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Kaunas

Patvirtinu, kad mano Tomos Kairienés baigiamasis magistro darbas tema ,,Jmoniy susijungimai
ir jsigijimai: vertés kiirimas realizuojant sinergija‘ yra parasSytas visiskai savarankiskai, o visi pateikti
duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saZiningai. Siame darbe nei viena dalis néra plagijuota
nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir netiesioginés citatos
nurodytos literatiiros nuorodose. [statymy nenumatyty piniginiy sumy uz §j darbg niekam nesu mokéjes.

AS suprantu, kad iSaiskéjus nesgziningumo faktui, man bus taikomos nuobaudos, remiantis Kauno

technologijos universitete galiojancia tvarka.

(vardg ir pavarde jrasyti ranka) (parasas)
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SUMMARY

In the context of globalisation mergers and acquisitions (M&As) often become common strategic
decision when reaching for company growth. As the main motive behind M&A deals stands expectation
of synergies. Two companies will only merge if managers expect that the value and performance of
combined entity will be greater than the sum of the separate parts. However, research of literature shows
that M&As are not always creating additional value.

Purpose of this study is to examine whether the synergistic effect of M&A deals is achieved in
short term and long term perspectives also to define the relation between market expectations of
synergies and actually achieved post-acquisition performance. M&A deals of companies enlisted in
Warsaw Stock Exchange are chosen as an object of the research.

Market expected synergies are measured using event studies. Following this methodology,
abnormal returns to shareholders during the period surrounding the announcement of a transaction are
examined. To investigate the post-acquisition performance of M&As, accounting studies® approach is
engaged. Reported acquirers® financial results before and after acquisitions are examined to see how
financial performance has changed due to M&A deal. Also matched-sample comparisons, matching
acquirers with non-acquirers, based on industry and size of a company are made to answer the question
if acquirers outperformed their nonaquirer peers.

Findings of this study show that in the event window of 21 days (-10, +10) around the
announcement of M&A transaction, positive cumulative average abnormal return (CAAR) is generated.
However, differences in cumulative abnormal return (CAR) of target companies and acquirers were
identified. Most of the target companies achieved positive CAR, while 54% of acquirers accumulated
negative CAR during the event window. Research of long term post-acquisition performance shows that
most M&A deals have achieved synergystic gains. And finally, main conclusion of this study indicates
that there is a positive relation between market expected synergies and post-acquisition performance

improvement of merged companies.
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IVADAS

Siy dieny globalios ekonomikos kontekste stebimas laisvas kapitalo srauty judéjimas tarp
valstybiy. I$sivysc¢iusiose Salyse veikiancios jmonés, siekdamos didesnés grazos, investuoja | maziau
i§sivysciusius regionus. O didesniy organizacijy pagrindiniu strateginiu tikslu neretai tampa jmonés
augimas ir kuo didesné rinkos dalis. Kaip priemon¢ Siems tikslams pasiekti daznai pasitelkiami jsigijimy
ir susijungimy sandoriai, kurie leidzia nesunkiai padidinti uzZimama rinkos dalj, sumazinti konkurencija,
diversifikuoti verslo rizika, pasinaudoti masto ekonomija ar kitais tokio tipo sandoriy teikiamais
privalumais.

Susijungimy ir jsigijimy tematika akademingje literatiiroje diskutuojama daznai. Vis délto
daugeliu atveju tyréjy iSvados nagrinéjant jvairius Sios temos aspektus biina prieStaringos. Vienas
dazniausiai nagrin¢jamy klausimy — ar jmoniy susijungimai ir jsigijimai kuria verte. Jmonés finansy
valdymo teorija teigia, kad pagrindinis bet kurios jmonés tikslas — akcininky vertés maksimizavimas.
Taigi atsizvelgiant | tai, galima daryti prielaida, kad jsigijimai ir susijungimai nebiity apskritai
inicijuojami ir vykdomi, jei nebiity numatomas vertés kiirimas. Vis délto publikuoti tyrimy rezultatai
pateikia kitokius jrodymus. Analizuojant susijungimy ir jsigijimy vertinimo empirinius tyrimus
pastebima, kad kai kuriais atvejais didesné verté nei prie§ jimonéms susijungiant nepasiekiama (Kumara
ir kt., 2013; Pamplona ir kt., 2013; Pazarskis ir kt., 2013) arba netgi sumazéja (Darko ir Twum, 2014;
Sinha ir Singh, 2014).

Teorinés literatiiros analizé rodo, kad pagrindinis motyvas jmonéms jungtis ar vykdyti jsigijimo
sandor] — numatomas sinerginis efektas. Tai reiSkia, kad besijungian¢ios jmonés tikisi, jog naujai
sukurtas vienetas generuos didesn¢ verte, nei biity pasiekta jimonéms veikiant atskirai. Ta¢iau pabréztina,
kad planuojama sinergija, kurios dydis jvertinamas dar pries inicijuojant susijungimo/jsigijimo sandorj,
nebiitinai sutampa su ex-post sukurta verte — realizuotu sinerginiu efektu. Taip pat svarbu paminéti, kad
egzistuoja skirtingos susijungimy/jsigijimy efekto vertinimo perspektyvos: trumpalaikés bei ilgalaikés
vertés kiirimo. PraneSimo apie susijungimo/jsigijimo sandori nulemti besijungian¢iy imoniy akcijy
kainy poky¢iai suformuoja trumpojo laikotarpio pridétinés vertés dydj bei parodo rinkos likescius dél
busimy ilgojo laikotarpio rezultaty. O ilguoju laikotarpiu jungtinio vieneto pasiektas veiklos
efektyvumas leidzia identifikuoti realizuota susijungimo/jsigijimo sinerginj efekta. Pabréztina, kad
atlikdami empirinius tyrimus autoriai analizei pasirenka arba trumpojo, arba ilgojo laikotarpio
perspektyva ir itin retai tiriama abiem laikotarpiais pasiekto susijungimy efekto sgsajos. Taip pat
pastebima, kad daugiausiai démesio empiriniuose tyrimuose skiriama labiausiai i$sivysciusiy (JAV bei
Vakary Europos Salys) bei didziyjy Saliy (Kinijos ir Indijos) susijungimy ir jsigijimy sandoriy analizei.
IS to kyla poreikis istirti besivystancio ir vis daugiau uzsienio kapitalo pritraukiancio regiono — Ryty

Europos, susijungimy ir jsigijimy rinkos tendencijas.



Atsizvelgiant ] tai, kas iSdéstyta, galima apibrézti pagrindine darbe nagrinéjamg problema —

kaip jvertinti susijungimy/jsigijimy sinergijos efekta trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu bei ar rinkos

lukesc¢iai dél susijungimy/jsigijimy sandoriy potencialaus teigiamo (neigiamo) sinerginio efekto

pasitvirtina ilguoju laikotarpiu po susijungimo per veiklos efektyvumo pokycius.

Darbo tikslas — atlikus teorinés literatiiros analiz¢ sudaryti susijungimy ir jsigijimy efekto

vertinimo modelj bei ji pritaikius iStirti Varsuvos akcijy birzos imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy

pasiektus sinerginius efektus trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu bei jvertinti jy tarpusavio sgsajas.

Darbo tyrimo objektas — VarSuvos akcijy birzos jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai.

Siekiant jgyvendinti iSsikeltg tikslg, numatyti tokie uzdaviniai:

Atlikus literatiiros analizg, apibrézti susijungimy ir jsigijimy sampratg bei motyvus;
Remiantis teoriniais ir empiriniais tyrimais iSnagrinéti sinerginio efekto rusis,
pasireiSkimo pozymius bei galimus vertinimo metodus;

Apzvelgti jmoniy susijungimy ir jsigijimy vertés kirimo tematika atlikty empiriniy
tyrimy rezultatus;

Suformuoti susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo modelj;

Pasitelkus sudaryta model;j istirti Varsuvos akcijy birZos jmoniy susijungimy ir

1sigijimy efekty ex-ante ir ex-post, bei jvertinti Siy efekty tarpusavio sgsajas.

Darbe buvo taikomi Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé, sisteminimas bei

apibendrinimas, loginé lyginamoji analizé, grafiné duomeny analizé bei statistinis vertinimas. Atliekant

tyrimg naudoti jvykio analizés bei apskaitos duomeny analizés tyrimo metodai. Matematiniai

skaiCiavimai atlikti naudojantis programiniais paketais ,,Microsoft Excel* bei ,,SPSS Statistics®.



1. JIMONIU SUSIJUNGIMALI IR JSIGIJIMAI KAIP VIENAS IS
PAPILDOMOS VERTES KURIMO BUDU

1.1.Susijungimy ir jsigijimy samprata

Susijungimy ir jsigijimy (angl. Mergers and Acquisitions) sandoriai yra Zinomi kaip viena
pagrindiniy strateginiy verslo plétros priemoniy. Nors susijungimy ir jsigijimy savokos daznai
naudojamos viena vietoj kitos, vis délto reikéty pabrézti, kad jos néra vienareikSmes. Dél Sios priezasties
pries aptariant kitus susijungimy ir jsigijimy sandoriy teorinius aspektus, svarbu suprasti esminj skirtuma
tarp Siy procesy. Taigi, toliau pateikiama susijungimy ir jsigijimy sampraty analizé.

Habibbeigi (2009) gana tiksliai apibrézia skirtuma tarp susijungimo ir jsigijimo sgvoky:

— susijungimas apibudinamas kaip procesas, kurio metu dvi jmonés, dazniausiai tokio paties
dydzio, susitaria toliau veikti kaip viena jmon¢, valdoma vieno valdymo organo;
— jsigijimas apibréziamas kaip procesas, kurio metu didelé¢ jmoné perima mazesnés jmonés
valdyma ir tampa jos savininke.
Taigi, Sis autorius jmoniy dyd;j iSskiria kaip svarby veiksnj, atskleidziantj skirtumg tarp susijungimo ir
Jsigijimo sgvoky: jsigijimo atveju didesné jmoné tiesiog perima mazesnigjg, o susijungimo metu jungiasi
dvi panasaus dydzio jmon¢s. Habibbeigi (2009) taip pat pabrézia, kad skirtuma tarp Siy sagvoky galima
pastebéti akcijy rinkose. Pasak autoriaus, jsigyjancios jmonés akcijomis ir toliau yra prekiaujama, o,
jmonéms susijungus, jy akcijos biina panaikintos ir po susijungimo sandorio rinkoje prekiaujama naujos
imonés akcijomis. Habibbeigi (2009) iSskiria ir dar vieng skirtumg tarp $iy sgvoky. Jis teigia, jog viskas
priklauso nuo to, kokiu biidu susitaria vadovai: jei abi pusés susitaria geranoriskai, dazniausiai toks
sandoris vadinamas susijungimu. Jsigijimo metu viena pusé paprastai yra prieSiskai nusiteikusi pries§
sandori.

Toks suvokimas i§ esmés nepriestarauja Kotsogiannis (2009) pateiktajam, jog susijungimas
jvyksta, kai dvi ar daugiau jmoniy sutelkia savo galias tam tikroje verslo srityje. Skirtingai nei
Habibbeigi (2009), Kotsogiannis (2009) iSplecia susijungimy sgvoka, iSskaidydamas jg j susijungimus
ir konsolidacija. Anot Kotsogiannis (2009), susijungimas — tai procesas, kurio metu viena jmon¢ yra
prijungiama prie kitos, o konsolidacijos metu, atsisakius turimy akcijy bei iSleidus naujg akcijy emisijg
sukuriama nauja bendra jmoné. Kotsogiannis (2009) taip pat pabrézia, kad jsigijimo atveju jsigyjamoji
jmon¢ (dar vadinama taikinio jmone) demonstruoja prieSiSkuma jsigyjanciajai, kuri perima turtg,
isipareigojimus bei veiklos valdyma. Isigyjamosios jmonés valdyba tokiu atveju dazniausiai yra
pakeiciama.

Panasy pozitirj iSreiskia ir DePamphilis (2011), kurio nuomone, verslo jungimai gali buti

trejopi:



1. sandoriai, kai jungiasi dvi ar daugiau jmoniy, kai visos, iSskyrus vieng, yra
iSregistruojamos ir nebeveikia kaip juridiniai asmenys;

2. sandoriai, kuriy metu, dvi ar daugiau imoniy susijungia, sukurdamos nauja bendra
juridinj subjekta;

3. sandoriai, kai jsigyjamos kitos jmonés akcijos, suteikianCios teis¢ kontroliuoti §ig
jmoneg.

Isigijimus $is autorius skirsto j dvi rusis: sandorius, kai jsigyjama tik dalis jmonés kapitalo ir
sandorius, kuriy metu viena jmoné¢ jsigyja visg (arba didziajg dalj) kitos jmonés turto.

Anot DePamphilis (2011), gali biiti i§skiriamos trys pagrindinés susijungimy ir jsigijimy rtsys,
priklausomai nuo jungimosi tiksly: horizontaliis — kai jungiasi arba jsigyjamos imonés, veikiancios toje
pacioje pramonés Sakoje (konkurentai); vertikaliis — kai jungiasi skirtingose pramonés Sakose
veikiancios, tac¢iau tam tikry komerciniy ry$iy turin¢ios jmonés (pirkéjas-pardavéjas, klientas-tiekéjas ir
pan.); konglomeratiniai — kai jungiasi nesusijusios jmonés, veikiancios skirtingose pramonés Sakose bei
neturinc¢ios jokiy komerciniy tarpusavio rysiy
Hed ir Hultqvist (2005) pateikia dar vieng susijungimy ir jsigijimy rasj: t. y. vienari$¢ integracija, kuri
apima susijusias jmones, negaminancias ty paciy produkty. Esant Siai integracijai jmonés dalinasi
panasiais paskirstymo kanalais.

Taigi, apibendrinant tai, kas iSdéstyta, galima teigti, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai
vyksta jvairiais budais: panasaus dydzio imonéms jungiantis i bendrg vieneta, isigyjant verslo Sakg arba
turtg, taip pat jsigyjant visas kitos jmonés akcijos ar tik jy dalj, suteikiancig teis¢ daryti lemiamg jtaka
Sios jmonés valdymo sprendimams. Esminiai skirtumai tarp susijungimo ir jsigijimo iSryskéja vykstant

jmoniy jungimosi procesui (Zr. 1 pav.).

Jmoniy susijungimas

OLOL

Jmoniy jsigijimas

BT =D

1 pav. Susijungimo ir jsigijimo skirtumai
Apzvelgiant pirmame paveiksle pavaizduota jmoniy susijungimy ir jsigijimy samprata,
pastebima, kad jmoniy susijungimo atveju jungiasi panasaus dydzio kompanijos, o sudarytas jungtinis
vienetas gauna nauja pavadinimg. O jmoniy jsigijimo atveju jungiasi skirtingo dydzio jmonés —
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didesnioji jmon¢ tiesiog ,,absorbuoja‘ mazesniaja, neprarasdama savo identiteto. Taigi atsizvelgiant |
tai, kas iSdéstyta, Siame darbe susijungimas ir jsigijimas apibréziamas kaip dviejy ar daugiau jmoniy
strateginis sprendimas sutelkti savo turimus iSteklius kuriant jungtinj verslo vieneta, taip prarandant

finansinj savarankiSkuma.

1.2. Susijungimy ir jsigijimy motyvai

Susijungimai ir jsigijimai yra analizuojami kaip esminis strateginis jmoniy augimo $altinis. Sie
sandoriai leidzia jmonéms prisitaikyti prie aplinkos pokyc¢iy (Brueller, Carmeli ir Drori, 2014). Jmonés
pleciasi susijungimy ir jsigijimy bidu ir d¢l to, kad neturi galimybiy augti panaudojant turimus vidinius
iSteklius. PabréZztina, kad susijungimy ir jsigijimy priezasCiy tematika akademinéje literatiiroje yra
gausiai aptariama. Apibendrinant atskiry autoriy tyrimus (Mantravadi ir Reddy, 2008; Kotsogiannis,
2009; Habibbeigi, 2009; DePamphilis, 2011; Cummins ir Weiss, 2004; LeviSauskaité ir Stravinskaite,
2006; Novickyté ir Sileika, 2010), iskirti daZniausi jmoniy jungimosi motyvai. Jie susistemintai
pateikiami 1-oje lenteléje. Taigi analizuotoje literatiiroje iSskiriami tokie pagrindiniai jmoniy
susijungimy ir jsigijimy motyvai:

— Technologiné pazanga. Jungiantis jmonéms, jvyksta tarpusavio Zziniy, technologijy bei
gerosios praktikos pasidalijimas. Tai sukuria galimybe pagerinti veiklos efektyvuma bei
padidinti konkurencinguma rinkoje jgyjant technologinj pranasuma.

— Mokestiné nauda. Isigydama nuostolingai veikian¢ig jmone, isigyjanioji imoné
pasinaudojusi mokes¢iy jstatymo galimybémis gali sumazinti savo mokestinés prievolés
dyd;.

— Veiklos diversifikavimas/koncentravimas. Siekiant veiklos diversifikavimo, dazniausiai
jungiasi nesusijusiose pramonés Sakose veikianCios jmonés, o siekiant veiklos
koncentravimo, t. y. konkurencinio pranaSumo, koncentruojant démesj j tikslines rinkas ar
klienty grupes, jungiasi jmonés, veikiancios toje pacioje pramonés Sakoje. Susijungimai ir
isigijimai gali saglygoti monopolijg ar bent jau padidinti turimg rinkos dalj: turima tokia galia
rinkoje leidzia kelti kainas nemazinant apyvartos, vadinasi, nemazinant pinigy srauty.

— Imonés augimas. DaZniausiai Sis motyvas tampa pagrindiniu, kai jmonés nebegali augti
vidiniy iStekliy déka. Tokiu atveju susijungimai ir jsigijimai tampa viena i§ galimybiy
jmonéms pléstis: didinti pelng, apyvarta, rinkos dalj, konkurencinguma, uzimti lyderio
pozicijas.

— Nepakankamai rinkoje jvertintos jmonés jsigijimas. Siuo atveju sickiama jsigyti jmones,
kuriy rinkos verté yra pernelyg maza ir iSplétoti tuos jsigyjamos jmonés aspektus, kurie

nepakankamai panaudojami. Pavyzdziui, tai gali biiti materialus turtas, nematerialus turtas
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(buvimas tam tikroje rinkoje, eksporto niSos). Tokiais atvejais jsigyjamos jmonés turtas
nepakankamai panaudojamas dél blogo valdymo.

Sinerginis efektas. Jis pasireiskia tuomet, kai susijungusios imonés sukuria didesne verte
negu jos sukurty veikdamos atskirai. Sio efekto iSraiska dar Zinoma kaip lygtis 2+2=5.
ISsamiau $is efektas nagrinéjamas (2.1. skyr.).

Agentavimo problema. Agentavimo problema kyla tada, kai nesutampa jmonés akcininky
ir vadovy interesai. DePamphilis (2010) teigia, kad susijungimai ir jsigijimai, kylantys i$
agentavimo problemos jvyksta tada, kai vadovai inicijuoja tokio tipo sandorius siekdami
patenkinti savo interesus, o ne atsizvelgdami | nauda, kuriamg akcininkams.

Puikybés teorija. Sis motyvas susijes su vadovybés noru pasipelnyti. Cummins ir Weiss
(2004) puikybés teorijg apibudina kaip imoniy vadovy sieki isigyti imones ne dél objektyvios

ekonomineés naudos, o dél per didelés arogancijos ir asmeniniy motyvy.

1 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy motyvai
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Vertés maksimizavimo

motyvai

Technologiné paZanga

Mokestiné nauda

Veiklos diversifikavimas/
koncentravimas

Imonés augimas

Nepakankamai rinkoje
jvertintos jmongs jsigijimas

Sinerginis efektas

Kiti
motyvai

Agentavimo konfliktas

Puikybé

Susisteminus mokslininky i$skiriamas susijungimy ir jsigijimy priezastis, galima iSskirti 2

motyvy grupes — jmonés vertés maksimizavimo, ir kitus, su tuo nesusijusius motyvus (Zr. 1 lent.).

Pirmoje lentel¢je matoma, kad nagrinétoje literatiroje dazniau iSskiriami vertés maksimizavimo

motyvai. DaZniausiai aptariamas sinerginis efektas. Tai galima paaiskinti tuo, kad sinerginis efektas gan

plati sgvoka, apimanti tokias naudas susijungusioms jmonéms kaip masto ekonomija (plg. angl.
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economies of scale), apimties ekonomija (plg. angl. economies of scope), bei kapitalo kasty sumazinimas
(DePamphilis, 2011). Taip pat dauguma autoriy aptaria technologing pazanga, rinkos diversifikavima,
koncentravimg bei jmonés augimg kaip priezastis, dél kuriy vyksta susijungimo ir jsigijimo sandoriai.
Kiek reciau tarp verte maksimizuojanciy motyvy minimi susijungimy ir jsigijimy kaip naujo ir
efektyvaus finansavimo btido, mokestinés naudos bei nepakankamai rinkoje jvertintos jmonés jsigijimo
aspektai. Tai galima biity paaiskinti tuo, kad pastarieji motyvai yra siauresni ir kai kada gali biiti minimi
kaip platesng reikSme turinciy motyvy subkategorijos (pavyzdziui, mokestiné nauda priskiriama
sinerginiam efektui ar nepakankamai jvertintos jmonés jsigijimas — jmonés augimo motyvui).

Egzistuoja ir su vertés maksimizavimu nesusijusios susijungimy ir jsigijimy priezastys. Jos
literatiroje apraSomos kiek re¢iau. Minimos agentavimo problemos bei puikybés teorijos. Abu Sie
susijungimy ir jsigijimy motyvai susij¢ su imoniy vadovy nukrypimu nuo pagrindiniy jmonés tiksly,
siekiant asmeniniy interesy patenkinimo ir asmeninés naudos siekimo.

Musvasva (2014) konstatuoja, kokig nauda, priklausomai nuo susijungimy ir jsigijimy

priezasCiy patiria jsigyjama jmone, jsigyjanti jmone ir kokia generuojama bendra nauda (Zr. 2 lent.).

2 lentelé. Susijungimuy ir jsigijimy atveju jmoniy patiriama nauda

Susijungimy ir jsigijimy Bendra nauda Isigyjamos jmonés Isigyjancios imonés
prieZastys patiriama nauda patiriama nauda
Vertés ir sinergijos kiirimas Teigiama Teigiama Teigiama
Agento konfliktas Jokios Teigiama Neigiama
Puikybé Neigiama Teigiama Neigiama

Saltinis: sudaryta pagal Musvasva (2014).

IS 2-oje lenteléje pateikiamos informacijos galima daryti i§vadas, kad ilguoju laikotarpiu dél
sukurtos sandoriy vertés ir sinergijos pageréja besijungianciy ar jsigyjanciy jmoniy veiklos efektyvumas,
sukuriama verté jmoniy akcininkams ir pasiekiama bendra nauda. Susijungimai ir jsigijimai vykdomi
dél vadovy puikybés ar siekiant asmeninés naudos daznai biina jsigyjanciy jmoniy permokejimo uz
isigyjamus subjektus priezastis, nesukuriant jokios vertés.

Apibendrinant literatiiros, nagrin¢jancios susijungimy ir jsigijimy motyvus, analiz¢, galima
teigti, kad vis délto pagrindiné susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezastis yra jmonés vertés
maksimizavimas, dél kurio naudg patiria tiek jsigyjama, tiek jsigyjanti jmoné. Motyvus, kurie kyla ne 18
siekio didinti jmonés verte, galima laikyti neracionaliais, nes juos lemia vadovy asmeninés subjektyvios
paskatos. Susijungimai ir jsigijimai, vykstantys dél agentavimo konflikto ar puikybés, laikytini
vengtinais, nes negeneruoja jokios arba netgi salygoja neigiamg bendra nauda besijungiancioms

Jjmonéms.
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1.3. Susijungimy ir jsigijimy procesas

Imoniy jungimosi procesas néra statiSkas. Kiekvienu atveju jis gali skirtis priklausomai nuo
esamy aplinkybiy (ar yra organizuojamas formalus pardavimo procesas, ar yra konkurenty, norinciy
1sigyti objekta, ar jsigyjamos jmonés akcijomis prekiaujama birzoje kt.). Literatiiroje pateikiami skirtingi
susijungimy ir jsigijimy proceso aprasymai. Graaf ir Pienaar (2013) apraso septyniy etapy susijungimo
ir jsigijimo procesa:

1. Imonés — ,taikinio* paieska;
Komandos formavimas;

Vertinimas pries pasiiilymo pateikima;

Derybos;

2
3
4. Sandorio struktiirizavimas, nustatant aiSkias sandoriy Saliy atsakomybes ir pareigas;
5
6. Sandorio vykdymas;

7

. Nepriklausomas patikrinimas po jmoniy susijungimo.

DePamphilis (2011) j susijungimy ir jsigijimy procesa Zvelgia detaliau. Sis autorius pateikia net 10

etapy:

—_—

Verslo plano sudarymas;
Susijungimo plano sudarymas;
Imonés — ,taikinio* paieska;
Potencialiy kandidaty vertinimas;
Pasiiilymo pateikimas;

Derybos;

Integracijos plano sudarymas;

Sandorio jvykdymas;

A A O

Integracija;
10. Ivertinimas.

Analizuojant anks$c¢iau Siame skyrelyje minéty autoriy sitilomus susijungimo/jsigijimo proceso
Sablonus, nustatyta keletas bendry bruozy. Pirmiausia, visg procesa galima isskirti j dvi pagrindines
dalis: faz¢ iki jmoniy susijungimo bei fazé¢ po jmoniy susijungimo. Prie§ susijungimg pagrindinis
démesys skiriamas strategijos kiirimui, pasirinkto objekto vertinimui bei deryboms. Pasiekus bendra
sutarimg d¢l jungimosi, procesas nesibaigia. Toliau eina fazé po jmoniy susijungimo, kurioje didziausias
démesys skiriamas integracijos procesui ir susijungimo/jsigijimo s¢kmingumo vertinimui. Anot Graaf ir
Pienaar (2013), seékmingo ir verte kuriancio imoniy susijungimo/jsigijimo atvejis pasizymi tokia ,,geraja
praktika“: detalus integracijos etapo planavimas, tinkamy skatinamyjy priemoniy vadovybei

pasirinkimas bei jsigijimo premijos dydzio susiejimas su potencialia nauda.
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Pasiektas susitarimas dél jmoniy jungimosi negarantuoja, kad po integracijos etapo sandorj bus
galima laikyti s€ékmingu. Tai gali lemti jvairios priezastys. LeviSauskaite ir Stravinskaite (2006) iSskiria
tokias pagrindines susijungimy ir jsigijimy sandoriy sekmés prieZastis:

— Tinkamai suformuota kompanijos strategija;

— Realiai jvertintas potencialus sinergijos efektas ir investicijos, reikalingos jam pasiekti;

— Efektyvi organizacing struktiira;

— Naujos organizacijos lankstumas, organizacijos/darbuotojy kultiirinis suderinamumas;

— Qreitai po susijungimo/jsigijimo vykstanti jmoniy tarpusavio integracija;

— Susijungimai, kai yra islaikomi pagrindiniai kompanijos tikslai;

— Imoniy susijungimai yra sekmingesni lyginant su jmoniy jsigijimais.

ISanalizavus mokslininky iSskirtas susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmeés priezastis, galima
daryti iSvadas, kad sékmingas susijungimo sandorio jgyvendinimas yra sudétingas ir kompleksiniy
sprendimy reikalaujantis procesas. S€ékmés/nesékmés priezastys gali pasireiksti bet kuriame proceso
etape — pradedant strategijos formavimu, baigiant integracija. Biitent dé¢l Sios priezasties galima teigti,
kad kiekvienas i§ etapy yra vienodai svarbus tam, kad susijungimo/jsigijimo sandoris tapty verte
kurianciu strateginiu sprendimu. Atsizvelgiant ] tai, kad Siame darbe detaliau analizuojama susijungimy
ir jsigijimy kuriama verté realizuojant sinergija, svarbu aptarti, kuriame 18 susijungimo/jsigijimo proceso
etapy turety buti atliekamas vertinimas.

Kode ir kt. (2003) apraso tokius keturis skirtingus poziiirius j sinergijos efekto vertinima
susijungimo/jsigijimo procese:

— Sinergija identifikuojama bei vertinamos kiekviename susijungimy/jsigijimy proceso etape.

Biitina turéti aiSkig galimybiy perspektyva, kad buty galima sukurti sékmingg strategija ir
realizuoti sinergija.

— Sinergijos identifikavimui démesys skiriamas sandorio sudarymo ir integracijos etapuose;

— Sinergija yra numatoma vieninteliame susijungimy/jsigijimy proceso etape — atliekant

potencialaus taikinio vertinima;

— Sinergijai néra skiriamas ypatingas démesys, taiau ji yra pastebima ir vertinama viso

proceso metu ad hoc maniera — t. y. neplanuojant i§ anksto.

Autoriai taip pat teigia, kad dazniausiai praktikoje pasireiSkia pirmieji du poziiiriai, t. y. kai
sinergijos vertinamos kiekviename etape, siekiant turéti aiskig galimybiy perspektyva, bei kai démesys
galimai sinergijai skiriamas sandorio sudarymo bei integracijos etapuose.

Kinnunen (2010) pateikia aiskias sinergijos sgsajas su pagrindiniais susijungimo proceso

etapais (Zr. 2 pav.).
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2 pav. Susijungimuy ir jsigijimuy proceso sgsajos su sinergijos vertinimu
(Kinnunen, 2010)

Kaip matoma 2 paveiksle, atlikus pirminj jsigyjamos jmonés vertinimg, kurio metu ir yra
nustatoma potencialios sinergijos verté, priimamas svarbiausias sprendimas — vykdyti
susijungimo/jsigijimo sandorij, ar ji atmesti, o galbit, jvertinus neapibréztumo rizika, kuriam laikui
atideti. Sis sprendimas yra priimamas deryby etapo metu. Kinnunen (2010) lyginant su ankséiau
analizuota literatira (DePamphilis, 2011; Graaf ir Pienaar, 2013) etapa po sprendimo vykdyti
susijungimo/jsigijimo sandorj vadina ne integracija, kaip anksciau iSskirta, o kiek platesniu terminu —
restruktirizacija. Toks skirtumas atsiranda dél to, kad Kinnunen (2010) iSskiria keletg besijungiancios
jmonés jungimo galimybiy: ne tik integracija, kaip aptarta anksCiau, bet ir nenaudingo turto ar
nepagrindinio verslo vienety atskyrimg. SugrjZtant prie sinergijos vertinimo susijungimo proceso etape,
2 paveiksle matoma, kad jvykus restruktiirizacijos procesui, jau galima stebéti sinergijos pasireiskima
bei jj vertinti kiekybiskai ex-post.

Apibendrinant Kinnunen (2010) pateiktg susijungimy ir jsigijimy proceso sasajy su sinergijos
vertinimu modelj, galima daryti iSvada, kad susijungimo/jsigijimo procese siekiant pasinaudoti
sinergijos efektu, itin svarbus vertinimas. Pirmiausia iSankstinis galimos sinergijos vertinimas apskritai
nulemia sandorio vykdymo sprendimg, o galutiniame etape atlickamas vertinimas apibréZia sinergijos

realizavimo sékminguma t. y. kiekybiSkai iSmatuoja sukurtg verte jmonei.
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1.4. Susijungimy ir jsigijimy kuriamos vertés nustatymo poreikis ir sudétingumas

Kazmierska-Jozwiak (2014) teigia, kad imonés gali pléstis dviem buidais — naudojant vidinius
iSteklius (organiSkas augimas) arba iSorinius iSteklius (per susijungimus ir jsigijimus). Negalima
vienareikSmiskai teigti, kad vienas ar kitas biidas yra pranaSesnis, tai priklauso nuo jmongs tiksly bei
veiklos pobiidzio. Vis délto galima iSskirti keleta veiksniy, kurie pabrézia iSorinio augimo per
susijungimus ir jsigijimus nauda: kai kurie tikslai (pvz., rinkos dalies padidé¢jimas) gali buti pasiekti
greiCiau, kastai jmongés plétrai naudojant vidinius iSteklius gali virSyti susijungimo/isigijimo kastus,
vykdant jmoniy susijungima/jsigijima kai kuriais atvejais galima pasinaudoti mokestinémis lengvatomis
taip pat jmonei pleciantis per susijungimg su kita jmone, atsiveria galimybés perimti bei pasinaudoti
geraja patirtimi (Kazmierska-Jozwiak, 2014). [Ssamiau susijungimy ir jsigijimy motyvai aptariami 1.2.
skyr. Vis deélto reikéty pabrézti, kad nepaisant numatomos naudos, susijungimas/jsigijimas gali buti
nes¢kmingas.

Akademingje literatiroje analizuojami jvairts susijungimy ir jsigijimy aspektai. Kai kurie
autoriai analizuoja susijungimy ir jsigijimy motyvus bei galimybes (DePamphilis, 2011; Habibbeigi,
2009; Kotsogiannis, 2009; Levisauskaité ir Stravinskaité, 2006; Novickyté, ir Sileika, 2010). Nemazai
tyréjy gilinasi ir vertina susijungimy ir jsigijimy efektyvumg (Darko ir Twum, 2014; Dilshad, 2013;
Kumara ir Satyanarayna, 2013; Leepsa ir Misra, 2012; Pamplona, Rotela Junior ir Silva, 2013) bei
apskritai siekia atsakyti j klausima ar susijungimai ir jsigijimai kuria vert¢ (Hed ir Hultqvist, 2005;
Hema, Ranjani ir Lefanowicz, 2009; Hitt, Harrison ir Duane, 2011; Rhe aume, Bhabra ir Harjeet, 2008;
Reddy, Abidin ir Chen, 2012). Vis délto pastebima, kad daugiausia démesio skiriama labiausiai
18sivysciusiy (JAV bei Vakary Europos Salys) bei didziyjy Saliy (Kinijos ir Indijos) susijungimy ir
jsigijimy sandoriy analizei. D¢l iSsivys¢iusiy finansiniy rinky bei didelio Siose Salyse vykdomy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaiciaus, yra prieinamos iSsamios duomeny bazés, todél tyré¢jai gali
analizuoti susijungimo ir jsigijimo sandorius jvairiais aspektais.

Remiantis Kazmierska-Jozwiak (2014), nuo 2000-yjy mety stebimas spartus globalizacijos
procesas, kuris neatsiejamas nuo laisvo kapitalo srauty judéjimo tarp valstybiy. ISsivysc¢iusiose Salyse
veikiancios jmoneés investuoja j maZziau i§sivysciusius regionus, tokius kaip Azija, Viduriniai Rytai, Piety
Afrika bei Ryty Europa. Daznai tokios investicijos atliekamos sudarant jmoniy susijungimo/isigijimo
sandorius. Tai lemia didesn;j tokiy sandoriy skai¢iy biitent besivystan¢iuose regionuose.

2015-aisiais pasaulingje susijungimy ir jsigijimy rinkoje buvo stebimas ypatingas aktyvumas —
sandoriy verté virsijo 2007-yjy mety lygj, kai prie§ pasauling ekonoming kriz¢ tokio tipo sandoriy buvo
sudaroma daugiau nei bet kada anksciau (Rodwell ir Petrikic, 2016). Kalbant apie situacija Vidurio ir
Ryty Europos (angl. Central Eastern Europe, toliau — CEE) regione, sandoriy skaic¢ius bei jy verté
lyginant su 2014-aisiais metais iSaugo. Taciau apZzvalgininkai pripazjsta, kad Ukrainos bei Rusijos
santykiai bei i§ to kilusi politiné krizé sumaZzino regiono patrauklumg. Vis délto informacija apie
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susijungimy ir jsigijimy sandorius renkanti bei analizuojanti ziniasklaidos grupé Mergermarket
naujausioje 2015 mety ataskaitoje teigia, kad Vidurio ir Ryty Europos regionas gali biiti laikomas
sparciausiai besivystancia rinka, kurios augimo tempai dvigubai vir$ija Vakary Europos rezultatus, o
daugumoje regiono Saliy pastebimas Zenklus progresas. Prognozuojama, kad 2016-aisiais Vidurio ir
Ryty Europos regionas toliau ekonomiskai stiprés (iSskyrus karo ir fiskalinés krizés kamuojama
Ukraing). Tokios prognozés lemia augantj investuotojy susidoméjimg regionu. Mergermarket (2015)
atlikta potencialiy investuotojy, kurie planuoja vykdyti susijungimo/jsigijimo sandorius Centrinés ir
Ryty Europos Salyse, apklausa (apklausos imtis — 150 jmoniy vadovy) parodé¢, kad patraukliausia
regiono Salis — Lenkija. Net 68 proc. apklaustyjy jvardijo Sig Salj kaip prioriteting ieSkant galimybiy
verslo plétrai. Taip pat investuotojai domisi Cekijos bei Rumunijos rinkomis. Vis délto teigiama, kad
dél didelés rinkos bei spar¢iy ekonomikos augimo tempy (2015-yjy mety lapkriti Europos
rekonstrukcijos ir plétros bankas (angl. The European Bank for Reconstruction and Development)
paskelbé 3,7 proc. ekonomikos augimo prognoze 2016-iesiems) Lenkijoje bus stebimas sparciausias
susijungimo/jsigijimo sandoriy skaiciaus did¢jimas. Dar vienas i§ veiksniy, lemianciy Lenkijos rinkos
patrauklumg uzsienio investuotojams — atvirumas investicijoms, t. y. priimtini reguliavimo procesai bei
1Svystyta infrastruktiira. Pagal §j kriterijy 49 proc. minétos apklausos respondenty, planuojanciy
investuoti CEE regione, teiké pirmenybe investicijoms Lenkijoje.

Taigi susijungimy ir isigijimy rinkos apzvalga rodo pamazu bet nuosekliai augantj Vidurio Ryty
Europos regione vykdomy sandoriy skai¢iy. Deja, akademingje literatiiroje Sio regiono susijungimy ir
jsigijimy sandoriai analizuojami retai. Rasti tik 2 susije tyrimai — Caloian, Brad, Ciobanu ir Staicu
(2012) atlikta Rumunijos susijungimy ir jsigijimy efektyvumo analizé bei Baran ir Saikeviciaus (2015)
palyginamoji naujyjy Europos Sajungos Saliy susijungimy ir jsigijimy analiz¢. Taigi atsizvelgiant | tai,
kas i8déstyta, iSkyla poreikis istirti Vidurio ir Ryty Europos regiono susijungimy ir jsigijimy ypatumus.
Todé¢l Siame darbe bus analizuojami ir vertinami regiono lyderés susijungimy ir jsigijimy rinkoje —
Lenkijos, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai.

Derety atkreipti démesj | tai, kad pagrindinis susijungimy ir jsigijimy sandoriy tikslas yra
papildomos vertés, kitaip tariant, sinergijos kiirimas. Bitent dél Sios priezasties, dauguma susijungimus
ir jsigijimus analizuojanciy tyrimy siekia atsakyti j klausima, ar Sie sandoriai iSties yra vert¢ kuriantys.

Tai lemia biitinybe apzvelgus teoring literatiirg Sia tema, identifikuoti galimus susijungimy ir jsigijimy

......
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2. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU EFEKTO VERTINIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

2.1.Sinergijos rusys ir juy pasireiSkimo poZymiai

Kiekvienos rinkoje veikiancios jmonés iStekliai, taigi ir galimybés yra riboti. Todél galima
teigti, kad vertés kiirimo procesas yra pagristas optimaliu jmonés istekliy ir gebé¢jimy panaudojimu.
Imoniy susijungimy ir jsigijimy atveju, turimy iStekliy suvienijimas atveria naujas galimybes jmonéms
kurti verte. Atlikta literatiiros analizé (zr. 1 lent.) rodo, kad sinerginis efektas yra dazniausiai laikomas
pagrindiniu i§ verte¢ maksimizuojanciy jmoniy jungimosi motyvy. Todél Siame skyriuje susijungimy ir
Jsigijimy generuojamas sinergijos efektas apraSomas iSsamiau.

Damodaran (2005) sinergija apibuidina kaip pridéting verte, atsirandancig jungiantis jmonéms,
kuri nebiity generuojama toms jmonéms veikiant atskirai. Sig formuluote supaprastintai bity galima
pavaizduoti taip:

V(AB) > V(A) + V(B) (1)

Kur: V(A) — kompanijos A verté, V(B) — kompanijos B verté, o V(AB) — susijungusiy A ir B
kompanijy bendra verte.

Remiantis Sia formule, galima i$skirti sinergijos verte (S):

S=V(AB)—-(V(A) + V(B)) (2)

Kur: V(A) — kompanijos A verté, V(B) — kompanijos B verté, o V(AB) — susijungusiy A ir B
kompanijy bendra vertg.

Taigi 1§ to galima daryti iSvada, kad sinergija — tai papildoma verté, salygota susijungimy ir
isigijimy. Taciau yra ne vienas biidas, kaip sinerginj efekta imonés pasiekia. Todél verta panagrinéti
galimus $io efekto Saltinius.

Damodaran (2005) bei DePamphilis (2011) teigia, kad sinergijos efektas turéty biti skirstomas
1 finansing sinergijg ir veiklos sinergija. Hitt (2001) siiilo §] sarasg papildyti valdymo sinergija (plg. angl.
managerial synergy). O Novickyté ir Sileika (2010), iskiria ir apraso 4 sinergijos riisis: kasty, pajamy,
rinkos galios ir nematerialig. Analizuojant $iy autoriy aptariamas sinergijos rusis, pastebéta, kad, anot
Damodaran (2005), veiklos sinergija pasireiskia per pajamy didinimg bei kasty mazinimg. O Hitt (2001)
sitiloma valdymo sinergija i§ esmés yra nemateriali sinergija, kuria mini Novickyté ir Sileika (2010).
Remiantis Siomis jzvalgomis, prieita iSvados, kad vis délto egzistuoja 3 pagrindinés sinergijos rasys:
finansing, veiklos ir valdymo.

Finansiné sinergija, anot Damodaran (2005), yra susijusi su sumazgjusiais jsigyjancios ar
susijungusios jmonés kapitalo kaStais bei padidéjusiomis skolinimosi galimybémis. Jvykus jmoniy

susijungimui ar jsigijimui, naujoji imoné¢ jgyja didesnés apimties turta, jos pinigy srautai tampa stabilesni
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ir labiau nuspéjami, taigi jmoné gali pasinaudoti ir didesnémis skolinimosi galimybémis, iSnaudojant
finansinj sverta (Damodaran, 2005). Susijungusiai jmonei labiau prieinami skirtingi finansavimo
Saltiniai, maz¢ja nemokumo rizika. Graaf ir Pienaar (2013) i$skiria, kad Sia sinergija dazniau pasinaudoja
konglomeratiniu biidu susijungusios jmonés.

Kaip viena i$ finansinés sinergijos formy, literatiiroje iSskiriama mokestiné nauda. Damodaran
(2005) teigia, kad pelningai veikianciai jmonei susijungus su nuostolius patiriancia, bus patirta finansiné
sinergija per mokes¢iy sumaz¢jimg. Mokestiné nauda taip pat gali biiti gaunama jei jmoné po
susijungimo gali padidinti nusidévéjimo sgnaudas taip sumazindama mokamus mokesCius ir
padidindama savo vertg.

Diversifikavimas, anot Damodaran (2005), taip pat gali biiti laikoma finansinés sinergijos
forma. Siuo atveju kalbama apie diversifikavima, kuris leidzia sumazinti kapitalo kastus. Ta¢iau reikéty
paminéti, kad tokiu atveju, diversifikavimo sinergija turéty buti tik papildanti kitas jsigijimo kuriamas
sinergijos formas, nes diversifikuoti savo rizikas investuotojui kur kas paprasciau tiesiog investuojant j
akcijy birzose prekiaujamy kity jmoniy akcijas nei inicijuojant jmoniy susijungima.

Veiklos sinergija gali buti pasiekta dviem pagrindiniais biidais: per pajamy didinimg bei kasSty
mazinimg (Damodaran, 2005). DePamphilis (2011) patikslina, kad veiklos sinergija pasireiskia per
masto (plg. angl. economies of scale) ir aprépties (plg. angl. economies of scope) ekonomijas, kas gali
lemti didesnés vertés akcininkams kiirima.

Kalbant apie kasty sinergija, galima teigti, kad tai vienas i§ budy gerinti imonés pinigy srautus.
Kasty sinergija gali biiti pasiekiama dvejopai — maZzinant pastovius kastus arba mazinant kintamus
kastus. Anot Novickytés ir Sileikos (2010), ,,pastoviyjy kasty maZinimas daZnai susijes su pasickiama
masto ekonomija, bendryjy, administraciniy ir pardavimo i$laidy maz¢jimo tendencijomis, susijusiomis
su jmoniy valdymo ir aptarnavimo skyriy konsolidacija, i§tekliy paskirstymo optimizavimu bei sandoriy
kaSty mazéjimu tiekéjy vertinéje grandinéje®.

Auks¢iau minétas masto ekonomijos efektas — tai principas, kai didesnés jmonés gali pasiekti
zemesn¢ gamybos savikaing tam paciam produktui lyginant su mazesnémis jmonémis. Didesnés jmonés
igyja tokj pranasumg dél didelés gamybos apimties, nes tokiu atveju pastovieji imonés kastai paskirstomi
didesniam kiekiui pagamintos produkcijos. Taciau Graaf ir Pienaar (2013) pabrézia, kad masto
ekonomija gali biti pasiekta tik horizontalaus susijungimo atveju. Taip pat autoriai teigia, kad masto
ekonomija néra beribé kasty mazinimo priemoné — egzistuoja luzio taskas, kurj pasiekus, kastai vienam
produkcijos vienetui nebemaz¢ja, arba netgi gali padidéti. Graaf ir Pienaar (2013) taip pat apraSo kiek
kitokia masto ekonomijos koncepcija — su gamyba nesusijusios masto ekonomijos. Si ekonomija
pasireiSkia jmonés valdymo, marketingo, paskirstymo bei tyrimy srityse. Trumpai aptariant Sios

koncepcijos esme¢ — tai imonés pastoviyjy kaSty sumazéjimas po susijungimo/jsigijimo atleidziant
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perteklinj personalg, kurio funkcijos naujai susijungusioje jmonéje dubliuojasi. Toks pastoviyjy kasty
sumazéjimas taip pat atsispindi ir produkcijos kastuose.

Taip pat reikéty apibrézti sgvoka aprépties ekonomija: tai principas, kai vieno produkcijos
vieneto kastai mazéja gaminant du ir daugiau skirtingy produkty (DePamphilis, 2011). Sis efektas
pasireiskia, kai pastovieji jmonés kaStai paskirstomi didesniam kiekiui skirtingy rasSiy produkcijos.
Aprépties ekonomija pasireiSkia vertikalaus jmoniy susijungimo atveju, kai jungiasi zaliavy tiekéjai,
gamintojai ir/ar pardavéjai.

Pajamy sinergijg susijungimy ir jsigijimy atveju prognozuoti ir pasiekti yra zymiai sudétingiau
nei kasty. Novickyté ir Sileika (2010) teigia, kad pajamy sinergija suprantama kaip pajamy prieaugis
atsirandantis i§ paprastos pasiiilos-paklausos kitimo. Kai jungiasi viena kitg papildancios, susijusios
imonés, pajamy prieaugis yra sietinas su papildomy pardavimy galimybémis (po susijungimo ar
jsigijimo naujai sukurtos jmonés padidéjusi rinkos galia). Pajamy sinergija taip pat gali sukurti iSpléstas
jmoneés gaminamos produkcijos ar teikiamy paslaugy asortimentas, siekiant suteikti paslaugy paketus
(papildanciy istekliy efektas).

Valdymo sinergijos koncepcija remiasi mintimi, kad skirtingos jmonés, pasiekia nevienoda
efektyvumg dél valdymo strategijy ir vadovybés priimamy sprendimy skirtumy. Jmoniy
susijungimo/jsigijimo atveju zemesnés kvalifikacijos vadovai pakei¢iami s¢kmingesnius sprendimus
priimanciais. Graaf ir Pienaar (2013) teigia, kad Siuo atveju sinergija gali biiti pasiekiama dviem buidais:
pagerinant jmoneés veiklos efektyvuma arba sumazinant egzistuojantj vidinj neefektyvuma (plg. angl.
internal inefficiency). Siame kontekste efektyvumas daZniausiai vertinamas kaip optimaliy valdymo
sprendimy pri€émimas, su i$ to kylanciomis naudomis jmonei.

Vis délto biitina pazyméti, kad $i sinergijos riiSis — nemateriali, dél Sios priezasties ja itin sunku
jvertinti kiekybiskai. Novickyté ir Sileika (2010) papildo nematerialios sinergijos koncepcija, teigdami,
kad §i sinergijos forma susijusi su gebé&jimu perduoti nematerialias besijungian¢iy jmoniy iSskirtines
savybes (tokias kaip inovacijos, reputacija, darbuotojai) viena kitai. Autoriai teigia, kad ,,nemateriali
sinergija apima zinomy prekés zenkly veiklos pratgsimg ir apsikeitimg paprastai neprieinamomis
ziniomis. Sio tipo sinergija pasiekti sunkiausia, kaip ir jvertinti ja kiekybiskai*.

Apibendrinant aptartas sinerginio efekto, pasiekiamo dél jmoniy susijungimy ir jsigijimy, riisis,

galima iSskirti pagrindinius kiekvienos sinergijos riiSies pasireiSkimo pozymius ( 3 lentelé).
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3 lentelé. Sinergijos ruiSiy pasireiSkimo poZymiai

Sinergijos rasis PasireiSkimo poZymiai

— Kapitalo kasty sumazéjimas;

— Papildomos skolinimosi galimybés dél padidéjusio
finansinio sverto;

— Mokestiné nauda.

Finansiné sinergija

Veiklos sinergija — Pa§toviq arb.a/.i.r‘ kintamy ka$ty sumazg¢jimas;
— Pajamy padid¢jimas.

— Vadovy kaita;

aldymo sinergija — Nematerialiy i$skirtiniu savybiy jgijimas.

Apzvelgus 3 lentel¢je iSskirtus sinergijos pasireiSkimo pozymius, galima daryti iSvada, kad
finansiné bei veiklos sinergija gali biti identifikuotos analizuojant finansiniy jmonés veiklos rodikliy
pokyc¢ius. Kalbant apie valdymo sinergija, reikéty pabrézti, kad ja jvertinti kiekybiskai, analizuojant
duomenys, kurie leisty susieti valdymo sinergijos pasireiSkimo pozymius su pageréjusiu jmonés veiklos
efektyvumu ilguoju laikotarpiu.

Taigi iSanalizavus akademinéje literatiiroje aprasomas sinergijos efekto riisis, pastebéta, kad
sinergija jmon¢je gali pasireiksti skirtingomis formomis, priklausomai nuo jmoniy jungimosi motyvy.
Svarbu jvertinti tai, kad sinergijos efektas gali biiti ne tik materialus (sgnaudy sumazéjimas ar pajamy
padidéjimas), bet ir sunkiai kiekybiSkai iSmatuojamas, pasireiSkiantis jmonés efektyvumo padidéjimu
ilgesnéje perspektyvoje. Vis délto apibendrinant galima daryti iSvada, kad, nepaisant formos, sinergijos

efekto esme — sukurti papildoma verte, kurios nebtity jmanoma pasiekti jei jmonés veikty atskirai.

2.2. Sinergijos efekto vertinimo ypatumai

Ankstesniame skyrelyje aptarta, kad nepriklausomai nuo sinergijos efekto pasireiskimo formos,
tai priemoné papildomai vertei kurti. Taip pat 1.3. skyrelyje minéta, jog jau pradiniuose jmoniy
susijungimo proceso etapuose yra svarbu numatyti planuojamos sinergijos vertés dydi, kad jvertinus ir
potencialius jungimosi kaStus, biity galima nuspresti, ar susijungimas yra tinkamas strateginis
sprendimas jmonéms. Todél Siame skyrelyje bus iSsamiau nagrinéjamos akademingje literatiiroje
iSskiriamos sinergijos efekto vertinimo galimybés, leidziancios iSmatuoti dél sinerginio efekto
kuriamg/numatoma sukurti verte besijungian¢ioms jmonéms.

Fiorentino ir Garzella (2014) teigia, kad susijungimy/jsigijimy proceso fazé¢ iki jmoniy
susijungimo yra itin svarbi, nes susiduriama su biitinybe jvertinti potencialig jmong — taikinj. O pats

vertinimo procesas pasiZymi rizika neteisingai jvertinti bisimg sinergija. Autoriai pazymi, kad tyrimai

22



rodo, jog net du trecdaliai susijungimy/jsigijimy sprendimus priémusiy vadovy mano, kad potencialios
sandorio sinergijos apimtys buvo pervertintos ir tai didele dalimi 1émé susijungimo/jsigijimo nes¢kme.
Fiorentino ir Garzella (2014) bei Graaf ir Pienaar (2013) atlikti tyrimai apzvelgia bei susistemina
literatiirg sinergijos vertinimo tematika. Remiantis ja, galima iSskirti du pagrindinius sinergijos
vertinimo modelius: pirmasis — grynosios esamosios vertés metodas, antrasis — palyginamasis metodas.

Grynosios esamosios vertés sinergijos vertinimo modeliai pagrinde remiasi principu, kad
tikétina sinergijos verté priklauso nuo numatomo pinigy srauty, susijusiy biitent su imoniy susijungimu,
dydzio bei diskonto normos. Kitaip tariant, dél sinergijos pageré¢jes jmonés veiklos efektyvumas yra
lygus dabartinei pridétiniy pinigy srauty, kuriy jmonés nebiity gal€jusios sugeneruoti veikdamos atskirai,
vertei. Diskonto norma §iuo atveju turéty atspindéti galimy srauty rizikos lygi.

Palyginamosios vertés modeliai vertina sinergijos efekta remdamiesi tuo, kaip panasiu atveju ji
yra vertinama rinkoje. Pagal §j vertinimo modelj, sinergijos verté yra nustatoma lyginant tikétinus
sinerginius pinigy srautus su tam tikra konstanta, kuri atspindi panasiy jmoniy ar sandoriy verte.

Taciau diskontuoty pinigy srauty bei palyginamyjy rodikliy sinergijos vertinimo modeliai
nevertina aplinkos neapibréztumo. Naudojant DCF modeli naudojami prognozuojami ateities pinigy
srautai, ta¢iau nevertinama tikimybé, kad jy nepavyks pasiekti. Palyginamyjy rodikliy metodas apskritai
labiau jvertina esama momentine situacija, nejvertinant ateities neuztikrintumo. Sj trikuma, anot
Damodaran (2005) bei Kinnunen (2010), galima eliminuoti sinergijos vertinimui pasirinkus realiyjy
opciony metoda.

Taciau verta paminéti, kad Sie tikétinos sinergijos vertinimo metodai dél jy detalaus ne tik
kiekybinio, bet ir kokybinio vertinimo, dazniausiai prieinami tik turint pakankamai vidinés informacijos,
todé¢l labiau tinkami naudoti praktikoje, butent analizuojant potencialias jmones ,.taikinius* ir priimant
strateginj sprendimg dél jmoniy jungimosi. Akademiniuose tyrimuose, vertinant sinergijos efekta ex-
ante dauguma atvejy naudojamas akcijos kainomis pagrjstas vertinimo metodas.

Hema ir kt. (2009) teigia, kad efektyvios kapitalo rinkos teorija gali biiti puikus teorinis
pagrindas sinergijos vertinimui. Efektyvios kapitalo rinkos teorija remiasi prielaida, kad jmoniy akcijy
kainos atspindi visg vieSai prieinamg informacija, tod¢l pasak Hema ir kt. (2009) stebint kainy pokycius
laikotarpiu pries ir po paskelbimo apie jmoniy vykdoma susijungimo/jsigijimo sandorj, galima iSmatuoti
sinergijos efekta. Anot autoriy, rinkos reakcija j praneSima apie jmoniy susijungimg atspindi tikétinus
jungtinio vieneto ilgo laikotarpio rezultatus.

Kaip jau zinoma, atskiroms jmonéms susijungus j bendra vieneta, nauji iStekliai leidzia atsirasti
sinerginiam efektui. Esant efektyviai kapitalo rinkai, jos dalyviai pastebi, kad toks jungtinis vienetas
pasizymi unikaliais iStekliais, kurie néra lengvai prieinami konkurentams. Hema ir kt. (2009) teigia, kad,
lyginant su kitomis susijungimy/jsigijimy rasimis, vertikaliis susijungimai turi potencialg sukurti didesnj

sinerginj efekta, nes tarp viena kita papildanc¢iy jmoniy susidaro unikaliis, tvariis ir sunkiai atkartojami
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sinerginiai rysiai. Jvykus tokiam jmoniy susijungimui, jungtinio vieneto veiklos rezultatai bus geresni
nei laukta, ir tai jmonés akcininkams uzdirbs pertekling graza rinkoje. O jei konkurentai negali pasiekti
panasiy rezultaty, tokiu atveju jmon¢ ne tik generuos pertekling graza akcininkams, taciau ir pasizymes
konkurenciniu pranaSumu rinkoje. Hema ir kt. (2009), remdamiesi Markides ir Williamson (1994)
pabrézia, kad verté yra kuriama, kai besijungianCios organizacijos geba pasinaudoti jau turimomis
kompetencijomis (ziniomis, patirtimi ir sukurtomis sistemomis) tam, kad jungtinis verslo vienetas
generuoty naujg turta greiCiau arba uz mazesn¢ kaing. Teigiama, kad ,akcijy rinka yra pajégi
identifikuoti tokj verslo junginiy unikaluma, ir tai jrodo atlikti empiriniai tyrimai (Woolridge, Snow,
1990; Pulliam, 1995; Hitt, Harrison, Ireland, 2001)*.

Seth (1990) teigia, kad pertekliné graza, tenkanti jungtiniam verslo vienetui po praneSimo apie
jungimasi, yra salygota sinergijos, kurig rinka numato (cit. i§ Hema ir kt., 2009). Sis teiginys buvo
patvirtintas lyginant jungtinio vieneto vert¢ su jsigyjancios ir jsigytos jmoniy atskiry verciy suma pries
joms susijungiant. Taip pat Hema ir kt. (2009) isskiria, kad po jmoniy susijungimo, jungtinio vieneto
veiklos rezultatai paprastai pageréja lyginant juos su verslo Sakos rezultatais ir kad yra teigiamas rySys
tarp besijungianc¢iy jmoniy akcijy perteklinés grazos dydzio po paskelbimo apie jmoniy jungimasi ir
veiklos rezultaty po susijungimo. Jei rinka numato potencialig sinergija, tai lemia aukStesnes

besijungianciy jmoniy akcijy kainas.

2.3. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo buidai ir metodai

Kaip jau aptarta anksciau, susijungimy ir jsigijimy sandoriy tikslas — pasiekti didesn¢ bendra
nauda nei besijungianc¢ios jmonés sukurty veikdamos atskirai. Tafiau ne visada susijungimai jvyksta
s¢kmingai, todél svarbu atlikti susijungimy ir jsigijimy vertinima, kad buity galima nustatyti ar numatyti
tikslai yra jgyvendinami bei identifikuoti tobulintinas sritis. Taigi Siame skyrelyje bus apzvelgta, kokius
susijungimy ir jsigijimy vertinimo biidus bei metodus sitilo jvairis autoriai.

Remiantis Bruner (2002), galima iSskirti 4 paprastai naudojamus susijungimy ir jsigijimy
generuojamos naudos tyrimo buidus:

— jvykio analizes tyrimai (angl. event studies);

— apskaitos duomeny tyrimai (angl. accounting studies);

— vadovy apklausa (angl. surveys of executives);

— nesaliski tyrimai (angl. clinical studies).

Reddy ir kt. (2012) pritaria Bruner (2002) sitilomai susijungimy ir jsigijimy vertinimo metodikai ir
aprasSo tuos pacius tyrimo biidus. O Wang ir Moini (2012) teigia, kad yra 5 pagrindiniai susijungimy ir
jsigijimy vertinimo metodai. Be jau Bruner (2002) minéty jvykio analizés bei apskaitos duomeny
tyrimy, taip pat minimi vadovybés vertinimas (plg. angl. managers ‘ assessments), ekspertinis vertinimas

(plg. angl. expert informants’ assessment) bei atskyrimo vertinimas (plg. angl. divesture). Vadovybés
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bei ekspertinis vertinimai savo esme atitinka Bruner (2002) minimus vadovy apklausos ir nesaliSky
tyrimy metodus, Siek tiek skiriasi tik autoriy apibréziami metody pavadinimai. Taciau atskyrimo
vertinimo metodas papildo susijungimy ir jsigijimy vertinimo metody sarasa.

Wang ir Moini (2012) tyrime atliktos literatiiros analizés rezultatai parodé, kad net 92 proc.
analizuoty empiriniy tyrimy buvo atlikta naudojant jvykio analizés arba apskaitos duomeny tyrimy
metodus. Taciau siekiant iSsiaiSkinti pagrindinius susijungimy ir jsigijimy vertinimo metody privalumus,
trakumus bei identifikuoti pagrindinius jy skirtumus, svarbu i§samiau aptarti kiekvieng i$ jy. Todél toliau
pateikiamas kiekvieno i§ 5 pagrindiniy minéty vertinimo metody esminiy bruozy apraSymas.

Ivykio analizés tyrimai, anot Wang ir Moini (2012), kitaip dar gali biiti vadinami akcijy rinkos
duomenimis grindziamu metodu (plg. angl. stock-market-based measures). Sis susijungimy ir jsigijimy
vertinimo metodas yra vienas dazniausiai naudojamy. Ivykio tyrimy metu vertinamas perteklinés grazos
dydis, tenkantis akcininkams sandorio paskelbimo metu. Pertekliné graza, anot Bruner (2002), yra
paprasta graza, atémus palyginamaja graza, kurios investuotojai tikéjosi ta dieng. Kitaip tariant,
palyginamaja graza lemia kapitalo rinkos jkainojimo modelis (CAPM) arba tiesiog didelio rinkos
indekso graza. Tyr¢jas, naudodamas jvykio analizés tyrimo metoda, turi apsibrézti perioda, dar
vadinamg jvykio langu, kurio ribose bus matuojamas galimas sandorio poveikis akcijy gragzai. Remiantis
pasirinkto periodo trukme tyrimas gali biiti klasifikuojamas kaip trumpo laikotarpio arba ilgo laikotarpio.
Wang ir Moini (2012) teigia, kad trumpo laikotarpio jvykio tyrimas atspindi susijungimo ar jsigijimo
sandorio vertinima ex-ante ir parodo rinkos ateities liikes¢ius. O ilgo laikotarpio jvykio analizés tyrimas,
remiasi poziuriu, kad akcijy kainos trumpu laikotarpiu negali tinkamai sureaguoti j jvykusj sandorj, nes
neapibréztumas dél susijungimo/jsigijimo sandorio s¢ékmés gali biiti eliminuotas tik ilgame laikotarpyje.

Wang ir Moini (2012) apraso 3 prielaidas, kuriomis remiasi jvykio analizés tyrimy
metodologija:

1. Rinka yra efektyvi — akcijy kainos atspindi visg reikSmingg prieinamg informacija;

2. Tiriamas sandorio rezultatas yra i§ anksto nenusp¢jamas;

3. Pasirinkto jvykio lango metu nejvyko jokiy trikdziy, galin¢iy paveikti tyrimo rezultatus.
Vis délto vertinant prielaidy patikimuma, galima jzvelgti keleta niuansy. Zinoma, kad praktikoje rinkos
néra visiSkai efektyvios — prireikia laiko, kol informacija pasiekia visus investuotojus, todél atitinkamai
prireikia laiko kol rinkos kaina sureaguoja j paskelbtus jvykius. Taip pat negalima visiskai garantuoti,
kad atliekant tyrima nejvyko jokiy trikdziy, nesusijusiy su susijungimo/jsigijimo sandoriu, kurie galéjo
paveikti jmonés akcijy kainas, ypa¢ jei pasirinktas jvykio langas yra ganétinai ilgas. Taigi reikéty
atkreipti démesj, kad d¢l Siy priezasciy kai kuriais atvejais, naudojant jvykio tyrimy metoda susijungimy
ir jsigijimy vertinimui atlikti, empirinio tyrimo rezultatai gali buti ne visiSkai tikslis.

Apskaitos duomenu tyrimai vertina ilgo laikotarpio susijungimy ir jsigijimy sandoriy

rezultatus. Sis tyrimo metodas yra pagristas duomeny lyginimu, siekiant identifikuoti poky¢ius,
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salygotus jmoniy susijungimo. Taciau, anot Wang ir Moini (2012), skirtingai nei jvykio tyrimai,
apskaitos duomenimis grjstas tyrimo metodas jvertina susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatus ex-post,
t. y. i¥matuoja pasiektus realius rezultatus. Sis vertinimo metodas grindZziamas idéja, kad kiekvieno
verslo vieneto pagrindinis siekis yra gauti kiek jmanoma aukStesne kapitalo graza, o
susijungimo/jsigijimo sandorio sglygota pridétiné verté atsispindi jmonés finansinése ataskaitose (Wang
ir Moini, 2012). Apskaitos duomeny tyrimy metu analizuojami jsigyjanciyjy jmoniy finansiniai
rezultatai pries ir po jsigijimy, siekiant nustatyti, kaip pasikeite jy verté. Atliekant tyrimg Siuo metodu,
reikalinga priimti prielaidg, kad susijungimo ar jsigijimo sandoris yra esminis jvykis, lemiantis jmoniy
veiklos efektyvumo pokycius, o visi kiti iSoriniai veiksniai nedaro zenklios jtakos jmoniy veiklos

rezultatams.

Mehmood (2009) teigia, kad priklausomai nuo tyrimo tikslo, apskaitos duomeny analizés metodu
gali buti tirilamos tokios jmoniy finansiniy rodikliy grupés: pelningumo rodikliai, likvidumo rodikliai,
kapitalo strukttiros ir ilgo laikotarpio mokumo rodikliai, turto panaudojimo rodikliai, veiklos
rezultatyvumo rodikliai bei pinigy srauty rodikliai. Bruner (2002) i$skiria tokius pagrindinius rodiklius,
1 kuriuos atkreipiamas démesys taikant §] metoda: nuosavo kapitalo graza (ROE), pelnas, tenkantis
akcijai (EPS), finansinis svertas ir jmonés likvidumas. Wang ir Moini (2012) papildo, kad tarp
dazniausiai naudojamy rodikliy taip pat patenka turto gragza (ROA), pardavimy pelningumas bei pinigy
srautai. Kaip matoma, atliekant apskaitos duomenimis grista tyrima, galima remtis daugybe skirtingy
rodikliy. Tokiu atveju tyr¢jas turéty jvertinti analizuojamo verslo ypatybes bei pasirinkti geriausiai
rezultatus jvertinancius rodiklius.

Taip pat verta paminéti, kad siekiant kuo tiksliau identifikuoti susijungimo/jsigijimo sandorio
poveikj jmonés rezultatams, gali buti lyginami ne tik analizuojamo subjekto finansiniai rezultatais pries
ir po susijungimo/jsigijimo (dar vadinama laiko eilutés palyginimu (angl. time series comparison)), bet
ir jsigyjantys subjektai su nejsigyjanciais, atsizvelgiant | pramonés Sakg ir jmonés dydj (dar vadinama
kryzminiu palyginimu (angl. cross sectional comparison)). Mehmood (2009) identifikuoja tokias
apskaitos duomeny analizés tyrimo metodo variacijas: interesy sutelkimo (angl. pooling of interest)
pozitiris bei jsigijimo apskaitos (angl. purchase accounting) pozitris. Interesy sutelkimo poziiiris
nurodo, kad besijungianc¢iy jmoniy iStekliai tiesiog sutelkiami bendram tikslui. Kitaip tariant jmoniy
turtas bei jsipareigojimai tiesiog paprastai susumuojami, netaikant jokio papildomo pervertinimo t. y.
jungtinio vieneto iStekliy verté lygi atskiry jmoniy iStekliy ver¢iy sumai. PrieSingai, jsigijimo apskaitos
pozitris reikalauja, kad jsigyjamos jmonés turtas prie§ jtraukiant j konsoliduota apskaita biity i§ naujo
jvertintas (Mehmood, 2009). Siuo atveju jungtinio vieneto istekliy verté gali skirtis nuo atskiry jmoniy
iStekliy verciy sumos. Priklausomai nuo to, kurj poziiirj pasirenka besijungiancios jmonés vykdant

susijungimo ar jsigijimo sandori, skirsis ir apskaitos duomeny analizés tyrimo metodika.
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Vadovuy apklausos metu analizuojama, kaip vadovai vertina, ar susijungimas/jsigijimas sukiiré
pridéting verte. Sio tyrimo metu apklausiami susijungusiy jmoniy vadovai, paprastai jiems pateikiant
standartizuota anketa. Anot Wang ir Moini (2012) dazniausiai apklausiami jsigyjan¢iyjy jmoniy
vadovai, taciau kai kuriais atvejais gali biti tiriamas ir jmoniy-taikiniy poziiiris j sandorio s€kminguma.
Autoriai pazymi, kad Sis tyrimo metodas néra labai daznai naudojamas jsigijimy ir susijungimy
vertinime — 14 proc. visy apzvelgty empiriniy tyrimy (imtis — 87 empiriniai tyrimai).

Ekspertinio vertinimo metodas labai panaSus | vadovy apklausy metoda, pagrindinis
skirtumas tas, kad vertinimas perleidziamas ekspertams. Siy tyrimy metu analizuojami pavieniai
sandoriai arba nedidelé jy imtis, atliekamos vadovy, apzvalgininky apklausos. Sis metodas dar vadinama
atvejo analize, nes vertinamas kiekvienas susijungimo/jsigijimo atvejis atskirai. Ekspertai analizuoja ir
vertina tiek veiklos rezultatas pries, tiek ir po susijungimo/jsigijimo. Naudojamas indukcinis metodas —
analizuojant sandorio ypatumus, ekspertai daznai pastebi naujy jzvalgy (Bruner, 2002).

Atskyrimo vertinimas. Sis metodas papras¢iausias i§ visy auk$Giau aptarty, nes
susijungimo/jsigijimo sandorio sékmé vertinama vienu aspektu — ar susijungusios imong¢s toliau tgsé
bendra veikla, ar vis délto po kurio laiko atsiskyré. Wang ir Moini (2012) teigia, kad $is vertinimo
metodas grindziamas idéja, kad jei jsigytos jmonés naSumas neatitinka jsigyjanciosios jmones liikesciy,
Jsigijusioji jmoné bus linkusi atskirti nepasiteisinusig verslo dalj. Taciau negalima vienareikSmiskai
teigti, kad verslo dalies atskyrimas rodo nesékmingg susijungima/jsigijimg. Kai kuriais atvejais verslo
dalies pardavimas jmonei biina itin pelningas arba jmoné gali biti tiesiog restruktiirizuojama,
atsizvelgiant | jos numatytg strategija (Wang ir Moini, 2012).

Apzvelgus susijungimy ir jsigijimy vertinimo metody esmg, tikslinga apibrézti jy galimybes.
Taigi 4 lenteléje apibendrinama, kokius kriterijus ar rodiklius vertina kiekvienas i§ auksc¢iau aptarty

metody bei ka jais naudojantis galima jvertinti (zr. 4 lent.).

4 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertinimo metodu galimybés

Vertinimo Vertinami kriterijai/rodikliai Vertinimo rezultatai
metodas

Ivykio Perteklinés grazos dydis, tenkantis | Bendras kiekybinis sinergijos vertinimas

analizés akcininkams trumpuoju laikotarpiu ex-ante. Parodo rinkos ateities likescius.

tyrimai Perteklines grazos dydis, tenkantis | Bendras kiekybinis sinergijos vertinimas
akcininkams ilguoju laikotarpiu ex-post. Parodo, kokia pridétiné verté

sukurta akcininkams.

Apskaitos Pelningumo rodikliai Kiekybiskai jvertinamas bendrai pasiektas

duomeny sinerginis efektas.

tyrimai Likvidumo rodikliai KiekybisSkai jvertinama finansiné sinergija.
Finansinio sverto rodikliai Kiekybiskai jvertinama finansiné sinergija.

Vadovy Vadovy nuomon¢ dél sandorio Subjektyvus bendrai pasiekto sinerginio

apklausos s¢kmingumo efekto vertinimas.
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4 lentelés tesinys

Vertinimo

Vertinami kriterijai/rodikliai Vertinimo rezultatai
metodas

Ekspertinis | Veiklos rezultatai prie§ jsigijimg ar | Detalus kiekybinis bei kokybinis bendrai
vertinimas | susijungimg bei veiklos rezultatai po | pasiekto sinerginio efekto ir atskiry jo rusiy

Jsigijimo ar susijungimo jvertinimas.
Atskyrimo | Jungtinio vieneto veiklos testinumas Preliminarus bendrai pasiekto/nepasiekto
vertinimas sinerginio efekto vertinimas.

[Sanalizavus 4 lentel¢je iSskirtas susijungimo ir jsigijimo vertinimo metody galimybes
pastebima, kad aptartus metodus galima iSskirti j dvi pagrindines grupes: kiekybinius ir kokybinius.
Ivykio analizés bei apskaitos duomeny tyrimai leidzia jvertinti dél susijungimo ar jsigijimo pasiektus
veiklos rezultatus kiekybiskai. Vadovy apklausos ir ekspertinio vertinimo tyrimy metodai pasizymi
platesnémis kokybinémis jzvalgomis. Vis délto pabréztina, kad pastariesiems tyrimo metodams
reikalingi vidiniai jmoniy duomenys. [vykio analizés tyrimo metodas gali biiti naudojamas tik bendram
sinerginio efekto vertinimui, taciau neleidzia identifikuoti atskiry sinergijos rtsiy pasireiSkimo jtakos.
Naudojant apskaitos duomeny tyrimo metoda, galima iSskirti ir kiekybiskai jvertinti pasiekta veiklos
sinergija bei kai kuriuos finansinés sinergijos pasireiSkimo bruozus — pavyzdziui, finansinio sverto dydj.
Taciau bendro finansinés sinergijos efekto dydzio apskaitos tyrimo metodu kiekybiskai jvertinti
nepavyks dél to, kad Sis sinerginis efektas pasireisSkia ne tik finansinio sverto, bet ir kapitalo kasty
pokyciais. O valdymo sinergijg jvertinti kiekybiSkai apskritai itin sudétinga. Taigi atsizvelgiant j tai, kas
iSdéstyta, galima daryti iSvada, kad atliekant susijungimy ir jsigijimy vertés kiirimo, realizuojant
sinergija, tyrima, tikslinga vertinti bendrg sinerginj efekta, neskaidant jo j atskiras risis.

Auks¢iau aptarti vertinimo metodai pakankamai skirtingi, kiekvienas pasiZymi savais
privalumais ir triikumais. Siekiant susijungimy ir jsigijimy vertés kiirimo, realizuojant sinergija, tyrimui
pasirinkti tinkamus metodus, reikalinga zinoti jy stiprybes bei silpnybes. Taigi pagrindiniai metody

privalumai ir trilkumai apibendrinami 5 lentel¢je.

28



5 lentelé. Susijungimuy ir jsigijimuy vertinimo metody privalumai ir triikkumai

Privalumai Trikumai

Ivykio analizés tyrimai

— Lengvai prieinami tyrimui reikalingi — Reik8mingi akcijy rinkos jvykiai, niekaip
duomenys; nesusij¢ su sandoriu, gali iSkreipti konkreciy

— ISmatuojama akcininkams sukuriama verte; imoniy laukiamg graza;

— Atsizvelgiama i perspektyvag — démesys — Reikalingos prielaidos apie akcijy rinkos
sutelkiamas ] ateities vertés kiirima, t. y. efektyvumg ir racionalumag

akcijy kaina = buisimy pinigy srauty
dabartiné verte.

Apskaitos duomeny tyrimai

— Pasizymi patikimumu, nes finansinés — Tiriami praeities rezultatai;
ataskaitos yra audituotos; — Nejvertinama nematerialaus turto verte;
— Tinkamas biidas jvertinti jmonés efektyvuma | — Jei pakei€iami apskaitos principai, sudétinga
ir netiesioging ekonoming vertg; palyginti skirtingy mety duomenis;
— Jvertina realig graza (ex-post). — Rezultatus gali iSkreipti infliacija ir
defliacija;

— Skirtinga jmoniy apskaitos politika iSkreipia
rezultatus ir sudétinga palyginti.
Vadovuy apklausa

— Padeda jvertinti verte, kuri neatsiskleidzia — Netikslus tyrimas d¢l mazo dalyvaujanciy
akceijy rinkose; vadovy skaiciaus;

— Pasidalinama patirtimi, psichologiniais — Pateikiama 1§ vadovy pozicijos, kurie daznai
susijungimo s¢kmés aspektais. néra akcininkai ir gali biiti nesuinteresuoti

jmonés vertés kiirimu;
— Rezultatai gali biiti netikslis, o pateikiami
tokie, kokie naudingi vadovams.
Ekspertinis vertinimas

— Objektyvumas ir nuodugnus jvykusiy — Mazas skaicius sandoriy riboja galimybe
sandoriy analizavimas; teisingai apibendrinti atvejus;

— Indukcinis samprotavimo biidas padeda — Ekspertams gali biiti prieinama ne visa
i§skirti naujas tendencijas. aktuali informacija;

— Sudétingos tyrimy ataskaitos.
Atskyrimo vertinimas

— Vertinimo metodikos paprastumas. — Papildomos informacijos ignoravimas sudaro
tikimybe, kad bus padaryta neteisinga iSvada.

Saltinis: sudaryta pagal Bruner (2002) ir Wang ir Moini (2012).

Kaip jau minéta, akademiniuose tyrimuose dazniausiai naudojami jvykio analizés bei apskaitos
duomeny tyrimai. Taciau butent pastarieji jvardijami kaip turintys daugiausiai trikumy, dél kuriy gali
biiti gauti netikslus rezultatai. Pagrindiniu apskaitos duomeny metodo trikumu galima laikyti tai, kad
yra tiriami praeities duomenys (finansiniai rodikliai) ir nepaisoma dabartinés rinkos vertés. Taip pat
tiriant platesng imtj dél skirtingos jmoniy apskaitos politikos gali biiti sudétinga palyginti gautus
rezultatus. Vis délto verta paminéti, kad Sio metodo Salininkai pabrézia, jog apskaitos duomeny tyrimai
pasizymi patikimumu. Dél to kad vertinami faktiniai duomenys, o ne investuotojy liikesciai, apskaitos

duomeny metodas yra tinkamiausias vertinant realig graza (vertinimui ex-post).
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Ivykio analizés tyrimy Salininkai pabrézia, jog pagrindinis $io metodo privalumas tas, kad
vertinami ne tik praeities duomenys, taciau atsizvelgiama | ateities perspektyva. IS esmeés Sis metodas
grindZiamas idéja, jog akcijy kainos reakcija j paskelbta Zinig apie susijungimo/jsigijimo sandorj atspindi
realig sandorio vert¢. Taciau jvykio analizés tyrimy metodas yra kritikuotinas butent dé¢l to, kad yra
paremtas tiktai rinkos lukescCiais dél ateities rezultaty, o tai gali salygoti netikslius rezultatus nustatant
tikraja jmonés vertg. Taip pat Sis metodas reikalauja priimti prielaidas dél akcijy rinkos efektyvumo ir
racionalumo, kurios realiomis sglygomis ne visada biity teisingos. Dar vienas reik§mingas metodo
trikumas — stebimos akcijy grazos gali biiti jtakotos ne tik jmoniy susijungimo/jsigijimo, taciau ir kity
priezasCiy, kurios néra susijusios su tuo.

Kalbant apie vadovy apklausos tyrimo ypatumus, vertéty atkreipti démesj, kad $is metodas
labiau tinkamas mazesnés imties gilesniems susijungimo/jsigijimo sandoriy tyrimams atlikti, nes
reikalingi duomenys néra lengvai prieinami. Vadovy apklausos tyrimo metodo vienas esminiy
privalumy — galimybé jvertinti kokybinius susijungimo/jsigijimo aspektus, apie kuriuos dazniausiai
informacija néra viesai pateikiama. Vis délto toks vidiniy duomeny pobiidis lemia ir tam tikras rizikas
— duomenys pateikiami i§ vadovy pozicijos, todél gali buti ne visiSkai objektyvils, taip pat vadovai dél
Jvairiy priezas¢iy ne visada suinteresuoti vieSinti tikrgjg jmongs situacija.

Ekspertinio vertinimo metodas tinkamas tais atvejais, kai norima atlikti nuodugny
susijungimo/isigijimo sandorio vertinima, analizuojant skirtingus aspektus. Kadangi tyrima atlieka
nepriklausomi ekspertai, vienas pagrindiniy jo privalumy — objektyvumas bei detali analizé. Taip pat
kaip privalumg galima iSskirti galimybe pastebéti naujas tendencijas bei pozymius, biidingus
susijungimo/jsigijimo sandoriams, kurig lemia itin detali atvejo analizé. Taciau i$ to kyla ir metodo
truakumai — dél didelés tyrimo apimties, pateikiamos sudétingos ataskaitos, kurias sudétinga sisteminti.
Taip pat dél tyrimo sudétingumo, dazniausiai tiriama nedidelé sandoriy imtis, dél to kyla grésmé
neteisingai apibendrinti gautus rezultatus.

Atskyrimo vertinimo metodas iSsiskiria 1§ visy aukS¢iau aptarty metody savo paprastumu.
Taciau butent dé¢l to, galima iSskirti pakankamai ryskius jo trikumus, tokius kaip neteisingos tyrimo
iSvados tikimybé, nes atsizvelgiama tik j vieng aspekta, ignoruojant papildoma, galimai reikSminga,
informacija.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuoti susijungimy/jsigijimy vertinimo metodai yra
pakankamai skirtingi, kiekvienas i§ jy pasizymi tam tikrais privalumais bei trikumais. Jvertinus juos,
galima daryti iSvada, kad né vienas néra negincijamai teisingiausias. Kurj i§ vertinimo metody pasirinkti,
turéty nuspresti kiekvienas tyréjas, priklausomai nuo planuojamo tyrimo pobiidzio bei detalumo.
Apskritai siekiant kuo tikslesniy rezultaty, turbiit geriausias sprendimas — derinti skirtingus vertinimo
metodus tarpusavyje. Toks kompleksinis vertinimas, naudojant keleta metody, padéty tyréjui eliminuoti

atskirus metody trikumus ir padaryti teisingas iSvadas vertinant jsigijimo/susijungimo sandorius.

30



2.4. Susijungimuy ir jsigijimy kuriamos vertés empiriniy tyrimy rezultaty analizé

Aptarus literatliroje aprasomus susijungimy ir jsigijimy vertinimo metodus, toliau Siame
skyrelyje bus nagrinéjami empiriniai tyrimai, kuriuose, remiantis anksC¢iau minétais metodais,
atlickamas susijungimy ir jsigijimy vertinimas. Analizés tikslas — iSsiaiSkinti, kokiais kriterijais

remiantis, atlickamas vertinimas bei apzvelgti, kokie atlikty tyrimy rezultatai.

2.4.1. Empiriniy tyrimy, atlikty naudojant jvykio analizés metodg, analizé

Kaip jau minéta anksciau, sinergijos vertinimui ex-ante vienas i§ tinkamiausiy metody — jvykio
analizé. Sis metodas yra daZnai naudojamas akademinéje literatiiroje empiriniams tyrimams atlikti.
Siekiant apzvelgti pagrindinius jvykio analizés metodologijos niuansus, atsitiktiniu bidu buvo atrinkta
ir iSanalizuota 10 jvykio analizés metodu atlikty empiriniy tyrimy (Zr. 6 lent.). Taip pat §i empiriniy

tyrimy analizé parodys, kokios susijungimy/jsigijimy sandoriy tendencijos pasireiskia skirtingose

rinkose.
6 lentelé. Susijungimuy ir jsigijimy sandoriy tyrimuy, atlikty jvykio analizés metodu,
apZvalga
Tvrimo imii ki tini
Tyréjai yITmo 1mts, lvykio | vertinimo Tyrimo rezultatai
laikotarpis langas langas
Rani, Yadav | 623 Indijos (-5, +5) (-280, -25) | Isigijimai sukuria verte jsigyjanc¢iyjy jmoniy
ir Jain, 2015 | kompanijy 255 dienos | akcininkams. CAAR* — 2 proc. Poveikis
susijungimai, isigyjamy jmoniy vertei netiriamas.
2003-2008 m.
Sonenshine, | 85 JAV (-1,+1) (-130, -10) | Isigyjamy jmoniy po praneSimo apie
2011 horizontalaus (-2, +2) 120 dieny | susijungimg vert¢ pakyla net penktadaliu
tipo susijungimy, (atitinkamai jvykiq lan.gl}i 2.0,33 proc. ir
20,96 proc.). Isigyjanciyjy jmoniy verté
1997-2007 m. o Iy
neZymiai sumaz¢ja — nuo 0,93 proc., esant 3
dieny jvykio langui, iki 1,03 proc., esant 5
dieny jvykio langui.
Rhe’aume ir | 2421 JAV (-1,0) (-90, -30) Isigyjan¢ioms jmonéms generuojama verté
Bhabra, informacijos (0, +1) 60 dieny po susijungimo arba artima 0 arba zenkliai
2008 industrijos (-1, +1) teigiama. Didesné verté pasiekiama
: : jungiantis rinkos koncentravimo pagrindu, o
jmoniy o : . P .
e ne diversifikavimo. Taip pat verté didesne,
susijungimal, kai jungiasi tos pacios pramonés Sakos
1993-2005 m. jmonés, lyginant su skirtingy pramonés
Saky susijungimais. Jsigyjamy jmoniy
vertes pokyciai netiriami.
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7 lentelés tesinys

e . Tyrimo imtis, Ivykio Ivertinimo
Tyréjai . . Tyrimo rezultatai
laikotarpis langas langas
Flugt, 2009 | 288 Europos (12 | (-2, +2) (-251,-2) Isigijimai sukuria vert¢ jsigyjamoms
ES saliy) 250 dieny | Imonéms, o jsigyjanciosios jmones
susijungimo trumpuoju laikotarpiu nepatiria Zymaus
sandoriai. 2000- vertés pokycio. Isigyjamy jmoniy CAAR* —
2008 m ’ 14,92 proc.; jsigyjanéiyjy jmoniy CAAR* —
) 0,62 proc.
Baran ir 154 naujyjy ES (-30,+30) | Nenaudo- | Isigyjamosioms jmonéms generuojama
Saikevi¢ius, | $aliy nariy (EU- | (-5, +5) jamas teigiama CAAR* priklausomai nuo jvykio
2015 10) susijungimo | (0, 1) lango trukmés. Atitinkamai 10,2 proc., 5,4
sandoriai. 2004- proc. bei 3,4 proc. Poveikis jsigyjanciyjy
’ Imoniy vertei netiriamas.
2013 m.
Cummins ir | 2595 Europos Ivairds, (-250, -30) | Isigyjancios jmongs patiria nezenkly vertés
Weiss, 2004 | draudimo jmoniy | nuo (-15, | 220 dieny | sumaz¢jima (mazesnj nei 1 proc.). Imones —
susijungimo +15) iki (- taikiniai, pasiZymi reikSminga teigiama
sandoriai; 1990 - | 1,+1) graza (CAAR* svyruoja nuo 12 proc. iki 15
’ ’ proc. priklausomai nuo jvykio lango)
2002 m.
Xianming, 180 Kinijos Ivairts, (-179, -31) | Tarptautiniai susijungimai jsigyjancioms
Xingrui, jmoniy nuo (-1, 148 dienos | Imonéms generuoja zenklig verte.
Haibin ir susijungimy +1) iki (- Didziausia verté pasiekiama jvykio lange (-
Lei. 2016 2002-2012 m. 30, +30) 10, +10). Isigyjamy jmoniy vertés pokyciai
’ ’ netiriami.
Ma, Pagan 1477 (-2,+2) (—125,-6) | Isigyjan¢iyjy jmoniy vertei pastebimas
ir Chu, 2009 | besivystanciy 120 dieny | teigiamas poveikis. CAR** siekia 1,7 proc.
Azijos saliy Finansy sektoriuje veikianciy jmoniy
sustiuneimai CAR** zemesnis nei kituose sektoriuose,
2003) 2505 ’ ta¢iau skirtumas nereikSmingas. [sigyjamy
) m. imoniy vertés pokyciai netiriami.
Dilshad, 18 Europos (-30,+30) | (-89,-31) Isigyjancios jmonés patyré vertés
2013 banky 60 dieny | padidéjimg trumpame laikotarpyje po
susijungimy susijungimo (-5, +5), skaiciuojant jvykio
2001-2010 m lango (-30, +30) rezultatus, pertekliné graza
' buvo lygi 0. Isigyjamy jmoniy pertekliné
graza buvo fiksuojama tik jvykio diena.
Pedersen, 201 Europos (-1,+1) (-251,-2) Sukuriama teigiama verté jsigyjanciosioms
2016 jmoniy 250 dieny | imonéms: CAR** siekia 2,58 proc.
susijungimo DidZiausia pertekliné graza pasiekiama
sandoris. 1999- jvykio dieng. [sigyjamy jmoniy vertés
’ poky¢iai netiriami
2014 m.

*CAAR (angl. Cumulative Average Abnormal Return) — sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza

**CAR (angl. Cumulative Abnormal Return) — sukaupta pertekliné akcijy graza

Analizuojant 6 lenteléje apzvelgtus tyrimus, pirmiausia pastebima, kad zenkliai skiriasi tyrimy
imtis — nuo 18 analizuoty susijungimo atvejy iki net 2595. Taip pat analizuojami skirtingy regiony
susijungimo/jsigijimo sandoriy duomenys. Si informacija i§ esmés patvirtina jvykio analizés metodo
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universalumg — galima tirti tiek didelius, tieck mazesnius duomeny blokus, priklausomai nuo atliekamo
tyrimo tikslo.

Kalbant apie metodologinius niuansus, galima i$skirti du svarbiausius aspektus, kuriuos biitina
nusistatyti atliekant tyrimg jvykio analizés metodu — tai jvykio langas (angl. event window) bei
jvertinimo langas (angl. estimation window). Kiekvienu i$ analizuoty atvejy, jvykio diena laikoma diena,
kai paskelbtas praneSimas apie jmoniy jungimasi. [vykio langas — tai periodas iki ir po paskelbimo apie
imoniy jungimasi, kurio metu skai¢iuojama pertekliné jmonés akcijy graza, susijusi su paskelbimu apie
1vykj. Kad bty galima iSskirti, kas yra pertekliné graza, biitina nusistatyti, kokia yra normalioji akcijy
graza. Tam ir yra naudojamas jvertinimo langas —t. y. laikotarpis, kurio metu analizuojant jmonés akcijy
kainy poky¢ius, nustatoma, kokia yra tikétina normalioji akcijy graza.

Zvelgiant j analizuotus empirinius tyrimus (6 lentel¢), pastebima, kad autoriai dazniau renkasi
pakankamai neilgg jvykio langa. Net 6 atvejais 1§ 10, jvykio langas nevir§ijo 11 dieny t. y. (-5, +5). Baran
ir Saikevicius (2015), Xianming ir kt. (2016) bei Cummins ir Weiss (2004) savo tyrimuose naudojo
skirtingos trukmés jvykio langus, nuo 1 dienos iki 61 dienos, sieckdami palyginti, kaip priklausomai nuo
jvykio lango trukmés skiriasi jmoniy akcijy perteklinés grazos. Ir tik viename i§ analizuoty tyrimy
(Dilshad, 2013) buvo naudojamas ilgesnés trukmés jvykio langas — 61 diena. IS esmés tokj autoriy
pasirinkimg galima paaiskinti tuo, kad kuo ilgesnis jvykio langas pasirenkamas, tuo didesné tikimybeé,
kad bus gauti ne visiskai tiksliis rezultatai. T. y. kuo ilgesnis jvykio langas tiriamas, tuo didesn¢ jtaka
akcijy grazoms gali daryti su jvykiu (t. y. praneSimu apie susijungimg) nesusij¢ veiksniai, kuriuos
sudétinga identifikuoti (angl. noise). Vis délto, kai kur literatiiroje teigiama prieSingai — ilgo jvykio lango
trukmés pasirinkimas uztikrina, kad akcijy graza atspindés visg paskelbimo apie sandorj poveikj
(Kotsogiannis, 2009). D¢l tos priezasties, kai kurie minéti tyrimy autoriai renkasi analizuoti skirtingus
ivykio langus.

Kalbant apie jvertinimo lango pasirinkimg, Campbell ir kt. (1997) teigia, kad jvykio analizéje
jvertinimo lango trukmé turéty svyruoti nuo 120 iki 210 dieny, tam, kad biity iSvengta pasaliniy veiksniy
itakos (cit. i§ Ma ir kt., 2009). Flugt (2009) siiilo naudoti kiek platesnj ivertinimo langa, kuris turéty
svyruoti nuo 100 iki 300 dieny iki jvykio lango, teigdamas, kad toks laikotarpis yra pakankamas
statistiSkai patikimiems duomenims surinkti. Taciau atlikta empiriniy tyrimy apzvalga rodo, kad
praktikoje ne visada laikomasi tokios rekomendacijos. Kai kurie autoriai naudoja palyginti trumpg
ivertinimo langg — 60 dieny (Rhe’aume ir Bhabra, 2008; Dilshad, 2013). Taciau vis délto daugumos
analizuoty tyrimy autoriai naudoja 120-255 dieny jvertinimo langa, kaip rekomenduojama Flugt (2009).
Renkantis jvertinimo langg i§ esmés tinka tie patys désniai, kaip ir jvykio lango parinkimo atveju —t. y.
per trumpas periodas neuztikrina kad bus atspindéti visi aktualis duomenys, taciau kita vertus per ilgas

periodas gali iSkreipti rezultata, nes didesng jtaka turés pasaliniai veiksniai.
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Pereinant prie analizuoty empiriniy tyrimy rezultaty, galima iSskirti keleta pagrindiniy
tendencijy. Pirma, tyrimai rodo, kad jsigyjamy jmoniy vertei daZniausiai pastebimas zenklus teigiamas
pokytis. Antra, isigyjanciosios imonés dazniausiai nepasizymi reikSmingais vertés pokyciais — rezultatai
svyruoja nuo nezymaus vertés sumazejimo iki nezymaus padidéjimo. Tai rodo, kad nepaisant rinky
skirtumy, susijungimy/jsigijimy sandoriai pasizymi panasiomis tendencijomis. Apzvelgiant tyrimus
pastebeta, kad kai kur analizuojami tiek jsigyjanciyjy, tiek jsigyjamyjy jmoniy vertés pokyciai, taiau
kai kur apsiribojama vienos i§ sandorio Saliy vertés pokycCiy analize, priklausomai nuo tyrimo tiksly.
Taigi, galima teigti, kad apzvelgti empiriniai tyrimai patvirtina jvykio analizés metodo tinkamuma

susijungimy/jsigijimy sandoriams analizuoti jvairiomis perspektyvomis.

2.4.2. Empiriniy tyrimy, atlikty naudojant apskaitos duomeny analizés metodg,

analizé

Kaip jau aptarta anksciau, atliekant tyrimus pagal apskaitos duomeny metoda, yra analizuojami
jsigyjanciy subjekty finansiniai rezultatai pries§ ir po jsigijimy, siekiant jvertinti vertés pokycius. Taigi
toliau darbe analizuojama keletas atlikty susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimy apskaitos metodu,
siekiant iSskirti, kokiais rodikliais remiantis, atliekamas vertinimas bei koks laikotarpis iki ir po
susijungimo tiriamas.

Leepsa ir Misra (2012) atliko 2003-2006 m. m. laikotarpio 115 Indijos jmoniy susijungimy ir
jsigijimy analize¢. Naudodamiesi apskaitos metodu, autoriai analizavo 3 finansiniy parametry grupes:
pelningumo, likvidumo bei finansinio sverto rodiklius (Zr. 8 lent.). Tyrimo laikotarpis apima 3 metus
iki susijungimo/jsigijimo sandorio ir 3 metus po sandorio.

Caloian, Brad, Ciobanu ir Staicu (2012), nagrin¢jo 27 Rumunijos jmoniy susijungimy ir
1sigijimy sandorius. Tyrimas remiasi tik trimis klasikiniais pelningumo rodikliais: turto pelningumo,
nuosavo kapitalo pelningumo bei pardavimy pelningumo. Jokios kitos rodikliy grupés neanalizuojamos.
Tiriami jmoniy finansiniai rodikliai 2 metus iki susijungimo bei pra¢jus 2 metams po susijungimo.

Pamplona, Rotela Junior ir Silva (2013) tyré 29 Brazilijoje 2000-2007 m. jvykusius sandorius.
Autoriai analizavo 11 apskaitos rodikliy, kuriuos padalino j 4 rodikliy grupes: pelningumo, likvidumo,
finansinio sverto bei sinergijos (zr. 8 lent.). Reikéty atkreipti démesj, kad sinergijos rodikliams tyrime
priskirta grynojo pelningumo bei bendrojo pelningumo rodikliai. Tai Siek tiek klaidina, kadangi Sie
rodikliai dazniausiai laikomi tradiciniais pelningumo vertinimo rodikliais, todél sudarant lentele,
priskirti butent Siai grupei. Tyrimo laikotarpis apima 3 metus iki susijungimo ir 3 metus po jmoniy
susijungimo.

Kumara ir Satyanarayana (2013) atliko 2010 metais Indijoje jvykusiy 10 didziausiy

susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansing¢ analiz¢. Tyrime taip pat naudotos 3 rodikliy grupés:
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pelningumo, likvidumo bei finansinio sverto (Zr. 8 lent.). Analizuojamas laikotarpis — 3 metai po

susijungimo.

Pazarskis, Sykianakis, Sotiropoulos ir Diakomihalis (2013) analizavo 72 bendroviy, kuriy

akcijomis prekiaujama Atény birzoje, 1998-2005 m. m. periode vykdziusiy susijungimy ir jsigijimy

sandorius, duomenis. Jmoniy susijungimo efektyvumui jvertinti autoriai pasitelké tik 2 rodiklius — turto

pelninguma bei nuosavo kapitalo pelninguma. Analizuojami rodikliai 2 metai iki susijungimo ir 2 metai

po susijungimo sandorio jvykdymo.

Analizuotuose tyrimuose naudoti finansiniai rodikliai apibendrinami 8 lenteléje.

8 lentelé. Pagrindiniai finansiniai rodikliai naudojami apskaitos metodo tyrimuose

ROdll.d“! Rodiklis Tyréjai Tyrimo rezultatai
grupé
Caloian ir kt.(2012); Skirtingi jmoniy rezultatai
Turto pelningumas Pamplona ir kt. (2013); NeZymus sumaz¢jimas
(ROA) Kumara ir kt (2013); Zymus padidéjimas
Pazarskis ir kt.(2013) NeZymils pokyciai
Leepsa ir Mistra (2012); Nezymus sumaz¢jimas
Nuosavo kapitalo Caloian ir kt.(2012); ‘ Skivrtingi imonil} .r‘f‘:zultatai
elningumas (ROE) Pamplorilailr kt. (2013); Ne%yml_ls sumaz¢jimas
P & Pazarskis ir kt.(2013) Nezymis pokyciai
Pelningumo Kumara ir kt (2013) NeZymus sumaz¢jimas
rodikliai Pardavimy Caloian ir kt.(2012); Skirtingi jmoniy rezultatai
pelningumas (ROS)
Grynasis Pamplona ir kt. (2013) NeZymus sumaze¢jimas
pelningumas
Bendrasis Pamplona ir kt. (2013) Nezymus sumaz¢jimas
pelningumas
Panaudoto kapitalo Leepsa ir Mistra (2012); Zymus padidéjimas
pelningumas Kumara ir kt (2013) Zymus padidéjimas
(ROCE)
Pelnas, tenkantis Pamplona ir kt. (2013) NeZymus sumaz¢jimas
akcijai (EPS)
Einamasis likvidumo Leepsa ir Mistra (2012); Ne%ymus padidfaj: i‘r‘nas
Likvidumo | e oo Pamplong ir kt. (2013); Nezymus sumazéjimas
rodikliai Kumara ir kt (2013) Nezymus padidéjimas
Kritinio likvidumo Leepsa ir Mistra (2012); Ne?ymus padidf':j i.I.nas
Koeficientas Pamplong ir kt. (2013); Nezymus sumazcjimas
Kumara ir kt (2013) Nezymus padidéjimas
Skolos ir nuosavo Kumara ir kt (2013) Zymus padidéjimas
kapitalo santykis
Finansinio | Skolos ir turto Leepsa ir Mistra (2012) Nezymus padidéjimas
sverto santykis
rodikliai Ilgalaikés skolos Pamplona ir kt. (2013); Nezymus sumazéjimas
koeficientas Kumara ir kt (2013) Zymus padidéjimas
Paliikany padengimo | Leepsa ir Mistra. (2012) NezZymus padidéjimas
rodiklis (EBIT ir
paluikany santykis)
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Apzvelgiant 8 lenteléje pateiktus duomenis, pastebima, kad susijungimy ir jsigijimy vertinimo
tyrimuose, kurie remiasi apskaitos metodu, naudojamos 3 pagrindinés rodikliy grupés: pelningumo,
likvidumo bei finansinio sverto rodikliai. Dazniausiai tyrimuose naudojami pelningumo rodikliai, jy
i8skirta net 7. DaZniausiai i§ pelningumo rodikliy naudojami turto pelningumo bei nuosavo kapitalo
pelningumo rodikliai. Kai kurie tyréjai (Caloian ir kt., 2012; Pazarskis ir kt., 2013) vertina susijungimy
ir jsigijimy efektyvuma vien tik pagal pelningumo rodiklius. Taip pat gan daznai tyrimuose naudojami
likvidumo rodikliai — tiek einamojo likvidumo koeficientas, tiek kritinio likvidumo koeficientas. Kiek
re¢iau jmoniy veiklos efektyvumui vertinti pasitelkiami finansinio sverto rodikliai. Zvelgiant j atlikty
tyrimy rezultatus, pastebima, kad Zymis veiklos efektyvumo pokyciai daugiausiai pasireiskia per
pelningumo rodiklius, ypa¢ turto pelninguma ir panaudoto kapitalo pelninguma. Taip pat Zenkly pokytj
uzfiksavo Kumara ir Satyanarayana (2013), analizuodami tiriamy jmoniy skolos ir nuosavo kapitalo
santykj (finansinio sverto rodikliy grupé). Kitais atvejais gauti nezymis rodikliy pokyciai arba
prieStaringi analizuojamy jmoniy rezultatai, kas neleidzia daryti autoriams tinkamy apibendrinimy.
ISanalizavus auks$ciau apraSytus tyrimus, pastebima, kad kuo mazesné tyrimo imtis, tuo sunkiau autoriui
priimti vienareikSmiskas iSvadas, nes analizuojant atskirus atvejus gaunami priestaringi rezultatai. Tokiu
atveju, baty tikslinga analizuoti kiekviena susijungimo/jsigijimo sandorj atskirai. Siuo tikslu buvo
apzvelgta keletas apskaitos duomeny metodu atlikty konkreciy susijungimy atvejy tyrimy, tam, kad biity
galima jvertinti kaip atskirais atvejais pasireiskia jmonés veiklos efektyvumas po susijungimo.

Mehmood (2009) savo darbe analizavo ,,GlaxoWellcome* ir ,,SmithKline Beecham* jmoniy
susijungima. Sis autorius nagrin¢jo 8 rodikliy kitima per 3 metus iki sandorio ir 9 metus po jo. Tyrimo
metu buvo nustatyta, kad, vertinant likvidumo rodiklius, susijungusios jmonés biiklé pageréjo, skolos ir
turto santykis bei skolos ir nuosavo kapitalo santykis analizuojamu laikotarpiu pakito nezymiai.
Susijungusios jmongés pelningumo rodikliai taip pat iSliko panasiis | jmoniy pries susijungima, o EPS
1Saugo.

Agarwal ir Mittal (2014) tyré ,,Reliance Industries Ltd* ir ,,JPCL* jmoniy susijungima,
nagrinédami labai panaSius rodiklius kaip ir prie§ tai minétas autorius: kritinio ir einamojo likvidumo
koeficientus; skolos ir nuosavo kapitalo santykj; turto apyvartumo rodiklj; ROA; grynaji pelningumg ir
EPS. Jy pasirinktas tyrimo laikotarpis apémé 5 metus iki sandorio ir 7 metus po sandorio. Sie autoriai
pri¢jo prie iSvady, kad visi susijungusios jmonés rodikliai, i§skyrus turto apyvartumo rodiklj bei skolos
ir nuosavo kapitalo santykj, po susijungimo iSaugo.

Darko ir Twum (2014) analizavo ,,Guinnes Ghana Limited* ir ,,Ghana Breweries Limited*
Jmoniy susijungimo atvejj, sekdami kaip kito atskiry jmoniy ir susijungusios jmonés finansiné biklé 5
metai prie$ ir 5 metai po sandorio. Tyrimo rezultatai parodé, jog susijungusios jmonés bendrasis
pelningumas ir ROE padid¢jo, o grynasis pelningumas ir ROA sumaze¢jo, kaip ir likvidumo rodikliai.

Skolos ir nuosavo kapitalo santykis sumazgjo, skolos ir turto santykis kito netolygiai, o EPS padid¢jo.
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Sinha ir Singh (2014) atliko ,,Indian Airlines® ir ,,Air India“ jmoniy susijungimo tyrima. Sie
autoriai analizavo kaip 2 metus iki sandorio ir 2 metus po sandorio kito §ie rodikliai: kritinio ir einamojo
likvidumo koeficientai; skolos ir nuosavo kapitalo santykis; ROA ir ROE; grynasis, veiklos ir bendrasis
pelningumas bei EPS. Tyrimo iSvados parodé, kad susijungusios jmonés pelningumas sumazéjo,
suprastéjo likvidumo biikl¢ bei zymiai nukrito EPS rodiklio reikSmés, taip pat padidéjo skolos ir nuosavo
kapitalo santykis.

9 lentel¢je pateikti apibendrinti tyrimy rezultatai, t. y. nagrinéti rodikliai ir kaip pasikeité

jmongs biiklé po susijungimo.

9 lentelé. Apskaitos duomeny metodu analizuoty susijungimo atvejy rezultaty

apibendrinimas
,,GlaxoWellcom . ,,Guinnes Ghana
- ,,Reliance NP ) e
e ir . - Limited* ir ,,JIndian Airlines
. . Industries Ltd* ir . . . e
,,SmithKline « ,,Ghana Breweries ir ,,Air India
RODIKLIAI « ,JPCL o e SO
Beecham Acarwal ir Mittal Limited Sinha ir Singh
Mehmood & (2014) Darko ir Twum (2014)
(2009) (2014)
Turto pelningumas Padidé¢jo Padidé¢jo Sumazgjo Sumazgjo
Nuosavo kapitalo Padidé¢jo - Padidé¢jo Sumazéjo
pelningumas
Grynasis - - Sumazéjo Sumazéjo
pelningumas
Pardavimy - Padid¢jo - Sumazg¢jo
pelningumas
Bendrasis Padidé¢jo - Padidé¢jo Sumazgjo
pelningumas
Einamojo likvidumo L L e e
. Padidé¢jo Padidé¢jo Sumazéjo Sumazéjo
koeficientas
Krltm.l o likvidumo Padidé¢jo Padidé¢jo Sumazgjo Sumazgéjo
koeficientas
Skolos ir turto o o
santykis Nepasikeité - Sumazéjo -
Skolos ir nuosavo o o o o
Kapitalo santykis Nepasikeité Nepasikeité Nepasikeité Padidéjo
Turto apyvartumas - Sumazéjo - -
EPS Padidé¢jo Padidé¢jo Padid¢jo Sumazg¢jo

IS 9-0je lentel¢je apibendrinty duomeny matyti, kad tyrimo rezultatai varijuoja nuo teigiamy
pokyciy po susijungimy iki visiSkai neigiamy. Apzvelgiant lentelés duomenis, akivaizdu, kad po jmoniy
susijungimo pager¢jus] veiklos efektyvuma rodo daugumos rodikliy pageré¢jimas (,,GlaxoWellcome* ir
»SmithKline Beecham® bei ,,Reliance Industries Ltd* ir ,,JPCL* susijungimy atvejai), taciau jei veiklos
efektyvumas nebuvo pasiektas arba netgi sumazéjo, lyginant su rezultatais prie§ jmoniy susijungima, tai

taip pat matyti 1§ daugumos finansiniy rodikliy suprastéjimo (,,Indian Airlines* ir ,,Air India*
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susijungimo atvejis). IS analizuoty susijungimo atvejy tyrimy vienareikSmiskas iSvadas daryti sunku tik
,»Quinnes Ghana Limited* ir ,,Ghana Breweries Limited* atveju, kadangi kai kurie rodikliai (bendrojo
pelningumo ir EPS padidéjimas) rodo pasiekta veiklos efektyvuma, taciau kiti analizuoti rodikliai tai
paneigia (sumazéje likvidumo koeficientai bei grynasis pelningumas). Taciau verta atkreipti démes;j, kad
Siuo atveju tyrimo autoriai pasirinko gana ilgg tyrimo laikotarpj — 5 metai iki susijungimo ir 5 metai po,
todel reikéty jvertinti tai, jog per ilga laikotarpj jmoniy veiklos rezultatus gali jtakoti ir iSkreipti
ekonominés aplinkos pasikeitimai.

Apibendrinant susijungimy ir jsigijimy atvejy tyrimy, atlikty naudojant apskaitos duomeny
metoda, apzvalga, galima daryti iSvadg, kad analizuojant jmoniy finansinius rezultatus kiekvieno
susijungimo atveju, galima nesunkiai pastebéti ar imonés veiklos efektyvumas pager¢jo, t. y. ar buvo
pasiekta laukta sinergija ir susijungimas sukiiré vertg. Sunkiausias uzdavinys tyréjui — pasirinkti tyrimo
laikotarpj, kuris leisty jvertinti pokycius, salygotus biitent jmoniy susijungimo ir leisty iSvengti
ekonomings aplinkos pokyciy veiklos rezultatams jtakos. Nustacius jmoniy veiklos rezultaty poky¢ius,
galima tirti, koks tarpusavio rySys tarp lauktos sinergijos (nustatytos jvykio analizés metodu) bei faktinio

sinergijos efekto (nustatyto apskaitos duomeny analizés metodu).
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3. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU EFEKTO EMPIRINIO TYRIMO
METODOLOGIJA

3.1. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo empirinio tyrimo modelis

Siame darbe tiriama, ar egzistuoja rySys tarp trumpuoju laikotarpiu po paskelbimo apie
susijungimo/jsigijimo sandor] jvykusiy besijungianc¢iy jmoniy akcijy vertés pokyCiy bei ilguoju
laikotarpiu po susijungimo pasiekty veiklos rezultaty. Kitaip tariant, siekiama issiaiskinti, ar trumpuoju
laikotarpiu rinka teisingai jvertina susijungimo ar jsigijimo sandorio potencialig sinergija, kuri
pasiekiama (nepasiekiama) ilguoju laikotarpiu. Tyrimui pasirinkta VarSuvos akcijy birzoje kotiruojamy
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai.

Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo empirinj tyrimg sudaro 3 etapai. Pirmiausia tiriama,
kaip rinka reaguoja j paskelbimg apie jmoniy susijungimg ar jsigijima. Kitaip tariant, vertinama
susijungimy ir jsigijimy sinergija ex-ante. Siam tikslui jgyvendinti pasitelkiamas jvykio analizés tyrimo
metodas. Jis remiasi idé¢ja, kad rinkos dalyviai, reaguodami j pranesimg apie jvykj, lemia teigiamus arba
neigiamus perteklinés akcijy grazos pokycius. Pastarieji leidzia daryti i§vadas apie rinkos likesc¢ius del
jmoniy susijungimo ar jsigijimo sinerginés vertes kiirimo potencialo. Kaip matyti i§ 2.4.1. skyrelyje
apzvelgty empiriniy jvykio analizés tyrimy rezultaty, dazniausiai pastebima teigiama pertekliné
besijungianc¢iy jmoniy akcijy graza.

Antrasis empirinio tyrimo etapas — ilgu laikotarpiu po jmoniy susijungimo pasiekty veiklos
rezultaty analizé. Apzvelgus akademing literatlira, analizuojancig jvairius susijungimy ir jsigijimy
aspektus, prieita iSvados, kad pagrindinis jmoniy jungimosi motyvas — galimybé pasiekti sinerginj
efekta. Sis efektas dazniausiai pasireiskia jmonés kasty mazéjimu, pajamy augimu, mokestine nauda ir
dél stabilesniy pinigy srauty padidéjusiomis skolinimosi galimybémis. Visa tai lemia finansiniy rodikliy
pageréjima, ilgu laikotarpiu po jmoniy susijungimo. Taigi Siame tyrimo etape naudojant apskaitos
duomeny analizés metoda lyginami jmoniy finansiniai duomenys, siekiant identifikuoti susijungimo ar
jsigijimo sandorio nulemtg sinerginj efekta ex-post.

Treciojoje empirinio tyrimo dalyje siejami pirmame ir antrame tyrimo etapuose gauti rezultatai.
T. y. siekiama iSsiaiskinti, ar rinkos liikes¢iai dél potencialaus teigiamo (neigiamo) sinerginio efekto
pasitvirtina ilguoju laikotarpiu po susijungimo per pageréjusj veiklos efektyvuma.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, keliamos tokios tyrimo hipotezés:

H1: Isigyjancios ir jsigyjamos jmonés po praneSimo apie susijungimo ar jsigijimo sandorj
jvykio lange generuos pertekline akciju graza.

H2: Tlguoju laikotarpiu po susijungimo ar jsigijimo jungtinis vienetas patirs teigiamg

sinerginj efektg.
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H3: Rinka trumpuoju laikotarpiu teisingai numato biisimg sinerginj efekta. T. y.
trumpuoju laikotarpiu po praneSimo apie jmoniy susijungima ar jsigijima pasiektos perteklinés
akciju grazos dydis yra susijes su ilgojo laikotarpio veiklos efektyvumo poky¢iais.

Apsibrézus tyrimo eigg ir pagrindinius tikslus, reikalinga jvardyti ir galimus tyrimo baigties

scenarijus (Zr. 3 pav.).

Trumpasis laikotarpis ligasis laikotarpis

I |

| I Neigiamas Rinka numato

I sinerginis efektas sinergijos nebuvima

Uzdirbama | H2 atmetama H3 priimama
neigiama CAR |
Teigiamas

Y ametama sinerginis efektas

Rinka neteisingai

|

Il H2 priimama jvertina biisima
| susijungimo ar
| Neigiamas isigijimo efektg

sinerginis efektas

H3 atmetama

I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
I
I
I
]
|

T

Uzdirbama | ™ H2 atmetama
teigiama CAR |
e — ! Teigiamas Rinka numato
P I | sinerginis efektas bisima sinergija
]I Il HZ2 priimama H3 priimama
I I I
-10 0 10
PraneSimas apie Susijungimo ar
susijungimo ar Jsigijimo sandorio
jsigijimo sandorj uzbaigimas

3 pav. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo empirinio tyrimo galimi baigties
scenarijai

Zvelgiant j 3 pav. pastebima, kad atlikus susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo empirinj
tyrimg, galimi trys baigCiy scenarijai. Jei trumpuoju laikotarpiu po praneSimo apie susijungimo ar
jsigijimo sandorj uzdirbama neigiama sukaupta pertekliné graza, o ilguoju laikotarpiu po jvykdyto
sandorio pasiekiamas neigiamas sinerginis efektas, galima daryti iSvada, kad susijungimai ir jsigijimai
nekuria pridétinés vertés ir rinka tai teisingai numato. Vis délto jei trumpuoju laikotarpiu uzdirbama
teigiama sukaupta pertekliné graza, o ilguoju laikotarpiu pastebimas ir teigiamas sinerginis efektas,
galima teigti, kad susijungimai ir jsigijimai kuria pridéting vert¢ ir rinka tai teisingai numato jau po
prane$imo apie jungimasi. Taciau jei po praneSimo apie susijungima/isigijima uzdirbama neigiama
pertekliné graza, o ilguoju laikotarpiu pastebimas teigiamas sinerginis efektas arba atvirkSc¢iai —
trumpuoju laikotarpiu stebima teigiama CAR, o po sandorio uzbaigimo — neigiamas sinerginis efektas,

tokiu atveju vienareikSmisky iSvady apie susijungimy/jsigijimy sandoriy kuriamg verte daryti negalima.
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Taciau Siuo atveju biity galima sukritikuoti rinkos efektyvumo prielaida, nes akivaizdu, jog rinka

neteisingai jvertina biisimg susijungimo ar jsigijimo efekta.

3.2. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo ex-ante metodika

Siekiant jvertinti analizuojamy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kuriamg sinergija ex-ante,
pasitelkiamas jvykio analizés tyrimo metodas. Siame skyrelyje detaliai aprasoma tyrimo metodika, kuria
remiantis vertinama susijungimy ir jsigijimy kuriama verté trumpuoju laikotarpiu po pranesimo apie
1vykj, arba kitaip tariant, rinkos numatomas sandorio sinerginis efektas.

Nors jvykio analizé yra daznai naudojamas metodas empiriniuose susijungimy ir jsigijimy
tyrimuose, bendras pozitris | jo metodikg ir veiksmy seka praktiSkai vienodas, nepriklausomai nuo

tyrimo krypties ir autoriaus (Zr. 4 pav.).

. . Ivykio bei
Tyrlmq kr.yptles —>| Duomeny atranka |—>| jvertinimo langy
pasirinkimas o

pasirinkimas
v
Laukiamos bei Galslg:;irse;izrljiléatq
perteklinés akcijy —> SV
L reikSmingumo
grazos yvertiimas o
tikrinimas

4 pav. Ivykio analizés metodo veiksmy seka
(sudaryta pagal MacKinley, 1997)

Pirmiausiai reikalinga pasirinkti tyrimo kryptj. Antra, renkama ir sudaroma tyrimui reikalingy
duomeny baz¢. Trecia, pasirenkamas jvertinimo langas bei aktualus jvykio langas. Turint visg reikalinga
infomacija, toliau atlickami skai¢iavimai: nustatoma laukiama (normalioji — angl. normal) akcijy graza
bei apskai¢iuojama jvykio lango metu pasiekta pertekliné graza. Galiausiai atliekami statistiniai testai
gauty rezultaty reikSmingumui patvirtinti. Tai visi pagrindiniai veiksmai, reikalingi atlikti vertinant
jmoniy akcijy pokycius, salygotus tam tikro jvykio.

Pereinant prie susijungimy ir jsigijimy sinergijos efekto vertinimo ex-ante tyrimo metodiniy
niuansy, pirmiausia reikéty paminéti, kad tyrimo kryptis Siuo atveju — besijungianc¢iy jmoniy akcijy
kainy reakcija j paskelbimg apie planuojama susijungimo ar jsigijimo sandorj numatytame jvykio lange.
Ivykio langas — tai laikotarpis iki ir po susijungimo/jsigijimo sandorio paskelbimo, kurio metu vertinama
sandoryje dalyvaujanciy jmoniy akcijy kainy pokyciai, nulemti biitent praneSimo apie biisimg sandorj.

Iprasta jvykio langg centruoti ties paskelbimo apie susijungimo/jsigijimo sandorj data, kuri jvykio lange
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zymima 0 (Zr. 5 pav.). Analizuotoje teorinéje literatliroje bei empiriniuose jvykio analizés tyrimuose
nepastebéta aiskiy apribojimy pasirenkant jvykio lango trukme. Taciau atliekant trumpo laikotarpio
ivykio analize dazniausiai pasirenkamas jvykio langas, kurio trukmé siekia nuo 3 (-1; +1) iki 61 (-30;
+30) dienos. Atsizvelgiant  tai, kad kuo ilgesnis jvykio langas pasirenkamas, tuo didesné tikimybé, kad
bus uzfiksuoti jmoniy akcijy pokyciai susije su kitais jvykiais, vykdomam tyrimui pasirinktas 21 dienos
(-10; +10) jvykio langas. Ivykio lango pasirinkimui jtakos taip pat turéjo Xianming ir kt. (2016) prieita
iSvada, kad lyginant imoniy vertés pokycius, pasiektus esant skirtingos trukmés jvykio langui, didziausia
sukurta pridétiné verté buvo stebima jvykio lango laikotarpiu (-10, +10).

Siekiant jvertinti laukiamg (normalig) graza yra naudojamas jvertinimo langas, kuris tgsiasi iki
jvykio lango (Zr. 5 pav.). Tyrime naudojamas 150 dieny jvertinimo langas, remiantis Flugt (2009)
rekomendacija, kad jvertinimo langas turéty apimti 100-300 dieny laikotarpj bei MacKinlay (1997)
pasteb¢jimu, kad tinkamas jvertinimo langas turéty biiti ilgesnis nei 120 dieny. Taip pat atsizvelgiama j

fakta, kad kuo ilgesnis jvertinimo langas, tuo didesné tikimybé, kad jis apims ir pasalinius veiksnius.

(Jvertinimo langas] (Jvykio langas]

| | | |
| I

I I
To T4 0 Ts

5 pav. Ivykio analizés laiko eiluté
(Adaptuota pagal MacKinlay, 1997).

Ivykio analizés tyrimo metodika sudaryta remiantis MacKinlay (1997) pateikiamu jvykio
analizés tyrimy metodologijos apra§ymu. Laukiamai (normaliajai) grazai jvertinti, priklausomai nuo
turimy duomeny, gali biiti naudojami keletas skirtingy modeliy. Siame darbe laukiamai grazai

apskaiciuoti bus naudojamas rinkos modelis, pagal kuri:

E(R;it) = a; + B; X Ry, 3)

Kur:
E (R;;) — laukiama jmonés i akcijy graza laikotarpiu ¢;
a;, [; —maziausiy kvadraty metodo parametrai;

R+ — viduting rinkos graza laikotarpiu ¢.

Maziausiy kvadraty metodo parametrai nustatomi naudojant Microsoft Excel funkcijas
INTERCEPT bei SLOPE, pasirinktame jvertinimo lange — 150 prekybos dieny iki jvykio lango. Vidutiné
rinkos graza skai¢iuojama remiantis tos akcijy birzos, kurioje prekiaujama analizuojamos jmonés
akcijomis, palyginamojo indekso rezultatais.

Apskaiciavus laukiamg graza galima jvertinti jmoniy perteklinés akcijy grazos dydj pagal Sig

formule:
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AR;t = Ryt — E(Ry), (4)

Kur:
AR — pertekline i/ jmonés akcijy graza laikotarpiu ¢
R;; — faktiné 7 jmonés akcijy graza laikotarpiu ¢;
E(R;;) — laukiama normali i jmonés akcijy graza laikotarpiu .
PabrézZtina, kad perteklinés grazos dydis skai¢iuojamas kiekvienai jvykio lango dienai atskirai. Tam, kad
bty galima jvertinti visg paskelbimo apie susijungimo/jsigijimo sandorj jtaka akcijy kainai, reikalinga

apskaiciuoti sukauptos perteklinés akcijy grazos dydi CAR (angl. Cumulative Average Return):

CARyr, 1,y = Xi2r, ARy, 5)

Kur:
CAR;(r, 1,) — sukaupta pertekline akeijy graZa jvykio lango laikotarpiu;
AR;; — pertekliné¢ jmonés akcijy graza tam tikru laiko momentu (atskiromis jvykio lango
dienomis).
Su tikslu jvertinti visy analizuojamy jmoniy pasiektus rezultatus, skai¢iuojama vidutiné

pertekliné graza:
1
AARy = —¥i_1 ARyt (6)

Kur:
AAR; — vidutiné pertekliné akcijy graza (angl. Average Abnormal Return) laikotarpiu ¢
AR — pertekline i jmonés akcijy graza laikotarpiu ¢
n — tiriamy jmoniy skaicius.
Taip pat siekiant jvertinti bendra paskelbimo apie susijungimo/jsigijimo sandorj itaka akcijy
kainai, apskai¢iuojama sukaupta vidutin¢ pertekliné akcijy graza CAAR (angl. Cumulative Average

Abnormal Return):
CAARjr, 1,y = X2y, AAR;¢, %)

Kur:
CAAR; — sukaupta vidutin¢ pertekliné akcijy graza jvykio lango laikotarpiu;
AAR; — vidutiné pertekliné akcijy graza laikotarpiu 1.

Vidutinés sukauptos perteklinés akcijy grazos dydis parodo bendrg jvykio, t. y. paskelbimo apie

susijungimo/jsigijimo sandorij, poveiki visoms analizuojamoms jmonéms.
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Tam, kad biity galima patvirtinti, jog rezultatai gauti ne atsitiktinai, biitina jvertinti duomeny
statistin] patikimuma, dar kitaip vadinama reik§mingumo lygmenj. Statistinis reikSmingumas vidutinei
perteklinei grazai atskiroms dienoms jvykio lango laikotarpyje tikrinamas naudojant t kriterijaus

reikSmes, kurios skai¢iuojamos pagal formulg:

t —ﬂ 8
AAR—SDARt/\/ﬁa )

Kur:
taag — vidutinés perteklinés grazos t kriterijus;
AAR; — vidutiné pertekliné akcijy graza laikotarpiu t;
SDgg, — perteklinés grazos laikotarpiu t standartinis nuokrypis;
n — imties dydis.
Sukauptos perteklines grazos statistinis reikSmingumas tikrinamas pagal formule:

CAR,

tcar = SDan XV 9)

Kur:

tcar — sukauptos perteklines grazos t kriterijus;

CAR; — sukaupta pertekliné akcijy graza laikotarpiu t;

SDcar, — perteklinés grazos laikotarpiu t standartinis nuokrypis;

n — imties dydis.

Sukauptos vidutinés perteklinés grazos statistinis reikSmingumas tikrinamas pagal formule:

t —ﬂ 10
CAAR _SDCARt/\/ﬁ’ (10)

Kur:
tcaar — sukauptos vidutinés perteklinés grazos t kriterijus;
CAAR; — sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza laikotarpiu t;
SDcar, — n jmoniy sukauptos perteklinés grazos laikotarpiu t standartinis nuokrypis;
n — imties dydis.

Statistinis duomeny reikSmingumas tikrinamas SPSS statistine programa.
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3.3. Susijungimuy ir jsigijimy efekto vertinimo ex-post metodika

Siame darbe susijungimy ir jsigijimy sukurta sinergija vertinama apskaitos duomeny analizés
tyrimo metodu. Sis metodas yra pagrjstas duomeny lyginimu, siekiant identifikuoti poky¢ius, salygotus
Jmoniy susijungimo. Apskaitos duomeny analizés metodas, prieSingai nei jvykio analizés, pasizymi
galimybe tyréjui, atsizvelgiant j tyrimo tiksla, paciam pasirinkti metodika, t. y. nuspresti kuriuos
finansinius duomenis analizuoti bei pagal kokj kriterijy juos lyginti.

Siekiant kuo tiksliau identifikuoti susijungimo/jsigijimo sandorio poveikj jmoneés rezultatams
ilguoju laikotarpiu, finansiniy rezultaty analizé atlieckama 2 pjuviais: laiko eilutés duomeny palyginimu
(angl. time series comparison) bei kryZzminiu palyginimu (angl. cross sectional comparison). Vertinant
sinergijos efekta ex-post pasitelkus laiko eilutés lyginima, analizuojami besijungianciy jmoniy
finansiniai rezultatai prie§ ir po susijungimo. Pabréztina, kad atliekant tyrimg laikomasi interesy
sutelkimo poziiirio, t. y. priimama prielaida, kad jungtinio vieneto iStekliy verté lygi atskiry jmoniy
1Stekliy verciy sumai. Kadangi atliekant laiko eilutés lyginamajg analize susiduriama su dilema kaip
sumuoti besijungian¢iy jmoniy santykinius rodiklius, kad jie teisingai atspindéty tikrajj bendra jmoniy
rezultatyvumg prie§ susijungiant, Siam tyrimui pasirinkti absoliutinémis reikSmémis matuojami
finansiniai rodikliai: jmonés verté - EV (angl. Enterprise Value) bei laisvieji pinigy srautai — FCF (angl.
Free Cash Flow).

Finansiniy terminy zodynas Investopedia (2016) apibrézia EV rodiklj kaip teoring imonés
perémimo kaina, jei ji bty perkama. Kitaip tariant, $is rodiklis atspindi imonés rinkos kaing. Teigiama,
kad EV rodiklis yra pranasesnis lyginant su rinkos kapitalizacijos rodikliu dél tos priezasties, kad jvertina
ne tik akcinio kapitalo rinkos verte, bet ir turimy skoly rinkos verte, t. y. atspindi ne tik akcininky, bet ir

kreditoriy interesus. EV rodiklis skai¢iuojamas pagal formule:
EV = paprastyjy akcijy rinkos verté + privile gijuotyjuy akcijy rinkos verté
+ skolos rinkos verté — pinigai ir pinigy ekvivalentai
(11)
Laisvieji pinigy srautai — tai rodiklis, vertinantis kiek pinigy jmon¢ uzdirba, atlikus reikiamas
investicijas. FCF svarbus tod¢l, kad leidZia imatuoti akcininky vertés padidinimo galimybes. Sis

rodiklis skai¢iuojamas pagal formule:

FCF = veiklos pelnas — pelnomokestis — investicijos +

nusidévéjimas ir amortizacija — apyvartinio kapitalo pokytis

(12)

Taigi siekiant jvertinti susijungimy ir jsigijimy efekta ex-post naudojant apskaitos duomeny

analizés laiko eilutés lyginimo metodu atliekama tokia veiksmy seka:
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1. Apskaiciuojama jsigyjamosios bei jsigyjanciosios jmoniy EV bei FCF rodikliy ver¢iy suma
laikotarpiu pries jsigijima;
2. Randamos jungtinio vieneto EV bei FCF rodikliy veréiy reikSmés laikotarpiu po isigijimo;

3. Atliekant verciy palyginimg identifikuojamas susijungimo/jsigijimo efektas.

Pabréztina, kad vertinant susijungimy ir jsigijimy efektg ex-post, lyginami jmoniy veiklos
rezultatai metus pries sandorio jvykdyma bei metus po jo. Toks laikotarpis pasirinktas atsizvelgiant j tai,
kad kuo ilgesnis laikotarpis, tuo daugiau reikSmingy jvykiy, veikian¢iy jmonés rezultatyvuma, jis apima.
De¢l tos priezasties sunku i$skirti susijungimo/jsigijimo poveikj jmonés veiklos efektyvumui. Taip pat
atsizvelgiama ] Ficery ir kt. (2007) iSsakytg teiginj, kad s€kmingy susijungimy atveju per pirmus metus
po imoniy susijungimo pasiekiama 70-75 proc. sinergijy.

Tyrimo dalis, vertinanti sinergijos efekta ilguoju laikotarpiu, naudojant kryzminj palyginima,
atlieckama pagal Bruner (2002) aprasytg apskaitos duomeny analizés tyrimo modelj. Pagal §; modelj (Zr.
6 pav.), pirmiausia atlieckama jsigyjanciosios jmonés finansiniy rezultaty iki ir po susijungimo analizé.
Antra, atsizvelgiant  tiriamos imonés veiklos sektoriy bei imonés dydj, parenkama palyginamoji imoné.
Trecia, analizuojami palyginamosios jmongés finansiniy rezultaty pokyciai tuo paciu laikotarpiu. Ir
galiausiai tiriama, ar susijungime dalyvavusi jmoné pasieké geresnius veiklos rezultatus nei
palyginamoji jmoné. Taigi Sis modelis apibrézia ir vertina susijungimy/jsigijimy sinerginj efekta kaip
veiklos rezultaty pageréjima pranokstant] toje pacioje rinkoje veikiancios palyginamosios jmongs,

nesudariusios jsigijimy ar susijungimy sandoriy, pasiektus veiklos rezultatus.

4 ) 4 ™\ 4 ) 4 ] o N
Sinerginio
Isigyjanciosios Palyginamosios efekto
imonés Palyginamosios imonés identifikavimas
finansiniy jmongs atranka finansiniy sugretinant
rezultaty analize rezultaty analize imoniy veiklos
rezultatus
- J - J L J

6 pav. Apskaitos duomeny analizés kryZminio palyginimo metodu veiksmy seka
(sudaryta pagal Bruner, 2002)

Kryzminio metodo palyginamajai analizei pasirinkti empiriniuose susijungimy ir jsigijimo
efekto vertinimo apskaitos duomeny analizés metodu tyrimuose dazniausiai naudojami pelningumo
rodikliy grupés rodikliai: turto pelningumas (ROA), nuosavybés pelningumas (ROE) bei pardavimy

pelningumas (ROS). Rodikliy reikSmés gaunamos pagal Sias formules:

Grynasis pelnas

ROA = (13)

Visas turtas
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ROA rodiklis padeda jvertinti, kaip efektyviai jmoné naudoja savo turtg pelnui gauti. Kitaip
tariant, parodo jmonés investuotojams, kokia tikétina investicijy graza. Kuo didesné rodiklio reikSmé,

tuo daugiau uzdirbama esant mazesnéms investicijoms (Investopedia, 2016).

Grynasis pelnas

ROE = (14)

Nuosavas kapitalas

ROE rodiklis jvertina, kaip efektyviai naudojamas jmonés akcininky investuotas nuosavas
kapitalas pelnui gauti. Kitaip tariant, §is rodiklis itin svarbus akcininkams, nes parodo investuoto

nuosavo kapitalo graza.

Grynasis pelnas

ROS = (15)

Pardavimai

ROS rodiklis naudojamas vertinant jmonés veiklos efektyvuma. Sis rodiklis kartais vadinamas
jmongs veiklos pelningumu. Jis parodo, kiek pelno uzdirbama vienam pardavimy piniginiam vienetui.
Tai svarbu visiems jmonés investuotojams, nes atsizvelgiant j tai, kuri pardavimy pajamy dalis tampa
pelnu, galima preliminariai jvertinti, kokios jimonés galimybés iSmokéti dividendus akcininkams, atlikti

naujas investicijas bei grazinti skolas (Investopedia, 2016).

3.4.Empirinio tyrimo duomenuy atranka

Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo empiriniam tyrimui pasirinkta pagal §io tipo sandoriy
skaiCiy Centrinés ir Ryty Europos regione vienos pirmaujanéiy Saliy — Lenkijos, rinka. Tyrimui
reikalingi duomenys surinkti Bloomberg duomeny bazéje. Pirminé tyrimo imtis sugeneruota pritaikant
tokius pagrindinius kriterijus:

e Viena i$ sandorio Saliy (jsigyjanti arba jsigyjama jmon¢) veikia Lenkijos rinkoje;
e Susijungimo/jsigijimo sandorio statusas — jvykdytas;

e Sandorio tipas — jmoniy susijungimas arba kontrolinés akcijy dalies jsigijimas.

Atlikus pirming paieSka, buvo gauta 1533 pradinius kriterijus atitinkan¢iy susijungimo/jsigijimo
sandoriy, kuriy paskelbimo data nuo 1993-02-23 iki 2016-03-10. Vis délto didzioji dalis atrinkty
sandoriy buvo atmesta vykdant tolesnj salygy tikslinima. Norint atlikti suplanuotg tyrima reikalinga, kad

analizuojami sandoriai atitikty tokias salygas:

e Abiejy sandoryje dalyvaujanciy jmoniy akcijomis (buvo) prekiaujama akcijy birzoje;

e Yra prieinamos jvertinimo laikotarpiui reikalingos istorinés jmoniy akcijy kainos;

e Sandorio jvykdymo data ne vélesné nei 2014 m.;

e Jsigyjancioji jmoné nedalyvavo kituose susijungimo/jsigijimo sandoriuose metus iki
analizuojamo sandorio jvykdymo ir metus po jo;
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e Nei viena sandorio Salis nepriklauso valstybés reguliuojamiems ekonomikos sektoriams

(finansy, energetikos, komunikacijy).

m. laikotarpiu (Zr. 9 lent.).

10 lentelé. Susijungimo ir jsigijimo efekto vertinimo empirinio tyrimo imtis

Sandorio

Sandorio

paskelbimo | ivykdymo Isigyjanti jmoné Isigyjama jmoné Sando.rio
data data trumpinys
2014.09.25 | 2014.11.21 | Boryszew SA Hutmen SA BRS-HTM
2014.04.29 | 2014.07.07 | Lentex SA Novita SA LTX-NVT
2012.11.07 | 2013.02.12 | Arctic Paper SA Rottneros AB ATC-RROS
2010.12.14 | 2011.12.31 | Pragma Inkaso SA Pragma Faktoring SA PRI-PRF
2010.09.13 | 2011.12.21 | Eurocash SA Emperia Holding SA EUR-EMP
2010.12.12 | 2010.12.12 | Mispol SA Makarony Polskie SA MIP-MAK
2007.10.11 | 2008.06.09 | Rovese SA Opoczno SA RSE-OPO
2007.07.14 | 2008.03.19 | Inter Cars SA JC Auto SA CAR-JCA
Computer Service Support
2007.01.10 | 2007.12.21 | Comp SA sa PO | emp-css
2006.10.04 | 2007.06.26 | ABG SA Spin SA ABG-SPN
2006.09.23 | 2007.05.31 | Polimex-Mostostal SA | Energomontaz - Polnoc SA | PXM-EPN
2006.03.30 | 2006.09.14 | Vistula Group SA Wolczanka SA VST-WLC
Huta Szkla Gospodarczego | weT_IRE
2005.04.18 | 2005.05.10 | WISTIL SA IRENA SA

Saltinis: sudaryta remiantis Bloomberg duomenimis.

Taigi pritaikius Siuos kriterijus tyrimui buvo atrinkta 13 jsigijimo sandoriy, kurie jvykdyti 2005-2014
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4. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU EFEKTO EMPIRINIO TYRIMO
REZULTATAI

4.1. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo ex-ante tyrimo rezultatai

Vertinant susijungimy ir jsigijimy sinergijos efekta ex-ante buvo naudojamas jvykio analizés
metodas ir analizuojama 13 VarSuvos akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy susijungimy/jsigijimy sandoriy,
ivykdyty 2005-2014 m. (Zr. 9 lent.). Gauti tyrimo rezultatai analizuojami dviem perspektyvomis:
laikotarpio bei atskiry jmoniy. Pirmiausia, siekiant identifikuoti bendras vertés kiirimo trumpuoju
laikotarpiu po praneSimo apie susijungimo/jsigijimo sandorj tendencijas, pateikiama vidutinés visos
imties jmoniy pasiektos perteklinés grazos analiz¢ atskiromis jvykio lango dienomis. Taip pat atskirai
lyginami jsigyjanciyjy bei jsigyjamyjy jmoniy pasiekti rezultatai. Tai leidzia pastebéti tam tikras
tendencijas priklausomai nuo jmonés vaidmens sandoryje bei palyginti gautus rezultatus su praeityje
atlikty empiriniy tyrimy rezultatais. Siekiant identifikuoti, kuriame jvykio lange jmonés generuoja
didziausig pertekling graza, atlieckamas sukauptos perteklinés grazos, esant skirtingos trukmés jvykio
langui, palyginimas. Siuo atveju analizuojami besijungianéiy jmoniy pasiekti rezultatai esant skirtingai
ivykio lango trukmei: (-1; +1), (-2; +2), (-5, +5) bei (-10, +10). Paskutiné tyrimo perspektyva — atskiry
Jmoniy pasiekty rezultaty apzvalga. Analizés tikslas — iSsiaiSkinti kuri dalis tiriamy jmoniy generuoja
teigiamas sukauptas perteklines grazas. Remiantis gautais tyrimo rezultatais bus formuojama iSvada apie
tyrimo hipotezés H1 priimtinuma.

Taigi pereinant prie gauty rezultaty aptarimo, 7 pav. pateikiami visy analizuoty
susijungimo/jsigijimuose sandoriuose dalyvavusiy jmoniy vidutinés perteklinés grazos (AAR) bei
vidutinés sukauptos perteklinés grazos uzdirbtos jvykio lango laikotarpiu (CAAR), rezultatai. Detaliis
Ivykio analizés tyrimo rezultatai pateikiami 1 priede.

Zvelgiant i 7 paveiksle pavaizduotus visy analizuojamy besijungianéiy jmoniy CAAR reik$miy
rezultatus 21 dienos trukmeés jvykio lango laikotarpiu (-10, +10), pirmiausiai pastebima, kad jvykio
lango laikotarpio pabaigoje sukaupta teigiama pertekliné graza — 2,7 proc. Taciau atliekant statistinj t
testa, prieita prie iSvados, kad §is rezultatas néra statistiSkai reikSmingas (egzistuoja net 34 proc.
tikimybé, jog tokia reikSmé gauta atsitiktiniu buidu). Didziausia CAAR pasiekiama antrg dieng po
pranesimo apie jvyki ir siekia 3,93 proc. Sis rezultatas yra statistiskai reik§mingas 10 proc. patikimumo
intervale. Taip pat galima iSskirti tendencija, kad nuo jvykio lango pradzios (-10) CAAR reikSmé kasdien
auga, kol pasiekusi aukS$ciausig taskg antrg dieng po praneSimo apie jvykj ima mazéti. Taip pat reikéty
pabrézti, kad statistiSkai patikimiausi CAAR rezultatai stebimi jvykio dieng bei pirma dieng po jvykio

dienos (statistinis reikSmingumas 5 proc. patikimumo intervale).
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7 pav. Visy tyrimo imties jmoniy jvykio lango laikotarpiu pasiekta AAR bei CAAR

Stebint AAR reikSmes, verta atkreipti démesj, kad didziausia vidutiné pertekliné graza (1,2
proc.) yra pasiekiama jvykio dieng (statistigkai reik§minga 10 proc. patikimumo intervale). Sj rezultata
galima susieti su ankstesniu empiriniy tyrimy iSvada, kad didziausia AAR uzdirbama biitent jvykio dieng
(Dilshad, 2013; Pedersen, 2016). Analizuojant ankstesnius jvykio analizés empirinius tyrimus (Zr. 2.4.1.
skyr.), buvo pastebétas désningumas, kad jsigyjanciosios jmonés jvykio lango laikotarpyje uzdirba
mazesng¢ pertekling graza lyginant su jsigyjamosiomis jmonémis (Cummins ir Weiss, 2004; Flugt, 2009;
Sonenshine, 2011). Taigi siekiant patikrinti ar tokia tendencija pasireiskia ir VarSuvos akcijy birzoje
kotiruojamy jmoniy susijungimy atveju, atlikta isigyjanciyjy bei jsigyjamyjy imoniy jvykio lango

laikotarpiu uzdirbamos CAAR palyginamoji analizé (Zr. 8 pav.).
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8 pav. Isigyjanciuyju bei isigyjamuju imoniy CAAR ivykio lango (-10; +10) laikotarpiu
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Lyginant jsigyjanciyjy bei jsigyjamyjy jmoniy uzdirbtas CAAR, pastebima, kad jvykio lango
pabaigoje pasiekti rezultatai zenkliai skiriasi. Nepaisant to, kad nepriklausomai nuo jmonés vaidmens
sandoryje buvo uzdirbta teigiama vidutinés sukaupta pertekliné graza, jsigyjamosios imonés generavo
beveik 8 kartus aukStesne graza (4,7 proc. lyginant su 0,6 proc.). Taciau statistiSkai Sie dydziai néra
reikSmingi. Vis délto galima teigti, kad gauti rezultatai atitinka ankstesniy tyrimu metu identifikuotg
tendencija, kad isigyjamosios jmonés uzdirba didesn¢ pertekling graza lyginant su isigyjanciosiomis.
Zvelgiant j 8 pav. pavaizduota jsigyjamyjy bei jsigyjanéiyjy jmoniy CAAR kitima atskiromis jvykio
lango dienomis galima teigti, kad rezultatai gana priestaringi. Intervale nuo -8 iki 1 jvykio lango dienos
Jsigyjanciosios jmonés generavo pastebimai aukstesng CAAR. Taciau 2 jvykio lango dieng jsigyjanciyjy
jmoniy CAAR ima kasdien mazeéti, kol nuo auksciausios pasiektos reik§més — 3,7 proc. nukrenta iki 0,6
proc. sukauptos vidutinés perteklinés grazos ivykio lango laikotarpio pabaigoje. Priesingai, isigyjamyjy
jmoniy CAAR reikSmé su keletu iSimc¢iy (-8, -7, 3 bei 6 jvykio lango dienomis) nuosekliai kyla bei
auksciausig CAAR pasiekia biitent paskuting jvykio lango dieng. Tai rodo, kad investavus j portfelj,
sudarytg i$ jsigyjamyjy imoniy akcijy, didziausia graza biity pasiekta paskutine ivykio lango dieng.

Tam, kad buty galima jvertinti, ar tyrime teisingai pasirinkta jvykio lango trukmé, atliktas
skirtingos trukmés jvykio lango laikotarpiais pasiekty CAAR palyginimas (Zr. 9 pav.). Pasirinktos
dazniausiai trumpo laikotarpio jvykio analizés empiriniuose tyrimuose naudojamos jvykio lango

trukmés: (-1; +1), (-2; +2); (-5; +5).
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mCAAR bendras  ®CAAR jsigyjanciyjy ™ CAAR jsigyjamyjy

9 pav. Bendros besijungianciy imoniy, isigyjanciuju bei isigyjamujy imoniy CAAR
palyginimas esant skirtingai jvykio lango trukmei
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Gauti rezultatai rodo, kad esant skirtingai jvykio lango trukmei, bendra visy tyrimo imties
jmoniy CAAR reik§mé svyruoja nezymiai —nuo 2,2 proc. iki 2,68 proc. Taciau nepaisant to, kad bendra
visy jmoniy CAAR kinta nedaug esant skirtingai jvykio lango trukmei, analizuojant CAAR reikSmes
priklausomai nuo jmonés vaidmens sandoryje, pastebimi prieSingi rezultatai. Kuo ilgesnis jvykio langas,
tuo didesni skirtumai pastebimi tarp jsigyjamyjy bei jsigyjanciyjy jmoniy uzdirbamy CAAR. Esant nuo
jvykio dienos minimaliai nutolusiam jvykio langui (-1; +1) jsigyjanciyjy bei jsigyjamyjy jmoniy
generuojama CAAR skiriasi itin mazai (atitinkamai pasiekiama 2,1 proc. bei 2,2 proc. CAAR). Vis délto
ilgéjant jvykio lango laikotarpiui, did¢ja ir skirtumas tarp jsigyjanciyjy ir jsigyjamyjy jmoniy CAAR
reikSmiy: jmoniy-taikiniy CAAR ilgéjant jvykio lango trukmei didéja (nuo 2,2 proc. iki 4,7 proc.), o
isigyjanciyjy jmoniy — mazéja (nuo 2,1 proc. iki 0,6 proc.). Atsizvelgiant | tai, kad didziausia bendra
verté stebima jvykio lange (-5, +5), taciau lyginant su verte, pasiekta jvykio lange (-10; +10) pokytis
nezymus, galima daryti iSvada, kad pasirinktos trukmes jvykio langas parodo visg susijungimo/jsigijimo
sandorio jtaka besijungianciy jmoniy akcijy kainoms ir analizuoti ilgenio laikotarpio pokycius biity
netikslinga.

Cummins ir Weiss (2004) atliktame susijungimy ir jsigijimy jvykio analizés tyrime taip pat
buvo aptarti (-10; +10) jvykio lango laikotarpyje gauti rezultatai. Pastarasis tyrimas parodé, kad
jsigyjanciyjy jmoniy CAAR nezymiai neigiamas — siekia -0,06 proc., o jsigyjamyjy jmoniy siekia 5,95
proc. (palyginimui: Siame darbe atlikto tyrimo rezultatai atitinkamai 0,6 proc. bei 4,7 proc.). Verta
paminéti, kad Siuo atveju buvo tiriama kur kas daugiau imoniy: tyrimo imtj sudaré 499 jsigyjanciosios
bei 164 jsigyjamosios jmonés. Taigi, lyginant Siame darbe atlikto tyrimo rezultatus su Cummins ir Weiss
(2004) pateiktaisiais, galima iSskirti tg pacig tendencija: esant 21 dienos trukmés jvykio langui,
centruotam ties jvykio diena, stebimi nereikSmingi vertés poky¢iai isigyjan¢iyjy imoniy atveju bei
teigiami vertés pokyéiai jsigyjamuyjy jmoniy atveju. Si jzvalga leidZia patvirtinti, kad nepaisant maZos
tyrimo imties, gauti pasaulines susijungimo ir jsigijimo sandoriy efekto trumpuoju laikotarpiu po
praneSimo apie jvykj tendencijas patvirtinantys tyrimo rezultatai.

PabréZztina, kad vertinant sukauptg viduting pertekling graza visai jmoniy im¢iai, Zzenklus atskiry
jmoniy vertés pokyc¢io nuokrypiai gali iSkreipti galutinius rezultatus. D¢l Sios priezasties reikalinga
1Sanalizuoti atskiry jmoniy jvykio lange sukaupta pertekling graza. Nagrin¢jant besijungianciy jmoniy
vertés pokyciy rezultatus iS atskiry sandoriy perspektyvos, buvo siekiama nustatyti, kurioms tiriamoms
jmonéms rinka numaté teigiamg potencialig sinergija. Taip pat svarbu iSsiaiskinti, kuriems
susijungimo/jsigijimo sandoriams ilgo laikotarpio perspektyvoje numatoma sékmé. Gauti rezultatai

apibendrinti 10 lenteléje.
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11 lentelé. Susijungimo ir jsigijimo sandoriy jvykio lange kuriama verté

. Isigyjamosios . . Isigyjanciosios . . Bendrz}s

Sandoris im. CAR t statistika im. CAR t statistika szgleﬁo
BRS-HTM 13,11% 1,78 -3,82% - 0,56 4,65%
LTX-NVT 15,73% 1,29 -4,45% - 077 5,64%
ATC-RROS 12,52% 0,88 -19,71% - 1,43 -3,59%
PRI-PRF 0,58% 0,10 9,97% 0,63 5,28%
EUR-EMP 20,94% 1,97 3,24% 0,42 12,09%
MIP-MAK 21,52% 1,41 -1,64% - 027 9,94%
RSE-OPO -17,83% - 1,09 -1,72% - 017 -9,77%
CAR-JCA -24,23% - 1,34 -19,28% - 1,23 -21,75%
CMP-CSS 15,14% 1,33 20,50% 2,03 17,82%
ABG-SPN 0,86% 0,10 3,54% 0,67 2,20%
PXM-EPN -21,13% - 1,86 -4,46% - 0,54 -12,80%
VST-WLC 11,70% 0,52 14,21% 1,19 12,95%
WST-IRE 12,04% 1,01 11,66% 0,54 11,85%

*rezultatas statistiskai reikSmingas 5 proc. patikimumo intervale

**rezultatas statistiSkai reiksmingas 10 proc. patikimumo intervale

Apzvelgus 10 lenteléje pateikta informacijg, pirmiausia pastebima jau anksc¢iau identifikuota
kryptis — jsigyjanciosios jmonés jvykio laikotarpiu uzdirba mazesn¢ CAR lyginant su jsigyjamosiomis
jmonémis. Sio tyrimo atveju, kiek daugiau nei pusé (7 i§ 13) jsigyjanéiyjy jmoniy patyré neigiama
sukauptg pertekling graza 21 dienos jvykio lango laikotarpiu. Ir tik 3 i§ 13 turty jsigyjamyjy jmoniy
akumuliavo neigiamg pertekling graza. Tik 2 jmoniy CAR pasizyméjo statistiniu reikSmingumu 5
procenty patikimumo intervale (Emperia Holding SA bei Computer Service Support SA). Dar 2 jmoniy
rezultatai laikomi statistiSkai reikSmingais 10 procenty patikimumo intervale (Hutmen SA ir Polimex-
Mostostal SA). Tai reiskia, kad didziosios dalies tyrime analizuoty jmoniy vertés pokyc¢iy rezultatai
galéjo buti gauti atsitiktinai.

Siekiant identifikuoti rinkos liikes¢ius dél tiriamy susijungimy/jsigijimy sandoriy sékmingumo
ilgoje perspektyvoje, kiekvienam tirtam sandoriui buvo apskai¢iuota CAAR. Gauti rezultatai rodo, kad
dauguma sandoriy (9 i§ 13) generavo teigiamg viduting sukaupta pertekling graza. Taip pat pastebima,
kad 18 neigiamus jmoniy vertés pokyc¢ius patyrusiy susijungimo/jsigijimo sandoriy, net 3 atvejais iS 4,
tiek jsigyjancioji, tiek jsigyjamoji jmonés patyré neigiamg CAR. Tai reiskia, kad $iy susijungimy
atzvilgiu rinkos dalyviai yra nusiteike skeptiskai ir nesitiki, kad ilgu laikotarpiu jie gali sukurti pridéting
verte.

Apibendrinant susijungimy ir jsigijimy sinergijos efekto vertinimo ex-ante tyrimo rezultatus
galima iSskirti keleta svarbiausiy pasteb¢jimy. Pirmiausia, jvertinus visy analizuoty besijungianciy
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Jmoniy jvykio lango laikotarpiu sukauptg viduting pertekling graza (2,7 proc.), galima teigti, kad rinka
trumpuoju laikotarpiu po praneSimo apie susijungimo/jsigijimo sandorj tikisi teigiamo sinerginio efekto
ilguoju laikotarpiu po jmoniy susijungimo. Isigyjanciyjy bei isigyjamyjy imoniy sukaupty vidutiniy
pertekliniy grazy palyginimas parod¢, kad didesniais teigiamais vertés pokyciais pasizymi jsigyjamyjy
jmoniy akcijos. Si tendencija linkusi stipriau pasireikiti ilgéjant jvykio lango trukmei. Taip pat
pastebeta, kad Sis rezultatas sutampa su praeityje atlikty empiriniy tyrimy (Cummins ir Weiss, 2004;
Flugt, 2009; Sonenshine, 2011) iSvadomis. IStyrus atskiry jmoniy jvykio lange patirtus akcijy kainy
pokycius paaiskejo, kad dauguma analizuoty susijungimo/jsigijimo sandoriy (9 1§ 13) generavo teigiama

viduting sukaupta pertekline graza.

4.2. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo ex-post tyrimo rezultatai

Atliekant susijungimy ir jsigijimy efekto ilguoju laikotarpiu po susijungimo vertinimg, imties
dydis sumazéjo iki 11 jmoniy. Mispol SA-Makarony Polskie SA (MIP-MAK) sandoris abiejy Saliy
sutarimu 2011.05.11 buvo atsauktas. O isigyjancioji jimoné¢ ABG SA 2008 m. pati buvo isigyta, todél
ilgo laikotarpio veiklos efektyvumui reikalingi duomenys tapo neprieinami.

Taigi pagal 3.3. skyrelyje aprasyta metodika atlikus susijungimo ir jsigijimo sandoriy efekto
apskaitos duomeny laiko eilutés palyginimo metodu vertinimg gauti rezultatai pateikiami 11 lenteléje

(detalesni skaiCiavimai pateikiami 2 priede).

12 lentelé. Susijungimo ir jsigijimo sandoriy efekto vertinimo apskaitos duomeny laiko
eilutés palyginimo metodu rezultatai

. Susijun- Susijun-
Sandorio . .
Sandoris jvykdymo EV pr(.)c. gimo FCF pr.oc. gimo
data pokytis efektas pokytis efektas
pagal EV pagal FCF
BRS-HTM 2014.11.21 -11,49% | Neigiamas 51,04% | Sinergija
LTX-NVT 2014.07.07 -1,49% | Neigiamas -25,60% | Neigiamas
ATC-RROS 2013.02.12 0,31% | Sinergija - -
PRI-PRF 2011.12.31 98,07% | Sinergija 292,92% | Sinergija
EUR-EMP 2011.12.21 22,21% | Sinergija 51,75% | Sinergija
RSE-OPO 2008.06.09 -51,24% | Neigiamas -62,27% | Neigiamas
CAR-JCA 2008.03.19 -35,30% | Neigiamas 124,53% | Sinergija
CMP-CSS 2007.12.21 -41,08% | Neigiamas 3,58% | Sinergija
PXM-EPN 2007.05.31 -28,45% | Neigiamas 400,83% | Sinergija
VST-WLC 2006.09.14 453,83% | Sinergija -1572,15% | Neigiamas
WST-IRE 2005.05.10 -19,59% | Neigiamas -134,86% | Neigiamas

Vertinant EV rodiklio pokycius pries ir po jimoniy susijungimo, daugeliu atveju (7 i§ 11) gautas

neigiamas pokytis. LTX-NVT susijungimo atveju EV sumaz¢jimas nezymus, siekia tik -1,49 proc.
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Taciau kity, neigiamg EV pokyt] patirianciy susijungimo sandoriy atveju, pastebimas gana zenklus
vertés sumazéjimas, svyruojantis nuo -11,49 proc. iki -51,24 proc. Tokie EV rodiklio reikSmiy poky¢iai
rodo, kad ilguoju laikotarpiu po susijungimo jmoniy rinkos kaina sumaz¢jo. O tai lemia jmoniy
akcininky ir kreditoriy interesy vertés sumaz¢jimg. Vis délto likusiy 4 susijungimo sandoriy (ATC-
RROS, PRI-PRF, EUR-EMP bei VST-WLC) atveju stebimi teigiami EV pokyc¢iai. ATC-RROS
susijungimo atveju dél teigiamo sinerginio efekto vienareik§Smiskos iSvados daryti negalima, nes EV
rodiklio padidéjimas siekia tik 0,31 proc. Toks pokytis labiau rodyty, kad imoniy verté buvo iSsaugota.
Taciau zvelgiant ] kitas teigiamg EV pokyt] patyrusias jmones, pastebimi geresni rezultatai. PRI-PRF
atveju po susijungimo EV rodiklio reik§mé beveik pavigubéjo (pokytis 98,07 proc.), o VST-WLC
sandoris lémé net 4,5 karto didesne EV rodiklio reikime. Sie susijungimo atvejai rodo Zenkly teigiama
sinerginj efekta.

Analizuojant laisvyjy pinigy srauty (FCF) rodiklio poky¢ius ilguoju laikotarpiu po jmoniy
susijungimo, stebimos kiek kitokios tendencijos: 6 jmonés i§ 10 analizuoty pasieké teigiamus pokycius
(ATC-RROS susijungimo atveju duomenys apie FCF dydi buvo neprieinami). Tai rodo, kad per
analizuotg laikotarpj iSaugo $iy jmoniy galimybés kurti akcininkams pridéting verte. Taip pat reikéty
paminéti, kad stebéti teigiami FCF pokyciai daugeliu atveju Zenklis, svyruoja nuo 51,04 proc. iki 400,83
proc (iSskyrus CMP-CSS susijungimg, kur FCF pokytis sieké tik 3,58 proc.). Vis délto 4 susijungimy
atveju FCF rodiklis analizuojamu laikotarpiu sumazéjo (LTX-NVT; RSE-OPO; VST-WLC; WST-IRE),
kas rodyty jog patirtas neigiamas susijungimo/jsigijimo efektas.

Biity neracionalu spresti apie susijungimy/jsigijimy efektg remiantis vienu rodikliu. Lyginant
pagal EV pokycius iSskirtg susijungimo/efekta su efektu, iSskirtu vertinant FCF pokycius, pastebima,
kad tik 50 proc. analizuoty atvejy pasizymi vienodos krypties pokyciais. T. y. jei laikotarpiu po
susijungimo buvo stebimas EV reikSmés sumazé¢jimas/padidéjimas, tai tokia pat tendencija pasizyméjo
ir FCF rodiklio reik§més. Tokiu atveju biity galima daryti atitinkamas iSvadas apie teigiamg ar neigiama
susijungimo efektg. Taciau abejoniy kelia likusiy atvejy (BRS-HTM, CAR-JCA, CMP-CSS, PXM-EPN
bei VST-WLC) situacija, kai stebimi prieSingi rodikliy pokyc¢iai. IS esmés tokie prieSingi pokyciai
paaiskinami tuo, kad EV ir FCF rodikliai remiasi skirtingais vertés matavimo principais. EV rodiklio
reikSmé yra grjsta jmonés rinkos verte, o FCF rodiklis vertina jmonés veiklos rezultatyvumo poky¢ius.
Taigi Siy verciy pokyc¢iy nesutapimai rodyty, kad egzistuoja neatitikimas tarp rinkos nuomonés apie
imones perspektyvas bei realiy jmonés veiklos rezultaty.

Apskritai, vienareikSmiskai nustatyti ar susijungimo/jsigijimo sandoris ilguoju laikotarpiu
sukiiré sinerging verte, remiantis laiko eilutés metodu atlikta finansiniy rezultaty analize, yra gana
sudétinga. Dvejoniy dél rezultaty teisingumo kelia faktas, kad S§is analizés metodas nejvertina
ekonominio ciklo fazés jtakos jmoniy rezultatams. Todé¢l kai kuriais atvejais, esant ekonomikos

nuosmukiui, net patirti neigiami veiklos rezultatai turéty biiti laikomi teigiamu sinerginiu jmoniy
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susijungimo efektu, nes yra tikimybé, kad jmonéms veikiant atskirai rezultatai biity dar blogesni. Butent
dél Sios priezasties susijungimy/isigijimy efektui ilguoju laikotarpiu vertinti taip pat buvo pasitelkta
kryzminio palyginimo apskaitos duomeny analizé. Sis metodas lyginant su laiko eilutés analize
pranasesnis tuo, kad palyginimui naudoja kontrolinés jmonés, atrinktos atsizvelgiant j jmonés veiklos
sektoriy bei dydj, rezultatus. O tai leidZia eliminuoti ekonominio ciklo jtaka jmoniy veiklos rezultatams.
Vis délto Sio metodo trikumas — ne visada paprasta rasti veiklos pobiidziu bei dydziu itin panaSias
palyginamasias jmones.

Kryzminio palyginimo metodu atliktos susijungimy/jsigijimy efekto analizés detaltis rezultatai
pateikiami 3. Palyginamyjy jmoniy atranka buvo vykdoma ieskant tame paciame sektoriuje veikianciy
jmoniy su kuo artimesne rinkos kapitalizacija. Pirmenybé¢ teikiama tos pacios valstybés rinkoje
veikian¢ioms jmonéms, taciau jei panasiy jmoniy Lenkijos rinkoje nerasta, tokiu atveju parenkama tame
paciame regione (Ryty Europoje) veikianti palyginamoji jmoné. Gauti analizés rezultatai glaustai

atskleidziami 10 pav.

g — I

o Sandoriai: Sandoriai:

g BRS-HTM, LTX-NVT, EUR-EMP, z

3 ATC-RROS, PRI-PRI, CAR-ICA, 3

£ RSE-OPO, PXM- CMP-CSS, g

o EPN, <

o WST-IRE. @
VST-WLC. =

10 pav. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo apskaitos duomeny
analizés kryZminio palyginimo metodu rezultatai
Juos apzvelgiant, pastebima, kad vertinant veiklos rezultatus kryzminio palyginimo metodu,
didziajai daliai tirty susijungimo atvejy (7 i§ 11) galima priskirti teigiamg sinerginj efekta. Tai reiskia,
kad jsigyjanciyjy jmoniy pelningumo rodikliai analizuotu laikotarpiu padidéjo labiau (arba sumazéjo
maziau) lyginant su kontrolinés jmonés pelningumo pokyciais. Vis délto kiek daugiau nei trecdalis
analizuoty jmoniy (4 i§ 11) patyré pelningumo rodikliy pablogéjima, kas rodo, kad verté ilguoju
laikotarpiu po susijungimo nebuvo sukurta. Verta paminéti, kad pelningumo rodikliai analizei buvo
pasirinkti dél tos priezasties, jog jvertina pasiektg veiklos sinergija. Kaip minéta aptariant teorinius

susijungimy/isigijimy vertés kiirimo aspektus, veiklos sinergija pasireiskia 2 biidais: per kasty mazéjima
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arba pajamy lygio iSaugimg. Taigi pelningumo rodikliy pokyciai jvertina abu Siuos vertés kiirimo
aspektus.

Apibendrinant susijungimy ir jsigijimy efekto, pasiekto ilguoju laikotarpiu, tyrima, reikalinga
sugretinti laiko eilutés palyginamuoju metodu bei kryZminio palyginimo metodu gautus rezultatus ir
priimti galutines iSvadas dél susijungimy/jsigijimy efekto pasireiSkimo ilguoju laikotarpiu tirtiems

sandoriams. Taigi rezultaty palyginimas pateiktas 13 lenteléje.

13 lentelé. Susijungimuy ir jsigijimuy sandoriu efekto ex-post vertinimo matrica

Susijungimo
Susijungimo | Susijungimo efektas Galutiné iSvada dél
Sandoris efektas efektas kryZminio susijungimo efekto ilguoju
pagal EV pagal FCF palyginimo laikotarpiu
metodu
BRS-HTM Neigiamas Sinergija Sinergija SINERGIJA
LTX-NVT Neigiamas Neigiamas Sinergija SINERGIJA*
ATC-RROS Sinergija - Sinergija SINERGIJA
EUR-EMP Sinergija Sinergija Neigiamas SINERGIJA
PRI-PRI Sinergija Sinergija Sinergija SINERGIJA
RSE-OPO Neigiamas Neigiamas Sinergija SINERGIJA*
CAR-JCA Neigiamas Sinergija Neigiamas NEIGIAMAS
PXM-EPN Neigiamas Sinergija Sinergija SINERGIJA
CMP-CSS Neigiamas Sinergija Neigiamas NEIGIAMAS
VST-WLC Sinergija Neigiamas Sinergija SINERGIJA
WST-IRE Neigiamas Neigiamas Neigiamas NEIGIAMAS

*sprendimui priimti taikytas papildomas rezultaty vertinimas

Remiantis 13 lentel¢je pateiktais duomenimis buvo suformuota galutiné i§vada dél susijungimy
efekto ilguoju laikotarpiu. Dauguma analizuoty atvejy apibendrinant skirtingais metodais gautus
rezultatus galutinés iSvados dél susijungimo efekto pobiidzio buvo aiskios. Vis délto LTX-NVT bei
RSE-OPO susijungimy atvejais galutiniam sprendimui priimti buvo lyginami abiem metodais vertinant
gauti analizés duomenys bei rezultatai.

LTX-NVT susijungimo atveju pagal EV bei FCF pokycius buvo identifikuotas neigiamas
efektas. Taciau lyginant veiklos rezultatus su kontrolinés jmonés rezultatais, priimta i§vada apie teigiama
susijungimo efekta. Atsizvelgiant | tai, kad Sio jungtinio vieneto pelningumo rodikliai analizuojamu
laikotarpiu Zenkliai pageréjo (ROA padidé€jimas — 6,21 proc. punkto; ROE padidé¢jimas — 10,91 proc.p.;
ROS padidéjimas — 1,55 proc.p.) bei pastebimai virsijo kontrolinés jmonés rezultatus, o EV pokytis buvo
nezymus (sumazejo 1,49 proc.), todél gali buti laikomas ne vertés sumazéjimu, o tiesiog jos islaikymu,
buvo priimta i§vada dél bendro sinerginio efekto generavimo ilguoju laikotarpiu.

Aptariant RSE-OPO susijungimo atvejj, deréty paminéti, kad jis buvo jvykdytas 2008 m., t. y.
daznai aptariamos pasaulinés ekonominés krizés kontekste. D¢l tos priezasties vertinant absoliutines EV

bei FCF rodikliy reikSmes buvo stebimi neigiami poky¢iai. Analizuojant pelningumo rodikliy poky¢ius,
57



taip pat pastebétos jy maze¢jimo tendencijos laikotarpiu po jmoniy susijungimo. Tacdiau esminis
pastebéjimas §io susijungimo atveju — kryzminis palyginimas atskleidé, kad isigyjanciosios imonés
Rovese SA pelningumo rodikliai sumazéjo Zenkliai maziau nei kontrolinés jmonés. Bitent dél Sios
priezasties priimta galutiné iSvada dél ilguoju laikotarpiu po susijungimo pasiekto teigiamo osinerginio
efekto.

Analizuojant neigiama susijungimy efekta patyrusius atvejus, galima isskirti WST-IRE
susijungimo atveji. Tai vienintelis i tirty sandoriy, kuris visais metodais tiriant, parodé neigiamga efekta.
Todél neabejotinai galima laikyti, kad tai nes€kmingo susijungimo pavyzdys.

Apibendrinant susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo ex-post tyrimo rezultatus, galima
teigti, kad dauguma atvejy VarSuvos akcijy birzos imoniy ivykdyti susijungimy/jsigijimy sandoriai

ilguoju laikotarpiu pasiekia teigiama sinerginj efekta ir sukuria vert¢ akcininkams.

4.3. Susijungimy ir jsigijimy efekto ex-ante ir ex-post sasajos

Ivertinus Varsuvos akcijy birzos imoniy susijungimy pasiekta efekta trumpuoju bei ilguoju
laikotarpiu, reikalinga identifikuoti Siy rezultaty sgsajas kaip numatyta sudarytame tyrimo modelyje. Tai
padés nustatyti ar besijungian¢iy jmoniy akcijy kainy pokyciai, kaip reakcija | praneSimg apie
susijungimo sandorj, teisingai numato sandorio sékmingumg ilguoju laikotarpiu po susijungimo. Taigi

rySys tarp gauty rezultaty pateikiamas 13 lenteléje.

14 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy efekto trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu sasajos

Efektas Efektas - I
Sandoris trumpuoju ilguoju I3vados apie rinkos
laikotarpiu | laikotarpiu efektyvuma
BRS-HTM Sinergija Sinergija _ Teisingai numatomas efektas
LTX-NVT Sinergija Sinergija Teisingai numatomas efektas
ATC-RROS | Neigiamas | Sinergija Neteisingai numatomas efektas
EUR-EMP Sinergija Sinergija Teisingai numatomas efektas
PRI-PRI Sinergija Sinergija Teisingai numatomas efektas
RSE-OPO Neigiamas | Sinergija Neteisingai numatomas efektas
CAR-JCA Neigiamas | Neigiamas Teisingai numatomas efektas
PXM-EPN Neigiamas | Sinergija Neteisingai numatomas efektas
CMP-CSS Sinergija Neigiamas Neteisingai numatomas efektas
VST-WLC Sinergija Sinergija Teisingai numatomas efektas
WST-IRE Sinergija Neigiamas Neteisingai numatomas efektas

Apzvelgus 13 lentelés duomenis galima daryti iSvada, kad rinkos geb¢jimas 1§ anksto teisingai

numatyti ilgojo laikotarpio susijungimo/jsigijimo efekta, néra negincytinas. Atlikus susijungimy ir

isigijimy efekto trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu sasajy tyrimg paaiskéjo, kad 5 atvejais i§ 11, rinkos
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lukesciai dél biisimo jungtinio vieneto vertés kiirimo ilguoju laikotarpiu po susijungimo, pasireiSkiantys
per teigiamus ar neigiamus akcijy kainy pokyc€ius, yra neteisingi. Vis délto 6 atvejais i§ 11 buvo
nustatytas teigiamas rysys, t. y. susijungimy efektas trumpuoju laikotarpiu sutapo su efektu ilguoju
laikotarpiu. Taigi vis délto galutiné iSvada tokia: investuotojai pasizymi geb&jimu jau po praneSimo apie

biisimg sandor] numatyti besijungianc¢iy jmoniy veiklos rezultaty pokycius ilguoju laikotarpiu.

4.4. ISvados apie hipoteziy priimtinuma

H1: Isigyjancios ir jsigyjamos jmonés po praneSimo apie susijungimo ar jsigijimo sandorj
jvykio lange generuos pertekline akcijy graza.

Atlikus VarSuvos akcijy birzos susijungimy ir isigijimy efekto trumpuoju laikotarpiu po
praneSimo apie sandorj tyrima, gauti rezultatai parod¢, kad 21 dienos trukmés (-10; +10) jvykio lango
metu buvo generuota teigiama bendra vidutiné sukaupta pertekliné graza (CAAR — 2.7 proc.). Zvelgiant
] gautus rezultatus 1§ jmonés vaidmens susijungimo sandoryje perspektyvos, nustatyta, kad jsigyjamosios
jmoneés esant skirtingos trukmés jvykio langui generavo pastebimai auksStesng¢ viduting sukaupta
pertekling graza (CAAR) lyginant su jsigyjanciosiomis. Vis délto pabréztina, kad tiek jsigyjanciosios,
tiek jsigyjamosios jmonés generavo teigiamus vidutinius vertés pokycius. [vykio lange (-10; +10)
jsigyjamyjy jmoniy CAAR sieké 4,7 proc., o jsigyjanciyjy — 0,6 proc. Pastebéta tendencija, kad
isigyjamosios imonés generuoja didesne pertekling graza, lyginant su jsigyjanciosiomis, buvo aprasyta
ir ankstesniuose empiriniuose tyrimuose (Cummins ir Weiss, 2004; Flugt, 2009; Sonenshine, 2011).

Siekiant jvertinti ar visy tirty jmoniy pasiekty vidutiniy pertekliniy grazy jvertinimas
neiskreipia galutiniy rezultaty, buvo atlikta papildoma analizé i$ atskiry jmoniy perspektyvos. Jos
rezultatai parod¢, kad isigyjamosios jmonés daugeliu atvejy (10 i§ 13) ivykio lange generavo teigiama
CAR. Taciau jsigyjanciosios jmonés generavo teigiamg CAR tik 6 atvejais i§ 13. Tai reiskia, kad 54
proc. jsigyjanciyjy jmoniy jvykio lange pasiekia neigiamg CAR.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, hipotezé H1 priimama jsigyjamosioms jmonéms, taCiau

atmetama jsigyjanciosioms jimonéms.

H2: Ilguoju laikotarpiu po susijungimo ar jsigijimo jungtinis vienetas patirs teigiamg
sinerginj efektg.

Ilgojo laikotarpio susijungimy/jsigijimy efektas buvo tiriamas apskaitos duomeny analizés
metodu. Siekiant kuo tiksliau jvertinti susijungimy/jsigijimy efekta pasitelkta dvejopa duomeny analize
— laiko eilutés bei kryzminis palyginimas. PabréZztina, kad vertinant skirtingy rodikliy pokycius, gauti
gana prieStaringi rezultatai dél sinerginio efekto, pasiekto ilguoju laikotarpiu po susijungimo.
ISanalizavus EV rodiklio pokyCius prie§ jmoniy susijungimg ir po jo, 7 atvejais 1§ 11 nustatytas

neigiamas susijungimo efektas. Vertinant ty paciy jmoniy FCF rodiklio poky¢ius, gauti priesingi
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rezultatai — nustatyta, kad didzioji dalis sandoriy (6 1§ 10) pasieké teigiamg sinerginj efekta. O palyginus
pagal EV poky¢ius i$skirtg susijungimo efekta su efektu, pagal FCF reik§miy kitima, pastebéta, kad tik
50 proc. analizuoty atvejy pasizymeéjo tos pacios krypties efektu.

Atsizvelgus ] fakta, kad laiko eilutés palyginimas nevertina ekonominio ciklo jtakos jmoniy
veiklos rezultatams, papildomai analizei buvo pasitelktas kryzminis jsigyjanciyjy jmoniy veiklos
efektyvumo palyginimas su kontroliniy jmoniy rezultatais. IStyrus jmoniy susijungimus $iuo metodu, 7
atvejais 1§ 11 gauti teigiamo sinerginio efekto rezultatai. Vis délto siekiant priimti galuting iSvada dél
susijungimy/jsigijimy sinerginio efekto pasireiSkimo ilguoju laikotarpiu po jmoniy susijungimo,
reikalinga sugretinti abiem atvejais gautus rezultatus. Taigi apibendrinant apskaitos duomeny analizés
tyrimo rezultatus, suformuota tokia galutiné iSvada: 73 proc. tirty imoniy susijungimo atvejy ilguoju
laikotarpiu buvo pasiektas teigiamas sinerginis efektas bei sukurta papildoma verté akcininkams.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, hipotez¢ H2 priimama.

H3: Rinka trumpuoju laikotarpiu teisingai numato biisimg sinerginj efekta. T. y.
trumpuoju laikotarpiu po pranesimo apie jmoniy susijungima ar jsigijima pasiektos perteklinés
akciju grazos dydis yra susijes su ilgojo laikotarpio veiklos efektyvumo pokyciais.

Siekiant i$siaiSkinti ar besijungianciy jmoniy akcijy kainy poky¢iai, kaip reakcija j pranesima
apie susijungimo sandorj, teisingai numato sandorio s¢kminguma ilguoju laikotarpiu po susijungimo,
buvo atliktas jvykio analizés metodo pagalba identifikuoto jmoniy susijungimy efekto trumpuoju
laikotarpiu bei apskaitos duomeny analizés metodo pagalba iSskirto efekto ilguoju laikotarpiu sgsajy
tyrimas. Gauti rezultatai parod¢, kad rinkos gebéjimas trumpuoju laikotarpiu teisingai numatyti biisimag
efekta ex-post néra neginCytinas. Pastebéta, kad 5 atvejais 1§ 11 rinkos lukesc¢iai dél biisimo jungtinio
vieneto vertés kiirimo ilguoju laikotarpiu po susijungimo, pasireiSkiantys per teigiamus ar neigiamus
akcijy kainy poky¢ius, buvo neteisingi. Vis délto 6 atvejais 1§ 11 buvo nustatytas teigiamas rysys tarp

sinerginio efekto reikSmiy trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Dél Sios priezasties hipotezé H3 priimama.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1.  Remiantis teorinés literatiiros analize, jmoniy susijungimo ir jsigijimo samprata apibrézta
kaip dviejy ar daugiau imoniy strateginis sprendimas sutelkti savo turimus iSteklius kuriant jungtinj
verslo vieneta, taip prarandant finansinj savarankiSkumg. Pagrindinis skirtumas tarp susijungimo ir
jsigijimo sandoriy pasireiskia tuo, kad pirmuoju atveju jungiasi panasaus dydzio jmonés, sukurdamos
naujg verslo vienetg, o antruoju atveju didesnioji jmoné tiesiog prasiplecia prisijungdama mazesniaja,
neprarasdama savo identiteto.

2. Imoniy jungimosi motyvy analizé parodé, kad egzistuoja ne tik vertés maksimizavimo
motyvai, tokie kaip: technologiné pazanga, jmonés augimas, mokestiné nauda ar sinergija, taciau ir
neigiamg efektg jmonés vertei galintys turéti puikybés ir agentavimo problemos salygoti motyvai. Vis
delto prieita prie iS§vados, kad pagrindinis jmoniy jungimosi motyvas — galimybé pasiekti sinerginj
efekta, t. y. po susijungimo sukurti didesng¢ vertg nei veikiant atskirai.

3. Nagrinétoje literatiiroje iSskiriamos 3 sinerginio efekto riiSys: veiklos, finansiné bei
valdymo. IStirta, kad finansiné sinergija daZniausia pasireiSkia per kapitalo kasty pokycius, mokesting
nauda bei didesnj finansinj stabilumg. Veiklos sinergija pasiekiama per pajamy augima arba kasty
sumaz¢jimg. O valdymo sinergija sukuriama jgyjant nematerialias i$skirtines savybes arba pagerinant
jmongs veiklos efektyvuma pakeitus valdymo strategijas ir/ar vadovybg.

4.  Apzvelgus teorinius bei empirinius tyrimus, iSskirti 5 pagrindiniai susijungimy ir
jsigijimy pasiektg efekta vertinantys tyrimo metodai: jvykio analizés, apskaitos duomeny analizes,
vadovy apklausos, ekspertinio vertinimo bei atskyrimo vertinimo. Nustatyta, kad jvykio analizés bei
apskaitos duomeny tyrimai leidzia jvertinti dél susijungimo ar jsigijimo pasiektus jmoniy vertés
pokycius kiekybiskai. O vadovy apklausos ir ekspertinio vertinimo tyrimy metodai pasizymi
platesnémis kokybinémis jZvalgomis.

5. ISanalizavus jvykio analizés bei apskaitos duomeny analizés metodais atliktus empirinius
susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo tyrimus, iSskirta keletas vyraujanc¢iy tendencijy. Pirmiausia,
vertinant trumpojo laikotarpio besijungianciy jmoniy vertés pokycCius, pastebimai auksStesng verte
generuoja jsigyjamosios jmonés lyginant su jsigyjan¢iosiomis. Antra, didziausia pertekliné graza
pasiekiama jvykio dieng. Analizuojant jmoniy vertés pokycCius ilguoju laikotarpiu, daZniausiai
prieinama prieStaringy iSvady, priklausomai nuo tyrimo apimties.

6.  Pritaikius empiriniy bei teoriniy tyrimy jzvalgas, nuspresta, kad susijungimy/jsigijimy
trumpojo laikotarpio efektui vertinti labiausiai tinka jvykio analizés metodas, o ilgojo laikotarpio efektui,
t. y. veiklos efektyvumo pokyciams vertinti — apskaitos duomeny analizés metodas. Atsizvelgus i}

sinerginio efekto ilguoju laikotarpiu pasireiSkimo pozymius, aspkaitos duomeny analizei pasirinkti
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jmongs vertes (EV), pinigy srauty (FCF) bei pelningumo rodikliai (ROA, ROE, ROS). Tuo remiantis
suformuotas sinergijos ex-ante, ex-post bei jy tarpusavio rysio vertinimo modelis.

7. Pasitelkus sudarytg vertinimo modelj buvo iStirta 13 VarSuvos akcijy birZos jmoniy
susijungimo ir jsigijimo sandoriy efektas trumpuoju bei ilguoju laikotarpiu. [vertinus Siy susijungimy
pasiekta pertekline graza trumpuoju laikotarpiu po paskelbimo apie sandorj, gauti praeityje atlikty
empiriniy tyrimy i§vadas patvirtinantys rezultatai, t. y. didziausia vidutiné pertekliné graza (1,2 proc.)
buvo pasiekta jvykio dieng. O jsigyjamosios imonés jvykio lango (-10, +10) laikotarpiu generavo
didesne CAAR lyginant su jsigyjanciosiomis (atitinkamai 4,7 proc. ir 0,6 proc.). Atskiry jmoniy jvykio
lange kuriamos vertés analizé parod¢, kad 54 proc. jsigyjan¢iyjy jmoniy trumpuoju laikotarpiu patyré
vertés sumazéjima. Isigyjamyjy jmoniy atveju vertés sumazéjimas buvo stebimas tik 23 proc. atvejy.
Vis délto jvertinus analizuoty sandoriy CAAR, prieita prie iSvados, kad tik 4 atvejais i$ 13 (t. y. 31 proc.
sandoriy) trumpuoju laikotarpiu buvo stebimas neigiamas susijungimo efektas. Taigi galima teigti, kad
rinka tikisi, jog ilgalaikéje perspektyvoje susijungimo sandoriai pasieks teigiamg sinerginj efekta.

8. Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo ex-post tyrimas buvo atliktas lyginant
duomenis laiko eilutés principu bei kryZzminio palyginimo metodu, jtraukiant kontrolinés jmonés
rezultatus. Pirmuoju atveju vertinant EV bei FCF rodikliy pokyc¢ius gauti gana prieStaringi rezultatai.
Remiantis EV rodiklio reikSmémis prie§ jsigijimg ir po jo, nustatyta, kad 64 proc. sandoriy patyré
neigiama efekta. O FCF rodiklio pokyc¢iai parodé¢ prieSingus rezultatus — 60 proc. atvejy buvo stebimas
teigiamas sinerginis efektas. Tokie skirtingi rezultatai paaiSkinami tuo, kad EV rodiklio reikSmé yra
grista jmonés rinkos verte, o FCF rodiklis vertina jmonés veiklos rezultatyvumo pokyéius. Siy veréiy
pokyciy nesutapimas rodo, kad egzistuoja neatitikimas tarp rinkos nuomonés apie jmonés perspektyvas
bei realiy jmonés veiklos rezultaty. Palyginus jsigyjanciyjy jmoniy pasiektus rezultatus su kontrolinés
palyginamosios jmongés rezultatais, nustatyta, kad 64 proc. atvejy buvo pasiekti geresni pelningumo
rodikliy poky¢€iai. Pabréztina, kad toks lyginimas leido jvertinti ekonominio ciklo jtakg jmoniy
rezultatams. Apibendrinus gautus rezultatus, prieita prie iS§vados, kad ilguoju laikotarpiu susijungimo
sandoriai sukuria teigiamg vert¢ — 73 proc. atvejy nustatytas sinerginis efektas.

9.  Ivertinus VarSuvos akcijy birzos imoniy susijungimy pasiekta efekta trumpuoju bei
ilguoju laikotarpiu, identifikuotos $iy rezultaty sgsajos. Gauti rezultatai nevienareikSmiai: 5 atvejais 1§
11 rinkos lukesciai dél busimo jungtinio vieneto vertés kiirimo ilguoju laikotarpiu po susijungimo,
nepateisino. Vis délto 6 atvejais i§ 11 buvo nustatytas teigiamas rySys tarp sinerginio efekto reikSmiy
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Tai leidZia patvirtinti rinkos efektyvumo hipoteze bei daryti iSvada, kad
rinkos dalyviai racionaliai jvertina prieinamg informacijg ir suformuoja teisingus liikes¢ius ex-ante apie

sandorio s€kminguma ilguoju laikotarpiu po susijungimo.
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10.  Siekiant padidinti atlikto susijungimy ir jsigijimy vertinimo tyrimo tiksluma biity galima
atlikti keleta patobulinimy. Pirmiausia rekomenduotina iSplésti tyrimo imtj. Tai leisty suformuoti
statistiSkai patikimesnes iSvadas apie susijungimy/jsigijimy vertés kiirimg. Antra, pasitelkus teoringje
darbo dalyje aprasyta ekspertinio vertinimo metoda bei detaliai iSanalizavus kiekvieng susijungimo
atvej], biity galima tiksliau identifikuoti ilguoju laikotarpiu atskiry susijungimy pasiektus sinerginius

efektus arba iSskirti priezastis dél ko vis délto sinergija nebuvo realizuota.
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Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo jvykio analizés tyrimo metodu rezultatai

1 PRIEDAS

Bendras visy jmoniy Isigyjanciyjy jmoniy

11\311;15 fmoniy | ap | AAR | AARE | caag | CAARE 11‘23]11;1(;) en CAR | AAR | AARE | opaR | CAARE

diena skaicius test test diena skai¢ius | skaiCiavimui test test
-10 26 | -21,51% | -0,83% | 1,550955| -0,83% | -1,55095 -10 13 -16,07% | -1,24% | -1,39847 | -1,24% | -1,39847
-9 26 0,72% 0,03% | 0,059342 | -0,80% | -1,20043 -9 13 -0,79% | -0,06% | -0,09193 | -1,30% | -1,26652
-8 26 6,95% 0,27% | 0,455362 | -0,53% | -0,56676 -8 13 13,97% 1,07% | 1,874387 | -0,22% | -0,19762
-7 26 5,48% 0,21% | 0,739492 | -0,32% -0,3362 -7 13 10,30% 0,79% | 1,999872 | 0,57% | 0,551658
-6 26 | 18,67% 0,72% | 1,250905 0,40% | 0,375054 -6 13 6,64% 0,51% | 0,760466 | 1,08% 0,9732
-5 26 7,24% 0,28% | 0,604057 0,68% | 0,617153 -5 13 8,65% 0,67% | 0978214 | 1,75% | 1,603151
-4 26 | 12,26% 0,47% | 1,902829 1,15% | 1,110758 -4 13 6,66% 0,51% | 1,564911 | 226% | 2,061639
-3 26 7,31% 0,28% | 1,132793 1,43% | 1,414506 -3 13 0,26% 0,02% | 0,061882 | 228% | 1,710929
2 26 8,71% 0,33% | 0,542734 1,76% | 1,386764 -2 13 -3,65% | -0,28% | -0,35127 | 2,00% | 1,176493
-1 26 | 14,69% 0,57% 1,42512 2,33% | 1,738563 -1 13 10,64% 0,82% | 1,342477 | 2.,82% | 1,578958
0 26 | 32,29% 1,24% | 1,558047 3,57% | 2,023121 0 13 14,53% 1,12% | 1,058681 | 3,93% | 1,776533
1 26 8,99% 0,35% | 0,443179 3,92% | 2,014192 1 13 2,08% 0,16% | 0,152976 | 4,09% | 1,527035
2 26 0,32% 0,01% 0,01753 3,93% | 1,693064 2 13 -7,35% | -0,57% | -1,00185 | 3,53% | 1,290117
3 26 | -6,00% | -0,23% -0,4329 3,70% | 1,552408 3 13 1,95% 0,15% | 0,167636 | 3,68% 1,14657
4 26 | -3,37% | -0,13% | -0,24885 3,57% | 1,526368 4 13 471% | -0,36% | -0,53793 | 3,32% | 0,974445
5 26 | -12,75% | -0,49% | -0,75530 3,08% | 1,272939 5 13 -15,79% | -1,21% | -1,54087 | 2,10% | 0,630915
6 26 | -13,56% | -0,52% | -0,96074 2,56% | 1,015796 6 13 1,30% 0,10% | 0,121924 | 2.20% | 0,640141
7 26 | 12,47% 0,48% | 0,928147 3,04% 1,15019 7 13 3,46% 0,27% | 0,392571 | 247% | 0,741665
8 26 | -2,33% | -0,09% | -0,13552 2,95% | 1,059291 8 13 -10,91% | -0,84% | -2,08409 1,63% | 0,501362
9 26 | -4,86% | -0,19% -0,4513 2,76% | 0,965895 9 13 -8,73% | -0,67% | -0,90032 | 0,96% | 0,281231
10 26| -2,73% | -0,10% | -0,23112 2,65% 0,97077 10 13 -4.42% | -0,34% -0,5216 | 0,62% | 0,187561
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Isigyjamyjy jmoniy
Ivykio .

lango | fmomu | CAR )\, p | AARE | )R | CAARE

diena skaicius | skai¢iavimui test test
-10 13 -5,44% | -0,42% -0,682 | -0,42% -0,682
-9 13 1,51% 0,12% | 0,169967 | -0,30% | -0,34693
-8 13 -7,02% | -0,54% | -0,54033 | -0,84% | -0,54432
-7 13 -4,82% | -0,37% | -1,04986 | -1,21% | -0,75098
-6 13 12,04% 0,93% | 0,967582 | -0,29% | -0,15709
-5 13 -1,41% | -0,11% | -0,17212 | -0,40% | -0,20848
-4 13 5,60% 0,43% 1,11793 | 0,03% | 0,019804
-3 13 7,05% 0,54% | 1,460144 | 0,58% | 0,376114
-2 13 12,36% 0,95% 1,01192 1,53% 0,77959
-1 13 4,06% 0,31% | 0,597089 1,84% | 0,892366
0 13 17,76% 1,37% | 1,104398 | 3,21% | 1,130041
1 13 6,91% 0,53% | 0,443243 | 3,74% | 1,277857
2 13 7,67% 0,59% | 0,450442 | 4,33% | 1,120312
3 13 -7,96% | -0,61% | -1,02627 | 3,72% 1,01735
4 13 1,34% 0,10% | 0,125922 | 3,82% | 1,142687
5 13 3,04% 0,23% | 0,228077 | 4,05% 1,1201
6 13 -14,86% | -1,14% -1,6294 | 2,91% 0,76348
7 13 9,00% 0,69% 0,86306 | 3,60% | 0,851725
8 13 8,58% 0,66% | 0,527971 4,26% | 0,921979
9 13 3,87% 0,30% | 0,862982 | 4,56% | 0,975666
10 13 1,69% 0,13% | 0,200179 | 4,69% | 1,059698

1 PRIEDO TESINYS
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2 PRIEDAS

Sandorio | EV pries | EV po Susijun- FCF 1 pCF po Susijun-
. . bl .. Proc. gimo pries .. Proc. gimo
Sandoris ivykdymo susijun- susijun- . . susijun- .
data im imo pokytis efektas susijun- imo pokytis efektas
gima g pagal EV gima g pagal FCF
HTM-BRS 2014.11.21 2739,28 2424 .45 -11,49% | Neigiamas 63,74 96,27 51,04% | Sinergija
NVT-LTX 2014.07.07 637,93 628,41 -1,49% | Neigiamas 74,05 55,09 -25,60% | Neigiamas
RROS-ATC 2013.02.12 1172,05 1175,65 0,31% | Sinergija - - - -
EMP-EUR 2011.12.21 1358,58 1660,30 22,21% | Sinergija 76,27 115,74 51,75% | Sinergija
PRF-PRI 2011.12.31 20,21 40,03 98,07% | Sinergija 0,62 2,45 292,92% | Sinergija
OPO-RSE 2008.06.09 1740,23 848,55 -51,24% | Neigiamas -6,31 -10,25 -62,27% | Neigiamas
JCA-CAR 2008.03.19 595,13 385,03 -35,30% | Neigiamas -43,65 10,71 124,53% | Sinergija
EPN-PXM 2007.05.31 685,19 490,25 -28,45% | Neigiamas -7,65 23,03 400,83% | Sinergija
CSS-CMP 2007.12.21 77,70 45,78 -41,08% | Neigiamas 2,31 2,40 3,58% | Sinergija
WLC-VST 2006.09.14 47,25 261,70 | 453,83% | Sinergija 0,64 -9,40 | -1572,15% | Neigiamas
IRE-WST 2005.05.10 98,70 79,36 | -19,59% | Neigiamas 3,26 -1,14 -134,86% | Neigiamas




3 PRIEDAS

Susijungimy ir jsigijimy efekto vertinimo apskaitos duomenuy analizés kryZminio palyginimo

metodu rezultatai

Sandoris, jo Rodikliai, proc.
;vy(li(;lt)‘;mo Laikotarpis Imoné ROA ROE ROS

Pries (2013) Isigyjan¢ioji jm. Boryszew 0,36 1,59 2,24

Po (2015) SA 1,18 4,69 3,68

Pokytis 2 1 1,44

BRS -HIM 7 s (2013) Pylt i i imoné 2’26 1?)’12 7’46
2014-11-21 alyginamoji jmoné : : :

Po (2015) KuibyshevAzot OJSC 0,98 2,08 8,46

Pokytis -4,68 -8,06 1,00

Susijungimo efektas Sinergija Sinergija Sinergija

Prie§ (2013) Jsigyjancioji jm. Lentex 6,48 11,91 11,64

Po (2015) SA 12,69 22,83 13,20

Pokytis 6,21 10,91 1,55

LIXNVT e (2013) Palyei i imon¢ 11,14 15,94 11,96
2014-07-07 alyginamoji ymone 2 , )

Po (2015) Fabryki Mebli Forte SA 12,26 18,92 10,73

Pokytis 1,12 2,98 -1,23

Susijungimo efektas Sinergija Sinergija Sinergija

Pries (2012) [sigyjanéioji jm. Arctic -5,16 -15,97 -0,76

Po (2014) Paper SA 2,84 9,53 4,18

Pokytis 2 4,94

ATC RROS | pries (2012) Pylt inamoji jmoné 2(7)(1) Zi: 4,56
2013-02-12 alyginamoji jmoné : : ,

Po (2014) Grigiskés AB 7,50 17,67 8,22

Pokytis 3,79 8,29 3,66

Susijungimo efektas Sinergija Sinergija Sinergija

Pries (2010) Isigyjan¢ioji jm. Eurocash 6,77 31,18 2,39

Po (2012) 5,34 37,77 2,65

kyti -

EUR-EMP I'p e (2010) Popy: " ii jmoné (l);i ggi (3)4212
2011-12-21 alygimamoj1 1mone > > >

Po (2012) Migros Ticaret AS 1,59 7,17 4,16

Pokytis 0,83 4,17 0,73

Susijungimo efektas Neigiamas Sinergija Neigiamas

Pries (2010) Jsigyjancioji jm. Pragma 8,01 20,86 36,24

Po (2012) Inkaso SA 6,08 18,70 52,28

Pokytis -1,93 -2,16 16,04

PRI-PRE 7 e (2010) | Palyei i imoné P 25,42 34,25 35,11
2011-12-31 alyginamoji jmoné Presco , , )

Po (2012) Group SA 13,10 22,50 53,60

Pokytis -12,33 -11,75 18,49

Susijungimo efektas Sinergija Sinergija Neigiamas




3 PRIEDO TESINYS

Sandoris, jo Rodikliai, proc.
1vy(ll(dym0 Laikotarpis Imoné ROA ROE ROS
ata
Pries§ (2007) [sigyjancioji jm. Rovese 5,89 15,28 16,05
Po (2009) SA -0,28 -0,77 11,55
Pokytis -6,17 -16,06 -4,50
RSE-OPO .
2008-06-09 Pries (2007) PalyglnamOJI lmone 8,08 19,91 1 1,88
Po (2009) Pfleiderer Grajewo SA 2,17 -8,47 1,07
Pokytis -10,25 -28,38 -10,81
Susijungimo efektas Sinergija Sinergija Sinergija
Pries (2007) Jsigyjancioji jm. Inter Cars 9,30 42,28 6,35
Po (2009) SA 5,46 14,88 6,19
Pokytis -3,84 -27,40 -0,17
CAR -JCA "
2008-03-19 Pries (2007) Palyginamoji i.moné 6,26 21,23 17,13
Po (2009) Yazicilar Holding AS 3,98 15,31 17,20
Pokytis -2,28 -5,92 0,07
Susijungimo efektas Neigiamas | Neigiamas | Neigiamas
Pries (2006) Jsigyjancioji jm. Polimex- 4,58 19,33 4,35
Po (2008) Mostostal SA 3,87 11,98 4,94
Pokytis -0,71 -7,36 0,59
PXM-EPN .
2007-05-31 Pries (2006) PalyglnamOJI lmone AS 15,29 30,20 9,40
Po (2008) Merko Ehitus 7,69 14,63 7,00
Pokytis -7,59 -15,57 -2,41
Susijungimo efektas Sinergija Sinergija Sinergija
Pries (2006) 8,37 15,54 14,32
Po (2008) Isigyjancioji jm. Comp SA 3,85 5,63 5,64
Pokyti -4,52 -9.91 -
CMP-CSS - okytis .5 9,9 8,68
2007-12-21 Prie$ (2006) PalyglnamOJI lmone 13,05 27,10 9,76
Po (2008) ComArch SA 27,02 50,88 7,95
Pokytis 13,97 23,78 -1,82
Susijungimo efektas Neigiamas Neigiamas Neigiamas
Pries (2005) [sigyjancioji jm. Vistula 15,89 24,24 12,97
Po (2007) Group SA 14,09 20,24 9,22
VST -WLC - Pokytis -1,80 -4,00 -3,75
2006-09-14 Pries (2005) Palyginamoji jimoné Redan 6,38 11,00 3,51
Po (2007) SA -5,32 -13,20 -0,03
Pokytis -11,70 -24.20 -3,54
Susijungimo efektas Sinergija Sinergija | Neigiamas
Pries§ (2004) Jsigyjanéioji jm. WISTIL 6,65 14,32 8,25
Po (2006) SA -1,92 -4,01 -0,52
e ] 1
2005-05-10 ries ( ) Palyginamoji jmoné Baltika , > >
Po (2006) AS 17,95 34,71 10,82
Pokytis 12,79 20,95 7,59
Susijungimo efektas Neigiamas | Neigiamas Neigiamas
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