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Santrauka

Ekonomikos globalizacijos kontekste susijungimy ir jsigijimy sandoriai tapo dazna verslo plétros
priemone. Kasmet did¢ja jmoniy susijungimy ir jsigijimy skaiCius bei yra pastebima jy vertés
augimo tendencija. Daug tokiy sandoriy jvyksta elektros energetikos sektoriuje, kuris, be to, j
aplinka iSskiria daugiausiai anglies dioksido. Tai lemia temos aktualumg bei poreikj tirti, kokj
poveikj susijungimo ir jsigijimo sandoriai turi elektros energetikos sektoriaus jmoniy finansiniams
rezultatams bei anglies dioksido emisijai.

Sio baigiamojo projekto tyrimo objektas — jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai. Darbo tikslas
yra parengti vertinimo modelj ir jvertinti susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams ir CO2 emisijos kiekiams.

Pirmoje projekto dalyje buvo atlikta jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir CO2 emisijos vertinimo
problematika. Antroje dalyje buvo iSanalizuota mokslin¢ literatiira, iSskirti teoriniai sprendimai,
naudojami finansiniam efektyvumui ir CO2 emisijai jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
kontekste jvertinti. Remiantis mokslinés literatiiros analize, trecioje dalyje suformuluota tyrimo
metodologija, apimanti tris tyrimo etapus: apskaitos metodo taikyma, jvykiy tyrimo metodo
taikyma bei DEA ir regresijos modeliy sudarymg. Ketvirtoje projekto dalyje pristatyti tyrimo
rezultatai. Jie parodé, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai neigiamai veikia jsigyjanciy
imoniy likvidumo rodiklius, ta¢iau teigiamai paveikia pelningumo, jmoniy vertés ir finansinés
rizikos rodiklius. Sis poveikis statistiskai reik§mingai pasireiské tik ketvirtadalyje imties. Taip pat
buvo issiaiskinta, kad jsigyjanciy jmoniy pertekline akcijy graza po paskelbimo apie susijungimo ar
jsigijimo sandorj, iSsivysCiusiose ir besivystanciose rinkose jvykis paveikia skirtingai. Taip
besivystanciose rinkose jy pokyciai yra labiau chaotiski, negu iSsivysc¢iusiose rinkose, tuomet kai
pastarosiose paskelbus apie sandorj, imonés pradéjo tolygiai kaupti pertekling graza. Be to, tyrimas
parodé¢ sasaja tarp susijungimo ar jsigijimo sandoriy ir jsigyjanciy jmoniy anglies dioksido emisijos.
Buvo iSsiaiskinta, kad po sandoriy ilgalaikéje (3 mety) perspektyvoje atsirado daugiau jmoniy,
kurios 1 aplinkg iSskirdamos maziau anglies dioksido, uzdirba daugiau pelno. Tyrime sudaryta
regresijos lygtis parodé, jog CO2 emisija, pagrindinés veiklos sgnaudos ir turtas turi statistiskai
reik§minga rysj su jsigyjanéios jmonés pajamomis.
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Summary

In the context of economic globalization, mergers and acquisitions have become a common tool for
business development. The number of mergers and acquisitions is growing every year and there is a
growing tendency in their value. The majority of these transactions take place in the electricity sector,
which also emits the most carbon dioxide. This determines a need to examine the impact of mergers
and acquisitions on the financial performance and CO2 emissions of companies in the electricity sector.

The object of a current research is mergers and acquisitions. The aim of the paper is to develop a
valuation model and to evaluate the impact of mergers and acquisitions on corporate financial
performance and CO2 emissions.

The problematics of evaluating mergers and acquisitions and CO2 emissions has been addressed in the
first part of the project. Scientific literature analysis, discernment of theoretical solutions which are
used to evaluate corporate financial performance and CO2 emissions in the context of mergers and
acquisitions has been performed in the second part of this paper. Based on the analysis of financial
literature, the third part consists of formulation of the research methodology covering three stages of
this project: application of accounting research method, event study method, DEA and regression
analysis. Results and discussion are presented in the fourth part of the project. The results of the study
showed that mergers and acquisitions have a negative impact on the liquidity ratios of the acquiring
companies, but have a positive impact on profitability, corporate value and financial risk ratios. This
effect was statistically significant in a quarter of the sample. It has also been found that the abnormal
return of acquiring companies after the announcement of a merger or an acquisition is affected
differently in developed and emerging markets. In emerging markets such changes were more chaotic
than in developed markets. Also, they changed the trend often, when in the developed markets
companies began to accumulate positive abnormal returns gradually after the announcements. In
addition, the study showed a relation between mergers and acquisitions and carbon emissions of the
acquiring companies. It was found that after completing a deal in the long run (3 years) more eco-
efficient companies, which earned more profit while emitting less carbon dioxide, appeared. The
regression analysis showed that CO2 emissions, operating expenses and assets have a statistically
significant relationship with the acquirer's revenue.
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Ivadas
XXI amziuje vis augant globalizacijos mastams, itin svarbig reikSme turi jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriai (angl. mergers and acquisitions, M&A), nes ieskant biidu optimizuoti ir praplésti
imoné¢s veikla, vadovai daznai renkasi §ig verslo didinimo priemong. Nors §i tema néra nauja, nes pirmi
tokio tipo sandoriai buvo uzfiksuoti dar XIX amziuje, mokslininky démesj traukia skirtingi sandoriy
aspektai.

Mokslinéje literatliroje jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra apzvelgiami nuo pasiruo$imo
stadijos (Welch, Pavi¢evi¢, Keil, Laamanen, 2019) iki to, kokig jtaka tokie sandoriai turi ekonomikai.
Taciau aktualiausia tema mokslininkams ir jmoniy vadovams iSlieka jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy efektyvumo vertinimas. Tokiy sandoriy vertinimui autoriai pasirenka skirtingus metodus:
realiy pasirinkimy metoda (Teng, 2019), atstovavimo teorijg (Agarwal, Kwan, 2017), sinergijy efekty
visumos vertinimg (Lukianova, Nikulin, Vedernikov, 2017) ir kt.

Taip pat autoriai nagrinéja skirtingus faktorius, turin€ius jtakos jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriams: socialiniy ir politiniy veiksniy poveikj (Karg, Woo, Button, Mitchell, 2018), informacijos
asimetrijos ir sandoriui parinkto laiko poveikj (Thompson, Kim, 2020), jmoniy socialinés atsakomybeés
poveikj (Cho, Han, Kim H., Kim, 2020), tad Salia tradiciniy finansiniy veiksniy didel¢ reikSme jgauna
ir socialiné¢ sandoriy pusé. Pasaulyje astréjant ekologinéms problemoms, §is aspektas taip pat svarbus
tampa ir finansuose. Vertindami, ar efektyvu yra jvykdyti jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorj,
mokslininkai ir vadovai atsizvelgia ir j ekologinius rodiklius — anglies dioksido emisija (Boone, Uysal,
2020). Liu, Wu, Guo ir Fang (2021) istyré Kinijoje jvykusius jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius
ir priéjo iSvady, jog priimancios $alies anglies dioksido emisijos reguliavimas turi trumpalaikj poveikj
tarptautiniy sandoriy rezultatams. Monastyrenko (2017) iStyré Europos elektros industrijg ir iSskyré
skirtingg vertikaliy ir horizontaliy jmoniy susijungimy sandoriy poveikj ekologijai.

Taigi, daug mokslininky placiai tyrinéja jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy verte, priezastis,
jiems jtakos turin¢ius faktorius. Taciau sgsaja tarp imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansinio
efektyvumo ir poveikio ekologijai mazai istirta. Nors mokslinéje literattiroje pakankamai i§samiai buvo
nagrinéjamas rySys tarp tiesioginiy uzsieniy investicijy ir anglies dioksido emisijos, taciau rySio ir
poveikio tarp atskiry tiesioginiy uzsienio investicijy formy (jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir plyno
lauko investicijy) ir CO2 emisijos tyrimas jgavo aktualuma tik per pastaruosius 5 metus. Kadangi tokie
tyrimai yra ganétinai nauji ir jy néra daug, prisidedant prie besidomin¢iyjy Sia tema, magistro darbe bus
siekiama iStirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy rezultaty ry$j su anglies dioksido
emisijos kiekiu. Darbe bus tiriamas elektros energetikos sektorius, nes Siame sektoriuje itin aktuali yra
didelés anglies dioksido emisijos problema.

Darbo moksliné problema — kaip jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams ir CO2 emisijos Kiekiams.

Darbo tyrimo objektas — jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai.

Darbo tikslas — parengti vertinimo modelj ir jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj
imoniy finansiniams rezultatams ir CO2 emisijos kiekiams.

Darbo uzZdaviniai:



- iSnagrinéti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy teorinius aspektus.
- iSanalizuoti susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio finansiniams rezultatams vertinimo aspektus.
- identifikuoti anglies dvideginio ir jmoniy finansiniy rezultaty sgsajos vertinimo tendencijas.

- sudaryti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio finansiniams rezultatams ir anglies
dioksido emisijai vertinimo modelj.

- empiriskai istirti elektros energetikos sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj
finansiniams rezultatams ir anglies dioksido emisijai.

Darbo metodika: mokslinés literatiros analizé, lyginamoji ir sisteminé analizé, regresiné analizé,
apskaitos ir jvykiy tyrimo metodai, DEA CCR modelis. Matematiniams skai¢iavimams atlikti
naudojamos programos - Microsoft Excel, RStudio.
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1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy problematika
1.1. Imoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy reikSmé

XXI amziuje jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra itin aktuali verslo plétros priemone. Jy
kiekis sparciai auga tiek pasauliniu mastu, tiek atskiruose regionuose. Tokiy sandoriy verté ilgalaikéje
perspektyvoje taip pat rodo teigiamg tendencijg. Sandoriy verté mazéja po ekonominiy regresijy
laikotarpiy, taciau po jy vél pradeda augti, kai ekonomika pereina j atsigavimo stadija.

Kaip matyti i§ 1 paveikslo, pasauliniu mastu jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis ir verté
1985 — 2000 m. m. sparciai augo. XXI amziaus pradzioje sandoriy verté pasieké tuometinj pikg ir
beveik sieké 4 trilijonus eury. Tuomet dvejus metus sandoriy verté bei skaiCius krito, taciau 2002
metais Sie rodikliai pasieké savo Zemiausias vertes per XXI amziy. Nuo 2000 m. pasaulyje buvo
jvykdyta daugiau nei 900 000 sandoriy su uzfiksuota verte, virSijancia 55 trilijonus eury. Nors apskritai
buvo pastebimas didZiulis jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio augimas visame pasaulyje,
2018 m. sandoriy skai¢ius sumazéjo 5% iki mazdaug 50 600 sandoriy ir jy kiekis mazéja iki Siol. Viena
18 priezasCiy yra ekonominé recesija, prasidéjusi dél covid-19 pandemijos.

60,000 5000
4500
50,000
' &
4000 =
5 40,000 3500 3
£ 3000 &
230,000 2500 €
s 2
-é 2000 Z.
3 20,000 1500 5
=
<
10,000 1000 «
500
0 0
[(=) [o0] o AN < [{(=) (0] o AN < [{=) [ee] o N < (o] [o0] o
o] o] D (2] (2] (2] D o o o o o — — — — — N
(o] ()] (o] (o] (o] (2] (o] o o o o o o o o o o o
— — — — — — — N N N N N N N N N N N
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1 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaiius ir verté pasaulyje 1985-2020 metais (sudaryta autorés,
remiantis IMAA instituto duomenimis, 1 priedas)

Salys, kuriose per pastaruosius metus sparéiausiai augo jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
kiekis, buvo Urugvajus, Nigerija, Naujoji Zelandija ir Slovakijos Respublika, o Salys, kuriose tokiy
sandoriy kiekis labiausiai mazéjo - Rumunija, Vietnamas, Bulgarija ir Kroatija.

Nagrin¢jant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tendencijas svarbu atsizvelgti ne tik j jy kiekj ir
vertg, bet ir j tokiy sandoriy pasiskirstyma pagal sektorius, kadangi finansy kontekste aktualiis yra
tarpsektoriniai palyginimai.
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ISnagrinéjus 35 mety istorinius duomenis apie sandorius pagal sektorius, galima pamatyti (2 paveikslas), jog
didziausia dalis susijungimy ir jsigijimy sandoriy vyksta gamybos sektoriuje. Nuo 1985 m. buvo jvykdyta
daugiau nei 126 000 sandoriy, kuriy Zinoma verté vir§ija 6 100 mlrd. JAV doleriy. Su beveik 118 000
susijungimy ir jsigijimy sandoriy aukstosios technologijos uzima antraja vieta. Sio sektoriau sandoriy verté
virsija 5 000 mlrd. JAV doleriy. Finansy sektorius uzima trecia vietg pagal tokiy sandoriy skaiciy (~ 111 000
sandoriy), kuriy verté yra 10 800 mlrd. JAV doleriy.

“' = Telekomunikacijos
= Gamyba
‘ ‘ = Aulditosiostechnologiios
= Finansal
. A = Joliovos

8% 13%

= Kasdienio vartojimo produktai ir paslaugos
» Ziniasklaida ir pramogos

= Energetika
‘ ® Pirmojo biitinumo prekés
[ = Sveikatos priei
A = Nekilnojames turtas

] 7 né

2 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekiy (iSorinis skritulys) ir ver¢iy (vidinis skritulys) svoris pasaulyje
atitinkamuose sektoriuose pagal jvykdyty sandoriy skai¢iy 1985-2020 metais (sudaryta autorés, remiantis IMAA
instituto duomenimis, 2 priedas)

Kiek kitaip Siy sektoriy dalys 1§sidésto nagrin¢jant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy pjivi pagal
sandoriy verte. IS 2 paveikslo matyti, jog sandoriai su didziausia verte vyksta finansy sektoriuje, kuriy
bendra verté yra didesné nei 10 800 mlrd. JAV doleriy. Antroje vietoje - energetikos sektorius, kuriame
ivykdyta sandoriy su bendraja verte didesne nei 9 000 mlrd. JAV doleriy. Medziagy sektorius pasieke
daugiau nei 6100 mlrd. JAV doleriy.

Kalbant apie pastaryjy mety tendencijas, daugiausiai jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy jvyksta
sektoriuose, pavaizduotuose 3 paveiksle. IS paveikslo matyti, jog 2019-tais metais sandoriy skaicius
visuose pavaizduotuose sektoriuose sumazéjo dél ekonomikos nuosmukio, taciau iki tol sandoriy kiekis
energetikos, Ziniasklaidos ir pramogy bei programinés jrangos sektoriuose augo, o maZmeninés
prekybos ir kasdienio vartojimo produkty ir paslaugy sektoriuose mazéjo, bet nestipriai.
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3 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio dinamika pasaulyje atitinkamuose sektoriuose 2016-2020 metais
(sudaryta autorés, remiantis IMAA instituto duomenimis, 3 priedas)

Kiek kitaip situacija atrodo analizuojant Siy sektoriy sandoriy vertes. IS 4 paveikslo matyti, jog
didziausios jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés pastaraisiais metais buvo akumuliuojamos
energetikos ir kasdienio vartojimo produkty ir paslaugy sektoriuose. Pabréztina yra ir tai, kad
mazmeninés prekybos ir programinés jrangos sektoriuose vykdomy sandoriy vertés padidéjo net 2019-

tais metais.
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4 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés dinamika pasaulyje atitinkamuose sektoriuose 2016-2020 metais
(sudaryta autorés, remiantis IMAA instituto duomenimis, 4 priedas)

Ekonominés integracijos konteksta nagrinéja daugybé mokslininky, tarp kuriy, ekonomikos Nobelio
premijos laureatai - Oliveris Williamsonas ir Eleanor Ostrom (2009), Josephas Stiglitzas kartu su
George'u Akerlofu ir Michaelu Spence'u ,,uz rinky su asimetrine informacija analize* (2001).
Neoinstitucinés krypties atstovai integracijos tyrimg vertina kaip priemone, leidZiancig kuo labiau
sumazinti tam tikras rinkos sgnaudas ir atitinkamai padidinti ekonomings sistemos efektyvumg. Imoniy
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susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipus, bei pagrindinius faktorius, kurie daro jiems jtaka, apzvelgia
Chen T. ir Pan X. (2019). Jos apraso jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy eiga, pateikia savaiminiy
ir priverstiniy prisijungimy pavyzdziy. Apie tai, kaip tokie sandoriai yra ruoSiami, bei j kg reikia
atsizvelgti renkantis jmong susijungimo ir jsigijimo sandoriui, raSo Welch X., Pavi¢evi¢ S. ir kt. (2019).

Globalizacijos salygomis jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra labai svarbus ir daznas reiSkinys. Todél
tokio pobiidzio sandorius reikia mokéti tinkamai jvertinti. Perskaityti moksliniai straipsniai pateikia
daugybe informacijos apie jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo vertinimg. Klasikinius
vertinimo modelius apraso Aydin N. (2017). Jis apzvelgia modelius, paremtus balanso duomenimis
(angl. Balance-Sheet-Based Methods), pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenimis bei rinkos vertinimo
modelius (angl. Income Statement and Market-Based Methods), diskontuoty pinigy srauty modelj
(Discounted Cash Flow Method). Straipsnyje pastarajam jis teikia pirmenybe. Teng T. (2019) parodo,
kaip pritaikant realiy pasirinkimy teorija (angl. Real Option Theory) galima patikslinti klasikinius
Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertinimo modelius.

Agarwal N. ir Kwan P. (2017) modeliuoja siilomy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kainy
skirtumus, naudojant atstovavimo teorija. Jie atsizvelgia j pirkéjy polinkj prisiimti rizikas ar jy vengti ir
pardavejy optimistinj ar pesimistinj elgesj. Taip pat, svarbig jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
efektyvumo sudedamajg vertina Lukianova A., Nikulin E. ir Vedernikov A. (2017). Jie savo straipsnyje
nagrin¢ja bendra sinergijos efekta, kas nuo ankstesniy tyrimy skiriasi kumuliatyvinio skirtingy
finansiniy ir operatyviniy sinergijy efekto jvertinimu.

Nors egzistuoja keli jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo vertinimo modeliai,
mokslininkai nesutaria, kuris i§ jy galétu biiti universalus, optimaliausias. Nei vienas i§ dabar
egzistuojanéiy modeliy nesuteikia tikslaus jvertinimo ilgalaikéje perspektyvoje. Si sritis dabar yra
aktuali, nes jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy vyksta labai daug bei iSanalizuojami vis nauji
faktoriai, kurie juos veikia ir j kuriuos reikia atsizvelgti planuojant tokj sandorj.

Sherman ir Hart (2006) specifikuoja kintamuosius, j kuriuos turéty atsizvelgti auganti jmoné pries§
vykdydama susijungimo ar jsigijimo sandorj. Autoriai iSskiria tokius faktorius kaip jmonés
konkurencingumas, rinkos fragmentacija bei augimo tempas, galimybé naudotis kapitalu ir jo kaina,
pardavimy kanaly ir klienty bazés pasiskirstymas ir lojalumas, kliento jsigijimo islaidos bei terminai.

Salia tradiciniy finansiniy veiksniy mokslininkai pradeda vertinti jmoniy socialing atsakomybe (Cho
K., Han S. H., Kim H. J., Kim S., 2020), socialinius ir politinius veiksnius (Kang H. G., Woo W.,
Button R. M., Mitchell W., 2018), informacijos asimetrija, bei laikg iki sandorio (Thompson, E.K. and
Kim, C., 2020), tarptautiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ypatumus (Hoang V. A., Dang
M., Nguyen N. V., Nguyen N. T., 2020). Be to, kasmet pasaulyje vis svarbesné darosi ekologijos tema,
tad ir finansiniuose tyrimuose jai skiriamas didelis démesys. Poveikis ekologijai yra nagrinéjamas kaip
svarbus faktorius vertinant ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvuma (Liu K., Wu S., Guo
N., Fang Q., 2021; Boone A., Uysal V. B., 2020; ir kt.). Taigi, yra poreikis atlikti tyrima ir iSnagrinéti,
kaip jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumas yra susijes su anglies dioksido emisija ir ar
tokie ekologiniai veiksniai veikia vadovus priimant sprendimg vykdyti sandorj.
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Taigi, Siuolaikin¢je ekonomikoje vyksta daug jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy bei pastebima
sandoriy kiekio augimo tendencija. Daugiausiai sandoriy iSanalizuoto laikotarpio metu (1985 — 2020
metais) jvyko gamybos, aukstyjy technologijy ir finansy sektoriuose, tacCiau atskirai apzvelgus
pastaryjy mety tendencijas, pastebétina, jog dabar dazniau jungiasi jmonés i§ programinés jrangos,
ziniasklaidos ir pramogy bei energetikos sektoriy. Taip pat, analizuojant jmoniy susijungimy ir
1sigijimy sandorius, svarbu atkreipti démesj ne tik ] tai, kuriuose sektoriuose jy vyksta daugiausiai, bet
ir ] tai, kur pastebima daugiausia sukaupta sandoriy verté. Apzvelgus ilgesn; istorinj laikotarpj (1985 —
2020 metai) buvo pastebéta, jog didZiausi pagal jvykdyty sandoriy vert¢ buvo finansy ir energetikos
sektoriai, 0 pastaraisiais metais pirmavo kasdieninio vartojimo produkty ir paslaugy bei energetikos
sektoriai. Taigi, augantis jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaicius bei didelés sandoriy vertés
lemia mokslininky susidoméjimg Sia tema. Daugiausiai démesio mokslingje literaturoje skiriama
didesniems pagal sandoriy skaiCiy ar verte sektoriams, tad priklausomai nuo papildomai tiriamy
veiksniy, mokslinés literatiiros autoriai analizei daznai renkasi bankus, energetikos bei gamybos
jmones.

1.2. Anglies dioksido emisijos svarba imoniy veikloje ir jos tarptautinis reguliavimas

Energetikos naudojimas yra ekonominio klestéjimo variklis. Ta¢iau didéjantis iSkastinio kuro energijos
naudojimas sukelé jvairiy neigiamy ekologiniy padariniy, tokiy kaip anglies dioksido emisija. D¢l to
atsirado poreikis kovoti su klimato kaita ir su$velninti visuotinio atSilimo padarinius ir tai paskatino
jgyvendinti jvairias su aplinka susijusias politikos kryptis bei perziiiréti galimus energijos Saltinius
(elektros ir dujy rinkas). Lemiamas zingsnis buvo Monrealio protokolas, pirmoji daugiasalé
aplinkosaugos sutartis, po kurios buvo pasirasytos dvi Rio konvencijos, Jungtiniy Tauty bendroji
klimato kaitos konvencija (1992 m) ir daugelis kity aplinkosaugos sutarciy (5 priedas).

Kioto protokolo ratifikacija nustaté aiSkias Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy (angl. greenhouse gasses,
GHGQG) emisijos ribas. Kioto protokolas, kuris buvo priimtas dar 1997 m. gruodZio mén., nustaté
teisinius jpareigojimus 2008—2012 m. (véliau buvo pratesti dar 8 metams) Siltnamio efektag sukelianciy
dujy emisijos maZinimui. Siam tikslui pasiekti buvo sukurti trys lankstiis mechanizmai: taros leidimy
prekyba (angl. emission trading), bendro jgyvendinimo projektai (angl. joint implementation) ir Svarios
plétros mechanizmas (angl. clean development), leidziantis ratifikuotoms Salims veiksmingai naudotis
rinkos mechanizmu. Vélesnés sutartys Kopenhagoje (2009 m) ir Kankiine (2010 m.), Durbane (2011
m.) ir Dohoje (2012 m.), VarSuvoje (2013 m.), Limoje (2014 m.), Paryziaus susitarimas (2015 m.),
Katovicy auksciausiojo lygio susitikimas (2018 m.) ir Bonos konferencija (2019 m.) pabrézia biitinybe
sumazinti anglies dioksido emisijos kiekj ir kovoti su klimato kaita. ParyZiaus susitarimu dél klimato
kaitos Svelninimo siekiama sustiprinti Saliy geb¢jimag susidoroti su klimato kaitos poveikiu, iSlaikant
pasaulinj temperatiros kilima Zemiau dviejy laipsniy Celsijaus, lyginant su ikipramoniniu laikotarpiu.

Po Kioto protokolo pasiraSymo ir jo jsigaliojimo Paryziaus susitarime buvo sukurta eilé aplinkosaugos
priemoniy. Pavyzdziui, ES kontekste - Europos Zaliasis kursas, pabréziantis tiek atsinaujinanciy
energijos Saltiniy naudojima Salia kity energijos riSiy, tiek anglies dioksido emisijos mazinimg. Taciau
aplinkos apsaugos sutar¢iy jgyvendinimas lieka neaiSkus. Daugelis Saliy nesilaiko konkreciy
mechanizmy, aprasyty aplinkosaugos susitarimuose, ypac ty, kurie yra vystymosi kelyje. Didéjantis
susiriipinimas aplinka, anglies dioksido rinky svarba ir didéjantis atsinaujinancios energijos vartojimas
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palaiko mokslinj susidomé¢jima ekologijos ir ekonomikos augimo ryS$iu, taip pat siiilo pagrinda
politikos rekomendacijoms.

Taciau nepaisant anglies dioksido emisijos kiekio reguliavimo tarptautiniu lygiu, i aplinkg iSmetamy
dujy, sukelian¢iy Siltnamio efekta, kiekis kasmet didé¢ja.
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5 pav. Anglies dioksido emisijos kiekis pasaulyje 1970-2018 m. (sudaryta autorés, remiantis World Bank
duomenimis, 6 priedas)

Anglies dioksido emisijos kiekis padidéjo nuo 27 tukst. kt. iki 45,9 takst. kt. per metus per pastaruosius
50 mety (5 paveikslas). TechniSkai kalbant, visos dujos, kurios sugeria ir skleidzia spinduliuote, yra
»siltnamio efekta sukeliancios dujos“. Vandens garai, metanas, ozonas, azoto oksidas ir anglies
dioksidas yra klasifikuojami kaip Siltnamio efekta sukeliancios dujos. Taciau anglies dioksidas yra
labiausiai paplites i visy Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy, ir tai yra viena i§ priezasciy, kodél butent |
ji yra fokusuojamas démesys aptariant klimato kaitos problemas. EPA atlikto tyrimo duomenimis, 2019
metais anglies dioksidas sudaré 81% visy Siltnamio efektg sukelianciy dujy.

Siltnamio efekta sukeliancios dujos kelia rimty aplinkos ir sveikatos problemy. Jie sukelia klimato kaita
sulaikydami Silumg, o tai savo ruoztu veikia jvairias raisis, kurios gyvena ir taip sausringo klimato
salygomis. Klimato kaita, kurig sukelia Siltnamio efekta sukeliancios dujos, taip pat prisideda prie
ekstremaliy oro salygy, misky gaisry, sausry ir maisto tiekimo sutrikimy. Jei pasaulyje nebus iSspresta
Siltnamio efekta sukelianciy dujy emisijos kiekio didé¢jimo problema, pasikeis tipiski ory modeliai ir kai
kurios gyviiny rasys grei¢iausiai i$nyks. Siltnamio efekta sukeliandios dujos taip pat prisideda prie oro
tarSos ir smogo, kuris gali sukelti kvépavimo taky ir plauciy ligas. Taigi, anglies dioksido emisijos
mazinimas yra viena aktualiausiy problemy Siais laikais.

Tiriant anglies dioksido emisijas finansy kontekste, svarbu atkreipti démesj | tai, kurie sektoriai i§skiria
daugiausiai gamta terSian¢iy dujy (pav. 6). Analizuojant istorinius duomenis, buvo pastebéta, jog
daugiausiai Siltnamio efektg sukelianciy dujy iSskiria energetikos sektorius (elektros energetika ir
sildymas). Sio sektoriaus emisija kasmet sudaro 29 — 34 proc. pasaulio emisijos ir viso analizuojamo
laikotarpio eigoje buvo stebimas smarkaus augimo trendas. Antras pagal Siltnamio efektg sukelianciy
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dujy emisijas yra transporto sektorius, kuris kasmet generuoja po 15 — 16 proc. pasaulio emisijos. Taip
pat santykinai daug Siltnamio efekta sukelianciy dujy iSskiria statybos bei Zemés tikio ir miSkininkystes
sektoriai — po 13 — 14 proc. ir 12 — 14 proc. atitinkamai.
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6 pav. Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijos kiekis pasaulyje 1990-2018 m. pagal sektorius (sudaryta
autorés, remiantis Our World in Data duomenimis, 7 priedas)

Anglies dioksido emisijos pasiskirstymas pagal sektorius yra beveik identiSkas Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy emisijos pasiskirstymui — dominuoja elektros ir Silumos gamyba, toliau — transportas,
gamyba ir statyba. Vienas esminiy skirtumy yra tas, kad tiesioginés zemes tikio emisijos nerodomos;
daugiausia tiesioginiy i§ zemés tkio iSmetamy terSaly susidaro dél metano (gaminamas i§ gyvuliy) ir
azoto oksido (i$skiriamo treSant zemes).

ISmetamo anglies dioksido klausimas yra itin aktualus ir tiriant jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandorius. I§ vienos pusés, pasireiskiant sinergijos efektui, tokiy sandoriy metu, jmonés gali sutaupyti
kastus ir juos skirti kovai su ekologinémis problemomis, vykdyti dekarbonizacijos politika. IS kitos,
siekiant finansinés naudos, jos néra linkusios sutaupyty 1ésy iskart investuoti i zaligja ekonomika, o Sios
srities reguliavimas gali skatinti vadovus rinktis absorbuojamas jmones $alyse, kur $is reguliavimas yra
Svelnesnis. Sis dvilypumas skatina mokslininkus tirti sgsaja tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy ir CO2 emisijos kiekiy.

Mokslingje literatiiroje sandoriy poveikis CO2 emisijai daznai tiriamas atskiruose sektoriuose. Autoriai
lygina, kaip po jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy keiciasi jmoniy i$skiriamo anglies dioksido
kiekiai skirtinguose sektoriuose, kurivose vyksta daug sandoriy ir kurie iSskiria daug CO2 (Swart ir
Marrewijk, 2011). Kiti autoriai pasirenka vieng sektoriy ir atlicka gilesn¢ to sektoriaus analize¢
(Monastyrenko, 2017).

Taip pat tirdami sandoriy s3saja su iSmetamo anglies dioksido kiekio pokyciais autoriai skirsto jmones
ne tik pagal sektorius, bet ir pagal kitus kriterijus. Taip, pavyzdziui, Bose, Minnick ir Shams (2021)
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skirsto sandorius j vietinius ir uzsienio, stebi skirtumus tarp Siy kategorijy. Boone ir Uysal (2020)
skai¢iuoja kiekvienai jmonei taskus ir skirsto jas grupes: zalig, toksiska, pilka ir neutralig. Kiti autoriai
lygina efekta pagal Salis (Swart ir Marrewijk, 2011) arba i$skiria skirtingus sandoriy tipus (Lin, Chen,
Zhou ir Lin, 2021)

Atskiras démesys mokslingje literatiiroje skiriamas mazai anglies dioksido j aplinka i$skirian¢iy jmoniy
susijungimams ir jsigijimams. Autoriai tiria, kaip po sandorio keiCiasi tokiy jmoniy finansinio
efektyvumo rodikliai ir nagrinéja jy sgsaja su anglies dioksido emisijos pokyciais (Tian, Yan, Zhao, Li
ir Xiao, 2017; Tian, Yan ir Peng, 2017).

Taigi, augantys anglies dioksido emisijos kiekiai yra aktuali XXI amziaus problema, kadangi butent
CO2 sudaro didzigja dalj Siltnamio efekta sukelianciy dujy, kurios kelia rimty aplinkos ir sveikatos
problemy. Tyrimams finansy srityje atlikti svarbu atkreipti démes;j i tai, kad daugiausiai Siltnamio
efekta sukelianciy dujy iSskiria energetikos sektorius, be to, transporto sektorius, kuris pagal emisija
yra antroje vietoje, nominaliai Siy dujy i$skiria dvigubai maziau. Kadangi globalizacijos kontekste
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai tapo daznas korporacijy valdymo jrankis ir tos korporacijos
yra i$skiriamo anglies dioksido $altiniai, CO2 emisija vis dazniau yra tiriama tokiy sandoriy kontekste.
Tam, kad iStirty, kaip po jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy keiciasi anglies dioksido emisijos
kiekiai, mokslinés literatliros autoriai renkasi analizuoti oro atzvilgiu tarSias Salis, sektorius, arba,
atvirksciai, tiria mazai anglies dioksido i$skirian¢iy jmoniy susijungimus, skirsto sandorius pagal tipus.
Tokie tyrimai daznai biina sufokusuoti j anglies dioksido emisijg ir jos sasaja su iSoriniais faktoriais,
imoniy socialinés atsakomybés rodikliais. Taciau jsigyjanciy jmoniy vadovai siekia pagerinti finansinj
efektyvuma, tad vertinant anglies dioksido emisija jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kontekste
yra aktualu jg sieti su finansinio efektyvumo rodikliais.
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2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio finansiniams rezultatams ir CO2 emisijai
vertinimo literatiiros apZvalga

2.1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo vertinimas taikant apskaitos tyrimo
metoda

Tam, kad biity suformuotas darbo metodologinis modelis, svarbu iSanalizuoti, kaip mokslinés
literatiiros autoriai tiria jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy efektyvuma. Siame skyriuje bus
1Sanalizuoti straipsniai apie tokiy sandoriy efektyvumo vertinimg jvairiais aspektais, bus atkreiptas
démesys, kaip autoriai parenka duomenis, kaip pasirenka tyrimo imtj, kokius analizés metodus taiko,
kokiomis duomeny bazémis naudojasi.

Mokslin¢je literatiiroje egzistuoja trys pagrindiniai jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy
efektyvumo vertinimo metodai mikro lygiu. Pirmasis yra jvykiy tyrimo metodas (angl. event study
method). Taikant §] metodg, susijungimas ar jsigijimas laikomas vienu jvykiu, kurio pranesSimo data
nustatoma kaip ,,jvykio laikotarpio* centras, tod¢l tyrimuose nagrinéjama praneSimo apie susijungima
ar jsigijimg jtaka akcijy rinkos kainy svyravimams (Changjun & Qiaoyue, 2014). Antrasis metodas yra
respondenty saves jvertinimo metodas (angl. the respondents’ selfestimated rating method). Sis
metodas naudojamas vertinant susijungimo ir jsigijimo sandoriy sékme¢, naudojant klausimynus,
pateikiamus vadovams (Ahammad, Glaister, Weber ir Tarba, 2012). Taciau Sis metodas turi
apribojimy, nes jis remiasi subjektyviu vadovy suvokimu, kuris gali biti SaliSkas dél tokiy priezasCiy
kaip vadovy poreikis pranesSti apie sékmingus pasiekimus arba vadovy informacijos trikumas.
Papildomas §io metodo trikumas yra susijes su sunkumais lyginant laikotarpio iki susijungimy ir
1sigijimy rezultatus su laikotarpio po susijungimy ir jsigijimo rezultatais, nes vadovai nebttinai islaikys
savo pozicijas tyrimo metu. Nepaisant to, $is metodas turi pranasumy tyrimuose, kuriuose tiriamas
vadovy ir darbuotojy elgesys ir nuostatos susijungimo ir jsigijimo proceso metu. Treciasis metodas —
apskaitos tyrimo metodas (angl. the accounting research method). Taikant §j metoda daugiausia
démesio skiriama finansinéms ataskaitoms ir apskaitos duomenims, kad biity galima palyginti veiklos
rezultaty pokyc€ius laikotarpiu iki susijungimy ir jsigijimy ir po jo, pvz., pelningumo pokyti
(Ramaswamy, 1997) ir pardavimus (Changjun ir Qiaoyue, 2014). Siame skyriuje démesys bus
sufokusuotas j apskaitos tyrimo metoda.

Rozen-Bakher (2018) tiria, ar jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy efektyvumas priklauso nuo
sandorio tipo. Tyrime pateikiamas metodologinis modelis, skirtas iSanalizuoti, kaip kiekvienas
susijungimy ir jsigijimy tipas — horizontalus, vertikalus ir konglomeratas — atskirai veikia susijungimy
ir jsigijimy sandoriy s€ékme. Tyrime lyginamas pramonés ir paslaugy sektorius. | tyrimo imtj buvo
jtrauktos 394 jmonés (197 pirkéjai ir 197 tikslinés jmonés) kurios dalyvavo susijungimy ir jsigijimy
veikloje. Sios jmonés buvo listinguojamos Nasdaq vertybiniy popieriy birzoje ir Niujorko vertybiniy
popieriy birzoje (NYSE). | tyrimo imtj jtraukti 99 susijungimo ir jsigijimo sandoriai (50,3 %) i$
pramongs sektoriaus ir 98 (49,7 %) 1S paslaugy sektoriaus. Be to, 1 imtj jtrauktos jmonés i§ 13 Saliy:
Australijos, Belgijos, Bermudy, Kanados, Kaimany saly, Cilés, Suomijos, Pranciizijos, Vokietijos,
Italijos, Sveicarijos, Jungtinés Karalystés ir JAV. Autoré taiké apskaitos tyrimo metoda. Ji tyré
susijungimy ir jsigijimy procesg per tris sandorio etapus: etapa prie§ susijungimg ar jsigijima,
integracijos etapa ir etapa po sandorio. Siame tyrime etapa iki sandorio atspindi 2000 m. - metai iki
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sandorio. Laikotarpio prie§ susijungima ar jsigijimg duomenys yra pagrjsti pirkéjo ir tikslo veiklos
rezultaty ir savybiy suma prie§ sandori. Integracijos etapo duomenys yra pagristi pirkéjo veiklos
rezultatais, j kuriuos jau jeina ir tikslo veiklos rezultatai. Sie duomenys renkami i§ pirmosios pirkéjo
metinés ataskaitos po susijungimo ir jsigijimo (2001 metais). Paskutinio etapo duomenys imami i
pirkéjo veiklos rezultaty praéjus metam po susijungimo (2002 metais). Kadangi tyrime buvo svarbu,
kokiam tipui priklauso sandoris, tas tipas buvo nustatytas kaip egzogeninis kintamasis. Taip pat, prie
Sity kintamyjy buvo iSskirtas sandorio sektorius (pramoninis ar paslaugy). | tyrimg taip pat buvo
jtraukti trys priklausomi kintamieji, skirti jvertinti susijungimo ir jsigijimo sandoriy sékme.
Susijungimai ir jsigijimai laikomi sékmingais, jei susijungusiy jmoniy rezultatai po susijungimy ir
Isigijimy pageréjo, palyginti su pirkéjo ir tikslo rezultatais pries sandorj. Tyrimas apémé du veiklos
rodiklius: pajamas ir grynajj pelng. Pajamos parodo jmonés veiklos apimtj ir vertés kiirimg, o grynasis
pelnas — jmoniy efektyvuma ir pelningumg. Kaip kontroliniai kintamieji, buvo parinkti santykiniai
rodikliai (pajamingumo koeficientas, pelningumo koeficientas), kadangi jy pagalba galima jvertinti
sandorio strategijai ir jo rezultatams, o taip pat pamatyti pasikeitimo trenda. Autoré analize vykdo
dviem etapais. Pirmasis analizés etapas pagrjstas trijy sandoriy tipy palyginimu, atsizvelgiant j tris
M&A sékmés dimensijas — integracijos sekme, sinergijos sékme ir pelningumo sékme — pramonés ir
paslaugy sektoriuose. Antrasis analizés etapas pagristas daugiafaktorinés tiesinés regresijos testavimais
pagal autorés sudaryta regresijos funkcija. Be to, i tyrimg autoré taip pat jtrauké infliacijos variacijos
faktoriy daugiakolineariSkumo problemai nustatyti.

Rehan, Khan ir Khan (2018) pagrindinis tyrimo tikslas — i$siaiSkinti jmoniy susijungimo ir jsigijimo
poveikj Pakistano banky pelningumui. Autoriai tyrime analizei pasirinko skolos nuosavybés
koeficientg (angl. Debt equity ratio, DER), panaudoto kapitalo graza (angl. return on capital employed,
RCE), grynojo pelno marza (angl. net profit margin, NPM), bendrojo pelno marza (angl. gross profit
margin, GPM), veiklos pelno marzg (angl. operating profit margin, OPM) ir nuosavybés graza (angl.
Return on equity, ROE), o taip pat banky pelningumg trejus metus iki susijungimo ir trejus metus po
susijungimo. Siame tyrime buvo pritaikytas porinés imties T-testas (angl. Paired sample T-test),
siekiant iSsiaiSkinti banky veiklos pries ir po susijungimo ar jsigijimo poveikj. Tyrimo imtis sudaryta i§
devyniy banky duomeny prie§ ir po susijungimo ar jsigijimo sandorio 1996-2016 m. Atrinkty banky
duomenys buvo renkami i§ banky metiniy finansiniy ataskaity. Tyrimo metu buvo naudojama tiksliné
atrankos technika (angl. purposive sampling technique), siekiant istirti Siy atrinkty banky veiklos
rodiklius pries ir po susijungimo.

Ahmed, Manwani ir Ahmed (2018) taip pat tyré susijungimy ir jsigijimy veiklag Pakistano
bankininkystés sektoriuje. Jy tyrime buvo naudojami apskaitos rodikliai, siekiant iSanalizuoti Pakistano
banky finansinius rezultatus po susijungimo ar jsigijimo sandorio. Tyrime buvo panaudoti antriniai
duomenys, paimti i§ Thomson Financial Services Worldwide M&A duomeny bazes, banky tinklalapiy
finansiniy ataskaity ir Pakistano vertybiniy popieriy birZos. Tyrime vienuolikos mety (2005-2016 m.)
finansinius duomenis autoriai analizavo naudodami jvairius koeficientus. Nepaisant tam tikry
apribojimy, apskaitos koeficientai vis dar laikomi paprasta ir patikima analizés priemone. Santykiniy
dydziy analiz¢, kaip laiko patikrintas metodas, dazniausiai taikoma visuose finansiniy sprendimy
priémimo procesuose. Taigi, tyrime yra naudojami jvairlis augimo, geresnio naSumo ir iSgyvenimo
rodikliai. Pelnas vienai akcijai (angl. earning per share, EPS), padedantis jvertinti jmoniy augima, turto
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graza (ROA), nuosavybés graza (ROE) ir grynojo pelno marzos (NPM) rodiklis, kaip koeficientai,
atspindintys pageréjusj nasumg, o skolos ir nuosavybés vertybiniai popieriai — kaip iS§gyvenimo
rodiklis. Sie koeficientai naudojami siekiant jvertinti poveikj pries ir po jmoniy susijungimo ir jsigijimo
sandoriy.

Saefudin, Mochammad, Muhammad ir kiti (2020) tiria jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy
poveikj jmoniy finansinei veiklai Indonezijoje. Sio tyrimo imties nustatymui buvo naudojama
netiksliné atranka (angl. non-probability purposive sampling). Autoriai pasirinko iStirti jmones,
jtrauktas ] Indonezijos vertybiniy popieriy birza (IDX). Tyrime buvo naudojami antriniai duomenys:
finansinés ataskaitos jmoniy, kurios buvo jtrauktos j Indonezijos vertybiniy popieriy birza, ir kurios
dalyvavo susijungimo ar jsigijimo sandoryje laikotarpiu iki ir po 2015 m. Duomenys tyrimui buvo
paimti i§ Indonezijos vertybiniy popieriy birzos (IDX) svetainés ir Komisi Pengawas Persaingan Usaha
(KPPU). Duomenys, naudojami skai¢iuojant pelninguma ir mokumga pries ir po sandorio buvo renkami
1§ atitinkamos jmonés finansiniy ataskaity. Tyrimo imties atrankos kriterijai yra tokie: jmoné atliko
sujungimg ar jsigijimg 2015 m., sujungimo ar jsigijimo procesas yra uzregistruotas KPPU ir OJK,
jmon¢ yra IPO jmon¢ ir registruota IDX, turi buti laisva prieiga prie jmonés finansiniy ataskaity,
jmoneés finansinés ataskaitos turi biuiti paskelbtos rupijomis. Autoriai taiko neparametrinj Wilcoxon
testavimg (angl. Wilcoxon signed-rank test), taip pat iSrenka didziausias bei maziausias vertes,
suskai€iuoja vidurkius ir standartinius nuokrypius, kad palyginty jmoniy finansinius rezultatus pries ir
po sandorio. Kaip finansinés veiklos jvertinimo rodiklius, autoriai pasirenka pelninguma (ROE) ir
skolos ir nuosavybés santykj (DER). IS viso tyrimo imtj sudaré 20 jmoniy ir ji apémé ketveriy mety
stebéjimo laikotarpj - dvejus metus iki susijungimo ar jsigijimo sandorio ir dvejus metus po jo. Bendra
stebéjima sudare 120 steb¢jimo eiluciy.

Thomas, George ir Jain (2019) iSanalizavo Indijos farmaciniy jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy
poveiki jmoniy finansiniams rezultatams. Tyrimas buvo atliktas naudojant jvairius finansinius
rodiklius, tokius kaip einamojo laikotarpio likvidumo koeficientas, kritinio likvidumo koeficientas,
nuosavo kapitalo graza, turto graza, skoly apyvartumo koeficientas, kredito isipareigojimy apyvartos
rodiklis, atsargy apyvartos koeficientas, veiklos pelnas, grynasis pelnas, ilgalaikio turto rodiklis.
Tyrimas buvo pagristas antriniais duomenimis. Pasirinkty jmoniy duomenys surinkti i§ metiniy
ataskaity. | imtj buvo atrinktos SeSios farmacijos jmonés, kurios 2010-2016 m. laikotarpiu dalyvavo
Jmoniy susijungimo ar jsigijimo sandoriuose. Palyginimui buvo surinkti trejy mety finansiniai
duomenys pries ir po sandorio. Atrinkty farmacijos sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams istirti buvo
naudojami finansiniai rodikliai. Jmonés pelningumas matuojamas keturiais rodikliais: veiklos pelnu,
nuosavo kapitalo graza, turto graza, grynojo pelno koeficientu ir bendruoju pelnu. Likvidumo padétis
nustatoma pagal einamojo laikotarpio likvidumo koeficients ir kritinio likvidumo koeficienta, o veiklos
rezultatai — pagal skoly apyvarta, kredito jsipareigojimy apyvartos koeficienta, ilgalaikio turto
koeficientg ir atsargy koeficienta. Tyrimas atliktas taikant porinio méginio t-testa naudojant SPSS
programing jrangg. Pabréztina, jog tyrime buvo analizuoti tik jsigyjan¢iy jmoniy finansiniai rodikliai.

Lu (2022) savo tyrime i8kélé Kinijos tarSiy imoniy produkcijos eksporto problemg. Autorius savo darbe
pagrindin] démes;j skiria aplinkg terSianciy jmoniy, kurios gali greitai gauti Svariy jmoniy iStekliy,
susijungimy ir jsigijimy sandoriams (zaliesiems susijungimams ir jsigijimams) ir palygina skirtingy
zaliyjy susijungimy ir jsigijimy biudy poveikj eksporto rezultatams ir eksporto marzai, tikslinant
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daznuma, masta. zaliyjy susijungimy ir jsigijimy geografines ypatybes. Pirma, remiantis polinkio baly
atitikimo — dvigubo skirtumo (angl., propensity score matching - double difference, PSM-DID)
metodu, autoriaus nustatyta, kad ekologiski susijungimai ir jsigijimai gali padidinti eksporto rezultatus.
Zaliyjy susijungimy ir jsigijimy daZnis ir mastas teigiamai koreliuoja su eksporto rezultatais. Zaliyjy
susijungimy ir jsigijimy jmoniy geografinis atstumas neigiamai koreliuoja su eksporto rezultatais.
Antra, ekologiski susijungimai ir jsigijimai gali padidinti eksporto efektyvuma skatindami ekologiSkas
inovacijas, vyriausybés subsidijas ir banky finansavimo pajégumus, arba sumazinti eksporto rezultatus
didindami aplinkosaugines i§laidas. Trecia, palyginus skirtingus zaliuosius susijungimus ir jsigijimus,
darbe buvo nustatyta, kad horizontaliis zalieji susijungimai ir jsigijimai gali padidinti eksporta labiau
nei vertikaliis. Taip pat autoriaus nustatyta, kad Zalieji susijungimai ir jsigijimai gali skatinti eksporto
plétros marzg ir turi U formos ry$j su intensyvia eksporto marza. Autorius renka duomenis 1§ CSMAR
duomeny bazés. Tyrimas apima birzoje listinguojamas aplinkg terSiancias jmones, kurios 200-2018
metais jsigijo arba prisijungé kitg jmong¢. Taip pat autorius eliminuoja i§ imties 1 proc. didziausiy ir
maziausiy jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy tam, kad jie neiSkraipyty rezultaty. Tyrime
panaudoti finansiniai rodikliai yra turto graza, turto apyvartumas, finansinis svertas, rinkos
kapitalizacija, nuosavybés koncentracijos koeficientas, eksportas. Viso autorius iSnagrin¢jo 946
sandorius, jvykusius laikotarpiu 2000-2018 m.

1 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy poveikio jmonés finansiniams rezultatams vertinimas mokslinéje
literatliroje taikant apskaitos tyrimo metoda.

Ql;:g:’lal, Kintamieji Laikotarpis | Regionas | Papildomos salygos | Imtis
Lygina pramongs ir
Sandorio tipas, sektorius, 2000 - 2002 paslaugy sektorius.
Rozen- . . e Tiria pagal tipus.
pajamos, grynasis pelnas, (sandoriai, o : . )
Bakher S e ) 13 saliy. Imonés 394 jmongés.
pajamingumo koeficientas, jvyke 2001 - .
(2018) - s ‘ listinguojamos
pelningumo koeficientas. metais) - .
listinguojamos
Nasdag ir NYSE.
Skolos nuosavybés koeficientas,
panaudoto kapitalo graza,
Rehan. Khan grynojo pelno marza, bendrojo
ir Khan peln? marza, velklos pglno 1996-2016 | Pakistanas. Banklr.nnkysms 9 bankai.
(2018) marza, nuosavybés graza, banky sektorius.
pelningumas trejus metus iki
susijungimo ir trejus metus po
susijungimo.
Ahmed Pelnas vienai akcijai, turto graza
Manwa’ni ir (ROA), nuosavybés graZa (ROE), Bankininkystés
grynojo pelno marzos (NPM) 2005-2016 | Pakistanas. iy 10 sandoriy.
Ahmed o . . sektorius.
(2018) rodiklis, skolos ir nuosavybés
vertybiniai popieriai.
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Imonés jtrauktos j
Indonezijos
vertybiniy popieriy
.
Mochammad, | Pelningumas (ROE), skolos ir 2013-2017 | Indonezija. | isigijima 2015 m., | 20 jmoniy .
Muhammad | nuosavybés santykis (DER). e .
S finansinés ataskaitos
ir kiti (2020) A
paskelbtos rupijomis,
finansiniai duomenys
2 metai pries ir 2
metai po sandorio.
Einamojo laikotarpio likvidumo
koeficientas, kritinio likvidumo Farmacijos sektorius,
koeficientas, nuosavo kapitalo finansiniai duomenys
Thomas, graza, turto graza, skoly 3 metai pries ir 3
George ir apyvartumo koeficientas, kredito | 2010-2016 | Indija. metai po sandorio, 6 jmongés.
Jain (2019) jsipareigojimy apyvartos rodiklis, analizuoti tik
atsargy apyvartos koeficientas, isigyjanc¢iy jmoniy
veiklos pelnas, grynasis pelnas, finansiniai rodikliai.
ilgalaikio turto rodiklis.
Turto graza, turto apyvartumas, Tgrsgs S? .kto.”al’ .
- = - 1sigyjancios Jmones
finansinis svertas, rinkos - .
kapitalizacija, nuosavybés - Ilstlng_umam_os .
Lu (2022) o L 2000-2018 | Kinija. organizuotoje 946 sandoriai.
koncentracijos koeficientas, 2 - .
eksportas, zaliyjy sandoriy b.1r20Je.:, priemanmi
A : .. . finansiniai ir ESG
rodikliai, jmonés amzius, dydis. rodikliai

Taigi, nagrinédami jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy poveikj jmoniy finansiniams rezultatams,
mokslings literatiros autoriai taiko vieng i§ trijy pagrindiniy analizés metody: jvykio tyrimo metoda,
respondenty saves jvertinimo metoda arba apskaitos tyrimo metoda. Siame skyriuje iSanalizuoti
Saltiniai pristaté tyrimus 1§ maziau iSsivysciusiy Saliy, kadangi jos yra tarSesnés ir tokiose Salyse yra
svarbesné CO2 emisijos problema. ISanalizuotos literatiiros autoriai, kurie naudoja apskaitos tyrimo
metoda, tiriamg laikotarpi renkasi skirtingai — vieni parenka ilgesnius laiko rézius ir tiria visus jmoniy
susijungimo ir jsigijimo sandorius, jvykusius per ta laikotarpj, o kiti pasirenka konkre€ius metus,
kuomet sandoris tur¢jo biiti jvykdytas ir analizuoja tik tuos sandorius. Rodikliams iki ir po sandorio
palyginti, autoriai dazniausiai surenka duomenis 2 metai pries ir 2 metai po sandorio arba 3 metai prie$
ir 3 metai po sandorio. Imtj mokslinés literatliros autoriai taip pat sumazina pasirinkdami sektoriy,
kuriam priklausé besijungiancios jmonés. Rinkdami analizuojamus sandorius, autoriai taip pat iSkelia ir
kitus kriterijus: informacija apie sandorj (sandorio verté, data ir t.t.) turi biti laisvai prieinama,
sandoryje dalyvaujanios jmonés turi biti listinguojamos atitinkamoje vertybiniy popieriy birzoje,
turéti pakankamai paskelbty duomeny, skelbti finansines ataskaitas nustatyta valiuta, Duomenis
autoriai analizuoja jvairiais pjiviais: pagal sektorius, pagal regionus, Salis, pagal susijungimo ar
jsigijimo sandorio tipa. Finansiniy rezultaty jvertinimui autoriai rinkosi pelningumo ir pajamingumo
rodiklius, pelng vienai akcijai (EPS), padedant] jvertinti jmoniy augima, turto graza (ROA), nuosavybés
graza (ROE) ir grynojo pelno marzos (NPM) rodiklj, kaip koeficientus, atspindinCius pageréjusj
nasumg - skolos ir nuosavybés santykj. Kaip nepriklausomus kintamuosius mokslinés literatiiros
autoriai, taikantys apskaitos tyrimo metods, nagrinéjantys jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy
poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, rinkosi sandorio charakteristikas ir jmonés charakteristikas:
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grynyjy pinigy koeficienta, atsargy koeficienta, sandorio dydzio vertg, sverto ir laisvo pinigy srauto
koeficientus.

2.2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo vertinimas taikant jvykiy tyrimo
metoda

Kitas svarbus ir daznai naudojamas metodas, taikomas mokslingje literatiiroje jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy poveikiui jmoniy finansiniams rezultatams istirti, yra jvykiy tyrimo metodas, Siame
skyriuje bus apzvelgti autoriy tyrimai, kuriuose buvo taikytas Sis metodas.

Yilmaz ir Tanyeri (2016) tiria globalius jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius 1992 -2011 metais.
Autoriai sandoriy charakteristikas surinko i§ Thompson Financial Securities Data Company (SDC)
susijungimy ir jsigijimy duomeny bazés. Pirmiausia jie eliminavo i§ imties pasikartojancius sandorius,
tada nejtrauké iSpirkimo, keitimo pasitlymy ar kapitalo atkiirimo sandoriy ir galiausiai pasalino gandus
apie sandorius. Gauta imtis apima 663 933 sandorius 223 priimanciose Salyse ir 200 jsigyjanciy jmoniy
Saliy, kuriy paskelbimo datos svyruoja nuo 1992 m. sausio 1 d. iki 2011 m. rugs¢jo 30 d. Tuomet
autoriai jveda reikalavima, kad susijungimo ir jsigijimo sandoriuose dalyvaujancios jmonés turéty bent
150 grazos duomeny per 252 dienas prie§ sandorio paskelbimg, kad galéty apskaiCiuoti 3 dieny
kaupiamaja nenormalig graza (angl. cumulative abnormal return, CAR) aplink praneSimus apie
sandorius. Taip autoriai sumaZzina imtj iki 263 461 sandorio 47 Salyse. Reikalavimas, kad imties jmonés
turéty grazos duomenis, ja pakreipia link didesniy sandoriy, jskaitant su JAV jmonémis susijusius
sandorius. Autoriai iSplecia susijungimy ir jsigijimy sandoriy imtj, kad ji apimty iSsivysciusias ir
besiformuojancios ekonomikos Salis, ir iStiria: ar susijungimy ir jsigijimy sandoriai sukuria verte, kaip
literatiiroje naudojami standartiniai duomeny filtrai veikia visos imties rezultatus ir tarptautiniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy CAR iSsivysciusiose ir besivystanciose rinkose.

Asimakopoulos ir Athanasoglou (2013) analizuoja susijungimo ir jsigijimo sandoriy vertés kiirima
Europos bankininkystéje 1990-2004 m. Pagrindinis tyrime nagrinéjamos informacijos apie banky
susijungimy ir jsigijimy sandoriy Saltinis yra ,,Thomson Financial Securities Data Company —
susijungimy ir jsigijimy duomeny bazé“, o informacija, susijusi su akcijy kainomis ir balanso
duomenimis, buvo surinkta i§ ,,Bloomberg LP*“. | atrinkta imt] buvo jtraukti visi uzbaigti banky
susijungimy ir jsigijimy sandoriai, paskelbti 1990-2004 m., kai pirkéjas buvo bet kurioje ES-15 Saliy
registruotas bankas, o taikinys buvo bankas, registruotas ES-15 arba Ryty Europos Salyse. Be to, j imtj
buvo jtraukti bankai, kurie per nagrinéjamus metus nedalyvavo daugiau nei viename sandoryje, kad
bty galima atskirti konkreciy sandoriy informacija. Analizuodami akcijy kainas, autoriai naudojo
dienines kainas. Konkreciai, kiekvienam sandoriui jie reikalavo, kad bent vieno i§ dviejy sandoryje
dalyvaujanciy banky akcijos biity jtrauktos j organizuotg birzg maziausiai vienerius metus (252
prekybos dienas) iki sandorio paskelbimo datos ir ne trumpiau kaip 20 prekybos dieny po sandorio
paskelbimo. Be to, uZ ta pat; laikotarp; buvo renkamos sudétiniy vertybiniy popieriy rinkos indeksy
kainos kiekvienoje Salyje, kurioje buvo dalyvaujanciy banky buveinés. Nagrinéjant balanso duomenis,
autoriams reikéjo iSsamios informacijos apie grynasias paliikany pajamas, operacines pajamas,
sanaudas, atid¢jinius, pelna, paskolas, indélius ir visg turtg, nes Si informacija buvo gyvybiskai svarbi
kuriant kintamuosius, kurie buvo naudojami tyrime, bandant paaiskinti akcijy kainos reakcija i M&A
prane$imus. Pradiné imtis apémé beveik 2800 susijungimo ir jsigijimo sandoriy, taciau véliau nustatyti
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kriterijai sumazino galutinj iSnagrinéty sandoriy skaiCiy. Pagrindinis reikalavimas buvo, kad bent
vienas i§ susijungimo ar jsigijimo sandoryje dalyvaujanciy banky bty jtrauktas j organizuota birza. Tai
sumazino prading imtj iki 145 pirkéjy, kuriy akcijos jtrauktos j organizuotg birza, ir 25 pirkéjai, kuriy
akcijos nebuvo jtrauktos j birzos sgrasus, bei banky tiksly, atitinkamai 71 ir 97. Tyrime buvo panaudota
standartiné jvykiy tyrimo metodologija.

Ahmed, Chen, Benjasak ir kiti (2020) iStyré jsigyjanciyjy jmoniy finansinius rezultatus jvykdZzius
susijungimo ar jsigijimo sandorj. Siekiant atnaujinti ir iSplésti esamus tyrimy rezultatus Honkongo
rinkoje, Siame tyrime autoriy buvo atrinkti sekmingi jsigijimo atvejai, kuriuos paskelbé Honkongo
birzos bendrovés per penkerius fiskalinius metus (nuo 2012 m. iki 2016 m.). Duomenys buvo renkami
1§ DataStream, Bloomberg, Capital 1Q ir jmoniy metiniy finansiniy ataskaity. Imties duomeny atrankai
buvo taikomi du kriterijai. Pirma, turi biiti prieinama informacija apie sandorius, pvz., sandorio verté ir
jvykio data. Tada turi buti prieinamos bitinos siiilan¢ios jmonés akcijy kainos ir pagrindiniai
finansiniai rodikliai. IStyr¢ jsigijimo ypatybes ir pramonés informacija, autoriai tiria trumpalaikius
isigyjan¢iy Honkongo ir perkamy zemyninés Kinijos jmoniy finansinius rezultatus sandorio
paskelbimo laikotarpiu. Tyrime naudojama jsigyjanéiy jmoniy dienos akcijy kaina, siekiant jvertinti
nenormalig jsigyjancios bendrovés graza. Hang Seng indeksas Siame tyrime naudojamas kaip rinkos
portfelio rodiklis. DeSimties mety Honkongo vyriausybés obligacijos yra laikomos nerizikingos normos
rodikliu. Autoriai taiko jvykiy tyrimo metodologija tam, kad suskai¢iuotu CAR trumpalaikiu periodu.
Autoriy iSnagrinéta literatiira rodo, jos beta koeficientas néra labai svarbus atliekant tokio pobtidzio
skai¢iavimus, tad jie naudoja vieno faktoriaus modelj CAPM ir trijy faktoriy modelj Fama-French, o ne
rinkos modelj. Nepriklausomi kintamieji apima sandorio charakteristikas ir jmonés charakteristikas,
kurios yra: grynyjy pinigy koeficientas, atsargy koeficientas, santykiné sandorio dydzio logaritminé
verté, nesusijusiy jsigijimy fiktyvioji verté, keliy pasitilymy fiktyvumas, nattiralusis santykinés rinkos
vertés logaritmas, pelningumo, sverto ir laisvo pinigy srauto koeficientai.

Quareshi, Ali ir Hussain (2021) teigia, kad susijungimai ir jsigijimai sulauké didelio susidoméjimo per
pastaruosius kelis deSimtmecius, o $iy jvykiy tikslas yra padidinti pajamas, uzimti rinkos dalj, pasiekti
konkurencinj pranasuma ir diversifikuoti rizikg. Savo tyrimu autoriai sieké iSanalizuoti susijungimy ir
isigijimy poveikj Pakistano pramonés sektoriaus jmoniy finansiniams rezultatams. Finansiniai
rezultatai tyrime matuojami remiantis jmoniy akcijy rinkos rezultatais, kurie buvo jvertinti taikant
jvykiy tyrimo metodikg. Akcijy rinkos rezultatus autoriai matuoja trumpuoju ir ilgalaikiu laikotarpiu.
Trumpuoju laikotarpiu jie analizuoja pertekling ir sukauptg pertekling graza, o ilgalaikéje perspektyvoje
vertina pertekling buy-and-hold grgza (BHAR). Be to, siekdami patikimumo, autoriai finansiniy
rezultaty analizei naudoja ir apskaitos metoda, pagal kurj matuoja turto grazag (ROA), nuosavybés graza
(ROE), grynojo pelno marza (NPM) ir pelna vienai akcijai (EPS). Sio tyrimo rezultatai parodé, kad
susijungimy ir jsigijimy sandoriai neigiamai paveiké jmoniy finansinius rezultatus Pakistano pramonés
sektoriuje trumpuoju ir ilgalaikiu laikotarpiu, o taip pat neigiamai paveiké akcininky gerove. Siame
tyrime buvo padaryta iSvada, kad Pakistano akcijy rinka nereaguoja j susijungimy ir susijungimy
ivykius trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu, ji nei sukiiré, nei sunaikino akcininky turtg ir tokio finansinio
poveikio jsigytoms jmonéms néra. Be to, Siame tyrime buvo pasiiilyta, kad Salies pramonés sektorius
turéty taikyti skirtingas strategijas verslui plésti arba konkurenciniam pranaSumui jgyti. Pirma, Siuo
tyrimu siekiama iSsiaiSkinti susijungimy ir jsigijimy poveiki jmoniy finansiniams rezultatams,
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atsizvelgiant j akcininky graza. Tam autoriai pritaiké jvykiy tyrimo metods. Sj metoda jie skirsto j du
etapus. Pirmajame etape trumpalaikis prane$imy apie imoniy susijungimg ar jsigijimg poveikis yra
matuojamas jvertinant sukaupta perekling graza, kurig atspindi jmonés akcijy graza. Antrajame etape
ilgalaikiai jmoniy rezultatai matuojami analizuojant pertekling buy-and-hold graza (BHAR). Antras §io
tyrimo tikslas yra iSanalizuoti $iy jvykiy poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, analizuojant jmoniy
finansinius rodiklius, kuriy pelningumo rodikliai, jskaitant: turto graza, nuosavybés graza, grynojo
pelno marza ir pelng vienai akcijai. Apskaitos metodas buvo pritaikytas Siam poveikiui analizuoti,
jvertinant tiriamy Pakistano pramonés sektoriaus jmoniy finansinius rodiklius trejus metus pries
sandor] ir trejus po jo.

Yumiad, Apolinaris, Epin ir Kastanya (2022) savo tyrime nagrin¢ja Indonezijos bankininkystés jmoniy,
vykdanéiy susijungimo ir jsigijimo sandorius, akciju grazos rezultatus 2019 m. Sio tyrimo tikslas —
istirti susijungimy ir susijungimy sandoriy jtaka jsigyjandiy banky veiklai. Siame tyrime buvo atrinktos
3 Dbankai, kurie 2019 metais dalyvavo susijungimy ar susijungimy sandoriuose. Tyrime buvo
panaudota dviejy metody kombinacija - jvykiy tyrimo metodas su rinkos modeliu ir apskaitos metodas,
siekiant iStirti susijungimy ir jsigijimy poveikj. Rezultatai parode, kad pertekliné¢ graza, iSmatuota
naudojant CAR, nebuvo geresné po susijungimy ir jsigijimy, o finansiniy rezultaty analizé parodé, kad
turto graza, nuosavybés graza, grynojo pelno marza ir finansinis svertas taip pat buvo prastesni po
susijungimy ir jsigijimy, taciau statistiSkai reikSmingai iSaugo jmoniy dydis. Autoriai naudoja antrinius
duomenis, tyrimus jie surinko nagrinéjamy kompanijy akcijy uzdarymo kainas, o rinkai jvertinti
naudojo Jakarta rinkos indeksg. Pabréztina, kad autoriai nagrinéjo tik jsigyjanciy banky duomenis.

Monga ir Amanpreet (2021) siekia jvertinti susijungimy ir jsigijimy poveik] astuoniy jmoniy, paimty i$
Indijos jmoniy privataus sektoriaus, trumpalaikiams finansiniams rezultatams 2017 ir 2018 metais.
Taikant jvykiy tyrimo metodologijos modelj, tyrime buvo nustatyta, kad perteklin¢ ir kaupiamoji
pertekliné grazos neiSsilaiko ilgesne¢je perspektyvoje. Trumpalaikiai langai pasirodé esa naudingesni
akcininkams, kai autoriai lygino skirtingy trukmiy jvykio langus. Neigiama vidutine pertekline ir
kaupiamoji pertekliné graza, gauta tyrime daugumos imoniy atveju reiskia, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriai gali turéti neigiama jtaka akcininky grazai tam tikrose rinkos situacijose. Tyrimui buvo
atrinkti 8 jsigyjan¢iy jmoniy, priklausanc¢iy Bombay akcijy birzai, duomenys. Rinkai jvertinti autoriai
naudojo Bombay birzos indeksa SENSEX. Pabréztina, kad autoriai nagrinéjo tik jsigyjanciy banky
duomenis.

Qingzhong, Whidbee ir Zhang (2021) tiria, kokj poveik] turi jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
paskelbimas trumpuoju ir ilgesniu laikotarpiu. Sandoriy imtis buvo surinkta i§ Securities Data
Corporation (SDC). Autoriai atrinko sandorius, paskelbtus 1981-2017 m. laikotarpyje. Be to, autoriai
iskelé salyga, kad pirkéjai biity vieSai akcijomis prekiaujancios JAV jmonés ir turéty akcijy kainy
duomenis i§ The Center for Research in Security Prices (CRSP) ir apskaitos duomenis i§ Compustat.
Sandoriai, kuriy verté buvo mazesné nei 1 min. JAV doleriy, ir sandoriai, kuriy santykinis dydis buvo
mazesnis nei 5 % arba didesnis nei 200 % jsigyjancios jmonés nuosavybeés, buvo eliminuoti 1§ tyrimo.
Be to, sandoriai buvo eliminuoti, jei pirkéjui iki paskelbimo priklausé daugiau nei 50 proc. jsigyjamos
kompanijos. Pagrindinis tyrimo priklausomas kintamasis yra sukaupta pertekliné¢ graza per septyniy
dieny jvykiy langg [-5, +1], kur 0 diena yra pranesimo apie sandorj data. Pagrindinis nepriklausomas
kintamasis buvo jsigyjanc¢iy firmy idiosinkratin¢ dispersija (IVOL). Taip pat i tyrimg buvo jtraukti kiti -
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imones dydis, rinkos ir buhalterinés vertés santykis bei daugelis kity jmonés ir sandorio charakteristiky.
Siame tyrime taip pat buvo analizuojamos tik jsigyjanéiy jmoniy akcijy grazos.

Caiazza, Gallopo ir Paimanova (2021) susijungimy ir jsigijimy kontekste tiria, ar jmonés, turincios
gerai iSvystytg socialing atsakomybe, geriau jtraukia suinteresuotasias Salis ir taip gauna naudos i$
efektyvesniy jsigijimo procesy ir dél to generuoja geresnius finansinius. Autoriy darbo tikslas yra istirti
imoniy socialinés atsakomybés, vertinamos pagal aplinkosaugos, socialinius ir valdymo balus, poveikj
susijungimy ir jsigijimy finansiniams rezultatams. Remdamiesi daugiau nei 6 500 pradiniy sandoriy, jie
18skiria trumpalaikius ir ilgalaikius padarinius, susijusius su veikla po susijungimo, atsizvelgdami ]
keletg ekonometriniy metody, jskaitant jvykiy tyrimg ir bendrg regresijg. Tyrimo rezultatai rodo, kad
susijungimy ir jsigijimy tvarumo veiksniai reikSmingai koreliuoja su ilgalaikiais rezultatais, ilgalaikéje
perspektyvoje buvo pastebétas akivaizdus finansiniy rodikliy pageré¢jimas. Atsizvelgdami j susijungimy
integravimo ] pirkéjo jmonés kultiira, autoriai teigia, kad trumpalaikis poveikis, susijgs su jmonés
socialinés atsakomybés komponentu, néra svarbus. Autoriai daro iSvady, kad uZzbaigti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai privedé prie to, kad pageréjo sandoryje dalyvaujanéiy jmoniy
aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo balai. Kalbédami apie valdymo politikos pasekmes, autoriai
pastebi, kad norédami gauti geriausig galutinj jsigijimo rezultata, vadovai turéty atsizvelgti j tai, kad
akcininky verté tiek finansiniy, tiek tvariy rezultaty pozitriu po susijungimo yra didesné, jei pasitilyma
pateikusi jmoné pasizymi auk$tu tvarumo lygiu. Ilgalaikiams rezultatams jvertinti, autoriai sudaro
regresing lygtj, jtraukdami j lygti politinius, socialinius, Salj apibiidinanc¢ius rodiklius, o kaip
kontrolinius rodiklius pasirenka jmonés dydi, turto graza, rinkos ir buhalterinés vertés santykj, finansinj
sverta, grynyjy pinigy kieki. Trumpalaikiams rezultatams jvertinti, autoriai taiko jvykiy tyrimo metoda
ir analizuoja trumpus jvykio langus: [-1;+1], [0;0], [0;+1], [-1;0]. Autoriai tyrime nagrinéja sandorius,
ivykdytus 2000-2019 mety laikotarpyje, kurioje tiksliné jmon¢ priklausé viesbuc¢iy, moteliy ir kruiziniy
linijy sektoriui. | tyrimg jtraukty susijungimy ir jsigijimy sandoriy imtis paimta i§ Eikon — Thomson
Reuters teikiamos platformos, kurioje pateikiama informacija, susijusi su sandoriais visame pasaulyje.
I$filtrave prading imtj, kurig sudaré 6562 sandoriai, pagal sektoriy, aplinkosaugos ir akcijy kainy
informacijos prieinamuma, liko 757 sandoriai, kurie galiausiai buvo analizuojami.

2 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy poveikio jmonés finansiniams rezultatams vertinimas mokslinéje
literatiiroje taikant jvykiy tyrimo metoda.

Autoriali,

metai Kintamieji Laikotarpis | Regionas Papildomos salygos Imtis

Bankininkystés sektorius,
pirkéjas vienoje 1§ es-15
Saliy registruotas bankas,
taikinys - bankas,
registruotas es-15 arba ryty | 145
europos Salyse, bankas sandoriai.
dalyvavo tik viename
sandoryje per tiriama
laikotarpj, bankai jtraukti i
organizuotg birza.

Grynosios paliikany pajamos,
Asimakopoulos | operacinés pajamos, sgnaudos,
ir Athanasoglou | atidéjiniai, pelnas, paskolos, 1990-2004 Europa.
(2013) indéliai, visas turtas, akcijy
kainos.
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Isigyjanciy jmoniy dienos
akcijy kaina, jsigyjancios
bendrovés CAR, Hang Seng
indeksas, 10 mety Honkongo
vyriausybés obligacijos,
grynyjy pinigy koeficientas,

Ahmed, Chen, | atsargy koeficientas, santykiné :—r|onkongas Pricinama informaciia apie | 681
Benjasak ir kiti | sandorio dydzio logaritminé | 2012-2016 | o . ima Informactja ap -
. A Zemyniné sandorius ir apie jmones. sandoriai.
(2020) verté, nesusijusiy jsigijimy Kiniia
fiktyvioji verté, keliy 1a
pasitilymy fiktyvumas,
natiiralusis santykinés rinkos
vertés logaritmas, pelningumo,
sverto ir laisvo pinigy srauto
koeficientai.
Sandoriuose
. . . dalyvaujancios jmonés
Yllmaz_ I Grazos d.uomenys’ CAR 1992 -2011 47 salys. turéty bent 150 grazos 263 46.1.
Tanyeri (2016) | (cumulative abnormal return). . sandoriai.
duomeny per 252 dienas
pries sandorio paskelbima.
Isigyjanciy imoniy CAR,
Quareshi, Al ir akcijy kainos, turto graza, Prieinama informacija apie
S nuosavybés graza, grynojo 2009-2017 Pakistanas. | jmoniy akcijy kainas ir jy 6 jmonés.
Hussain (2021) . . : .
pelno marza, pelnas vienai finansinés ataskaitos.
akcijai.
Yumiad, Isigyjanéiy jmoniy CAR, Prieinama informacija apie
Apolinaris, akcijy kainos, turto graza, 2019 metais banky akcijy kainas ir jy 3
Epin ir nuosavybés graza, grynojo ivyke Indonezija. | finansinés ataskaitos, o .
y 7 . : : - sandoriai.
Kastanya pelno marza, finansinis sandoriai taip pat rinkos indekso
(2022) svertas. istoriniy duomeny.
Prieinama informacija apie
Monga ir Isigyjanéiy jmoniy CAR, 2016-2017 banky akcijy kainas ir jy
Amanpreet akcijy kainos paskelbimo apie | metais jvyke | Indija. finansinés ataskaitos, 0 sandoriai
(2021) sandorj metu. sandoriai taip pat rinkos indekso '
istoriniy duomeny.
Sandoriy verté < 1 min.
JAV doleriy, sandoriai,
kuriy santykinis dydis
[sigyjanéiy jmoniy CAR buvo mazesnis nei 5 %
Qingzhon 'sigyj'anéiq iirm U ’ 1981-2017 arba didesnis nei 200 %

g 9: isigyjanciy frmy -~ metais . isigyjancios jmonés 19741
Whidbee ir idiosinkratiné dispersija askelbti Pasaulis. nuosavybes. ir sandoriai moné
Zhang (2021) | (IVOL), jmonés dydis, rinkos | P2 ! 1VYDES, I 1, | mone.

) . . . sandoriai kur pirkéjui iki paskelbimo
ir buhalterinés vertés santykis. . X . .
priklausé daugiau nei 50
proc. Isigyjamos
kompanijos, buvo
eliminuoti i$ tyrimo.
Isigyjanéiy jmoniy CAR,
Caiazza imonés dyds, turto graza,
. rinkos ir buhalterinés vertés 2000-2019 Tiksliné jmoné priklausé
Gallopo ir . g L . e L 757
. santykis, finansinjs svertas, metais jvyke | Pasaulis. vieSbuciy, moteliy ir .
Paimanova L doriai Kruiziniu linii - sandoriai.
(2021) grynyjy pinigy kiekis, sandoriali ruiziniy linijy sektoriui.

politiniai, aplinkosaugos
viksniai.
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Taigi, tirdami jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy poveikj jmoniy finansiniams rezultatams per
akcijy grazos prizm¢, mokslinés literatiiros autoriai taiko jvykiy tyrimo metodg. Kaip jvyki, darantj
itaka jmoniy akcijy kainoms, jie renkasi sandorio paskelbimg ir $iai datai nustato jvykio tyrimo langus.
Siuos langus priklausomai nuo tyrimo tikslo autoriai renkasi skirtingus — norédami iSanalizuoti
trumpalaikj poveikj, jie renkasi 1, 3, 5 dieny jvykio langus, o ilgesnés perspektyvos poveikio
jvertinimui renkasi 11, 21, 41 dienos jvykio langus. Autoriai, kurie analizei pasirenka ilgesnius jvykiy
tyrimo langus, daZznai jvykiy tyrimo metoda kombinuoja su apskaitos metodu, nes jvykiy tyrimo
metodas neduoda tikslaus atsakymo j iSkeltg klausima, kadangi akcijy kainoms jtakos turi daugybé
veiksniy, kurie | tyrimg biina nejtraukti. D¢l Sios priezasties autoriai tokiuose tyrimuose atrenka
institucijas, kurios per nagrinéjamus metus nedalyvavo daugiau nei viename sandoryje, kad biity
galima atskirti konkre€iy sandoriy jtaka akcijy kainoms. Pagrindinis kriterijus, taikytinas straipsniuose
buvo akcijy kainy pricinamumas, todél rinkdami duomenis, autoriai kélé reikalavima, kad jsigyjancios
Jmongs biity listinguojamos akcijy birzoje. Tam, kad suskaiCiuoty perteklines akcijy grazas, koeficienty
laukiamai grazai apskaiCiuoti autoriai rinkosi 362, 352, 151, 181, 100, 90 dieny iki sandorio
paskelbimo datos perioda, o kaip rinkos portfelj apibiidinancias kainas, rinkosi birzos indeksy kainas.

2.3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriu poveikio CO2 emisijai vertinimas

Anglies dioksido emisijos kiekis yra tiesiogiai susijes su ekonomikos plétra. Degindamos iSkastinj
kurg, jmonés kasmet i$skiria kilotonas anglies dioksido. Beveik visi pasaulio ekonomikos sektoriali,
pradedant zemes tkiu ir apdirbamajg pramone, baigiant energijos gamyba ir transportavimu, prisideda
prie Siltnamio efektg sukelianciy dujy iSmetimo. Todél pasaulio mokslininkai ieSko sgsajy tarp jmoniy
finansiniy rodikliy ir anglies dioksido emisijos kiekiy, bei biidy, kaip galima pagerinti imoniy veiklos
ekologinj efektyvuma nepabloginus jy finansinés padéties.

Lewandowski (2017) istyré, kaip jmoniy finansiniai rezultatai yra susij¢ su jy iSskiriamo anglies
dioksido kiekiu. Anglies dioksido iSmetimg jis matavo dviem rodikliais: deklaruojamu metiniu anglies
dioksido ekvivalenty iSmetimo kiekiu ir ar jmon¢é sugebe¢jo pagerinti anglies dioksido emisijos rodiklj.
Lewandowski ieSkojo atsakymo j klausima: ,.kada jmonei apsimoka riipintis ekologija“. Atlikus tyrima,
autorius pri¢jo kelias iSvadas. Visy pirma, riipintis iSmetamo anglies dioksido kiekiu finansiSkai
apsimoka jmonéms, kurios jo iSskiria daug, o jmonéms su palyginamai mazomis anglies dioksido
emisijomis, tai néra finansiskai naudinga. Antra, iSskiriamo anglies dvideginio kiekio mazinimas
teigiamai veikia pardavimy graza, tatiau neigiamai veikia Tobino Q koeficienta. Sios priestaringos
iSvados parodo, kodél nepaisant didé¢jancio reguliavimo, jmonés létai reaguoja | juos ir imasi veiksmy
kovai su klimato kaita.

Siuo metu yra mazai literatiiros, kur autoriai nagringja jmoniy susijungimy ir jsigijimy finansiniy
rezultaty sasaja su anglies dioksido emisijos kiekiais, taCiau yra straipsniy panasia tematika. Viena i$
tokiy temy — tiesioginés uzsienio investicijos ir jy sgsaja su jmoniy investicijomis j aplinkosauginius
veiksmus, su jy iSskiriamu anglies dioksido lygiu ir vandens tarSos lygiu, taciau autoriai nesieja jy su
finansiniais rezultatais.

Jorgenson (2007) analizuoja kaip tiesioginés uzsienio investicijos veikia gamybos sektoriy 1975 — 2000
metais. Autorius naudoja paneliy duomenis ir atlikes regresijos analize daro iSvadas, jog mazai
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i§sivysciusiose Salyse tiesioginés uZsienio investicijos turi teigiamg poveikj gamybos sektoriaus tarSos
lygiui, jskaitant -anglies dioksido emisijg bei vandens tarsa.

Bao ir kt. (2008) analizuoja Kinijos rinkg 1992 — 2004 metais, taikydami kvadratine lygtj rySiui tarp
tiesioginiy uzsienio investicijy ir tarSos lygio nustatymui. Jie teigia, jog 1§ pradziy dél ekonominio
masto efekto tiesioginés uzsienio investicijos padidina tarSos lygj tikslin¢je Salyje, taciau did¢jant
tarptautiniy jmoniy skai¢iui Salyje, yra grieztinamos aplinkosaugos taisyklés, tad ilgalaikéje
perspektyvoje jos turi teigiamg poveik] tikslinés $alies aplinkai.

Liang (2006) taip pat tiria Kinijos rinkg panaSiu laikotarpiu — jis tyrimui naudoja duomenis 1996 —
2003 mety. Autorius ieSko sgsajos tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir sieros dioksido emisijos kiekio
kaip tarSos faktoriaus. Panaudotas instrumentiniy kintamyjy metodas parodo, jog didéjancios
tiesioginés uzsienio investicijos mazina sieros dioksido emisijos kiekius.

Sio darbo tyrimo metodologijai sudaryti svarbesni yra konkre¢iai jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandorius tiriantys darbai, todél tikslinga juos iSanalizuoti detaliau.

Swart ir Marrewijk (2011) tiria jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sukeliamg tarSos efekta. Jie
atliko tyrimg ir iSskyré tris aspektus, kurie susieja tokius sandorius su anglies dioksido emisijos
poky¢iais. Pirmas — asimetrija: priimancios Salies iSsivystymo lygis lemia jmoniy susijungimy ir
1sigijimy sandoriy poveikio anglies dioksido emisijai kryptj, t. y. kuo labiau Salis yra ekonomiskai
18sivysciusi, tuo daugiau démesio skiria ekologinéms problemoms, tuo maziau sandoriai negatyviai
veikia ekologija. Antras - poveikis konkreCiam sektoriui: labiausiai gamtg terSiantys sektoriai turi
didziausig poveikj iSmetamam anglies dioksido kiekiui ir tam, kaip jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai paveikia anglies dioksido emisija, o kiti sektoriai mazai veikia §j rodiklj. Trecias -
daugiasaliSkumas: daugiasaliai susitarimai yra svarbis siekiant sumazinti iSmetama anglies dioksido
kiekj. Tam autoriai surenka duomenis i§ Thomson Financial Investment Bank. Jie atsirinko tik faktiskai
ivykdytus sandorius ir kaip datg rinkosi realiag data, nuo kada jmonés susijungé, o ne sandorio
paskelbimo data, nes tik nuo tada jos faktiskai pradéjo veikti kaip susijungusi jmoné ir gal¢jo keistis jy
tarSos lygiai. Autoriai atsirinko apie 90 tiikstanciy sandoriy, jvykusiy per 18 mety (1988 —2004), taciau
55 proc. atrinkty sandoriy buvo iSmesti i§ imties, nes jmonés nepateiké pakankamai duomeny (nebuvo
nurodyta sandorio kaina). Likusius duomenis autoriai suskirsté pagal sektorius. Daugiausiai sandoriy
per analizuojama laikotarpj jvyko statybos ir aptarnavimo sektoriuje, tac¢iau autoriai sufokusavo savo
démes;j antroje pagal dydj kategorijoje — intensyvios tarSos. Taip pat jie atsizvelge i tai, tarp kokiy Saliy
vyko atrinktos kategorijos sandoriai ir iSsiaiSkino, kad intensyvios tarSos sektoriuje analizuojamu
laikotarpiu vyravo jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai tarp ekonomiskai i$sivysc¢iusiy Saliy, o
sandoriai, kur viena i§ jmoniy priklausé i$sivysciusiy Saliy blokui, o kita besivystanciy Saliy, sudaré tik
2 proc. nuo visy atrinkty sandoriy. Kaip papildomus kintamuosius autoriai naudoja BVP rodiklj (masto
efektui jvertinti), apdirbamosios pramonés procenting dalj nuo BVP kaip kapitalo ir darbo santykio
pakaitalg (sudeéties efektui jvertinti, nustatant neSvariy ir Svariy prekiy gamybg), elektros energijos
gamybos i§ nesvariy Saltiniy procentg (technikos efektui, susijusiam su Svariy ar nesvariy technologijy
naudojimu, jvertinti), anglies dioksido emisijos kiekj (tarSai jvertinti). Taip pat tyrimui naudotos
apdirbamosios pramonés eksporto bei importo dalys, prekybos atvirumas ir daugiaSalis institucinis
kintamasis. Tyrime naudoti paneliniai duomenys. Pabréztina, jog anglies dioksido emisijos duomenys
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tyrimui buvo paimti i§ World Bank duomeny bazés ir atspindi tik iSmetamy dujy kiekj pagal Salis, o ne
pagal atskirus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius.

Monastyrenko (2017) istyré neseniai liberalizuotame elektros sektoriuje Europoje 2005-2013 metais
vykusius jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius ir jy poveiki ekologijai. Autorius pastebéjo
vidutinio ekologinio efektyvumo mazéjimo tendencija, kuri prieStarauja anks€iau uzfiksuotam
nuosaikiam liberalizavimo efektyvumo padidé¢jimui. Jis iSskyré atskirus skirtingy susijungimy ir
isigijimy sandoriy tipy poveikius ekologijai. Pasak Monastyrenko, vidaus horizontaliis susijungimai ir
1sigijimai, kuriuos sistemingai reguliuoja Europos Komisija, neturi jokios jtakos ekologijai. Kalbant
apie tarpvalstybiniy horizontaliy sandoriy poveikj, vieny mety perspektyvoje jis gali turéti mazdaug —
3% poveikj ekologijai, o ziurint ; dviejy mety perspektyva, Sis efektas tampa mazdaug +1,5%.
Vertikaltis vidaus susijungimy ir jsigijimy sandoriai turi trumpalaikj neigiama 3,6% poveikj, kuris
laikui bégant neiSnyksta. Vertikallis tarptautiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai dvejus metus po jy
uzbaigimo mazina ekologinj efektyvuma 2,1%. Tyrimo rezultatai teigia, kad konglomeraty sandoriai
néra kenksmingi ekologijai. Autorius siiilo i§vada, jog reguliuotojai turéty daugiau démesio skirti
tarpvalstybiniams jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams, ypac vertikaliems sandoriams. Tyrimas
apima Europos regione per 9 metus (2005- 2013) jvykusius sandorius, yra naudojami paneliniai
duomenys. Duomenis autorius iStraukia i§ Thompson Reuters SDC Platinum duomeny bazés.
Monastyrenko atrenka sandorius, kurie atitinka tris reikalavimus: sandorio uzbaigimo data yra tarp
2004 ir 2013 mety imtinai, jsigijimga atliko viena i$ tirty energetikos jmoniy, o ne filialas, asocijuotoji ar
dukteriné jmoné, jsigyjancios jmon¢s akcijy paketas 1§ pradziy buvo mazesnis nei 50%, tac¢iau uzbaigus
isigijima, akcijy paketas pasidaré 50% arba didesnis. Tyrimui buvo atrinkti 129 sandoriai, i$ jy 93
tarptautiniai, kur jsigyjancios imonés ir jmonés — tikslo biistinés yra skirtingose Salyse, ir 36 vidiniai
sandoriai. Taip pat autorius i$skiria horizontalius, vertikalius ir konglomeratinius susijungimus. Taigi,
autorius sudaro dviejy zingsniy regresinj modelj. Pirmame zingsnyje jis taiko koreliuoty atsitiktiniy
efekty QMLE (quasi-maximum likelihood estimator), o antrame naudoja maziausiy kvadraty metoda
(OLS). Tyrimui tinkami duomenis buvo atrinkti 4 kintamyjy pagalba: bendry jrengty elektros energijos
gamybos pajégumy, visy veiklos iSlaidy, fiziniy pagaminty elektros energijos kiekiy, bendros CO2
emisijos gaminant elektros energija. Autorius atrinko 15 energijos gamintojy paneliniy duomeny
tyrimui. Galiausiai jis i$skiria eil¢ nepriklausomy kintamyjy: savos gamybos dalis bendrame parduotos
energijos kiekyje, kintamasis, atspindintis, kad sandoris buvo tarptautinis, kintamasis, atspindintis
laikg, per kurj buvo jvykdytas sandoris, ilgalaikio materialiojo turto (nekilnojamojo turto, jrangos ir
jrengimy) ir grynyjy pardavimy santykis, veiklos pajamy ir grynyjy pardavimy santykis, kapitalo
iSlaidy ir ilgalaikio materialiojo turto (nekilnojamojo turto, jrangos ir jrengimy) santykis, finansinis
svertas (skai¢iuojamas kaip visy jsipareigojimy ir akcininky nuosavybés santykis), trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis.

Tian, Yan, Zhao, Li ir Xiao (2017) iStyré mazai anglies dioksido j aplinka iSskirianCius jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandorius. Autoriai sukiir¢ modelj, leidziant] iSanalizuoti mazai anglies
dioksido ] aplinka iSskirianCiy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ekologinio efektyvumo ir
optimizavimo strategijas. Tyrimo empirinés iSvados rodo, kad apskritai labai pageréjo anglies dioksido
emisijos kiekio rodikliai vykdant mazai anglies dioksido j aplinka iSskirianciy jmoniy susijungimy ir
isigijimy sandorius, taigi pageréjo jy ekologinis efektyvumas. Taciau nedidelio kiekio iStirty sandoriy

31



ekologinis efektyvumas sumazéjo. Tyrimas parodé ir tai, jog valstybiniy ir privaciy jmoniy, vykdanciy
susijungimy ir jsigijimy sandorius, interesai labai skiriasi, tod¢l jy ekologinis efektyvumas taip pat
labai skiriasi. Valstybiniy jmoniy ekologinis efektyvumas yra geresnis, nei priva¢iy jmoniy, ir paprastai
yra stabilus, o privaciy jmoniy ekologinis efektyvumas yra Zemas palyginus su valstybinémis. Mazai
anglies dioksido ] aplinkg iSskiriantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai privaciame sektoriuje
daZniausiai btina vykdomi orientuojantis j trumpalaike perspektyva, tuomet kai §is procesas turéty biiti
pastovus ir ilgalaikis. Autoriai tirdami mazai anglies dioksido i aplinkg iSskirianc¢ius jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandorius kaip tyrimo objekta pasirinko besijungiancias valstybines jmones.
Straipsnyje buvo paimtos 2010 m. | birzos sgraSus jtrauktos maza anglies dioksido kiekj iSskirianciy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy pavyzdziai. Autoriai atrinko finansinius duomenis ir duomenis apie
energijos suvartojima ir aplinkos tar$a uz 5 metus (2009-2013 m.), 1§ kuriy finansiniai duomenys buvo
paimti 1§ Shenzhen GTA CSMAR duomeny bazés ir duomenys apie energijos suvartojimg ir aplinkos
tarSg buvo paimti i§ listinguojamy jmoniy leidiniy, tokiy kaip aplinkosaugos ataskaita, metiné ataskaita,
Jmongs socialinés atsakomybés ataskaita ir tvarios plétros ataskaita. Kaip jvesties indikatorius, autoriai
pasirinko suvartojamos energijos kiekj, anglies dioksido emisija, kapitalo ir darbo sanaudas.
Pabréztina, jog autoriai netur¢jo prieigos prie energijos suvartojimo ir iSskiriamo anglies dioksido
kiekio, kadangi pasirinktos jmonés neskelbé tokiy duomeny, todél imoniy anglies dioksido emisijos
kiekis jvertinimas buvo atliktas anglies, zalios naftos ir dujy suvartojimag sudauginant su atitinkamu
anglies emisijos koeficientu. Atsizvelgiant | duomeny prieinamumg, bendras turtas naudojamas kaip
jvesties rodiklis, siekiant iStirti iStekliy paskirstymo efektyvumo pageréjima pries ir po listinguojamy
Jjmoniy susijungimy ir jsigijimy. Siekdami jvertinti mazai anglies dioksido j aplinkg iSskiriancius
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ekologing bei finansing nauda, kaip iSvesties rodiklius autoriai
pasirenka bendra pelng ir pagrindines verslo pajamas, paskelbtas listinguojamy jmoniy metinése
ataskaitose. Remiantis duomeny apgaubimo analizés (angl. Data Envelopment Analysis, DEA)
modeliu, autoriai atlieka palyginamaja analiz¢ visapusiSky jmonéms prie$ ir po sandorio priskirty baly,
jvertinan¢iy mazai anglies dioksido j aplinka iSskirian¢ius jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
efektyvuma. Autoriai eliminuoja i§ skai¢iavimy duomenis, kurie priklauso sandorio jvykdymo metams,
nes Sie gali iSkreipti rezultatus. Taigi, jie lygina ekologinés naudos vidurkj uz dvejus metus iki sandorio
jvykdymo ir vidurkj uz trejus metus po jo.

Bose, Minnick ir Shams (2021) tiria, ar priimant sprendimg dél jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy yra atsizvelgiama | anglies dioksido emisijos padidéjimo rizikg. Autoriai vertina
absorbuojanciy jmoniy anglies dioksido emisijos lygj ir iesko sarySio tarp jo ir sprendimy absorbuoti
vieng ar kitag jmong. Rezultatai rodo, kad jmonés, turinCios didesnj iSmetamyjy tersaly kiekj, turi
didesne tikimybe jsigyti ar prijungti uzsienio jmones ir tuo paciu mazesn¢ tikimybe jsigyti ar prijungti
jmong Salies viduje. Be to, tokios absorbuojancios jmonés yra linkusios ieSkoti absorbuojamy jmoniy
uzsienio Salyse, kuriose yra mazas bendrasis vidaus produktas (BVP) arba silpni ekologiniai,
reguliavimo ar valdymo standartai. Autoriai taip pat nagrin¢ja ry$j tarp iSmetamo anglies dioksido
kiekio ir sandorio grazos. Jie pasteb¢jo, kad didesne graza i§ susijungimy ir jsigijimy sandoriy jmoneés
gauna tuomet, kai absorbuojancios jmonegs, turin¢ios didelj anglies dioksido emisijos lygj, absorbuoja
jmones Salyse, kuriose yra maziau taisykliy arba kurioje taikomi silpnesni aplinkosaugos standartai.
ISnagrinéje jmoniy socialinés atsakomybés (ISA) ir anglies dioksido iSmetimo lygio saveika, autoriai
pastebéjo, kad investuotojai nesmerkia absorbuojanciy jmoniy, skatinanciy ISA, tuo pat metu
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iSmetanciy daug anglies dioksido, ir dél to investicijy graza didéja. Tai ypac¢ biidinga sandoriams, kai
absorbuojamos jmonés Salys yra ekonomiskai iSsivysciusi arba turi stipresnj Salies valdyma, ar stiprig
aplinkos apsauga. Autoriy tyrime pradiné imtis pradedama nuo anglies dvideginio iSmetimo duomeny
i§ CDP (angl. Carbon Disclosure Project) duomeny bazés, kurioje pateikiami jmoniy anglies dvideginio
emisijos duomenys. Autoriai tyrimui parenka 13 mety laikotarpj (2006-2018). Vienas CDP duomeny
rinkinio trilkumas yra tas, kad tik dalis jmoniy deklaravo savo anglies dvideginio iSmetimo kiekius.
Imoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy pavyzdziai buvo surinkti i§ Refinitiv SDC Platinum Mergers
and Acquisition duomeny bazés. Finansiniai duomenys buvo surinkti i§ Refinitiv Worldscope duomeny
bazes; [SA veiklos duomenys - i§ Refinitiv ESG duomeny bazés; akcijy rinkos duomenys - i§ Refinitiv
DataStream duomeny bazgs; instituciniy investuotojy nuosavybés duomenys - i§ FactSet LionShares
duomeny bazés ir analitiky prognoziy duomenys - 1§ Instituciniy brokeriy jmoniy sistemy (I/B/E/S)
duomeny bazés. Imonés valdymo duomenys surinkti i§ BoardEx duomeny bazés, o Salies lygmens
duomenys - i§ Pasaulio banko duomeny bazés. Taip pat | tyrimg buvo jtraukti Salies lygmens klimato
kaitos rodikliy duomenys, kuriuos jvertino ,,Germanwatch® ir ,,Climate Action Network Europe®, kurie
rodo Salies klimato kaitos apsaugos veiklos stiprumg. Autoriai naudoja jvairiy Saliy pavyzdj, kad geriau
suprasty JSA veiklos poveikj ir anglies dvideginio iSmetimg visame pasaulyje bei nustatyty
pagrindinius veiksnius, kuriais grindziama tarptautinio jsigijimo nuolaida. Si daugia$alé aplinka
suteikia unikalig galimybe parodyti anglies dioksido rizikos vaidmenj priimant sprendimg dél
susijungimy ir jsigijimy visose Salyse. | tyrimg buvo jtraukti jsigijimai, atlikti nuo 2006 m. sausio mén.
iki 2018 m. gruodzio mén. 31 Salyje. Autoriai pritaiké keletg kriterijy, kaip jtraukti yjmones  imt;.
Isigijimas turéjo biiti jau jvykes, o pirkéjas turéjo deklaruoti anglies dvideginio emisijos duomenis. Be
to, pirkéjas turéjo biiti viesai listinguojamas su prieinama jmonés lygio finansine informacija. [sigijimo
imt] autoriai suskirsté j dvi grupes: vietinius ir uzsienio sandorius. Taip pat jie parinko kontroling
jmoniy grupe, kuri tais metais nevykdé jsigijimo veiklos. Kontrolés jmonés taip pat turi turéti
finansinius ir anglies dioksido emisijos duomenis. Anglies dioksido emisijoms jvertinti autoriai
naudoja du rodiklius — bendras pirkéjy iSmetamo anglies dioksido kiekio logaritmines vertes ir emisijos
intensyvumg (emisijos kiekis padalintas i§ pardavimo pajamy). Taip pat sandorius atliekanciy jmoniy
SA jvertinti, autoriai naudoja Sias charakteristikas: valdybos dydj, valdybos nepriklausomumg ir
generalinio direktoriaus dvilypuma. Be valdymo kintamyjy, kaip kontroliniai kintamieji, buvo
naudojamos kelios finansinés charakteristikos: jmonés dydis, svertas, grynyjy pinigy laikymas,
augimas, turto graza ir Tobino Q koeficientas. Galiausiai, kadangi tai yra tarpvalstybinis tyrimas,
autoriai taip pat kaip kontrolinius kintamuosius jtraukia kai kurias Salies charakteristikas. Pagal autoriy
iSnagrinétg literatiirg, investuotojy apsauga Salies lygmeniu yra lemiamas tarpvalstybiniy jsigijimy
veiksnys, todél investuotojy apsaugai ir galimai reguliavimo priezilirai jvertinti jie naudoja tris
kintamuosius, kurie potencialiai gali padidinti anglies dioksido emisijos rizikos sanaudas: Salies
lygmens bendrajj vidaus produkta, bendrgja teis¢ ir anti-direktoriy teises. Taip pat i$ literatiiros jie daro
1Svada, kad labiau iS$sivys€iusios akcijy rinkos yra susijusios su susijungimy ir jsigijimy veikla, todeél
kaip kontrolinj kintamajj jtraukia akcijy rinkos kapitalizacija. Galiausiai autoriai jtraukia klimato kaitos
rodikliy balg kaip Salies informuotumo apie klimato kaitg rodiklj.

Aplinkosauginis Svietimas daro didele jtakg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy planavimui ir jy
rezultatams. Mazai anglies dioksido j aplinkg iSskiriantis (angl. low-carbon) jmoniy susijungimas ar
Jsigijimas yra naujas susijungimy ir jsigijimy biidas formuojant ekologiskesng civilizacijg. Tian, Yan ir
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Peng (2017) analizuoja mazai anglies dioksido j aplinkg iSskirian¢ius jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandorius ir kaip jie gerina ekologinj efektyvumga jvairiuose Kinijos regionuose ir pramonés Sakose,
taCiau tuose regionuose ir pramonés Sakose pastebimai skiriasi aplinkos efektyvumo gerinimo lygis ir
kokybé. Didziausio efektyvumo pramonés Sakos straipsnyje skirstomos j daug kapitalo reikalaujancias
pramonés Sakas, daug darbo jégos reikalaujancias pramonés Sakas, ir grupe su maziausiu efektyvumu —
daug istekliy reikalaujancias pramonés Sakas. Autoriai teigia, jog Svaresnés gamybos pramonés Sakos
yra zZymiai didesnés nei daug tarSos darancios pramonés Sakos. Pagrindiné prieZastis yra ta, kad skiriasi
Jmoniy aplinkosauginis §vietimas, energetikos struktiira ir anglies dioksido emisijos kiekj maZinancios
technologijos. Autoriai i$skyré ekologiskai efektyviausius ir maZziausiai efektyvius Kinijos regionus.
Pagrindiné priezastis yra ta, kad skiriasi regiony investicijos j aplinkosauginj Svietima, iStekliy
pasiskirstymas, valstybés reguliavimas, rinkos iSsivystymo lygis, aplinkos politika ir ekologinés
civilizacijos Svietimo sistema. Did¢jancios investicijos ] aplinkosaugin} Svietimg yra viena 18
pagrindiniy ekologiniy rodikliy gerinimo priemoniy. Tian, Yan ir Peng atsizvelgdami | mazai anglies
dioksido j aplinkg i$skirian¢iy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ypatybes, atrinko 17 pramonés
Saky ir tris ekonomines zonas — Jangdzés upés delta, Perlo upés deltg ir Circum-Bohai jirg. Jie rinkosi
2010 m. vykusius mazai anglies dioksido ] aplinkg iSskirian¢iy birZoje listinguojamy jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandorius, atrinkdami 2009-2013 m. finansinius duomenis ir duomenis apie
energijos suvartojima ir aplinkos tar$a. Sie duomenys buvo gauti i§ Shenzhen GTA CSMAR duomeny
bazés, o duomenys apie energijos suvartojimg ir aplinkos tarSg - 1§ aplinkosaugos ataskaitos, metinés
ataskaitos, jmonés socialinés atsakomybés ataskaitos ir tvaraus vystymosi ataskaitos, kurias paskelbe
listinguojamos bendrovés. Autoriai pritaiké DEA modelj, paremta TFP (angl. Total Factor
Productivity) indeksu, jtraukianCiu energijos vartojimo ir anglies dioksido emisijos faktorius. Jie
suformulavo ekologinés naudos vertinimo objekta, todél ekologinés naudos vertinimo DEA modelis
buvo sudarytas pagal ekologinés naudos vertinimo indeksy sistemg, derinant visapusiSkumo,
reprezentatyvumo, moksliSkumo ir prieinamumo principus. Kaip jvesties koeficientus, autoriai
pasirinko energijos suvartojimg ir anglies emisijos kiekj, taip pat kapitalo ir darbo sgnaudas. Oficialiy
statistiniy duomeny apie Kinijos listinguojamy jmoniy energijos suvartojimg ir iSmetamg anglies
dioksido kiek; autoriai nerado, todé¢l duomenis gavo riiSiuodami listinguojamy jmoniy ataskaity
duomenis. Energijos vartojimui pagrindine energijos sgnauda autoriai laiko listinguojamy jmoniy
anglies, zalios naftos ir dujy metinj kiekj, kurj kasmet sunaudoja listinguojama bendrové. Jie anglies,
zalios naftos ir dujy suvartojimg padaugina i§ atitinkamos anglies emisijos koeficiento, kad jvertinty
visy imoniy anglies emisijg. Kapitalo sgnaudas atspindi bendros birzos sgrase esanciy jmoniy metinés
investicijos ir, priklausomai nuo duomeny prieinamumo, jos yra pakeiiamos | bendrasias veiklos
sanaudas. Ekologinés naudos produkcijos rodiklis daugiausia atspindi mazai anglies dioksido j aplinka
i§skirian¢iy produkty ar paslaugy ekonoming¢ verte po listinguojamy bendroviy susijungimy ir
1sigijimy, taigi, kaip iSvesties koeficientus, autoriai atrinko bendras jmoniy pajamas.

Boone ir Uysal (2020) iSnagringjo, ar korporacijy, planuojanciy jvykdyti susijungimo ir isigijimo
sandor], vadovai atsizvelgia ] absorbuojamos jmonés ekologing reputacijg. Jie iSsiaiskino, kad mazai
tikétina, jog toksiSka aplinkai reputacijg turin€ios jmones gali tapti jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy dalyviais, kadangi savo reputacija gali uztersti ir kitg sandorio puse. Absorbuojancios jmonés
yra linkusios sudaryti tokius sandorius su panasig reputacija turin¢iomis firmomis ir refiau jsigyja
zemesnés reputacijos firmas. Mokslininkai parodé, jog ekologiskai gera reputacijg turincios ,,zaliosios*
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imonés 1§ tyrime naudotos imties niekad neabsorbavo toksiska reputacija pasizyminciy imoniy.
Absorbuojancios jmonés, kurios pasiryZzo sudaryti susijungimo ar jsigijimo sandorj su imone su
blogesne ekologine reputacija, vykdydami sandorj pirko didesnes absorbuojamos jmonés akcijy dalis.
Tokiy sandoriy efektyvumas buvo zenkliai mazesnis, nei sandoriy, jvykdyty tarp panasig reputacija
turin¢iy jmoniy. Taigi, autoriai jrodé, jog priimdami sprendima dél jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy vykdymo jmoniy vadovai atsizvelgia j ekologing reputacijg, nes ji gali paveikti sandorio
rezultatus. Tam autoriai savo tyrime panaudojo bendra KLD Research & Analytics, Inc. (trump. KLD)
duomeny bazés pateikta aplinkosaugos pranasumy ir problemy skaiciy, kad jvertinty imtyje esanciy
jmoniy aplinkosauginj veiksminguma. Nors S§ie kintamieji prieinami nuo 1991 m., jmonés
identifikavimo kintamasis (angl. CUSIP) pasiekiamas tik nuo 1996 m., todé¢l analiz¢ autoriai pradeda
nuo 1996 m. ir pratgsia stebéjimus iki 2010 m. Remdamiesi bendru stipriyjy ir silpnyjy pusiy
skai¢iumi, autoriai suskirsté jmones j keturias grupes: Zalia, toksiska, pilka ir neutralig. Zaliosios
(toksiSkos) jmonés turi bent vieng aplinkosaugos pranaSumga (problemg), tac¢iau neturi aplinkosaugos
problemy (pranasumy). Pilkos jmonés turi ir aplinkosaugos pranaSumy, ir problemy, o neutralios
imonés neturi nei vieny, nei kity. Apskaitos ataskaitas autoriai iStrauké i§ Compustat, o akcijy kainas —
1§ Vertybiniy popieriy kainy tyrimy centro (angl. Center for Research in Securities Prices, CRSP).
Sujunge KLD duomenis su Compustat ir CRSP duomeny rinkiniais, autoriai eliminavo i§ imties
jmones, kuriy rinkos kapitalizacija mazesné¢ nei 200 mln. USD, o tai paliko 20610 jmoniy mety
stebé¢jimy. Norédami jvertinti aplinkosaugos reputacijos poveikj sprendimams dél jsigijimo ir
susijungimo sandoriy, autoriai surinko kiekvienos imtyje likusios jmonés susijungimy ir jsigijimy imtj.
Jie analizavo 19972011 m. JAV birzose listinguojamy jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandorius. Sios
datos leidzia autoriams panaudoti jmonés pirkéjo ir jmonés tikslo aplinkosaugos jvertinima, gauta pries
metus iki paskelbimo apie jsigijima. Siekdami uztikrinti, kad jmoné tikslas turéty reikSmingg poveiki
pirkéjo turtui (taigi ir grazai), tyréjai atsisaké mazy jmoniy tiksly (t. y. sandoriy vertés mazesnés nei
200 mln. USD ir kuriy santykinis dydis yra mazesnis nei 5 %). IS 20 610 imoniy mety steb¢jimy
autoriai nustate, kad 4,2 % imties jmoniy véliau tampa jsigijimo tikslais, o 8,8 % jmoniy per tyrimo
laikotarp] atlicka bent vieng jsigijimg. Tuomet autoriai atrenka susijungusiy jmoniy poras,
eliminuodami sandorius, kur bent vienos jmonés reikalingy duomeny triikksta. Taip jie atrenka 289
sandorius tyrimui.

Kinijos mokslininkai Liu, Wu, Guo, Fang (2021) iStyré sasaja tarp anglies dioksido emisijos ir
tarptautiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy Kinijoje. Autoriai pazymi, jog globalizacijos ir
spartaus Kinijos ekonomikos augimo kontekste, Salyje asStré¢ja ir ekologinis aspektas, priimant
sprendimus dé¢l tarptautiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy. Savo tyrimu jie siek¢é nustatyti
ry§] tarp anglies dioksido emisijos ir tarptautiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy
rezultaty. IStyre¢ Kinijos tarptautinius jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius nuo 2007 iki 2016
mety, mokslininkai suformulavo kelias iSvadas. Rezultatai parodé, kad sandorj priimancios Salies
anglies dioksido emisija turi trumpalaikj skatinama poveikj tarptautiniams jmoniy susijungimy ir
isigijimy sandoriams, t. y. kuo daugiau anglies dioksido iSskiriama Salyje, tuo geresnis bus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumas, taciau $is efektas néra ilgalaikis ir po 3 mety nuslopsta.
Taip pat, mokslininkai iSsiaiskino, kad kuo didesnis yra priimancios Salies pajamy vienam gyventojui
rodiklis (angl. per capital income), tuo labiau jis mazins anglies dioksido emisijos kiekio sukeltg
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo skatinimg. Galiausiai, autoriai i§skyre, kad kuo
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didesnis yra priimancios Salies aplinkos pazeidziamumas (zemas juros lygis, nepakankamas
miSkingumas, daznos gamtos katastrofos), tuo labiau jis mazins anglies dioksido emisijos kiekio
sukeltg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo skatinimg. Liu, Wu, Guo ir Fang j tyrimo
prading imtj jtrauké visus tarpvalstybinius jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius, kurie per 10 mety
(2007-2016) buvo uzbaigti Kinijos listinguojamy bendroviy i§ Sanchajaus ir SendZeno vertybiniy
popieriy birzy. Siekdami paSalinti nereikSmingus veiksnius, kurie turéjo jtakos anglies emisijos
poveikiui susijungimy ir jsigijimy rezultatams, autoriai eliminavo i§ imties sandorius, kuriy tiksliné
imon¢ buvo jsiklirusi salose, pvz., Kaimany salose, Mergeliy salose ir Bermuduose, nes S$ie
susijungimai ir jsigijimai biity susij¢ tik su kapitalo operacija. Taip pat jie eliminavo atvejus, kai
tikslinése jmonése dalyvavo dvi ar daugiau Saliy, nes Sie susijungimai ir jsigijimai yra reti ir juos biity
sunku suderinti su tyrimo tema. Siekdami atspindéti susijungimy ir jsigijimy sandoriy svarbg
Jsigyjancial jmonei, autoriai taip pat nejtrauké susijungimy ir jsigijimy atvejy, kai bendra susijungimy
ir jsigijimy sandoriy verté sudaré maziau nei vieng tiikkstantgjg jsigyjanc¢ios jmonés akcijy rinkos vertes,
pardavimo pajamy arba turto dydzio tais metais, kai buvo atskleistas sandoris. Po atrankos i§ viso buvo
gauti 328 susijungimy ir jsigijimy sandoriai kaip galutiniai empirinio modelio duomenys, i§ viso
apimantys 58 S$alis, kuriose lokalizuojasi tikslinés jmonés. Kaip priklausoma kintamajj autoriai
pasirinko tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatg. M&A veiklos rezultaty
matavimas apima jvykiy tyrimo metoda, pagrista pertekliniy akcijy grazos norma, ir apskaitos tyrimo
metoda, pagrista apskaitos rodikliais. Kadangi Kinija yra besivystan¢ios ekonomikos Saliy atstove,
pagrindinis Sios Salies kompanijy uZsienio susijungimo ir jsigijimo sandoriy tikslas yra gauti strateginiy
iStekliy pasauliniam konkurencingumui gerinti. Pasak autoriy, pelningumas jmonés lygmeniu yra
ilgalaikés jmonés plétros garantija, o vidutinés trukmés ir ilgalaikiai akcininky interesai yra svarbiis
veiksniai, ] kuriuos reikéty atsizvelgti priimant investicinius sprendimus dél susijungimy ir jsigijimy
uzsienyje. Todél, norédami jvertinti tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy rezultatus, autoriai
pasirinko iSmatuoti nuosavybés grazos (AROE) pokyt] prie§ ir po jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy atskleidimo datos. D¢l susijungimy ir jsigijimy sandoriy sudétingumo rezultatai turi biti
pateikti po tam tikro laiko tarpo. Todél ROE pokytis per vienerius metus prie$ ir po susijungimo bei
dvejus metus pries ir po susijungimo naudojamas trumpalaikiams susijungimo ir jsigijimo sandoriy
rezultatams jvertinti, o trejy mety ROE pokytis prie§ ir po susijungimo naudojamas ilgalaikiam
rezultatui matuoti. Tuo paciu metu, kaip patikimumo rodiklis, pasirenkamas jvykiy tyrimo metodu
iSmatuotas pirkimo ir laikymo nenormalios grazos norma (angl. holding abnormal rate of return ,
BHAR). BHAR daugiausia tiria, kiek jmonés akcijy pajamingumas virSija rinkos portfelio
pajaminguma nuo pirkimo momento iki patikrinimo pabaigos. Atitinkami neapdoroti duomenys buvo
paimti i§ CSMAR duomeny bazés. Kaip pagrindinj nepriklausoma kintamajj autoriai pasirinko
priimanciosios Salies anglies emisijos intensyvuma, tai yra priimanciosios Salies anglies emisija/BVP,
kuris parodo alies ekonomikos ir anglies emisijos ry$j. Sis rodiklis buvo paimtas i§ Pasaulio banko
WDI duomeny bazés. Pasak autoriy, jei Salies anglies dvideginio emisija, tenkanti BVP vienetui,
mazéja, o jos ekonomika auga, tai reiSkia, kad Salis pasieké mazai anglies dioksido j aplinka
i§skirian¢io vystymosi modelj. Tyrimo moderuojantys nepriklausomieji yra pajamos vienam gyventojui
ir priimanciosios Salies aplinkos pazeidziamumas. Kaip priimanciosios Salies pajamy vienam
gyventojui matas pasirenkamas BVP vienam gyventojui Pasaulio banko WDI duomeny bazéje.
Remdamiesi turimais M&A veiksmingumui jtakos turinciy veiksniy tyrimais, autoriai taip pat atrinko
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rodiklius, atspindin¢ius bendrg priimanciosios $alies ekonoming situacija (BVP, nuomos mokescius),
valstybés valdyma (balsa, teise, reguliavima, korupcija), infrastruktiiros statyba (interneta, ora), rysius
tarp priimanciosios $alies ir Kinijos (prekyba), pirkéjo charakteristikas (turta, pajamas, pramong) ir
sandorio charakteristikas (mastg). Sie rodikliai buvo pasirinkti kaip kontroliniai kintamieji, siekiant
kontroliuoti jvairiy veiksniy trukdzius priklausomiems kintamiesiems.

Lin, Chen, Zhou ir Lin (2021) savo tyrime sufokusuoja démesj i horizontalius jmoniy susijungimy
sandorius, kadangi jie pastaruoju metu yra labiausiai paplit¢ mazai anglies dioksido | aplinka
18skirianc¢ioje ekonomikoje. Straipsnyje jie tiria mazai anglies dioksido i$skirian¢iy jmoniy susijungimy
sandoriy sgveika su galutinés produkcijos kainomis ir anglies dioksido emisijos kiekiais. Tyrimo
rezultatai rodo, jog net nesant didelei kasty ekonomijai, susijungusios kompanijos vis tiek yra linkusios
sumazinti galutinés produkcijos kainas dél sumazéjusios konkurencijos, taciau anglies dioksido
emisijos kiekis tokiu metu padidéja. Gamybos kasty sinergijos efektas yra pagrindinis veiksnys,
leidziantis besijungiantiems gamintojams gauti didesnj pelna, o vartotojams tuo paciu gauti naudos i§
ekologiSkesniy produkty mazesnémis kainomis. Taigi, jeigu jungiantis jmonéms yra pasiekiama kasty
sinergija, taCiau néra taupoma zaliyjy investicijy déka, tuomet galima pasiekti naudingg visiems
situacijg — sutaupyti kastus ir tuo paciu i$skirti maziau anglies dioksido.

ISnagrinéjus moksling literattrag, galima padaryti iSvada, jog jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
kontekste anglies dioksido emisija yra svarbi. Renkantis absorbuojamg jmong, vadovai atsizvelgia i jos
ekologing reputacija, taip pat ] Salies, kurioje veikia jmoné, reguliavimg ekologijos srityje.
Mokslininkai parodo, jog susijungusioms jmonéms jmanoma pagaminti produkcijg pigiau, tuo paciu
padidinti savo ekologinj efektyvumg. Kaip atskirg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy riisj,
mokslininkai iSskiria mazai anglies dioksido iSskirian¢iy jmoniy susijungimy sandorius. Tokie
sandoriai padeda susijungusioms jmonéms i$skirti maziau anglies dioksido, ta¢iau ne visada sandoriy
pasekoje pasiseka iSlaikyti ilgalaikius rezultatus bei jie turi skirtinga ekologinj efektyvuma
priklausomai nuo regiono ir sektoriaus.

3 lentelé. [moniy susijungimy ir jsigijimy poveikio jmonés finansiniams rezultatams ir anglies dioksido emisijos
kiekiui vertinimas mokslingje literatiiroje.

Autoriai, metai | Kintamieji Laikotarpis | Regionas Papildomos salygos Imtis

BVP, apdirbamosios pramonés
procentiné dalis nuo BVP,
elektros energijos gamybos i§
nesvariy Saltiniy procentas,

Swart ir anglies dioksido emisijos kiekis Skirstymas pagal ~40
Marrewijk ( 3 al Salis), a dirbarrfosios 1988 —2004 | Pasaulis. sektorius ir gags tikstanCiy
(2011) pag - ap ' sandoriy.

pramonés eksporto bei importo
dalys, prekybos atvirumas ir
daugiasalis institucinis
kintamasis.
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Savos gamybos dalis bendrame
parduotos energijos kiekyje,
kintamasis, atspindintis, kad
sandoris buvo tarptautinis,
kintamasis, atspindintis laika,
per kurj buvo jvykdytas
sandoris, ilgalaikio materialiojo .
Monastyrenko turto ir grynyjy pardavimy 2005- 2013 | Europa. Elektr_os gamintojy 129 -
(2017) . . . . sektorius. sandoriai
santykis, veiklos pajamy ir
grynyjy pardavimy santykis,
kapitalo i$laidy ir ilgalaikio
materialiojo turto santykis,
finansinis svertas, trumpalaikio
turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy santyKkis.
Suvartojamos energijos Kiekis, Mazai anglies
Tian, Yan, anglies dioksido emisija, dioksido j aplinka 270
Zhao, Li ir Xiao | kapitalo ir darbo sanaudos, 2009-2013 | Kinija. i$skirianc¢ios jmonés, .
S I . sandoriy.
(2017) bendras pelnas, pagrindinés listinguojamos
verslo pajamos. Shenzhen birzoje.
Bendras pirkéjy iSmetamo
anglies dioksido kiekio
logaritmingés vertés, emisijos
intensyvumas, valdybos dydis,
Bose. Minnick valdybos nepriklausomumas, Skirstymas j vietinius
. ' generalinio direktoriaus 2006-2018 | 31 salis. ir uzsienio sandorius, 841 jmoneé.
ir Shams (2021) . . ) . .
dvilypumas, jmonés dydis, vertina JSA.
svertas, grynyjy pinigy laikymas,
augimas, turto graza ir Tobino Q
koeficientas, klimato kaitos
rodiklis, BVP.
Energijos suvartojimas, anglies 2019 - l.Vyk.Q mazal - Tikslus
. . SR . . 3 anglies dioksido j P
Tian, Yan ir emisijos kiekis, kapitalo ir darbo . el imties
. . 2009-2013 | ekonominés | aplinkg i$skirianciy, is
Peng (2017) sanaudos, bendros jmoniy SR ) skaicius
. Z0onos. birzoje listinguojamy
pajamos. o Y nenurodytas.
jmoniy sandoriai.
Imoniy skirstymas i
. . .. grupes: Zalia, toksiska,
Boone ir Uysal | “\Plinkosaugos pranaSumai ir . pilka ir neutralia. 289
problemos, jmonés 1997-2011 | Pasaulis. N ..
(2020) identifikavimo kintamasis, graza [monés rinkos sandoriai.
» raza. kapitalizacija > 200
min. USD.
Nuosavybés grazos (AROE)
pokytis, pirkimo ir laikymo
nenormalios grazos norma, Imon, kurijuykde
priimanciosios Salies anglies sandorj, yra
Liu, Wu, Guo ir emIsijos Intensyvumas, pajamos y listinguojama 328
vienam gyventojui, 2007-2016 | 58 salys. % . .
Fang (2021) . N . Sanchajaus ar sandoriai.
priimanciosios $alies aplinkos & 1w -
v Sendzeno vertybiniy
pazeidziamumas, BVP, nuomos opieriu biroie
mokesciai, teis¢, korupcija, poprerty Je-
turtas, pajamos, pramoneé,
sandorio mastas

Taigi, tirdami sgsajg tarp imoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy efektyvumo ir CO2 emisijos kiekiy,
mokslinés literatiros autoriai naudoja keliy etapy DEA modelius tam, kad atsirinkty tinkama
eksperimenting grupe. Kaip prading imtj, autoriai renkasi jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius
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regione ar atskiroje Salyje. Kadangi tokiy sandoriy vyksta daug, tyr¢jai jas skirsto | tarptautinius ir
Salies viduje ivykusius, taip pat skirsto juos pagal sektorius ar pagal ,ekologiSkumo® grupes. Vieni
autoriai pasirenka tirti visus jvykusius sandorius, kiti — tik vieng i$ gauty grupiy. Ta grupe tyréjai taip
pat susiaurina eliminuodami sandorius, kuriy verté buvo santykinai maza, taip pat iSmeta i§ imties
specifinius sandorius, pvz. tirdami Kinijos jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius, autoriai
eliminavo i§ imties sandorius, jvykusius su salose esanciomis jmonémis. Tirdami s3sajg tarp jmoniy
susijungimo ir jsigijimo sandoriy efektyvumo ir CO2 emisijos kiekiy, kaip jvesties kintamuosius
autoriai rinkosi energijos suvartojimg ir anglies emisijos kiekj, emisijos intensyvuma, kapitalo ir darbo
sagnaudas, ROE pokytj. CO2 emisija straipsniuose buvo vertinama logaritminémis reikSmémis.
Dauguma iSanalizuotos literatliros autoriy neturéjo prieigos prie reikiamy duomeny, tad juos
1§skaiiavo modifikuodami jmoniy finansines ataskaitas, bei atitinkamai parinkdami analizuojama
grupe, pavyzdziui, pagal Salis ir tuomet CO2 emisijos kiekiui jvertinti naudojo Salies mastu
fiksuojamus anglies dioksido emisijos kiekius. Kaip papildomus kintamuosius autoriai naudoja BVP
rodiklj (masto efektui jvertinti), apdirbamosios pramonés procenting dalj nuo BVP kaip kapitalo ir
darbo santykio pakaitalg (sudéties efektui jvertinti, nustatant neSvariy ir Svariy prekiy gamyba), elektros
energijos gamybos i§ nesvariy Saltiniy procenta (technikos efektui, susijusiam su $variy ar nesvariy
technologijy naudojimu, jvertinti), anglies dioksido emisijos kiekj (tarSai jvertinti), savos gamybos dalj
bendrame parduotos energijos kiekyje, kintamajj, atspindintj, kad sandoris buvo tarptautinis, kintamaji,
atspindint] laika, per kurj buvo jvykdytas sandoris, ilgalaikio materialiojo turto (nekilnojamojo turto,
Jrangos ir jrengimy) ir grynyjy pardavimy santykj, veiklos pajamy ir grynyjy pardavimy santykj,
kapitalo iSlaidy ir ilgalaikio materialiojo turto (nekilnojamojo turto, jrangos ir jrengimy) santyki,
finansin] sverta (skaiiuojamas kaip visy jsipareigojimy ir akcininky nuosavybés santykis),
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj, taip pat vertina jmonés socialinés
atsakomybes rodiklius. Dauguma iSanalizuotos literatiros autoriy tyrimams atlikti naudojo panelinius
duomenis — lygino jmoniy rodikliy vidurkius pries§ sandorj ir po jo. Tyrimo apimant;j laikotarpj autoriai
rinkosi skirtingai — vieni lygino imoniy rodiklius 2 metai pries§ sandorj ir 3 po jo, tad darbe nustatydavo
metus, kada sandoris buvo jvykdytas ir jy tyrimas apémé 5 metus, o kiti rinkosi ilgesnius laikotarpius —
9, 10, 13, 18 mety.

2.4. Imoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy vertinimo teoriniy sprendimy apibendrinimas

Siame skyriuje pateikiamas literatiiros apZvalgos apibendrinimas ir i§skiriami pagrindiniai darbo
problemos teoriniai sprendimai.

Finansiniam efektyvumui jvertinti buvo kombinuojami jvykiy ir apskaitos tyrimo metodai, taip daré
iSanalizuotos literatiiros autoriai - Caiazza, Gallopo ir Paimanova (2021), Yumiad, Apolinaris, Epin ir
Kastanya (2022), Quareshi, Ali ir Hussain (2021), Ahmed, Chen, Benjasak ir kiti (2020). Apskaitos
tyrimo metodui pritaikyti, 1§ nagrin¢jamos literatliros tyrimy, apraSyty skyriuje 2.1., buvo atrinkti ir
sugrupuoti finansiniai rodikliai, kurie buvo nagrinéjami autoriy tyrimo eigoje. Siy rodikliy formulés ir
ju poky¢iy reikSmés pateikiamos 4 lentel¢je.
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4 lentelé. Finansiniy rodikliy formulés ir jy poky¢iy interpretavimas

Rodiklis Skai¢iavimo formulé Rodiklio reik§més pokycio interpretavimas
Rodiklio sumazéjimas vertinamas neigiamai, kadangi jis reiskia
BendrOJq _ CR = trumpalaikis turtas 11kv1dump sumazejimg - maziau trumpalalkl‘q isipareigojimy padengta
trumpalaikio S trumpalaikiu turtu, kas veda prie trumpalaikiy mokumo problemy.
/ trumpalaikiai a . . . N .
mokumo Rodiklio reik§més augimas interpretuojamas kaip teigiamas pokytis,

koeficientas

jsipareigojimai

taciau jei reikSmeé yra iSskirtina didele, tai gali indikuoti létg atsargy
apyvartg ar nepagrista debitorinio jsiskolinimo augima.

Kritinio
likvidumo
koeficientas

QR = (trumpalaikis
turtas — atsargos) /
trumpalaikiai
Isipareigojimai

Rodiklio sumazéjimas vertinamas neigiamai, kadangi maziau
trumpalaikiy jsipareigojimy padengta trumpalaikiu turtu, eliminavus
atsargas. Rodiklio reik§mes sumazéjimas veda prie trumpalaikiy
mokumo problemy. Rodiklio reik§més augimas vertinamas teigiamai.

Absoliutaus
likvidumo
koeficientas

Cash Ratio = pinigai ir
ju ekvivalentai /
trumpalaikiai
jsipareigojimai

Rodiklio sumazéjimas vertinamas neigiamai, taciau per didelés
reik§meés indikuoja neefektyvy piniginiy 1éSy panaudojima, tad rodiklio
augimas vertinamas sektoriaus vidurkiy kontekste.

Grynoji pelno
marza

GPM = (grynasis pelnas
/ pardavimai)*100

Rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam pardavimy
piniginiam vienetui, tad rodiklio augimas vertinamas teigiamai,
sumazéjimas - neigiamai.

Investuoto
kapitalo graza

ROIC = (grynasis
veiklos pelnas
/investuoto kapitalo
vidurkis)*100

Rodiklis parodo j veiklg investuoto kapitalo panaudojimo efektyvuma,
tad rodiklio padidéjimas vertinamas teigiamai, o jo sumazéjimas
neigiamai.

Turto graza

ROA = (grynasis pelnas
/ turtas, i8 viso)*100

Rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam turto vienetui, tad
kuo daugiau pelno uzdirba turtas, tuo jmonei yra geriau - padidéjimas
vertinamas teigiamai, sumazéjimas - neigiamai.

Nuosavybés graza

ROE = (grynasis pelnas
/ nuosavas
kapitalas)*100

Rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo
vienetui, tad kuo daugiau pelno uzdirba nuosavybé, tuo jmonei yra
geriau - padidéjimas vertinamas teigiamai, sumazéjimas - neigiamai.

Akcijy kainos ir

pelno santykis

P/E = akcijos kaina /
EPS

Rodiklis indikuoja jmonés akcijos kaing lyginant ja su pelnu, kurj ji
uzdirba. Sio rodiklio augimas interpretuojamas neigiamai, o
sumazéjimas teigiamai. Be to, pastebétina, kad nagrinéjamam sektoriui
yra biidingos Zemos rodiklio reik§més.

Finansinis svertas

D/E = (jsipareigojimai
i$ viso/ nuosavas
kapitalas)*100

Rodiklis parodo j jmonés kapitalo struktiirg. Rodiklis vertinamai
sektoriaus vidurkiy kontekste, kadangi per didelés ir per mazos
reikSmes gali indikuoti finansavimo strukttiros problemas.

Bendras skolos
koeficientas

D/Assets =
(jsipareigojimai i viso/
turtas i$ vis0)*100

Rodiklis parodo, kokia dalj turto jmon¢ finansuoja skolintu kapitalu.
Taip pat kaip ir finansinis svertas - vertinamas sektoriaus vidurkiy
kontekste.

Vidutiné svertiné

kapitalo kaina

WACC = (nuosavo
kapitalo dalis * nuosavo
kapitalo kaina +
skolinto kapitalo dalis *
skolinto kapitalo kaina)
* (1 - pelno mokes¢io
norma)

Rodiklis parodo, kiek jmonei kainuoja kapitalas. Jmonés vadovai
suinteresuoti prisitraukti kuo pigesnj finansavima, tad rodiklio
mazéjimas vertinamas teigiamai, o didéjimas - neigiamai.

Pelnas, tenkantis

EPS = grynasis pelnas /

Rodiklis indikuoja jmonés pelninguma, tad jo augimas yra

vienai akcijai akcijy skaicius interpretuojamas teigiamai, 0 sumazéjimas neigiamai.
_ Tobin's Q = jmonés R.0d1k1'10 re}k.sme %nte.rvale (0;1? par.0f10., jog 'turto pgkeltlmo kaina yra
Tobino Q didesné, nei jmongs rinkos verté, taigi, imonés akcijos yra

koeficientas

rinkos verté / turto
pakeitimo kaina

nepakankamai jvertintos. Taigi, rodiklio augimas interpretuojamas
teigiamai, o sumazéjimas - neigiamai.
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Siy rodikliy poky&iams jvertinti buvo panaudota atskiry rodikliy apzvalga, taip daré Ahmed, Manwani
ir Ahmed (2018), Rehan, Khan ir Khan (2018), Saefudin, Mochammad, Muhammad ir kiti (2020)
Thomas, George ir Jain (2019)) aprasomoji statistika, kurig taip pat naudojo Ahmed, Manwani ir
Ahmed (2018), Rozen-Bakher (2018), Rehan, Khan ir Khan (2018), Saefudin, Mochammad,
Muhammad ir kiti (2020). Taip pat Sinha ir Gupta (2011) tyrime buvo patikrintas rodikliy poky¢iy
statistinis reikSmingumas. Pastebétina, kad dauguma iSanalizuotos literatiros autoriy tyré tik
isigyjan¢iy imoniy finansiniy rodikliy pasikeitimus susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio
finansiniams rezultatams jvertinti.

Ivykiy tyrimo metoda taikantys iSanalizuotos literatiiros autoriai taip pat dazniausiai analizavo tik
isigyjanciy jmoniy perteklines akcijy grazas (Ahmed, Chen, Benjasak ir kiti (2020), Quareshi, Ali ir
Hussain (2021), Yumiad, Apolinaris, Epin ir Kastanya (2022), Monga ir Amanpreet (2021),
Qingzhong, Whidbee ir Zhang (2021), Caiazza, Gallopo ir Paimanova (2021)). Be to, autoriai pasirinko
skirtingus papildomus aspektus tam, kad palyginty, ar skiriasi perteklinés grazos kaupimas po
susijungimo ar jsigijimo sandorio paskelbimo priklausomai nuo jvairiy aspekty. Vienas tokiy aspekty
yra vieta, kur randasi jsigyjama ar jsigyjanti jmoné. Taip Ahmed, Chen, Benjasak ir kiti (2020) tyre, ar
turi jtakos rezultatams tai, kad tikslin¢ firma randasi Zemynin¢je Kinijos dalyje, ar Honkonge, o Yilmaz
ir Tanyeri (2016) skirsté paskelbimo apie sandorj poveikj perteklinei grazai iSsivysciusiose ir
besivystanciose Salyse. Sis aspektas yra aktualus tuo, kad skirtingose ekonomikose jmoniy akcijos
skirtingai reaguoja ] jvykius, tad yra tikslinga Sias reakcijas lyginti su panasiy ekonomiky jmoniy
reakcijomis. ISanalizuotos literatiiros autoriai taip pat skaic¢iavo t statistika, kad atsizvelgty i sukauptos
perteklinés grazos pokycio statistinj reikSminguma (Monga ir Amanpreet (2021)).

Tirdami jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj, mokslinés literatros, iSnagrinétos skyriuje
2.3., autoriai taip pat tyré biitent jsigyjanciy jmoniy anglies dioksido emisijos ir finansiniy rodikliy
sasaja Boone ir Uysal (2020), Liu, Wu, Guo, Fang (2021), Tian, Yan, Zhao, Li ir Xiao (2017), Tian,
Yan ir Peng (2017), Bose, Minnick ir Shams (2021), Monastyrenko (2017). Poveikiui istirti autoriai
dazniausiai rinkosi DEA modelj (Monastyrenko (2017), Tian, Yan, Zhao, Li ir Xiao (2017), Tian, Yan
ir Peng (2017)), sudarydavo regresinj modelj arba kombinavo $iuos du metodus (Monastyrenko (2017),
Bose, Minnick ir Shams (2021), Swart ir Marrewijk (2011)). Pritaikyty modeliy pagalba autoriai sieké
jvertinti, ar yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp jsigyjanc¢ios jmones finansinio efektyvumo rodikliy ir
anglies dioksido emisijos bei istirti, kokj poveikj susijungimo ir jsigijimo sandoriai turi jsigyjanciy
imoniy efektyvumui iSskiriamo CO2 atzvilgiu, t. y. ar tokios jmonés po sandorio pradéjo generuoti
daugiau pelno atitenkancio vienam CO?2 vienetui.

Taigi, remiantis mokslinés literatiiros autoriy naudojamy metody analize toliau bus suformuluota
tyrimo metodologija, pagal kurig bus atlickamas tyrimas.
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3. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio jmoniy finansiniam efektyvumui bei anglies
dioksido emisijai tyrimo metodologija

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikis jmoniy finansiniam efektyvumui ir anglies dioksido
emisijai bus tiriamas 3 etapais. Tyrimo eiga pavaizduota 7 paveiksle. I$ pradziy naudojant Bloomberg
duomeny baze bus surinkti tyrimui atlikti baitini duomenys. Sie duomenys bus iifiltruoti pagal tyrimo
etapams taikomus kriterijus, taip pat bus apskaiciuoti finansiniai rodikliai. Pirmame tyrimo etape bus
tiriamas sandoriy poveikis jmoniy finansiniams rodikliams, tam bus taikomas apskaitos metodas.
Antrame tyrimo etape bus panaudotas jvykio tyrimo metodas ir taip iStirta, kaip jmoniy susijungimy ir
isigijimy sandoriai paveikia jsigyjanciy imoniy verte. Galiausiai, bus iSanalizuotas sandoriy poveikis
jsigyjan¢iy jmoniy anglies dioksido emisijai.

*Duomeny surinkimas
Duomeny atranka *Duomeny filtravimas taikant jvairius kriterijus atskiriems tyrimo etapams
*Rodikliy apskaic¢iavimas

* Apskaitos metodo taikymas:
* Atrinkty svarbiausiy finansiniy rodikliy apraSomosios statistikos apzvalga
* Atrinkty svarbiausiy finansiniy rodikliy vidurkiy poky¢iy analizé
* Atrinkty finansiniy rodikliy vidurkiy poky¢iy statistinio reikSmingumo nustatymas ir
jvertinimas

Jvykiy tyrimo metodo taikymas:
*AAR ir CAAR apskaiciavimas bei palyginimas ijsivysciusiose ir besivystanciose Salyse
* Atskiry jmoniy CAR pokycio po paskelbimo apie sandorj pokycio statistinio
reikSmingumo nustatymas ir jvertinimas

*DEA modelio taikymas jmoniy efektyvumui CO2 emisijos prasme nustatyti ir pokyciui po
susijungimo ar jsigijimo sandoriy jvertinti
*Regresijos modelio sudarymas rysiui tarp jmoniy pajamy ir CO2 emisijos nustatyti

*Galutiné tyrimo rezultaty apzvalga
«I$vady apie hipoteziy priimtinuma formulavimas

7 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio jmoniy finansiniam efektyvumui bei anglies dioksido emisijai
tyrimo eiga

Kiekvienam tyrimo etapui buvo iskelta viena hipotezé, kuri atlikus tyrimo etapg bus patvirtinta arba
paneigta:

HI1: Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai turi teigiamg poveik] jsigyjancios jmonés finansiniam
efektyvumui.

H2: ISsivysciusiy ir besivystanciy rinky jsigyjancios imonés, paskelbusios apie susijungimo ar isigijimo
sandorj, jvykio lange generuoja panasia teigiamg pertekling akcijy graza.
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H3: Isigyjanc¢iy jmoniy anglies dioksido emisija turi tiesioginj ry$j su pajamomis, tad po susijungimo ar
jsigijimo sandorio didéjant jmoniy pajamoms, auga ir anglies dioksido emisija, taiau jmongs,
ivykdziusios sandorius pasidaro efektyvesnés CO2 emisijos atzvilgiu.

Pirmame tyrimo etape jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikiui jsigyjanc¢iy jmoniy
finansiniam efektyvumui iStirti bus naudojamas apskaitos metodas. Jam pritaikyti, remiantis
iSnagrinétos literatiiros analize, buvo atrinkti 13 finansiniy rodikliy — 3 likvidumo rodikliai (bendrojo,
kritinio, absoliutaus likvidumo), 5 pelningumo rodikliai (grynoji pelno marza, turto, nuosavybés ir
investuoto kapitalo grazos, P/E), 3 finansinés rizikos rodikliai (finansinis svertas, bendras skolos
koeficientas, vidutiné svertiné kapitalo kaina) ir 2 jmonés vertés rodikliai (pelnas vienai akcijai ir
Tobino Q koeficientas). Siame tyrimo etape bus lyginami atrinkty rodikliy poky¢iai prie§ susijungimo
ar jsigijimo sandorius ir po jy. Tam bus imamas rodikliy vidurkis uz 2013 — 2015 metus (periodas pries
sandorius) ir vidurkis uz 2017 — 2019 metus (periodas po sandorio).

Be to, rodikliy pokyc¢iy statistiniam reikSmingumui nustatyti, bus taikomas dviejy priklausomy imciy
Stjudento t-kriterijus. Jo apskai¢iavimo formulé (1) pateikiama zemiau:

t=2L -4 (1)

kur: x, y - analizuojamy finansiniy rodikliy vidurkiai, d = dattdn

— analizuojamy finansiniy rodikliy

d?+--+d3-nd?

skirtumy vidurkiai, s3 = —

— skirtumy dispersija.

Rodikliy pokyc¢iy statistiniam reikSmingumui nustatyti taikytas lygmuo « = 0.05, tad jei Kriterijaus
klaidos tikimybé p bus mazesné uz 0,05, pokytis bus laikomas statistiSkai reikSmingu, o atvirkstiniu
atveju bus daroma iSvada, jog rodiklis pakito statistiSkai nereikSmingai.

Antrame tyrimo etape jsigyjanéiy jmoniy rinkos vertei iStirti bus pritaikytas standartinis jvykiy tyrimo
metodas. Sis metodas remiasi efektyvios rinkos prielaida, kad akcijy rinkos kainos visiskai ir nedelsiant
apima visa turimg informacija. Taigi, Siame etape jvykis, kurio poveikis akcijy grazai bus tiriamas, yra
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimo data. Siekiant jvertinti §j poveikj, bus naudojamas
turto kainodaros modelis. Naudojant tokj modelj, tiesinj ry$j tarp laukiamos akcijy grazos ir rinkos
portfelio galima uzraSyti lygtimi (2):

R, = ai + bi~Rmt; (2)

Kur: R, - laukiama jmonés i akcijy graza laikotarpiu t; Rmt— rinkos portfelio graza laikotarpiu t; ai, bi—
modelio koeficientai, apskaiciuoti kaip maziausiy kvadraty metodo parametrai.

Pagal formule (2) apskaiCiavus laukiamas akcijy grazas, skaiiuojamas skirtumas tarp jy ir faktiniy
akcijy grazy, taip gaunant perteklines akcijy grazas (3):

—

AR;: = Ryt — Ry, (3)
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Kur: AR;;- pertekliné i jmonés akcijy graza laikotarpiu t; R;;- faktiné i jmonés akcijy graza laikotarpiu
t.

Norint padaryti iSvadas apie tiriama jvykj, apskaiCiuotos perteklinés grazos turi biiti sumuojamos, kaip
parodyta lygtyje (4):

— 1
AR, = Z?]:lARit; 4)

TN
Kur: N — analizuojamy jmoniy skai¢ius; AR, — vidutiné pertekliné graza laikotarpiu t.

Toliau, siekiant iStirti nuolatinj jvykio poveikj, skaiCiuojama sukaupta pertekliné jvykio graza pagal
formule (5):

CAR[t1,t2) = Y20 ARy ®)
Kur: CAR|;1,¢2)- sukaupta pertekline jvykio graZa laikotarpiu [t1,2].

Laikotarpiai, analizuojami tyrimo etape, parinkti pagal analizuotoje literatiiroje daZniausiai naudojamus
jvykio langus, tad bus istirti jvykio langai [-10;+10], [-5;+5], [-2;+2], [-1;+1], taip pat bus apZvelgti
tarpiniai jvykio langai [0;+5], [0;+10].

Tre¢iame tyrimo etape jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikiui jsigyjan¢iy jmoniy anglies
dioksido emisijai istirti bus sudarytas DEA (angl. Data Envelopment Analysis) modelis. Analizei
pasirinktas CCR (Charnes, Cooper ir Rhodes) modelis — neparametrinés analizés metodas, skirtas
jvertinti santykinj sprendimg priimancio vieneto (angl. Decision Making Unit, DMU) efektyvuma
naudojant keliy laikotarpiy jvesties ir iSvesties parametrus.

Kaip jvesties parametrai, tyrimui buvo parinkti 5 rodikliai — bendra anglies dioksido emisija,
pagrindinés veiklos sgnaudos, kurios buvo pasirinktos atspindéti jmoniy visumines investicijas,
darbuotojy skaicius, kuris tyrime atspindi darbo jégos investicijas, turtas i§ viso, resursy panaudojimo
efektyvumui jvertinti, ir energijos suvartojimas i§ viso, kuris parodo jmonés visy energijos Saltiniy
suvartojimg. Kaip iSvesties parametrai, tyrimui buvo parinkti grynasis pelnas (nuostoliai) ir pagrindinés
veiklos pajamos.

Remiantis DEA CCR modeliu, darbe bus pateikiama palyginamoji metiniy susijungimy ir jsigijimy
rezultaty analizé 3 metai iki sandorio (2013 — 2015 metai), sandorio metais (2016) ir 3 metai po
sandorio (2017 — 2019). Tokiu biidu bus sukurtas DEA skirtumo vertinimo modelis, skirtas jvertinti
analizuojamo sektoriaus susijungimy ir jsigijimy sandorius efektyvumo balais. Jiems suskai¢iuoti bus
panaudota R Studio programa.

Tolesnei tyrimo dalyje atrinkty faktoriy saveikos analizei atlikti bus sudarytas regresijos modelis. Sis
zingsnis bus taikomas faktoriy pokyc¢iy statistiniam reikSmingumui nustatyti. Statistinio reikSmingumo
lygmuo a = 0.05.
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4. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio jmoniy finansiniam efektyvumui bei anglies

dioksido emisijai tyrimo rezultatai ir diskusija

4.1. Empirinio tyrimo duomeny atrankos rezultatai
Duomenims surinkti buvo naudojama Bloomberg platforma bei atskiry jmoniy finansinés ataskaitos.
Tyrimui atlikti buvo naudojami paneliniai duomenys, apimantys atrinkty jmoniy finansinius ir ESG
rodiklius, o taip pat akcijy grazas antram tyrimo etapui. Tyrimui buvo pasirinktas elektros energetikos
sektorius. Sio sektoriaus pasirinkimas buvo motyvuotas didelio jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy skaiciaus bei jy suminés vertes, o taip pat fakto, kad sektorius i aplinkg iSskiria daugiausiai
anglies dioksido. Sandoriams atrinkti buvo taikyti Sie reikalavimai:

g s wn e

Imoniy susijungimo ar jsigijimo sandoris turéjo biiti jvykes 2016 metais.

Isigyjancioji jmoné turéjo priklausyti elektros energetikos sektoriui.
Isigyjancioji jmoné turéjo vieSai skelbti savo finansing informacijg 2013 — 2019 metais imtinai.
Istorinés akcijy kainos, patenkancios ] tiriamajj laikotarpj, turéjo biiti viesai prieinamos.

Isigyjancioji jmoné turéjo deklaruoti anglies dioksido emisijas 2013 — 2019 metais imtinai.

Taip buvo atrinktos 38 jsigyjanc¢ios jmonés i$ 18 Saliy, nurodytos 5 lenteléje.

5 lentelé. ] empirinio tyrimo imtj jtrauktos jsigyjancios jmonés.

2016 metais jvykdytuy

Nr. | Isigyjanfioji imoné Isigyjanciosios imonés Salis sandoriy skaitius
1. Exelon Corp JAV 5
2. Southern Co/The JAV 13
3. Fortis Inc/Canada Kanada 2
4. Emera Inc Kanada 1
5. Dominion Energy Inc JAV 1
6. | Enel Americas SA Cile 2
7. Tata Power Co Ltd/The Indija 2
8. DTE Energy Co JAV 1
9. Entergy Corp JAV 1
10. | Infraestructura Energetica Nova SAB de CV Meksika 1
11. | CPFL Energia SA Brazilija 1
12. | Hydro One Ltd Kanada 1
13. | Red Electrica Corp SA Ispanija 1
14. | NRG Energy Inc JAV 1
15. | AusNet Services Ltd Australija 1
16. | Centrais Eletricas Brasileiras SA Brazilija 1
17. | Public Service Enterprise Group Inc JAV 2
18. | Inter RAO UES PJSC Rusija 1
19. | Edison SpA Italija 1
20. | Consolidated Edison Inc JAV 1
21. | AGL Energy Ltd Australija 1
22. | Korea Electric Power Corp Piety Koré¢ja 1
23. | Enea SA Lenkija 1

45



24. | Engie Brasil Energia SA Brazilija 8
25. | Tokyo Electric Power Co Holdings Inc Japonija 1
26. | Edison International JAV 2
27. | Colbun SA Cile 1
28. | Enel SpA Italija 2
29. | Endesa SA Ispanija 2
30. | Electricite de France SA Pranciizija 7
31. | Fortum Qyj Suomija 6
32. | Engie SA Pranciizija 7
33. | EDP - Energias de Portugal SA Portugalija 3
34. | Iren SpA Italija 1
35. | Drax Group PLC DidZioji Britanija 1
36. | A2A SpA Italija 2
37. | ACEA SpA Italija 1
38. | Verbund AG Austrija 1

Tyrimo laikotarpis apémé 7 metus — nuo 2013 iki 2019 imtinai. Toks laikotarpis buvo pasirinktas tam,
kad galima bty palyginti jsigyjan¢iy jmoniy finansinius rodiklius ir CO2 emisijos duomenis 3 metus
pries sandorj (2013 -2015 metais), sandorio metais (2016 metais) ir laikotarpiu po sandorio jvykdymo
(2017 — 2019 metais).

Tyrimo antrai daliai atlikti atrinktos jmonés buvo isfiltruotos pagal papildoma reikalavimg — 2016
metais jsigyjancioji jmoné turéjo buti jvykdziusi tik vieng susijungimo ar jsigijimo sandorj, taigi, buvo
1Sanalizuotos 23 jsigyjancios jmongs, 1§ kuriy 16 yra i$ iSsivysciusiy Saliy, o 7 i$ besivystanciy.

4.2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio finansiniam efektyvumui vertinimas
Siame skyriuje pateikiami apskaitos tyrimo metodo rezultatai. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
efektyvumui jvertinti buvo atrinkti 13 finansiniy rodikliy bei nustatytas jy pokyciy statistinis
reikSmingumas. Be to, 6 i§ Siy rodikliy buvo iSnagrinéti detaliau, atsizvelgiant | rodikliy svarba
jmonéms, tai: bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis (jmoniy likvidumo pokyciui po sandoriy
jvertinti), grynoji pelno marza, jmoniy turto bei nuosavybés grazos (pelningumo rodikliy pokyc¢iams po
sandoriy jvertinti), finansinis svertas (jmoniy finansinés rizikos pasikeitimui po sandoriy jvertinti) ir
Tobino Q koeficientas (jmoniy vertés pokyCiui po sandoriy jvertinti). Skyriaus lentelés ir grafikai
sudaryti remiantis 8 priedu.

6 lentelé. Atrinkty finansiniy rodikliy statistiniai rodikliai prie§ sandorius ir po jy

CR CR GPM | GPM | ROA | ROA | ROE | ROE | D/E D/E Tobin's | Tobin's

pries | po prie§ po pries | po prie§ | po prie§ po Q pries | Q po
Vidurkis 123 | 1.02 | 8.08 1021 | 229 |3.12 |[825 | 11.10 | 119.92 | 12493 | 1.14 1.17
Mediana 1.15 | 0.93 | 6.96 792 | 242 | 266 |855 |10.03|107.64 | 11795 | 1.11 1.17
Stand. 049 | 055 |1437 |868 |329 |271 |741 [639 |90.06 |7831 |029 |0.26
nuokrypis

Min. reik§mé 0.65 | 037 |-26.78 | -2.41 | -6.05 | -1.85 -0.64 | 1855 | 9.79 0.53 0.69

13.38

Maks. reiksmé | 2.97 | 3.31 | 73.15 | 35.11 | 12.63 | 10.65 | 25.75 | 32.09 | 505.96 | 421.43 | 2.21 1.95
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IS 6 lentelés matyti, jog bendrojo trumpalaikio mokumo vidurkis, mediana ir minimali reik§mé po
sandoriy sumazejo, kas indikuoja sumazéjusi imoniy likvidumg. Padidéjusi maksimali reikSmé gali
indikuoti trumpalaikio turto valdymo problemas. Kity lentel¢je pateikty rodikliy vidurkiai, medianos ir
minimalios reikSmés po sandoriy iSaugo. Grynosios pelno marzos, turto, nuosavybés grazos atveju
rodikliy padid¢jimas interpretuojamas kaip teigiamas sandoriy poveikis. Tobino Q koeficientas iSaugo
nestipriai, jo vidutiné reikSmé pries§ ir po sandoriy buvo didesn¢ uz 1, tad sandoriy poveikiui Siam
rodikliui jvertinti reikalinga tolimesné analizé. Skolos ir nuosavybés santykio pokyciui jvertinti taip pat
reikalinga tolimesné analizé, kadangi vertinant kapitalo struktiira naudinga atsizvelgti i individualias
Jmoniy reikSmes ir jy pokycius.

Toliau pateikiami jsigyjan¢iy jmoniy atrinkty finansiniy rodikliy vidurkiai iki sandorio ir po jo.

3.50
3.00
2.50

2.00

CR

==@==CR pries
1.50

==@=CR po

1.00
0.50

0.00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37

Jmoné

8 pav. Isigyjanciy jmoniy bendrojo trumpalaikio mokumo (CR) vidurkiai pries§ sandorj ir po jo

Trumpalaikio mokumo koeficientas matuoja jmonés gebéjimg iSmokéti savo trumpalaikius
jsipareigojimus su€jus terminui. Kaip ir daugumg finansiniy rodikliy, analizuojant trumpalaikio
mokumo koeficienta, tikslinga yra ji lyginti su sektoriaus vidurkiais. Nagrinéjamo laikotarpio réZiuose
analizuojamas likvidumo rodiklis elektros sektoriuje svyravo skirtingose Salyse nuo 30 iki 130 proc.
Kaip matyti i§ grafiko (pav. 8), nagrinéjamy jmoniy trumpalaikio mokumo rodiklio reik§mé iki
susijungimo ar jsigijimo sandorio daugumoje atvejy buvo intervale (0,50; 2,00), tik dviejy imoniy —
Colbun SA (Cil¢) ir Fortum Oyj (Suomija) — rodikliai buvo didesni uz 2, kas gali indikuoti léta atsargy
apyvarta ar nepagrista debitorinio jsiskolinimo augimg. Po susijungimo ar jsigijimo sandoriy bendrojo
trumpalaikio mokumo reik§Smé nukrito 28 jmonése, o 10 patyré augima. Daugumoje iSnagrinéty jmoniy
koeficiento reikSmé sumazéjo ne daugiau kaip 50 proc. Taigi, net sumazgjes rodiklis daznu atveju
likdavo sektoriui normaliuose reikSmiy réziuose, tad galima daryti iSvada, jog jmoniy bendrajj
likvidumg susijungimo ar jsigijimo sandoriai veiké neigiamai, taCiau susijungusioms jmonéms
pavykdavo neatsilikti nuo sektoriaus vidurkiy.
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9 pav. Isigyjanciy jmoniy grynosios pelno marzos (GPM) vidurkiai prie§ sandorj ir po jo

Grynosios pelno marzos rodiklis analizuojamo laikotarpio metu elektros sektoriuje skirtingose Salyse
svyravo skirtinguose intervaluose, pavyzdziui, JAV 2015 metais sektoriaus vidurkis sieké 4,2 proc.,
Indijoje 6,3 proc., Australijoje 6,6 proc., o Brazilijoje 20 proc. I§ grafiko (pav. 9) matyti, jog
daZniausiai nagrinéjamy jmoniy grynosios pelno marzos rodikliy vidurkiai iki susijungimo ar jsigijimo
sandorio svyravo intervale (0;20). Penkiy jmoniy — Tata Power Co Ltd (Indija), NRG Energy Inc
(JAV), Centrais Eletricas Brasileiras SA (Brazilija), Edison SpA (Italija), Engie SA (Prancizija) —
grynosios pelno marzos rodiklis prie§ sandorj buvo neigiamas, tac¢iau visy paminéty jmoniy po sandorio
jis iSaugo ir tik Edison SpA GPM liko neigiama po sandorio. Analizuojant visy tyrime dalyvavusiy
Jmoniy grynosios pelno marzos pokytj, buvo pastebéta, jog vidutiniSkai ji iSaugo 2,13 proc. Po
susijungimo ar jsigijimo sandoriy grynosios pelno marzos reikSmé nukrito 11 jmoniy, o 27 patyré
augimg. Taigi, GPM susijungimo ar jsigijimo sandoriai daZniausiai veiké teigiamai, o atvirk§ciu atveju
nestipriai sumazindavo rodiklio reikSme.

15.00

10.00

§' 5.00
2_ =@ ROA prie§
8 0.00 =@=ROA po
21 23 25 27 29 31X33
-5.00
-10.00

Imone

10 pav. Isigyjanciy jmoniy turto grazos (ROA) vidurkiai pries sandorj ir po jo
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Nagring¢jant susijungimo ar jsigijimo sandori jvykdziusiy imoniy turto grazos rodiklj buvo pastebéta,
jog po sandorio §io rodiklio reikSmé dazniau padidédavo, nei sumazédavo (10 pav.). Tyrimo metu
rodiklio reikSmé sumazéjo 16 atvejy, o iSaugo 22. Iki sandorio dauguma rodiklio reikSmiy pateko i
intervala (0;5). Siy jmoniy turto graza buvo artima sektoriaus vidutinéms reik§méms ir po sandorio
vidutiniskai iSaugus 1 proc., arba patyrus 1-2 proc., kritimg, iSliko sektoriui normaliy reikSmiy
réziuose. Po sandorio turto grazos rodiklis rodé neigiamas reikSmes keturiose jmonése - Edison SpA
(Italija), AGL Energy Ltd (Australija), Korea Electric Power Corp (Piety Kor¢ja), Drax Group PLC
(DidzZioji Britanija). Siose jmonése po sandorio ROA pateko j intervala (-0,23;-1,85). Visumoje jmoniy
jsigijimy ar susijungimy sandoriai turto grazos rodiklj paveiké teigiamai arba neZymiai sumazino jo
reik§mg, tad susijungusiy jmoniy ROA po sandorio neatsiliko nuo sektoriaus vidurkiy.
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11 pav. Isigyjanc¢iy jmoniy nuosavybés grazos (ROE) vidurkiai pries sandorj ir po jo

Dar vienas svarbus pelningumo rodiklis — nuosavybés graza, parodanti akcininky investuoty pinigy
rentabilumg. I§ 11 paveikslo matyti, jog analizuojamo laikotarpio metu daugumos nagrinéjamy jmoniy
ROE iki sandorio pateko j intervalg (5;15). Dviejy imoniy, kuriy ROE iki sandorio buvo neigiamos -
Tata Power Co Ltd (Indija), Centrais Eletricas Brasileiras SA (Brazilija) — reiksmés po sandorio stipriai
iSaugo — 11,38 ir 25,29 proc. atitinkamai. Nuosavybés grazos verté po sandorio vidutiniskai iSaugo 2,42
proc. Padidéjo ji 20 analizuojamy jmoniy, o sumazéjo 18. Po sandoriy tik Korea Electric Power Corp
(Piety Koré¢ja) nuosavo kapitalo graza buvo neigiama ir jos reikSmé sieké -0,64 proc. Lyginant su
sektoriaus vidutinémis reikSmeémis, kurios skirtingose Salyse variavo tarp 1 ir 13 proc., galima daryti
iSvada, jog susijungimo ar jsigijimo sandoriai teigiamai veikia jmoniy pelninguma, vertinant ji per
ROE reikSmes. Visais iSnagrinétais atvejais, iSskyrus du, ROE verté po sandorio iSliko teigiama ir
neatsiliko nuo sektoriaus vidurkiy.
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12 pav. Isigyjan¢iy jmoniy finansinio sverto (D/E) vidurkiai prie$ sandorj ir po jo

Imoniy finansinés rizikos pasikeitimui po sandoriy jvertinti buvo pasirinktas finansinio sverto rodiklis.
Analizuojamo laikotarpio metu skirtingose Salyse buvo stebimos Zenkliai besiskirian¢ios elektros
sektoriaus vidutinés rodiklio reik§més — nuo apytiksliai 30-40 proc (12 pav.). Australijoje ir Indijoje iki
130-145 proc. JAV. Tuo metu analizuojamy imoniy reikSmiy vidurkiai dazniausiai svyravo intervale
(20;200). Anomaliai didelé reik§mé buvo pastebéta Tokyo Electric Power Co Holdings Inc (Japonija),
kuri iki sandorio sieké 505,96 proc., ta¢iau po sandorio ji nukrito iki 230,19 proc. Po susijungimo 23
jmonése rodiklio verté iSaugo, o 15 jmoniy ji nukrito. Keturiose jmonése i§ 38 finansinio sverto
reikSmé po sandorio virsijo 200 proc. (prie§ sandorj 7 jmoniy finansinis svertas virSijo 200 proc.), tad
visumoje rodiklio pasikeitimus po sandorio galima vertinti kaip teigiamus.
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13 pav. [sigyjan¢iy jmoniy Tobino Q koeficiento vidurkiai prie$ sandorj ir po jo

Imoniy vertés pokyciui po sandoriy jvertinti buvo pasirinktas Tobino Q koeficientas. IS koeficiento
apskaic¢iavimo formulés seka tai, kad jeigu koeficiento reikSmé yra mazesné uz 1, tai jmonés turto
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pakeitimo kaina yra didesné uz jos pardavimo kaing, taigi, yra nejvertinta. Daugumos analizuojamy
imoniy Tobino Q koeficiento reik§mes iki sandorio buvo labai artimos vienetui (0,97) arba didesnés
(13 pav.). Penkiy jmoniy - Centrais Eletricas Brasileiras SA (Brazilija), Inter RAO UES PJSC (Rusija),
Edison SpA (Italija), Korea Electric Power Corp (Piety Koréja), Enea SA (Lenkija) — Tobino Q
koeficienta prie§ sandorj buvo mazesnis uz 1 ir po sandorio iSliko mazesnis uz 1. Po sandorio

koeficiento vert¢ daugumoje

atvejy padidéjo (23 jmonése) ir 15 jmoniy sumazéjo. Vidutiniskai

koeficiento reikSmé analizuojamose jmonése paaugo 0,03. Viso mazesniy uz 1 koeficiento reikSmiy
padaugéjo - jy po susijungimy buvo 10 (3 i§ kuriy buvo itin artimos 1). Taigi, vertinant Tobino Q
koeficiento pasikeitimus, galima teigti, jog daugumoje atvejy susijungimo ar jsigijimo sandoriai
elektros sektoriuje teigiamai, taciau silpnai paveikia jmonés verte.

Toliau bus pateikiamas tyrimui atrinkty finansiniy rodikliy poky¢iy statistinis reikSmingumas.

7 lentelé. Elektros sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy poky¢iy statistinio reikSmingumo rezultatai
(Priklausomy im¢iy Stjudento t-kriterijus)

A =3 (=]
Likvidumo . Fin. Rizikos | Imonés | 2| .2
Pelningumo rod. vertés " -
rod. rod. S| =
rod. = | 5
> )
Isigyjancioji imoné < 2
2 o =9 g
= =
g 21 o »| E| E
= S O < w! a O £ 8 a}
x| x| 8| &| o| ol of ¥| w| <| L| 2| 8| & 3
ololololaelael el e|lsl al S|lulrFlel gz
Exelon Corp t t 2 |0
Southern Co/The 0 |0
Fortis Inc/Canada 0 0
Emera Inc n t t n n 2 3
Dominion Energy Inc n 0 1
Enel Americas SA t 1 10
Tata Power Co Ltd/The n n t t t 3 |2
DTE Energy Co t t t t 4 |0
Entergy Corp n n t t 2 2
Infraestructura Energetica Nova
SAB de CV t t n t t t n 5 2
CPFL Energia SA n n n n n 0 |5
Hydro One Ltd t n - 1 1
Red Electrica Corp SA n 0 1
NRG Energy Inc n n 0 2
AusNet Services Ltd t 1 1|0
Centrais Eletricas Brasileiras SA t t t t 4 |0
Public Service Enterprise Group Inc | n n n t t 2 |3
Inter RAO UES PJSC t t t 3 10
Edison SpA n n 0 |2
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7 lentelé (tesinys). Elektros sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy pokyc¢iy statistinio reik§Smingumo
rezultatai (Priklausomy im¢iy Stjudento t-Kriterijus)

Isigyjancioji imoné

Likvidumo

rod.

Pelningumo rod.

Fin. Rizikos

rod.

Imonés
vertés

rod.

CR

QR

Cash Ratio

GPM

ROIC

ROA

ROE

(P/E)

D/E

D/Assets

WACC

EPS

Tobin's Q

Teigiamy poky¢iy, viso

Neigiamy poky¢iu, viso

Consolidated Edison Inc

AGL Energy Ltd

Korea Electric Power Corp

Enea SA

Engie Brasil Energia SA

Inc

Tokyo Electric Power Co Holdings

Edison International

Colbun SA

Enel SpA

Endesa SA

Electricite de France SA

Fortum Oyj

Engie SA

EDP - Energias de Portugal SA

Iren SpA

Drax Group PLC

A2A SpA

ACEA SpA

Verbund AG

n

n

oO|lo|d|lO|O|O|O|O|W|O|F,|FP|P| O |P|IO|O|FL,|W

N[OOI |P|O(NMN|O(FP|P|IO| & |PINFP|O|F

Teigiamy pokyciu, viso

1

2

1

3

2

4

1

6

10

1

6

4

Neigiamy poky¢iy, viso

8

5

5

2

1

2

2

5

4

4

0

5

,t“ indikuoja statistiSkai reik§mingg rodiklio padidéjima po jsigijimo ar susijungimo sandorio (Priklausomy im¢iy Stjudento
t-kriterijaus p < 0.05, o rodiklio reik§més pokytis buvo teigiamas)

N indikuoja statistiskai reikSminga rodiklio sumazéjima po jsigijimo ar susijungimo sandorio (Priklausomy im¢iy

Stjudento t-kriterijaus p < 0.05, o rodiklio reik§més pokytis buvo neigiamas)
»- indikuoja duomeny nepakankamuma rodiklio pokycio statistiniam reikSmingumui jvertinti
» indikuoja, jog rodiklio pokytis nebuvo statistiSskai reikSmingas

I§ 7 lentelés matyti, jog statistiskai reikSmingy teigiamy ir neigiamy poky¢iy jvyko panasiai — 45 ir 43
pokyciai atitinkamai. Analizuojant lentele pagal kompanijas, pastebétina, kad daugiausiai statistiSkai
reik§mingy teigiamy pokyciy patyré keturios Infraestructura Energetica Nova SAB de CV (Meksika),
DTE Energy Co (JAV), Centrais Eletricas Brasileiras SA (Brazilija), A2A SpA (Italija), o statistiSkai
reikS§mingy neigiamy pokyc¢iy CPFL Energia SA (Brazilija) ir Tokyo Electric Power Co Holdings Inc

(Japonija).
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Nagrinéjant lentele vertikaliai (pagal finansinius rodiklius), galima pastebéti, jog dagiausiai statistiSkai
reik§mingy neigiamy pokyc¢iy po susijungimo ar jsigijimo sandorio elektros sektoriaus jmonés patyre
likvidumo rodikliy skiltyje — sumazéjo 8 i§ 38 (21 proc.) imoniy bendrojo likvidumo rodiklis, 5 jmoniy
(13 proc.) kritinio ir absoliutaus likvidumo koeficientai. Taip pat po 5 jmones patyré statistiSkai
reikSmingus neigiamus poky¢ius finansinio sverto ir Tobino Q koeficiento jver¢iuose. Daugiausiai
statistiSkai reikSmingy teigiamy poky¢iy buvo pastebéta bendro skolos koeficiento reikSmése — jis
pakilo 10 i§ 38 jmoniy (26 proc.). Sesiose jmonése (16 proc.) statistiskai reik§mingai pakilo finansinio
sverto rodiklio reik§meé, o kitose SeSiose — pelno vienai akcijai reikSmé.

Taigi, apskaitos tyrimo metodo rezultatai parodé, kad labiausiai statistiSkai reik§mingai sumazédavo
likvidumo rodikliai, taciau jsigyjanc¢iy jmoniy bendrojo trumpalaikio mokumo vidurkiy pokyciy analizé
parodé, jog net rodikliui sumazéjus, jo reikSmés likdavo artimos sektoriaus vidurkiy reik§méms, tad
imoniy susijungimy ar jsigijimy sandoriy poveikis likvidumo rodikliams vertinamas kaip neigiamas,
bet nekritinis. Analizuojant pelningumo rodiklius, buvo pastebéta, jog daznesniu atveju po sandorio jie
statistiSkai reik§Smingai padidéja, kas indikuoja padidéjusj susijungusiy jmoniy pelninguma. Atskiry
pelningumo rodikliy (GPM, ROA, ROE) vidurkiy poky¢iy analizé parodé, kad susijungimo ar jsigijimo
sandoriai dazniausiai pelningumo rodiklius veiké teigiamai, o atvirks¢iu atveju nestipriai sumazindavo
rodiklio reikSmes, tad jmonéms pavykdavo neatsilikti nuo sektoriaus vidurkiy, tad sandoriy poveikis
Jmoniy pelningumo rodikliams vertinamas kaip teigiamas. Finansinés rizikos rodikliy analizé parode,
kad daznu atveju statistiSkai reikSmingai po sandorio iSauga finansinio sverto ir bendro skolos
koeficiento reik§més. Tai rodo, kad proporcingai padidéja jsigyjanciy jmoniy skolintas kapitalas,
lyginant ji su nuosavu kapitalu ir su bendra turto verte, kas padidina finansing rizika. IS kitos pusés,
sumazejes WACC indikuoja sumazéjusia kapitalo kaing, o finansinio sverto vidurkiy pokyc¢iy analizé
rodo, kad po sandorio liko maziau jmoniy, kuriy nagriné¢jamo rodiklio reik§més vir$ijo sektoriaus
vidurkiy virSutinj rézj. Taigi, jmoniy susijungimy ar jsigijimy sandoriy poveikis finansinés rizikos
rodikliams vertinamas dvejopai, nes rizika po sandorio pakilo (sandoriai neigiamai paveiké rodiklius),
tatiau sumazéjo pasverta kapitalo kaina, o finansinis svertas iSliko sektoriaus normos ribose.
[Sanalizuoty jmonés vertés rodikliy pokyciai po sandoriy dazniau buvo teigiami. Taip statistiSkai
reik§mingai dazniau pageréjo pelno vienai akcijai rodiklis, o Tobino Q vidurkiy poky¢iy analizé
parod¢, kad po sandorio koeficiento vert¢ daugumoje tyrime dalyvavusiy jmoniy padidéjo. Taigi,
imoniy susijungimy ar isigijimy sandoriy poveikis imoniy vertés rodikliams vertinamas kaip teigiamas.

4.3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio jsigyjanc¢ios imonés akcijy grazai
vertinimas

Siame skyriuje pateikiami jvykiy tyrimo metodo rezultatai. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorio
paskelbimo poveikiui jsigyjan¢iy jmoniy akcijy grazai jvertinti analizuojamoms jmonéms buvo
pritaikytas papildomas filtravimo kriterijus — jos 2016 metais turéjo jvykdyti tik vieng susijungimo ar
jsigijimo sandorj, todél Sioje tyrimo dalyje imtj sudaro 23 elektros energetikos sektoriaus jsigyjancios
imonés. Be to, jos yra papildomai skirstomos pagal Salis i iSsivysCiusios ir besivystanc¢ios rinky
kompanijas, tam kad buty iSsiaiSkinta potenciali rinkos iSsivystymo lygio jtaka akcijy grazos
poky¢iams.
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Siame tyrimo etape apskaidiuotos jsigyjandiy jmoniy perteklinés grazos reikdmeés, apskai¢iuoti
vidurkiai atskirai iSsivysCiusiy ir besivystanciy rinky kompanijy. Tuomet suskaiciuotos sukauptos
perteklinés jsigyjanciy jmoniy grazos, pasirinkus tyrimui jvykio langg lygy 21 dienai, t. y. [-10;+10].

Isigyjanciy imoniy sukauptoji pertekliné graza iSsivyscCiusiose ir besivystanciose Salyse jvykio langui
esant [-10;+10] pavaizduota paveiksle. 0 x asyje rodo paskelbimo apie sandorj dieng.

2.00%
0.40%

1.42%

1.00%

0.00%

-1.00%

-2.00%

-3.00%

-3.15% -3.08%
-4.00%

e CAAR iSsivysciusiose Salyse = CAAR besivystanciose Salyse

14 pav. Jsigyjanciy jmoniy sukauptoji pertekliné graza iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse (9 priedas)

IS 14 paveikslo matyti, jog sukauptos perteklinés jsigyjanciy jmoniy grazos iSsivysciusiose Salyse
analizuojant [-10;+10] jvykio langg palaipsniui auga paskelbus apie ketinimg nusipirkti ar prisijungti
jmong. Sandorio dieng jmonéms i§ iSsivysciusiy rinky vidutiniskai sukaupus 0,1 proc. perteklinés
grazos, jos per 10 dieny pasiekia maksimalig laikotarpio verte — 1,42 proc., per 10 dieny nuo jvykio
prikaupdamos 1,32 proc. perteklinés grazos, o per 21 dienos laikotarpj iSaugdamos nuo 0,40 proc.
Taigi, iSanalizuotos i8sivyscCiusiy rinky kompanijos, paskelbusios apie susijungimo ar jsigijimo sandorj
[-10;+10] jvykio lange prikaupé perteklinés grazos ir jvykio jtaka grazai vertinama kaip teigiama.

Analizuojant besivystan¢iy rinky jsigyjanc¢iy kompanijy viduting sukaupta pertekling graza, galima
pastebéti, jog joms biidingas didesnis kintamumas. Skirtingai, nei iSsivys¢iusiy rinky kompanijy,
1Sanalizuoty besivystan¢iy rinky jmoniy sukaupta perteklin¢ graza [-10;+10] jvykio lange sumazéja. Tki
ivykio likus 10 dieny pradedant panaSiu skai¢iumi, kaip ir i$sivyscCiusiy rinky kompanijy, sukauptoji
besivystanciy rinky jmoniy pertekliné graza per 5 dienas nukrenta beveik 3 proc. -4 dieng pasiekdama
maziausig reikSme per tiriama laikotarpi. Tuomet dvi dienas ji auga, taciau iki jvykio dienas ji vél
nukrenta ir sandorio paskelbimo dieng siekia -2,92 proc. Paskelbus apie jsigijimo ar susijungimo
sandorj, besivystanc¢iy rinky jsigyjanéiy imoniy sukauptoji pertekliné graza ima augti ir per pirmas tris
dienas priauga 2,41 proc. Septinta dieng pasiekusi didziausig vert¢ po sandorio paskelbimo, ji vél ima
kristi iki 9 dienos ir tiriamo laikotarpio pabaigoje kiek paaugusi sukaupia -1,10 proc. verte. Nuo
sandorio paskelbimo datos besivystanciy Saliy kompanijos prikaupé 1,82 proc., taciau [-10;+10] jvykio
lange prarado 1,10 proc.
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Toliau pateikiamas grafikas su sukauptomis perteklinémis grazomis i$sivysc¢iusiy ir besivystanciy rinky

imonése pasirinkus skirtingus jvykio langus.
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15 pav. Isigyjanciy imoniy sukauptoji pertekliné graza iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse esant

skirtingoms jvykio lango trukméms (10 priedas)

IS 15 paveikslo matyti, jog iSsivysCiusiy rinky jmoniy sukaupta pertekliné graza esant skirtingiems
jvykio langams yra teigiama. DidZiausias reikSmes ji pasiekia 21 dienos jvykio lange [-10;+10], kuris
buvo i$nagrinétas anksc¢iau, trumpiausiame 3 dieny jvykio lange [-1;+1], per kurj sukaupia 0,76 proc.
perteklinés grazos ir 11 dieny tyrimo lange, kur atsizZvelgiama tik j laikotarpj po jvykio — pacig jvykio
dieng ir pragjus 10 dieny po jo, per kurj buvo sukaupta 1,98 proc. perteklinés grazos. IS paveikslo
matyti, kad vidutinés iSsivyséiusiy rinky jmoniy perteklinés graZzos pasirinktuose jvykio languose
nestipriai svyruoja ir pagrinde yra teigiamos arba neigiamos, bet palyginti mazos (> -0,05 proc.).
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e AAR iSsivyscCiusiose Salyse e AAR besivystanciose Salyse

16 pav. Jsigyjanciy jmoniy vidutiné pertekliné graza iSsivyséiusiose ir besivystan¢iose Salyse (11 priedas)

Besivystanciose rinkose pastebima kiek kitokia situacija. DidZiausios reikSmeés Cia buvo sukauptos
trumpesniuose jvykio languose — 5 dieny jvykio lange [-2;+2], kur sukaupta pertekliné graza siekia
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1,74 proc., 11 dieny jvykio lange [-5;+5], kur ji sieké 1,72 proc. Analizuojant tarpinius jvykio langus,
prasidedancius paskelbimo apie jmoniy susijungimo ar jsigijimo sandorio data, taip pat buvo pastebétos

didelés sukauptos perteklinés grazos reikSmés — 2,55 proc. 6 dieny jvykio lange ir 1,98 proc. 11 dieny

jvykio lange— pacia jvykio dieng ir praéjus 10 dieny po jo. Be to, jvykio langams esant [-1;+1] ir [-
10;+10], besivystanciy rinky jmoniy sukaupta pertekliné graza buvo neigiama -0,87 proc. ir -1,10 proc.
atitinkamai. Analizuojant $iy kompanijy viduting pertekling graza, galima pastebéti zymiai didesnius

dieninius svyravimus. Cia neigiamy reik§miy per analizuojamg laikotarpj buvo maZiau, negu

i$sivys€iusiy rinky jmonése, taciau jos buvo didesnés, pvz., -2,03 proc. 7-ta dieng iki sandorio
paskelbimo datos, -1,84 proc. dieng iki sandorio paskelbimo datos.

Toliau buvo palygintos atskiry jsigyjanc¢iy jmoniy sukauptos perteklinés grazos jvykio languose [-
10;+10], [-10;0] ir [0;+10] bei apskaiCiuotas poky¢iy statistinis reik§Smingumas. Rezultatai pateikiami

lenteléje.

8 lentelé. Paskelbimo apie jsigijimo ar susijungimo sandorj kuriama verté ir pokyc¢io po paskelbimo statistinis

reik§mingumas atskirose jsigyjanciose jmonése

mone R | OAR [ CAR AR T T
Emera Inc iSsivysciusi -2.45% 2.78% -4.02% 0.505
Dominion Energy Inc i$sivysciusi -1.49% 2.35% -1.04% 0.453
DTE Energy Co i$sivysciusi -0.40% 5.21% -5.46% 0.022
Entergy Corp i$sivysciusi 3.69% 1.01% 2.76% 0.739
Hydro One Ltd i§sivyséiusi -1.93% 0.28% -0.96% 0.795
Red Electrica Corp SA i§sivysciusi -2.84% -1.74% -1.10% 0.819
NRG Energy Inc iSsivyséiusi 2.83% -1.31% 3.14% 0.620
AusNet Services Ltd i§sivyséiusi -0.16% 2.78% -0.96% 0.488
Edison SpA i§sivysciusi -2.94% -4.29% 0.95% 0.537
Consolidated Edison Inc i§sivyséiusi 6.94% 5.17% 2.05% 0.564
AGL Energy Ltd iSsivysciusi 0.42% -1.60% 1.91% 0.633
Tokyo Electric Power Co Holdings Inc iSsivyséiusi -1.68% 3.97% -3.16% 0.384
Iren SpA iSsivysciusi 3.59% 0.38% 4.33% 0.672
Drax Group PLC i§sivysciusi 22.91% -0.04% 12.01% 0.223
ACEA SpA iSsivys¢iusi -12.80% -14.27% 0.91% 0.015
Verbund AG i§sivysciusi 9.11% -3.27% 9.84% 0.018
Infraestructura Energetica Nova SAB de CV | besivystanti 3.05% 4.57% -1.76% 0.208
CPFL Energia SA besivystanti 5.36% 5.06% -1.22% 0.237
Centrais Eletricas Brasileiras SA besivystanti -1.78% -3.89% -1.07% 0.841
Inter RAO UES PJSC besivystanti -5.18% -8.45% 5.44% 0.181
Korea Electric Power Corp besivystanti -3.96% -6.48% 2.72% 0.193
Enea SA besivystanti -2.03% -9.68% 8.15% 0.154
Colbun SA besivystanti -3.18% -2.70% 0.47% 0.574

IS 8 lenteléje pateikty rezultaty matyti, jog jvykio lange [-10;+10] i$sivys¢iusiy rinky jmoniy sukaupta

pertekliné graza 9 i§ 16 atvejy (~56 proc.) buvo neigiama, o 7 i§ 16 atvejy (~44 proc.) buvo teigiama.
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Trijy i8sivysciusiy rinky jmoniy sukauptos perteklinés grazos pokyciai buvo statistiSkai reikSmingi
(lenteléje pazyméti geltona spalva), kadangi jy p buvo mazesnis uz 0,05. Dviem atvejais reikSmé
statistiSkai reikSmingai sumazéjo ir vienu atveju statistiSkai reik§mingai padidéjo. Didziausios
perteklinés grazos per analizuojamg laikotarpj iSsivysciusiose Salyse buvo sukauptos Drax Group PLC
(Didzioji Britanija), Verbund AG (Austrija) ir Consolidated Edison Inc (JAV). Daugiausiai perteklinés
grazos per analizuojama laikotarpj i$sivysciusiose Salyse prarado ACEA SpA (lItalija).

Analizuojant rezultatus besivystanciose rinkose, buvo pastebéta, jog jvykio lange [-10;+10] jmoniy
sukaupta pertekliné graza 5 atvejais 1§ 7 (71 proc.) buvo neigiama ir 2 i§ 7 (29 proc.) buvo teigiama.
Teigiamas grazas sukaupé jmonés i§ Meksikos ir Brazilijos - Infraestructura Energetica Nova SAB de
CV ir CPFL Energia SA, o didziausia neigiama graza buvo sukaupta Inter RAO UES PJSC (Rusijoje).
Besivystan¢iy rinky jmoniy sukauptos perteklinés grazos pokyciai nebuvo statistiSkai reikSmingi, kas
indikuoja tai, kad Sie poky¢€iai galéjo buti nulemti kity, j tyrimg nejtraukty faktoriy. Pavyzdziui,
Rusijoje paskelbimo apie sandorj metu vyko finansiné krizé, buvo nukritgs nacionalinés valiutos
kursas, sumazéjusios naftos kainos, nuo ko stipriai priklauso valstybés biudzetas, o Meksikoje tuo
metu, atvirk$ciai, vyko ekonomikos augimas.

Bendrai, gauti rezultatai yra panaSis ] iSnagrinétoje literatiiroje gautus rezultatus (Asimakopoulos I.,
Athanasoglou P. P., 2013, Yilmaz 1. S., Tanyeri B., 2016). I$sivys¢iusiy rinky kompanijos sukaupia
didesnes perteklines grazas, nei besivystanciy rinky jmonés. Besivystan¢iy rinky perteklinés grazos
verté pasizymi zenkliai didesniu kintamumu ir yra labiau paveikta tyrimg nejtraukty faktoriy. Rinkos
efektyvumo skirtumai, informacijos nutekéjimas ir jmoniy valdymo skirtumai jvairiose Salyse gali
paaiskinti jsigyjanciy jmoniy sukauptos perteklinés grazos skirtumus iSsivysc¢iusiose ir besivystanciose
rinkose. Pirma, jei besivystancios rinkos yra maziau veiksmingos dé¢l teisinés aplinkos skirtumy,
konkurencijos lygio ir (arba) kity Saliai buidingy veiksniy, tuomet akcijy kainos Siose besivystanciose
rinkose gali neatspindéti visos turimos informacijos. Antra, imoniy valdymo skirtumai jvairiose Salyse
gali turéti jtakos tam, kaip akcininkai dalijasi susijungimy ir jsigijimy metu sukurta verte. Trecia, akcijy
kainos gali apimti naujienas, susijusias su susijungimais ir jsigijimais iki paskelbimo datos, jei kyla
informacijos nutekéjimo situacija besivystanciose rinkose arba jei investuotojai tikisi sandoriy pries
paskelbimg apie juos. Tai, kad akcijy kainos reaguoja j jvyki ne paskelbimo apie sandorj metu
(i8sivysciusiose Salyse sukaupta pertekliné graza pradéjo augti -2 dieng, o besivystanciose -1 dieng)
rodo, kad graza galéjo paveikti gandai apie sandorj, investuotojy luikes¢iai, informacijos netekéjimas.

Taigi, Sio tyrimo etapo rezultatai, gauti pritaikius jvykiy tyrimo metoda, iSanalizavus 23 jmones, 16 i§
kuriy priklauso issivysciusioms rinkoms, o 7 besivystanioms, parodé, jog skirtingose rinkose
paskelbimas apie jmoniy susijungimo ar jsigijimo sandorj turi skirtingg jtaka jsigyjan€iy jmoniy
perteklinei grazai. Pasirinktame ilgesniame 21 dienos trukmés jvykio lange, i§sivysc€iusiy rinky jmonés
demonstravo tiesinj sukauptos perteklinés grazos augima, tuomet kai besivystanciy rinky kompanijos
taCiau [-10;+10] jvykio lange prarado 1,10 proc. Apskritai, besivystan¢iy rinky perteklinés grazos
Zenkliai labiau svyravo nagrin¢jamo laikotarpio metu, kas lémé nepastovius sukauptos perteklinés
grazos pokycius. Besivystanciy rinky jmonés kaupé daugiau nei 4 kartus didesnes grazas
trumpesniuose jvykiy languose, nes tokiy rinky investuotojai yra linke¢ greifiau ir spontaniskiau
reaguoti j rinkos pokycius bei jmoniy paskelbtus jvykius. Atskiry jmoniy paskelbimo apie jsigijimo ar
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susijungimo sandorj kuriamos vertés ir pokyCio po paskelbimo statistinio reik§mingumo analizé
parod¢, jog besivystanciose rinkose sukauptos perteklinés vertés pokyciai yra labiau chaotiski ir
priklauso nuo j tyrimg nejtraukty faktoriy ir kad daugumoje jmoniy paskelbus apie sandorj buvo
sukaupta neigiama pertekliné graza. I§sivysc¢iusiose rinkose jmoniy, sukaupusiy teigiamas ir neigiamas
perteklines grazas, proporcijos pasidalino panaSiai. Be to, Siose rinkose buvo daugiau statistiSkai
reikSmingy sukauptos perteklinés grazos pokyciy.

4.4, Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio CO2 emisijai vertinimas
Siame skyriuje pateikiami rezultatai tyrimo dalies, kurios tikslas buvo i3siaiskinti, ar jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai turi jtakos jsigyjan¢iy jmoniy anglies dioksido emisijai.

Tyrimui atlikti, buvo panaudotas DEA modelis, orientuotas j CO2 emisijos minimizacijg, if gauti
efektyvumo taskai. Duomeny analizé apémé pirmame tyrimo etape tirtas 38 elektros energetikos
imones, jvykdziusias susijungimo ar jsigijimo sandorj 2016 metais. Taip pat tyrimo etape buvo atlikta
regresijos analizé, siekiant nustatyti kintamyjy itaka jsigyjanciy imoniy pajamoms.

DEA modeliui panaudoti kintamieji pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé. DEA modelio jvesties ir iSvesties kintamieji

Kintamasis Apibiidinimas Tipas

Energijos suvartojimas Visy suvartoty energijos $altiniy panaudojimas (MWh) jvesties
Anglies dioksido emisija Imonés metiné CO2 emisija (tonomis) jvesties
Pagrindinés veiklos sgnaudos Operacinés sagnaudos, parodancios visumines investicijas jvesties

Darbuotojy skaicius mety pabaigai, parodantis zmogiskyjy istekliy

Darbuotojy skaicius investicija jvesties
Turtas Imonés turtas mety pabaigai (tikst. Eur.) jvesties
Pelnas arba nuostoliai Grynasis jmonés pelnas arba nuostoliai iSvesties
Pagrindinés veiklos pelnas Imonés pelnas i§ pagrindinés veiklos iSvesties

Tyrimo rezultatai pateikiami 10 lenteléje. Pastebétina, jog pasaulio elektros energetikos jmoniy
efektyvumas CO2 emisijos atzvilgiu 2013 — 2019 mety laikotarpyje svyruoja nuo 0,027 iki 1
(neatsizvelgiant ] atskiras jmones, kurios analizuojamo laikotarpio metu buvo patyrusios nuostolius ir
gavo nulinj jvertinimg). Vidutinis balas buvo lygus 0,536, kas indikuoja tai, kad vidutiniskai elektros
energetikos sektoriaus jmonés galéty padidinti savo CO2 emisijos efektyvuma 46,4 proc. Apzvelgus
stebiniy vidurkius per analizuojama laikotarpj atskirai, pastebétina, jog maziausius efektyvumo balus
surinko jmonés, kurios bent vienais metais patyré nuostolj - Entergy Corp (0,147 balo), Tokyo Electric
Power Co Holdings Inc (0,171 balo), Engie SA (0,11 balo) ir Drax Group PLC (0,202 balo). Geriausias
vidutines reikSmes demonstravo keturi stebiniai, kurie visais analizuojamo laikotarpio metais rodé
maksimaly vienetu jvertintg efektyvuma. Atskiry jimoniy CO2 efektyvumas yra gana skirtingas. Taciau
kai kuriuos modelius galima nustatyti klasifikuojant jmoniy teikiamas komunalines paslaugas pagal
reguliavimo aplinkg. Tikimasi, kad nacionalinio lygmens reguliavimas turés jtakos ekologiniams,
aplinkosauginiams ir finansiniams energetikos jmoniy veiklos aspektams.
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10 lentelé. Elektros energetikos imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo CO2 emisijos atzvilgiu
DEA rezultatai

DMU | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | DMU | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
1 040 | 032 [ 046 |0.27 | 052 | 032 | 039 |20 0.58 | 050 [ 055 | 059 | 065 |0.72 | 0.67
2 029 | 035 | 042 | 033 [0.17 |0.27 | 056 |21 0.25 | 0.38 | 0.26 | 1.00 | 0.51 | 1.00 | 0.69
3 035 | 032 | 042 | 030 | 047 | 040 | 053 |22 0.09 | 0.26 | 1.00 | 0.61 | 0.17 | 0.00 | 0.00
4 0.23 | 040 | 034 |0.16 | 040 | 035 | 0.36 | 23 0.69 | 0.70 | 0.00 | 0.48 | 056 | 0.35 | 0.51
5 1.00 | 0.36 | 0.47 | 0.40 | 0.45 | 034 |0.16 |24 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
6 098 | 097 [ 073 | 085 | 091 |0.74 | 0.83 |25 0.00 | 0.22 | 0.23 | 0.17 | 0.13 | 0.25 | 0.19
7 1.00 | 1.00 | 099 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 26 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 1.00
8 022 | 031 | 028 | 032 032 |0.30 | 030 |27 0.23 | 047 | 061 | 047 | 042 | 049 | 042
9 0.16 | 0.27 | 0.00 | 0.00 | 0.19 | 0.17 | 0.24 | 28 0.42 | 0.15 | 0.36 | 1.00 | 1.00 | 0.43 | 0.34
10 0.65 | 056 | 0.75 | 1.00 | 0.77 | 0.86 | 1.00 | 29 0.43 | 056 | 0.88 |0.46 | 041 |0.46 | 0.33
11 1.00 (1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 30 049 | 053 [ 044 | 048 | 045 | 053 | 051
12 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 31 054 | 1.00 | 1.00 | 0.24 | 0.36 | 0.37 | 0.54
13 1.00 {1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 32 0.00 | 0.31 | 0.00 |0.07 |0.11 |0.12 | 0.17
14 0.05 | 0.17 | 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.53 | 1.00 | 33 0.43 | 050 | 049 |046 |042 |0.31 |1.00
15 1.00 | 0.97 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 34 0.33 | 0.38 | 042 | 048 | 043 | 048 | 041
16 0.00 | 0.00 |0.00 |0.79 | 0.23 | 1.00 | 0.99 | 35 0.15 | 0.39 | 0.14 | 0.56 | 0.00 | 0.08 | 0.08
17 0.61 | 064 |0.74 | 037 | 056 | 048 | 0.53 | 36 0.17 | 030 | 0.16 | 0.34 | 046 | 0.37 | 0.47
18 0.00 | 0.27 | 036 | 0.93 | 0.78 | 1.00 | 0.91 | 37 0.56 | 059 [ 094 |1.00 | 0.65 | 1.00 | 0.74
19 0.18 | 0.18 | 0.00 | 0.00 | 0.03 | 0.08 | 0.12 | 38 0.70 | 0.35 | 0.35 | 0.57 | 041 | 0.58 | 0.80

I$ 10 lenteléje pateikty rezultaty taip pat galima pamatyti, jog elektros energetikos jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriai jmoniy efektyvuma, atsizvelgiant j anglies dioksido emisija, veikia dviprasmiskai.
I§ vienos pusés, po sandorio trumpalaikéje perspektyvoje (metai po sandorio) 16 jmoniy (42 proc.)
balai sumazgjo palyginti su sandorio metais, 14 (37 proc.) iSaugo, o 8 (21 proc.) nepakito, taCiau
praéjus dvejiems metams po sandorio, jau iSaugo 18 (47 proc.) imoniy balai, o sumazéjo 14. Ilgalaikéje
perspektyvoje, praéjus trejiems metams po susijungimo ar jsigijimo sandorio, per metus pageréjo 18
jmoniy balai, o pablogéjo 12 (32 proc.) I$ kitos pusés, identiskos poky¢iy proporcijos buvo stebimos
sandorio vykdymo metais ir nebuvo pastebétas akivaizdus pageré¢jimas daugumoje stebiniy.

Siekiant toliau tirti anglies dioksido emisijos efektyvumg po jmoniy susijungimy ar jsigijimy sandoriy,
darbe atlickama tolesné¢ DEA rezultaty analize, atsizvelgiant | imoniy skaiciy ir vidutinj efektyvuma.

11 lentelé. Vidutiniy DEA baly ir efektyviy jvertinimy pasiskirstymas per analizuojama laikotarpj

Rodiklis 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Efektyviy jmoniy skaicius | 8 7 8 11 8 10 10
Metiniy baly vidurkis 0.478 | 0518 | 0.521 0.572 0.525 | 0.536 | 0.600
Imoniy skaicius 38 38 38 38 38 38 38
Efektyviy jmoniy dalis 21% 18% 21% 29% 21% 26% 26%
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IS 11 lentelés matyti, jog elektros energetikos imoniy efektyvumo CO2 emisijos atzvilgiu jveréiai po
susijungimo ar jsigijimo sandorio (2016 metais) sumaz¢jo nuo 0,572 iki 0,525, nors trejus metus iki
sandorio ir sandorio metai vidurkis augo. Po 2017 mety, vidurkis vél émé augti ir 2018 metais praaugo
reikSmes, buvusias prie§ sandorj, o 2019 metais, iSauges dar 0,034 balo, pasieké analizuojamo
laikotarpio maksimuma 0,6 balo. PanasSiai keitési ir efektyviy jmoniy skaicius, kurios buvo jvertintos 1,
taigi — buvo efektyvios jvertinimo laikotarpiu. Trejus metus iki sandorio jis beveik nesikeité ir sieké 8
imones per metus (21 proc. visy analizuojamy jmoniy). Sandorio metais 1 efektyvumo balg surinko 11
imoniy (29 proc. stebiniy). Pra¢jus metams po sandorio, efektyviy imoniy skai¢ius vél nukrito iki 8.
Praéjus po sandorio dvejiems metams, vieneto jvertinimg gavo 10 jmoniy (26 proc. stebiniy). Tiek pat
jmoniy iliko efektyvios 2019 metais. Si statistika rodo, kad elektros energetikos sektoriuje
besijungian¢iy jmoniy CO2 emisija grynojo pelno atzvilgiu sumazéja sandorio vykdymo metais, ta¢iau
pra¢jus metams po sandorio, jmonés praranda savo efektyvumag, tad trumpalaikéje perspektyvoje,
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai neigiamai veikia jmoniy CO2 emisija. Zvelgiant j vidutine
(dveji metai po sandorio) ir ilgalaike (treji metai po sandorio) perspektyvas, galima iSskirti nestipry
teigiama imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj anglies dioksido emisijoms, kur ilgalaikéje
perspektyvoje vidutiniskai jmonés surenka aukstesnius efektyvumo balus, nei iki sandorio.

Atsizvelgiant i tai, kad sandorio vykdymo metais daug kity faktoriy, o ne tik tie, kurie buvo jtraukti |
modelj kaip jvesties koeficientai, galéjo buiti nejprasti besijungianciai jmonei, toliau darbe 2016 metai
bus eliminuoti ir situacija bus iSanalizuota palyginus trejus metus iki sandorio (2013 — 2015) su trejais
metais po sandorio (2017 — 2019).

12 lentelé. Vidutiniy DEA baly ir efektyviy jvertinimy skirtumas tarp laikotarpio iki sandorio ir po jo

L Swir- | Sworr- | Saoir- | Saots- | Soons- | Soons- | Soons- | Soone- | Soone-
ROdlkIIS 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2019 2019 2019

S2013 S2014 S2015 S2013 S2014 S2015 S2013 S2014 S2015 S-St
Metiniy baly vidurkiy 0.047 | 0.007 | 0.004 | 0.058 | 0.018 | 0.015 | 0.122 | 0.083 | 0.079 | 0.048
skirtumas
Efektyviy jmoniy skaiCiaus 0 1 0 5 3 2 2 3 2 2
pokytis

12 lenteléje pateikti skirtumai tarp skirtingy mety prie§ jmoniy susijungimo ar jsigijimo sandorius,
eliminuojant sandorio metus, kur jvertis gal¢jo biti stipriai paveiktas ] tyrimg nejtraukty kintamyjy,
rodo, kad vidutiniSkai efektyvumas po sandorio padidéjo 0,048 balo, lyginant 3 mety iki sandorio
vidurkj su 3 mety po sandorio vidurkiu (S2-S1). Lyginant tarpusavyje atskirus metus, skirtumai buvo
teigiami. DidZiausias skirtumas stebimas lyginant 2019 mety DEA balg su 2013 mety balu. Efektyviy
imoniy skaicius, lyginant 3 mety iki sandorio vidurkj su 3 mety po sandorio vidurkiu, padid¢jo 2
vienetais (5 proc. stebiniy). Si statistika taip pat indikuoja, jog jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai elektros energetikos sektoriuje demonstruoja teigiamag poveikj besijungian¢iy jmoniy anglies
dioksido emisijai, tadiau S§is poveikis néra stiprus. Taip pat pastebétina, jog sektoriaus CO2
efektyvumas kad ir nestipriai, bet auga, kas, pasak Monastyrenko (2017) bidinga ankstyviesiems
energetikos liberalizavimo etapams.

Tyrimo rezultatai parodé, jog elektros energetikos sektoriaus besijungianciy jmoniy vadovai néra
suinteresuoti jgyvendinti ekologinés civilizacijos koncepcija, aktyviai vadovautis mazai anglies
dioksido j aplinkg i$skirian¢iy susijungimy ir susijungimy strategija, saziningai prisiimti atsakomybe uz
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energijos taupymg ir emisijy mazinimg, visapusiskai integruoti esamus mazai anglies dioksido j aplinka
i§skiriancius iSteklius. Visos iSnagrinétos jmonés priklauso privaciam sektoriui, o privacios jmonés yra
linkusios siekti pelno maksimizavimo, d¢l ko yra didinami gamybos, produkty transportavimo kastai ir
kai tuo paCiu metu néra tobulinamos anglies dioksido emisijos mazinimo priemongs, jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai neveda link ekologinés civilizacijos, mazai anglies dioksido j aplinka
1§skirianciy technologijy ir produkty kiirimo.

Atlikta DEA analizé¢ leidzia mums tik preliminariai nustatyti ar jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai turi jtakos jsigyjanciy imoniy anglies dioksido emisijai ir parodyti Sios sgveikos kryptj (veikia
teigiamai ar neigiamai). Norint giliau iSanalizuoti $ig sgveika, tolau tyrime buvo sudarytas regresinis
modelis, kur kaip priklausomas kintamasis buvo pasirinktos besijungian¢ios jmonés pajamos, 0 kaip
nepriklausomi kintamieji — jsigyjancios jmonés anglies dioksido emisija, pagrindinés veiklos sgnaudos,
turtas 1§ viso ir suvartotos energijos kiekis. Svarbu paminéti tai, kad visi kintamieji, tiek priklausomas,
tiek nepriklausomi, buvo padalinti i§ darbuotojy skaiiaus. Sis veiksmas leido eliminuoti jmoniy dydzio
efekta ir sudaryti tikslesnj regresinj modelj. Tad regresijos analizés pagalba buvo sickiama nustatyti
ry$j tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, kurj galima apibtdinti Sia teorine lygtimi (6):

Imonés pajamos = A + B * CO2 + C * OpEx + D * Assets + E * En + ¢; (6)

kur CO2 — anglies dioksido emisija, OpEX — pagrindinés veiklos pajamos, Assets — turto verté i$ viso,
En — energijos suvartojimas i§ viso, e - paklaida.

Regresinés analizés statistika pateikiama 13 lenteléje.

13 lentelé. Regresinés analizés statistika

Regression Statistics

Multiple R 0.9519
R Square 0.9061
Adjusted R Square 0.9047
Standard Error 0.4110
Observations 266

I$ 13 lenteléje pateiktos statistikos galima pamatyti, jog sudaryto modelio determinacijos koeficientas
(R Square) lygus 0,9061, kas reiskia tai, kad nepriklausomy kintamyjy ver¢iy pagalba sudarytu modeliu
galima paaiskinti 90,61 proc. jmoniy pajamy svyravimy. Standartiné paklaida lygi 0,4110. Ji parodo,
jog bitent tokiu skai¢iumi (Siuo atveju 0,4110 eury per darbuotojg) sudarytos regresinés lygties
paaiskintos reik§més vidutiniskai nukrypsta nuo regresijos linijos. Stebiniy skaicius $iuo atveju atspindi
jmoniy skai¢iy ir laikotarpj, uz kurj buvo paimtos reik§més, taigi, galima pamatyti, jog Sioje tyrimo
dalyje buvo istirtos 38 jmoniy 7 veiklos metai.

14 lentelé. Regresinio modelio statistinis reikSmingumas

df SS MS F Significance F
Regression 4 425.72 106.43 629.94 0.00000
Residual 261 44.10 0.17
Total 265 469.82
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14 lenteléje svarbu atkreipti démesj j Significance F reikSme. Tai P reikSmé, susijusi su bendra F
statistika. Ji parodo, ar regresijos modelis kaip visuma yra statistikai reik§mingas, ar ne. Siuo atveju
sudaryto regresijos modelio P reikSmé yra mazesné uz 0,05 o tai rodo, jog 4 nepriklausomi kintamieji
kartu turi statistiSkai reik§mingg ry$j su priklausomu kintamuoju — jmonés pajamomis.

Toliau pateikiama lentelé su atskiry kintamyjy tarpusavio rysSiy apibiidinimu, kuria remiantis buvo
sudaryta regresijos lygtis.

15 lentelé. Regresinés analizés rezultatai

Coefficients Standard Error  t Stat P-value
Intercept -0.0408 0.0355 -1.1495 0.2514
CO2 emisija i$ viso 0.0577 0.0109 5.3155 0.0000
Pagrindinés veiklos sanaudos 0.5290 0.0342 15.4743 0.0000
Turtas i§ viso 0.1821 0.0105 17.3549 0.0000
Energijos suvartojimas i§ viso 0.0114 0.0027 41910 0.0000

Taigi, i$ 15 lentelés matosi, kad galutiniam regresiniam modeliui, kur visi nepriklausomi kintamieji
buty statistiSkai reikSmingi, sudaryti buvo atrinkti visi keturi pradiniai nepriklausomi kintamieji —
pagrindinés veiklos sgnaudos, kurios buvo pasirinktos atspindéti jmoniy visumines investicijas, CO2
emisija i§ viso, Kuri tyrime atspindi jmoniy iSmetamg anglies dioksido kiekj, turtas i$ viso su ir
energijos suvartojimas i§ viso, kuris parodo jmonés visy energijos Saltiniy suvartojima. Siy
nepriklausomy kintamyjy koeficientai parodo vidutinj numatomg priklausomojo kintamojo pokyti,
darant prielaida, kad kiti nepriklausomi kintamieji lieka pastovis. Taip, pavyzdziui, pagrindinéms
veiklos sgnaudoms padidéjus vienu euru, 0 CO2 emisijai, turtui ir energijos suvartojimui islikus
pastoviems, jmonés pajamos padidéty 0,53 euro ir analogiskai, didéjant CO2 emisijos kiekiams, didéja
Jmones pajamos. Tai, kad koeficientas prie anglies dioksido emisijos yra maZzesnis, nei pagrindinés
veiklos pajamy ir turto rodo, kad pastarieji du kintamieji stipriau veikia pajamas, nei CO2 emisija, tad
imonéms pleciantis, jos turi galimybe daugiau investuoti tiek | pagrinding veikla, tiek i tvarias
technologijas, leidzianias mazinti iSmetamg anglies dioksido kiekj. Intercept kintamasis yra
interpretuojamas kaip laisvasis lygties narys. Apskaiciuoty koeficienty pagalba galima sudaryti
regresijos lygti (7):

Jmonés pajamos = -0,0408 + 0,0577 * CO2 + 0,5290 * OpEx + 0,1821 * Assets + 0,0114 * En +e; (7)

kur CO2 — anglies dioksido emisija, OpEXx — pagrindinés veiklos pajamos, Assets — turto verté i§ viso,
En — energijos suvartojimas i$ viso, e - paklaida.

Si lygtis parodo, kad tarp jsigyjanéiy jmoniy pajamy ir anglies dioksido emisijos yra statistiskai
reikSmingas tiesioginis rySis. Po susijungimo ar jsigijimo sandoriy didéjant jmoniy pajamoms, auga ir
ju i8skiriamas CO2 kiekis.

Taigi, Sios tyrimo dalies rezultatai parodé, kad elektros energetikos sektoriaus jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriai pagerina jsigyjan¢iy jmoniy efektyvuma CO2 emisijos atzvilgiu, tadiau Sis
pagerinimas yra gan mazas. Be to, §is teigiamas poveikis pasireiskia ilgalaikéje perspektyvoje — nuo
sandorio pragjus trejiems metams. Atlikus regresing analize buvo iSsiaiskinta, kad anglies dioksido
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emisijos pokyciai turi statistiSkai reikSminga tiesioginj rysj su jsigyjanciy elektros energetikos jmoniy
pajamy poky¢iais, tad galutinis regresijos modelis buvo sudarytas su CO2 emisijos kintamuoju. |
galutinj modelj be anglies dioksido emisijos pateko dar trys statistiskai reikSmingi kintamieji —
pagrindinés veiklos sanaudos, turtas ir energijos suvartojimas.

4.5. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio imoniy finansiniam efektyvumui bei anglies
dioksido emisijai tyrimo rezultaty apibendrinimas
Siame skyriuje, remiantis atlikto tyrimo rezultatais, pateikiamos i§vados dél hipoteziy priimtinumo.

H1: Imoniy susijungimy ir jsigijimuy sandoriai turi teigiamg poveikj jsigyjancios jmonés
finansiniam efektyvumui.

Siai hipotezei patikrinti pirmame tyrimo etape buvo panaudotas apskaitos tyrimo metodas ir pritaikytas
priklausomy imé&iy Stjudento t-kriterijus rodikliy poky¢iy statistiniam reikimingumui nustatyti. Siame
tyrimo etape buvo atrinkti 13 finansiniy rodikliy bei nustatytas jy poky¢iy statistinis reik§mingumas.
Tyrimo dalies rezultatai parodé, jog skirtingy grupiy jsigyjan¢iy jmoniy rodiklius susijungimo ir
jsigijimo sandoriai veiké skirtingai. Likvidumo rodikliy grupe, kurioje buvo vertinami jmoniy bendrojo
likvidumo rodiklis, kritinio ir absoliutaus likvidumo koeficientai, sandoriai paveiké neigiamai — 21
proc. imoniy sumazéjo bendrojo likvidumo rodiklis, o 13 proc. nukrito kritinio ir absoliutaus likvidumo
koeficienty reikSmés. Sandoriy poveikis likvidumo rodikliams vertinamas kaip neigiamas, bet
nekritinis dél to, kad koeficientai liko sektoriaus priimtinuose réziuose. Pelningumo rodikliy grupe,
kurioje buvo vertinama grynojo pelno marza, turto, nuosavybés bei investuoto kapitalo grazos, kainos
ir pelno vienai akcijai santykis, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai paveiké teigiamai. DaZniau
jie statistiSkai reikSmingai paaugo, nei sumazejo, o detalesné ROE ir ROA vidurkiy pokyc¢iy analizé
parodé, jog net sumaz¢j¢ rodikliai liko sektoriui normaliuose réziuose. Finansinés rizikos rodikliy
grupe, kurioje buvo analizuojamos finansinio sverto ir bendro skolos koeficiento reikSmés bei pasverta
vidutin¢ kapitalo kaina. Rezultatai parode, jog daznu atveju statistiSkai reikSmingai po sandorio iSauga
finansinio sverto ir bendro skolos koeficiento reikimés. Sis faktas indikuoja proporcingg jsigyjanciy
imoniy skolinto kapitalo augima, lyginant ji su nuosavu kapitalu ir su bendra turto verte, kas padidina
finansing rizikg. Taciau statistiSkai reikSmingai mazéjanti kapitalo kaina (WACC) rodo, kad jmoné
racionaliai pasirenka finansavimo $altinius. Taip pat, finansinio sverto vidurkiy poky¢iy analizé parodé,
Jog po sandorio liko maziau jmoniy, kuriy skolos ir nuosavybés santykis vir§ijo sektoriaus vidurkiy
virSutinj réZj. IS Sito seka, jog jmoniy susijungimy ar jsigijimy sandoriy poveikis finansinés rizikos
rodikliams yra nevienareik$mis, nes rizika po sandorio pakilo, ta¢iau sumazéjo pasverta kapitalo kaina,
o finansinis svertas iSliko sektoriaus normos ribose. Akcentuojant tai, kad jmonés islaiké sektoriui
priimtinas reikSmes ir padidino galimybes prisitraukti pigesnio kapitalo, poveikis finansinés rizikos
rodikliams vertinamas kaip teigiamas ir suteikiantis jmonéms potencialo uzdirbti daugiau pelno.
Imonés vertés rodikliy grupe, kurioje buvo vertinamas Tobino Q koeficientas ir pelno vienai akcijai
rodiklis, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai dazniau veiké teigiamai. Sios rodikliy grupés analizé
parodé, kad pelno vienai akcijai rodiklis dazniau statistiSkai reikSmingai pageréjo, nei pablogéjo.
Tobino Q vidurkiy poky¢iy analizé parodé, kad po sandorio jvykdymo koeficiento verté daugumoje
tyrime dalyvavusiy jsigyjanciy jmoniy padidéjo. IS to seka, kad jmoniy susijungimy ar jsigijimy
sandoriy poveikis jmoniy vertés rodikliams vertinamas kaip teigiamas. Taigi, bendrai pirmo tyrimo
etapo rezultatai parodé¢, jog imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai turi teigiamg poveikj jsigyjancios
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imonés finansiniam efektyvumui, i$skyrus jmoniy likvidumo rodiklius, tad H1 hipotezé yra
prilmama, taciau atkreiptinas démesys, kad statistiSkai reik§mingai iSanalizuoti rodikliai po sandorio
pasikeisdavo tik iki ketvirtadalio atvejy, tad dazniau sandoriai jsigyjanciy jmoniy finansinj efektyvuma
veikia teigiamai, bet silpnai.

H2: ISsivysciusiy ir besivystanciy rinky jsigyjancios imonés, paskelbusios apie susijungimo ar
jsigijimo sandorj, jvykio lange generuoja panasia teigiamg pertekline akciju graza.

Siai hipotezei patikrinti antrame tyrimo etape buvo pritaikytas jvykio tyrimo metodas. Rezultatai
parodé, kad iSsivysCiusiose ir besivystanciose rinkose paskelbimas apie jmoniy susijungimo ar
jsigijimo sandorj turi skirtingg jtaka jsigyjanciy jmoniy perteklinei grazai. Nagrinéjant 21 dienos jvykio
langa, buvo pastebéta, kad iSsivysCiusiy rinky kompanijos demonstravo palaipsninj sukauptos
perteklinés grazos augimg, tuomet kai besivystanciy rinky jmoniy sukaupta pertekliné graza per
laikotarpj sumaZzéjo, nors atskiruose trumpesniuose laikotarpiuose biitent besivystanciy rinky
kompanijos rodé¢ didesnes sukauptas perteklinés grazos vertes (5 ir 11 dieny jvykio languose).
Analizuojant atskiry iSsivysCiusiy rinky kompanijy perteklinés grazos pasikeitimg prieS jmoniy
susijungimo ar jsigijimo sandorio paskelbimg ir po jo, buvo pastebéta, kad jos gan tolygiai pasiskirsté
pokycio kryptis — 56 proc. tyrime dalyvavusiy jmoniy ji sumazé¢jo, 44 proc. padidéjo. ReikSmingi
sukauptos perteklinés grazos pokyciai buvo stebimi 19 proc. jmoniy. Atskiry besivystanciy rinky
imoniy analizé parodé, kad sukaupta pertekliné graza tokiose Salyse dazniau mazéja, nei auga, 0 Visi
poky¢iai buvo statistiSkai nereikSmingi, kas indikuoja tai, kad jmoniy sukaupta pertekliné graza stipriai
priklauso nuo j tyrimg nejtraukty faktoriy, biidingy atskiroms ekonomikoms. Be to, buvo pastebéta, jog
besivystanciy rinky kompanijy vidutiné pertekliné graza pasizymi zenkliai didesniu kintamumu, nei
i$sivysciusiy rinky. Taigi, i§ antro tyrimo etapo rezultaty seka H2 hipotezés atmetimas — iSsivysciusiy
ir besivystan¢iy rinky jsigyjancios jmongs, paskelbusios apie susijungimo ar jsigijimo sandorj, jvykio
lange skirtingai generuoja perteklines grazas, iSanalizuotos besivystanciy rinky jmonés 21 dienos lange
sugeneravo neigiamg pertekling graza.

H3: Isigyjanfiy jmoniy anglies dioksido emisija turi tiesioginj ry$j su pajamomis, tad po
susijungimo ar jsigijimo sandorio didéjant imoniu pajamoms, auga ir anglies dioksido emisija,
taciau imonés, jvykdziusios sandorius pasidaro efektyvesnés CO2 emisijos atzvilgiu.

Paskutinei hipotezei patikrinti tre¢iame tyrimo etape buvo pritaikytas DEA metodas ir sudarytas
regresijos modelis statistiSkai reikSmingy faktoriy nustatymui. Tyrimo etape buvo istirtos 38 elektros
energetikos sektoriaus jmones, kiekvienai i§ kuriy buvo suteikti efektyvumo balai, atsizvelgiant i}
jmoniy pajamingumo rodiklius, minimizuojant i¥metama anglies dioksido kiekj. Sioje tyrimo etapo
dalyje buvo atsizvelgta i tris periodus — ilgalaike perspektyva — 3 metai prie§ imoniy susijungimo ar
isigijimo sandorius ir 3 metai po jy, vidutinés trukmeés perspektyva — 2 metai prie§ sandorj ir 2 po jo ir
trumpalaike perspektyva — metai prie§ ir po sandorio. Sioje dalyje sandorio metai buvo eliminuoti
darant iSvadas, kadangi jy metu jmonés rodé geresnius rezultatus, nei prie§ ar po. Tyrimo rezultatai
parode, kad trumpalaikéje perspektyvoje, imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai neigiamai veikia
jmoniy CO2 emisija. Zvelgiant j vidutine (dveji metai po sandorio) ir ilgalaike (treji metai po sandorio)
perspektyvas, galima iSskirti nestipry teigiamg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveiki
anglies dioksido emisijoms, kur ilgalaikéje perspektyvoje vidutiniSkai jmonés surenka aukStesnius
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efektyvumo balus, nei iki sandorio. Toliau tiriant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj
CO2 emisijai ir jos sgveika su jsigyjan¢iy jmoniy pajamomis, buvo sudarytas regresinis modelis. Jis
parodé, jog anglies dioksido emisija yra statistiSkai reikSmingai susijusi su jsigyjan¢ios jmonés
pajamomis, be to, statistiSkai reikSmingg ryS§j su joms turi pagrindinés veiklos sgnaudos, turtas ir
energijos suvartojimas. Augant jsigyjancios jmonés pajamoms, auga ir jos anglies dioksido emisija bei
turtas, pagrindinés veiklos sgnaudos. Taigi, hipotezé¢ H3 yra priimama.

Taigi, apibendrinant visy tyrimo etapy rezultatus, galima iSskirstyti tris jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy poveikio kryptis ir suinteresuotas Salis. Visy pirma, i§ tyrimo rezultaty seka, jog tokie
sandoriai teigiamai veikia jsigyjan¢iy jmoniy finansinj efektyvuma, vertinant jj per finansiniy rodikliy
prizmg, tad jmonés savininkams apsimoka juos vykdyti. Antra kryptis — jsigyjanciy jmoniy akcijy
kuriama verté. Tyrimo metu buvo jrodyta, jog tai, kick perteklinés grazos sukurs akcijos, jsigyjanciai
Jmonei paskelbus apie ketinimg susijungti su kita jmong¢ ar jg isigyti, priklauso nuo to, kokiai rinkai
priklauso perkanti kompanija. Tad akcininkams priimant sprendima, ar verta investuoti j susijungimo ar
jsigijimo sandorj planuojancig jmone, verta atsizvelgti ne tik j pacios kompanijos finansinius rezultatus,
bet ir ] jos rinkos i8sivystymo lygj. Trecia kryptis — jsigyjanciy jmoniy anglies dioksido emisijos lygis.
Tyrimas parodé, jog daugiausiai anglies dioksido iSskirian¢io elektros energetikos sektoriaus CO2
emisijos lygiai yra silpnai veikiami jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir nors tokiy sandoriy
iSanalizuotame sektoriuje vyksta gan daug, tas neiSsprendzia iSskiriamy Siltnamio efekta sukelianciy
dujy problema. Kaip suinteresuotas $alis ¢ia galima iSskirti valdzios institucijas, kurios reguliuoja
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius, o taip pat aplinkosaugos organus. Rekomendacija tokioms
institucijoms biity suteikti daugiau démesio susijungimy ir jsigijimy sandoriams elektros energetikos
sektoriuje, jvesti papildomus CO2 emisijos apribojimus jsigyjan¢ioms jmonéms, taip pat nustatyti
daugiau reikalavimy anglies dioksido emisijos deklaravimui ne tik jsigyjan¢ioms, bet ir jsigyjamoms
jmonéms.
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1.

ISvados

[Sanalizavus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy dinamikg buvo pastebéta, jog tokiy sandoriy
skaicius bei jy verté rodo augimo tendencija. Nagrinéjant istorinius duomenis 1985 — 2020 metais
buvo iSsiaiSkinta, jog daugiausiai sandoriy jvyko gamybos, aukstyjy technologijy ir finansy
sektoriuose, taCiau pastaryjy mety tendencijos pasikeité ir daugiausiai susijungimy bei jsigijimy
jvyko programinés jrangos, Ziniasklaidos ir pramogy bei energetikos sektoriuose. Pagal sandoriy
verte istoriSkai pirmavo finansy ir energetikos sektoriai, o pastaraisiais metais - kasdieninio
vartojimo produkty ir paslaugy bei energetikos sektoriai. Be to, buvo pastebéta, jog energetikos
sektorius taip pat iSskiria daugiausiai anglies dioksido, tad Sis aspektas yra itin aktualus tiriant
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius.

Atlikus mokslinés literatiiros analize buvo iSsiaiSkinta, jog jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy poveikiui iStirti autoriai dazniausiai renkasi apskaitos ir jvykio tyrimo metodus arba
naudoja jy kombinacijg. Taikydami apskaitos tyrimo metodg, mokslinés literatiiros autoriai
analizuoja sandoriy poveikj skirtingoms rodikliy grupéms — likvidumui (bendrojo trumpalaikio
mokumo, kritinio, absoliutaus likvidumo Kkoeficientai), pelningumui (grynojo pelno marza,
nuosavybés, turto, investuoto kapitalo graza, akcijy kainos ir pelno santykis), finansinei rizikai
(finansinis svertas, bendras skolos koeficientas, svertiné kapitalo kaina), jmonés vertei (pelnas,
tenkantis vienai akcijai, Tobino Q rodiklis). Ivykio tyrimo metoda taikantys autoriai kaip jvykj
renkasi sandorio paskelbimg ir Siai datai nustato jvykio tyrimo langus, tuomet skaiCiuoja
numatomas ir perteklines grazas. Sj metoda pasirinke mokslininkai taip pat analizavo efekta akcijy
grazai skirstydami jmones pagal papildomus kriterijus, pavyzdziui, atskirai analizavo poveikius
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose. Vertindami jmoniy susijungimy ir isigijimy sandoriy
poveiki anglies dioksido emisijai iSanalizuotos literatiiros autoriai taiké DEA metoda arba
kombinavo jj su regresine analize. Be to, buvo pastebéta, jog tirdami susijungimy ir jsigijimy
sandoriy poveiki jmoniy finansiniams rezultatams ir anglies dioksido emisijai, mokslinés
literatiiros autoriai tyré tik jsigyjanc¢iy jmoniy rodiklius.

Remiantis mokslininky atliktais tyrimais buvo suformuluota darbo metodologija. Tyrime buvo
i8skirti trys etapai. Pirmame taikytas apskaitos tyrimo metodas, kurio metu buvo palyginti
susijungimo ar jsigijimo sandorius jvykdziusiy elektros energetikos sektoriaus jmoniy atrinkti
finansiniai rodikliai, patikrintas jy poky¢iy statistinis reikSmingumas. Antrame etape pritaikytas
jvykiy tyrimo metodas, kurio metu buvo apskaiciuotos besivystanciose ir iSsivysc¢iusiose rinkose
sukauptos imoniy akcijy perteklinés grazos, jvertinti jy skirtumai, bei pokyciy statistinis
reikSmingumas. Tre¢iame tyrimo etape buvo vertinamas susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikis
isigyjanciy jmoniy anglies dioksido emisijai. Tam buvo taikytas DEA CCR metodas bei atlikta
regresing analiz¢.

Tyrimo rezultatai parodé, jog jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai neigiamai veikia
jsigyjanciy jmoniy likvidumg, taCiau teigiamai veikia pelningumo rodiklius ir jmoniy vertés
rodiklius. Finansinés rizikos rodikliy grupe sandoriai veikia dvejopai - padidéja jsigyjanciy jmoniy
skolintas kapitalas, lyginant ji su nuosavu kapitalu ir su bendra turto verte, kas padidina finansing
rizika, taciau sumaz¢jgs WACC indikuoja sumazéjusig kapitalo kaing, o finansinio sverto pokyciy
analiz¢ rodo, kad po sandorio liko maziau jmoniy, kuriy nagrin¢jamo rodiklio reikSmes virsijo
sektoriaus vidurkiy virSutinj rézj. Rodikliy poky¢iy statistinio reikSmingumo analizé parodé, jog
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statistiSkai reikSmingai po sandoriy pasikeicia tik iki ketvirtadalio imties reikSmiy, tad teigiamas
poveikis dazniausiai pasireiskia gan silpnai. I8 $iy rezultaty seka rekomendacija jsigyjanciy jmoniy
vadovams — besijungiant jmonéms daugiau démesio skirti finansiniams rodikliams ir efektyvumo
didinimui, nes jmonei pradedant disponuoti didesniu turtu, jai gali kilti problemy su likvidumu,
taip pat dél padidéjusiy jsipareigojimy gali padidéti finansiné rizika. Be to, rekomenduojama
apsvarstyti investicijy didinimg tam, kad pavykty pagerinti pelningumo rodiklius.

Taip pat atlikus tyrima paaiskéjo, jog skirtingose rinkose paskelbimas apie jmoniy susijungimo ar
isigijimo sandorj turi skirtingg itaka isigyjanciy imoniy perteklinei grazai. Besivystanciy rinky
jmonés kaupé daugiau nei 4 kartus didesnes grazas trumpesniuose jvykiy languose, tad
investuotojams, Kkurie pasirinko trumpalaikio investavimo strategija ir greitai reaguoja j rinkos
pokycius, Siose rinkose atsiranda galimybé greitai uzdirbti pertekling graza. Besivystanciy rinky
imoniy perteklinés grazos analizé parodé¢, jog pokyciai tokiose rinkose yra gan chaotiski ir yra
stipriai paveikti faktoriy, nejtraukty j tyrimg. ISsivys¢iusiy Saliy jsigyjanciy jmoniy sukaupta
pertekliné graza paskelbus apie susijungimo ar jsigijimo sandorj rodé augimo tendencijg ir
ilgesniuose languose rodé didesnj perteklinés grazos prieaugi, nei besivystanciose Salyse.
Galiausiai, tyrimo rezultatai parod¢, jog jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai ilgalaikéje
perspektyvoje silpnai teigiamai veikia jsigyjancios jmonés anglies dioksido emisija. Be to,
iSmetamo CO2 kiekio poky¢iai turi statistiskai reikSminga rysj su jsigyjan¢iy imoniy pajamomis.
Taip pat statistiskai reikSmingas rySys buvo nustatytas tarp jsigyjancios jmonés pagrindiniy veiklos
sgnaudy ar turto su pajamomis tad i§ Sito seka rekomendacija jsigyjan¢iy jmoniy vadovams -
Jjmonéms besijungiant daugiau investuoti j anglies dioksido emisijas mazinancias technologijas,
kas padéty uzdirbti didesnes pajamas nedidinant CO2 emisijos kiekiy.

Atliekant tyrima buvo iSskirti tam tikri apribojimai, i kuriuos rekomenduojama atkreipti démesj
tolimesniuose tyrimuose. Analizuojant sandoriy poveiki jsigyjan¢iy imoniy finansiniams
rezultatams ir anglies dioksido emisijai nebuvo kreipiamas démesys ] jsigyjamos jmonés
charakteristikas — neanalizuojama, kokiam sektoriui priklausé jmoné, kokio ji buvo dydzio, kas
galéjo paveikti tyrimo rezultatus. | tyrimg nebuvo jtrauktos ir jsigyty imoniy anglies dioksido
emisijos, kadangi jos jy nedeklaravo. Be to, pirmame ir treiame tyrimo etapuose nebuvo
atsizvelgta ] tai, kiek sandoriy jvykdé jsigyjancioji jmoné, kas taip pat galéjo turéti jtakos
rezultatams, kadangi vienas sandoris galéjo paveikti finansinius rodiklius viena kryptimi, o kitas
kita, o bendrai tai atrod¢ kaip poveikio nebuvimas. Antroje tyrimo dalyje ] tai buvo atsizvelgta ir
sandoriai buvo tiriami atskirai, taiau imtis sumaz¢jo perpus ir jy skirstymas j iSsivysciusias bei
besivystancias rinkas buvo netolygus. Galiausiai, galima bty apsvarstyti kitokj sandoriy skirstyma
1 grupes ir jy skirtumus — pavyzdziui, skirstyti sandorius ] vietinius ir tarpvalstybinius arba lyginti
poveikj pagal sandorio tipa.
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1 priedas. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis ir verté pasaulyje 1985 — 2020 metais

. Sandoriy

Metai SSI?;(;?JSN verté, min.

EUR
1985 2,676 456
1986 4,228 442
1987 5,279 441
1988 7,440 662
1989 10,135 685
1990 10,814 423
1991 14,722 317
1992 14,102 309
1993 14,772 437
1994 16,816 521
1995 20,278 810
1996 24,310 971
1997 26,227 1607
1998 30,218 2399
1999 33,132 3913
2000 39,783 3896
2001 31,047 2088
2002 27,201 1303
2003 29,573 1237
2004 32,953 1713
2005 36,025 2249
2006 41,407 3178
2007 47,455 3571
2008 45,173 2091
2009 40,710 1573
2010 44,844 2072
2011 43,976 1923
2012 41,480 1961
2013 39,568 1910
2014 43,847 3006
2015 48,052 4297
2016 49,991 3294
2017 53,302 3340
2018 50,607 2877
2019 49,327 2857
2020 44,926 2466

Priedai

73



2 priedas. Susijungimy ir jsigijimuy sandoriy kiekiy ir ver¢iy svoris pasaulyje atitinkamuose

sektoriuose pagal jvykdyty sandoriy skaic¢iy 1985-2020 metais

Sektorius Dalis pagal verte  |Dalis pagal kieki
Telekomunikacijos 8.4% 2.6%
Gamyba 9.0% 13.9%
Aukstosios technologijos 7.5% 12.9%
Finansai 16.3% 12.2%
Zaliavos 9.4% 11.0%
Kasdienio vartojimo produktai ir paslaugos |3.5% 9.7%
Ziniasklaida ir pramogos 8.1% 7.9%
Energetika 13.7% 7.2%
Pirmojo biitinumo prekés 5.6% 6.9%
Sveikatos priezilira 8.0% 5.5%
Nekilnojamas turtas 6.6% 5.4%
Mazmeniné prekyba 3.6% 4.8%
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3 priedas. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis pasaulyje atitinkamuose sektoriuose 2016 —

2019 metais

Sektorius / metai 2016 2017 2018 2019
Energetika 3538 3502 3549 3204
Kasdienio vartojimo produktai ir paslaugos |3396 3724 3412 3252
Mazmeniné prekyba 2721 2616 2489 2461
Ziniasklaida ir pramogos 3404 3568 3571 3221
Programing jranga 3270 3530 3913 3656
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4 priedas. Susijungimuy ir jsigijimy sandoriy verté pasaulyje atitinkamuose sektoriuose 2016 —

2019 metais
Sektorius / metai 2016 | 2017 2018 2019
Energetika 458 412 489 465
Kasdienio vartojimo produktai ir paslaugos | 505 464 573 518
Mazmeniné prekyba 95 100 122 121
Ziniasklaida ir pramogos 279 267 341 227
Programiné jranga 168 143 187 185
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5 priedas. Pagrindiniai tarptautiniai aplinkosaugos susitarimai (sudaryta remiantis Jungtiniy
Tauty deryby dél klimato kaitos apZvalga)

Metai Susitarimas Pagrindiniai nutarimai ir tikslai
1992 Jungtiniy Tauty bendroji | Stabilizuoti Siltnhamio efekta sukelian¢iy dujy koncentracija klimatui
klimato kaitos nepavojingame lygyje
konvencija
1992 Biologinés jvairovés Biologinés jvairovés i$saugojimas, tausus jos komponenty naudojimas ir
konvencija saziningas bei teisingas naudos, gaunamos naudojant genetinius iSteklius,
pasidalijimas.

1994 Konvencija dél kovos su | Dykuméjimo stabdymas ir sausros padariniy su$velninimas $alyse, kurios kenéia

dykuméjimu nuo $iy reiskiniy.

1997 Kioto protokolas Sumazinti iSskiriamga Siltnamio efekta sukelianéiy dujy kiekj.

1998 Orhuso konvencija Informacijos apie aplinkosauga pasiekiamumo didinimas, visuomenés
dalyvavimo priimant sprendimus ir galimybés kreiptis ] teismg aplinkosaugos
klausimais galimybé.

2001 Stokholmo konvencija Apsaugoti zmoniy sveikatg ir aplinka nuo cheminiy medziagy, kurios ilga laika

dél patvariyjy organiniy | lieka aplinkoje.
terSaly

2009 Kopenhaga Politinis susitarimas tarp ekonomiskai reikSmingy $aliy, kuriuo raginama imtis
konkreciy veiksmy, mazinanciy Siltnamio efekta sukelianciy dujy emisija.

2010 Kankiainas Priimtas oficialus JT sprendimas siekti, kad visuotinis atSilimas nevir$yty 2 °C,
palyginti su iki pramoniniu laikotarpiu.

2011 Durbanas Patvirtinta, kad reikalingas naujas teisinis susitarimas dél kovos su klimato kaita
po 2020 m., prie kurio kiekviena $alis kiek galédama prisidéty.

2012 Doha Patvirtintas antrasis Kioto jsipareigojimy laikotarpis (2013-2020 m.).

2013 Varsuva Priimtas grafikas $alims pateikti savo planus dél iSmetamo Siltnamio efekta
sukelianc¢iy dujy kiekio sumazinimo arba ribojimo pagal naujajj visuotinj
susitarimag dél klimato kaitos.

2014 Lima Patvirtinti VarSuvos jsipareigojimai.

2015 Paryzius Pateiktas visuotinis veiksmy planas, kad pasaulis i§vengty pavojingos klimato

kaitos ir visuotinis at$ilimas nevirSyty 2 °C. ES pagal $j naujajj susitarimg privalo
iki 2030 m. sumazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisija iki 40 %.
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6 priedas. Pasauliné anglies dioksido emisija 1970 — 2018 metais

Anglies dioksido

Anglies dioksido

Metai ekvivalenty Metai ekvivalenty
emisijos kiekis, kt emisijos kiekis, kt

1970 27057172 1995 30839910
1971 25652776 1996 31379670
1972 27508882 1997 31691800
1973 28423385 1998 31860170
1974 27783247 1999 32018180
1975 28245747 2000 32781530
1976 29669096 2001 33235280
1977 30900189 2002 33702380
1978 31442011 2003 34882860
1979 32923407 2004 36252860
1980 32794096 2005 37346260
1981 31746296 2006 38444310
1982 33745859 2007 39738280
1983 33241117 2008 40139260
1984 31878367 2009 39846770
1985 31931144 2010 41817500
1986 32849037 2011 43022060
1987 34762054 2012 43582450
1988 34184147 2013 44233530
1989 34792835 2014 44438190
1990 29848570 2015 44423270
1991 30009210 2016 44550150
1992 29879100 2017 45117640
1993 29970470 2018 45873850
1994 30152090 - -
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7 priedas. Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijos kiekis pasaulyje 1990 - 2018 metais pagal

sektorius
- D (%] -
S| 82| = 3 T 2 s | =S3| 8 | €&
EZ| < o Z g g1 27| 2| 2%
N E = = ¥ =
1990 | 524 |145 |1.08 |427 |460 |929 |289 [232 |070
1991 |522 |148 [1.08 |416 |464 |942 [293 [232 [070
1992 |519 [150 |1.13 [400 [473 |956 |280 [222 [074
1993 |515 [153 [114 [394 |478 [958 [287 [219 [073
1994 |519 |156 [126 [397 |486 |968 [276 [212 [076
1995 |525 |156 |1.33 |[420 |499 |987 |284 [213 |078
1996 | 527 |156 |139 409 |520 |10.24 [2.94 [216 |081
1997 |520 [156 |143 [411 [527 |1048 | 290 [214 [0.84
1998 |525 |155 [143 [410 |539 |1070 [2.74 [212 |o087
1999 [531 | 155 [143 [393 [553 [10.74 | 280 |2.14 [0.90
2000 [530 |155 [149 [411 |570 |11.16 [2.78 [218 |0.94
2001 [531 |153 [151 [413 |575 |11.42 [2.83 [223 |091
2002 537 |153 [158 [412 |589 |11.62 [2.81 [227 |0.94
2003 536 | 152 [166 431 |602 |12.25 (291 [236 |095
2004 547 151 [176 [474 |627 |1263 [295 [243 |1.03
2005 | 550 |1.50 [184 [515 |6.39 |13.00 295 [252 |1.08
2006 | 556 | 150 [198 [539 |652 |1349 [292 [260 |1.14
2007 |565 |151 [211 [566 |671 |14.06 |2.88 [267 |1.19
2008 | 566 | 151 [215 [577 |670 |14.06 [296 [278 |1.20
2009 |565 |152 [218 [571 |658 |13.81 [291 [277 113
2010 571 | 153 [231 [626 |682 |1471 [297 [283 |1.20
2011 |584 |153 [246 649 |693 |1531 [2.89 [286 |1.22
2012 | 587 |154 [254 [650 |7.00 |15.60 [2.84 [288 |1.17
2013 |581 | 154 [264 [649 |718 |1583 [295 [289 |117
2014 |586 | 157 [276 |652 |7.29 |1570 [2.87 [291 121
2015 | 589 |1.60 [276 |6.47 |7.49 |1549 [291 [290 |1.26
2016 | 593 |1.62 [285 635 |764 |1542 [2.96 [290 |1.30
2017 | 601 | 164 [291 [634 |782 |1564 [3.02 [289 |136
2018 [6.01 [1.66 |298 |633 [798 [16.03 309 |289 |140
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8 priedas. Analizuojamy rodikliy vidurkiai pries ir po sandoriy bei jy poky¢iai

CR | QR ggﬂ(‘) GPM |ROIC |ROA |ROE (P/E) D/E D/Assets | WACC | EPS g"b'”'s

Pries | 145 |091 |038 |685 |640 |221 |868 13.43 91.89 | 26.12 4.73 175 | 1.04

Exelon Corp | Po 104 |059 |008 [846 |529 |246 |9.40 14.95 111.68 | 30.83 4.61 267 | 1.09
Pokytis | -041 |-0.33 |-030 |16l |-1.11 |025 |0.72 152 1978 | 471 0.12 092 | 005

Priecs | 079 |037 |012 |11.62 |6.68 |298 | 1287 16.32 12052 | 36.02 4.66 180 | 1.30

E%ﬁ‘heg” Po 073 |038 [014 |1185 |526 [227 [1202 16.65 169.37 | 42.28 4.23 222 | 125
Pokytis | -0.06 | 001 |0.02 |024 |-142 |-071 |0.04 0.33 48.86 | 6.26 -0.43 041 | -005

_ Pries | 066 |030 |007 |969 |58 |238 |7.63 19.57 121.93 | 43.18 5.09 136 | 111
IFr?g/“CSanada Po 067 |021 |009 |1530 |597 |257 |7.59 19.00 127.11 | 45.43 4.61 194 | 112
Pokytis | 001 |-0.09 | 002 |561 |01l |018 |-0.03 -0.57 518 | 2.25 -0.48 058 | 0.01

Pries | 109 | 063 |026 |1356 |6.63 |38L | 1589 14.35 12029 | 42.32 5.97 169 | 1.25

Emera Inc Po 062 |043 |008 |925 |559 |18 |88l 18.79 19755 | 51.16 4.23 157 | 114
Pokytis | -047 |-0.20 |-019 |-431 |-1.04 |-192 |-7.08 4.44 7727 | 885 174 012 |-011

B Prics | 072 |025 |005 |1324 |748 |312 |1753 20.12 206.74 | 47.45 5.26 227 | 154
Eﬁ;‘é@'?ﬁc Po 058 |022 |002 |[1837 |454 290 |11.86 24.10 14951 | 41.82 4.54 295 | 140
Pokytis | -0.14 | -0.03 | -0.03 |513 |-293 |-022 |-5.66 3.97 5723 | -5.63 0.72 068 |-0.13

~ |pries |143 o081 [o054 [1047 [1341 [426 |561 19.48 3811 | 2047 6.56 002 | 116
Ege'Ame“cas Po 085 |073 [026 [909 |1625 |484 [17.65 11.83 6113 | 23.02 10.89 002 |1.22
Pokytis | -058 | -0.08 | 028 |-1.38 |284 |059 | 12.04 -7.65 2302 | 256 433 0.00 | 007

Prics | 068 |034 |01l |-016 |830 |-0.09 |-0.53 41.60 252.29 | 55.52 7.51 001 | 111
[i‘éj‘ﬁ%""erco Po 055 |016 |004 |670 |639 |231 |1085 |1482 | 26350 | 5827 | 9.75 009 | 107
Pokytis | -0.13 |-0.18 |-007 |686 |-191 |[240 [11.38 2678 | 1121 | 275 2.24 010 |-0.04

Prics | 102 |060 |002 |708 |673 |28 |10.18 16.66 107.45 | 32.68 5.40 344 | 120

2TEENerY b 087 |050 |002 |870 |619 |321 |1115 |1902 | 13698 | 3972 | 468 550 | 1.29
Pokytis | -0.16 |-0.10 |0.00 |163 |-053 |039 |097 2.36 2953 | 7.04 0.71 206 | 0.09

Entergy Corp | Pries | 1.14 | 062 |033 |425 |313 |116 | 10.66 12.76 139.45 | 30.89 4.77 202 | 1.08
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Po 058 [029 |01l |775 [341 [175 [1967 10.64 198.36 | 37.35 4.27 3890 | 118
Pokytis | 057 |-0.33 | 022 |350 |028 |059 901 2.12 5891 | 6.45 -0.50 187 |01l

Infraestructura | pries | 129 |0.82 |068 |2017 |7.98 |439 |657 35.24 1971 | 13.3 9.19 010 |1.83
Eg%?gfg e PO 037 |012 004 |3146 |778 |494 | 949 16.60 5401 | 28.94 11.10 024 | 124
cv Pokytis | 093 | -0.70 | -0.64 |11.28 |-020 |055 | 2091 1864 | 3430 | 1581 1.91 014 | -0.59
| prex |134 |103 068 |536 |898 |276 |16.06 18.63 203.92 | 54.31 13.12 028 | 1.29

gZFL Energia "p, 100 | 073 |026 |692 |11.04 |467 |2104 |1509 |161.75 | 46.67 | 1007 | 045 | 145
Pokytis | -0.35 |-0.30 | -042 |155 |206 |191 |498 354 4217 | -7.64 -3.05 017 |o016

Pries | 076 |051 |012 |11.80 |690 |339 |981 16.49 11255 | 41.20 6.35 093 | 116

'I:'édm One  I'p, 042 |016 |006 |747 |612 |180 |526 1836 | 12324 | 4670 | 3.95 051 | 115
Pokytis | -0.33 | -0.36 | -006 | 433 |-0.79 |-159 | -455 1.87 10.69 | 5.50 -2.39 042 |-001

~ |pes [072 o019 [o18 [3321 [1056 |621 |2575 14.44 24489 | 60.12 7.16 114 | 163
gg‘rjpEs"jft“‘:a Po 098 |036 |035 |3511 |1056 |620 |2176 | 1448 | 19374 | 5596 | 546 129 | 159
Pokytis | 026 |017 |017 |190 |000 |-001 |-3.98 0.04 5115 | -4.16 -1.70 015 | -0.04

Pries | 174 | 071 |044 |-1536 |-290 |-6.05 |-1338 | 3233 22095 | 52.88 5.59 610 | 1.00

:\I'EG Energy  ['pg 138 |058 |020 |8.10 1095 |10.65 |5.78 9.63 421.43 | 51.00 6.71 3.29 1.74
Pokytis | 037 |-0.13 |-024 [2345 |1386 |1670 |19.16 2270 | 20048 |-1.89 1.12 938 |074

Prics | 076 | 051 |043 |927 |701 |161 |548 86.77 183.95 | 56.45 5.23 004 | 1.10

é:r?/l?ce;s g LPo 079 |051 |046 |1415 |595 |219 |7.78 23.21 21152 | 59.71 4.75 005 | 122
Pokytis | 0.03 | 000 |003 |48 |-1.06 |058 | 2.29 6356 | 2757 |3.26 -0.47 001 |o012

Centrais Prics | 139 |053 |036 |-2678 |-683 |-545 |-12.77 |- 81.36 | 28.53 18.40 175 | 068
Eletricas Po 131 |049 |034 |2772 |819 [423 |1252 6.58 92.61 | 28.42 12.40 127 | 089
Brasileiras SA | poyvtis | -0.07 |-004 | -002 [5449 |1502 [968 | 25.29 - 1125 | -0.11 -6.00 302|021
Bublic Service | Pries | 111 | 056 |013 [1418 [933 [432 |11.96 13.29 7521 | 26.33 5.37 237 | 119
Enterprise Po 071 | 040 |005 |1631 |548 |357 |11.73 16.81 105.16 | 33.55 5.13 273 | 1.8
Group Inc Pokytis | -0.40 | -0.16 |-0.08 |2.14 385 |-075 |-0.23 3.53 29.95 |7.21 -0.24 0.36 0.10
Priecs | 153 |092 |044 |010 |184 |031 |425 6.10 2234 | 13.93 11.62 000 | 053

'L'}Itzesr Efs‘% Po 236 | 199 |148 |716 |1438 |1007 | 1546 472 9.79 | 6.89 12.37 001 | 074
Pokytis | 0.83 | 1.07 | 104 |7.06 |1254 |976 |11.22 -1.38 1255 | -7.04 0.75 002 |o021

Edison SpA | Pries | 116 |0.73 |011 |-252 |-123 |-205 | 1.89 88.93 2818 | 13.63 6.18 005 | 0.86

81




Po 119 |066 |011 |-241 |172 |-185 |0.33 65.16 10.94 | 5.98 7.83 -0.04 | 095
Pokytis | 0.02 [-008 [000 [011 [295 |019 [-157 2378 | -17.24 |-7.65 1.65 002 |0.09

_ Pries |087 |055 [018 |88 |671 [261 |917 15.96 104.45 | 30.38 4.56 307 | 1.13
Eggsc)‘;]"ldnaged Po 067 |049 [015 [1152 |e58 |276 |840 19.72 11814 | 37.25 4.12 394 | 1.19
Pokytis | -020 |-007 [-0.02 [267 [-013 |015 |[-0.78 3.76 13.69 | 6.87 -0.44 087 | 0.07

Priecs | 140 |042 |009 |08 |38 |08 |96l 39.19 42.48 | 22.98 6.73 013 | 1.36

f‘g'- Energy  'pg 129 |068 |005 |-1.23 |042 |-023 |7.62 1268 | 4354 | 2037 | 550 008 | 116
Pokytis | -0.11 | 026 |-0.04 |-212 |-345 |-1.06 |-1.99 2652 | 1.06 | -2.61 -1.23 021 |-0.21

| pries |084 053 [020 [911 [493 [319 |549 14.78 107.83 | 37.49 3.86 655 | 0.82
Egvrvee"‘r'fc'gfg“c Po 084 046 |015 |-132 |08 |-041 |-064 18.86 89.25 | 33.46 3.86 -0.93 | 0.74
Pokytis | 0.00 |-0.07 |-0.05 |-1043 |-407 |-360 |-6.13 4.08 -1858 | -4.03 0.00 748 | -0.08

Pries | 192 |127 |078 [423 |514 |261 [811 7.84 2503 | 14.49 7.89 021 |070

Enea SA Po 143 |083 060 |579 [631 |259 |4.40 6.45 60.61 | 29.59 5.78 039 | 0.69
Pokytis | 049 |-044 [-019 [156 [117 |-002 [-371 -1.39 3558 | 15.10 211 017 |-001

_ | Pries [141 [105 [073 |2340 |[2375 |1081 | 25.03 15.62 66.93 | 28.39 14.58 055 | 221
Eﬂ?ﬁ&??ﬁ(' Po 096 |0.76 |052 |2615 |2267 |1035 | 32.09 13.72 155.17 | 41.64 11.20 066 | 195
Pokytis | -045 [-029 [-021 [276 [-108 |-046 |7.06 -1.91 88.24 | 13.25 -3.38 011 | -0.26

Tokyo Electric | Pris | 131 [106 |080 [059 |103 [052 | 084 1.57 505.96 | 51.40 1.62 001 |1.00
Power Co Po 047 |036 |024 |38 [331 [180 2069 4.05 230.19 | 48.02 1.11 112|094
Holdings Inc [ poytis | -084 | -070 | -056 | 327 2.27 1.28 19.85 2.49 -275.77 | -3.38 -0.51 1.11 -0.07
_ Prics | 065 |030 |003 |1025 |68L |268 |13.15 13.65 90.95 | 2351 5.23 280 | 1.16
ﬁg'esr‘r)]';ﬁonal Po 060 |026 |006 |48 |279 103 |13.11 14.18 117.75 | 28.44 4.92 1.27 1.18
Pokytis | -005 |-0.04 [004 [-530 [-403 |-165 [-005 0.53 26.81 | 4.93 -0.31 162 | 0.02

Pries |297 |234 |18 [823 |506 [179 |375 46.95 5452 | 29.31 5.88 000 |1.13

Colbun SA Po 331 294 [231 |1548 |577 [349 [7.28 14.44 4282 | 2421 11.22 001 |097
Pokytis | 0.34 |061 |048 |725 |o071 |170 |353 3251 | -1170 |-5.11 5.34 001 |-0.16

Pries | 101 |063 |030 |267 |58 [119 [14.34 33.39 108.00 | 34.20 6.80 021 | 1.00

Enel SpA Po 090 |064 [028 |48 |803 [224 [1243 19.42 116.61 | 34.63 6.30 035 | 1.16
Pokytis | -0.11 | 001 |-0.02 |218 |216 |104 |[-191 1397 | 861 | 044 -0.50 014 | 0.5

Endesa SA Pries | 114 |098 |054 |1008 |731 [481 |465 30.35 4772 | 17.76 8.99 228 | 110
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Po 073 [052 |014 |7.25 1371 | 464 | 16.82 14.35 6101 |17.91 7.83 1.35 1.37
Pokytis | -042 |-0.45 |-041 |-283 |641 |-017 |12.16 1600 1329 |[o0.15 -1.16 093 | 027

N Pries | 121 |0.76 |037 |48 |88l 140 | 1052 11.56 150.61 | 21.32 5.09 1.67 1.03
E:Zﬁgécggde Po 139 |08 |051 |354 |575 |086 |5.38 22.75 126.60 | 21.26 4.20 084 | 097
Pokytis | 0.18 |009 |014 |-129 |-306 |-053 |-5.13 11.19 -24.01 | -0.05 -0.89 -0.83 | -0.06

Pries | 261 |211 |190 |7315 |436 |12.63 |8.09 13.48 65.49 | 32.59 6.46 3.19 1.13

Fortum Oyj | Po 202 [157 |113 |208 |58 [475 |751 16.71 4592 | 26.09 7.54 1.20 1.19
Pokytis | -0.59 |-0.54 |-0.76 |-52.34 |153 |-7.87 |-058 3.23 1957 | -6.49 1.08 -1.99 | 0.07

Pries | 109 |061 |020 |-460 |-1.10 |-213 |6.17 19.43 72.86 | 23.88 6.08 161 | 0.97

Engie SA Po 106 |046 |021 189 |320 |0.72 6.70 40.04 85.90 | 22.29 4.96 040 | 0.99
Pokytis | -0.03 |-0.15 | 001 [649 |430 |286 |0.53 20.61 13.05 | -158 1,12 201|002

EDP - Pries | 084 |048 |024 |615 |687 [231 |96l 10.84 167.82 | 46.64 5.80 0.26 1.06
Energiasde | Po 096 |046 |028 |468 |624 [168 |6.56 17.35 129.34 | 39.98 4.96 0.19 1.06
Portugal SA- "povtis [ 011 | -0.03 | 0.03 -147 | -063 |-063 |-3.05 6.51 -38.48 | -6.65 -0.84 -0.07 | 0.00
Pries | 120 |1.00 |043 |444 |707 1.81 6.07 13.54 140.90 | 41.39 4.68 010 | 097

Iren SpA Po 123 |087 |035 [629 |752 |274 |1057 12.73 137.34 | 40.69 5.15 0.18 1.08
Pokytis [ 003 |-013 | -008 [185 |045 [093 |4.50 -0.81 356 | -0.71 0.47 008 |0.11

Pries | 182 |060 |038 |297 |564 |288 |6.44 31.14 1855 |9.73 7.69 0.25 1.21

E["(‘:XG”’“F’ Po 118 |033 |0.25 136 |-048 |-1.39 |3.22 71.76 4770 | 19.15 8.00 014 | 0.89
Pokytis | -0.65 |-0.27 |-0.14 |-433 |-611 |-427 |-3.22 40.62 29.15 | 9.42 0.31 038 | -0.32

Pries | 142 |108 |026 |064 |364 |03l |856 47.95 124.98 | 39.26 7.15 0.01 1.04

A2A SpA Po 116 [092 [024 |540 |938 |332 15.88 13.74 11133 | 36.28 6.62 0.11 1.18
Pokytis | -0.26 |-0.15 |-002 |476 |574 |301 7.32 3421 | -1365 |-2.98 -0.53 010 | 0.14

Pries | 125 |112 |048 |541 |836 [238 |11.03 13.81 203.39 | 45.59 5.80 0.75 1.12

ACEASpA | Po 100 |088 |046 |857 |723 |3.12 14.87 13.79 193.80 | 46.17 5.19 1.15 1.18
Pokytis | -0.25 |-0.24 |-0.02 |[316 |-1.13 |074 |384 -0.01 960 |058 -0.61 040 | 0.06

Prics | 0.84 |026 |004 |988 |455 [245 |854 26.02 66.69 | 29.38 6.67 0.88 1.01

Verbund AG | Po 062 |032 |0.03 1360 |720 |371 7.95 26.97 34.92 | 18.09 6.82 1.24 1.55
Pokytis | -0.23 | 006 |-0.01 [3.73 |265 |1.26 |-0.60 0.95 -31.77 |-1130 | 0.15 036 | 0.54
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9 priedas. Isigyjanciy imoniy sukauptoji pertekliné grazZa issivysciusiose ir besivystanciose Salyse

CAAR CAAR
Diena iSsivysCiusiose | besivystanciose

Salyse Salyse
-10 0.40% 0.22%
-9 -0.20% 0.66%
-8 -0.40% 0.64%
-7 -0.56% -1.39%
-6 0.00% -2.25%
-5 0.31% -3.15%
-4 -0.05% -3.16%
-3 -0.17% -2.67%
-2 -0.53% -1.24%
-1 -0.16% -3.08%
0 0.10% -2.92%
1 0.23% -2.11%
2 0.19% -0.93%
3 0.48% -0.52%
4 0.44% -0.72%
5 0.40% -0.53%
6 1.08% -0.96%
7 0.95% -0.31%
8 0.87% -1.07%
9 1.38% -1.96%
10 1.42% -1.10%
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10 priedas. Isigyjan¢iy imoniy sukauptoji pertekliné graza iSsivysciusiose ir besivystanciose
Salyse esant skirtingoms jvykio lango trukméms

CAAR su CAAR CAAR
atitinkamais iSsivysCiusiose | besivystanciose
ivykio langais Salyse Salyse

CAAR [-1;+1] 0.76% -0.87%

CAAR [-2;+2] 0.36% 1.74%

CAAR [-5;+5] 0.40% 1.72%

CAAR [-10:+10] | 1.42% -1.10%

CAAR [0;+5] 0.56% 2.55%

CAAR [0;+10] 1.59% 1.98%




11 priedas. Isigyjan¢iy imoniy vidutiné pertekliné graza iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse

AAR AAR
Diena iSsivysciusiose | besivystanciose

Salyse Salyse
-10 0.40% 0.22%
-9 -0.59% 0.44%
-8 -0.20% -0.02%
-7 -0.17% -2.03%
-6 0.56% -0.86%
-5 0.31% -0.90%
-4 -0.36% -0.01%
-3 -0.12% 0.49%
-2 -0.36% 1.43%
-1 0.36% -1.84%
0 0.26% 0.16%
1 0.13% 0.81%
2 -0.04% 1.18%
3 0.29% 0.41%
4 -0.04% -0.21%
5 -0.04% 0.19%
6 0.68% -0.43%
7 -0.14% 0.65%
8 -0.08% -0.76%
9 0.51% -0.89%
10 0.04% 0.86%
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