3,20% 3,82%
FP FP 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
REE SM 517% | 1,33% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
NG/ LN 15,11% | 17,12% | 18,71% | 19,86% | 20,63% | 21,31%
PSM GR 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
SRG IM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
HUSQB SS 16,43% | 19,42% | 21,94% | 23,93% | 25,42% | 26,76%
SUBC NO 3,39% | 2,03% | 059% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
ORK NO 3,64% | 253% | 134% | 0,16% | 0,00% | 0,00%
ENGI FB 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
DMGT LN 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
BP/LN 23,25% | 23,90% | 23,94% | 2347% | 22,68% | 21,92%
SSE LN 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
SEV FP 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
VWS DC 12,03% | 12,72% | 13,09% | 13,17% | 13,05% | 12,92%
IAG LN 20,97% | 20,95% | 20,39% | 19,42% | 18,21% | 17,08%

100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Augant nerizikingai pelno normai, didziausig vidutinj pelninguma turinéiy Vestas Wind Systems
AJS ir International Consolidated Airlines Group SA jmoniy akcijy dalis portfelyje mazéja. Sios jmonés
pasizymi didziausia tiek diversifikuojama, tiek nediversifikuojam rizika. Taciau jy svoriai portfeliuose
i8lieka Zenklus (atitinkamai vidutiniskai 12,83 proc. ir 19,50 proc.). Siekiant sumaZinti portfelio rizika,
1ji didziausiomis dalimis jtraukiama maZus standartinius nuokrypius ir variacijos koeficientus turin¢iy
1moniy akcijos. Galima pastebéti, kad didéjant nerizikingai pelno normai, Siy akcijy dalis portfelyje yra
mazinama, nes jtraukiama daugiau taip pat maZa rizika pasiZyminciy pramonés jmonés Husgvarna AB
akcijy, kuriy vidutinis pelningumas yra kur kas didesnis. Nerizikingai pelno normai esant didesnei nei
2,50 proc. Husqvarna AB akcijy svoris portfelyje tampa didZiausias. Taigi, didéjant nerizikingai pelno
normai, investuotojai didina saugy ir pelningy instrumenty dalj portfelyje. Galima pastebéti, kad siekiant
sumazinti rizikg, j portfelius visai nepateko komunaliniy paslaugy Suez jmonés akcijos, nes buvo
stipriausia teigiama koreliacija (0,6806) su Husqvarna AB akcijomis. Taip pat mazinant portfelio rizika
dél vidutinio stiprumo koreliacijos su BP PLC jmonés akcijomis j portfelj nededama ir TOTAL SA (FP
FP) akcijy.
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4.3. Portfeliai pasirenkant po vieng akcija iS skirtingy sektoriy pagal didZiausia

vidutinj pridétinés vertés intelektinio koeficiento rodiklij

Siame tyrime taip pat yra sudaromi ir portfeliai pasirenkant po vieng jmone i3 kiekvieno analizuoto
sektoriaus. Sie portfeliai yra sudaromi siekiant dar geresnés portfeliy diversifikacijos bei platesnés
sektoriy aprépties. 24 lentel¢je pateikiami kiekvieno sektoriaus jmoniy akcijy, kurios pateiké visus
reikiamus duomenis VAIC jvertinimui, grazos sklaidos rodikliai. Siy jmoniy VAIC skai¢iavimai
pateikiami 12 priede. IS pateikty duomeny (zr. 24 lent.) galima matyti, kad didziausias vidutinis VAIC
yra energetikos sektoriaus jmonés TGS NOPEC Geophysical Co ASA (TGS NO). Taciau Sios jmongés
akcijy graza yra maziausia, o rizika yra pakankamai didelé, nes TGS NO akcijy standartinis nuokrypis,

variacijos ir beta koeficientai yra vieni didziausiy.

24 lentelé. Grazos sklaidos rodikliai ir vidutinis VAIC (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skaiciavimus)

Vidutiné Standartinis | Variacijos Beta Vidutinis
ketvirCio graza | nuokrypis | koeficientas | koeficientas VAIC

TGS NO 0,59% 14,37% 0,0206 1,3384 10,2982
TRN IM 2,59% 5,73% 0,0033 0,3258 8,5245
TNET BB 2,82% 7,21% 0,0052 0,6134 7,0887
ATL IM 3,35% 9,92% 0,0098 0,9336 5,6450
AD NA 1,77% 9,09% 0,0083 0,7212 5,5639
RYA ID 5,82% 13,03% 0,0170 0,4567 4,2753
YAR NO 0,88% 12,72% 0,0162 1,8115 3,8683
AMS SM 6,53% 7,60% 0,0058 0,5381 3,3508
ORNBV FH 3,02% 15,04% 0,0226 0,2346 3,2348

Maziausias vidutinis VAIC yra sveikatos apsaugos sektoriaus jmonés Orion Oyj (ORNBV FH),
kurios akcijy laukiama graza labiausiai svyruoja nuo $iy akcijy vidutineés grazos, kadangi turi didZiausia
standartin] nuokrypj. Be to, galima pastebéti, kad Sios jmonés akcijy variacijos koeficientas taip pat yra
pats didziausias, tai reiSkia, kad didesné rizika tenka vienam pelno vienetui. Kuo aukstesnis variacijos
koeficientas ir standartinis nuokrypis, tuo yra didesnis rizikos laipsnis. Taéiau S$iy akcijy beta
koeficientas (0,2346) yra pats maziausias bei jo reikSmé nevirsija 1, todél $iy akcijy ir rinkos indekso
vertés pokyciai kinta ta pacia linkme, nes rodiklis yra teigiamas, bet akcijos vertés pokyciai yra daug
mazesni nei rinkos indekso ir tokiy imonés akcijy rizika yra mazesné nei rinkos. Galima pastebéti, kad
visy pasirinkty akcijy ir rinkos indekso vertés poky¢iai kinta ta pacia linkme, nes visi beta koeficientai
yra teigiami. Akcijy portfelio rizika turéty didinti ir medZiagy sektoriaus jmonés akcijos Yara
International ASA (YAR NO), kadangi $iy akcijy vertés pokyciai yra daug didesni nei rinkos indekso ir
tokiy jmonés akcijy rizika yra didesné nei rinkos. Taip pat Sios jimonés akcijy laukiamai grazai budingas
didelis svyravimas nuo vidutinés grazos bei vienam pelno vienetui tenka didesné rizika. Tuo tarpu Siy
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akcijy vidutiné ketvir€io graza néra didelé. Galima pastebéti, kad Skandinavijos Saliy (Norvegijos,
Suomijos) akcijos yra rizikingiausios Siame portfelyje. Didziausia graza generuoja technologijy
sektoriaus jmonés akcijos Amadeus IT Group SA (AMS SM) - 6,53%. Taciau reikéty pabrézti, kad tik
viena §io sektoriaus jmon¢ pateiké duomenis VAIC apskai¢iavimui. Galima pastebéti, kad Sios akcijos
turéty ne tik didinti portfelio pelninguma, bet ir mazinti jo rizikg, nes pasizymi vienu maziausiu
standartiniu nuokrypiu bei variacijos ir beta koeficientais. Prie akcijy portfelio rizikos mazinimo
prisideda ir komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonés akcijos Terna Rete Elettrica Nazionale SpA (TRN
IM), kadangi jy rizika yra maziausia (maziausios standartinio nuokrypio, variacijos ir beta koeficienty
reik§més). Taip pat ir komunikacijy sektoriaus jmonés akcijos Telenet Group Holding NV (TNET BB)
yra mazai rizikingos. Minétosios komunaliniy paslaugy ir komunikacijy sektoriy akcijy pelningumas,
palyginus su kity sektoriy akcijy pelningumu, yra pakankamai didelis. 13 priede pateikiama 9 jmoniy

akcijy kainos ir 14 priede pelningumo dinamika 2012 m. | ketv.- 2017 m. IV ketv.

25 lentelé. Sektoriaus grazos sklaidos rodikliy ir vidutinio VAIC vidurkiai (Saltinis: sudaryta pagal darbo

autorés skaiciavimus)
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Vidutiné

Ketvirdi . 2,31% 0,47% 1,30% 3,74% 2,04% 3,99% | 2,47% | 6,53% | 4,67%
etvircio graza

Standartinis

. 13,02% | 11,29% | 10,33% | 10,82% | 10,43% | 14,11% | 12,33% | 7,60% | 11,42%
nuokrypis

Variacijos

o 0,0173 0,0141 0,0114 0,0121 0,0111 | 0,0213 | 0,0153 | 0,006 | 0,0137
koeficientas

Beta

L 1,154 0,8804 0,7953 1,115 0,8236 | 1,1468 | 1,4149 | 0,538 | 0,6859
koeficientas

Vidutinis

VAIC 6,4507 5,4393 3,9014 2,3159 | 3,7479 2,544 | 2,8394 | 3,351 | 2,9061

Analizuojant sektoriui priklausanc¢iy jmoniy (pateikusiy duomenis VAIC nustatymui) vidurkius
(zr. 25 lent.), galima pastebéti, kad didziausig vidutinj VAIC turi taip pat energetikos sektorius.
Priesingai atskiry jmoniy analizei, maZiausias vidutinis VAIC yra pramonés sektoriuje. Sis rezultatas
patvirtino ankstesniuose skyriuose pateiktus mokslininky atlikty tyrimy rezultatus, kad tradiciniams
pramonés, vartojimo prekiy ir medZiagy sektoriams néra buidingas aukStas VAIC koeficientas. Galima
pastebéti, kad Siy sektoriy visy imoniy akcijy rizika taip pat yra didziausia. Reikéty pabrézti, kad
lentel¢je pateikti duomenys taip pat patvirtino ir dar vieng ankstesniy tyrimy iSvada, kad reikeéty daugiau
démesio ir tyrimy skirti paslaugy sektoriams, kurie turéty turéti didelj VAIC rodiklj. IS 12 lentelés matyti,

kad komunaliniy paslaugy, komunikacijy ir dazniausiy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuose yra
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tikrai didelis VAIC. Taciau galima pastebéti, kad paslaugy, komunikacijy ir daZzniausiy vartojimo prekiy

ir paslaugy sektoriy visy jmoniy akcijos generuoja maziausias grazas.

26 lentelé. Koreliacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

TGS TNET | ATL YAR AMS | ORNBV

NO TRN IM BB IM ADNA | RYAID NO SM FH
TGS NO -0,0168 | 0,2894 | 0,0577 | 0,1338| 0,0658 | 0,6084 | -0,1109 | 0,0718
TRN IM -0,0168 0,0396 | 0,4093 | 0,2896 | 0,1491 | 0,0642 | 0,1107 | -0,0115
TNET BB 0,2894 | 10,0396 0,0754 | 0,1970 | 0,1999 | 0,3859 | 0,4336 | 0,0590
ATL IM 0,0577 | 10,4093 | 0,0754 0,2572 | 10,0387 | 0,2611 | 0,1581 | 0,1263
AD NA 0,1338 | 0,2896 | 0,1970 | 0,2572 0,1045 | 0,1186 | 0,2877 | -0,3255
RYA ID 0,0658 | 0,1491 | 0,1999 | 0,0387 | 0,1045 0,1208 | 0,1229 | -0,0285
YAR NO 0,6084 | 0,0642 | 0,3859 | 0,2611 | 0,1186 | 0,1208 0,0405 | 0,0187
AMS SM -0,1109 | 0,1107 | 0,4336 | 0,1581 | 0,2877 | 0,1229 | 0,0405 -0,2726
ORNBV FH 0,0718 | -0,0115 | 0,0590 | 0,1263 | -0,3255 | -0,0285 | 0,0187 | -0,2726

IS 26 lentel¢je pateiktos koreliacinés matricos matyti, kad Sis portfelis yra gerai diversifikuotas,

kadangi néra stipriy koreliaciniy rySiy tarp akcijy. Galima pastebéti, kad didziausias (0,6084) dviejy

akcijy grazos normy sarysio stiprumas yra tarp energetikos (TGS NO) ir medziagy (YRA NO) sektoriaus

jmoniy akcijy. Sis didesnis koreliacinis rySys gali biiti paaiskinamas tuo, kad $ios abi jmonés yra

Norvegijos. Remiantis Spirmeno koreliacijos koeficiento reikSmiy skale toks koreliacinis rySys laikomas

vidutinio stiprumo. Galima pastebéti, kad likusias akcijas sieja silpnas arba labai silpnas koreliacinis

rySys. Taip pat j portfelj yra jtraukiama akcijy, kuriy koreliacijos koeficientai yra neigiami, kas leidzia

dar labiau sumazinti rizikg bei pasiekti didZiausig vertybiniy popieriy portfelio efektyvuma, nors Sie

ry$iai taip pat yra labai silpni.

27 lentelé. Variacijos-kovariacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

TGS TRN TNET ATL | ADNA | RYA YAR AMS | ORNBV

NO IM BB IM ID NO SM FH
TGS NO 0,0215 | -0,0001 | 0,0031| 0,0009| 0,0018 | 0,0013| 0,0116 | -0,0013 | 0,0016
TRN IM -0,0001 | 0,0034 | 0,0002 | 0,0024 | 0,0016 | 0,0012 | 0,0005| 0,0005  -0,0001
TNET BB 0,0031 | 0,0002 | 0,0054 | 0,0006| 0,0013| 0,0020 | 0,0037 | 0,0025| 0,0007
ATL IM 0,0009 | 0,0024 | 0,0006 | 0,0103 | 0,0024 | 0,0005| 0,0034 | 0,0012 | 0,0020
AD NA 0,0018 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0024| 0,0086 | 0,0013 | 0,0014 | 0,0021 | -0,0046
RYA ID 0,0013 | 0,0012 | 0,0020 | 0,0005| 0,0013| 0,0177| 0,0021 | 0,0013 | -0,0006
YAR NO 0,0116 | 0,0005| 0,0037 | 0,0034 | 0,0014 | 0,0021| 0,0169 | 0,0004 | 0,0004
AMS SM -0,0013 | 0,0005| 0,0025| 0,0012 | 0,0021 | 0,0013| 0,0004 | 0,0060 | -0,0033
ORNBV FH 0,0016 | -0,0001 | 0,0007 | 0,0020 | -0,0046 | -0,0006 | 0,0004 | -0,0033 | 0,0236

I§ variacijos-kovariacijos matricos (zr. 27 lent.) matyti, kad yra dalis akcijy, kuriy kovariacijos yra

neigiamos, todél yra prieSingas sarysis tarp dviejy akcijy grazy kitimo, t. y. vieny akcijy kainai kylant,
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kitos maz¢ja. Galima pastebéti, kad sveikatos apsaugos sektoriaus jmonés akcijy (ORNBYV FH) kainos
dazniausiai kinta prieSinga linkme su kity sektoriy akcijomis (komunaliniy paslaugy, vartojimo prekiy,
technologijy). Siy akcijy jtraukimas j portfelj leidzia pasiekti geresne jo diversifikacija. Pries tai sudaryta

papildomos grazos matricg pateikta 15 priede.

28 lentele. Akcijy svoriai portfelyje kintant laisvai nuo rizikos pelno normai (Saltinis: sudaryta pagal darbo

autorés skaiciavimus)

Nerizikinga pelno norma | 0,74% 1,35% 1,97% 2,59% 3,20% 3,82%
TGS NO 5,99% 5,89% 5,74% 511% 4,05% 2,67%
TRN IM 16,55% | 11,11% 3,50% 0,00% 0,00% 0,00%
TNET BB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ATL IM 1,25% 2,01% 3,06% 4,30% 5,72% 7,59%
AD NA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RYA ID 10,30% | 11,40% | 12,94% | 14,12% | 15,03% | 16,21%
YAR NO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AMS SM 54,71% | 58,96% | 64,90% | 68,41% | 69,86% | 71,76%
ORNBYV FH 11,19% | 10,64% 9,86% 8,06% 5,34% 1,77%
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Efektyvyji portfelj sudaro 6 sektoriy jmoniy akcijos (Zr. 28 lent.). | suformuotus portfelius i§
kiekvieno sektoriaus nepateko telekomunikacijy Telenet Group Holding NV, dazniausiy vartojimo
prekiy ir paslaugy Koninklijke Ahold Delhaize NV bei medziagy Yara International ASA jmoniy akcijos.
I portfelj neitraukty akcijy vidutinis pelningumas yra mazas bei YAR NO auksta sisteminé rizika, nes
beta koeficientas yra pats didziausias (1,8115). Daugiau nei puse (vidutiniskai 64,77 proc.) portfelio
sudaro technologijy sektoriaus jmonés Amadeus IT Group SA akcijos, kuriy vidutinis pelningumas yra
didziausias (6,53 proc.) bei rizika maZa, nes vienas i$ maziausiy standartiniy nuokrypiy bei variacijos ir
beta koeficientai. Tokiy akcijy didelé dalis portfelyje gerina jo pelninguma ir maZina rizikg. AMS SM
akcijy svoris portfelyje did¢ja, didéjant nerizikingai pelno normai, nes norima daugiau investuoti |}
saugiausig ir pelningiausig VP. Be technologijy sektoriaus jmonés Amadeus IT Group SA, akcijy i
portfel] idedama taip pat zenkli (vidutiniSkai 13,33 proc.) dalis didele graza (5,82 proc.) uzdirbanciy
Ryanair Holdings PLC akcijy, kuriy svoris portfelyje taip pat didéja, augant nerizikingai pelno normai.
Taip pat | portfel] jtraukiamos ir rizikingiausios (didZiausias standartinis nuokrypis ir variacijos
koeficientas) sveikatos sektoriaus jmonés Orion Oyj akcijos, kuriy dalis portfelyje mazéja, didéjant
nerizikingai pelno normai. Siekiant sumazinti portfelio rizikg j ji jdedama ir saugiausiy Terna Rete
Elettrica Nazionale SpA akcijy (maziausias standartinis nuokrypis, variacijos bei beta koeficientai)
akcijy. Taciau, didéjant nerizikingai pelno normai TRN IM svoris portfelyje sparciai maz¢ja. Galima
pastebéti, kad j portfelj yra jtraukiamos ir didziausig vidutinj VAIC turin¢ios TGS NOPEC Geophysical

Co ASA (TGS NO) akcijos, taciau jy dalis néra labai didelé, nes vidutinis pelningumas yra maziausias
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(tik 0,59 proc.), o rizika viena didziausiy, todél didéjant nerizikingai pelno normai jy dalis portfelyje
mazéja. Taip pat i portfelj nepateko medziagy sektoriaus Yara International ASA (YAR NO) akcijos,
kadangi jas siejo didziausia teigiama (0,6084) koreliacija su TGS NOPEC Geophysical Co ASA

akcijomis.

4.4. Portfeliai pasirenkant po viena akcija i$ skirtingy sektoriy nejvertinant

intelektinio kapitalo veiksnio

Portfelio, formuojamo pasirenkant po vieng jmong¢ su didziausiu vidutiniu VAIC i§ kiekvieno
sektoriaus palyginimui suformuojamas, analogiSkas dar vienas portfelis, ta¢iau jmonés atsirenkamos i$
353 jmoniy, kurios nepateiké reikalingy duomeny jvertinant VAIC. Pirmasis ir svarbiausias kriterijus
atsirenkant jmones, kurios nepateiké duomeny vidutinio VAIC nustatymui, buvo kuo panasesné vidutiné
ketvir¢io graza bei 9 jmoniy, pateikianéiy ir nepateikian¢iy duomeny, vidutinés ketvir¢io grazos vidurkio
dydzio kuo didesnis sutapimas (zr. 29 lent.). 16 priede yra pateikiama $iy jmoniy akcijy kainos ir 17

priede pelningumo dinamika 2012 m. I ketv.- 2017 m. IV ketv.

29 lentelé. 9 jmoniy grazos sklaidos rodikliy vidurkis (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skaiciavimus)

Nejvertinant VAIC Ivertinant VAIC Rodikliy skirtumai
Vidutiné ketvir¢io graza 3,07% 3,04% -0,03
Standartinis nuokrypis 11,43% 10,52% -0,90
Variacijos koeficientas 0,0147 0,0121 -0,0026
Beta koeficientas 0,8630 0,7748 -0,0882

IS 29 lentelés matyti, kad atrinkty 9 imoniy, pateikian¢iy duomenis VAIC nustatymui, vidutinés
ketvir¢io grazos vidurkis yra 0,03 proc. punktais didesnis nei 9 jmoniy, nepateikian¢iy duomeny VAIC
nustatymui, tac¢iau dar tikslesnio skai¢iaus i$ analizuojamy jmoniy gauti nejmanoma. Taip pat atrenkant
9 imones nejvertinus VAIC dydZzio naudoti ir kiti kriterijai: kuo panasesni 9 jmoniy standartinio
nuokrypio, variacijos koeficiento ir beta koeficiento vidurkiai. 9 jmoniy standartinio nuokrypio ir
variacijos ir beta koeficiento vidurkiai yra nezenkliai didesni jmoniy, kurios nepateiké duomeny VAIC
jvertinimui. Taigi, jmoniy, kuriy nejmanoma nustatyti vidutinio VAIC, akcijos yra neZenkliai
pelningesnés, kartu ir rizikingesnés. 18 priede taip pat pateikiami ir kiekvienos jmonés grazos sklaidos

rodikliai.
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30 lentelé. Koreliacijos matrica ($altinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

FPFP | ENG | PSM |HUSQB| ORK | IAG | TKA | LOGN | EIFP
SM GR SS NO LN GR sw
FPFP -0,0845 | -0,1180 | 0,1663 | 0,2558 | -0,1481 | 0,4782 | -0,0388 | -0,2258
ENGSM | -0,0845 0,2765 | 0,0808 | 0,2375 | 0,0805 | -0,0444 | -0,3161 | 0,2315
PSM GR -0,1180 | 0,2765 0,1877 | 0,1230 | 055497 | 0,1322 | -0,1013 | 0,5116
HUSQBSS | 0,1663 | 0,0808 | 0,1877 0,1875 | 0,2134 | 0,7088 | -0,1495 | 0,1537
ORK NO 0,2558 | 0,2375 | 0,1230 | 0,1875 -0,1642 | 0,3250 | -0,0385 | 0,0775
IAG LN -0,1481 | 0,0805 | 0,5497 | 0,2134 | -0,1642 0,1052 | 0,0865 | 0,1766
TKAGR 0,4782 | -0,0444 | 0,1322 | 0,7088 | 0,3250 | 0,1052 -0,0395 | -0,1636
LOGNSW | -0,0388 | -0,3161 | -0,1013 | -0,1495 | -0,0385 | 0,0865 | -0,0395 -0,1468
EIFP -0,2258 | 0,2315| 0,5116 | 0,1537 | 0,0775| 0,1766 | -0,1636 | -0,1468

IS koreliacijos matricos (zr. 30 lentel¢) matyti, kad yra 14 neigiamos koreliacijos akcijy pory.
Galima pastebéti, kad ir Sio portfelio neigiami koreliaciniai rySiai pagal Spirmeno koreliacijos
koeficiento reik§miy skalg yra vertinami kaip labai silpni (nuo 0 iki -0,2) ir silpni (nuo -0,5 iki -0,2).
Didziausias teigiamas dviejy akcijy grazos normy sarySio stiprumas (0,7088) yra tarp pramonés
Husqvarna AB (HUSQB SS) ir medziagy Thyssenkrupp AG (TKA GR) sektoriy jmoniy akcijy. Sis rysys
pagal Spirmeno koreliacijos koeficiento reikSmiy skale (nuo 0,7 iki 1) yra stiprus. Tokiy akcijy
jtraukimas j portfelj kartu didinty jo rizikg. Taip pat vidutinio stiprumo koreliacija (0,5497) yra tarp
telekomunikacijy ProSiebenSat.1 Media SE (PSM GR) ir vartojimo paslaugy International
Consolidated Airlines Group SA (IAG LN) akcijy. Likusiy akcijy grazos normy sarysio stiprumas yra
silpnas arba labai silpnas, tuo geriau diversifikuotas akcijy portfelis bei maksimaliau optimizuotas
investicijy portfelis. Taigi, i$ $ios koreliacinés matricos galima matyti, kad akcijy portfelis yra gerai

diversifikuotas.

31 lentelé. Variacijos-kovariacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

FPFP | ENG | PSM [HUSQB| ORK | IAG | TKA | LOGN | EIFP
SM GR SS NO LN GR swW
FP FP 0,0063 | -0,0004 | -0,0013 | 0,0014 | 0,0019 | -0,0021 | 0,0057 | -0,0005 | -0,0014
ENGSM | -0,0004 | 0,0032 | 0,0022 | 0,0005| 0,0013 | 0,0008 | -0,0004 | -0,0030 | 0,0010
PSMGR | -0,0013 | 0,0022 | 0,0188 | 0,0028 | 0,0016 | 0,0133 | 0,0027 | -0,0024 | 0,0053
HUSQB SS | 0,0014 | 0,0005 | 0,0028 | 0,0120 | 0,0020 | 0,0041 | 0,0117 | -0,0028 | 0,0013
ORKNO | 0,0019 | 0,0013 | 0,0016 | 0,0020 | 0,0092 | -0,0028 | 0,0047 | -0,0006 | 0,0006
IAG LN -0,0021 | 0,0008 | 0,0133 | 0,0041 | -0,0028 | 0,0311 | 0,0028 | 0,0026 | 0,0024
TKAGR 0,0057 | -0,0004 | 0,0027 | 0,0117 | 0,0047 | 0,0028 | 0,0225 | -0,0010 | -0,0019
LOGN SW | -0,0005 | -0,0030 | -0,0024 | -0,0028 | -0,0006 | 0,0026 | -0,0010 | 0,0287 | -0,0019
EIFP -0,0014 | 0,0010 | 0,0053 | 0,0013 | 0,0006 | 0,0024 | -0,0019 | -0,0019 | 0,0057
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Apskaiciavus papildomos grazos matricg (zr. 19 priedg) buvo sudaryta ir variacijos-kovariacijos
matrica. I$ Sios matricos matyti, kad yra didelé dalis akcijy, kuriy kovariacijos yra neigiamos (zr. 31
lent.), todé¢l yra prieSingas sarysis tarp dviejy akcijy grazy kitimo, t. y. vieny akcijy kainai kylant, kitos
mazéja. Taigi, toks portfelis geriau diversifikuojamas, kadangi j akcijy portfelj jtraukiama daugiau

akcijy, kuriy kovariacijos koeficientas yra neigiamas.

32 lentelé. Akcijy svoriai portfelyje kintant laisvai nuo rizikos pelno normai (Saltinis: sudaryta pagal darbo

autorés skaiciavimus)

Nerizikinga pelno norma | 0,74% 1,35% 1,97% 2,59% 3,20% 3,82%
FP FP 9,15% 2,90% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ENG SM 29,09% | 25,69% | 14,78% 0,00% 0,00% 0,00%
PSM GR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,87%
HUSQB SS 14,70% | 19,11% | 27,02% | 41,77% | 50,66% | 62,97%
ORK NO 3,29% 4,02% 5,23% 7,15% 7,16% 6,21%
IAG LN 7,84% 9,87% | 13,40% | 19,58% | 21,90% | 23,94%
TKA GR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LOGN SwW 1457% | 17,09% | 20,88% | 25,64% | 20,28% 6,00%
EI FP 21,36% | 21,32% | 18,69% 5,85% 0,00% 0,00%
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Efektyvyji portfelj sudaro 7 sektoriy jmoniy akcijos (zr. 32 lent.). I suformuotus portfelius
nepateko komunikacijy (iSskyrus, kai nerizikinga pelno norma yra pati didziausia) ir medziagy
sektoriaus jmoniy akcijos, kadangi jos pasizymi aukSta sistemine rizika, kurig parodo aukStas beta
koeficientas. Kol nerizikinga pelno norma nevirsija 1,35 proc., tol portfelyje didZiausig svorj turi
maziausig variacija turincios komunaliniy paslaugy Enagas SA jmonés akcijos. Taciau augant
nerizikingai pelno normai $iy akcijy dalis portfelyje spar¢iai mazZéja, o esant didesnei nerizikingai pelno
normai nei 2,59 proc. jy i portfelius nejtraukiama. Didéjant nerizikingai pelno normai investuotojai i$
akcijy portfelio nori uzdirbti didesn¢ graza, todél j portfeli jtraukiama vis daugiau pramonés
jmonés Husqvarna AB akcijy. Kai nerizikinga pelno norma yra 1,97 proc. ir didesné, Sios akcijos sudaro
didziausig svorj portfelyje. Tokiy akcijy svorio portfelyje did¢jimas gerina i§ akcijy portfelio uzdirbama
grazg. Vadinasi, siekiant sumazinti portfelio rizikg j jj néra jtraukiama medziagy sektoriaus
jmonés Thyssenkrupp AG (TKA GR) akcijy, nes jas siejo stiprus koreliacinis rySys su pramonés
sektoriaus jmonés Husqvarna AB akcijomis. Augant nerizikingai pelno normai didéja ir vienos i
didZiausig vidutinj pelninguma (5,93 proc.) turinéiy International Airlines Group akcijy svoris
portfelyje. Taciau Siy akcijy standartinis nuokrypis, rizika, tenkanti vienam pelno vienetui, ir sisteminé
rizika yra didziausi. Siekiant sumazinti portfelio rizika i ji itraukiama zemg rizikingumg turinciy
energetikos TOTAL SA ir sveikatos apsaugos Essilor International Cie Generale d'Optique SA jmoniy

akcijos. Taip pat siekiant sumazinti portfelio rizikg j jj nejdedama telekomunikacijy sektoriaus jmonés
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ProSiebenSat.1 Media SE (PSM GR) akcijy, nes jas su International Consolidated Airlines Group SA
(IAG LN) akcijomis sieja vidutinio stiprumo koreliacija (0,5497).

4.5. Portfeliy rezultaty palyginimas ir apibendrinimas

Palyginus suformuoty portfeliy rezultatus (zr. 33 lent.), galima teigti, kad portfeliy, j kuriuos buvo
jtraukiamos akcijos ty jmoniy, kurios pateiké reikiamus duomenis intelektinio kapitalo jvertinimui,
grazos buvo didesnés vidutiniSkai 0,45 procentinias punktais. Galima pastebéti, kad skirtingais metodais
(ivertinus ir nejvertinus intelektinio kapitalo veiksnio) atrinkty akcijy portfeliy grazos yra didesnés uz
vidutinj STOXX 600 Europe indekso pelninguma (1,94 proc.). Esant skirtingai nerizikingai pelno
normai, tiek 1§ suformuoty portfeliy atsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj, tiek ir 1§ suformuoty
portfeliy, neatsizvelgiant | intelektinio kapitalo veiksnj, investuotojas gali tikétis uzdirbti didesne nei 3
proc. graza. Taciau didéjant nerizikingai pelno normai, portfeliy, suformuoty atsizvelgiant j intelektinio
kapitalo veiksnj, graza nors ir 1été€janciai, bet didéja, 0 portfeliy, suformuoty neatsizvelgiant j intelektinio

kapitalo veiksnj, gragza ima mazéti, kai nerizikinga pelno norma yra 3,20 proc. ir didesné.

33 lentelé. Suformuoty portfeliy rezultaty palyginimas (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Nerizikinga pelnonorma | 0,74% | 1,35% | 197% | 259% | 320% 3,82%
Portfeliy, suformuoty atsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj
Portfelio graza 3,55% 3,63% 3,67% 3,70% 3,71% 3,73%
Portfelio variacija 0,0029 0,0030 0,0032 0,0033 0,0035 0,0038
Portfeliy, suformuoty neatsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj
Portfelio graza 3,10% 3,18% 3,23% 3,23% 3,21% 3,18%
Portfelio variacija 0,0045 0,0048 0,0049 0,0049 0,0049 0,0048

Portfeliy, j kuriuos buvo jtraukiamos akcijos ty jmoniy, kurios pateiké reikiamus duomenis
intelektinio kapitalo jvertinimui, rizika yra maZesné, nes Zemesni variacijos koeficientai reiskia, kad
vienam pelno vienetui teko mazesné rizika. Galima pastebéti, kad esant nerizikingai pelno normai 0,74
proc. portfelio, j kurj akcijos buvo atrenkamos pagal vidutinj VAIC koeficienta, variacijos koeficientas
sutapo su STOXX 600 Europe indekso variacijos koeficientu (0,0029), tai reiskia, kad tokiy portfeliy
vienam pelno vienetui tenkanti rizika yra lygi rinkos rizikai. Taigi, portfeliai, j kuriuos akcijos
atsirenkamos jvertinus intelektinio kapitalo veiksnj, yra geriau diversifikuoti, kadangi i portfelius buvo
itraukta 1-2 elementais daugiau, nors jmonés priklausé tik 4 sektoriams, o portfelius, | kurivos akcijos
atsirenkamos nejvertinus intelektinio kapitalo veiksnio, sudaré¢ 5 sektoriy jmoniy akcijos. Taip pat
galima pastebéti, kad suformuoty portfeliy, neatsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj, rizika yra
didesné, nors sudarant Siuos portfelius nebuvo jtraukiama nei vienos didziausius standartinius

nuokrypius ir variacijos bei beta koeficientus turin¢ius komunikacijy sektoriaus jmonés akcijos, nors
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portfeliuose, suformuotuose atsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj, jos sudarydavo vidutiniSkai
11,07 proc. Geresnis efektyvumas ir diversifikacija buvo pasiekta portfelio, suformuoto atsizvelgiant j
intelektinio kapitalo veiksnj, nors §io portfelio akcijos tur¢jo stipresnius teigiamus koreliacinius rySius
bei maziau akcijy, kuriy koreliacijos koeficientai yra neigiami (kas taip pat turéty didinti portfelio rizikg).
Atsirinkus 15 akcijy su didziausiu vidutiniu VAIC buvo 16 akcijy pory, kuriy koreliacijos koeficientas
yra neigimas, o 15 akcijy nejvertinus VAIC rodiklio — jau 28 neigiamos koreliacijos akcijy poros.
Palyginus suformuotus portfelius pasirenkant po vieng akcija i kiekvieno sektoriaus, galima teigti,
kad portfeliy, j kuriuos buvo jtraukiamos akcijos ty jmoniy, kurios pateiké reikiamus duomenis
intelektinio kapitalo jvertinimui, grgzos buvo didesnés vidutiniSkai 1,50 proc. punktais (zr. 34 lent.).
Galima pastebeti, kad skirtingais metodais (jvertinus ir nejvertinus intelektinio kapitalo veiksnio)
atrinkty akcijy portfeliy grazos taip pat yra didesnés uz vidutinj STOXX 600 Europe indekso pelninguma
(1,94 proc.). Taciau didéjant nerizikingai pelno normai, portfeliy, suformuoty atsizvelgiant j intelektinio
kapitalo veiksnj, graza taip pat did¢ja, tuo tarpu portfeliy, suformuoty neatsizvelgiant i intelektinio
kapitalo veiksnj, graza taip pat pradeda mazéti, kai nerizikinga pelno norma yra 3,20 proc. ir didesné.
Vadinasi, investuotojas, i§ portfeliy pasirinkdamas po vieng akcija i§ kiekvieno sektoriaus (tiek jvertines,
tiek ir nejvertings intelektinio kapitalo veiksnio portfelio formavimo proceso metu) gali uzdirbti didesne
graza nei i§ tyrimo pirmoje dalyje suformuoty portfeliy. Be to, pasiekiamas ir kitas tikslas — geresné

portfeliy diversifikacija.

34 lentelé. Suformuoty portfeliy pasirenkant po vieng akcija i$ kiekvieno sektoriaus rezultaty palyginimas

(Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Nerizikinga pelnonorma | 0,74% | 135% | 197% | 259% | 3,20% | 3,82%
Portfeliy, suformuoty atsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj
Portfelio graza 5,02% 5,23% 5,52% 5,71% 5,82% 5,96%
Portfelio variacija 0,0023 0,0026 0,0030 0,0033 0,0036 0,0040
Portfeliy, suformuoty neatsizvelgiant j intelektinio kapitalo veiksnj
Portfelio graza 3,29% 3,62% 4,03% 4,51% 4,42% 4,05%
Portfelio variacija 0,0016 0,0021 0,0032 0,0057 0,0064 0,0079

Portfeliy, 1 kuriuos buvo jtraukiamos akcijos ty jmoniy, kurios pateiké reikiamus duomenis
intelektinio kapitalo jvertinimui, rizika yra aukstesné, nes didesni variacijos koeficientai reiskia, kad
vienam pelno vienetui teko didesne rizika. Geresng portfeliy (nejvertinus intelektinio kapitalo veiksnio)
diversifikacijg nuléme didesnis skirtingy sektoriy skaicius bei didesnis svorio suteikimas toms jmonéms,
kuriy rizika néra didelé. Taciau, kai nerizikinga pelno norma 1,97 proc. ir didesné portfeliy, i kuriuos
buvo jtraukiamos akcijos ty imoniy, kurios pateiké reikiamus duomenis intelektinio kapitalo jvertinimui,
rizika tampa mazesné nei portfeliy, j kuriuos akcijos atsirenkamos nezinant vidutinio VAIC. Portfeliy,

suformuoty neatsizvelgiant | intelektinio kapitalo veiksnj, diversifikacija buvo prastesné, nors buvo
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daugiau akcijy, kuriy koreliacijos koeficientai yra neigiami. Atsirinkus po akcijg i§ kiekvieno sektoriaus
su didziausiu vidutiniu VAIC buvo 5 akcijy poros, kuriy koreliacijos koeficientai yra neigiami, o i$
akcijy nejvertinus VAIC rodiklio — jau 14 neigiamos koreliacijos akcijy pory. Galima pastebéti, kad ir
Sio portfelio neigiami koreliaciniai rysiai yra kur kas stipresni. Taip pat maziau akcijy sieja teigiamas
koreliacinis ryS8ys, kuris yra kur kas silpnesnis. Taigi, kai nerizikinga pelno norma 3,20 proc. ir didesné
portfeliy, suformuoty neatsizvelgiant | intelektinio kapitalo veiksnj, graza mazéja, o rizika tenkanti
vienam pelno vienetui ir toliau auga. Tokie portfeliai yra neefektyvis. Nors didéjant nerizikingai pelno
normai ] portfelius, suformuotus nejvertinus intelektinio kapitalo veiksnio, vis didesniu svoriu buvo
jtraukiamos didesn;j vidutinj pelninguma turin€ios akcijos, taciau tai neuztikrino portfelio grazos augimo,
bet salygojo sparty rizikos, tenkancios vienam pelno vienetui augima.

Apibendrintai galima teigti, kad investuotojai, norintys uzdirbti didesn¢ graza, turéty atsizvelgti ir
jvertinti intelektinio kapitalo veiksnj formuojant akcijy portfelj. Atlikto tyrimo rezultatai parode, kad
portfeliy, 1 kuriuos akcijos atsirenkamos pagal vidutinj pridétinés vertés intelektinj koeficientg (VAIC)
rezultatai buvo geresni: tokiy portfeliy graza yra didesné, o rizika mazesné. Taigi, investuotojai gali
pasiekti pagrindinj tikslg - uzdirbti daugiau, o rizikuoti maziau. Formuojant portfelius geriausi rezultatai
buvo pasiekti atsirenkant i§ kiekvieno sektoriaus po 1 akcijg tos jmonés, kuri turi didZiausig vidutinj
VAIC. Siy portfeliy graza buvo pati didziausia, o variacijos koeficientai - patys maziausi. Galima teigti,
kad intelektinio kapitalo veiksnio jvertinimas portfelio formavimo procese leidzia investuotojams

pasiekti geresniy rezultaty bei investuotojai turéty j tai atsiZvelgti priimant investicinius sprendimus.
4.6. Tyrimo apribojimai bei tolesnés tyrimo kryptys ir perspektyvos

Sio tyrimo pagrindiniai apribojimai buvo ne visy jmoniy finansinése ataskaitose reikiamy
duomeny intelektinio kapitalo jvertinimui pateikimas bei duomeny daznumas. Tik pakankamai nedidelé
dalis jmoniy, priklausan¢iy STOXX 600 Europe indeksui, pateiké visus duomenis. Taip pat taikytas ir
prekybos imoniy akcijomis vykdymo laikotarpio kriterijus. Be to, $io tyrimo apribojimas yra pateikiamy
finansiniy ataskaity sudarymo ir pateikimo specifiSkumas, kadangi visose finansy sektoriaus jmoniy
pateikiamose ataskaitose néra reikiamy duomeny intelektinio kapitalo jvertinimui.

Tyrimo analizei atlikti buvo naudojami 2012-2017 m. laikotarpio duomenys. Per §j laikotarpj
finansy rinkose vyko augimas. Taciau tyrimg toliau biity galima plétoti naudojantis skirtingy ekonominiy
cikly duomenimis. Tokia kryptimi plétojant tyrimg buity galima nustatyti, ar jmongs intelektinio kapitalo
veiksnio jvertinimas formuojant akcijy portfelj leidzia investuotojui pasiekti geresnius rezultatus esant
skirtingiems ekonominiams ciklams.

Siame tyrime buvo naudojamos tik 17 Europos valstybiy jmoniy akcijos. Tyrimas galéty

vykdomas jtraukiant ir likusias Europos valstybes. Taip pat tyrimas gali bati atlickamas atskirai
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kiekvienam S§io Zemyno regionui (rinkai), siekiant nustatyti, ar akcijy portfelio formavimas jvertinant
intelektinio kapitalo reikSme¢ pateikia vienodus rezultatus. Taip pat tyrimas gali buti plétojamas
neapsiribojant vien tik Europa.

Sio tyrimo rezultatai parodé, kad portfelio formavimo proceso metu atsirenkant j portfelj Europos
jmoniy akcijas, jvertinus intelektinio kapitalo veiksnj, gauti geresni rezultatai — uzdirbama didesné graza.
Europa yra laikoma jsivysCiusia akcijy rinka. Taigi, tyrimas taip pat galéty buti plétojamas ir
besivystanciose akcijy rinkose, nustatant, ar akcijy portfelio formavimas jvertinant intelektinio kapitalo
veiksnj gali suteikti geresnius investicinius rezultatus ir Siose rinkose.

Tyrime suformuotuose portfeliuose, pasirenkant tik po vieng jmone i§ kiekvieno sektoriaus,
dominavo energetikos ir komunaliniy paslaugy sektoriy jmoniy akcijos. Siy sektoriy jmoniy vidutinio
VAIC vidurkiai buvo didziausi. Taigi, tolimesnius tyrimus galima biity atlikti formuojant portfelius i$
Siy sektoriy jmoniy. Taip pat reikéty daugiau démesio ir tyrimy skirti ir kitiems paslaugy sektoriams,
pavyzdziui, komunikacijy ir dazniausiy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriams, kurie taip pat turi didelj
vidutinj VAIC rodikl;.

Intelektinio kapitalo jvertinimas tyrime buvo atlickamas naudojantis tik vienu i§ daugelio jo
nustatymo metody — pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientu (angl. the Value Added
Intellectual Coefficient, VAIC). Taigi, tolimesniuose tyrimuose intelektinio kapitalo jvertinimui galéty
bati taikomas ir kitas metodas ar net keletas metody, taip patikrinant Sio tyrimo rezultatus bei nustatant,
ar kiti intelektinio kapitalo jvertinimo biidai gali buti tinkami jtraukiant intelektinio kapitalo veiksnj j
portfelio formavimo proceso modelj.

Tolimesnis tyrimo plétojimas galéty biiti atliekamas ir nustatant, kokio dydZio turéty biiti jmonés
intelektinis kapitalas, kad Siy imoniy akcijas vertéty jtraukti j formuojamus akcijy portfelius ir gauti

geriausius investavimo rezultatus.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

. Nustatyta, kad egzistuoja daug skirtingy intelektinio kapitalo sgvokos, kurios svarba ypac iSaugo
pereinant j ziniy ekonomika, apibrézimy. Taigi, galima rekomenduoti tokj intelektinio kapitalo
apibrézimg - jmonés nematerialiojo turto, procesy ir ziniy visuma, kuri dazniausiai néra nurodoma
tradicinése finansinése ataskaitose, bet i kurig atsizvelgia moderniis apskaitos metodai, leidzianti
Jjmonéms sékmingai konkuruoti rinkoje ir suteikianti konkurencinj pranasuma bei padedanti kurti
verte.

Siekiant visapusiSkai jvertinti jmonés intelektinj kapitalg turéty buti jtraukiami 3 reik§mingi
komponentai: zmogiskasis, struktiirinis ir reliacinis kapitalas.

Moksliniy tyrimu metu nustatyta, kad investicijos j intelektinj kapitalg sukuria dvigubai didesn¢
imonés vert¢ akcininkams, palyginti su tuo pacia investicijy suma j materialyjj turtg. Taigi, jmonéms
rekomenduojama didinti investicijy ] intelektinj kapitala suma ir tuo paciu didinti jmonés
patrauklumg Taip pat ne kg maziau svarbu jj tinkamai valdyti ir ne tik iSlaikyti jo esamg lygi, bet ir
skatinti augimg.

. Nustatyta, kad tik nedidelé dalis imoniy savo tradicinése finansinése atskaitose pateikia informacija
susijusig su jos intelektiniu kapitalu. Taciau papildomos informacijos apie intelektinj kapitala
atskleidimas teigiamai paveikia ateities akcijy kainas ypac¢ ilguoju laikotarpiu. Tyrimai parodé
teigiamg ir reikSmingg ry$j tarp intelektinio kapitalo atskleidimo ir akcijy kainy, o tai reiskia, kad
rinkos dalyviai jtraukia intelektinio kapitalo informacija i jy investicinius sprendimus. Investuotojai,
kurie domisi ilgalaikiu efektu, turéty sutelkti savo investavimo strategija j bendroves, kurios nori
atskleisti daugiau informacijos apie intelektinj kapitalg.

Galima teigi, kad ataskaitos apie intelektinj kapitalg padéty rinkos analitikams nustatant tikraja
akcijy kaing. Rekomenduojama investuotojams naudoti VAIC iSmatuojant jvairiy firmy intelektinj
kapitalg ir jvertinti teisingai faktine ir bisimg jvairiy firmy akcijy verte ir gauti didesne finansing
grazg ateityje. Imonés intelektinio kapitalo jvertinimas leisty investuotojams atsirinkti nepakankamai
jvertintas akcijas, nes apie 80 proc. tikrosios akcijy vertés néra jvertinta, taikant jprastinius akcijy
jvertinimo metodus. Kadangi intelektinis kapitalas prisideda prie akcijy grazos augimo ir viena i$ jo
sudedamyjy daliy — zmogiskojo kapitalo efektyvumas - veikia dabarting akcijy graza, todel taikant
VAIC metoda, biity atsirenkamos akcijos ty jmoniy, kuriy intelektinis kapitalas yra didelis bei toliau
augs. Tokiy akcijy portfeliai leisty uzdirbti didesng¢ nei vidutine rinkos graza.

. Nustatyta, kad intelektinio kapitalo vertinimo metody visuotinj priimtinuma riboja Sie veiksniai:
jmoneés intelektinis kapitalas susijgs su nematerialiuoju turtu, kuris didZigja dalimi yra

nepripazjstamas apskaitos taisykliy ir tod¢l neuzfiksuojamas finansinéje atskaitomybeje, jvairiy
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10.

11.

discipliny mokslininky pasitlyti skirtingi metodai daznai lemia prieStaringus rezultatus dél
vertinamy skirtingy intelektinio kapitalo aspekty.

Rekomenduojama renkantis konkrety intelektinio kapitalo jvertinimo metoda atsizvelgti j taikymo
paskirtj ir tikslg, modelyje reikalaujamy duomeny prieinamumg ir jy patikimuma bei objektyvuma,
pasirinkto metodo rezultaty palyginimo galimybes. Taip pat renkantis intelektinio kapitalo
jvertinimo metoda reikéty jvertinti jo privalomus bei trikumus. Pabréztina, kad metodas neturéty
biiti daznai kei¢iamas siekiant sukurti dinaming intelektinio kapitalo analizg¢ ir palyginti rezultatus
keleta mety is eilés.

Galima teigti, kad intelektinio kapitalo jvertinimas dar yra tik tiriamojoje stadijoje, nors per
pastaruosius du deSimtmecius buvo pasiiilyta daug metody intelektiniam kapitalui ir jo
sudedamosioms dalims jvertinti. Tai pazymi susidoméjimg jvairiuose srityse (ne tik finansy,
ekonomikos apskaitos, bet strategijos, zmogiSkyjy istekliy, psichologijos) tiek individualus, tiek ir
globaliu lygiu. Tac¢iau moksliniuose tyrimuose iSlieka spraga, nes néra pateikiama vieningy metody,
kaip praktiskai formuojant portfelj integruoti intelektinj kapitalg. Mokslininkai portfelio formavimo
procese intelektinio kapitalo kiekiui ir kokybei iSreiksti siiilo taikyti Siuos rodiklius: darbo jégos
kvalifikacija, darbo nasuma, kompiuterinius iSteklius ir infrastruktiirg, R&D intensyvuma, patenty
skaiCiy ir nuosavybés teise. Renkantis akcijas siiloma jvertinti du aspektus: intelektinj kapitalg ir
intelektiniu kapitalu pagristo augimo potencialo kapitalizacija.

Siame darbe intelektinio kapitalo jvertinimui pasitilytas taikyti pridétinés vertés intelektinio
koeficientas (VAIC), pagal kurj j portfelj buty jtraukiamos akcijos ty jmoniy, kurios turi didziausig
vidutinj VAIC. Nustatyta, kad pridétinés vertés intelektinio koeficiento (VAIC) jtaka Europos
jmoniy akcijy, priklausan¢iy STOXX 600 Europe indeksui, portfelio efektyvumui yra teigiama, nes
skirtingy portfeliy, 1 kuriuos akcijos atsirenkamos pagal vidutinj pridétinés vertés intelektinj
koeficienta (VAIC) rezultatai buvo geresni: tokiy portfeliy graza yra didesné - atitinkamai
vidutiniskai 0,45 ir 1,50 proc. punktais, o rizika, tenkanti vienam pelno vienetui mazesné nuo 0,0002
iki 0,0039.

Nustatyta, kad didéjant nerizikingai pelno normai, portfeliy, suformuoty atsizvelgiant j intelektinio
kapitalo veiksnj, graZa nuolat didéja, bet portfeliy, suformuoty neatsizvelgiant j intelektinio kapitalo
veiksnj, graZza pradeda mazéti, kai nerizikinga pelno norma 3,20% ir didesné, o rizika toliau auga.
Tokie portfeliai tampa neefektyviis.

Formuojant portfelius geriausi rezultatai buvo pasiekti atsirenkant i§ skirtingy sektoriy po 1 jmone,
kuri turi didZiausia vidutinj VAIC. Siy portfeliy graza buvo pati didziausia (vidutiniskai 5,54 proc.),
o variacijos koeficientai - patys maziausi (vidutiniskai 0,0031). Suo biidu suformuoti portfeliai buvo

geriausiai  diversifikuoti. Suformuoty portfeliy atsiZzvelgiant ] intelektinio kapitalo veiksnj
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12.

formavimo procese, grazos buvo didesnés vidutiniskai 1,50 proc. punktais, palyginti su portfeliy,
kuriy formavimo proceso modelyje nejtrauktas intelektinio kapitalo jvertinimas.

Nors tik 13,69% jmoniy (56 1§ 409) pateiké duomenis, reikalingus jmonés intelektinio veiksnio
jvertinimui, taciau galima teigti, kad intelektinio kapitalo reikSmé investuotojams yra svarbi net 9
analizuotose sektoriuose, nes tyrime suformuoty portfeliy rezultatai patvirtino, kad intelektinio
kapitalo veiksnio jvertinimas portfelio formavimo metu leido pasiekti geresnius rezultatus: uzdirbti
didesn¢ graza ir patirti mazesne rizikg. Gauti tyrimo rezultatai patvirtino ankstesnius moksliniy
tyrimy rezultatus, kuomet taip pat tokiy portfeliy rodikliai buvo geresni. Ta¢iau naudojant pasiiilytg
metoda ] tyrimg nebuvo jtraukiamas finansy sektorius, kuris taip pat turéty turéti auksta intelektinio
kapitalo lygj, tod¢l tyrimas galéty buti tobulintinas Siame linkme, pasirenkant tinkamesnj intelektinio

kapitalo jvertinimo metoda.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. Intelektinio kapitalo sgvokos (Saltinis: Angelopoulos, Giamouridis ir Vlismas, 2012, p. 5)

Savoka Autorius
Organizacijos rinkos vertés ir balansinés vertés skirtumas. Galbraith (1969)
Skirtumas tarp bendrovés rinkos vertés ir turto pakeitimo kasty. Bontis (1996)

Rinkos turto, § Zmogy orientuoto turto, intelektinés nuosavybés turto ir
infrastruktiiros turto derinys.

Brooking (1996)

Skirtumas tarp jmonés rinkos ir buhalterinés vertés.

Sveiby (1997)

Skirtumas tarp jmonés rinkos vertés ir jos finansinio kapitalo (jmonés | Edvinsson ir

nuosavybés buhalterinés vertés). Malone (1997)

Zinios, informacija, intelektiné nuosavybé, kompetencijos, kurios gali bati | Stewart (1998)

naudojamos kurti gerove.

Nematerialaus turto rinkinys, nematomo ar nematerialus, nebalansino, | Bueno (1998)

leidziancio bendrovei veikti, kurti jai verte.

Zinios ir socialinio kolektyvumo geb¢jimas Zinoti. Nahapiet ir
Ghoshal (1998)

IS esmés sudaro visi nematerialis iStekliai, kurie gali buti laikomi turtu, Granstrand

kurj galima jsigyti, sujungti, transformuoti ir iSnaudoti, ir kuriam galima i$ | (1999)

esmés priskirti kapitalizuotg verte.

Intelektinis turtas, Ziniy turtas, bendra visos jmonés turimo nuosavo kapitalo | Dzinkowski

dalis, pagrjsta Ziniomis. (2000)

Apima Zinias, kompetencijas ir intelekting nuosavybe. Taip pat jtraukia ir kitag | Teece (2000)

nematerialyjj turtg, pvz., prekés Zenklus, reputacija ir santykius su klientais.

Intelektinis kapitalas yra ziniy turto grupe, priskiriama organizacijai, labiausiai
prisidedanti prie Sios organizacijos geresnés konkurencinés padéties,
papildydama verte nustatytoms pagrindinéms suinteresuotosioms Salims.

Marr ir Schiuma
(2001)

Atstovauja ziniy kapitalg, kuris egzistuoja konkrecioje organizacijoje tam tikru | Bontis ir kt.
laiko momentu. (2002)
Nematerialaus turto rinkinys, nematomo ar nematerialus, nebalansino, | CIC (2003)

leidzianc¢io bendrovei veikti, kurti verte jai. Apima Zmogiskajj, technologinj,
organizacinj, reliacinj ir socialinj kapitalg.

Visy jmonés Ziniy suma naudojama konkurenciniam pranasumui.

Subramaniam ir
Youndt (2005)

Itraukia organizacijos nematerialyjj turta, kuris néra jraSytas finansinése
ataskaitose, bet kuris gali sudaryti 80% organizacijos rinkos verteés.

Martynez-Torres
(2006)

Pagrindinés nematerialiojo pobiidZio kompetencijos, leidZiancios kurti ir
palaikyti konkurencinj pranasuma.

Reed ir kt. (2006)

Nematerialiy iStekliy ir pajégumy, kurivos turi arba kontroliuoja jmone,
rinkinys.

Alama (2008)

Ziniy turtas, kuris gali bati konvertuojamas j verte. Tai yra esmé kuriant ir
palaikant rySius tarp jvertinimo, patirties ir kompetencijy organizacijoje ir uz
jos riby.

Cabrita ir Bontis
(2008)

Atstovauja su ziniomis susijusj nematerialyjj turta, integruota j organizacija. Chang ir kt.
(2008)

Bendros galimybés, zinios, kultiira, strategija, procesas, intelektiné nuosavybeé, .

. . T . . : . y .| Hsu ir Fang

jmonés santykiy tinklai, kurie sukuria vert¢ arba konkurencinj pranasumg ir (2009)

padeda bendrovei pasiekti savo tikslus.
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1 PRIEDO TESINYS. Intelektinio kapitalo savokos (Saltinis: Angelopoulos, Giamouridis ir Vlismas, 2012, p. 5)

Savoka Autorius
Veiksniai kuriantys pridedamajg verte jmonéje. Zgghal ir Maaloul
(2010)

2 PRIEDAS. Atlikty intelektinio kapitalo tyrimy apzvalga (Saltinis: Rahimi, Jani ir Baghbanian (2017, p. 35)

Mokslininkas

Tyrimo objektas

Rezultatai

Chan ir kt. Taivano vertybiniy popieriy birzos | Tyrimy prielaidy rezultatai parodé, kad

(2005) listinguojamy bendroviy rySys tarp | intelektinis kapitalas teigiamai veikia rinkos verte
intelektinio kapitalo ir rinkos vertés | ir finansinius rezultatus ir gali buti busimy
bei finansiniy rezultaty funkcijy kriterijus

Chung ir kt. Intelektinio kapitalo jtaka rinkos | Rezultatai parodé, kad visame analizuojamame

(2007) vertei ir pelningumui informaciniy | pramonés sektoriuje intelektinis kapitalas ir jo
technologijy pramonéje elementai turi tik teigiama ir prasmingg poveikj

pelningumui ir rinkos vertei
Chan ir kt. Patikrinti rysj tarp intelektinio kapita- | Tyrimy rezultatai rodo, kad rySys tarp intelektinio
(2005) lo ir finansinés grazos kapitalo ir organizacijos finansiniai rezultaty yra

teigiamas

Afroozeh (2009)

Tiriamas intelektinio kapitalo povei-
kis BangladeSo banky finansiniams
rodikliams, naudojant Pulic pridéti-
nés vertés metoda

Sio tyrimo rezultatai parodé, kad teigiamg rysj
tarp intelektinio kapitalo ir turto grazos (ROA) ir
pelno, tenkancio vienai akcijai (EPS), ta¢iau néra
rysio tarp intelektinio kapitalo ir ROE

Kazemnejad ir

Intelektinio kapitalo poveikis Tehe-

Parod¢ teigiamg ir statistiSkai reikSmingg rysj

kt. (2009) rano VP birZoje listinguojamy jmon- | tarp intelektinio kapitalo ir turto grazos
iy finansiniams veiklos rodikliams
Mojtahedzadeh | RySys tarp intelektinio kapitalo | Rezultatai rodo, kad kai ZzmogiSkasis kapitalas,
ir kt. (2010) (zmogiskojo, klienty ir struktiirinio) ir | klienty kapitalas ir struktiirinis kapitalas yra
veiklos rodikliy draudimo sektoriuje | iStiriami atskirai, jie turi tiesioginj ry$j su jmonés
(i$ vadovy pozitirio) veiklos rezultatais
Ismailzadeh Tiriamas rySys tarp intelektinio | Rezultatai rodo, kad yra tiesioginis rySys tarp
moghari ir Kt. kapitalo ir Teherano VP birzoje | intelektinio kapitalo ir pelno prie§ mokescius,
(2010) listinguojamy  jmoniy  finansiniy | veiklos pinigy srauty ir pridétinés vertés
veiklos rodikliy nagrinéjamose kompanijose, bei $iy rodikliy ir
intelektinio kapitalo koreliacija yra gana auksto
lygio
Vishnu ir Kapta | Tiriamas intelektinio kapitalo | Regresijos rezultatai rodo, kad tarp intelektinio
(2013) poveikis Indijos farmacijos | kapitalo komponenty ir finansiniy rezultaty yra

kompanijy finansiniams rodikliams

teigiamas rysys
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3 PRIEDAS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

TGS Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA | Idarbintas kapitalas, HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
NOPEC iSlaidos, HC kapitalas nusidevéjimas, | (EBIT), P (mIn. | VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) CE=TA-IA (min. VA/HC VA CE +SCE+CCE
Geophvsical (min. Eur.) (EBITDA), SC A+D (min. Eur.) (min. Eur.) Eur.) Eur.)
?g’gss":a (min. Eur.) Eur.)
Q12012 13,96 125,71 57,90 67,81 139,66 502,80 | 1085,74 582,94 | 10,01 0,90 0,24 11,15
Q2 2012 14,05 145,04 71,59 73,46 159,09 640,55 | 1 144,06 503,50 | 11,32 0,91 0,32 12,55
Q32012 18,72 168,67 87,64 81,03 187,39 655,77 | 118295 527,17 | 10,01 0,90 0,36 11,26
Q4 2012 18,65 185,25 94,40 90,86 203,90 601,21 | 125841 657,19 | 10,93 0,91 0,31 12,15
Q12013 16,62 123,43 55,77 67,66 140,05 661,59 | 1311,46 649,87 8,43 0,88 0,22 9,52
Q22013 12,93 137,17 62,47 74,70 150,10 674,52 | 1176,37 501,86 | 11,60 0,91 0,30 12,82
Q32013 14,85 119,64 59,35 60,30 134,49 675,10 | 1189,83 514,73 9,06 0,89 0,26 10,21
Q4 2013 16,41 170,89 82,57 88,33 187,30 645,16 | 1259,16 614,00 | 11,42 0,91 0,31 12,63
Q12014 17,65 134,72 66,27 68,44 152,36 673,93 | 1284,10 610,17 8,63 0,88 0,25 9,77
Q22014 15,43 124,89 65,07 59,83 140,33 698,27 | 1231,64 533,36 9,09 0,89 0,26 10,25
Q32014 15,17 118,67 64,73 53,94 133,84 761,84 | 1354,20 592,36 8,82 0,89 0,23 9,94
Q4 2014 18,08 155,79 117,96 37,83 173,87 739,54 | 1460,84 721,30 9,62 0,90 0,24 10,75
Q12015 14,70 129,24 96,02 33,21 143,93 888,07 | 1571,60 683,52 9,79 0,90 0,21 10,90
Q2 2015 15,53 101,82 69,53 32,30 117,35 892,44 | 1 386,57 494,13 7,56 0,87 0,24 8,66
Q32015 12,92 132,50 91,55 40,95 145,43 941,41 | 1457,63 516,23 | 11,25 0,91 0,28 12,44
Q4 2015 13,85 85,43 213,20 -127,77 99,28 842,83 | 1339,27 496,43 7,17 0,86 0,20 8,23
Q12016 12,00 39,34 58,68 -19,34 51,34 797,08 | 1198,85 401,76 4,28 0,77 0,13 5,17
Q2 2016 9,57 83,07 63,92 19,15 92,65 813,40 | 124159 428,19 9,68 0,90 0,22 10,79
Q32016 10,47 79,23 69,59 9,64 89,70 795,80 | 1 244,37 448,57 8,57 0,88 0,20 9,65
Q4 2016 15,48 118,72 79,76 38,95 134,20 843,21 | 1400,00 556,79 8,67 0,88 0,24 9,79
Q12017 11,62 62,63 60,84 1,79 74,25 838,30 | 1313,14 474,84 6,39 0,84 0,16 7,39
Q22017 10,70 81,34 64,88 16,45 92,03 779,05 | 124981 470,76 8,60 0,88 0,20 9,68
Q32017 10,89 104,30 82,35 21,95 115,19 77511 | 1201,43 426,32 | 10,58 0,91 0,27 11,75
Q4 2017 14,74 110,84 67,00 43,84 125,58 728,65 | 118458 455,93 8,52 0,88 0,28 9,68
Vidurkiai 14,37 118,26 79,29 38,97 132,64 744,40 | 1 280,32 535,91 9,17 0,89 0,25 10,30
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3 PRIEDO TESINYS.

15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Terna Rete Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA | Idarbintas kapitalas, HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE

Elettrica iSlaidos, HC kapitalas nusidevéjimas, pelnas VA=P+C+D+A turtas, 1A (min. (min. Eur.) CE=TA-IA (mIn. VA/HC VA CE +SCE+CCE
Nazionale (min. Eur.) | (EBITDA),SC | A+D (min. Eur.) (EBIT), P (min. Eur.) Eur.) Eur.)

SpA (min. Eur.) (min. Eur.)

Q12012 169,51 1 000,48 350,32 650,15 1 169,99 10 168,05 | 41 328,01 31 159,97 6,90 0,86 0,04 7,79
Q2 2012 160,72 877,88 353,66 524,23 1 038,60 9912,74 | 40907,48 30 994,74 6,46 0,85 0,03 7,34
Q3 2012 150,66 860,67 356,46 504,21 1011,33 9878,76 | 42083,34 32 204,57 6,71 0,85 0,03 7,60
Q4 2012 190,65 873,37 408,55 464,83 1 064,02 9860,32 | 42 627,84 32 767,53 5,58 0,82 0,03 6,43
Q1 2013 169,63 1 076,72 344,13 732,58 1 246,34 9900,47 | 42 868,89 32 968,42 7,35 0,86 0,04 8,25
Q2 2013 165,60 859,17 341,40 517,76 1024,77 959478 | 41 664,97 32 070,19 6,19 0,84 0,03 7,06
Q32013 151,96 824,14 368,25 455,89 976,09 9518,81 | 41800,79 32 281,98 6,42 0,84 0,03 7,30
Q4 2013 144,59 783,45 371,26 412,19 928,04 9324,18 | 42 649,90 33 325,72 6,42 0,84 0,03 7,29
Q12014 164,01 1023,52 324,02 699,49 1187,53 9285,49 | 41984,73 32 699,24 7,24 0,86 0,04 8,14
Q2 2014 36,56 968,74 356,51 612,23 1 005,30 9201,89 | 40 289,46 31087,57 | 27,50 0,96 0,03 28,49
Q32014 147,08 717,56 333,84 383,72 864,63 9214,39 | 41 368,23 32 153,85 5,88 0,83 0,03 6,74
Q4 2014 207,79 896,25 382,87 513,38 1104,04 9134,31 | 42 873,02 33 738,71 5,31 0,81 0,03 6,16
Q1 2015 160,52 1 016,88 336,67 680,21 1177,40 9125,96 | 42709,74 33 583,78 7,33 0,86 0,04 8,23
Q2 2015 163,70 1 140,09 352,51 787,58 1 303,79 9 013,37 | 42 320,52 33 307,15 7,96 0,87 0,04 8,88
Q32015 147,51 854,39 369,20 485,19 1 001,90 8 815,45 | 41 485,15 32 669,70 6,79 0,85 0,03 7,68
Q4 2015 181,25 912,96 393,27 519,69 1 094,21 8 913,22 | 42 536,97 33 623,74 6,04 0,83 0,03 6,90
Q12016 161,10 1126,28 365,87 760,41 1 287,38 8884,77 | 42 619,15 33 734,38 7,99 0,87 0,04 8,90
Q2 2016 162,40 945,50 378,47 567,03 1 107,90 8907,10 | 42 330,85 33 423,75 6,82 0,85 0,03 7,71
Q32016 163,29 835,80 370,79 465,01 999,09 8 844,21 | 42 194,87 33 350,66 6,12 0,84 0,03 6,98
Q4 2016 173,82 919,41 447,78 471,63 1 093,24 8 543,40 | 44 083,75 35 540,35 6,29 0,84 0,03 7,16
Q12017 171,33 1023,19 375,65 647,54 1194,52 743757 | 44173,12 36 735,56 6,97 0,86 0,03 7,86
Q22017 169,46 877,65 333,02 544,63 1047,10 7184,42 | 43524,74 36 340,33 6,18 0,84 0,03 7,05
Q32017 158,62 1 366,82 345,93 1 020,89 1525,44 7116,19 | 41 880,27 34 764,08 9,62 0,90 0,04 10,56
Q4 2017 181,43 725,92 621,07 104,85 907,35 6 980,03 | 42 075,05 35 095,02 5,00 0,80 0,03 5,83
Vidurkiai 160,55 937,78 374,23 563,56 1 098,33 8 948,33 | 42 265,87 33 317,54 7,55 0,85 0,03 8,43
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3 PRIEDO TESINYS.

15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

EDP - Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
Energias de iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, pelnas VA=P+C+D+A turtas, 1A (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
Portugal HC (min. (EBITDA), SC A+D (min. (EBIT), P (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
SA (EDP Eur.) (min. Eur.) Eur.) (min. Eur.) Eur.)
PL
Q1 2)012 35,40 190,50 97,80 92,70 225,90 1635,60 | 3615,60 1 980,00 6,38 0,84 0,11 7,34
Q2 2012 38,50 192,70 94,10 98,60 231,20 1617,85 | 3543,15 1925,31 6,01 0,83 0,12 6,96
Q32012 33,40 200,10 91,40 108,70 233,50 1600,80 | 3989,80 2 389,00 6,99 0,86 0,10 7,95
Q4 2012 35,50 186,70 97,00 89,70 222,20 1582,76 | 4097,98 2 515,22 6,26 0,84 0,09 7,19
Q12013 36,70 195,60 93,60 102,00 232,30 158150 | 4137,60 2 556,10 6,33 0,84 0,09 7,26
Q2 2013 37,10 215,40 75,20 140,20 252,50 1563,81 | 3361,69 1797,88 6,81 0,85 0,14 7,80
Q32013 38,10 217,30 90,80 126,50 255,40 1552,90 | 3333,70 1 780,80 6,70 0,85 0,14 7,70
Q4 2013 41,50 203,80 183,30 20,50 245,30 1493,73 | 340157 1 907,84 5,91 0,83 0,13 6,87
Q12014 38,20 236,10 88,50 147,60 274,30 148550 | 3409,60 1924,10 7,18 0,86 0,14 8,18
Q2 2014 40,00 217,10 87,50 129,60 257,10 1500,52 | 3405,21 1 904,68 6,43 0,84 0,13 7,41
Q32014 36,30 225,20 87,90 137,30 261,50 1491,70 | 3432,70 1 941,00 7,20 0,86 0,13 8,20
Q4 2014 39,30 211,20 93,50 117,70 250,50 1490,20 | 3409,09 1918,89 6,37 0,84 0,13 7,35
Q12015 43,50 229,60 98,20 131,40 273,10 1509,50 | 3401,70 1 892,20 6,28 0,84 0,14 7,26
Q2 2015 43,60 241,00 94,30 146,70 284,60 1497,77 | 3479,88 1982,10 6,53 0,85 0,14 7,52
Q32015 43,30 238,60 96,00 142,60 281,90 1490,00 | 3547,70 2 057,70 6,51 0,85 0,14 7,49
Q4 2015 49,90 214,40 92,00 122,40 264,30 1482,87 | 3598,49 2115,61 5,30 0,81 0,12 6,23
Q1 2016 56,80 260,10 127,50 132,60 316,90 2 360,60 | 5145,00 2 784,40 5,58 0,82 0,11 6,51
Q2 2016 67,30 281,50 142,40 139,10 348,80 2329,23 | 4920,85 2 591,62 5,18 0,81 0,13 6,12
Q32016 63,40 291,30 146,70 144,60 354,70 228350 | 4924,00 2 640,50 5,59 0,82 0,13 6,55
Q4 2016 70,90 264,10 195,00 69,10 335,00 2250,12 | 5007,46 2 757,33 4,72 0,79 0,12 5,63
Q12017 63,90 284,60 172,10 112,50 348,50 222320 | 4985,20 2 762,00 5,45 0,82 0,13 6,40
Q22017 62,70 298,10 175,90 122,20 360,80 2523,76 | 5327,36 2 803,60 5,75 0,83 0,13 6,71
Q32017 59,70 315,70 208,90 106,80 375,40 261390 | 5488,70 2 874,80 6,29 0,84 0,13 7,26
Q4 2017 68,70 295,20 187,10 108,10 363,90 2560,60 | 5453,60 2 893,00 5,30 0,81 0,13 6,23
Vidurkiai 47,65 237,75 121,53 116,22 285,40 1821,75| 4100,73 2 278,99 6,13 0,83 0,13 7,09
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3 PRIEDO TESINYS.

15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (Saltinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Telenet Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE

Group iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, pelnas VA=P+C+D+A turtas, 1A (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE

Holding HC (min. (EBITDA), SC | A+D (min. Eur.) (EBIT), P (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.

NV Eur.) (min. Eur.) (mln. Eur.) Eur.)

Q12012 35,40 190,50 97,80 92,70 225,90 1635,60 | 3615,60 1 980,00 6,38 0,84 0,11 7,34
Q2 2012 38,50 192,70 94,10 98,60 231,20 1617,85| 3543,15 1925,31 6,01 0,83 0,12 6,96
Q32012 33,40 200,10 91,40 108,70 233,50 1600,80 | 3989,80 2 389,00 6,99 0,86 0,10 7,95
Q4 2012 35,50 186,70 97,00 89,70 222,20 1582,76 | 4097,98 2 515,22 6,26 0,84 0,09 7,19
Q12013 36,70 195,60 93,60 102,00 232,30 158150 | 4137,60 2 556,10 6,33 0,84 0,09 7,26
Q2 2013 37,10 215,40 75,20 140,20 252,50 1563,81 | 3361,69 1797,88 6,81 0,85 0,14 7,80
Q32013 38,10 217,30 90,80 126,50 255,40 1552,90 | 3333,70 1 780,80 6,70 0,85 0,14 7,70
Q4 2013 41,50 203,80 183,30 20,50 245,30 1493,73 | 3401,57 1 907,84 5,91 0,83 0,13 6,87
Q12014 38,20 236,10 88,50 147,60 274,30 148550 | 3409,60 192410 7,18 0,86 0,14 8,18
Q2 2014 40,00 217,10 87,50 129,60 257,10 1500,52 | 3405,21 1 904,68 6,43 0,84 0,13 7,41
Q32014 36,30 225,20 87,90 137,30 261,50 1491,70 | 3432,70 1941,00 7,20 0,86 0,13 8,20
Q4 2014 39,30 211,20 93,50 117,70 250,50 1490,20 | 3409,09 1918,89 6,37 0,84 0,13 7,35
Q1 2015 43,50 229,60 98,20 131,40 273,10 1509,50 | 3401,70 1 892,20 6,28 0,84 0,14 7,26
Q2 2015 43,60 241,00 94,30 146,70 284,60 149777 | 3479,88 1 982,10 6,53 0,85 0,14 7,52
Q32015 43,30 238,60 96,00 142,60 281,90 1490,00 | 3547,70 2 057,70 6,51 0,85 0,14 7,49
Q4 2015 49,90 214,40 92,00 122,40 264,30 1482,87 | 3598,49 211561 5,30 0,81 0,12 6,23
Q12016 56,80 260,10 127,50 132,60 316,90 2 360,60 | 5145,00 2 784,40 5,58 0,82 0,11 6,51
Q2 2016 67,30 281,50 142,40 139,10 348,80 2329,23 | 4920,85 2 591,62 5,18 0,81 0,13 6,12
Q32016 63,40 291,30 146,70 144,60 354,70 228350 | 4924,00 2 640,50 5,59 0,82 0,13 6,55
Q4 2016 70,90 264,10 195,00 69,10 335,00 2250,12 | 5007,46 2 757,33 4,72 0,79 0,12 5,63
Q12017 63,90 284,60 172,10 112,50 348,50 222320 | 4985,20 2 762,00 5,45 0,82 0,13 6,40
Q22017 62,70 298,10 175,90 122,20 360,80 2523,76 | 5327,36 2 803,60 5,75 0,83 0,13 6,71
Q32017 59,70 315,70 208,90 106,80 375,40 261390 | 5488,70 2 874,80 6,29 0,84 0,13 7,26
Q4 2017 68,70 295,20 187,10 108,10 363,90 2560,60 | 5453,60 2 893,00 5,30 0,81 0,13 6,23
Vidurkiai 47,65 237,75 121,53 116,22 285,40 1821,75| 4100,73 2 278,99 6,13 0,83 0,13 7,09
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3 PRIEDO TESINYS.

15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Gas Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
Natural iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, pelnas VA=P+C+D+A turtas, 1A (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
SDG SA HC (min. (EBITDA), SC | A+D (min. Eur.) (EBIT), P (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
(GAS SM) Eur.) (min. Eur.) (mln. Eur.) Eur.)
Q12012 217,00 1 262,00 443,00 819,00 1479,00 11 071,00 | 47 834,00 36 763,00 6,82 0,85 0,04 7,71
Q2 2012 206,00 1 209,69 446,69 763,00 1 415,69 10 987,00 | 46 822,00 35 835,00 6,87 0,85 0,04 7,77
Q32012 219,00 1196,31 444,31 752,00 141531 10 883,00 | 47 149,00 36 266,00 6,46 0,85 0,04 7,35
Q4 2012 229,00 1 197,00 464,00 733,00 1 426,00 10 764,00 | 46 887,00 36 123,00 6,23 0,84 0,04 7,11
Q12013 227,00 1 238,00 397,00 841,00 1 465,00 8 307,00 | 45110,00 36 803,00 6,45 0,85 0,04 7,34
Q2 2013 209,00 1 153,49 410,49 743,00 1 362,49 10 439,00 | 47 010,00 36 571,00 6,52 0,85 0,04 7,40
Q32013 197,00 113751 390,51 747,00 1334,51 7 997,00 | 44 696,00 36 699,00 6,77 0,85 0,04 7,66
Q4 2013 194,00 1 105,00 414,00 691,00 1 299,00 7 968,00 | 43511,00 35 543,00 6,70 0,85 0,04 7,58
Q12014 211,00 1177,00 387,00 790,00 1 388,00 7946,00 | 43 876,00 35 930,00 6,58 0,85 0,04 7,46
Q2 2014 211,00 1381,24 409,24 972,00 1592,24 7 830,00 | 44 049,00 36 219,00 7,55 0,87 0,04 8,46
Q32014 195,00 1115,76 387,76 728,00 1 310,76 7 888,00 | 43048,00 35 160,00 6,72 0,85 0,04 7,61
Q4 2014 211,00 1 130,00 435,00 695,00 1341,00 10 783,00 | 50 328,00 39 545,00 6,36 0,84 0,03 7,23
Q1 2015 255,00 1 295,00 441,00 854,00 1 550,00 11 064,00 | 50 533,00 39 469,00 6,08 0,84 0,04 6,95
Q2 2015 250,00 1 220,00 452,00 768,00 1 470,00 10 836,00 | 48 419,00 37 583,00 5,88 0,83 0,04 6,75
Q32015 237,00 1 204,00 415,00 789,00 1 441,00 10 351,00 | 46 886,00 36 535,00 6,08 0,84 0,04 6,96
Q4 2015 198,00 1 243,00 454,00 789,00 1 441,00 10 525,00 | 48 132,00 37 607,00 7,28 0,86 0,04 8,18
Q12016 249,00 1 159,00 435,00 724,00 1 408,00 10 488,00 | 47 388,00 36 900,00 5,65 0,82 0,04 6,52
Q2 2016 257,00 1 156,00 433,00 723,00 1 413,00 10 590,00 | 48 043,00 37 453,00 5,50 0,82 0,04 6,35
Q32016 253,00 1 102,00 437,00 665,00 1 355,00 10 621,00 | 47 500,00 36 879,00 5,36 0,81 0,04 6,21
Q4 2016 215,00 1 106,00 454,00 652,00 1 321,00 10 920,00 | 47 114,00 36 194,00 6,14 0,84 0,04 7,02
Q12017 252,00 1 074,00 423,00 651,00 1 326,00 10911,00 | 47 908,00 36 997,00 5,26 0,81 0,04 6,11
Q22017 249,00 1 038,00 420,00 618,00 1 287,00 10 538,00 | 45 100,00 34 562,00 5,17 0,81 0,04 6,01
Q32017 223,00 926,00 404,00 522,00 1 149,00 9904,00 | 45 819,00 35 915,00 5,15 0,81 0,03 5,99
Q4 2017 307,00 768,00 447,00 321,00 1 075,00 9921,00 | 47 322,00 37 401,00 3,50 0,71 0,03 4,24
Vidurkiai 227,96 1149,75 426,83 722,92 1377,71 9 980,50 | 46 686,83 36 706,33 6,13 0,83 0,04 7,00
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3 PRIEDO TESINYS.

15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Atlantia Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE

SpA (ATL iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, pelnas VA=P+C+D+A turtas, 1A (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
1M) HC (min. (EBITDA), SC | A+D (min. Eur.) (EBIT), P (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
Eur.) (min. Eur.) (mln. Eur.) Eur.)

Q12012 165,20 437,00 144,90 292,10 602,20 17 131,30 | 24 364,00 7 232,70 3,65 0,73 0,08 4,45
Q2 2012 170,92 686,16 157,85 528,30 857,08 20 546,24 | 27 861,82 7 315,58 5,01 0,80 0,12 5,93
Q32012 158,60 736,00 167,70 568,30 894,60 20 845,56 | 29 859,40 9 013,84 5,64 0,82 0,10 6,56
Q4 2012 180,89 462,73 182,73 280,00 643,63 20996,84 | 30 381,62 9 384,78 3,56 0,72 0,07 4,35
Q12013 168,00 541,00 169,00 372,00 709,00 20 925,40 | 30 682,70 9 757,30 4,22 0,76 0,07 5,06
Q2 2013 173,33 690,20 182,74 507,46 863,53 20 485,57 | 29 764,76 9279,19 4,98 0,80 0,09 5,87
Q32013 157,00 785,00 178,00 607,00 942,00 20 276,29 | 30 076,99 9 800,70 6,00 0,83 0,10 6,93
Q4 2013 160,68 516,31 168,97 347,34 676,98 25075,15 | 36 413,49 11 338,33 4,21 0,76 0,06 5,04
Q12014 191,00 628,00 211,00 417,00 819,00 24994,00 | 35 775,00 10 781,00 4,29 0,77 0,08 5,13
Q2 2014 202,95 750,30 221,20 529,10 953,25 25 173,66 | 33 957,19 8 783,53 4,70 0,79 0,11 5,59
Q32014 190,00 910,00 213,00 697,00 1 100,00 25 127,00 | 34541,00 9 414,00 5,79 0,83 0,12 6,73
Q4 2014 192,94 532,09 237,98 294,12 725,03 25 182,03 | 34177,46 8 995,43 3,76 0,73 0,08 4,57
Q1 2015 208,00 637,00 224,00 413,00 845,00 25 226,00 | 33 687,00 8 461,00 4,06 0,75 0,10 4,92
Q2 2015 223,92 901,54 228,42 673,12 1 125,46 24 902,16 | 33091,41 8 189,25 5,03 0,80 0,14 5,96
Q32015 206,00 953,00 224,00 729,00 1 159,00 24 767,00 | 32 989,00 8 222,00 5,63 0,82 0,14 6,59
Q4 2015 224,15 666,28 240,47 425,81 890,43 24 844,59 | 34 120,99 9 276,40 3,97 0,75 0,10 4,82
Q12016 216,00 663,00 225,00 438,00 879,00 24 895,00 | 34 380,00 9 485,00 4,07 0,75 0,09 4,92
Q2 2016 234,28 761,48 229,08 532,40 995,76 25 005,70 | 33782,61 8 776,91 4,25 0,76 0,11 5,13
Q32016 213,00 991,00 234,00 757,00 1 204,00 25 279,00 | 34 639,00 9 360,00 5,65 0,82 0,13 6,60
Q4 2016 240,77 860,23 267,16 593,06 1 101,00 28 382,69 | 38 780,86 10 398,18 4,57 0,78 0,11 5,46
Q12017 246,00 771,00 277,00 494,00 1 017,00 28 236,00 | 39 182,00 10 946,00 4,13 0,76 0,09 4,99
Q22017 251,66 929,31 277,53 651,79 1 180,97 27 807,26 | 37 860,56 10 053,29 4,69 0,79 0,12 5,60
Q32017 242,34 1 036,69 282,48 754,21 1 279,03 27 654,00 | 40 854,00 13 200,00 5,28 0,81 0,10 6,19
Q4 2017 151,00 929,00 251,00 678,00 1 080,00 27 424,00 | 40 057,00 12 633,00 7,15 0,86 0,09 8,10
Vidurkiai 198,69 740,60 216,47 524,13 939,29 24 215,94 | 33 803,33 9 587,39 4,76 0,78 0,10 5,65
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3 PRIEDO TESINYS.

15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Eni SpA Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos Pridétiné verte, Nematerialusi Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
(ENI 1M) iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, pelnas VA=P+C+D+A s turtas, 1A (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
HC (min. (EBITDA), SC | A+D (min. Eur.) (EBIT), P (min. Eur.) (min. Eur.) CE=TA-IA (mIn.
Eur.) (min. Eur.) (mln. Eur.) Eur.)
Q12012 | 1225,00 9170,00 2 336,00 6 834,00 10 395,00 10994,00 | 145 222,00 134 228,00 8,49 0,88 0,08 9,45
Q22012 | 1050,00 4 724,00 2 241,00 2 483,00 5774,00 6 021,00 | 150 515,00 144 494,00 5,50 0,82 0,04 6,36
Q32012 | 1178,00 6 596,00 2 524,00 4 072,00 7 774,00 6 102,00 | 155 599,00 149 497,00 6,60 0,85 0,05 7,50
Q42012 | 1205,00 4 074,00 2 437,00 1 637,00 5 279,00 4 487,00 | 139 641,00 135 154,00 4,38 0,77 0,04 5,19
Q12013 | 1229,00 6 015,00 2 148,00 3 867,00 7 244,00 4564,00 | 147 415,00 142 851,00 5,89 0,83 0,05 6,78
Q22013 | 1357,00 3 949,00 2 445,00 1 504,00 5 306,00 4 533,00 | 137 585,00 133 052,00 3,91 0,74 0,04 4,69
Q32013 | 1203,00 5 626,00 2 324,00 3 302,00 6 829,00 4 487,00 | 139 878,00 135 391,00 5,68 0,82 0,05 6,55
Q42013 | 1512,00 2 752,00 2 504,00 248,00 4 264,00 3 876,00 | 138 341,00 134 465,00 2,82 0,65 0,03 3,50
Q12014 | 1334,00 5882,00 2 236,00 3 646,00 7 216,00 3826,00 | 140 462,00 136 636,00 5,41 0,82 0,05 6,28
Q22014 | 1382,00 4 829,00 2574,00 2 255,00 6 211,00 3707,00 | 140 076,00 136 369,00 4,49 0,78 0,05 5,32
Q32014 | 1297,00 4 972,00 2 393,00 2 579,00 6 269,00 3 656,00 | 144 959,00 141 303,00 4,83 0,79 0,04 5,67
Q42014 | 1324,00 1 036,00 1 931,00 -895,00 2 360,00 3 645,00 | 146 207,00 142 562,00 1,78 0,44 0,02 2,24
Q12015 709,00 3 806,00 2 207,00 1 599,00 4 515,00 3 653,00 | 156 617,00 152 964,00 6,37 0,84 0,03 7,24
Q2 2015 797,00 4 207,00 2 602,00 1 605,00 5004,00 3551,00 | 148 369,00 144 818,00 6,28 0,84 0,03 7,15
Q32015 794,00 2 500,00 2 252,00 248,00 3 294,00 3 465,00 | 144 585,00 141 120,00 4,15 0,76 0,02 4,93
Q4 2015 732,00 -4 613,00 2 086,00 -6 699,00 -3 881,00 3 034,00 | 139001,00 135 967,00 -5,30 1,19 -0,03 -4,14
Q12016 808,00 1 923,00 1 818,00 105,00 2 731,00 2 905,00 | 122 978,00 120 073,00 3,38 0,70 0,02 4,11
Q2 2016 736,00 2 107,00 1 887,00 220,00 2 843,00 2882,00 | 122 341,00 119 459,00 3,86 0,74 0,02 4,63
Q32016 709,00 2 081,00 1 889,00 192,00 2 790,00 2835,00 | 119988,00 117 153,00 3,94 0,75 0,02 4,70
Q4 2016 741,00 3 605,00 1 965,00 1 640,00 4 346,00 3269,00 | 124 545,00 121 276,00 5,87 0,83 0,04 6,73
Q12017 784,00 3 944,00 1833,00 2111,00 4 728,00 3262,00 | 125 203,00 121 941,00 6,03 0,83 0,04 6,90
Q2 2017 778,00 2 507,00 1944,00 563,00 3 285,00 3043,00 | 117 820,00 114 777,00 4,22 0,76 0,03 5,01
Q32017 702,00 2 936,00 1938,00 998,00 3 638,00 2 956,00 | 115 882,00 112 926,00 5,18 0,81 0,03 6,02
Q4 2017 687,00 6 119,00 1 769,00 4 350,00 6 806,00 2925,00 | 115031,00 112 106,00 9,91 0,90 0,06 10,87
Vidurkiai | 1011,38 3781,13 2 178,46 1 602,67 4792,50 4069,92 | 136 594,17 132 524,25 4,74 0,80 0,04 557
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Koninklijke Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusi | Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
Ahold iSlaidos, HC kapitalas nusidevéjimas, | (EBIT), P (min. VA=P+C+D+A s turtas, 1A (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
Delhaize (min. Eur.) (EBITDA), | A+D (min. Eur.) Eur.) (min. Eur.) (min. Eur.) CE=TA-IA (min.
NV SC (min. Eur.) Eur.)
Q12012 | 1367,00 665,00 252,00 413,00 2 032,00 1569,00 | 14572,00 13 003,00 4,92 0,33 0,16 5,40
Q22012 | 1071,00 518,00 105,00 413,00 1 589,00 1569,00 | 14572,00 13 003,00 3,85 0,33 0,12 4,30
Q32012 | 1055,00 505,00 92,00 413,00 1 560,00 1569,00 | 14572,00 13 003,00 3,78 0,32 0,12 4,22
Q42012 | 1051,00 594,00 181,00 413,00 1 645,00 1569,00 | 14 572,00 13 003,00 3,98 0,36 0,13 4,47
Q12013 | 1507,00 620,00 207,00 413,00 2 127,00 1563,00 | 15 142,00 13 579,00 5,15 0,29 0,16 5,60
Q22013 | 1118,00 557,00 144,00 413,00 1 675,00 1563,00 | 15 142,00 13 579,00 4,06 0,33 0,12 4,51
Q32013 | 1046,00 448,00 35,00 413,00 1 494,00 1563,00 | 15 142,00 13 579,00 3,62 0,30 0,11 4,03
Q42013 | 1034,00 530,00 117,00 413,00 1 564,00 1563,00 | 15 142,00 13 579,00 3,79 0,34 0,12 4,24
Q12014 | 1413,00 634,00 221,00 413,00 2 047,00 1 580,00 | 13 839,00 12 259,00 4,96 0,31 0,17 5,43
Q22014 | 1092,00 452,00 39,00 413,00 1 544,00 1606,00 | 13 110,00 11 504,00 3,74 0,29 0,13 4,17
Q32014 | 1049,00 488,00 75,00 413,00 1 537,00 1759,00 | 13833,00 12 074,00 3,72 0,32 0,13 4,17
Q42014 | 1083,00 581,00 168,00 413,00 1 664,00 1763,00 | 14 138,00 12 375,00 4,03 0,35 0,13 451
Q12015 883,00 665,00 252,00 413,00 1 548,00 1821,00 | 15178,00 13 357,00 3,75 0,43 0,12 4,29
Q22015 | 1313,00 532,00 119,00 413,00 1 845,00 1810,00 | 14 620,00 12 810,00 4,47 0,29 0,14 4,90
Q32015 | 1253,00 522,00 109,00 413,00 1 775,00 1809,00 | 14 818,00 13 009,00 4,30 0,29 0,14 4,73
Q4 2015 | 1445,00 642,00 229,00 413,00 2 087,00 1 968,00 | 15 880,00 13 912,00 5,05 0,31 0,15 5,51
Q12016 | 1417,00 591,00 178,00 413,00 2 008,00 1941,00 | 15619,00 13 678,00 4,86 0,29 0,15 5,30
Q22016 | 1329,00 564,00 151,00 413,00 1 893,00 1949,00 | 15 454,00 13 505,00 4,58 0,30 0,14 5,02
Q32016 | 2040,00 831,00 418,00 413,00 2 871,00 12 039,00 | 34 358,00 22 319,00 6,95 0,29 0,13 7,37
Q42016 | 2134,00 939,00 526,00 413,00 3 073,00 12 547,00 | 36 275,00 23 728,00 7,44 0,31 0,13 7,88
Q12017 | 2312,00 1 024,00 611,00 413,00 3 336,00 12 421,00 | 35 391,00 22 970,00 8,08 0,31 0,15 8,53
Q22017 | 2312,00 1 000,00 587,00 413,00 3 312,00 11947,00 | 33 444,00 21 497,00 8,02 0,30 0,15 8,48
Q32017 | 2187,00 991,00 578,00 413,00 3178,00 11 727,00 | 33 436,00 21 709,00 7,69 0,31 0,15 8,15
Q42017 | 2203,00 1 043,00 630,00 413,00 3 246,00 11 634,00 | 33 871,00 22 237,00 7,86 0,32 0,15 8,33
Vidurkiai 413,00 664,00 251,00 413,00 211042 4 285,38 | 19671,67 15 386,29 511 0,32 0,14 5,56
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

CEZ AS Personalo | Strukttrinis | Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE

(CEZ CP) iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, | (EBIT), P (mIn. Eur.) | VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
HC (min. | (EBITDA), A+D (min. (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
Eur.) SC (min. Eur.) Eur.)
Eur.)

Q12012 172,84 | 1082,33 291,13 791,20 1 255,17 658,03 | 24 406,41 23 748,38 7,26 0,86 0,05 8,18
Q2 2012 179,57 900,85 282,56 618,28 1 080,41 959,01 | 25 454,69 24 495,68 6,02 0,83 0,04 6,89
Q32012 180,50 675,59 309,00 366,59 856,09 959,50 | 24 898,44 23 938,95 4,74 0,79 0,04 5,57
Q4 2012 208,48 860,45 365,16 495,29 1 068,93 836,34 | 25 354,73 24 518,40 5,13 0,80 0,04 5,98
Q12013 166,36 | 1107,59 273,96 833,63 1273,94 828,44 | 25 203,95 24 375,51 7,66 0,87 0,05 8,58
Q2 2013 178,43 867,03 330,96 536,07 1 045,46 809,15 | 25543,54 24 734,38 5,86 0,83 0,04 6,73
Q32013 177,68 437,94 307,69 130,24 615,62 791,54 | 24 762,01 23 970,47 3,46 0,71 0,03 4,20
Q4 2013 194,85 565,52 297,21 268,32 760,37 757,17 | 23 423,22 22 666,05 3,90 0,74 0,03 4,68
Q12014 158,86 773,97 250,12 523,85 932,83 743,14 | 23 599,78 22 856,65 5,87 0,83 0,04 6,74
Q2 2014 168,50 668,73 314,45 354,27 837,23 752,61 | 23 123,87 22 371,25 4,97 0,80 0,04 5,80
Q32014 163,27 449,03 277,94 171,09 612,30 742,46 | 21 789,17 21 046,71 3,75 0,73 0,03 4,51
Q4 2014 193,00 476,00 285,57 190,43 669,00 743,38 | 22 645,48 21 902,10 3,47 0,71 0,03 4,21
Q12015 153,67 693,73 258,24 435,48 847,40 742,34 | 22 968,46 22 226,12 5,51 0,82 0,04 6,37
Q2 2015 160,61 667,51 328,93 338,57 828,12 734,54 | 22 450,90 21 716,36 5,16 0,81 0,04 6,00
Q32015 161,15 501,95 379,24 122,71 663,10 730,83 | 22 399,16 21 668,33 411 0,76 0,03 4,90
Q4 2015 174,44 652,20 491,87 160,32 826,64 746,25 | 22 304,69 21 558,45 4,74 0,79 0,04 5,57
Q12016 161,18 741,11 261,52 479,59 902,29 747,91 | 23 134,50 22 386,59 5,60 0,82 0,04 6,46
Q2 2016 169,67 554,02 367,97 186,06 723,70 744,23 | 22 581,51 21 837,28 4,27 0,77 0,03 5,06
Q32016 169,86 417,57 284,37 133,20 587,43 762,21 | 22 502,01 21 739,80 3,46 0,71 0,03 4,20
Q4 2016 207,16 557,17 390,08 167,09 764,33 813,46 | 23 343,69 22 530,23 3,69 0,73 0,03 4,45
Q12017 171,89 742,93 311,63 431,30 914,82 817,45 | 22 821,26 22 003,81 5,32 0,81 0,04 6,18
Q22017 188,20 536,34 325,88 210,47 724,55 823,58 | 22 666,02 2184244 3,85 0,74 0,03 4,62
Q32017 189,94 406,18 322,28 83,90 596,12 985,47 | 23 584,07 22 598,60 3,14 0,68 0,03 3,85
Q4 2017 290,79 544,44 303,22 241,22 835,23 1049,56 | 24 520,28 23 470,72 2,87 0,65 0,04 3,56
Vidurkiai 180,87 661,67 317,13 344,55 842,55 803,27 | 23561,74 22 758,47 4,74 0,78 0,04 5,55
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Telenor Personalo | Struktarinis | Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verté, | Nematerialusis | Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
ASA (TEL iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, (EBIT), P (min. VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
NO) HC (min. (EBITDA), A+D (min. Eur.) (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
Eur.) SC (min. Eur.) Eur.)
Eur.)
Q12012 363,79 | 1017,73 492,26 525,46 1381,52 5643,81 | 21 467,40 20 085,88 3,80 0,74 0,07 4,60
Q2 2012 366,92 | 1063,22 470,06 593,16 1430,14 5707,10 | 22 399,41 20 969,27 3,90 0,74 0,07 4,71
Q32012 327,56 | 117195 464,07 707,88 149951 6 060,89 | 22 061,04 20 561,53 4,58 0,78 0,07 5,43
Q4 2012 369,85 | 1084,86 499,42 585,44 145471 6 338,65 | 22 882,93 21 428,22 3,93 0,75 0,07 4,75
Q12013 369,60 | 1108,95 462,58 646,37 1 478,55 6 417,05 | 22 890,96 21 412,41 4,00 0,75 0,07 4,82
Q2 2013 355,58 | 1159,08 445,43 713,65 1 514,66 6 057,31 | 22 383,37 20 868,71 4,26 0,77 0,07 5,10
Q32013 305,61 | 1185,90 420,67 765,23 1491,52 6 609,67 | 22501,31 21 009,79 4,88 0,80 0,07 5,75
Q4 2013 321,99 | 1073,68 432,36 641,32 1 395,67 6 425,64 | 21649,40 20 253,73 4,33 0,77 0,07 5,17
Q12014 | 3439 | 131041 445,43 864,98 1 654,36 6 693,42 | 22 289,77 20 635,41 4,81 0,79 0,08 5,68
Q22014 | 348,31 | 1165,00 454,99 710,01 1513,30 6 743,47 | 21 508,35 19 995,05 4,34 0,77 0,08 5,19
Q32014 | 313,42 | 124365 467,83 775,81 1 557,07 6 980,11 | 22 323,94 20 766,88 4,97 0,80 0,07 5,84
Q42014 | 354,96 | 108442 489,14 595,28 1439,38 6 895,13 | 21 384,34 19 944,96 4,06 0,75 0,07 4,88
Q12015 341,71 | 1241,56 478,67 762,89 1 583,27 7 409,53 | 23081,05 21 497,78 4,63 0,78 0,07 5,49
Q2 2015 349,34 | 1237,44 505,75 731,68 1 586,77 7004,26 | 22 470,29 20 883,52 4,54 0,78 0,08 5,40
Q32015 312,76 | 1283,77 523,64 760,13 1 596,53 6 632,24 | 21 845,30 20 248,77 5,10 0,80 0,08 5,99
Q4 2015 342,09 | 1174,09 544,07 630,02 1516,18 6 701,09 | 21 300,80 19 784,62 4,43 0,77 0,08 5,28
Q1 2016 343,23 | 1257,60 529,76 727,84 1 600,83 6 778,56 | 21 786,73 20 185,90 4,66 0,79 0,08 5,53
Q2 2016 355,98 | 1228,17 519,43 708,74 1 584,15 7097,04 | 22 005,90 20421,75 4,45 0,78 0,08 5,30
Q3 2016 323,29 | 1331,69 546,13 785,56 1 654,98 6 546,88 | 22 494,50 20 839,53 5,12 0,80 0,08 6,00
Q4 2016 343,11 | 1160,85 580,59 580,26 1 503,96 6 330,81 | 22 685,95 21 181,99 4,38 0,77 0,07 5,23
Q12017 367,49 | 1304,24 569,15 735,10 1671,73 6 157,04 | 22 844,67 21 172,93 4,55 0,78 0,08 541
Q2 2017 338,46 | 1327,72 567,38 760,34 1 666,19 6 184,89 | 21 165,70 19 499,51 4,92 0,80 0,09 5,81
Q32017 320,07 | 1388,17 558,97 829,20 1 708,24 6 083,22 | 21 518,98 19 810,74 5,34 0,81 0,09 6,24
Q4 2017 346,45 | 1279,72 629,98 649,74 1626,18 5796,25 | 20 500,30 18 874,13 4,69 0,79 0,09 5,57
Vidurkiai 342,73 | 1203,49 504,07 699,42 1 546,22 6 470,59 | 22 060,10 20 513,88 4,53 0,78 0,08 5,38
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Galp Personalo | Strukttrinis | Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
Energia iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, (EBIT), P (min. VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
SGPS SA HC (min. (EBITDA), A+D (min. Eur.) (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
(GALP Eur.) SC (min. Eur.) Eur.)
PL) Eur.)

Q12012 83,44 359,55 95,38 264,17 44298 1531,76 | 14 302,44 12 770,68 5,31 0,81 0,03 6,16
Q2 2012 83,28 82,64 113,49 -30,85 165,92 1525,26 | 14 199,85 12 674,59 1,99 0,50 0,01 2,50
Q32012 85,59 374,95 110,52 264,44 460,54 1687,95 | 13922,45 12 234,50 5,38 0,81 0,04 6,23
Q4 2012 85,18 151,15 107,09 44,06 236,33 1690,14 | 13 908,57 12 218,44 2,77 0,64 0,02 3,43
Q12013 87,01 228,72 101,15 127,56 315,73 1691,99 | 14663,37 12 971,38 3,63 0,72 0,02 4,38
Q2 2013 84,99 174,54 182,93 -8,39 259,52 1759,14 | 14 151,80 12 392,66 3,05 0,67 0,02 3,75
Q32013 89,06 329,44 163,63 165,81 418,49 1756,79 | 13961,90 12 205,11 4,70 0,79 0,03 5,52
Q4 2013 86,04 254,69 138,61 116,08 340,72 1778551 | 13717,42 11 938,91 3,96 0,75 0,03 4,74
Q12014 90,12 230,49 138,18 92,32 320,61 1767,79 | 13 056,59 11 288,80 3,56 0,72 0,03 4,30
Q2 2014 68,39 263,22 124,70 138,52 331,61 1762,31 | 13 341,76 11 579,46 4,85 0,79 0,03 5,67
Q32014 95,48 304,11 188,63 115,49 399,59 1 755,03 | 13 856,63 12 101,60 4,18 0,76 0,03 4,98
Q4 2014 115,56 -3,99 162,10 -166,09 111,57 1672,27 | 13215,42 11 543,15 0,97 -0,04 0,01 0,94
Q12015 87,28 245,74 188,02 57,73 333,02 1666,18 | 13 546,29 11 880,11 3,82 0,74 0,03 4,58
Q2 2015 77,00 463,99 179,99 284,00 540,99 1557,10 | 13 521,85 11 964,75 7,03 0,86 0,05 7,93
Q32015 89,88 242,46 142,43 100,03 332,34 1540,50 | 12 964,54 11 424,04 3,70 0,73 0,03 4,46
Q4 2015 89,13 191,10 209,21 -18,11 280,23 1540,01 | 12 793,03 11 253,02 3,14 0,68 0,02 3,85
Q12016 80,00 158,43 161,61 -3,18 238,42 1523,73 | 12 651,76 11 128,02 2,98 0,66 0,02 3,67
Q2 2016 78,00 352,09 221,09 131,00 430,09 398,71 | 12 957,62 12 558,91 5,51 0,82 0,03 6,37
Q32016 87,00 386,53 192,53 194,00 473,53 395,23 | 13 229,58 12 834,35 5,44 0,82 0,04 6,30
Q4 2016 88,51 480,95 259,63 221,32 569,46 354,31 | 12 439,15 12 084,84 6,43 0,84 0,05 7,33
Q12017 79,32 480,02 194,04 285,98 559,35 352,18 | 12 670,51 12 318,33 7,05 0,86 0,05 7,95
Q22017 70,00 419,96 220,96 199,00 489,96 343,00 | 11 915,00 11 572,00 7,00 0,86 0,04 7,90
Q32017 83,00 492,00 178,00 314,00 575,00 340,00 | 11 893,00 11 553,00 6,93 0,86 0,05 7,83
Q4 2017 87,00 551,00 215,00 336,00 638,00 494,00 | 12 346,00 11 852,00 7,33 0,86 0,05 8,25
Vidurkiai 85,43 300,57 166,20 134,37 386,00 1286,83 | 13301,11 12 014,28 4,61 0,73 0,03 5,38
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Fortum OYJ | Personalo | Struktiirinis | Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
(FORTUM iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, (EBIT), P (min. VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
FH) HC (min. (EBITDA), A+D (min. Eur.) (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
Eur.) SC (min. Eur.) Eur.)
Eur.)
Q12012 135,00 897,00 158,00 739,00 1 032,00 455,00 | 24 040,00 23 585,00 7,64 0,87 0,04 8,56
Q2 2012 140,00 449,00 163,00 286,00 589,00 411,00 | 22 541,00 22 130,00 4,21 0,76 0,03 5,00
Q32012 125,00 394,00 168,00 226,00 519,00 418,00 | 24 066,00 23 648,00 4,15 0,76 0,02 4,93
Q4 2012 143,00 798,00 175,00 623,00 941,00 442,00 | 24 561,00 24 119,00 6,58 0,85 0,04 7,47
Q12013 120,00 618,00 140,00 478,00 738,00 428,00 | 24 398,00 23 970,00 6,15 0,84 0,03 7,02
Q2 2013 117,00 579,00 150,00 429,00 696,00 402,00 | 22 955,00 22 553,00 5,95 0,83 0,03 6,81
Q32013 101,00 265,00 169,00 96,00 366,00 408,00 | 22 816,00 22 408,00 3,62 0,72 0,02 4,36
Q4 2013 123,00 668,00 162,00 506,00 791,00 384,00 | 23 348,00 22 964,00 6,43 0,84 0,03 7,31
Q12014 97,00 463,00 97,00 366,00 560,00 381,00 | 23673,00 23 292,00 5,77 0,83 0,02 6,62
Q22014 91,00 329,00 96,00 233,00 420,00 364,00 | 22 030,00 21 666,00 4,62 0,78 0,02 5,42
Q32014 89,00 209,00 96,00 113,00 298,00 346,00 | 21 640,00 21 294,00 3,35 0,70 0,01 4,06
Q4 2014 92,00 671,00 87,00 584,00 763,00 276,00 | 21 375,00 21 099,00 8,29 0,88 0,04 9,21
Q12015 83,00 433,00 83,00 350,00 516,00 277,00 | 22 182,00 21 905,00 6,22 0,84 0,02 7,08
Q2 2015 93,00 231,00 87,00 144,00 324,00 262,00 | 24 548,00 24 286,00 3,48 0,71 0,01 421
Q32015 80,00 -599,00 83,00 -682,00 -519,00 232,00 | 22 599,00 22 367,00 -6,49 1,15 -0,02 -5,36
Q4 2015 95,00 130,00 92,00 38,00 225,00 223,00 | 22 767,00 22 544,00 2,37 0,58 0,01 2,96
Q12016 84,00 453,00 84,00 369,00 537,00 289,00 | 23 095,00 22 806,00 6,39 0,84 0,02 7,26
Q2 2016 80,00 154,00 87,00 67,00 234,00 286,00 | 21 243,00 20 957,00 2,93 0,66 0,01 3,59
Q32016 75,00 87,00 93,00 -6,00 162,00 432,00 | 21 338,00 20 906,00 2,16 0,54 0,01 2,70
Q4 2016 99,00 312,00 110,00 202,00 411,00 467,00 | 21 964,00 21 497,00 4,15 0,76 0,02 4,93
Q12017 93,00 499,00 110,00 389,00 592,00 507,00 | 22 192,00 21 685,00 6,37 0,84 0,03 7,24
Q2 2017 106,00 177,00 111,00 66,00 283,00 486,00 | 20 283,00 19 797,00 2,67 0,63 0,01 3,31
Q32017 102,00 503,00 116,00 387,00 605,00 1 076,00 | 21 460,00 20 384,00 5,93 0,83 0,03 6,79
Q4 2017 122,00 443,00 128,00 315,00 565,00 1 064,00 | 21 753,00 20 689,00 4,63 0,78 0,03 5,44
Vidurkiai 103,54 381,79 118,54 263,25 485,33 429,83 | 22 619,46 22 189,63 4,48 0,78 0,02 5,29
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Enel SpA Personalo | Struktirinis | Amortizacijair | Veiklos pelnas | Pridétiné verte, | Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
(ENEL 1M) iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, | (EBIT), P (mIn. | VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
HC (min. | (EBITDA), A+D (min. Eur.) (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (min.
Eur.) SC (min. Eur.) Eur.)
Eur.)
Q12012 | 1146,00 | 4 195,00 1 336,00 2 859,00 5 341,00 18 419,00 173 128,00 154 709,00 4,66 0,79 0,03 5,48
Q22012 | 1171,00 | 3941,00 1 415,00 2 526,00 5112,00 38 822,00 174 489,00 135 667,00 4,37 0,77 0,04 5,17
Q32012 |1172,00 | 4600,00 1 799,00 2 801,00 5772,00 18 473,00 175 264,00 156 791,00 4,92 0,80 0,04 5,76
Q42012 | 2300,00 | 2485,00 3 865,00 -1 380,00 4 785,00 35 997,00 172 097,00 136 100,00 2,08 0,52 0,04 2,63
Q12013 | 1168,00 | 3822,00 1 303,00 2 519,00 4 990,00 16 003,00 175 537,00 159 534,00 4,27 0,77 0,03 5,07
Q22013 | 1205,00 | 3941,00 1367,00 2 574,00 5 146,00 35 014,00 169 356,00 134 342,00 4,27 0,77 0,04 5,07
Q32013 | 1022,00 | 3680,00 1421,00 2 259,00 4 702,00 15 812,00 170 743,00 154 931,00 4,60 0,78 0,03 541
Q42013 | 1151,00 | 4542,00 2 205,00 2 337,00 5 693,00 33 022,00 163 865,00 130 843,00 4,95 0,80 0,04 5,79
Q12014 | 1109,00 | 3833,00 1 270,00 2 563,00 4 942,00 14 889,00 164 761,00 149 872,00 4,46 0,78 0,03 5,26
Q22014 | 1109,00 | 3730,00 1313,00 2417,00 4 839,00 32 893,00 164 625,00 131 732,00 4,36 0,77 0,04 5,17
Q32014 | 1159,00 | 6 149,00 4 005,00 2 144,00 7 308,00 14 915,00 169 057,00 154 142,00 6,31 0,84 0,05 7,19
Q42014 | 1487,00 | 3879,00 7 916,00 -4 037,00 5 366,00 30 639,00 166 634,00 135 995,00 3,61 0,72 0,04 4,37
Q12015 | 1155,00 | 3850,00 1 225,00 2 625,00 5 005,00 14 080,00 169 565,00 155 485,00 4,33 0,77 0,03 5,13
Q22015|1183,00| 3722,00 1 263,00 2 459,00 4 905,00 30 400,00 164 436,00 134 036,00 4,15 0,76 0,04 4,94
Q32015 |1126,00 | 4053,00 2 829,00 1224,00 5179,00 13 815,00 160 363,00 146 548,00 4,60 0,78 0,04 5,42
Q42015 | 1849,00 | 2832,00 1 455,00 1377,00 4 681,00 29 059,00 161 179,00 132 120,00 2,53 0,60 0,04 3,17
Q12016 | 1078,00 | 3870,00 1 200,00 2 670,00 4 948,00 13 807,00 158 053,00 144 246,00 4,59 0,78 0,03 5,41
Q22016 | 1154,00 | 3840,00 1 300,00 2 540,00 4 994,00 29 673,00 156 852,00 127 179,00 4,33 0,77 0,04 5,14
Q32016 | 1089,00 | 3741,00 1 262,00 2 479,00 4 830,00 13 825,00 152 846,00 139 021,00 4,44 0,77 0,03 5,24
Q42016 | 1316,00 | 3825,00 2 593,00 1 232,00 5 141,00 29 485,00 155 596,00 126 111,00 3,91 0,74 0,04 4,69
Q12017 |1173,00| 3914,00 1389,00 2 525,00 5 087,00 14 467,00 154 215,00 139 748,00 4,34 0,77 0,04 5,14
Q22017 |1107,00 | 3764,00 1 435,00 2 329,00 4 871,00 30 220,00 153 472,00 123 252,00 4,40 0,77 0,04 521
Q32017 |1069,00 | 3772,00 1 409,00 2 363,00 4 841,00 13 660,00 154 012,00 140 352,00 4,53 0,78 0,03 5,34
Q42017 | 1155,00 | 4 203,00 1 628,00 2 575,00 5 358,00 30 470,00 155 641,00 125 171,00 4,64 0,78 0,04 5,47
Vidurkiai | 1 235,54 | 3924,29 2 008,46 1 915,83 5 159,83 23 660,79 163 991,08 140 330,29 4,32 0,76 0,04 511
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Neste Oyj Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA | Idarbintas kapitalas, HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
(NESTE iSlaidos, HC kapitalas nusidevéjimas, | (EBIT), P (mIn. | VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) CE=TA-IA (mIn. VA/HC VA CE +SCE+CCE
FH) (min. Eur.) (EBITDA), A+D (min. Eur.) Eur.) (min. Eur.) Eur.) Eur.)
SC (mln. Eur.)
Q12012 84,00 231,00 83,00 148,00 315,00 56,00 | 7530,00 7 474,00 3,75 0,73 0,04 4,53
Q2 2012 86,00 -46,00 83,00 -129,00 40,00 56,00 | 7145,00 7 089,00 0,47 -1,15 0,01 -0,68
Q32012 73,00 323,00 81,00 242,00 396,00 58,00 | 7645,00 7 587,00 5,42 0,82 0,05 6,29
Q4 2012 96,00 143,00 85,00 58,00 239,00 61,00 | 7 398,00 7 337,00 2,49 0,60 0,03 3,12
Q12013 88,00 185,00 80,00 105,00 273,00 60,00 | 7178,00 7 118,00 3,10 0,68 0,04 3,82
Q2 2013 93,00 142,00 81,00 61,00 235,00 61,00 | 6 646,00 6 585,00 2,53 0,60 0,04 3,17
Q32013 82,00 317,00 80,00 237,00 399,00 59,00 | 6 963,00 6 904,00 4,87 0,79 0,06 5,72
Q4 2013 91,00 265,00 82,00 183,00 356,00 62,00 | 7043,00 6 981,00 3,91 0,74 0,05 4,71
Q12014 86,00 134,00 81,00 53,00 220,00 64,00 | 6721,00 6 657,00 2,56 0,61 0,03 3,20
Q2 2014 86,00 162,00 83,00 79,00 248,00 62,00 | 7157,00 7 095,00 2,88 0,65 0,03 3,57
Q32014 73,00 99,00 82,00 17,00 172,00 63,00 | 6970,00 6 907,00 2,36 0,58 0,02 2,96
Q4 2014 94,00 -22,00 85,00 -107,00 72,00 62,00 | 6494,00 6 432,00 0,77 -0,31 0,01 0,47
Q12015 81,00 209,00 78,00 131,00 290,00 61,00 | 7 150,00 7 089,00 3,58 0,72 0,04 4,34
Q2 2015 94,00 245,00 83,00 162,00 339,00 61,00 | 6904,00 6 843,00 3,61 0,72 0,05 4,38
Q32015 80,00 191,00 87,00 104,00 271,00 61,00 | 6618,00 6 557,00 3,39 0,70 0,04 4,13
Q4 2015 96,00 379,00 110,00 269,00 475,00 72,00 | 6793,00 6 721,00 4,95 0,80 0,07 5,82
Q12016 83,00 309,00 87,00 222,00 392,00 72,00 | 6830,00 6 758,00 4,72 0,79 0,06 5,57
Q2 2016 93,00 531,00 92,00 439,00 624,00 75,00 | 7 094,00 7 019,00 6,71 0,85 0,09 7,65
Q32016 77,00 379,00 93,00 286,00 456,00 79,00 | 6896,00 6 817,00 5,92 0,83 0,07 6,82
Q4 2016 96,00 397,00 94,00 303,00 493,00 87,00 | 7443,00 7 356,00 5,14 0,81 0,07 6,01
Q12017 91,00 340,00 89,00 251,00 431,00 88,00 | 7 325,00 7 237,00 4,74 0,79 0,06 5,58
Q2 2017 94,00 258,00 92,00 166,00 352,00 93,00 | 7077,00 6 984,00 3,74 0,73 0,05 4,53
Q32017 84,00 500,00 92,00 408,00 584,00 92,00 | 7310,00 7 218,00 6,95 0,86 0,08 7,89
Q4 2017 102,00 405,00 98,00 307,00 507,00 100,00 | 7 793,00 7 693,00 4,97 0,80 0,07 5,84
Vidurkiai 87,63 253,17 86,71 166,46 340,79 69,38 | 7 088,46 7 019,08 3,90 0,61 0,05 4,56
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3 PRIEDO TESINYS. 15 jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Ryanair Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
Holdings iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, (EBIT), P (min. | VA=P+C+D+A turtas, 1A (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
PLC (RYA | HC (min. (EBITDA), A+D (min. Eur.) Eur.) (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA (mIn.
ID) Eur.) SC (min. Eur.) Eur.)
Q12012 107,30 247,80 77,90 169,90 355,10 46,80 | 8647,60 8 600,80 3,31 0,70 0,04 4,05
Q2 2012 115,20 558,50 77,90 480,60 673,70 46,80 | 842150 8 374,70 5,85 0,83 0,08 6,76
Q32012 92,30 105,60 76,20 29,40 197,90 46,80 | 8298,60 8 251,80 2,14 0,53 0,02 2,70
Q4 2012 100,20 80,50 77,20 3,30 180,70 46,80 | 9001,00 8 954,20 1,80 0,45 0,02 2,27
Q12013 115,90 216,80 84,80 132,00 332,70 46,80 | 9 245,40 9 198,60 2,87 0,65 0,04 3,56
Q2 2013 124,10 665,80 85,10 580,70 789,90 46,80 | 9374,50 9 327,70 6,37 0,84 0,08 7,29
Q32013 99,80 113,70 79,10 34,60 213,50 46,80 | 8480,70 8 433,90 2,14 0,53 0,03 2,70
Q4 2013 95,80 51,50 80,60 -29,10 147,30 46,80 | 8943,00 8 896,20 1,54 0,35 0,02 1,90
Q12014 130,40 193,80 90,50 103,30 324,20 46,80 | 9093,50 9 046,70 2,49 0,60 0,04 3,12
Q2 2014 128,20 705,70 91,80 613,90 833,90 46,80 | 8913,50 8 866,70 6,50 0,85 0,09 7,44
Q32014 105,10 62,40 85,40 -23,00 167,50 46,80 | 8293,30 8 246,50 1,59 0,37 0,02 1,99
Q4 2014 99,90 48,50 84,10 -35,60 148,40 46,80 | 8812,10 8 765,30 1,49 0,33 0,02 1,83
Q12015 132,70 328,50 96,70 231,80 461,20 46,80 | 10 105,30 10 058,50 3,48 0,71 0,05 4,23
Q2 2015 132,30 800,00 98,40 701,60 932,30 46,80 | 10 301,90 10 255,10 7,05 0,86 0,09 8,00
Q32015 115,60 164,20 92,60 71,60 279,80 46,80 | 10 506,40 10 459,60 2,42 0,59 0,03 3,03
Q4 2015 122,30 127,90 90,00 37,90 250,20 46,80 | 12 185,40 12 138,60 2,05 0,51 0,02 2,58
Q12016 151,80 394,60 106,20 288,40 546,40 46,80 | 12 054,70 12 007,90 3,60 0,72 0,05 4,37
Q2 2016 153,90 1 081,00 108,90 972,10 1 234,90 46,80 | 11 857,60 11 810,80 8,02 0,88 0,10 9,00
Q32016 142,30 230,90 104,90 126,00 373,20 46,80 | 11 326,90 11 280,10 2,62 0,62 0,03 3,27
Q4 2016 137,40 180,90 107,30 73,60 318,30 46,80 | 11 218,30 11 171,50 2,32 0,57 0,03 2,91
Q12017 165,80 432,40 125,60 306,80 598,20 46,80 | 11 235,60 11 188,80 3,61 0,72 0,05 4,38
Q22017 163,40 1 168,00 126,30 1041,70 1331,40 46,80 | 11 083,70 11 036,90 8,15 0,88 0,12 9,15
Q32017 153,70 241,60 122,80 118,80 395,30 46,80 | 10907,10 10 860,30 2,57 0,61 0,04 3,22
Q4 2017 150,10 189,50 122,80 66,70 339,60 46,80 | 11 989,70 11 942,90 2,26 0,56 0,03 2,85
Vidurkiai 126,48 349,59 95,55 254,04 476,07 46,80 | 10012,39 9 965,59 3,59 0,64 0,05 4,28
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4 PRIEDAS. 15 jmoniy, turin¢iy didziausig vidutinj VAIC, akcijy kainy dinamika 2012-2017 m., Eur. (Saltinis: Bloomberg)

Data TGS | TRN | EDP | TNET | GAS | ATL | ENI | AD | CEZ | TEL | GALP | FORTUM | ENEL | NESTE | RYAID
NO IM PL BB SM IM IM | NA | CP NO PL FH IM FH

2017-12-29 | 1973 | 484| 289 5809| 1925| 2632 | 13,80 | 18,34| 1944 | 1787 | 1533 16,50 513 5335| 1505
2017-09-29 | 20,14 | 494| 319 5598| 1873 26,71 | 1400| 1582| 1698 | 1790| 1500 16,89 5,10 36,95 | 16,32
2017-06-30 | 17.89| 473 | 286 5515| 2049 | 24,64 | 1316 | 16,74| 1522 | 1448| 13,26 13,73 4,69 3449 | 17,96
2017-03-31 | 19,84 465| 318 5575| 2054 | 2420| 1535| 20,06| 16,14 | 1558 | 14,23 14,83 441 36,56 | 14,53
2016-12-30 | 21,08 | 435 2089 52,72 1791 2226| 1547| 20,03| 1591 | 14,18 14,19 1457 4,19 36,50 | 14,51
2016-09-30 | 16,03 | 459| 2099 4643 | 1830| 2259| 12,82| 20,29 | 1586 | 1526| 12,17 1438 3,97 37,94 1216
2016-06-30 | 1468 | 499 | 2775 4091 | 17,67 | 22,37 | 1452 | 21,14 | 1531 1483| 1250 14,38 3,98 3213 | 11,32
2016-03-31 | 1342 | 502| 313 4449| 17,77| 2437 1330| 21,01| 1550 | 1423| 11,05 1331 3,90 2892 | 1417
2015-12.31 | 1470 476| 332 4977| 1882| 2450| 13,80 | 20,69 | 1644 | 1542 10,72 13,92 3,89 2763 | 1501
2015-09-30 | 1648 | 435 327| 51,27 1743 | 2499 | 1405| 1850| 1861 | 16,65 8,80 13,23 3,99 2057 | 13,38
2015-06-30 | 20,95| 3,96| 341 4879| 2034| 2216| 1592 | 17,85| 20,77 | 1965| 10,52 15,94 4,06 2286 | 12,12
2015-03-31 | 20,68 | 410| 349 51,17 2092 2445 16,13 | 1950 | 22,76 | 1884 | 10,07 19,56 421 2440 | 11,42
2014-12-31 | 17,88 376| 322 4644| 2081 1933 | 1451 | 1568 | 21,32 16,75 8,43 17,97 3,70 20,06 | 10,06
2014-09-30 | 20,14 | 398| 346 4550 | 2331| 1955| 18,87 | 13,62 | 2407 | 1737 | 12,87 19,31 4,20 16,30 7,72
2014-06-30 | 2336 | 3.85| 366 41,62| 2307 | 2082 19,98 | 1457 | 22,04| 1664| 13,38 19,61 4,25 14,25 7,09
2014-03-31 | 2381 | 389| 337 4475| 2041 1865| 1821 | 1549| 20,80 | 16,09 | 12,54 16,50 411 14,80 7,80
2013-12-31 | 19,18 | 363 | 267| 4338 1870| 16,31 | 17,49| 1502 | 1887 | 17,25| 11,92 16,63 317 14,37 6,43
2013-09-30 | 21,75| 334| 270 36,81 | 1543 | 1503 | 16,95| 14,74| 1912| 16,88| 12,30 16,66 2,83 16,35 6,45
2013-06-28 | 2228 | 319| 248 3526| 1549 | 12,53 | 1578 | 1316| 1843 | 1520| 11,38 14,40 2,41 11,24 7,29
2013-03-29 | 29,40 | 323 | 240| 3858 1381 | 1232 1753 | 1376 | 22,82 17,06| 12,22 15,72 2,55 11,00 6,10
2012-12-31 | 2457 | 302| 229 3565| 1358 1367 | 1834 | 11,67| 27,06| 1519| 11,76 1415 3,14 9,77 4,85
2012-09-28 | 2533 | 2090 | 24| 3485 11,02 12,08 | 17,02| 1122 2912 1514| 12,62 1433 2,75 10,20 4,55
2012-06-29 | 21,15| 284| 186| 3450| 1011 10,05| 16,78 | 11,25| 27,31| 1311| 10,00 14,97 2,54 8,86 4,10
2012-03-30 | 20,57 | 301| 218 31,03 11,98| 11,86 | 17,59 | 11,96 | 32,14 | 1391| 12,34 18,20 2,71 9,24 4,59
2011-12-30 | 1711 260| 239 2949 | 1327 | 11,78| 16,01 | 11,98| 30,86 | 1267 | 11,38 16,49 3,14 7,81 372
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5 PRIEDAS. 15 imoniy, turin¢iy didziausig vidutinj VAIC, akcijy pelningumo dinamika 2012-2017 m., proc. (altinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Data TGS | TRN | EDP | TNET | GAS | ATL | ENI | AD | CEZ | TEL | GALP | FORTUM | ENEL | NESTE | RYA
NO | IM | PL BB SM IM IM | NA | CP NO PL FH IM FH ID
2017-12-29 | -205| -200| -9,89 370 274| -147| -144| 1475| 1351| -0,14 2,18 2,34 0,68 36,73| -8,10
2017-09-29 | 11,82 | 447 10,66 149 89| 807| 619| -565| 1094| 21,16 1233 20,71 8,20 6.89| -9,58
2017-06-30 | -10,34 | 1,62 | -10,34 1,08 024 180 -1539| -1809 | 58| -7,30 7,06 7,71 6,15 583 | 21,23
20170331 | -603| 662 927 559 | 1370| 836| -078| 05| 140| 9,39 0,25 1,77 5,26 016| 014
2016-12-30 | 27,36 | 528 | -323| 1270| -213| -147| 1879| -1,29| 032 -734| 1540 131 5,40 387 | 17,68
2016-09-30 | 885| -848| 819 1266 350| 098 -1245| -412| 351| 2091 2,72 000 -030 16,62 | 712
2016-06-30 | 8,92 | -042| -12,67 838| 059 -856| 878| 066| -122| 410 1233 7,73 2,08 10,53 | -22,42
2016-03-31| 912| 530| -605| -11,23| -571| -053| -369| 150| -589| -804 3,03 4,48 0,15 456 | 579
2015-12-31 | -11,42 | 9,02 152 297 765| -1,98| -1,80| 11,21| -1239| -766| 19,75 508 | -244 2951 | 11,50
2015-09-30 | 23,98 | 9,20 | -4,01 496 | -1544| 1202 -1250| 357 | -1095| -1659 | -17,86 18,63 |  -1,89 1056 | 9,86
2015-06-30 | 1,27 | -337| -232 476 | -279| 983 -131| -883| -916| 421 4,42 2047 | -358 652 | 6,01
2015-03-31 | 1457 | 866 797 971 050| 2350 1058 21,80 655| 11,77 17,71 848 | 13,07 19,59 | 12,68
2014-12-31 | 11,91 | 574 | -711 203| -11,34| -113]| -2627 | 1406 | -1214| -362| -4230 719 12,83 20,76 | 26,43
2014-09-30 | -14,82 | 332| 587 891| 106| -629| -572| -671| 878| 429 -3,89 154 | 1,23 1344 | 857
2014-06-30 | -190| -093| 833 724 1223 11,01| 928| -615| 579 334 6,52 17,27 3,49 379 | -9,62
2014-03-31 | 21,59 | 6,81 2331 311| 878| 1341| 403| 308 977| -695 5,07 078 | 2579 295| 19,42
2013-12-31 | -1254 | 850| -1,12| 1642| 1919 817| 314| 190| -132| 217 3,14 0,18 | 11,40 1291 041
2013-09-30 | -242| 441| 870 429 -039| 1819 75| 11,32 363| 10,50 7,78 1458 | 16,14 3747 | -12,24
2013-06-28 | 27,72 | -1,18| 299 9,00 | 1148 1,69 -1052 | -445| -2134| -11,58 717 8,77 | 549 216 | 1781
2013-03-29 | 17,95| 6,59 | 4,77 790| 1,68 -1040| -452| 1652| -17,03| 11,65 3,84 1052 | -2091 11,86 | 23,01
2012-12-31| -3,08| 419 6,68 227| 2093| 1237| 747| 390| -734| 030| -7,06 126 | 1313 431 640
2012-09-28 | 18,05| 1,95| 13,90 101 862| 1840| 142| -028| 640 1443 2327 4,37 7,94 14,14 10,30
2012-06-29 | 281| -581| -1571| 1060 | -17,02| -1654| -471| -611| -1630| -596| -21,03 1954 | 647 420 | 11,24
2012-03-30 | 18,40 | 14,62 -9,19 509| -1019| 064 941 -014| 408 938 8,10 9,87 | -1478 16,82 | 21,03
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6 PRIEDAS. 15 jmoniy, turin¢iy didziausia vidutinj VAIC, papildomos grazos matrica, proc. (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Data TGS | TRN | EDP [ TNET | GAS | ATL | ENI | AD | CEZ | TEL | GALP | FORTUM [ ENEL [ NESTE | RYA

NO | IM | PL | BB | SM | IM IM | NA | CP | NO | PL FH IM FH ID
2017-12-29 | 264 | -459 | -10,68| 088| 1,19| -48 | -082| 1298| 1544 -158| 094 234 -136| 2872 -13,92
2017-09-29 | 11,23 | 1,88| 988| -1,33| -1053 | 4,72| 681| -7,43| 12,87| 19,72 | 11,09 2071 616| -1,12| -1540
2017-06-30 | -10,94 | -097 | -11,13| -391| -180| -155| -14,77 | -1987 | -390 | -873| -830 771 411 -1384| 1540
2017-0331 | -663| 404 848| 276| 1215| 501| -016| -1,62| 332| 7,9 | -0,99 177 322 -784| 569
2016-12-30 | 26,77 | -7,87 | -401| 988 -368| -48 | 1941| -306| 225| -877| 1416 131 336 -11,88| 11,85
2016-09-30 | 8,25 | -11,07 | 741| 983| 195| -237| -11,83| -590| 543| 148 -39 000 234| 861| 129
2016-06-30 | 8,33 | -301| -1345| -11,20 | -2,14 | -11,91| 940| -1,12| 071| 2,67 11,09 773 004| 252| -2824
2016-03-31 | 971 | 272| -683| -1405| -7,27| -38| -307| -027| -396| -947| 179 4487 -1,89| 345 -1162
2015-12-31 | -1201| 643| 073| 579 609 533| -118| 943| -1047| -9,10| 1851 508 | -448| 2150| 5,68
2015-09-30 | -2457 | 6,61 | -480| 213| -1699| 867 -11,88| 1,79| -9,03| -18,03 | -19,10 18,64 | -393| -1856| 4,04
2015-06-30 | 067 | 596 -310| -759| -434| -1318| -0,69| -10,60 | -7,24| 2,78| 318 2047 | 562| -1453| 0,19
2015-03-31 | 1398 | 6,07| 719 689 -105| 2015| 11,20| 2003| 847| 1034| 1647 848 | 11,03| 1158| 6,85
2014-12-31 | -1250 | -832| -7,89| -0,79 | -12,90 | -448| -2565| 12,28 | -1022| -505 | -43,54 719 | 1487 1275| 20,60
2014-09-30 | -1541| 073 | -666| 609 -049| -964| -510| -849| 1071| 285| -513 154 | -327| 543| 274
2014-06-30 | -250 | -352| 755| -10,06 | 10,68 | 7.66| 990| -7,93| 7,72 191| 528 1727| 145| -11,80| -1545
2014-03-31 | 21,00 422 2253| 0728| 723| 1006| 465| 131| 11,70| -838| 383 079 | 2375| -506| 13,60
2013-12-31 | -13,13 | 591 | -1,90| 1360 17,64| 482| 376| 012| 061]| 073 -438 018 936| -2092| -624
2013-09-30 | -302| 1,83| 792| 146| -194| 1484 7,77| 954| 556 907| 654 1458 | 14,10 29,47 | -18,06
2013-06-28 | -2831 | -3,77| 2721| -11,82| 993| -166| -990| -622| -19,42 | -13,01 | -841 877 | -7153| 585 | 1199
2013-03-29 | 17,35| 4,00| 399| 507| 013 -1375| -390 | 14,74| -1510| 10,22 | 2,60 1052 | 22,95 | 385| 17,19
2012-12-31 | -367| 160| 590 -056| 1938 902| 809| 213| -541| -1,13| -830 127 | 11,09 -1232| 058
2012-09-28 | 17,45| -064 | 1312| -1,82| 7,07| 1505| 204| -205| 833 12,99 | 22,03 437 590| 613| 448
2012-06-29 | 221| -839| -1649| 7,78 | -1857 | -19.88 | -410 | -7,89 | -1437 | -7,40 | -22,27 1954 | -851| -1221| -17,07
2012-03-30 | 17,81 | 12,04| -998| 227 -11,74| -271| 1003| -1,92| 600 7.94| 6,86 986 | -1682 | 881 | 15021
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7 PRIEDAS. 10 mety trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumas 2012-2017 m., proc. (Saltinis: ECB ir St. Louis Federaliniy rezervy bankas ir darbo autorés skai¢iavimai)

(72]
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s |2 2| 2|2 2|3 |8 5|5 5|5 5|55 82| %2

8 | 213 8|8 |5 || 35| 8|5 |38 8|2 8| 8|5 |E8¢

< ? s |28 | ° £ > S -
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Grd-17 054| 154| 054| 059 052| 237| 204 060| 046 0,73| 033| 18| 049, 151} 077 O77| 128| 1,26
Rgs-17 0,64 0,90 0,66 0,77 0,61 2,11 2,83 0,75 0,58 0,75 0,39 2,15 0,59 154 | 0,64 0,68 1,18 1,27
Bir-17 0,57 0,82 0,48 0,81 0,53 191 334 | 0,72 0,57 0,78 0,27 2,17 0,53 1,55 0,53 0,58 1,00 1,19
Kov-17 058| 066| 051| 103 053] 202 39, 081| 030 097| 029 225| 048| 163| 067| 056| 125| 134
Grd-16 0,42 0,48 0,35 0,73 0,24 2,35 3,53 0,48 0,28 0,58 0,15 1,76 0,33 131 0,43 0,75 1,26 1,15
Rgs-16 0,14} 030 009| 043, -003| 219| 307 0,18 004 0,17| -0,12 122 005| 107 0416| 081| 0,72| 0,74
Bir-16 0,36 0,45 0,41 0,82 0,28 2,86 3,16 0,51 0,35 0,47 0,08 1,47 0,34 1,53 0,70 1,12 1,37 1,23
Kov-16 058| 048 061| 09 052| 292, 29| 073| 061 065| 026 149| 045| 166| 087 112 154 1,39
Grd-15 084| 051 083| 112 028| 291| 249 08| 083 08| 053| 162| 073, 171 080 09| 188| 1,58
Rgs-15 1,00 0,80 0,89 1,36 0,48 2,74 | 261 1,05 0,90 1,04 0,66 1,93 0,90 2,03 0,73 0,78 191 1,69
Bir-15 069| 062 067| 121 038| 240| 240 083 066 084| 049 179 oO71, 177| 069| 058| 189| 149
Kov-15 0,45 0,37 0,50 1,05 0,34 2,01 2,18 0,62 0,37 0,59 0,31 1,52 0,42 1,43 0,66 0,45 1,50 1,16
Grd-14 09| 088 093| 154, 076| 146 305 105| 103} 111} O70| 223| 091| 199| 115| -0,02 168 | 1,56
Rgs-14 1,32 1,36 1,22 2,02 111 1,62 3,45 1,44 1,09 1,44 0,99 2,61 1,25 2,43 1,55 0,04 2,17 2,01
Bir-14 1,68 1,76 1,70 2,68 1,57 1,60 3,66 1,99 1,47 1,86 1,35 3,09 1,72 2,92 191| -0,09 2,30 2,39
Kov-14 1,98 2,30 1,94 3,23 1,91 158 | 4,86 2,37 1,71 2,26 1,61 3,64 1,93 3,55 225 | -0,21 2,40 2,76
Grd-13 2,15 2,24 2,00 3,55 2,08 1,39 6,12 2,47 1,87 2,33 1,75 4,15 2,13 4,15 2,38 | -0,38 2,36 2,92
Rgs-13 2,21 2,35 2,06 3,92 2,16 1,29 6,84 2,65 1,93 2,37 1,73 4,46 218 | 4,53 2,37 | -0,35 2,28 3,01
Bir-13 1,81 1,88 1,66 3,76 1,54 1,09 5,97 2,18 1,53 1,96 134 421 1,78 | 4,50 183 | -0,51 1,68 2,47
Kov-13 1,88 1,98 1,72 3,93 1,61 1,56 6,25 2,34 1,64 2,16 1,47 4,45 1,74 5,06 191| -0,21 1,80 2,70
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7 PRIEDO TESINYS. 10 mety trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumas 2012-2017 m., proc. (Saltinis: ECB ir St. Louis Federaliniy rezervy bankas ir darbo autorés

skaic¢iavimai)

9 3 £

S| 2|3 s|E 5| ¢ 2|5 | 8|22 55| g| % 2|t e
< @ | 2| 8| ¢ E| S| T |o |2z |2 |2 22| £

E :

Grd-12 | 1,88| 2,03| 168| 468| 152| 1,73| 7.92| 228| 116| 21| 1,37| 478| 166| 556| 150| -013| 1,56| 2,75
Rgs-12 | 2,03| 245| 164| 577| 167| 158| 967| 261| 119| 221| 1,36| 569| 1,78| 643| 143| -009| 1,50 8,01
Birl2 | 254| 331| 1,091| 7,03| 108| 163| 11,38| 333| 145| 277| 142| 579| 2,06| 617| 159| -00L| 180| 349
Kov-12 | 305| 334| 231| 721| 211| 161]| 1322| 378| 182| 305| 183| 571| 223| 523| 185| 006| 211| 382
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8 PRIEDAS. 15 imoniy akcijy kainy dinamika 2012-2017 m., Eur. (altinis: Bloomberg)

FP [ ENG | NG/ | PSM | SRG | HUSQB | SUBC | ORK | ENGI | DMGT | BP/ | SSE | SEV | VWS | IAG

Data FP | SM LN GR IM sS NO NO FB LN LN | LN FP DC LN
2017-12-29 | 46,05 | 23,87 | 984| 2871| 4,08 7,94 12,50 884 1434 671| 588 | 1485| 1467| 5760 732
2017-09-29 | 45,45 | 2383 | 1049 | 2882| 4,08 8,70 13,89 868 1437 736| 542 1585| 1545| 7593 | 6,74
2017-06-30 | 43,29 | 2455| 1085| 3683 | 3,82 8,68 11,74 887 1322 760 505| 1656| 1622 80,83| 6,95
2017-03-31 | 47,42 | 2435| 12,96| 41,28 4,05 8,23 14,48 838 1328 844 | 536| 1731 1481 7624| 6,20
2016-12-30 | 48,72 | 2413 1215| 36,61 | 3091 7,39 12,02 860 1212 909| 596| 1818 1402 6173 516
2016-09-30 | 42,17 | 26,78 | 13,76 | 38,10 | 4,07 7,77 9,55 920 | 13,79 860| 520| 1811| 1470 7326| 46l
2016-06-30 | 43,38 | 27,31 | 1433 | 39,46 | 442 6,66 8,76 796 | 1451 715| 525| 1862 1408 60,83 443
2016-03-31 | 40,06 | 26,42 | 13,62| 4505| 454 6,43 6,66 797| 1364 880 | 443| 1887 1612 6200| 7,00
2015-12-31 | 41,27 | 26,00 | 13,87 | 46,77 | 3,99 6,09 6,56 729| 1633 949 | 480| 20,72| 1726| 6484 828
2015-09-30 | 40,20 | 2562 | 1357 | 4384| 3,79 5,84 6,71 661 | 14,44 1020 | 452| 2024| 16,03| 4645| 7,96
2015-06-30 | 43,57 | 24,40 | 1257 | 4440| 352 6,75 8,78 706 | 16,64 1310 | 592 2166| 1669 | 4477| 6,97
2015-03-31 | 46,28 | 26,63 | 13,05| 4545| 3,73 6,75 8,02 705| 1841 1224 604| 2073 1603| 3854| 834
2014-12-31 | 4252 | 26,19 | 12,90 | 3483 | 338 6,13 8,46 566 | 19,43 10,62 | 529 2089 1444 3042| 6,26
2014-09-30 | 51,45 | 2553 | 1244 3149| 362 5,61 11,30 716| 19,86 984 582 1987 | 1340| 3095 471
2014-06-30 | 52,78 | 2350 | 11,45| 3251| 3,63 5,67 13,63 651 20,11 1039 | 643| 1958 | 1398 36,85| 4,63
2014-03-31 | 47,60 | 22,08| 10,86| 3320 351 5,07 13,50 6,19 | 19,86 1053 | 581 17,79| 1475| 2917| 5,05
2013-12-31 | 4453 | 19,00 | 1033| 36,00| 3,36 4,37 13,85 565| 17,10 1154| 586| 1646| 1303| 2148 482
2013-09-30 | 42,90 | 1812 | 9,53 3133| 3,09 4,81 15,36 538 | 18,57 911| 518 17,63| 11,99| 1865 | 4,05
2013-06-28 | 37,51 | 1899 | 950 | 3338 | 2,89 4,05 13,44 628 1505 898 | 532| 17,78 992 1091 3,08
2013-03-29 | 37,36 | 1817 | 989 2781 294 4,61 18,24 624 | 1502 840 | 545| 1758| 995 624 3,00
2012-12-31 | 39,01 | 16,14 | 944 21,30 290 4,55 17,88 656 | 1558 6,78| 523| 1745| 0911 427 227
2012-09-28 | 38,60 | 1535| 935| 1965| 2,85 3,97 17,92 590 | 17,40 6,04 | 548 1746| 882 553 | 1,87
2012-06-29 | 35,50 | 1437 | 9,13 1750 2091 3,72 15,52 571| 18,76 524 | 523| 17,24| 847 436 | 1,98
2012-03-30 | 38,24 | 1443 825| 1921| 298 4,52 19,66 594 | 19,37 542 | 555| 1594 1150 761 215
2011-12-30 | 3950 | 1429 | 816| 1412| 281 3,56 14,19 577 | 21,12 478 | 551| 1545| 8,90 834 1,76
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9 PRIEDAS. 15 imoniy akcijy pelningumo dinamika 2012-2017 m., proc. (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skaiciavimus)

Data |FPFP| ENG | NG/ | PSM | SRG | HUSQB | SUBC | ORK | ENGI | DMGT | BP/ | SSE | SEV | VWS | IAG
SM_ | LN GR IM sS NO NO FB LN LN | LN FP DC LN
2017-1229 | 131| 019| -638| 039 0,10 906 | -1057 184 0724 924 | 82| -655| 518 -27,62| 837
2017-09-29 | 487 | -300| -333| -2452| 659 0,14 16,78 217 8,38 324 707| -436| -487| -625| -317
2017-06-30 | 911| 082 -1781| -1141| -6,05 535|  -20,94 5,67 -0,49 1048 | 611 | -440| 9,10 584 | 11,42
2017-03-31 | -272| 093 647 11,99| 351 10,74 1863 -252 9,14 745 -1060 | -491| 548| 21,11| 1839
2016-12-30 | 14,44 | -1042 | -1244| 398 -401 -4,96 2296 | 672 -1291 559 | 1376 | 036| -474| -1711| 1135
2016-09-30 | -283 | -1,96| -403| -353| -824 15,38 866 | 14,47 5,09 1850 | 099 -276| 428| 1859| 3,83
2016-06-30 | 7,96 | 331| 505| -1323| -267 3,49 2744 0,10 6,18 2083 | 17,02| -133| -1353| -1,91| -4568
2016-03-31 | -296| 158 -180| -3,75| 13,08 5,43 1,54 8,86 | -17,97 754 | -806| -935| -683| -447]| -16,77
2015-12-31 | 261 | 147 221 646 | 501 4,15 -2,26 9,76 | 12,27 716 | 602| 232| 739| 3334| 3%
2015-09-30 | -805| 490 7,63| -127| 736 1441 26,9 6,55 | -14,18 2504 | 27,05 | -6,74| -4,00 369| 1317
2015-06-30 | -602 | -8,77| -3,76| -233| 574 0,04 9,03 011] -10,08 6,80 | -198| 439 404| 1499 -1791
2015-03-31 | 846| 169| 1,19 2661| 9,75 9,55 536 | 2205| 542 1421| 1325| -0,77| 1045| 2366 2873
2014-12-31 | -1906 | 253 | 360| 1007 -661 898| -2891| -2354 2,19 763| -956| 500| 748| -173| 2834
2014-09-30 | -255| 829| 832| -318| -046 1,18 -18,70 9,48 1,23 550 | 9,94 | 148 -427| -1744| 184
2014-06-30 | 1033 | 626 526| -210| 347 11,30 0,95 5,01 1,23 1,26 | 1011| 955| -533| 2335| -8,78
2014-03-31 | 6,67 | 1503| 504 -810| 443 14,77 -2,58 923 14,99 920| 08| 7,79| 1240| 3063| 4,68
2013-12-31| 3,74| 474| 803 1389 825 948  -10,33 4,79 8,28 2360 | 1240| -687| 828 1411| 1755
2013-09-30 | 1343 | -469| 030| 634 6,74 17,13 1331 -1547 | 21,05 142 -259| -0,87| 1891| 5358| 2724
2013-06-28 | 040 | 442| -396| 1826| -159 13,00 | -30,51 0,66 0,17 6.67| -246| 115| -025| 5592| 2,70
2013-03-29 | -434| 11,82 463| 2667 | 119 1,35 199 507 -3,63 2146 | 412 073| 882 3790 2767
2012-12-31| 1,06| 502 097 806 184 13,69 022 | 1071 -11,08 1157 | -463| -006| 324| -2587| 19,62
2012-09-28 | 837 | 660| 230| 11,59 -201 6,58 14,39 330 -7,50 1415| 459| 127 410| 2379| -561
2012-06-29 | -7,43| -042| 1019| 930 -241 1969 |  -2367 -3,95 3,23 323| -589| 7,85| -30,64| -5565| -8,19
2012-03-30 | -324| 097 111| 3079| 571 24,08 32,65 2,93 -8,65 1239| 067| 313| 2562| -920| 19,60
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10 PRIEDAS. 15 jmoniy grazos sklaidos rodikliai ($altinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Vidutiné Standartinis Variacijos Beta
ketvir¢io graza nuokrypis koeficientas koeficientas
FP FP 0,64% 7,76% 0,0060 0,7290
ENG SM 2,14% 5,58% 0,0031 -0,0178
NG/ LN 0,78% 6,53% 0,0043 -0,0323
PSM GR 2,96% 13,44% 0,0181 1,1760
SRG IM 1,55% 5,56% 0,0031 0,1700
HUSQB SS 3,35% 10,72% 0,0115 1,0684
SUBC NO -0,53% 17,81% 0,0317 1,4105
ORK NO 1,78% 9,40% 0,0088 0,4234
ENGI FB -1,61% 9,46% 0,0090 0,4956
DMGT LN 1,41% 12,48% 0,0156 1,3544
BP/ LN 0,27% 9,81% 0,0096 0,9724
SSE LN -0,17% 4,89% 0,0024 0,1012
SEV FP 2,08% 11,01% 0,0121 1,2228
VWS DC 8,05% 25,93% 0,0672 1,5467
IAG LN 5,93% 17,26% 0,0298 1,7369
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11 PRIEDAS. 15 jmoniy papildomos grazos matrica, proc. (3altinis: sudaryta pagal darbo autorés skaic¢iavimus)

Data |FPFP | ENG | NG/ | PSM | SRG | HUSQB| SUBC | ORK | ENGI [DMGT | BP/ | SSE | SEV | VWS | IAG
SM | LN | GR | IM SS NO | NO | FB LN LN | LN FP_ | DC | LN
2017-12-29 | 067 | -195| -7,16| -335| -145| -1241| -1004| 006| 137| -1065| 7,94| -638| -7,26| -35,67 | 2,44
2017-09-29 | 423 | 514 -411| 2748| b504| -320| 1731| -39 | 999| -465| 680 -419| -695| -1431| -9,10
2017-06-30 | -9,75 | -1,32 | -18,60 | -1437 | -7,60 200 2041 389| 112 -11,89| -638| -424| 702 -221| 548
2017-0331 | -335| -121| 569| 904| 196 739| 1916| -430| 10,75| -886| -1087 | -475| 340 13,05 1246
2016-12-30 | 13,80 | -12,56 | -1323| 694 | -556| -831| 2349 | -850 | -11,29| 418 1349 | 052| -6,82| -2517 | 542
2016-09-30 | -347 | -410| -481| -648| -979| 1203| 919| 12,69| -347| 17,09| -126| -260| 219| 1054| -2,10
2016-06-30 | 7,32 | 1,18| 427 -1619| -4,22 015 27,96 | -1,88| 7,80 -2224| 16,75| -1,17 | -1561| -9,96 | -51,61
2016-03-31 | -360| -055| -258| -6,70| 11,53 209 207| 708]| -1635| -895| -833| -918| -891| -1252| -22,70
2015-12-31 | 198 | -067| 142| 350| 346 080| -1,73| 798| 138 | -857| b575| 248 b531| 2529| -198
2015-09-30 | -869 | 2,76| 684| -423| 581| -17,76| -2643 | -833| -1257 | -2645| -27,32 | -6,58 | -6,09| -436| 724
2015-06-30 | 6,66 | -10,90 | -454| 529 | -729| -331| 956| -1,67| -847| 539| -225| 456| 196| 694 -2384
20150331 | 7,82| -045| 041 2365| 820 620 | -483| 2026| -380| 12,80 1298 | -061| 837 1561 2280
2014-12-31 | -19,70 | 040 | 282| 712 -816 563 | 2839 | -2532| -057| 622| -983| 517 540| -9,78| 2241
2014-09-30 | 319 | 65| 754 -614| -201| -453| -1817| 7,70 039| -691| -1021| 165| -6,36| -2549 | -4,09
2014-06-30 | 9,69 | 412 447| 506 1,92 795 147 | 323| 284 -267| 984| 971| -741| 1530 -1471
2014-03-31 | 6,03 | 12,89| 426| -11,05| 287 | 1142| -205| 7.45| 1661 | -1061| -112| 7.96| 1032 2258 | -1,26
2013-12-31| 3,10 | 261| 7.24| 1094| 6,70| -1283| -9.80| 301| -666| 2219 1213| -670| 6,20| 6,06 1162
2013-09-30 | 12,79 | -683| -048| -930| 519| 1379| 1384 | -17,25| 2266| 001| -286| -0,70| 16,83 | 4553 | 2131
2013-06-28 | -024 | 2,28 | -474| 1530| -3,14| -1635| -2998 | -1,13| 1,78| 527 -273| 132| -233| 4787 | -324
2013-03-29 | -497 | 9,68| 385| 2371| -036| -200| 252| -685| -201| 2005| 385| 089| 6,74 2985| 21,74
2012-12-31 | 042| 288 019 511 029 1034| 031| 893| -947| 1016| -490| 010 1,16| -3392| 13,69
2012-09-28 | 7,73 | 446| 152| 863| -3,56 323 1491 | 151| 588 1274| 432| 143 202| 1573 -1154
2012-06-29 | -807 | -255| 940| -1225| -397| -2304| -2314| -573| -161| -464| -617| 802| -3272| -63,70 | -14,12
2012-03-30 | -3,88| -1,16| 032| 27,84 415| 2073| 3318| 1,4| -7,03| 1098 | 040 330 2354| -17,26| 13,67
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12 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (Saltinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Yara Personalo Struktiirinis Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, TA Idarbintas HCE= SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
International | islaidos, HC kapitalas nusidevéjimas, A+D (EBIT), P (min. VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) kapitalas, VA/HC VA CE +SCE+CCE
ASA (YAR | (min. Eur.) (EBITDA), (mln. Eur.) Eur.) (min. Eur.) Eur.) CE=TA-IA

NO) SC (min. Eur.) (mln. Eur.)

Q12012 154,95 506,76 100,01 406,75 661,71 952,91 10553,54 | 9600,63 4,27 0,77 0,07 511
Q2 2012 173,61 568,04 128,65 439,38 741,65 1 004,55 10854,28 | 9849,73 4,27 0,77 0,08 511
Q32012 168,18 464,75 112,84 351,91 632,93 982,47 11 086,16 | 10 103,69 3,76 0,73 0,06 4,56
Q4 2012 179,91 407,84 116,41 291,43 587,75 1 024,00 11 075,46 | 10 051,46 3,27 0,69 0,06 4,02
Q12013 170,88 492,31 113,29 379,02 663,19 1 032,00 11 458,49 | 10 426,48 3,88 0,74 0,06 4,69
Q2 2013 175,23 461,45 113,23 348,22 636,68 992,05 10654,01 | 9661,96 3,63 0,72 0,07 4,42
Q32013 169,88 371,40 116,57 254,82 541,28 1044,18 10682,31 | 9638,14 3,19 0,69 0,06 3,93
Q4 2013 182,16 205,93 135,23 70,71 388,09 1 007,04 10599,38 | 959234 2,13 0,53 0,04 2,70
Q12014 181,86 394,15 122,44 271,71 576,01 1022,59 10831,69 | 9809,10 3,17 0,68 0,06 3,91
Q22014 194,25 473,01 126,05 346,97 667,26 1 040,91 10979,77 | 9938,86 3,44 0,71 0,07 421
Q32014 189,33 437,51 135,32 302,18 626,84 1 080,94 11 390,85 | 10 309,91 3,31 0,70 0,06 4,07
Q4 2014 225,31 487,40 174,57 312,83 712,71 1 325,30 12 320,60 | 10 995,30 3,16 0,68 0,06 3,91
Q12015 216,32 607,95 151,04 456,91 824,27 1381,93 13109,52 | 11 727,58 3,81 0,74 0,07 4,62
Q2 2015 236,08 570,37 155,60 414,77 806,45 1 335,46 12 789,06 | 11 453,60 3,42 0,71 0,07 4,19
Q32015 215,26 825,35 182,54 642,81 1 040,61 1198,78 12 524,00 | 11 325,21 4,83 0,79 0,09 5,72
Q4 2015 231,95 352,90 279,58 73,32 584,85 996,18 12 356,11 | 11 359,93 2,52 0,60 0,05 3,18
Q12016 222,55 510,85 153,44 357,41 733,41 983,02 12 483,89 | 11 500,87 3,30 0,70 0,06 4,06
Q2 2016 222,58 560,96 184,05 376,91 783,54 1 015,62 13128,57 | 12112,95 3,52 0,72 0,06 4,30
Q32016 222,63 312,09 168,26 143,83 534,72 986,32 12 753,85 | 11 767,52 2,40 0,58 0,05 3,03
Q4 2016 249,76 244,23 186,60 57,63 493,98 984,10 13 250,21 | 12 266,11 1,98 0,49 0,04 2,51
Q12017 244,03 328,90 159,39 169,51 572,93 1 008,91 13 543,25 | 12 534,34 2,35 0,57 0,05 2,97
Q22017 233,71 279,37 161,71 117,66 513,08 956,42 12 896,66 | 11 940,24 2,20 0,54 0,04 2,78
Q32017 249,81 235,80 161,58 74,22 485,61 949,41 12 844,41 | 11 895,00 1,94 0,49 0,04 2,47
Q4 2017 233,92 203,23 155,91 47,32 437,15 920,03 13132,02 | 12 211,99 1,87 0,46 0,04 2,37
Vidurkiai 206,01 429,27 149,76 279,51 635,28 1051,05 11970,75 | 10919,71 3,15 0,66 0,06 3,87
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12 PRIEDO TESINYS. Skirtingy sektoriy jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Amadeus Personalo | Strukturinis kapitalas Amortizacija ir Veiklos pelnas Pridétiné verte, Nematerialusis Turtas, Idarbintas | HCE=VA/ | SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
IT Group iSlaidos, (EBITDA), SC (miIn. | nusidevéjimas, A+D | (EBIT), P (min. | VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. TA (min. kapitalas, HC VA CE +SCE+CCE
SA (AMS | HC (min. Eur.) (mln. Eur.) Eur.) (min. Eur.) Eur.) Eur.) CE=TA-IA
SM) Eur.) (min. Eur.)
Q12012 | 181,00 307,20 62,90 244,30 488,20 3865,90 | 5186,90 | 1321,00 2,70 0,63 0,37 3,70
Q22012 | 190,00 301,60 59,60 242,00 491,60 3894,12 | 5192,70 | 1 298,58 2,59 0,61 0,38 3,58
Q32012 | 186,70 283,30 64,90 218,40 470,00 3916,70 | 5156,90 | 1 240,20 2,52 0,60 0,38 3,50
Q4 2012 211,78 214,49 86,17 128,31 426,26 3944,48 | 5155,44 | 1210,96 2,01 0,50 0,35 2,87
Q12013 199,90 324,80 67,80 257,00 524,70 3982,10 | 5367,80 | 1385,70 2,62 0,62 0,38 3,62
Q22013 211,05 323,94 69,76 254,18 534,99 4033,47 | 5335,27 | 1301,80 2,53 0,61 0,41 3,55
Q32013 208,30 296,90 69,60 227,30 505,20 4063,50 | 5411,80 | 1 348,30 2,43 0,59 0,37 3,39
Q42013 | 226,98 268,19 118,68 149,51 495,16 405221 | 5427,12 | 137491 2,18 0,54 0,36 3,08
Q12014 | 224,70 352,80 74,90 277,90 577,50 4 484,40 | 6 057,10 | 1572,70 2,57 0,61 0,37 3,55
Q2 2014 239,38 352,79 79,53 273,27 592,17 4580,97 | 6 027,37 | 1446,40 2,47 0,60 0,41 3,48
Q32014 | 241,10 336,40 91,10 245,30 577,50 4640,80 | 6173,20 | 1532,40 2,40 0,58 0,38 3,35
Q4 2014 265,20 271,40 112,14 159,27 536,60 4732,02 | 616544 | 1433,42 2,02 0,51 0,37 2,90
Q12015 | 269,00 392,50 96,30 296,20 661,50 4 843,70 | 6 540,70 | 1697,00 2,46 0,59 0,39 3,44
Q22015 | 280,60 391,40 96,60 294,80 672,00 4 864,14 | 6 506,05 | 164191 2,39 0,58 0,41 3,39
Q32015 | 285,10 368,10 98,50 269,60 653,20 5034,10 | 6677,60 | 1643,50 2,29 0,56 0,40 3,25
Q42015 | 305,10 323,70 131,30 192,40 628,80 5091,23 | 7004,14 | 191292 2,06 0,51 0,33 2,90
Q12016 | 307,40 451,60 116,60 335,00 759,00 581290 | 7573,30 | 1760,40 2,47 0,59 0,43 3,50
Q22016 | 328,90 460,80 116,00 344,80 789,70 5905,60 | 7666,50 | 1 760,90 2,40 0,58 0,45 3,43
Q32016 | 316,90 428,40 129,90 298,50 745,30 5900,10 | 7663,90 | 1763,80 2,35 0,57 0,42 3,35
Q4 2016 326,70 370,60 136,60 234,00 697,30 6 003,60 | 7774,10 | 1770,50 2,13 0,53 0,39 3,06
Q12017 327,80 505,90 127,50 378,40 833,70 6 021,70 | 7969,30 | 1947,60 2,54 0,61 0,43 3,58
Q2 2017 336,00 499,20 131,50 367,70 835,20 5952,30 | 7990,30 | 2038,00 2,49 0,60 0,41 3,49
Q32017 332,70 471,60 134,30 337,30 804,30 5927,50 | 8§ 250,00 | 2 322,50 2,42 0,59 0,35 3,35
Q4 2017 341,10 402,90 163,10 239,80 744,00 5918,50 | 7883,00 | 1964,50 2,18 0,54 0,38 3,10
Vidurkiai 264,31 362,52 101,47 261,05 626,83 4894,42 | 6506,50 | 1612,08 2,38 0,58 0,39 3,35
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12 PRIEDO TESINYS. Skirtingy sektoriy jmoniy 2012-2017 m. laikotarpio VAIC skai¢iavimai (3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Orion Oyj Personalo | Struktarinis | Amortizacijair | Veiklospelnas | Pridétiné verté, | Nematerialusis | Turtas, TA | Idarbintas kapitalas, | HCE=VA/ | SCE=SC/ | CCE=VA/ | VAIC=HCE
(ORNBV iSlaidos, kapitalas nusidevéjimas, | (EBIT), P (mIn. | VA=P+C+D+A | turtas, IA (min. (min. Eur.) CE=TA-IA (min. HC VA CE +SCE+CCE
FH) HC (min. (EBITDA), A+D (min. Eur.) (min. Eur.) Eur.) Eur.)
Eur.) SC (min. Eur.)
Eur.)
Q12012 53,30 87,50 8,90 78,60 140,80 83,10 880,10 797,00 2,64 0,62 0,18 3,44
Q2 2012 53,80 74,30 9,00 65,30 128,10 83,80 729,00 645,20 2,38 0,58 0,20 3,16
Q32012 47,80 86,30 10,70 75,60 134,10 80,50 782,70 702,20 2,81 0,64 0,19 3,64
Q4 2012 60,00 70,60 11,40 59,20 130,60 75,80 835,70 759,90 2,18 0,54 0,17 2,89
Q12013 54,00 83,30 9,20 74,10 137,30 74,70 928,70 854,00 2,54 0,61 0,16 3,31
Q2 2013 56,80 71,90 9,20 62,70 128,70 74,50 887,70 813,20 2,27 0,56 0,16 2,98
Q3 2013 45,90 75,80 9,20 66,60 121,70 73,00 926,80 853,80 2,65 0,62 0,14 3,42
Q4 2013 61,30 77,00 10,90 66,10 138,30 70,80 979,00 908,20 2,26 0,56 0,15 2,97
Q12014 54,70 76,70 9,30 67,40 131,40 69,20 | 1026,90 957,70 2,40 0,58 0,14 3,12
Q2 2014 59,30 95,40 9,40 86,00 154,70 67,90 943,00 875,10 2,61 0,62 0,18 3,40
Q32014 47,10 74,00 10,20 63,80 121,10 66,40 963,40 897,00 2,57 0,61 0,14 3,32
Q4 2014 58,10 67,20 10,70 56,50 125,30 63,90 | 1001,50 937,60 2,16 0,54 0,13 2,83
Q12015 54,30 93,00 9,90 83,10 147,30 62,00 | 1070,30 1 008,30 2,71 0,63 0,15 3,49
Q2 2015 59,70 85,20 11,20 74,00 144,90 60,20 944,10 883,90 2,43 0,59 0,16 3,18
Q3 2015 49,30 89,60 31,00 58,60 138,90 58,90 974,00 915,10 2,82 0,65 0,15 3,61
Q4 2015 57,30 62,70 10,80 51,90 120,00 57,70 | 1047,40 989,70 2,09 0,52 0,12 2,74
Q1 2016 53,30 90,20 9,90 80,30 143,50 57,00 | 1087,90 1 030,90 2,69 0,63 0,14 3,46
Q2 2016 59,80 93,80 10,30 83,50 153,60 55,70 935,70 880,00 2,57 0,61 0,17 3,35
Q3 2016 49,20 80,20 10,20 70,00 129,40 54,50 998,60 944,10 2,63 0,62 0,14 3,39
Q4 2016 62,00 68,90 10,20 58,70 130,90 53,90 | 1062,90 1 009,00 2,11 0,53 0,13 2,77
Q12017 53,40 102,00 10,30 91,70 155,40 54,10 937,30 883,20 2,91 0,66 0,18 3,74
Q2 2017 58,80 82,30 10,50 71,80 141,10 56,20 947,50 891,30 2,40 0,58 0,16 3,14
Q32017 47,00 66,80 10,40 56,40 113,80 54,60 970,10 915,50 2,42 0,59 0,12 3,13
Q4 2017 59,00 84,20 11,10 73,10 143,20 52,80 | 105550 1 002,70 2,43 0,59 0,14 3,16
Vidurkiai 54,80 80,79 11,00 69,79 135,59 65,05 954,83 889,78 2,49 0,59 0,15 3,23
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13 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy, turin¢iy didZiausig vidutinj VAIC, akcijy kainy dinamika 2012-2017

m., Eur. (3altinis: Bloomberg)

TGS | TRN | TNET | ATL AD RYA | YAR | AMS | ORNBV
Data NO M BB IM NA ID NO SM FH

2017-12-29 | 19,73 484 | 58,09 | 26,32 | 18,34 | 1505 3827 | 60,11 31,08
2017-09-29 | 20,14 494 | 5598 | 26,71 | 15,82 | 16,32 | 37,91 | 54,99 39,26
2017-06-30 | 17,89 4,73 | 5515 | 2464 | 16,74 | 1796 | 32,80 | 52,35 55,90
2017-03-31 | 19,84 465 | 5575| 2420| 20,06 | 1453 | 36,05| 47,56 48,87
2016-12-30 | 21,08 435| 52,72 | 22,26 | 20,03 | 1451 | 3738 | 4317 42,29
2016-09-30 | 16,03 459 | 46,43 | 2259 | 20,29 | 12,16 | 29,57 | 44,47 35,09
2016-06-30 | 14,68 499 | 4091 | 2237 | 21,14 | 1132 | 2842 | 39,28 34,80
2016-03-31 | 13,42 502 | 44,49 | 2437 2101 | 1417| 33,09 | 37,69 29,05
2015-12-31 | 14,70 4,76 | 49,77 | 2450 | 20,69 | 1501 | 39,82 | 40,69 31,97
2015-09-30 | 16,48 435| 5127 | 2499 | 1850 | 1338 | 3557 | 38,23 33,80
2015-06-30 | 20,95 396 | 48,79 | 22116 | 1785| 12,12 | 46,72 | 35,76 31,38
2015-03-31 | 20,68 410 51,17 | 24/45| 1950 1142| 4743 | 39,96 26,29
2014-12-31 | 17,88 3,76 | 46,44 | 19,33 | 1568 | 10,06 | 36,91 | 33,09 25,77
2014-09-30 | 20,14 3,98 | 4550 | 1955| 13,62 7,721 3974 | 29,62 31,00
2014-06-30 | 23,36 3,85 | 4162 20,82 | 1457 709 | 36,60 3012 27,23
2014-03-31 | 23,81 389 | 44,75| 1865 1549 780 32,09| 30,15 2191
2013-12-31 | 19,18 3,63 | 43,38 | 16,31 | 15,02 6,43 | 31,14 3111 20,42
2013-09-30 | 21,75 334 | 36,81 | 1503 | 14,74 6,45| 30,51 | 26,20 18,62
2013-06-28 | 22,28 3,19 3526 | 1253 | 13,16 7,29 | 30,57 | 24,56 18,02
2013-03-29 | 29,40 3,23 | 3858 | 1232 | 13,76 6,10 | 3536 | 21,08 20,49
2012-12-31 | 24,57 3,02 | 3565| 13,67 | 11,67 485] 37,06 | 19,05 22,18
2012-09-28 | 25,33 290 | 34,85 12,08 | 11,22 455 | 38,90 | 18,13 16,65
2012-06-29 | 21,15 284 | 3450 ] 10,05| 1125 410] 34,30 | 16,70 14,96
2012-03-30 | 20,57 301 3103] 1186| 11,96 459 | 3578 | 14,15 14,82
2011-12-30 | 17,11 260 | 29,49 | 11,78 | 11,98 3,72 ] 30,99 | 12,54 15,05
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14 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy, turin¢iy didZiausig vidutinj VAIC, akcijy pelningumo dinamika 2012-

2017 m., proc. (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Data TGS | TRN | TNET | ATL | AD | RYA | YAR | AMS | ORNBV
NO | IM BB IM NA ID NO | SM FH
2017-12-29 | -2,05| -2,00| 370| -147| 1475| -810| 096| 890| -23.36

2017-09-29 | 11,82 4,47 1,49 8,07| -565| -958| 14,49 4,92 -35,34
2017-06-30 | -10,34 1,62 -1,08 1,80 | -18,09 21,23 -9,45 9,60 13,44
2017-03-31 -6,03 6,62 5,59 8,36 0,15 0,14 | -3,64 9,68 14,46
2016-12-30 | 27,36 -5,28 12,70 -1,47 -1,29 17,68 | 23,45 -2,97 18,66

2016-09-30 885| -848 | 12,66 0,98 | -4,12 7,12 3,96 | 12,42 0,83
2016-06-30 892| -042| -838| -856 0,66 | -22,42 | -15,21 4,12 18,06
2016-03-31 | -9,12 530 | -11,23| -0,53 150 | -579 | -18550 | -7,65 -9,58
2015-12-31 | -11,42 902 -297| -198| 11,21 | 1150 | 11,27 6,24 -5,57
2015-09-30 | -23,98 9,20 496 | 12,02 3,57 9,86 | -27,27 6,68 7,43
2015-06-30 127 -337| -4,76| -983| -883 6,01 | -1,50| -11,12 17,70
2015-03-31 | 14,57 8,66 9,71 | 2350| 21,80 | 12,68 | 2508 | 18,88 2,00

2014-12-31 | -11,91| -574 203 | -113| 1406 | 2643| -7,39| 11,06 -18,48
2014-09-30 | -14,82 3,32 891| -6,29| -6,71 8,57 8,22 | -1,67 12,97
2014-06-30 | -190| -093| -724| 1101| -615| -962| 13,16 | -0,10 21,74

2014-03-31 | 2159 | 681| 311| 1341 308| 1942| 301| -312 7,04
2013-12.31 | -1254 | 850 | 1642| 817 190| -041| 205| 17,16 9,23
2013-09-30 | -2.42 | 441 429| 1819 1132 -1224| -022| 648 3,28
2013-06-28 | -27,72 | -118| 900| 1,69 -445| 1781 | -1453| 1528 | -12,85
2013-03-29 | 17.95| 659| 7,90| -1040 | 1652 | 2301| -471| 1010| -7.93

2012-12-31 | -3,08 4,19 2,27 | 12,37 3,90 6,40 | -4,85 4,95 28,68
2012-09-28 | 18,05 1,95 1,01 | 1840 | -0,28| 10,30 | 12,60 8,22 10,70
2012-06-29 281| -581| 10,60 | -16,54 | -6,11 | -11,24| -4,24| 16,57 0,94
2012-03-30 | 18,40 | 14,62 5,09 064 | -014| 21,03| 1438 | 12112 -1,54
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15 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy, turin¢iy didZiausig vidutinj VAIC, papildomos grazos matrica, proc.

(3altinis: sudaryta pagal darbo autorés skai¢iavimus)

Data TGS TRN | TNET | ATL AD RYA | YAR | AMS | ORNBV
NO IM BB IM NA ID NO SM FH
2017-12-29 -2,64 -4,59 0,88 -4,82 | 12,98 | -13,92 0,08 2,37 -26,39
2017-09-29 | 11,23 1,88 -1,33 4,72 -7,43 | -15,40 | 13,61 -1,61 -38,36
2017-06-30 | -10,94 -0,97 -3,91 -1,55 | -19,87 15,40 | -10,33 3,06 10,42
2017-03-31 -6,63 4,04 2,76 5,01 -1,62 -5,69 -4,52 3,15 11,44
2016-12-30 | 26,77 -7,87 9,88 -4,82 -3,06 11,85 | 22,57 -9,50 15,64
2016-09-30 8,25 | -11,07 9,83 -2,37 -5,90 1,29 3,08 5,89 -2,19
2016-06-30 8,33 | -301| -11,20 | -1191| -1,12| -28,24 | -16,09 | -2,41 15,04
2016-03-31 -9,71 2,72 | -14,05 -3,88 -0,27 | -11,62 | -19,38 | -14,18 -12,60

2015-12-31 | -12,01 6,43 | -579| -533 9,43 568 | 10,39 | -0,29 -8,59
2015-09-30 | -24,57 6,61 2,13 8,67 1,79 4,04 | -28,15 0,15 4,41
2015-06-30 067| -59 | -759| -13,18 | -10,60 09| -2,38| -17,65 14,68
2015-03-31 | 13,98 6,07 6,89 | 20,15| 20,03 6,85 | 24,20 | 12,35 -1,02
2014-12-31 | -1250| -832| -0,79| -448| 1228 | 20,60 | -827 4,53 -21,50
2014-09-30 | -15,41 0,73 6,09 | -964| -849 2,74 734 -821 9,95
2014-06-30 | -2,50 | -3,52 | -10,06 766 | -793| -1545| 12,28 | -6,63 18,72
2014-03-31 | 21,00 4,22 0,28 | 10,06 131 | 13,60 2,13 | -9,65 4,02
2013-12-31 | -13,13 591 | 13,60 4,82 0,12 | -6,24 1,17 | 10,63 6,21
2013-09-30 | -3,02 1,83 146 | 14,84 9,54 | -18,06 | -1,10| -0,05 0,25

2013-06-28 | -28,31 | -3,77 | -11,82| -166 | -6,22 | 11,99 | -1541 8,75 -15,87
2013-03-29 | 17,35 4,00 507 | -13,75 | 14,74 | 17,19 | -5,59 3,57 -10,95
2012-12-31 | -3,67 1,60 | -0,56 9,02 2,13 058 | -573| -1,58 25,66

2012-09-28 | 17,45| -0,64 | -182| 1505| -2,05 448 | 11,72 1,68 7,68
2012-06-29 2,21 | -8,39 7,78 | -1988 | -789| -17,07| -512| 10,04 -2,08
2012-03-30 | 17,81 | 12,04 227 | -2,71| -192| 1521 | 1350 5,59 -4,56
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16 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy akcijy kainy dinamika 2012-2017 m., Eur. (3altinis: Bloomberg)

Data FPFP | ENG | PSM | HUSQB | ORK | IAG | TKA |LOGN | EIFP
SM GR SS NO LN GR SW

2017-12-29 | 46,05 | 23,87 | 28,71 7,94 8,84 732 | 24,22 | 28,11 | 114,95
2017-09-29 | 4545 | 23,83 | 28,82 8,70 8,68 6,74 | 2501 | 30,86 | 104,75
2017-06-30 | 43,29 | 2455| 36,83 8,68 8,87 6,95| 25,00 | 32,21 | 111,40
2017-03-31 | 47,42 | 2435 | 41,28 8,23 8,38 6,20 | 22,89 | 29,78 | 113,90
2016-12-30 | 48,72 | 24,13 | 36,61 7,39 8,60 516 | 22,64 | 23,68 | 107,35
2016-09-30 | 42,17 | 26,78 | 38,10 7,77 9,20 461 | 21,21 | 19,98 | 114,80
2016-06-30 | 43,38 | 27,31 | 39,46 6,66 7,96 4,43 | 18,09 | 14,60 | 118,85
2016-03-31 | 40,06 | 26,42 | 45,05 6,43 7,97 7,00 | 18,22 | 14,02 | 108,55
2015-12-31 | 41,27 | 26,00 | 46,77 6,09 7,29 8,28 | 18,34 | 14,26 | 115,05
2015-09-30 | 40,20 | 25,62 | 43,84 5,84 6,61 796 | 15,70 | 11,65 | 108,90
2015-06-30 | 43,57 | 24,40 | 44,40 6,75 7,06 6,97 | 23,46 | 13,13 | 107,00
2015-03-31 | 46,28 | 26,63 | 4545 6,75 7,05 834 | 2456 | 12,31 106,80
2014-12-31 | 42,52 | 26,19 | 34,83 6,13 5,66 6,26 | 21,26 | 11,19 | 92,68
2014-09-30 | 51,45 | 2553 | 31,49 5,61 7,16 471 | 20,72 | 10,20 | 86,94
2014-06-30 | 52,78 | 23,50 | 32,51 5,67 6,51 4,63 | 21,25 951 | 77,45
2014-03-31 | 47,60 | 22,08 | 33,20 5,07 6,19 505| 19,42 | 10,84 | 73,20
2013-12-31 | 44,53 | 19,00 | 36,00 4,37 5,65 482 | 17,69 | 10,00| 77,28
2013-09-30 | 42,90 | 18,12 | 31,33 4,81 5,38 405| 17,71 6,50 | 79,50
2013-06-28 | 37,51 | 1899 | 33,38 4,05 6,28 3,08 | 1517 529 | 81,74
2013-03-29 | 37,36 | 18,17 | 27,81 4,61 6,24 3,00 | 15,90 529 | 86,75
2012-12-31 | 39,01 | 16,14 | 21,30 4,55 6,56 2,27 | 17,76 574 | 76,02
2012-09-28 | 38,60 | 1535| 19,65 3,97 5,90 1,87 | 16,66 713 | 72,87
2012-06-29 | 3550 | 14,37 | 17,50 3,72 571 1,98 | 12,80 8,51 | 73,30
2012-03-30 | 38,24 | 1443 | 1921 4,52 5,94 2,15 | 18,68 585 | 66,83
2011-12-30 | 39,50 | 14,29 | 14,12 3,56 577 1,76 | 17,73 6,03 | 54,55

128



17 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy akcijy pelningumo dinamika 2012-2017 m., proc. ($altinis: sudaryta

pagal darbo autorés skaic¢iavimus)

Data FPFP | ENG | PSM | HUSQB | ORK IAG TKA | LOGN | EIFP
SM GR SS NO LN GR SW

2017-12-29 131 0,19 | -0,39 -9,06 1,84 8,37 | -325 -9,35 9,29
2017-09-29 4,87 | -3,00 | -24,52 014 | -217| -317 0,06 4,26 | 6,16
2017-06-30 | -9,11 0,82 | -11,41 5,35 5,67 | 11,42 8,80 784 | -2,22
2017-03-31 | -2,72 093] 11,99 10,74 | -252 | 18,39 112 | 22,93 5,92
2016-12-30 | 14,44 | -10,42 | -3,98 49 | -6,72| 11,35 6,55| 17,00 -6,71
2016-09-30 | -283| -196| -3,53 15,38 | 14,47 383 | 1589 | 3134 -347
2016-06-30 7,96 3,31 | -13,23 349 | -0,10| 4568 | -0,72 4,06 9,07
2016-03-31 | -2,96 158 | -3,75 5,43 8,86 | -16,77 | -0,66 -1,68 | -5,82
2015-12-31 2,61 1,47 6,46 4,15 9,76 396 | 1554 | 20,19 5,49
2015-09-30 | -8,05 490 | -1,27 -1441 | -655| 13,17 | -40,17 | -12,00 1,76
2015-06-30 | -6,02| -877| -2,33 0,04 011] -1791| -458 6,46 0,19
2015-03-31 8,46 169 | 2661 955 | 2205| 28,73 | 14,44 9,60 | 14,18
2014-12-31 | -19,06 2,53 | 10,07 8,98 | -2354 | 28,34 2,60 9,21 6,39
2014-09-30 | -2,55 829 | -3,18 -1,18 9,48 1,84 -2,53 7,01 | 11,56
2014-06-30 | 10,33 6,26 | -2,10 11,30 501 | -8,78 9,01 | -13,08 5,64
2014-03-31 6,67 | 1503 | -8,10 14,77 9,23 4,68 9,30 8,04 | -542
2013-12-31 3,74 4,74 | 13,89 -9,48 4,79 | 1755| -0,08| 4303| -2,83
2013-09-30 | 1343 | -469| -6,34 17,13 | -1547 | 2724 | 1545| 20,65| -2,78
2013-06-28 0,40 442 | 18,26 -13,00 0,66 2,70 -470 0,10 -595
2013-03-29 | -434 | 1182 | 26,67 135| -507| 27,67 | -11,06 -8,26 | 13,20
2012-12-31 1,06 5,02 8,06 13,69 | 10,71 | 19,62 6,39 | -21,69 4,23
2012-09-28 8,37 6,60 | 11,59 6,58 330 -561| 26,36 | -17,67 | -0,59
2012-06-29 | -743| -042] -9,30 -1969| -395| -819 | -37,80| 37,50 9,24
2012-03-30 | -3,24 0,97 ] 30,79 24,08 293 | 19,60 5,25 -3,05| 20,30

18 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy akcijy grazos sklaidos rodikliai (Saltinis: sudaryta pagal darbo autorés

skai¢iavimus)
Vidutiné Standartinis | Variacijos Beta

ketvirio graza | nuokrypis | Koeficientas | Kkoeficientas
FP FP 0,64% 7,76% 0,0060 0,7290
ENG SM 2,14% 5,58% 0,0031 -0,0178
PSM GR 2,96% 13,44% 0,0181 1,1760
HUSQB SS 3,35% 10,72% 0,0115 1,0684
ORK NO 1,78% 9,40% 0,0088 0,4234
IAG LN 5,93% 17,26% 0,0298 1,7369
TKA GR 1,30% 14,70% 0,0216 1,8489
LOGN SW 6,41% 16,58% 0,0275 0,4469
El FP 3,11% 7,41% 0,0055 0,3549
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19 PRIEDAS. Skirtingy sektoriy jmoniy papildomos graZzos matrica, proc. (Saltinis: sudaryta pagal darbo

autorés skaiéiavimus)

Data | FPFP | ENG | PSM |HUSQB| ORK | IAG | TKA [ LOGN | EIFP
SM_| GR sS NO | LN | GR | SwW

2017-12-29 | 067 | -1,95| -335| -1241| 006| 244| -455| -1576| 6,19
2017-09-29 | 423 | -514| -2748| 320| -39 | -910| -1,24| -1067| -9,26
2017-06-30 | 975 | -1,32 | -14,37 200| 389| 548| 7,50 143| -533
2017-03-31 | -335| -121| 9,04 739| -430| 1246| -0,18| 1652| 2,82
2016-12-30 | 13,80 | -1256 | 694 | -831| -850 | 542| 525| 1058 -9,82
2016-09-30 | -347| -410| -648| 1203 | 1269 | -2,10 | 14,59 | 2493 -657
2016-06-30 | 7,32 | 1,18 | -16,19 015| -1,88| -51,61| -202| -236| 596
2016-03-31 | -360 | -055| -670 2,09| 7,08| 22,70 | -1,96| -809| -892
2015-12-31 | 1,98 | -0,67| 350 080| 798| -1,98| 1424 | 1378 2,39
2015-09-30 | 869 | 276| -423| -17,76| -833| 7724 | -4147| -1841| -1,35
2015-06-30 | 6,66 | -1090 | -529 | 331 | -1,67| -2384| 58| 005| -2,92
2015-03-31 | 7,82 | -045| 23,65 6,20 | 2026 | 22,80 | 1314| 319| 11,07
2014-12-31 | -19,70 | 040 | 7,12 563 | 2532 | 2241| 130| 279 3,29
2014-09-30 | -319| 615| -614| -453| 7,70| -409| -383| 060 845
2014-06-30 | 9,69 | 412 | -506 795| 323 -1471| 7,71 -1950 | 254
2014-03-31 | 6,03 | 12,89 | -1105| 1142| 745| -126| 800| 163| -853
2013-12-31 | 3,10 | 261| 1094 | -128| 301| 1162| -1,38| 3661 | -594
2013-09-30 | 12,79 | 6,83 | -930| 1379 -17,25| 21,31 | 14,15| 1424 -588
2013-06-28 | 024 | 2,28| 1530 -1635| -1,13| -324| -600| -631| -9,05
2013-03-29 | -497 | 968| 2371| -200| -685| 21,74| -12,36 | -14,68 | 10,10
2012-12-31| 042 | 288| 511| 1034| 893| 1369| 509| 2810 1,13
2012-09-28 | 7,73 | 446| 863 323| 151 -11,54 | 2506 | -24,08 | -3,69
2012-06-29 | -8,07 | -255| -1225| -23,04| -573| -1412| -39,10 | 31,08| 6,14
2012-03-30 | -3,88| -1,16| 27,84 2073| 14| 1367| 395| -946| 17,20
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20 PRIEDAS. STOXX 600 Europe indekso vetrés ir pelningumo dinamika 2012 m. I ketv. — 2017 m. 1V ketv.

(3altinis: Bloomberg ir darbo autorés skai¢iavimai)

Data Indekso verté, Eur. | Indekso pelningumas, proc.
2017-12-29 389,18 0,26%
2017-09-29 388,16 2,29%
2017-06-30 379,37 -0,47%
2017-03-31 381,14 5,31%
2016-12-30 361,42 5,25%
2016-09-30 342,92 3,88%
2016-06-30 329,88 -2,30%
2016-03-31 337,54 -8,04%
2015-12-31 365,81 5,06%
2015-09-30 347,77 -9,21%
2015-06-30 381,31 -4,11%
2015-03-31 397,30 14,83%
2014-12-31 342,54 -0,16%
2014-09-30 343,08 0,36%
2014-06-30 341,86 2,23%
2014-03-31 334,31 1,83%
2013-12-31 328,26 5,58%
2013-09-30 310,46 8,55%
2013-06-28 285,02 -3,03%
2013-03-29 293,78 4,92%
2012-12-31 279,68 4,09%
2012-09-28 268,48 6,66%
2012-06-29 251,17 -4,72%
2012-03-30 263,32 7,40%
2011-12-30 244,54
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