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SUMMARY

In today‘s business world mergers and acquisitions takes on an important role in helping
companies to make the best strategical and tactical planning, furthermore over the last several decades
the number of companies mergers and acquisitions in the whole world has grown.

The most common and the most crucial reason for mergers and acquisitions is synergy, it is the
most thoroughly researched by scientists. As a consequence of the synergy effect, companies may feel
a positive impact on their financial performance. Despite of that, researchers do not agree on the effect
of mergers and acquisitions on financial performance. Oleyede and Adedamola (2012) states that
mergers in the manufacturing sector, does not have any significant impact on the financial indicators.
Additionally, Kalra (2013) states that there is a considerable effect on liquidity, profitability, financial
performance and financial leverage indicators only for several merged or acquired companies. The
results of the various researches are diverse, therefore there is a lack of thorough research. Results mostly
depends on the sector of researched companies, different world countries, their development level and
economic conditions. As well as many other variables, which may distort the results. Furthermore, in
academic literature there is a tendency towards analysis of mergers and acquisitions from India and USA
region. That leads to a demand for more in depth analysis of merger and acquisitions within the European
countries.

In consequence of researchers having diverse opinions, the main problem of this research is how
to evaluate mergers and acquisitions impact on financial performance and the value it creates. As well
as to find out how it differentiates in Germany and Nordic countries.

Goal - to single out methods that would allow to assess the impact of mergers for the acquiring
Germany‘s and Scandinavian company’s financial performance and their value.

Object of study — Companies from Germany and Nordic countries that are involved in
acquisitions.

After an empirical investigation, we can affirm that the significant changes in financial indicators
of German companies are more likely to be negative. On the other hand, indicators for Nordic countries
are more likely to be positive, however there are much less significant changes in comparison with the

sample size. EV value of German companies changed positively and statistically significant in 6 out of



28 companies (21,43%), while in Nordic countries in 7 out of 17 (41,18%). Market capitalization in
Germany changed positively and statistically significant in 7 out of 28 (25%), as for Nordic countries in
changed in 6 out of 17 (35.3%) companies. Comparing the value of Nordic and German companies stock
prices in a related event window, the acquisitions of German companies provides an increase of the stock
prices in the short-term, as well as the long-term.
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IVADAS

Siuolaikiniame verslo pasaulyje jmoniy susijungimai ir jsigijimai (angl. mergers and acquisitions,
M&A) uzima labai svarby vaidmenj jmoniy veikloje priimant strateginius ir taktinius sprendimus, o
paskutiniais deSimtmeciais jmoniy susijungimy ir jsigijimy skaicius visame pasaulyje nuolat augo.

Pasaulinio masto tendencija rodo stipréjancia konkurencija, kuri didina poreikj mazinti gamybines
i8laidas, siekiant masto ekonomijos. Gamybiniy iSlaidy mazinimas ne vienintelé priezastis skatinanti
susijungimus ir jsigijimus. Taip pat iSsiskiria siekis didinti rinkos galig, mazinti mokescius, mazinti
rizikg diversifikuojant veiklg ir kt. Bet pagrindin¢ ir svarbiausia priezastis yra sinergija, kurig
mokslininkai labiausiai analizuoja, o déka sinergijos efekto gali atsirasti teigiamas poveikis jmoniy
veiklos efektyvumui, kurj atspindi finansiniai rodikliai. Nepaisant to, mokslininkai nesutaria dél
susijungimy ir jsigijimy poveikio veiklos efektyvumui. Oleyede ir Adedamola (2012) teigia, jog
susijungimas gamybos sektoriuje neturi reik§mingos jtakos verslo veiklos efektyvumo matavimo
rodikliams, naudojamiems tyrime, o Kalra (2013) teigia, jog yra didelis poveikis likvidumo, pelningumo,
veiklos efektyvumo ir finansinio sverto rodikliams tik kelioms susijungusioms/ jsigijusioms jmonéms.
Taigi, iStirtumo laipsnis néra didelis, vien dél tos priezasties, jog daugelio tyrimy rezultatai yra skirtingi.
Rezultatai labai priklauso nuo: nagrinéjamy jmoniy sektoriaus, nagriné¢jamy pasaulio Saliy bei jy
i§sivystymo lygio ir ekonomikos salyguy, taip pat daugelio kity kintamyjy, kurie gali kraipyti rezultatus.

Teoriné literatiros analizé rodo, jog susijungimy ir jsigijimy tematika analizuojama daznai.
Pagrindinis ir esminis tyréjy objektas yra kuriama verté po susijungimo/jsigijimo. Nepaisant to, iSvados
apie jvairius §ios temos aspektus yra prieStaraujancios viena kitai. Vieni autoriai teigia, jog yra kuriama
verte, o kiti, prieSingai, jog nekuriama arba gali net sumaZzéti. Akademinéje literatiiroje pastebéta
tendencija, jog didelis démesys skiriamas Indijos ir JAV Saliy susijungimy ir jsigijimy analizei. Tai lemia
Europos Saliy susijungimy ir jsigijimy sandoriy analizés poreikio atsiradima.

Dél mokslininky nevieningos nuomonés darbo pagrindiné problema — kaip jvertinti susijungimy
ir jsigijimy poveik] veiklos efektyvumui ir kuriamai vertei bei koks Siy dviejy konstanty skirtumas
Skandinavijos ir Vokietijos Salyse.

Tikslas — atlikus mokslinés literatiiros analize i$skirti metodus leidZiancius iStirti Vokietijos ir
Skandinavijos $aliy jmoniy jsigijimy sandoriy poveikj jsigyjanéiy jmoniy veiklos efektyvumui ir vertei.

Tyrimo dalies objektas: Vokietijos bei Skandinavijos $aliy jsigijimy sandoriuose dalyvaujanéios
Jmonés.

Siekiant pasiekti iSsikelta tiksla, suformuoti tokie uzdaviniai:

1. Atskleisti susijungimy ir jsigijimy problematika bei susijungimy ir jsigijimy temos aktualuma

remiantis Pasaulio ir Europos Saliy tendencijomis bei atliktais moksliniais tyrimais.



2. ISanalizuoti susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipus ir apmokéjimo formas, motyvus, jsigijimy

vertés nustatymo metodus bei kokius veiklos efektyvumo ir vertés tyrimus mokslininkai atlieka.

3. Pateikti susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio veiklos efektyvumui ir vertei tyrimo

metodologija.

4. Jvertinti bei palyginti Vokietijos ir Skandinavijos Saliy poveikj jmoniy veiklos efektyvumo
rodikliams ir vertei.

Darbe taikomi tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas, apibendrinimas,

lyginamoji analizé, grafinis duomeny vizualizavimas. Empiriniame tyrime naudoti finansiniy rodikliy

analizés ir jvykio analizés tyrimo metodai. Matematiniai skaic¢iavimai atlikti naudojant ,,SPSS Statistics*

ir ,,Microsoft Excel* programomis.
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1. PROBLEMOS ANALIZE

Susijungimy ir jsigijimy sandoriai Siomis dienomis yra ypac¢ aktualiis, kadangi pasaulinio masto
tendencija rodo stipréjancig konkurencija, kuri didina poreikj mazinti gamybines i$laidas, sickiant masto
ekonomijos. Taip pat atsirado poreikis didinti investicijas j technologijas, siekiant strateginés naudos,
plésti versla i naujas sritis ir padidinti akcininky gaunama verte.

Verslo plétros masto didéjima atspindi jmoniy susijungimy ir jsigijimy tendencija pasaulyje, kurig

galima pamatyti 1 paveiksle.
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2 pav. Susijungimai ir jsigijimai pasaulyje 1985-2015 metais (sudaryta autoriaus, remiantis

IMAA instituto duomenimis)

Kaip matyti grafike (zr. 1 pav.), nuo 1985 m. iki 2000 m. susijungimy ir jsigijimy skaicius sparciai
augo, o jy verté per 1999 ir 2000 metus pasieké istorines aukstumas ir beveik sieké 4 trilijonus eury.
Nuo 2002 mety iki 2007 mety kompanijos spar€iai stiprino savo pajégas iki krizés. Prasidéjus krizés
laikotarpiui susijungimy skaicius vis tiek buvo didelis, ta¢iau sandoriy verté stipriai sumazéjo. Nuo 2013
iki 2015 mety matomas spartus sandoriy skaiciaus ir jy vertés augimas, o 2015 metais sandoriy verté
virsija viso matomo laikotarpio auksc¢iausig taska.

Kadangi pasaulio susijungimy ir jsigijimy sandoriy tendencijas sudaro skirtingi pasaulio regionai,
toliau bus koncentruojamas démesys j vieng i§ pasaulio regiony - Europa ir jos susijungimy ir jsigijimy
tendencijas. Kaip matoma grafike (zr. 2 pav.), tendencijos islieka labai panasios j pasaulio tendencijas.
Pabréztina, kad analogiskas augimas matomas paskutiniais laikotarpio metais (2013 — 2015m.). Kaip
matome, sandoriy skaicius $iais metais auga kartu su sandoriy vertémis, kas rodo didelj verslo plétros

atsiradima.
11
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mmm Sandoriy skaiCius === Sandorio verté

2 pav. Susijungimai ir jsigijimai Europoje 1985-2015 metais (sudaryta autoriaus, remiantis

IMAA instituto duomenimis)

Tikslinga apzvelgti ne tik susijungimy ir jsigijimy bendrg tendencijg verciy ir kiekiy kontekste, bet
svarbu apzvelgti ir skirtingy sektoriy plotméje. Taigi, Siuo tikslu pateikiamas sandoriy skaiciaus dalis

atitinkamuose sektoriuose 1985 — 2015 mety laikotarpyje (Zr. 3 pav.).
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3 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekiy svoris pasaulyje atitinkamuose sektoriuose
1985-2015 metais (sudaryta autoriaus, remiantis IMAA instituto duomenimis)

Taigi, 3 pav. matyti, jog pagal sandoriy kiekj Pasaulyje didziausia sandoriy dalis tenka gamybos,
aukstyjy technologijy, finansy ir medziagy sektoriai, atitinkamai 13,9, 12,8 , 12,2 ir 11,1 procentai. Taip

pat nemazg dalj uzima ir mazmeniné prekyba bei telekomunikacijos.
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Visgi sandoriy kiekis susijungimuose ir jsigijimuose néra svarbiausias. Ypa¢ svarbig dalj uzima
sandoriy verté. Taigi, dél Sios priezasties pateikiami sandoriy verciy dalys atitinkamuose sektoriuose
1985 — 2015 mety laikotarpiu (zr. 4 pav.).
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Kitz

4 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy verc¢iy (mlrd. Eur) dalis pasaulyje atitinkamuose

sektoriuose 1985-2015 metais (sudaryta autoriaus, remiantis IMAA instituto duomenimis)

Siame kontekste matoma (Zr. 4 pav.), jog svoriai lyginant su sandoriy kiekiais kei¢iasi. Matoma,
jog didziausig svor] pagal sandoriy vertes mlrd. Eur uzima finansy sektorius, o antroje vietoje
energetikos sektorius. Panasiu svoriu pasaulingje plotméje pasidalija kiek Zemiau esantys medZiagy ir
gamybos sektoriai.

Visgi pries tai minéti sektoriy svoriai yra 1985 — 2015 mety laikotarpio ir dél to jie neatspindi

paskutiniyjy mety tendencijy. 5 pav. matyti, kaip kei¢iasi sektoriy tendencijos paskutiniais trejais metais.
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5 pav. Susijungimuy ir jsigijimy sandoriy skai¢iaus dinamika pasaulyje pagrindiniuose
sektoriuose 2013-2015 metais (sudaryta autoriaus, remiantis IMAA instituto duomenimis)
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Zitrint | 5 pav., matyti 5 iSsiskiriantys sektoriai pagal sandoriy kiekj, t.y. programinés jrangos,
kasdienio vartojimo produkty ir paslaugy, energetikos, Ziniasklaidos ir renginiy bei maZmeninés
prekybos sektoriai. [domu tai, jog visi sektoriai pagal susijungimy ir jsigijimy skai¢ius Visus trejus metus
auga, isskyrus banky ir energetikos sektoriai 2015 metais. Matomas nezymus sumazéjimas palyginti su
2014 metais.

Svarbu pazvelgti ir j sandoriy vertes tuose paciuose sektoriuose. Tam sudaromas Kitas grafikas (zr.

6 pav.).
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6 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriuy verc¢iy (mlrd. Eur) dinamika pasaulyje
pagrindiniuose sektoriuose 2013 — 2015 metais (sudaryta autoriaus, remiantis IMAA instituto

duomenimis)

Ziarint j 6 grafikg, matomi 4 sandoriy verte issiskiriantys sektoriai, t.y. telekomunikacijos,
biotechnologijos ir farmacija, energetikos bei ziniasklaidos ir renginiy sektoriai. PrieSingai nei sandoriy
kiekiai vertés kyla kiekvienais metais netolygiai atitinkamuose sektoriuose matomuose 6 grafike.

Taigi, apzvelgus pasaulio ir Europos $aliy susijungimy ir jsigijimy tendencijas galima pradéti
toliau gilintis } analizuojamg tematika, kuri paskutiniu metu yra populiaréjantis reiskinys. Vis dél to
retkarciais stambesnés jmonés gali tapti, maZos jmoneés iSsigelbéjimu ir prieZastimi didesnei jmonei
sukuriamos naudos, turint omenyje susijungimy ir jsigijimy sandorius (angl. M&A). Apie kuriamg arba
nekuriamg nauda rodo jmonés veiklos efektyvumo rodikliai, kuriy déka galima matuoti M&A sandoriy
veiksmingumg jmonéms. Vis dél to, remiantis moksliniais tyrimais po jvykdyto sandorio ne visuomet
padidéja pelningumas, ta¢iau teigiamas poveikis gali matytis per kitus rodiklius, kurie taip pat gali bati
labai svarbiis identifikuojant imonés veiklos efektyvumo pageré¢jimg arba, prieSingai, pablogéjima.
Taigi, akademinés visuomengs tyrimo objektu tapo kuriama nauda jimonéms po susijungimy ar jsigijimy.
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Mokslininkai M&A tematikg nagrinéja jvairiais pjaviais, tokiais kaip: sandoriy efektyvumo trijy
pramones sektoriy lygiu (Oleyede ir Adedamola, 2012), analizuoja susijungimy ir jsigijimy poveikj
akcijy kainai (Hamza, 2009), nagrinéja susijungimy ir jsigijimy poveikj finansiniy paslaugy sektoriuje
(Sinha ir Gupta, 2011), tiria Pakistano telekomunikacijy jmoniy veiklos rodiklius ir jy jtakg bankroto
tikimybei po jsigijimy ir susijungimy (Akhtar ir Igbal, 2014) ir tiria pagal sektorius M&A sandoriy
poveikj ekonomikos augimui (Doytch ir Cakan, 2011).

Kalbant apie susijungimy ir jsigijimy poveikj ekonomikos augimui, mokslininkai Doytch ir Cakan
(2011) atliko trisdesimt vienos EBPO S$alies trijy sektoriy - pirminio, gamybos ir paslaugy per 1985-
2008 mety laikotarpj, analiz¢. Pritaikius statistinio jvertinimo generalizuotg momenty metodag (GMM)
autoriai nerado jokio patvirtinimo hipotezéms, kad M&A veikla prisideda prie ekonomikos augimo,
iSskyrus paslaugy sektoriy.

Vis délto, pasirinkta tema apibrézta M&A poveikiu imoniy veiklos efektyvumui, dél to labai
svarbu apzvelgti, kokius i8keltus tikslus Sia tematika realizuoja mokslininkai savo atliktuose tyrimuose,
kokius taiko tyrimo metodus ir kokie $iy tyrimy rezultatai. Taigi, vieni i$ Sios tematikos tyréjy yra Sinha
ir Gupta (2011). Jie savo moksliniame darbe nagrinéja susijungimus ir jsigijimus Indijos finansiniy
paslaugy sektoriuje pagal aStuoniasdeSimties M&A atvejy duomenis. Tyrimo rezultatai parodé, kad du
rodikliai buvo teigiamai paveikti po susijungimo, tac¢iau likvidumo biukle reprezentuojantis rodiklis
pablogéjo. Taip pat kasty efektyvumas ir palikany mokéjimas pageréjo ir pablogéjo vienodu atvejy
skai¢iumi. Zitrinti j susijungimo diversifikacijos efekta, dviem i§ trijy atvejy buvo bendros ir sisteminés
rizikos sumazéjimas. Kiti mokslininkai (Oleyede ir Adedamola, 2012) taip pat nagrinéja jmoniy, kurios
dalyvavo susijungimo ar jsigijimo sandoryje, tik kiek kitoje rinkoje ir kituose sektoriuose, veiklos
efektyvuma. Tyrimas apima Nigerijos rinkos maisto ir gérimy, konglomeraty bei gamybos sektorius 3
mety iki susijungimo ir 3 mety po susijungimo laikotarpj, iSskyrus tuos metus, kuriais jmon¢s susijunge.
Rezultatai parodé¢, kad susijungimas maisto ir gérimy sektoriuje turi didelg jtaka pelningumui (turto
grazai) ir likvidumui. Konglomeraty sektoriuje, susijungimas turi didelj poveikj tik pelningumui (kalbant
apie pelng prie§ mokescius ir bendrojo pelno marza). Nejprasta tai, jog susijungimas gamybos sektoriuje
neturi reikSmingos jtakos verslo veiklos efektyvumo matavimo rodikliams, naudojamiems tyrime.

Akhtar ir Igbal (2014) panasiu principu, kaip ir pries tai minéti autoriai tiria M&A sandoriy poveik]
jmoniy veiklos efektyvumui, tik §io mokslinio darbo naujumas yra paremtas tuo, kad papildomai yra
jtraukta bankroto tikimybés konstanta. Pasirinkti Pakistano telekomunikacijy jmonés nuo 2003 iki 2009
mety duomenys. Tyrimo rezultatai parodé, kad pelningumas ir ilgalaiké finansiné padétis kompanijai
kuria stipry teigiama poveikj jos bankroto tikimybei. Taip pat, finansiniuose rodikliuose pastebima, kad
po isigijimo gerokai sumaz¢jo pelningumas ir tai paveiké bankroto, t.y. Z-kriterijaus rezultatg. Bendra

ilgalaiké finansiné padétis nei pageréjo, nei pablogéjo. Tai parodé pastovig tendencijg per nagrinéto
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laikotarpio duomenis. Taigi, buvo padaryta iSvada, kad Pakistano telekomunikacijy jmoniy veiklos
rodikliai per tiriama laikotarpj nepageréjo.

Ziiirint j susijungimy ir jsigijimy kuriamos vertés perspektyva, tyrimuose dazniausiai naudojamas
jvykio analizés metodas. Taikydami §j tyrimo metodg mokslininkai skai¢iuoja du rodiklius:

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

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

graza.

Siy rodikliy reik§més indikuoja apie kuriama arba nekuriama jmoniy, kurios dalyvauja
susijungimy/jsigijimy sandoriuose, vert¢ akcininkams. Mokslininkai Khanal, Mishra ir Mottaleb (2014)
tyré 40 JAV imoniy, priklausanciy biokuro (etanolio pagrindu) gamybos sektoriui, 2010-2012 mety
laikotarpiu. Tyrimo rezultatai rodo, jog po susijungimy ir jsigijimy rinka teigiamai reagavo zitrint 1§
Isigyjanciy imoniy perspektyvos. Pastebétas apie 4 proc. CAAR augimas 60 dieny jvykio lange.
Sukaupta graza 0,47 proc. 4 dieny jvykio lange ir 2,7 proc. 10 dieny jvykio lange. Kiti mokslininkai
(Rani, Yadav ir Jain, 2013) istyré 623 Indijos bendroviy susijungimus ir jsigijimus 2003—-2008 mety
laikotarpiu. Tyrime prieta prie i§vados, jog susijungimai ir jsigijimai akumuliuoja vertg jsigyjanciyjy
jmoniy akcininkams (CAAR - 2 proc.). Dar vienas akademinés visuomenés veikéjas Akben-Selcukas
(2015) tyré 67 Turkijos bendroviy susijungimus ir jsigijimus 2000 — 2014 mety laikotarpiu. Rezultatai
parodé, jog isigyjamy jmoniy CAR svyruoja 3 dieny jvykio lange nuo 5,25 proc. iki 11 dieny jvykio
lange 8,53 proc. Sio tyrimo rezultatai atitinka ankstesniy tyrimy rezultatus issivys¢iusiose rinkose.
Apibendrintai sakoma, jog didZiausia nauda kuriama jsigyjamy jmoniy akcininkams.

ApZzvelgus mokslinius tyrimus galima pamatyti, kad M&A poveikis jmoniy veiklos efektyvumui
ir jmoniy akcininkams tiriamas gan placiai, taciau iStirtumo laipsnis néra didelis, vien dél tos priezasties,
jog daugelio tyrimy rezultatai yra skirtingi. Taip yra deél to, nes rezultatai labai priklauso nuo:
nagrinéjamy jmoniy sektoriaus, nagrin¢jamy pasaulio Saliy bei jy iSsivystymo lygio ir ekonomikos
salygy, taip pat daugelio kity kintamyjy, kurie gali kraipyti rezultatus. Dél to svarbu atlikti tokio tipo
tyrimus skirtinguose pasaulio regionuose ir pramonés sektoriuose.

Taigi, susijungimai ir jsigijimai turi jtakos jmoniy finansiniams rodikliams, o §ie reprezentuoja
jmones veiklos efektyvumo pokycius. Taip pat, susijungimai ir jsigijimai turi jtakos kuriant jmoniy
akcininkams verte tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Taigi, iSkyla klausimas, ar susijungimai ir
jsigijimai pagerina jmonés veiklos efektyvumo rodiklius ar prieSingai, juos pablogina? Kokia kuriama
nauda jmoniy, dalyvaujanciy sandoriuose, akcininkams? Kokiuose sektoriuose ir pasaulio regionuose
teigiamas ar neigiamas poveikis yra didziausias ? Taigi, Sio baigiamojo darbo tikslas bty istirti M&A
sandoriy poveikj jmoniy veiklos efektyvumo rodikliams ir jmoniy vertei.

Kitame skyriuje bus analizuojami M&A teoriniu aspektu. Analizés pagalba bus Zvelgiama giliau j
pacius susijungimy ir jsigijimy sandorius ir jy aspektus.
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2. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU SANDORIU POVEIKIO IMONES
VEIKLAI ANALIZE TEORINIU ASPEKTU

2.1. Susijungimu ir jsigijimy tipai ir apmokéjimo formos

Siuolaikingje sparéiai besikei¢iandioje aplinkoje veikiandios verslo organizacijos, siekdamos
iSsilaikyti konkurencinéje kovoje yra nuolat priverstos plésti savo veiklg ir ieSkoti naujy galimybiy
rinkoje. Vienas i$ biidy jmonei sustiprinti savo pozicijas — jgyvendinti susijungimy ir jsigijimy sandorius.
Pries pradedant iSsamiau nagrinéti Siy sandoriy teorinius aspektus, tikslinga iSanalizuoti, kaip jy
samprata aiSkinama mokslingje literatiiroje.

Galima pastebéti, kad susijungimy ir jsigijimy sagvokos neretai naudojamos kartu, taciau svarbu
atkreipti démesj, kad jos reiSkia ne tg patj — tarp iy terminy egzistuoja esminiai skirtumai. Grafiskai
vizualizuotg jmoniy susijungimo sampratg, sudarytg pagal Kedzierska-Szczepaniak (2009) ir Goughan,
(2010), pateikiama pirmame priede (zr. 1 priedas).

Pasak Goughan (2010), Kedzierska-Szczepaniak (2009) susijungimas gali biti traktuojamas kaip
dviejy jmoniy kombinacija, sudaranti viena bendra versly junginj. Siuo atveju po jvykusio sandorio nei
viena 1§ susijungian¢iy kompanijy netampa viena kitos nuosavybe, o tampa lygiateisémis partnerémis
bendrovés valdymo sprendimy priémimo procese. Svarbu paminéti, jog po Sio sandorio atskiros jmonés
jau nebeegzistuoja, bet veikia kaip naujas darinys nauju pavadinimu, taciau dazniausiai i$laiko tg pacig
tapatyb¢ susijungusiy bendroviy. Po susijungimo naujo verslo viduje paprastai atsiranda butinybé
sukurti specialig administravimo sistema, kurios pagalba biity sickiama efektyviau valdyti naujajj verslo
junginj.

Ieskant jsigijimy sgvokos tarp uzsienio autoriy neretai galima surasti zodj konsolidacija [lot.
consolidatio — susijungimas, sustiprinimas, sutvirtinimas] (Tarptautiniy Zodziy Zodynas, 1985). Sis
terminas taip pat labai glaudziai susijes su susijungimo sgvokos reik§me, bet pasak autoriy Henry (2008)
1sigijimas jvyksta tada, kai viena bendrové jsigyja kontroling akcijy dalj (arba visas akcijas) kitos jmonés
(,,taikinio*), siekdama perimti jos valdyma ar kontrole. Kitaip tariant, jsigijimas yra pirkimas turto ar net
visos jmonés (Scott, 2003). Taigi, jsigijimo atveju jmoné (,taikinys*) nustoja egzistuoti kaip
savarankiSkas vienetas ir tampa perkan¢ios kompanijos nuosavybe (Schuler ir Jackson, 2001).
Dazniausiai tokius sandorius vykdo didelés verslo organizacijos jsigydamos mazesnes jmones.
Vasiliauskas (2007) jsigijimus vadina tam tikra ekspansijos forma ir pazymi, jog jsigyjant kompanijg,
kartu jgyjami ir nematerialiis bei nefinansiniai jos aktyvai: jmonés prekinis Zenklas, rinkos dalis, bazinés
kompetencijos. Grafiskai vizualizuotg jmoniy jsigijimo samprata, sudarytg pagal Vasiliauska (2007) ir

Schuler ir Jackson (2001), pateikiama antrame priede (zr. 2 priedas).
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Salia susijungimy ir jsigijimy terminy galima atrasti ir dar viena — kooperacija. Tai susijungimy
forma i$skiriama autoriaus Fuchs (2010). Mokslininkas §ig susijungimy forma jvardina kaip procesa,
kurio metu dvi jmonés dirba kartu. Jy tikslas sukurti kombinuotg sistema i$ ty keliy jmoniy, kurios versle
yra stipresnés dirbdamos kartu, nei viena nuo kitos nepriklausomos. Kooperacija gali biiti grjsta
strateginius aljansu, kuris yra dviejy jmoniy sarysis sudarytas siekiant bendry tiksly, taciau isliekant
nepriklausomomis viena nuo kitos. Strateginis aljansas gali biiti sudaromas tarp imoniy — partneriy su jy
atitinkamais disponuojamais resursais, tokiais kaip: pasiskirstymo kanalai, Zzinios, intelektualiné
nuosavybe, produktai ir pan. Taip pat i kooperacijos terming jeina ir bendrosios jmonés savoka. Tai
verslo sutartis, kurioje susitariama atitinkamam laikotarpiui vystyti naujg subjekta - jstatinj kapitalg
formuojant bendrais iStekliais.

ISanalizavus mokslingje literatiiroje pateikiamas jsigijimy ir susijungimy sampratas, nustatyta, kad
verslo subjekty susijungimo atveju nei viena jmoné netampa viena kitos nuosavybe, o isigijimo sandorio
atveju, ,,jmoné-taikinys* ne tik nebetenka savarankiskumo, bet ir visi§kai nustoja egzistuoti. Vis délto
tiek jmoniy susijungimo, tiek jsigijimo bei kooperacijos procesus paprastai vienija bendras tikslas —
siekis padidinti verslo subjekty veiklos efektyvuma ir verslo verte.

Atsizvelgiant | moksling literatiirg, koncentruotg j susijungimus ir jsigijimus yra skiriamos jvairios
sandoriy rusys. Pagal Lietuvos (Vasiliauskaite, 2007; Davulis, 2009) ir uzsienio (Goughan, 2010;
Cartwright ir Cooper, 2014; Tremblay ir Tremblay, 2012; Arokoyu, 2004) autorius verslo junginiai

klasifikuojami j keturias rasis, kurios matomos grafike (zr. 7 pav.).

Horizontalus

Susijusieji == Vertikalus (Koncentruotas)

M & A (susijungimai ir
jsigijimai )
Nesusijusiieji Vienariusiai (angl.
congeneric)

(Konglomeratiniai)

7 pav. Susijungimy ir jsigijimy rusys (sudaryta autoriaus)
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Pagal jvairius autorius minétus anks¢iau ir jy iSskirtas jmoniy susijungimy ir jsigijimy rasis, kad
biity paprasciau suprasti, jas galima suskaidyti j dvi kategorijas pagal susijusieji ar nesusijusieji M&A
(susijungimai ir jsigijimai) (Zr. 7 pav.). Toliau bus aptariama kiekviena rasis atskirai, kad biity galima
lengviau suprasti $iy risiy esminius skirtumus.

Horizontalusis susijungimas vyksta tada, kai dvi ar daugiau jmoniy, uzsiiminéjanciy ta pacia
veikla ir veikian¢iy toje pacioje $akoje susijungia j viena darinj. Sio tipo sandoriai sudaromi daZniausiai,
todél jau deSimtmecius yra pagrindinis M&A moksliniy tyrimy objektas (Zhu, Boyaci ir Ray, 2015).
Gaughan (2010) teigimu, horizontalieji verslo junginiai sudaromi siekiant padidinti rinkos galig bei
motyva iSskiria siekj sumazinti veiklos iSlaidas. Autoriy teigimu, tokio tipo susijungimai suteikia
galimybe pasiekti masto ekonomijg derinant jmoniy veiklas jvairiose srityse.

Vertikaliajai verslo subjekty integracijai priskiriami sandoriai tarp jmoniy susiety kliento-tiekéjo

santykiais (zr. 8 pav.).

Tiekéjas Pardave¢jas

8 pav. Vertikalus sandoris (sudaryta autoriaus)

Arokoyu (2004), tokio tipo sandorius jvardija, kaip dviejy ar daugiau jmoniy susijungima j bendra
derinj. Pasak mokslininky, tokios integracijos atveju sandorj sudaro jmonés veikiancios skirtingose ir
jvairiose gamybos ir produkty paskirstymo proceso stadijose.

Vienarusis (angl. congeneric) susijungimas reiskia jmoniy kombinacija, kurios yra susijusios savo
vystomais verslais arba klienty funkcijomis, klienty grupémis ar naudojamomis alternatyviosiomis
technologijomis. Tipinis pavyzdys - bankas jsigijo lizingo bendrove. (Oleyede, 2012)

Konglomeruotas arba diversifikuotas verslo subjekty susijungimas taip pat gali biiti suprantamas
kaip dviejy kompanijy sgjunga. Taciau $iuo atveju svarbu pazyméti, kad tokj sandorj sudarancios jmonés
nekonkuruoja tarpusavyje, neveikia toje pacioje Sakoje ir yra viena nuo kitos visiskai nepriklausomos.
Puikus pavyzdys yra ,Nestle“ kompanija, kuri turi begalg¢ prekiniy zenkly nekonkuruojanciy
valdymg. Ji i8skiria problematiSkumg deél skirtingy Saky atstovy skirtingo rizikos suvokimo, dél
besiskiriancios verslo reguliavimo aplinkos bei konkurencingumo.

Apibendrinant galima teigti, kad egzistuoja keturi, taciau dazniausiai akcentuojami trys
pagrindiniai M&A sandoriy tipai, kurie tarpusavyje skiriasi sandoryje dalyvaujanciy verslo subjekty

tarpusavio rysiais, o praktikoje dazniausiai realizuojami horizontaliis junginiai.
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Bendroviy susiliejimo procesa gali inicijuoti tieck bendrové - sitilytoja, tick bendrové - taikinys.
Pvz., bendrovés ,,Fermentas International akcininkai nusprendé¢ parduoti jmong. Jie i§siunté pasitilymus
24 bendrovémes, i$ kuriy 14 susidoméjo galimybe jsigyti jmone. Bendrovés vadovy teigimu, derybos su
ja nusipirkusia ,,Thermo Fisher Scientific* uztruko beveik puse mety (Claudia, D. I., 2014).

Kai susiliejimo procesg inicijuoja bendrové - siiilytoja, ,.taikinio* vadovybé bei akcininkai gali
nenoréti parduoti imonés. Pvz., 2009 metais JAV maisto pramonés bendrové ,,Kraft* paskelbé oficialy
pasitilymg jsigyti Jungtines Karalystes saldumyny bendrove ,,Cadbury” uz 10,2 milijardo svary.
,,Cadbury“ bendrovés valdyba §j pasitilymg iskart atmeté. Praéjus keletui ménesiy, dvi kitos bendrovés
paskelbé, kad jos irgi domisi ,,Cadbury* jsigijimu. Neilgai trukus , Kraft“ pateiké detaly jsigijimo
pasitilyma ir 2010 mety pradzioje po ,,Cadbury* valdybos rekomendacijos buvo susitarta jmong parduoti
bendrovei ,,Kraft* uz 11,9 milijardo svary. Uz vieng ,,Cadbury* akcija ,,Kraft“ mokéjo 8,4 svaro. IS jy 5
svarai buvo mokami grynaisiais, Kiti — ,,Kraft“ akcijomis. ,,Kraft* $iam jsigijimui planavo naudoti 7
milijardus svaro naujo skolinto kapitalo (Appelbaum, E., Batt, R., & Clark, 1., 2013).

Taigi, nustacius ,,taikinio* vertg, bendrové - sitilytoja pateikia oficialy pasitilyma pirkti ,,taikinj*
uz nustatyta kaina. ,,Taikinio* valdyba apsvarsto pasitilyma ir priima sprendima parduoti bendrovg arba
ne ir $ig rekomendacija pateikia savo akcininkams. Daznai bendrové - sitlytoja turi padidinti savo
siilomg kaing, kad galéty nusipirkti ,.taikinj“. Jei derybos baigiasi sékmingai, uz jsigyta bendrove gali
btti apmokama dvejopai — grynais pinigais arba akcijomis (Investopedia, 2017). Kartais taikomas
mokéjimo formos miSinys. Tai reiskia, jog galima atsiskaitoma forma tiek akcijomis tiek grynais pinigais
(Ghosh, 2001).

Pagal Investopedia (2017), naudojant gryny pinigy mokéjimo forma, bendrové - sitlytoja tiesiog
sumoka suderétg pinigy suma naudodama savo turimus piniginius rezervus. Naudojant atsiskaitymo
formg akcijomis, nustatomas ,keitimo santykis® — Kiek bendrovés - sitlytojo akcijy gaus bendrovés -
taikinio akcininkai uZ viena turimg akcija. Tam tikslui bendrové isleidzia naujg akcijy emisijg. Mokant
akcijomis bendrove — sitilytoja jvertina maksimaly ,.keitimo santykj*, kuris yra apskai¢iuojamas pagal

Sig formule:

. . Keitimo akcijos kaina Sinergijos verté
Keitimo santykis < i ( ddladt’ L ), )
Taikinio rinkos verteé

Sitlytojo akcijos kaina

Taigi, susijungimy ir susiliejimy apmokéjimo formos yra trys: grynais pinigais, akcijomis arba
miSrus (tiek grynais pinigais tiek akcijomis). Vertinant jsigijimy ir susijungimy sandoriy efektyvuma,
mokéjimo forma yra svarbi konstanta, nes kaip ir prie§ tai minétame ,,Kraft” ir ,,Cadbury* sandorio
pavyzdyje, ,,Kraft* Siam jsigijimui ketino naudoti 7 milijardus svary savo naujo skolinto kapitalo. Tai

reiSkia, jog jsigijimas kitos kompanijos gali padidinti perkancios jmonés jsiskolinimo lygj.
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2.2. Imoniy susijungimuy ir jsigijimy motyvai

Imoniy susijungimy ir jsigijimy procesai padaznéja ekonominio pakilimo metu arba tikintis
teigiamy perspektyvy Sakoje. Jgyvendindamos M&A sandorius kompanijos paprastai siekia visapusés
naudos ir sékmingy verslo vystymosi perspektyvy. Visgi, mokslininkai didziausia démesj skiria
sinergijos efektui, kuris yra bene esminé priezastis susijungiant ar perkant jmone, nesvarbu ar tai biity
konglomeratinis, vertikalus ar horizontalus susijungimas.

Verslo plétros priemon¢ - susijungimai ir jsigijimai yra jvairiais pjuviais analizuojama mokslinéje
literatiiroje. Platus spektras Sios tematikos moksliniy darby veréia juos sisteminti. Taigi, toliau bus
apzvelgiami skirtingi, mokslininky i§skiriami, jsigijimy ir susijungimy motyvai (priezastys).

Mokes¢iai. Tai vienas pagrindiniy susijungimy ir jsigijimy motyvy. Mokslininkai Belz, Robinson,
Ruf ir Steffens (2013) isskiria, jog mokes¢iy efektas pasireiskia tada, kai pelningai veikianti jmoné
nusprendzia prisijungti jmon¢ su dideliais sukauptais nuostoliais. Tokiu atveju prisijungtos jmonés
sukaupti nuostoliai sumazina jsigyjan¢ios bendrovés generuojamg pelng. Rezultate sumazéja
apmokestinamasis pelnas ir naujam verslo junginiui tenka mazesné mokestiné nasta. Prie to pacio galima
pateikti Richard Philips ir kt. (2016) iSskirta situacija kaip jsigyjant kita bendrove siekiama
neapmokestinamo arba dalinai apmokestinamo ofSorinio pelno. Taigi, ,,Pfizer jmoné tai didziausias
pasaulyje medikamenty gamybos aparatas, veikiantis per 181 filialg ofSoruose ir turi 193,6 mlrd $
ofSorinio pelno. ,,Pfizer* mégino mazesnio uzsienio konkurento jsigijima, kad galéty vél jforminti, kaip
»uzsienio bendrove™ ir korporacija biity galéjusi iSvengti 40 mird $ mokesCiy nuo savo ofSoriniy
uzdarbio, bet IZdo departamentas iSleido naujus reglamentus, kurie sustabdé §j sandorj.

Rinkos galios sinergija. Rinkos galios sinergija jgalina sumazinti konkurencija, padidinti
uzimamg rinkos dalj, jsiverzti  rinkos lyderio pozicijas. Taip pat literatiiroje pazymima, kad pastarasis
sinergijos efektas leidZia padidinti esamas prekiy kainas ir tokiu biidu gauti didesnj pelng. Fee ir Thomas
(2004) atlikta analizé atskleidé, kad rinkos sinergija susijungian¢ioms jmonéms padeda pasiekti
geresnius rezultatus produkty rinkodaros srityje bei leidzia efektyviau vykdyti prekiy paskirstyma. Apie
tai moksliniuose darbuose taip pat kalba ir Foltz, Araci ir Kargin (2002) ir Damodaran (2015).

Kasty sinergija. Daugelis autoriy nagrinéjanciy susijungimy ir jsigijimy tematika §] motyva
iSskiria kaip pagrindinj ir bene visuose moksliniuose darbuose jis yra paminétas, o dazniausiai labai
pabréziamas. Kaip pastebi Kengelbach (2013), kompanijos daugiausiai démesio skiria kasty sinergijai.
Autoriaus atlikto tyrimo rezultatai atskleidZia, kad 94 proc. analizuoty jmoniy junginiy, atskleisdami
sinergijos poveiki savo veikloje, akcentuoja tik kasty sinergija ir tik 5 proc. bendroviy mini pajamy
sinergijos sukuriama nauda. Mokslininko teigimu, pagrindiné tokius rezultatus lemianti prieZastis
siejama su tuo, kad kasty naudg lengviau iSmatuoti — tam tereikia palyginti i§laidy lygj pries susijungimag

ir po jo. Tuo tarpu pajamy sinergija yra itin sudétinga jvertinti kiekybiskai, nes ji priklauso nuo ,,treciyjy
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Saliy™“ — pirkéjy ir klienty. Visgi, kaSty sinergija yra glaudziai susijusi su mokesc¢iy ir siekiamo
neapmokestinamo arba dalinai apmokestinamo ofSorinio pelno motyvais, minétais pries tai.

Pajamy sinergija. Sis motyvas kaip ir kasty sinergija tiriamas labai pla¢iai tokio tipo
moksliniuose tyrimuose. Kaip buvo minéta prie§ tai pajamy sinergija yra daugi sudétingiau istirti
kiekybiSkai, nes ji priklausoma nuo pirkéjy ir klienty. Visgi, autoriai Gugler, Mueller, Yurtoglu ir
Zulehner (2003) jrodé savo moksliniu darbu apie kuriamg pajamy sinergija. Autoriai 15 mety nagrinéje
sinergijos jtaka 1250 kompanijose visame pasaulyje, savo empiriniu tyrimu pagrindzia pajamy Sinergijos
efekta. Mokslininky gautos iSvados rodo, kad jmonés, jgyvendinusios susijungimo sandorius, pasiekia
geresnius pajamy rezultatus, nepriklausomai nuo veiklos — gamybos ar paslaugy — pobuidzio.

Informacijos efektas. Nuvertéjusios arba nepakankamai jvertintos jmonés, paskelbus apie
ketinimus realizuoti susijungimo sandorj, gali patirti teigiamg informacijos efekto poveikj, nes
investuotojai nepakankamai jvertino potencialy tokios jmonés pelninguma (Novickyté, 2010). Sio
informacinio efekto déka jsigyjanti jmoné gali finansuoti savo jsigijimg naujai iSleistomis akcijomis,
taip pritraukdama investuotojy démesj. Informacijos efekto naudg jrodo ir empiriniy tyrimy rezultatai.
Analizuojant autoriy atliktus tyrimus, galima pastebéti, kad paprastai didziausig naudg i$ Siy sandoriy
patiria prijungiamos jmonés (Antoniou, Arbour ir Zhao, 2011). Keliy dieny bégyje po numatomo
sandorio paskelbimo pastebimas prijungiamos jmonés akcijy kainos kilimas, kai tuo tarpu
prisijungianc¢ios jmongs akcijy verté nezymiai nukrenta.

Rizikos mazinimas (Diversifikacija). Vienas pagrindiniy ir esminiy motyvy yra diversifikacijos
strategija leidzianti ilgame laikotarpyje apsidrausti nuo dideliy nuostoliy galimy dél ekonominiy
nuosmukiy, cikliniy svyravimy tiek pacioje ekonomikoje tiek skirtinguose verslo sektoriuose. Taigi,
kaip Custodio (2014) ir daugelis kity autoriy teigia, jog rizikos maZinimas vienas i$§ pagrindiniy motyvy,
nes diversifikuojant veiklg ji yra iSskaidoma j kelias sritis. Nors vienos veiklos efektyvumui sumazéjus
lieka kitos veiklos, kurios ir balansuoja bendrame organizacijos kontekste. Autorius pamini jsigijimy
svarbg jaunoms jmonéms, kadangi jos pasieke branda (jsitvirtine rinkoje) galés iSnaudoti savo augimo
galimybes ateityje. Taip pat, autorius darbe mini agentavimo teorija, kuri rodo susiprieSinimg tarp
Jmonés vadovy ir akcininky tiksly. Visgi pabréZiama, kad naudingiau diversifikuoti veiklg jmonés
vadovams trumpuoju laikotarpiu, nei akcininkams dél dideliy investicijy.

Bankroto tikimybés (nemokumo) maZinimas. Si priezastis moksliniuose darbuose matoma labai
retai, taCiau tai viena i§ svarbiy prieZasCiy. Autoriai jmoniy susijungimus ir jsigijimus laiko verslo
strategija, kuria siekiama padidinti pelninguma, sumaZzinti nemokumo rizikg arba sumazinti bankroto
tikimybe, pagerinti turto kokybe ir padidinti turto ir nuosavo kapitalo graza (Oleyede ir Lugman
Adedamola, 2012). Autoriai Akhtar ir Igbal (2014) tiria susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj
imoniy veiklos efektyvumui ir bankroto tikimybei. Tyrimo rezultatai parodé, kad pelningumas ir

ilgalaiké finansiné padétis kompanijai turi teigiama poveikj jos mazéjanciai bankroto rizikai.
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Apibendrinant paminétus motyvus galima teigti, jog daugelio autoriy yra iSskiriami skirtingi
Jsigijimy ir susijungimy motyvai (priezastys). Vis dél to, visus motyvus apjungia viena matematiné lygtis
2 +2=5. Sig elementarig lygtj galima daznai rasti moksliniuose darbuose kalban&iuose apie susijungimy
ir jsigijimy sinergijos pasekmes. Sinergija apjungia visus pries tai minétus motyvus. Sinergijos rezultatas
gali biiti pasiekiamas gamyboje, kaip bendri gamybos kastai pasidaro mazesni nei individualiy produkty.
Efektas gaunamas taip pat realizavimo srityje dél bendros reklamos, paskirstymo kanaly, jmonés
administravimo ir pan. Kaip elementarioji matematika tradiciskai sako, jog 2 + 2 yra 4, sinergijos efektas
sukuria papildomg vieneta, kitaip sakant pridétine verte, kuri ne visuomet pasimato.

Taigi, su iSvardintomis susijungimy ir jsigijimy priezastimis stipriai susij¢ jmonés veiklos
finansiniai ir efektyvumo rodikliai. Apie jmoniy veiklos efektyvumo rodikliy efekta bus kalbama 2.4.
skyriuje, bet pries tai sekanciame skyriuje susipazinsime SU jmoniy vertés jvertinimo modeliais ir

metodais.
2.3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy vertinimas

Siekiant vykdyti sékminga susijungimo ar jsigijimo sandorj biitina naudotis jvairiy specialisty,
tokiy kaip: buhalteriy, birzos makleriy, nekilnojamojo turto eksperty, teisininky, bankininky

paslaugomis. Sie specialistai reikalingi tam, kad patarty tokiais klausimais kaip:

. Verslo vertinimas;

° Turto vertinimas;

. Isigijimo strategijos;

. Teisés akty reikalavimai;
o Verslo tyrimai;

. Mokesciai;

o Patarimai po jsigijimo;

Itin svarbu prie§ susijungimg ar jsigijimg vadovautis paminéty specialisty kompetentingais
patarimais norint iSvengti nesékmingo sandorio. Kalbant apie nesékmes susijungimy ir jsigijimy
sandoriuose Friedman ir kt. (2015) atliko analize daugybés straipsniy, analizuojanciy jvairias nesékmiy
priezastis. Jis savo darbe iSskyré pagrindines nesékmiy priezastis, kurias uzkodavo atitinkamomis
raidémis su reikSmémis:

e Strateginé nes¢kmé — S;

e Organizaciné nesékmé — O;

e Zmogiskieji nusistatymai — H;

e Sprendimy priémimo procesas — D;

¢ Finansiniy sprendimy aspektai — F;
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e Integracijos procesai — .

Mokslininkas ir jo kolegos surasé visas galimas nesékmiy priezastis ir jas kategorizavo atitinkamu,

pries tai minétu, kodu. Priezas¢iy buvo labai daug, taciau keletas jy i§ esmés dubliavosi savo prasmémis.

D¢l Sios priezasties Siame darbe pateikiamos pagrindinés, moksliniame darbe minétos, priezastys po

keleta i$ kiekvienos kategorijos (zr. 1 lent.)

1 lentelé. Susijungimuy ir jsigijimy nesékmiy prieZastys (sudaryta autoriaus pagal Friedman

ir kt., 2015)

Susijungimy ir jsigijimy nesékmiy priezastys Kodas

Pirkéjas permoka ir pervertina jmong (,,taikinj*) kuri duoda neigiama graza

Naudojant jsigijimo finansavimg akcijomis, tai turi didele jtaka akcininky turtui

Isigijimo tipas (viesas / privatus), dydis ir mokéjimo biidas (grynieji pinigai /akcijos)

Pirkéjais siekiantis jsigyti panasiag imone konkuruoja ir galiausiai sumoka per daug

Organizacijy kultiiry skirtumai ir jy nesuderinamumas

Isigijimo patirtis daro teigiamai jtaka M & A sandoriy efektyvumui

Valdymo stiliy skirtumai gali neigiamai paveikti jsigijimo efektyvuma

Imoniy vadovy neobjektyvumas daro neigiama jtaka susijungimo sprendimo priémimui

Puikybé ir per didelis noras vadovauti viskam sunaikina jsigijimo vertg po sandorio

Per daug pasitikintys savimi vadovai demonstruoja prastg ilgalaikj efektyvuma

Strateginé situacija ir faktoriai (pvz. susieti su kuo nors) daro jtakg sandorio vykdymo efektyvumui

Nepakankama sinergijos nauda

Imoné veiklos diversifikavimas (jsigyti jmones, kurios neatitinka pagrindinés veiklos) gali turéti
neigiamg poveikj turtui

N VW I|II| IO OO mlmm|mm

Neobjektyviis integracijos sprendimai gali neigiamai paveikti M & A sandorio veiksminguma

Integracija yra labiausiai svarbus veiksnys siekiant jgyvendinti sinergijos efekta

Po jsigijimo neteisingas turto perleidimas ir iStekliy perskirstymas I

Nepakankamas susitarimas dél jsigijimo tiksly

o

Tendencija atlikti prasta jsigijimo sprendimg daugiausia priklauso nuo vertinimo ir analizés, po
kurios yra pateikiamas pasitilymas jmonei taikiniui

O

Sprendimy priémimo procese nepaisoma jvertinti jsigijimo rizikos D

Autoriy Friedman ir kt. (2015) tikslas buvo iSskirti prieZastis visuose susijungimy ir jsigijimy

etapuose t.y. etapas prie$ jsigijimg, jsigijimo etapas ir etapas po jsigijimo. Kiekviename etape

mokslininkas pateiké po keletg esminiy, problemos susidarymo aspekty. Pagal autoriy Friedman ir kt.

(2015) pagrindinés jsigijimo etapo (sprendimo jsigyti) problemos yra susij¢ su sandorio struktiira.

Finansiné jsigijimo struktiira apima bazinius veiksnius, kurie pastebimai paveikia sandorio rezultatus:

Kaina. Neteisinga kaina turi neigiamg poveikj M&A rezultatams. Dél $ios priezasties
daugelis moksliniy tyrimy buvo skirti permokos tyrimams (Krishnan, Hitt, & Park, 2007;
Laamanen, 2007) ir pervertinimo jsigytos jmonés (Alexandridis, Antoniou, & Petmezas,
2007).
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e Mokéjimo forma. Mokeéjimo biidas savaime nebttinai turés jtakos M&A rezultatams, bet tai
gali biiti susije su rinkos salygomis, kurios turés jtakos s€kmés ar nes€ékmés tikimybei. Ghosh
(2001) isnagrinéjo mokéjimo tipo jtaka (grynyjy pinigy arba vertybiniy popieriy) ir pastebéta,
jog pinigy srautas Zenkliai padidéja po piniginio jsigijimo ir nukrenta po atsiskaitymo

akcijomis.

Etape prie§ jsigijimg yra iSskiriami apibendrinti du aspektai: strategiSkai netinkantis jmoné

»taikinys® ir jsigyjama jmon¢ nesugebanti prisitaikyti prie organizacijos (isigyjancios imongs).

Etape po jsigijimo didZiausias démesys skiriamas integracijos problemoms. Tyrimai atkreipia

démesj ] sociokultirinius veiksnius, tokius kaip zmogiskyjy istekliy integracijos ir kultirinés
integracijos (Sarala ir kt., 2014). Visgi dazniausiai daromos klaidos yra planavimo ir integracijos
procesuose ir dél Sios prieZasties neteisinga integracija yra pagrindinis nesékmingy sandoriy motyvas
(Friedman ir kt., 2015).

Taigi, norint i§vengti nesékmiy reikia naudotis poskyrio pradzioje minéty specialisty pagalba pries
vykdant sandorj ir po jo. Visgi, kiekvienas tyrimas, darbas ar bet koks kitas procesas turi tam tikrus
etapus. Ne iSimtis ir verslo vertinimas. Mokslininkas M. Malucha (2009) i$skiria tris etapus skirtus

verslo vertinimui (zr. 9 pav.).

* [vertinti bendrovés strategine pozicija, imonés konkurenciniy
pranasumai ir trikumai pramonéje. Tai padés suprasti augimo
potencialg ir gebéjima uzdirbti graza.

1. Veiklos Sukurti bendrovés ir pramonés veiklos scenarijus bei kritiskai

ORI VA jvertinti jvykius, kurie gali daryti jtakg veiklos rezultatams.

(Veiklos *Prognozuoti pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaitas remiantis
prognoze) scenarijais.

* Patikrinti prognozés racionaluma
*Jvertinti kapitalo iSlaidas.

2. Ivertinti iSlaidas +CAPM
finansuoj ant * Arbitrazinis jkainojimo modelis (APM)
nuosavu kapitalu *Testinés vertés vertinimas

* Apskaiciuoti ir
3. Skaiciavimas ir patikrinti rezultatus
interpretavimas « Interpretuoti
rezultaty rezultatus sprendimo
kontekste

9 pav. Susijungimy ir jsigijimy vertinimo etapai (sudaryta autoriaus pagal M. Malucha,
2009)
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Mokslininkas M. Malucha (2009) teigia, kad vertinant verslg surinkta atitinkama informacija i$
verslo apskaitos duomeny turéty biiti suprantama tiems, kurie turi pagrista supratimag apie verslo ir
ekonominés veiklos rii§is jmoniy susijungimuose ir jsigijimuose ir taip pat yra pasirenge studijuoti
informacijg itin atidziai. Viena 1§ pagrindiniy priezasCiy kodél reikéty nestokoti atidumo ir
kompetencijos nes turto ir jsipareigojimy vertinimas yra sudétingas dél daugelio priezasCiy. Viena i
daugelio priezasCiy, pagal M. Malucha (2009), yra matoma grynoji turto pozicija balanse. Daznai ji
pagrista istorinémis iSlaidomis, todél neatsizvelgiama | vélesnius turto vertés pokycius bei jo biklg.
IStekliai, kurie kadaise buvo vertingi, dabar gali biiti beverciai, nes juos pakeifia automatizuotos
technologijos. Taigi, M. Malucha (2009) pateikia verslo vertés apskaitos modeliy ir submodeliy schema
(zr. 10 pav.).

Ateities pinigy Konkretaus Istoriniai

srautai turto vertinimas pinigy srautai

Isigijimo Rinkos vertés

savikaina |
| I

Kainos lygio Tikroji verté Atkuriamoji

priklausomybé nuo verte

Jsigijimo savikainos

10 pav. Trijuy pagrindiniy verslo vertés apskaitos modeliy ir submodeliy schema(sudaryta

autoriaus pagal M. Malucha, 2009)

Kaip matoma schemoje (zr. 10 pav.) jsigijimo savikaina ir kainos lygio priklausomybé nuo
jsigijimo savikainos atsiranda i$ konkretaus turto vertinimo, kuris yra susijgs su ateities ir istoriniais
pinigy srautais. Tik jvertinus ateities pinigy srautus galima nustatyti jsigyjamo vieneto kainos lygio
priklausomybe¢ nuo jsigijimo savikainos. Kitas jsigyjamo verslo vertinimo etapas yra rinkos vertés
nustatymas, kuri skaidosi j tikrgjg verte ir atkuriamajg vertg. Papildomai galima pridurti, kad istoriniai
pinigy srautai padeda jvertinti prie§ tai minétg rinkos verte.

Apzvelgus bendrovés susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés vertinimo etapus bei apskaitos
modelius tikslinga iSskirti verslo vertinimo metodus ir juos sukonkretizuoti. Taigi, toliau bus

apzvelgiami kiekvienas atitinkamos vertés nustatymo metodas ir bus i$skiriami jy trikumai. Taip pat
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bus apzvelgiami ne tik M. Malucha (2009) iSskirti verslo vertés vertinimo metodai, bet ir kity
mokslininky.

Tikrosios vertés metodas. Tikroji verté tai zemés ir nekilnojamojo turto suma, uz kurig galéty
bati kei¢iamasi, tarp gerai informuoty ir nesusijusiy $aliy, sandorio metu (pagal tarptautiniy apskaitos
standarty valdyba, angl. International Accounting Standards Board (IASB)). Taigi, investicinis turtas,
bendroviy dalyvaujanciy susijungimo ir jsigijimo metu, yra jvertinamas tikrgja verte. Neretai tikroji
verté yra tapatinama su rinkos vertés apibrézimu. Isigyjancios ir konsoliduojamas jmongés turi remtis
tikrgja verte atsizvelgiant j atitinkamas deryby pozicijas. Visgi, tikrosios vertés sgvoka yra ne itin tiksliai
apibréztas terminas. Jis sukurtas siekiant suteikti lankstumo apskaitininkams ir jy verslo klientams.
Tikroji verté gali priestarauti verslo vertintojy nuomonei, dél specifinés informacijos trikumo (Malucha,
2009).

Atkuriamosios vertés metodas. Taikant §j metoda jmonés verté yra apskaiiuojama nustatant
numanomg kaing, uz kurig biity galima jsigyti ijmong¢ Siandien, esant tokioms pat jmonés savybéms.
Taciau §is jmonés vertés nustatymo metodas taip pat turi trakumy, kadangi nejvertina palikany normy
kitimo, esamos infliacijos, nematerialaus turto bei turto nusidévéjimo (Malucha, 2009).

Diskontuoty pinigy srauty metodas. Siuo metodu jmonés vert¢e yra apskai¢iuojama
diskontuojant biisimus laisvuosius pinigy srautus. Jmonés jsigijimo atveju perkancioji imon¢ patiria
naudg tada, kai diskontuoti pinigy srautai yra didesni nei pirkimo kaina. Skai¢iuojant jmonés verte
diskontuoti pinigy srautai yra skirstomi j dvi grupes: prognozuojamus ir baigtinius pinigy srautus.
Prognozuojami pinigy srautai apima ekonomines sgnaudas bei sandorio naudg. Pinigy srautai yra
prognozuojami tokiam periodui, kuriame pinigy srautai virSija reikalaujamg graza. Dazniausiai imamas
nuo penkiy iki deSimties mety laikotarpis (Malucha, 2009). Baigtiniai pinigy srautai yra apskai¢iuojami
remiantis prognozuojamaisiais pinigy srautais su prielaida, kad jmonés augimas bus normalus, o
laukiama graza yra lygi reikalaujamai naudai i§ suprognozuoto laikotarpio. ApskaiCiavus biisimus
laisvyjy pinigy srautus yra apskai¢iuojami vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai (WACC) naudojami
diskontuojant laisvuosius pinigy srautus.

Diskontuoty pinigy srauty metodas yra taikomas tada, kai laisvas pinigy srautas gali buti tiksliai
nustatomas. Papildomos diskontuoty pinigy srauty taikymo taisyklés - paskutiniyjy prognozuojamo
laikotarpio mety laisvasis pinigy srautas yra teigiamas bei laisvas pinigy srautas visu tiriamuoju
laikotarpiu néra neigiamas (Dzikevi¢ius ir kt., 2008). Sis metodas yra sudétingiausias, kadangi jj taikant
reikia atlikti iSsamig analize, taCiau tiksliausias ir placiausiai naudojamas vertinant jmones ir
investicinius projektus (Galiniené, 2004).

Mokslininkai Dzikevicius ir kt. (2008) pateikia §io modelio privalumy ir trikumy lentele (zr. 2

lent.)
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2 lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trikumai (sudaryta autoriaus

pagal Dzikeviciy ir kt., 2008)

PranaSumai

Trikumai

Geba geriau nei kiti metodai parodyti realig rinkos

verte

Daugeliui veikian¢iy jmoniy laukiamy piniginiy jplauky

limituotas terminas gali buti atsitiktinis, nerealistinis

Galimybé  pritaikyti bet kuriai efektyviai

veikianCiai, t. y. su teigiamais pinigy srautais,

jmonei

Néra adekvacios vertinimo galimybés aktyvy, kurie
nuolat negeneruoja pinigy srauty, bei nelaukty, bet
vertingy dél savo vertés didinimo potencialo, jplauky

artimiausioje ateityje

Metodas tinka grjZzusioms j rinkg jmonéms vertinti,
kuriy

aukstas

investicinés rizikos laipsnis santykinai

Netinkamas jmonéms, kurios sistemingai patiria

nuostoliy, vertinti dél diskontavimo objekto nebuvimo

Skaiciuojant jvertinamas laiko veiksnys, t. y.

ateities lukesciai

Didelé darbo apimtis gaunant prognostinius duomenis

apie pinigy srautus

Yra galimybé¢ patikimai prognozuoti ateities pinigy

srautus

I dalies turi tikimybinj pobiid]

Geba jvertinti atskiry elementy ekonominj sen¢jima

skai¢iavimo metu

Didéjant prognozuojamam periodui labai mazéja
duomeny dél ateities pinigy srauty patikimumas (nes
nejmanoma patikimai prognozuoti infliacijos ir dél
pajamy i§ gauto pinigy srauto reinvestavimo nustatymo

sudétingumo)

Galimybé jvertinti rinkos situacija nustatant

atitinkama diskonto norma

Skaiciuojant nejvertinama ta pajamy sudedamoji dalis,

kuri tiesiogiai susijusi su aktyvy verte

Leidzia jvertinti investicijy rizika diskonto normoje

Dél nepakankamo patikimumo Sis metodas turéty buti

taikomas tik kartu su kitais metodais

Santykinai didelés skai¢iavimy rezultaty jautrumas
poky¢iams: infliacijos tempy, produkcijos kainy, gyvo

bei praeities darbo vertés, diskonto normos ir kt. veiksniy

Stochastinis verslo vertinimo modelis. Sis modelis buvo sudarytas remiantis diskontuoty pinigy
srauty metodu ir imitacinio modeliavimo ypatumais su integruotu Monte Karlo metody taikymu verslui
vertinti. Monte Karlo metodo indélis vertinant verslg yra toks, kad pasirinkty finansiniy ataskaity
straipsniy prognozés nustatomos kaip atsitiktiniy dydziy skirstiniai, nusakyti tam tikrais vidurkiais ir
standartiniais nuokrypiais. Nuokrypiai ¢ia iSreiSkia realiy dydZiy nukrypimo nuo prognoziy rizika. Tokiu

biidu verté taip pat gaunama skirstinio pavidalu. Metodas iSsiskiria i§ kity tuo, kad verté nustatoma
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atsizvelgiant j prognozuojamy rodikliy rizika. Taigi, rizikingi kintamieji gali biiti pasirenkami versla
vertinan¢io asmens nuozitira (Dzikevicius ir kt., 2008).

Likvidacinés vertés metodas. Imonés verté yra laikoma turto verté tam tikru jmonés pardavimo
momentu. Sis metodas gali biti tinkamas jmonéms turinéioms finansiniy sunkumy ar toms jmonéms,
kuriy veiklos perspektyvos yra neaiskios (Malucha, 2009). Sis modelis turi nemazai apribojimy, kadangi
yra sunku nustatyti likvidacines turto vertes. Daznai Sios vertés yra subjektyvios ir priklauso nuo turto
vertintojo. Gali ignoruoti jmonés turimg nematerialyjj turta.

Imonés vertybiniy popieriy rinkos vertés metodas. Vertybiniy popieriy rinkos verté¢ yra
apskaiciuojama kaip sandauga akcijy kainos su iSleisty akcijy skai¢iumi. Jmonés vertés skaic¢iavime taip
pat gali biti pridétos ir jmonés iSleisty obligacijy vertés. Cia i§leisty obligacijy rinkos verté yra lygi
obligacijy kainos sandaugai su i§leisty obligacijy skai¢iumi (Malucha, 2009). Sis metodas taip pat turi
trukumy, kadangi jis ignoruoja tg informacija, kurig zino tik jimonés viduje dirbantys Zzmonés, kadangi
rinkoje yra jvertinama tik ta informacija, kuri yra Zinoma viesai.

Prestizo metodas. Sis metodas yra gana sudétingas dél to, kad prestizo vertinimas yra labai
subjektyvus ir skirtingai suprantamas. Visgi, mokslininkas Reilly (2015) i$skaido jmonés prestizo vertg
i tris dalis. Primoji dalis tai yra turtas, kuris yra jmonéje ir yra paruoitas naudojimui. Sis turtas kuria
pridéting verte dél to, kad yra jau surinktas. Antroji dalis tai yra perteklinés pajamos. Perteklinés pajamos
yra tos pajamos, kurios yra didesnés negu tikroji verté turto, reikalingo grazinti kreditoriams. Trecioji
dalis yra galimy ateities jvykiy, kurie néra tiesiogiai susij¢ su jmonés kreditoriniais jsipareigojimais.
Tokiais jvykiais gali biiti galimas kapitalo didinimas, susijungimai ir jsigijimai.

Kitas svarbus aspektas yra ekonominis prestizas, Kuris gali buiti suprantamas ir kaip jmonés
reputacija, turima jmongés technologija, kuri yra efektyvesné nei konkurenty, ir kitos savybes, kuriy
pagalba jmoné¢ uzdirba papildomg graza akcininkams (Fernandez, 2013).

Susijungimo vertés metodas. Siame modelyje yra jvertinama pridétiné verté, kuri bus sukuriama
susijungus jmonéms. Praktikoje pridétinés vertés apskaiciavimas yra gana sudétingas procesas apimantis
pries ir po jmoniy ver¢iy lyginima (Malucha, 2009).

Multiplikatoriy — daugikliy modeliai. Vertinant jmoniy verte yra placiai paplites multiplikatoriy
— daugikliy metodas. Daugikliy taikymo galimybés yra labai placios. Paprastai daugikliai skaidosi j
keleta grupiy, kurias i§skyré Fernandez (2015):

e Daugikliai paremti kapitalizacija;
e Daugikliai paremti jmones verte;
e Daugikliai paremti jmonés augimu.

Siekiant issiaiskinti, kurie daugikliai — multiplikatoriai yra populiariausi tarp finansy analitiky,
mokslininkas Fernandez (2015) sudaré¢ daugikliy pasiskirstymo grafikg pagal populiarumg tarp finansy
analitiky (zr. 11 pav.).
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PER to Growth

EV/Plant

EV/FCF Fl’ru-centas analitiku, naudojanéiu atitinkama daugikli

PiSales

EV/Sales

P/CE

FCF

P/BY

OCF

EV/EG

Residual Income
EV/EBITDA
PER

L1 10% 20% 30% 40% 0%

11 pav. Naudojamuy daugikliu — multiplikatoriy pasiskirstymas tarp finansy analitiky
(Fernandez, 2015)

Kaip matoma grafike, populiariausi yra trys multiplikatoriai naudojami tarp finansy analitiky t.y.
PER, EV/EBITDA ir likutiniy pajamy (angl. Residual Income). Toliau apzvelgsime, ka kiekvienas iS jy
reiskia.

PER (angl. Price Earning Ratio) — tai kainos ir pelno multiplikatorius, kuris apskai¢iuojamas pagal
formule matomg 3 priede (zr. 3 priedas). PER skaifiavimui yra naudojamas keliy paskutiniyjy ar
ateinanéiyjy mety vidurkis. Sis multiplikatorius gali biiti skai¢iuojamas verslo sektoriui bei jmonés
rinkai susidedanciai i§ pagrindiniy konkurenty.

Sekantis kartotinis yra EV/EBITDA. Jis susideda i$ dviejy kintamyjy santykio: EV (angl.
Enterprise Value) ir EBITDA (pelno pries mokeséius, nusidévéjimg ir amortizacija). Imonés verté EV
(angl. Enterprise Value) skai¢iuojama pagal formule matoma 3 priede (zr. 3 priedas).

Nors ir §is rodiklis yra vienas populiariausiy, tarp finansy analitiky, bet jis turi keleta apribojimy:

e Nejtraukiama apyvartinio kapitalo poreikio (WCR) pasikeitimai;

e Nejvertina kapitalo investicijy.

Apskaitos vertés metodas. J[monés verté yra laikoma akcininky nuosavybés (kapitalo ir rezervy)
verté esanti jmonés balanse. Imonés apskaiting verté taip pat gali buti apskai¢iuojama kaip viso turto ir
jsipareigojimy skirtumas. Sis metodas yra tinkamas jmonéms, kurios neturi nematerialaus turto, turto,
kuris vertinamas rinkos verte, bei kuriy veikla yra stabili. Sis metodas turi nemazai apribojimy tokiy
kaip priklausymas nuo apskaitos praktikos taitkomos jmonéje. Daznai §i praktika atskirose jmonése yra
skirtinga. Metodas ignoruoja jmonés turimg nematerialyjj turtg tokj kaip prekiy pavadinimai, patentai ir

kt. (Malucha, 2009).
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Mokslininkas Fernandez (2013), yra iSskyres daugybe verslo vertinimo metody, taciau
kalbédamas apie nuosavo kapitalo verte iSskiria pagrindinius faktorius lemiancius Sig verte.

Schematiskai jie pavaizduoti paveiksle (zr. 12 pav.).

Nuosavo kapitalo verté

|
Lukesciai dél biisimy pinigy srauty
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12 pav. Veiksniai darantys jtaka nuosavo kapitalo vertei (sudaryta autoriaus pagal

Fernandez, 2013)

Finansiniai rodikliai. Pagrindiniai finansiniai rodikliai gaunami apskaitos pagalba gali biti
naudingi analizuojant verte susijungimuose ir jsigijimuose. Tai padeda susisteminti didziulius duomenis
esancius finansinése ataskaitose i kontroliuojama forma, siekiant jvertinti jmonés veiklos efektyvuma.
Daugybé mokslininky (tokiy kaip: Sinha ir Gupta (2011), Oleyede ir Adedamola (2012), Akhtar ir Igbal
(2014), Muhammad Rahman ir Wiryono (2014), Kalra (2013)) analizuoja finansinius rodiklius prie$
jsigjjimus ir susijungimus ir po jy. Santykiniai finansiniai rodikliai remiantis daugeliu mokslininky
paprastai naudojami pagal pelningumo, likvidumo, finansinio sverto kategorijas. Pagrinde naudojami
rodikliai tokie kaip, grynojo pelno marza, ROA, ROE, EPS, bendrasis likvidumo rodiklis, skolos ir
nuosavo kapitalo santykis, skolos ir turto santykis bei keletas kity. Mokslininkas M. Malucha (2009)

18skaido finansiniu rodiklius j kiek daugiau kategorijy:
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e Pelningumo rodikliai. Naudojami analizuojant jmonés pelningumg arba grazg, kuri
uzdirbama i$ investicijy.

¢ Rinkos vertés rodikliai. Jie rodo, kaip investuotojai vertina jmong. Rinkos vertés rodikliy
yra daug ir labai jvairiy, ta¢iau Malucha (2009) iSskiria tokius rinkos rodiklius:

» Kainos ir pelno santykis (P/E), kuris lygus vertybiniy popieriy kainai padalintai i§
pelno vienai akcijai.

» Dividendai vienai akcijai padalyta i$ akcijos rinkos kainos (angl. Dividend yield).

» Akcijy rinkos ir buhalterinés vertés santykis iSreiSkiamas, kaip vertybiniy popieriy
kaina padalinta i$ buhalterinés vertés tenkancios vienai akcijai.

e Finansinio sverto koeficientas. Naudojamas siekiant nustatyti, kaip stipriai kompanija yra
isiskolinusi. Sis koeficientas atspindi skolos ir nuosavybés santykj, kuris gali bati jvairus
priklausomai kiek jmoné¢ turi skolinto kapitalo, o kiek nuosavo.

e Efektyvumo rodikliai. Tai priemoné nustatyti, kaip produktyviai jmoné naudoja savo
resursus. Efektyvumo rodikliy yra labai daug, taciau Malucha (2009) kaip pagrindinj
i§skiria pardavimy (pajamy) ir turto vertés santykj.

e Likvidumo rodiklis. Jvertina, kaip lengvai jmoné gali turtg paversti pinigais.

Siame magistriniame darbe, finansiniy rodikliy vertinimo metodas bus naudojamas tyrime, tagiau
su daug didesne finansiniy rodikliy amplitude. Toliau darbe finansiniy rodikliy vertinimo metodas bus
analizuojamas i§ mokslininky atlikty darby, taikant §j metoda, perspektyvos. Toliau darbe, bus
analizuojami moksliniai darbai, kurie tiria susijungimy ir jsigijimy veiklos efektyvumg pastelkdami
pagalbg finansinius rodiklius. Bus aptarti tyrimo metodai, tyrimo imtys, laikotarpiai bei tyrimo

rezultatai.

2.4, Imoniy susijungimy ir jsigijimy veiklos efektyvumo tyrimai, metodai ir

ju analizé

PradZioje, prie§ sisteminant atliktus mokslininky darbus, keletas jy bus analizuojami Siek tiek
detaliau ir kiekvienas atskirai.

Sinha ir Gupta (2011) savo moksliniame darbe nagringja susijungimus ir jsigijimus Indijos
finansiniy paslaugy sektoriuje pagal astuoniasdeSimt M&A atvejy duomenis (nuo 1993 kovo iki 2010
vasario). IS surinkty duomeny mokslininkai sudar¢ deSimties finansiniy rodikliy rinkinj, kuris atstovauja
Jvairias jmoniy charakteristikas. Visi atvejai buvo analizuojami atskirai ir kolektyviai, siekiant nustatyti
bendra M&A poveik] pramoné¢je. Tyrime buvo taikomi trys modeliai. Pirmame modelyje pries
susijungimo sandorj buvo paimtas paprastas vidurkis parametry reik§miy trijy mety tiek taikinio, tiek
jsigijusios bendrovés. Po susijungimo sandorio, paimtas parametry reikSmiy vidurkis tik jsigijusios

bendrovés ir surinkti duomenys buvo tiriami atitinkamais statistiniais rodikliais. Antrame modelyje buvo
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naudojama regresijos lygtis, o tre¢iame modelyje apskaiciuotos dvi 90 - ies dieny dienos grazos reikSmés
BBM (pries susijungimag) ir BAM (po susijungimo), kurios leido iSmatuoti sisteming rizika visais atvejais
Ir pamatyti reik§Smingy pokyciy pagal paprasta palyginima pries ir po susijungimo. Reziumé, tyrimo
rezultatai parod¢, kad du finansiniai rodikliai buvo teigiamai paveikti po susijungimo, taciau likvidumo
bukle reprezentuojantis rodiklis pablogéjo. Taip pat, kasty efektyvumas ir palikany mokeéjimas pageréjo
ir pablogéjo vienoda atvejy skai¢iy. Mokslinio darbo autoriai teigia, kad palikany mokéjimas tebéra
svarbus veiksnys nustatant akcininkams 1€8y graza tiek pries, tiek po susijungimo, taciau pelno marza
taip pat tampa svarbia po susijungimo. Ziiirinti j susijungimo diversifikacijos efekta, dviem i trijy atvejy
buvo sumazéjimas bendros ir sistemings rizikos.

Oleyede ir Adedamola (2012) taip pat nagringja veiklos efektyvuma jmoniy, kurios dalyvavo
susijungimo ar jsigijimo sandoryje, tik kiek Kitoje rinkoje ir kituose sektoriuose. Tyrimas apima
Nigerijos rinkos maisto ir gérimy, konglomeraty bei gamybos sektorius 3 mety iki susijungimo laikotarpj
ir 3 mety po susijungimo laikotarpi, iSskyrus tuos metus, kuriais jmonés susijungé. Autoriy finansiniy
rodikliy analizé naudojama lyginti prie§ susijungima, ir po susijungimo laikotarpius, o suporuoti im¢iy
T-testai buvo naudojami nustatyti reikSmingus susijungimy pokycius. Rezultatai parodé, kad
susijungimas maisto ir gérimy sektoriuje turi didelg itaka pelningumui (turto grazai) ir likvidumui.
Konglomeraty sektoriuje, susijungimas turi didelj poveikj tik pelningumui (kalbant apie pelng pries
mokescCius ir bendrojo pelno marzg). Nejprasta tai, jog susijungimas gamybos sektoriuje neturi
reikSmingos jtakos verslo veiklos efektyvumo matavimo rodikliams, naudojamiems tyrime.

Dar vieni mokslininkai Akhtar ir Igbal (2014) panaSiu principu, kaip ir prie§ tai minéti autoriai
tiria M&A sandoriy poveikj jmoniy veiklos efektyvumui, tik §io mokslinio darbo naujumas yra paremtas
tuo, kad papildomai yra jtraukta bankroto tikimybés konstanta. Tyrimas buvo atliktas i§ dviejy daliy.
Pirmojoje dalyje taikomas regresijos modelis pasitelkiant pelningumo, ilgalaikés finansinés padéties ir
bankroto rodiklius. Antroje tyrimo dalyje tiesiog analizuojami finansiniai rodikliai prie$ ir po M&A ir
ju tendencija per pasirinktg laikotarpj. Pasirinkti duomenys yra Pakistano telekomunikacijy jmonés nuo
2003 iki 2009 mety. Pirmosios dalies tyrimo rezultatai parodé, kad pelningumas ir ilgalaiké finansiné
padétis kompanijai kuria stipry teigiamg poveikj jos bankroto rezultatui. Antroje dalyje finansiniuose
rodikliuose pastebima, kad po jsigijimo gerokai sumazéjo pelningumas ir tai paveiké bankroto t.y. Z-
kriterijaus rezultata. Bendra ilgalaiké finansiné padétis nei pageréjo, nei pablogéjo. Tai parodé pastovia
tendencijag per paimto laikotarpio duomenis. Taigi, buvo padaryta iSvada, kad Pakistano
telekomunikacijy jmoniy veiklos rodikliai nepageréjo per tiriamg laikotarpj.

Siekiant susisteminti apzvelgtus tyrimus ir jy rezultatus pirmiausia buvo sudaroma 3 lentelé (zr. 3

lent.) kurioje pateikti mokslininkai ir jy naudojami tyrimo metodai.
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3 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy poveikio veiklos efektyvumui tyrimy taikomi metodai ir

imtis

Mokslininkai

Tyrimo metodas

Tyrimo imtis, laikotarpis

Sinha ir Gupta
(2011)

Naudojamas deSimties finansiniy rodikliy rinkinys.

Tyrime buvo taikomi trys modeliai:

e Paimtas parametry reik§miy vidurkis tik
isigijusios bendrovés ir tiriama poruotu T-
test metodu;

e Antrame modelyje buvo naudojama
regresijos lygtis;

e TreCiame modelyje apskaiciuotos dvi 90 -
ies dieny dienos grazos reik§més fBM
(pries susijungimg) ir BAM (po
susijungimo), kurios leido iSmatuoti
sisteming rizika visais atvejais ir pamatyti
reikSmingy poky¢iy pagal paprasta
palyginimg pries ir po susijungimo.

80 imoniy i§ finansiniy paslaugy
sektoriaus, laikotarpis nuo 1993
kovo iki 2010 vasario

Oleyede ir
Adedamola
(2012)

Tyrime buvo naudojami likvidumo, pelningumo ir
mokumo rodikliy rinkiniai. Buvo taikomas poruotas
T — test statistinis metodas

Tyrimas apima Nigerijos rinkos 2
kompanijas maisto ir gérimy, 3
konglomeraty bei 2 gamybos
sektorius 3 mety iki susijungimo
laikotarpj ir 3 mety po susijungimo
laikotarpj

Akhtar ir Igbal
(2014)

Tyrimas buvo atliktas i§ dviejy daliy. Pirmojoje
dalyje taikomas regresijos modelis pasitelkiant
pelningumo, ilgalaikés finansinés padéties ir
bankroto  rodiklius.  Antroje  tyrimo dalyje
analizuojami finansiniai rodikliai pries ir po M&A
ir jy tendencija per pasirinkta laikotarpj.

Pasirinkti duomenys yra Pakistano
telekomunikacijy jmonés nuo 2003
iki 2009 mety.

Muhammad
Rahman ir
Wiryono (2014)

Autoriai naudojo santykiniy rodikliy analize,
siekiant iSanalizuoti finansinius duomenis pries ir po
jsigijimo, bei naudojo CAGR rodiklj, siekiant
suzinoti veiklos augima prie$ jsigijima. Santykiniai
rodikliai buvo naudojami pagal pelninguma,
likviduma, finansinj svertg ir veiklos rodiklius
tokius kaip, grynojo pelno marza, ROA, ROE, EPS,
bendrasis likvidumo rodiklis, skolos ir nuosavo
kapitalo santykis, skolos ir turto santykis.

Nagring¢jamas jsigijimas uZsienio
jmonés ,,Thang Long Cement* 2012
metais tapusia pirmaja Indonezijos
valstybine - tarptautine korporacija
,»Pt. Semen Indonesia (Persero)®.
Naudojamos 2011 - 2013 mety
finansinés ataskaitos

Kalra (2013)

Tyrimas analizuoja susijungimy ir jsigijimy poveikj
likvidumui, pelningumui, veiklos efektyvumui ir
finansiniam svertui. Taikoma rodikliy analizé ir T-
testas.

Autoriy tyrimas buvo atliktas su 47
imonémis pateiktomis Indijos akcijy

birzose. Visos jos dalyvavo
susijungimuose ir  jsigijimuose.
Duomenys naudojami nuo 2008

mety balandzio 1 dienos iki 2009
mety kovos 31 dienos.

Azhagaiah  ir
Kumar (2011)

Buvo siekiama palyginti likvidumo rezultatg
jsigijusiy jmoniy, naudojant rodikliy analiz¢ ir T-
testa jtraukiant trejy mety prie§ ir po susijungimy
laikotarpj.

20 jmoniy nurodyty vienoje i$
pagrindiniy  Indijos ,,Bombay*
vertybiniy popieriy birZos ir i§ 52
gamybos jmoniy, kuriose buvo
atliekami M&A sandoriai  toje
paCioje pramonés Sakoje 2007
metais.
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Apibendrinant 3 lentele, kurioje matomi tyrimo metodai ir tyrimo imtys su laikotarpiais galima
pastebéti tendencija, jog mokslininkai tirdami poveikj veiklos efektyvumo rodikliams po jsigijimy ir
susijungimy taiko statistin} T — test metodg. Kalbant apie tyrimo imtis ir laikotarpj pastebimas didelis
skirtumas tiek im¢éiy tiek laikotarpiy. DaZniausiai tyrimo imtys svyruoja nuo vieno sandorio (t.y. vienos
situacijos analizés) iki 80 — ties jmoniy. Svarbu paminéti, jog daugelio tyrimy laikotarpiai patenka i
ekonominés krizés intervalg, kuris turi didelés jtakos rezultaty netikslumui (tyrimo laikotarpis, sudéjus

Visus nagrinétus tyrimus, svyruoja nuo 2003 iki 2013 mety.).

4 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy poveikio veiklos efektyvumui tyrimy imtys ir rezultatai

Mokslininkai

Tyrimo imtis, laikotarpis

Tyrimo rezultatai

Sinha ir Gupta
(2011)

80 jmoniy i$ finansiniy paslaugy
sektoriaus, laikotarpis nuo 1993
kovo iki 2010 vasario

Du finansiniai rodikliai buvo teigiamai paveikti po
susijungimo, taciau likvidumo biuklg reprezentuojantis
rodiklis pablogéjo. Taip pat, kasty efektyvumas ir
palukany mokéjimas pageréjo ir pablogéjo vienoda
atvejy skai¢iy. Paliikany mokéjimas tebéra svarbus
veiksnys nustatant akcininkams 1€8y graza tiek pries,
tiek po susijungimo, taciau pelno marza taip pat tampa
svarbia po susijungimo. Zifirinti j susijungimo
diversifikacijos efekta, dviem i§ trijy atvejy buvo
sumazéjimas bendros ir sisteminés rizikos.

Oleyede ir
Adedamola
(2012)

Tyrimas apima Nigerijos rinkos 2
kompanijas maisto ir gérimy, 3
konglomeraty bei 2 gamybos
sektorius 3 mety iki susijungimo
laikotarpj ir 3 mety po susijungimo
laikotarpj

Susijungimas maisto ir gérimy sektoriuje turi didele
jtaka pelningumui (turto grazai) ir likvidumui.
Konglomeraty sektoriuje, susijungimas turi didelj
poveiki tik pelningumui (kalbant apie pelna pries
mokescius ir bendrojo pelno marzg). Nejprasta tai, jog
susijungimas gamybos sektoriuje neturi reikSmingos
jtakos verslo veiklos efektyvumo matavimo
rodikliams, naudojamiems tyrime.

Aknhtar ir Igbal
(2014)

Pasirinkti duomenys yra Pakistano
telekomunikacijy jmonés nuo
2003 iki 2009 mety.

Pelningumas ir ilgalaiké finansiné padétis kompanijai
kuria stipry teigiama poveikj jos bankroto rezultatui.
Po jsigijimo gerokai sumazéjo pelningumas ir tai
paveiké bankroto t.y. Z-kriterijaus rezultata. Bendra
ilgalaiké finansiné padétis nei pageréjo, nei pablogéjo.
Pakistano telekomunikacijy jmoniy veiklos rodikliai
nepageréjo per tiriamg laikotarpj.

Muhammad
Rahman ir
Wiryono (2014)

Nagrinéjama po jsigijimo uzsienio
jmonés ,,Thang Long Cement"
2012 metais tapusia pirmagja
Indonezijos valstybine -
tarptautine korporacija ,,Pt. Semen
Indonesia (Persero)“. Naudojamos
2011 - 2013 mety finansinés
ataskaitos

Isigijimas pagerino finansinius veiklos efektyvumo
rodiklius abiejy jmoniy. Autoriai teigia, jog S§i
informacija apie jmonés veiklos efektyvumo
pagerinimg gali buti naudojama, kaip pavyzdys apie
teigiama jsigijimo poveikj jmonés veiklos efektyvumui
siekiant paskatinti kitas Indonezijos bendroves, ypac
valstybines jmones, tapti tarptautinémis
korporacijomis.
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4 lentelé. (Tesinys) Susijungimy ir jsigijimuy poveikio veiklos efektyvumui tyrimy imtys ir

rezultatai

Mokslininkai

Tyrimo imtis, laikotarpis

Tyrimo rezultatai

Kalra (2013)

Autoriy tyrimas buvo atliktas su 47
Imonémis pateiktomis Indijos akcijy
birZose. Visos  jos  dalyvavo
susijungimuose ir  jsigijimuose.
Duomenys naudojami nuo 2008 mety
balandzio 1 dienos iki 2009 mety kovos
31 dienos.

Tyrimas parodo, kad yra didelis poveikis
likvidumui, pelningumui, veiklos efektyvumui ir
finansiniam svertui  kelioms susijungusioms/
Isigijusioms jmonéms. Susijungimai ir jsigijimai
Indijos bendrovéms per 2008 m. balandzio 1 d -
2009 m. kovos 31 d. laikotarpj turéjo neigiama
poveikj pelningumui daugeliu atvejy.

Azhagaiah  ir | 20
Kumar (2011)

jmoniy nurodyty vienoje i§
pagrindiniy Indijos ,Bombay*
vertybiniy popieriy birzos ir i§ 52
gamybos jmoniy, kuriose buvo
atlickami M&A sandoriai toje pacioje

Tyrimas parodé, kad susijungimas jmonéms,
kurios buvo sujungtos su gera reputacija
turin¢iomis, galingomis ir geros valdymo
struktiiros jmonémis, buvo finansiskai naudingas
trumpojo laikotarpio periode Indijoje.

pramonés Sakoje 2007 metais.

Apibendrinant lentele (zr. 4 lent.), kurioje matomi tie patys moksliniai tyrimai i§ 3 lentelés taciau
papildomai su bendrais tyrimy rezultatais, visgi galima daryti i$vada, jog dideliy panasumy tyrimo
rezultatuose negalima isskirti, nes tyrimy rezultatai labai skirtingi dél daugelio priezasCiy: skirtingi
naudojami finansiniai rodikliai, skirtingos pramonés Sakos, skirtingi tiriamy Saliy iSsivystymo lygiai,
skirtingos susijungimy ir jsigijimy sandoriy rasys. Dél §iy, iSvardinty priezasciy, atsiranda konstruktyviis
skirtumai tyrimy rezultatuose. Kadangi, prie§ tai pateiktoje lentel¢je nebuvo iSskirti mokslininky
naudojami finansiniai rodikliai, tolimesnéje lenteléje jie bus pateikiami.

Taigi, siekiant iSsiaiskinti, kokius finansinius rodiklius dazniausiai mokslininkai naudoja savo
tyrimuose, buvo sudaryta 5 lentelé (zr. 5 lent.). Si lentel¢ ir joje esantys finansiniy rodikliy trumpiniai
paaiskinti 3 priede (zr. 3 priedas).

Apzvelgus 5 lentele, galima lengvai pastebéti, kurie finansiniai rodikliai populiariausi mokslininky
tarpe, o kurie ne. Visgi parySkinti rodikliai yra dazniausiai naudojami.

I$ likvidumo rodikliy grupés yra populiariausias bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas
(angl. current ratio). Lentel¢je rodiklis pazymétas trumpiniu CR. I§ pelningumo rodikliy grupés
18siskiria net gi, trys t.y.:

e Gryno pelno rodiklis (trumpinys 5 lenteléje GPM);
e ROI;
e ROA;

Veiklos efektyvumo rodikliy grupei priklausiantys, mokslininky pasirinkti rodikliai yra ganétinai
skirtingi. Tik vienas rodiklis kartojasi pas tris autorius t.y. viso turto apyvartumo rodiklis (trumpinys 5
lenteléje TA).
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5 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy veiklos efektyvumo tyrimuose naudojami finansiniai

rodikliai

Nr.

Rodikliy grupé

Rodiklio
trumpinys

Mokslininko naudojamas rodiklis zymimas "+" zenklu

Azhagaiah ir
Kumar (2011)

Sinha
ir
Gupta
(2011)

Oleyede ir
Adedamola
(2012)

Akhtar
ir
Igbal
(2014)

Muhammad
Rahman ir
Wiryono

(2014)

Kalra
(2013)

Likvidumas

CR

+

+

QR

Pelningumas

GPM

BPM

EBITDAM

ROIC

ROA

ROE

PER

+ |+ |+ |+ ]+

Veiklos
efektyvumas

DIA

ITAR

TA

VPJPL

PIDS

SIDS

PTAIDS

Finansiné
rizika

FS

+ 4+ |+ |+ ]+ ]+

NKITS

BSK

ISIGAKS

PPK

Imonés verté

RKR

+ 1+ |+ ]+

iSsiskiria du rodikliai:

e Finansinis svertas (angl. debt - equity ratio) (trumpinys 5 lenteléje FS);

I§ prie$ tai nepaminétos, moksliniuose darbuose naudojamos finansinés rizikos rodikliy grupés,

e Palitkany padengimo koeficientas (angl. interest coverage ratio) (trumpinys 5 lenteléje

PPK);

toliau bus apzvelgiami tyrimai taikant jvykio analizés metoda.

Apzvelgus tyrimus nagrin¢jancius susijungimy ir jsigijimy jtaka jmoniy veiklos efektyvumui,
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2.5. Imoniy susijungimy ir jsigijimy poveikio vertei tyrimy analizé

Susijungimy ir jsigijimy kuriamos vertés tyrimuose populiariausias tarp tyréjy yra jvykio analizés
metodas. Siekiant pamatyti bendrag vaizda bei bendras tendencijas, toliau lentelés pagalba bus
sisteminami atlikti $io tipo tyrimai i$skiriant tyrimo imtis (rinkas, regionus), laikotarpius, jvykio bei
jvertinimo langus ir rezultatus.

6 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy tyrimai, taikant jvykio analizés metodg

Mokslininkai Tyrimo imtis, Ivykio Ivertinimo | Tyrimo rezultatai
laikotarpis langas langas
Khanal, Mishra | 40 JAV jmoniy (-30; +2) | 255dienos | Tyrimo rezultatai rodo, jog po
ir Mottaleb | priklausanciy (-1; +1) susijungimy ir  jsigijimy  rinka
(2014) biokuro (etanolio (+2; +30) teigiamai  reagavo  zilrint  i$
pagrindu) gamybos (-2; +2) jsigyjanéiy  jmoniy  perspektyvos.
sektoriui, 2010 — (-5; +5) Pastebétas apie 4 proc. CAAR*
2012 m. augimas 60 dieny jvykio lange.
Sukaupta graza 0,47 proc. 4 dieny
jvykio lange ir 2,7 proc. 10 dieny
jvykio lange.
Rani, Yadav ir | 623 susijungimai ir 11 dieny | 254 dienos | Susijungimai ir jsigijimai
Jain (2013) jsigijimai Indijos (-5; +5) (-280; - 26) | akumuliuoja  verte  jsigyjaniyjy
bendroviy, 2003 — jmoniy akcininkams (CAAR* - 2
2008 m. proc.)
Akben-Selcuk, | 67 susijungimai ir | (-1; +1) 250 dieny Rezultatai parodé, jog jmoniy
(2015) jsigijimai Turkijos | (-2; +2) (-260; - 11) | ,taikiniy“ CAR** svyruoja 3 dieny
bendroviy, 2000 — | (-5; +5) jvykio lange nuo 5,25 proc. iki 11
2014 m. (-10; +10) dieny jvykio lange 8,53 proc. Sio
tyrimo rezultatai atitinka ankstesniy
tyrimy  rezultatus  i$sivyséiusiose
rinkose. Apibendrintai sakoma, jog
didziausia nauda kuriama jsigyjamy
jmoniy akcininkams.
Cummins, 4068 jmonés kurios | (-1; +1) 250 dieny | Kalbant apie visg tyrimo imtj
Klumpes ir | savo veikla vykdo | (-2; +2) iki  jvykio | draudimo bendroviy, perkancioms
Weiss (2015) draudimo  sektoriuje, | (-5; +5) lango. jmonéms buvo generuojamas
1990 — 2006 m. nedidelis teigiamas CAAR*, o
jmonéms taikiniams buvo
generuojamas  didelis  teigiamas
CAAR*.
Karels, 248 susijungimy ir | 3dienos | 115 dieny | Rezultatai rodo, jog JAV jmonés
Lawrence ir Yu | jsigijimy tarp JAV ir | (-1; +1) iki  jvykio | generuoja neigiamg graza jsigydamos
(2011) Indijos jmoniy, 1995 — lango Indijos jmones, o tuo tarpu Indijos
2007 m. jmonés “taikiniai” generuoja teigiama
graza investuotojams. Ir priesingai,
jeigu Indijos jmonés jsigyja JAV
bendrovg tai JAV bendrové patiria
teigiama graza.

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

*CAAR (angl. Cumulative Average Abnormal Return) — sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza
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6 lentelé. (tesinys) Susijungimu ir jsigijimy tyrimai, taikant jvykio analizés metoda

Mokslininkai Tyrimo imtis, Ivykio Ivertinimo | Tyrimo rezultatai
laikotarpis langas langas
Hamza (2011) | 58 Pranctzijos | (-20; +20) | 180  dieny | Tyrime raSoma, jog generuojama nauda
imoniy  jsigijimai, | (-1; +1) iki  jvykio | tiek jsigyjancios, tiek jsigyjamos jmonés
1997 — 2005 m. lango akcininkams trumpuoju laikotarpiu.
Shah ir Arora | 37 susijungimai ir | (-2; +2) Nepateikta | Tyrime analizuojamos tiek jmonés
(2014). jsigijimai Azijos | (-5; +5) Htaikiniai®, tiek perkancios jmoneés
regione, 2013 m. | (-7;+7) jvairiuose jvykio languose. Visuose
geguzés mén. — 2013 | (-10; +10) jvykio languose jmonéms taikiniams
m. rugséjo mén. generuojama teigiama CAAR™*, bei

statistiSkai  rezultatai yra patikimi.
PrieSingai,  perkan¢ioms  jmonéms
CAAR* néra statistiskai reikSmingas.

Jain, Rani ir | 398 Indijos | (-20; -2) | 255 dienos | Rezultatai rodo, jog generuojama
Yadav (2012) | bendrovés, kuriy | (-1; +1) iki  jvykio | statistiskai reikSmingas CAAR*
akcijomis (-1,0) lango. jsigyjancios jmonés akcininkams.
prekiaujama (-2; +2) (-290, -36)
,,Bombay* (-5; +5)

vertybiniy popieriy | (-10; +10)
birZzoje, 2003 — 2008 | (-20; +20)

m. (+2;+20)
Liargovas  ir | 26 Graikijos | (-30; +30) | 100  dieny | Turéjai savo rezultatai jrodé, jog 10
Repousis komerciniai bankai, iki  jvykio | dieny jvykio lange akcininkams
(2011) 1996 — 2009 m. lango generuojamas  statistiSkai reikSmingas

CAAR*. Taip pat, rezultatuose
pastebéta, jog generuojama reikSmingg ir
teigiama CAAR* horizontaliems ir
diversifikuotiems sandoriams.

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

Kaip matoma lenteléje (Zr. 6 lent.) tyrimy imtys yra labai jvairios. Varijuoja nuo 26 iki 4068
Jmoniy. Imonés priklauso taip pat jvairiems pasaulio regionams ir Salims: JAV, Indija, Turkija,
Pranciizija, Azijos regionas, Graikija. Kai kurie mokslininkai savo tyrimuose apsibrézia tik vieng
sektoriy: JAV jmonés priklausancios biokuro (etanolio pagrindu) gamybos sektoriui, jmonés kurios savo
veikla vykdo draudimo sektoriuje ir Graikijos komerciniai bankai. Taigi, tyrimy imtys ir laikotarpiai
skiriasi priklausomai nuo tyréjy keliamy tiksly bei moksliniy problemy.

Zvelgiant j metodologing puse, tokio tipo tyrimui bitini du kintamieji — jvykio langas ir jvertinimo
langas. Jvykio diena tai susijungimo arba jsigijimo paskelbimo diena, tyrimuose paprastai Zymima 0.
Ivykio langas tai laiko tarpas iki ir po jvykio dienos. Pvz.: jvykio langas yra (-5; +5) tai reiskia, kad
imamos 5 dienos iki jvykio ir 5 dienos po jvykio ir i§ viso tai 11 dieny laikotarpis jskaitant ir jvykio
dieng. Per §j laikotarp] skai¢iuojama pertekliné jmoniy akcijy graza. Pazvelgus i jvykio langus ir
jvertinimo langus pateiktoje lentel¢je, galima pastebéti, jog jvykio lango skiltyje yra nemazai skirtingy

langy. Visgi, dazniausiai naudojami jvykio langai yra (-1; +1), (-2; +2), (-5; +5) ir (-10; +10).

39



Pries vertinant pertekling jmoniy grazg tiriamame jvykio lange biitina nusistatyti normaligja akcijy
graza. Tam yra naudojamas jvertinimo langas (tai laikotarpis kurio metu yra nustatoma atitinkamy
imoniy normalioji akcijy graza). Zifirint j jvertinimo lango skiltj galima pastebéti, jog dieny skaiGius
svyruoja nuo 100 dieny iki 255 dieny prieS jvykio langa. Pastebétas désningumas, jog 5 i§ 9
mokslininkai naudoja nuo 250 iki 255 dieny laikotarpj.

Pereinant prie tyrimy rezultaty, galima pastebéti, jog rezultatai yra gana panasis. Susijungimai ir
Isigijimai kuria verte tiek jsigyjamai, tiek jsigyjanciai jmonei. Visgi, rezultaty tikslumas priklauso nuo
pasirinkty jvykiy langy. Pastebima, kad kuo ilgesnis jvykio langas, tuo generuojama verté didesné, taciau
atsiranda reikSmingo iSkraipymo rizika dél pasaliniy jvykiy rinkose, kurie gali kraipyti gaunamus
rezultatus. D¢l paminétos priezasties autoriai renkasi jvairius jvykio langus siekdami patikrinti statistinj
reikSminguma. Daugelis i§ lenteléje esamy autoriy teigia, jog patikimumas didziausias trumpame jvykio
lange, nes did¢ja tikimybeé, jog rezultaty nekraipys paSaliniai jvykiai. Visgi, pastebéta viena esminé
tendencija visuose tyrimuose, kuriuose yra jtrauktos j imtj jsigyjamos jmonés, jog didZiausia nauda

kuriama jsigyjamy jmoniy akcininkams.
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3. ISIGIJIMU POVEIKIO EMPIRINIO TYRIMO METODOLOGIJA

Susijungimy ir jsigijimy poveikis tiek jmoniy veiklos efektyvumui, tiek jmoniy akcininkams bus
tiriamas trimis etapais. Pirmame etape bus analizuojami veiklos efektyvumo rodikliy poky¢iai po
sandorio jvykdymo. Imtyje bus jtraukti jsigyjan¢iy jmoniy trijy mety rodikliai pries sandorj ir trijy mety
rodikliai po sandorio. Antroje empirinio tyrimo dalyje bus naudojami jmoniy sektoriy multiplikatoriai
(taikant Damodaran (2017) skai¢iavimus) ir pagal tai bus matuojama ar jmongés po jvykdyto sandorio
buvo pervertintos ar nuvertintos j skai¢iavimus jtraukiant jmoniy ver¢iy pokycius metus pries§ sandorj ir
metus po sandorio. TreCioje tyrimo dalyje bus taikomas jvykio analizés metodas, kurio pagalba bus
vertinama rinkos reakcija j paskelbimg apie jmonés susijungimo ir jsigijimo sandorj. Taigi, pagal
iSvardintus tyrimo etapus keliamos tokios hipotezés:

H1: Imoniy jsigijimai turi teigiamg poveik] jsigyjamos jmonés veiklos efektyvumui.

H2: Imonés po isigijimo demonstruoja geresnius veiklos rezultatus negu Kkitos, to pacio
sektoriaus jmonés.

H3: Isigyjancdios jmonés po paskelbimo apie jsigijimo sandorj generuoja jvykio lange

pertekline akcijuy graza.
3.1. Empirinio tyrimo duomeny atranka

Tyrimui naudojamas laikotarpis yra 2009 — 2016 metai. Naudojami trys metai pries jsigijimus t.y.
2009 — 2011 metai ir 2013 — 2015 metai. Kitu atveju 2010 — 2012 metai prie$ jsigijima ir 2014 — 2016
metai po jsigijimo. | skai¢iavimus nebus traukiami 2012 metai arba 2013 metai (priklausomai nuo
pasirinkto intervalo) dél reik§mingo iSkraipymo rizikos, nes pagal pasirinkta diapazong 2012 arba 2013
metai turéty biiti sandorio jvykdymo metai.

Tyrime naudojami duomenys yra Skandinavijos Saliy ir Vokietijos jmoniy finansiniai rodikliai bei
akcijy kainos su atitinkamais jmoniy indeksais bei apskaiiuotomis jmoniy vertémis pagal
multiplikatoriy metoda. Atrinkus duomenis gautos 17 Skandinavijos Saliy jmonés ir 28 Vokietijos
imonés, kurios jvykde jsigijimo sandorius. Duomenys naudojami i$ ,,Bloomberg® duomeny bazés.

Pagal jvardintus kriterijus, i§ daugybés pirminiy rezultaty, buvo atrinktos tyrime naudojamos
jmonés dviejy Saliy : Vokietijos (4997 pirminiai sandoriai 2005 10 20 — 2016 02 10 laikotarpiu) ir
Skandinavijos Saliy (2329 pirminiai sandoriai 2005 11 30 — 2016 12 07 laikotarpiu). Pirmiausia matomi
Vokietijos jmoniy atrinkti jsigijimo sandoriai (zr. 7 lent.).

Imonés buvo filtruojamos pagal tokius kriterijus:

e Imonés dalyvavo jsigijimo sandoryje (] imt] netraukiami susijungimai);
e [sigyjancios jmongés akcijos viesai prekiauja akcijy birzoje;
e Istorinés akcijy kainos yra vieSai prieinamos ir patenka j tiriamg laikotarpj;
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Sandorio jvykdymo laikotarpis yra 2012 arba 2013 metai;

Isigyjamos jmonés turtas i$ viso arba darbuotojy skaicius buvo viesai pateikiamas;
Isigyjancios jmonés nedalyvavo susijungimo arba jsigijimo sandoriuose bent 1 metus pries
ir 1 metus po analizuojamo laikotarpio;

Isigyjancios jmonés atrinktos pagal pagrindinj sandorio pozymj ,,jmonés perémimas®;

Isigyjancios jmonés nepriklausé finansy sektoriui.

7 lentelé. Vokietijos imoniy jsigijimy sandoriai naudojami empirinio tyrimo imtyje

(sudaryta remiantis ,,Bloomberg* duomeny baze)

Sandorio DA*

paskelbimo
data Isigyjama jmoné Isigyjanti jmoné
2012.02.02 Saxoprint GmbH Cewe Stiftung & Co KGAA | ¢T™
DHK automotive GmbH,HTZ cT

2013.11.18 Holztrocknung GmbH Delignit AG

2012.10.19 RSR Datacom GmbH & Co KG Euromicron AG cT
2012.12.11 AWEK C-Pos GmbH GK Software AG cT
2013.12.03 HST Maschinenbau GmbH Krones AG cT
2013.09.30 AIM-Assembly in Motion GmbH MAX Automation AG cT
2013.04.26 JenaWave GmbH PVA TePla AG cT
2012.03.26 Atis Systems GmbH Schuler AG cT
2013.02.08 Natursteinindustrie Johann Neumeyer ... STO SE & Co KGaA cT
2013.11.12 Scil Proteins Production GmbH Wacker Chemie AG cT
2013.02.14 ADVA Optical Networking Ltd Israel ADVA Optical Networking SE | ¢B™"CT
2013.07.02 Dialog Semiconductor Inc Dialog Semiconductor PLC CB, CT
2013.05.08 Micron SpA DMG Mori AG CB, CT
2012.11.14 GEA Milfos International Ltd GEA Group AG CB,CT
2012.03.02 Bridgehead International Ltd GFK SE CB,CT
2013.01.03 Flexotecnica SpA Koenig & Bauer AG CB, CT
2012.02.06 Time-steps AG PSI AG Gesellschaft Fuer... CB,CT
2012.09.28 CADX Pty Ltd RIB Software AG CB, CT
2013.05.22 Energija 2 Sustavi doo RWE AG CB,CT
2013.08.16 Thornton & Ross Ltd STADA Arzneimittel AG CB,CT
2012.03.29 Tamarack Scientific Co Inc Suess MicroTec AG CB,CT
2012.06.02 Ratioform Holding HmbH Takkt AG CB, CT
2013.01.21 Metalurgica Barros Monteiro Ltda Vossloh AG CB, CT
2013.01.08 Kununu GmbH XING AG CB, CT
2012.02.17 DATAGROUP Business Solutions GmbH Datagroup SE CB, CT
2013.09.16 Tirendo Holding GmbH Delticom AG CB, CT
2012.04.18 Ducati Motor Holding SpA AUDI AG CB,CT
2013.07.19 Ensus Ltd CropEnergies AG CB, CT

*DA (angl. Deal Attributes) — sandorio pozymiai; **CT (angl. Company Takeover) — jmonés perémimas;
***CB (angl. Cross Border) — tarpvalstybinis.
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Pateiktoje lenteléje matomos 27 Vokietijos jmoneés vykde jsigijimo sandorius. Sekancioje lentel¢je
pateikiamos atrinktos 17 Skandinavijos $aliy jmonés, vykdziusios jsigijimo sandorius (Zr. 8 lent.)
8 lentelé. Skandinavijos Saliy jmoniy jsigijimy sandoriai naudojami empirinio tyrimo

imtyje (sudaryta remiantis ,,Bloomberg*® duomeny baze)

Sandorio DA*
paskelbimo data Isiyjama jmoné Isigijanti imoné
2013.04.03 Bixia Telecom ab AllTele ab cr
2013.03.15 Best-In Oy Atria Oyj cT
2013.08.16 Asept International AB Lagercrantz Group AB cT
2013.08.30 Publig Systems Nordic ab Multiq International ab cT
Jordan Personal & Home Care CT
2012.06.22 AS,Orkla House Care AS Orkla ASA
2012.03.20 Aldata Solution Finland Oy Solteq OYJ cT
2013.01.24 Monterings-Service AS Norport Assa Abloy AB CB™, CT
NextGenTel Holding CB,CT
2012.12.20 NextGenTel AS ASA/Oslo Norway
2013.08.30 Ausonius Medical AS Ossur HF CB.CT
2012.10.18 Epsilon ab AF ab CB,CT
2012.05.09 Traen Holding A/S FormPipe Software ab CB,CT
2012.01.05 Smarterphone AS Nokia OYJ CB,CT
2012.01.26 Xtract Oy Comptel OYJ CB,CT
2013.07.10 Ontime Logistics AS DSV A/S CB,CT
2012.05.22 MyVR Software AS Hexagon ab CB,CT
2013.04.08 Kronans Droghandel Apotek ab Oriola-KD OY]J CB,CT
2013.09.09 Compricer ab Schibsted ASA CB,CT
*DA (angl. Deal Attributes) — sandorio pozymiai; **CT (angl. Company Takeover) — jmonés perémimas;
***CB (angl. Cross Border) — tarpvalstybinis.
3.2. Isigijimy poveikio veiklos efektyvumui vertinimo metodika

Sioje tyrimo dalyje, bus naudojamas susistemintos literatiiros analizés déka pasirinktas finansiniy
rodikliy rinkinys. Tyrime naudojami finansiniai ir jmonés vertés rodikliai paryskinti 3 priede Zalia spalva
(zr. 3 priedas).

Pirmiausiai palyginti kiekvienos jmoné¢s finansiniai rodikliai prie§ jmonés jsigijima ir po jsigijimo.
Siame etape palygintos paskutiniy 3 mety (jei duomenys pateikti, kitu atveju j skaiiavimus jtraukiamas
2 mety laikotarpis) 16 finansiniy rodikliy ir 2 jmonés vertés reikSmés prie§ jsigijimg ir analogisko
laikotarpio, po jsigijimo, rodikliy reik§més. Finansiniy rodikliy pokycio skirtumo statistiniam
reikSmingumui tikrinti naudotas dviejy priklausomy im¢iy Stjudento t-Kriterijus, nes analizuojamos
kiekvieno rodiklio reik§més pries jsigijima ir po jsigijimo. Kriterijaus skai¢iavimo formulé:

d

==, ey
ﬁ/n s3/n

t =
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Kur:

x,y —yravidurkiai;

d1++d2

d= — skirtumy vidurkiai;

d?+--+d3—nd>?
n—-1

Naudojant Stjudento t-kriterijaus klaidos tikimybes p galima daryti iSvada, apie kiekvieno

sk = — skirtumy dispersija.
finansinio rodiklio statistinj reikSmingumg. Pasirinkus statistinio reikSmingumo lygmenj a = 0.05,
laikoma, jog t-kriterijaus klaidos tikimybei esant < 0.05, rodiklio pokytis yra statistiskai reik§mingas.

Kitu atveju, finansinis rodiklis po jmonés jsigijimo kito nezymiai (statistiskai nereikSmingai).

3.3. Isigijimy poveikio, naudojant sektoriaus multiplikatorius, vertinimo

metodika

Vertinant jmoniy verte yra placiai paplites multiplikatoriy — daugikliy metodas. Daugikliy taikymo
galimybeés yra labai placios. Teorin¢je dalyje minimas Fernandez (2015) sudaré daugikliy pasiskirstymo
grafika pagal populiarumg tarp finansy analitiky ir i§skyré du pagrindinius ir populiariausius
multiplikatorius: PER (angl. Price Earning Ratio) ir EV/EBITDA. Taigi, $ioje dalyje bus taikomi Sie du
multiplikatoriai, kurie bus naudojami pagal Damodaran (2017) pateiktus skai¢iavimus (Zr. 8 ir 9
priedus). Damodaran (2017) multiplikatoriy reikSmes apskaiciaves naudodamas Europos Saliy jmones
pagal atskirus verslo sektorius.

Siekiant nustatyti jmonés verte pagal PER naudojama tokia formulé:

Imoneés verté pagal PER = Pelnas tenkantis vienai akcijai (angl. earnings per share) * sektoriaus
PER multiplikatorius * akcijy skaicius; (3)

Skai€iavimai atliekami metai pries jsigijimg ir metai po jsigijimo. Gauta jmonés verté pagal PER
lyginama su rinkos kapitalizacija (t.y. rinkos verte). Rinkos verté apskai¢iuota mety pabaigoje. Jeigu
gauta jmonés vert¢ pagal PER yra didesné¢ negu faktiné jmonés rinkos verté, tuomet jmoné bus
nejvertinta arba turinti geresnius rezultatus, palyginus su kity jmoniy kaina rinkoje. PrieSingu atveju
pervertinta.

Siekiant nustatyti jmonés verte pagal EV/EBITDA naudojama tokia formulé:

Imoneés verté pagal EV/EBITDA = Jmonés EBITDA * sektoriaus EV/EBITDA multiplikatorius (4)

Skaiciavimai atlieckami metai prie$ jsigijimag ir metai po jsigijimo. Jeigu gauta jmonges verté pagal
EV/EBITDA yra didesné negu faktiné jmonés verté (EV), tuomet jmoné bus nejvertinta arba turinti

geresnius rezultatus, palyginus su kitomis jmonémis rinkoje. PrieSingu atveju pervertinta.
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3.4. Isigijimy poveikio jmoniy rinkos vertei vertinimo metodika

Siekiant jvertinti jsigijimy poveikj imtyje naudojamy jmoniy akcijy kainoms bus taikomas jvykio
analizés metodas. Sioje empirinio darbo dalyje bus aprasomi tyrimo metodologiniai niuansai, kuriais
remiantis bus nustatoma jsigijimy kuriama verté Skandinavijos $aliy ir Vokietijos jmoniy akcininkams
trumpuoju laikotarpiu.

Ivykio analizés metodas daznai taikomas jsigijimy ir susijungimy tematikos tyrimuose. IS esmés,
§1 tyrimo metoda taikantys mokslininkai (Khanal, Mishra ir Mottaleb (2014), Rani, Yadav ir Jain (2013),
Akben-Selcuk, (2015), Hamza (2011) ir kt.) taiko tg patj veiksmy sekos nuoseklumg. Sunumeravus nuo
pradziy veiksmy seka yra tokia:

1. Tyrimo Kkrypties parinkimas;

2. Duomeny atranka;

3. Ivykio ir jvertinimo lango parinkimas;

4. Laukiamos bei perteklinés grazos parinkimas;
5. Statistinio reikSmingumo tikrinimas.

Pagal paminéta nuosekluma buvo atliekamas tyrimas. Ka svarbu paminéti tai jvykio lango trukme
bei jvertinimo lango trukme. [vykio diena tai susijungimo arba jsigijimo paskelbimo diena, tyrimuose
paprastai zymima 0. Jvykio langas tai laiko tarpas iki ir po jvykio dienos. Pvz.: jvykio langas yra (-5;
+5) tai reiskia, kad imamos 5 dienos iki jvykio ir 5 dienos po jvykio ir i§ viso tai 11 dieny laikotarpis
jskaitant ir jvykio dieng. Pagal atliktg tokio tipo tyrimy literatiiros analiz¢ paprastai dazniausiai
naudojami jvykio langai yra (-1; +1), (-2; +2), (-5; +5) ir (-10; +10). To pasakoje, empiriniame tyrime
bus naudojami i§vardinti jvykio langai.

Pries vertinant pertekling jmoniy graza tiriamame jvykio lange butina nusistatyti normaligjg akcijy
graza. Tam yra naudojamas jvertinimo langas (tai laikotarpis kurio metu yra nustatoma atitinkamy
jmoniy normalioji akcijy graza). Atlikus literatliros analize pastebéta, jog mokslininkai renkasi
jvertinimo lango trukme nuo 100 dieny iki 255 dieny pries jvykio langg. Su intencija, jog kuo ilgesnis
laiko tarpas tuo didesné reikSmingo iSkraipymo rizika dél pasaliniy rinkos veiksniy, Siame empiriniame
tyrime bus naudojamas 150 dieny jvertinimo langas.

Ivykio analizés metodologijose tyr¢jai, tokie kaip Shah ir Arora (2014) bei Khanal, Mishra ir Mottaleb
(2014), pateikia mokslininko MacKinlay (1997) bazing metodika tokio tipo tyrimams. Pagal minétg autoriy
MacKinlay (1997) bus aprasoma §io darbo jvykio analizés tyrimo metodika.

Laukiamai grazai jvertinti bus naudojamas rinkos modelis, pagal kuri:

E(Ri) = a; + i * Rpe ®)

Kur:

E(R;;) — laukiama jmonés i akcijy graza laikotarpiu t;
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a;, Bi — maziausiy kvadraty metodo parametrai;

R,,; — vidutiné rinkos graza laikotarpiu t.

Ivertinus laukiama graza, toliau skai¢iuojama jmoniy pertekliné akcijy graza pagal formule:
ARy = Ry —E(Ry) (6)
Kur:

AR;; — pertekliné i jmonés akcijy graza laikotarpiu t;

R;; — faktiné i imonés akcijy graza laikotarpiu t;

E(R;;) — laukiama normali i ijmonés akcijy graza laikotarpiu t.

Perteklinés grazos dydis atskirai skaiciuojamas kiekvienai jvykio lango dienai. Siekiant jvertinti
visa itaka jvykio (paskelbimo apie imonés susijungima arba jsigijima) akcijy kainai, biitina apskaiciuoti
sukauptos perteklinés akcijy grazos dydi CAR (angl. Cumulative Average Return):

CARi(Tl,TZ) = Zgn ARy (7)

Kur:

CAR;(r1,12) — sukaupta pertekliné akcijy graza jvykio lango laikotarpiu;

AR;; — pertekliné imonés akcijy graza atskiromis jvykio lango dienmis.

Siekiant jvertinti jmoniy pasiektus rezultatus, skai¢iuojama vidutine pertekliné ijmoniy graza pagal
formule:
AAR; = ~¥L ARy , (8)
Kur:
AAR, — vidutiné pertekliné akcijy graza (angl. Aerage Abnormal Return) laikotarpiu t;
AR;; — pertekliné i jmonés akcijy graza laikotarpiu t;
n — tiriamy jmoniy skaicius.
Siekiant tikslo jvertinti jvykio (paskelbimo apie susijungimo ir jsigijimo sandorj) jtaka akcijy
kainai, skai¢iuojama vidutiné pertekliné akcijy graza CAAR (angl. Cumulative Average Abnormal
Return). Sis dydis parodo bendra jvykio (paskelbimo apie susijungimo ir jsigijimo sandorj) poveikj

visoms imtyje esanioms jmonéms. CAAR dydzio skai¢iavimo formuleé:

CAARj(Tl,TZ) = ZEM AARjt ’ (9)
Kur:

CAAR; — sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza jvykio lango laikotarpiu;

AARj; — vidutiné pertekliné akcijy graza laikotarpiu t.
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Siekiant jvertinti statistin] patikimuma (t.y. patikrinti ar rezultatai statistiSkai reikSmingi, o ne
atsitiktiniai) skaiiuojamas t kriterijus. Reik§mingumo lygmuo arba t Kriterijus vidutinei perteklinei
grazai atskiromis dienomis jvykio lango laikotarpyje, skai¢iuojamas pagal formule:

AAR; (10)

taar = SDarg V7’
Kur:
taar — vidutinés perteklinés grazos t kriterijus;
AAR,; — vidutiné pertekliné akcijy graza laikotarpiu t;
SDyg, — perteklinés grazos standartinis nuokrypis t laikotarpiu;
n — imties dydis.
Sukauptos perteklinés grazos reikSmingumo lygmuo arba t kriterijus skai¢iuojamas pagal formule:

_ CAR;
tCAR - SDARt /\/H ) (11)

Kur:
tcar — Sukauptos perteklinés grazos t kriterijus;
CAR; — sukaupta pertekliné akcijy graza laikotarpiu t;
SDcagr, — sukauptos perteklinés grazos standartinis nuokrypis t laikotarpiu;
n — imties dydis.

Sukauptos vidutinés perteklinés grazos reikSmingumo lygmuo arba t kriterijus skai¢iuojamas

pagal formule:
_ CAAR,
tcaar = SDear, V7 (12)
Kur:

tcaar — Sukauptos vidutinés perteklinés grazos t kriterijus;
CAAR; — sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza laikotarpiu t;

SDc¢ar, — nimoniy sukauptos perteklinés grazos standartinis nuokrypis t laikotarpiu;

n — imties dydis.
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4. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU POVEIKIO EMPIRINIO TYRIMO
REZULTATAI

4.1. Isigijimy poveikio veiklos efektyvumui vertinimo rezultatai

Tiriant jmoniy finansiniy rodikliy pokycius po jsigijimo, tikslinga pateikti jy iSsidéstyma
koordinaciy plokstumoje. Kadangi nagrinéjamy finansiniy rodikliy i§ viso yra 16 (papildomai analizuoti
2 jmoneés vertés rodikliai)(detalesnes Vokietijos ir Skandinavijos jmoniy rodikliy reik§mes su pokyciais
galima pamatyti 4 ir 5 priede), tai grafiskai vizualizuota sklaida bus pateikiama pagrindiniy 4 finansiniy
rodikliy — gryno pelno marza (GPM), finansinis svertas (FS), bendro skolos koeficiento (BSK) ir turto
apyvartumo (TA). Siuos finansinius rodiklius susijungimy ir jsigijimy tyrimuose mokslininkai naudoja
dazniausiai (rodikliy formulés su paaiSkinimais pateiktos 3 priede). Pirmiausia pateikiamas Vokietijos

imoniy rodikliy iSsidéstymas koordinaciy plokStumoje.
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Rodiklio pokytis, proc.

13 pav. Vokietijos imoniy gryno pelno marzos (GPM) rodiklio sklaida pries ir po jsigijimo

Kaip matyti grafike (Zr. 13 pav.), iSsiskiria dvi Vokietijos jmonés esancios koordinaciy plokStumos
desinéje puséje, Zemiau x asies. Siy dviejy jmoniy rodikliai pries jsigijima buvo neigiami, o jvykdytas
sandoris padéjo pelningumg padidinti vienai jmonei 7,20 proc. punktais, kitai 13,88 proc. punktais. Tai
lémé, jog Sios jmonés po jsigijimo tapo pelningesnés negu prieS. Koordinaciy plokStumos deSingje

puséje, aukSciau x asies matomos 11 jmoniy, kuriy grynojo pelningumo rodiklis pageréjo po jsigijimo.
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Daugiausia jmoniy rodiklio pageréjimas matomas nuo 0,55 iki 2,29 procentinio pokycio intervale.
Likusios 15 jmoniy matomos kairéje puséje vir§ x asies. Sioms jmonéms jsigijimo sandoris pablogino
grynosios pelningumo marzos rodiklj. Nepaisant dviejy iSsiskirianciy tasky esanciy kairéje puséje,

dazniausiai jmoniy rodiklio pablogéjimas matomas nuo -0,19 iki -7,28 procentinio poky¢io intervale.
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Rodiklio pokytis, proc.

14 pav. Vokietijos imoniy finansinio sverto (FS) rodiklio sklaida prieS ir po jsigijimo

Kaip matyti grafike (zr. 14 pav.), 17 Vokietijos jimoniy esancios koordinaciy plokstumos desinéje
puséje, auk$¢iau x asies. Siy jmoniy finansinio sverto rodiklio reik§mé po jsigijimo pakito j teigiama
puse. Tai reiskia, jog jmoniy finansiniai jsipareigojimai iSauga lyginant su nuosavu kapitalu. Nors
rodiklio pokytis teigiamas, taciau nereiskia, kad tai gerai. Kuo labiau didé¢ja §is rodiklis tuo labiau didéja
jmonés rizika susidurti su finansiniais sunkumais, nes rodiklis indikuoja, jog jmonéms pasidaro
sudétingiau padengti jsipareigojimus nuosavu kapitalu. Daugiausia jmoniy finansinio sverto rodiklio
teigiamas pokytis matomas nuo 1,04 iki 21,51 procentinio pokycio intervale. Likusios 11 jmoniy
matomos kairéje puséje virs x asies. Sioms jmonéms jsigijimas finansinio sverto rodiklj keité j neigiama
pus¢. Nepaisant vieno iSsiskiriancio taSko esancio kairéje puséje, daZniausiai jmoniy rodiklio

sumaz¢jimas matomas nuo -0,18 iki -24,17 procentinio poky¢io intervale.
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Rodiklio pokytis, proc.

15 pav. Vokietijos imoniuy bendro skolos koeficiento (BSK) rodiklio sklaida prieS ir po

jsigijimo

Kaip matyti grafike (Zr. 15 pav.), 17 Vokietijos jmoniy esancios koordinac¢iy plokStumos desingje
puséje, aukiciau x agies. Siy jmoniy bendro skolos koeficiento reik§mé po jsigijimo pakito j teigiama
puse. Tai reiskia, jog jmoniy finansiniai jsipareigojimai iSauga lyginant su turtu i§ viso. Nors rodiklio
pokytis teigiamas, tac¢iau nereiskia, kad tai gerai. Kuo labiau did¢ja Sis rodiklis tuo labiau didéja jmonés
rizika susidurti su finansiniais sunkumais, nes rodiklis indikuoja, jog jmonéms pasidaro sudétingiau
padengti jsipareigojimus savo turtu. Daugiausia jmoniy bendro skolos koeficiento teigiamas pokytis
matomas nuo 0,27 iki 3,13 procentinio pokycio intervale. Likusios 11 jmoniy matomos kairéje puséje
virs X agies. Sioms jmonéms jsigijimas bendra skolos koeficienta keité j neigiama puse. Nepaisant keliy
1$siskirianciy tasky esanciy kairéje pus¢je, dazniausiai jmoniy rodiklio sumazéjimas matomas nuo -0,07
iki -6,60 procentinio pokyc¢io intervale. Pastebéta, jog $is Vokietijos jmoniy rodiklis po jsigijimo keiciasi
analogiSku désningumu kaip ir finansinis svertas, kuris taip paciai teigiamg pokytj tur¢jo 17 jmoniy ir
neigiamas pokytis 11 jmoniy.

Kaip matyti grafike (zr. 16 pav.), 11 Vokietijos jmoniy esancios koordinaciy plokstumos desinéje
puséje, auki&iau x asies. Siy jmoniy turto apyvartumo reikmé po jsigijimo pakito j teigiama puse. Tai
reiSkia, jog jmones po jsigijimo pradéjo efektyviau naudoti turtg siekdamos sukurti pajamas. 5 jmonéms
1§ 11 rodiklio teigiamas pokytis matomas nezymus ir svyruoja nuo 0,02 iki 0,04 pokyc¢io intervale.

Kitoms SeSioms jmonéms teigiamas rodiklio pokytis didesnis ir svyruoja nuo 0,12 iki 0,46 rodiklio
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poky¢io intervale. Likusios 15 jmoniy matomos kairéje puséje virs x asies. Sioms jmonéms jsigijimas
turto apyvartumo rodiklj keité j neigiamg pus¢. Nepaisant keliy iSsiskirianciy tasky esanciy kair¢je
puséje, dazniausiai jmoniy rodiklio sumazéjimas matomas nuo -0,02 iki -0,19 rodiklio poky¢io intervale.

Dviem jmonéms esan¢ioms y aSyje matosi, jog jsigijimas turto apyvartumo rodikliui jtakos neturéjo.
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Rodiklio pokytis

16 pav. Vokietijos imoniy turto apyvartumo (TA) rodiklio sklaida pries ir po isigijimo

Apzvelgus Vokietijos jmoniy finansiniy rodikliy sklaidg koordinaéiy plokStumose toliau bus
tirlamas visy tyrime nagrin¢jamy rodikliy pokyc¢iy statistinis reitkSmingumas.

I$ 9 lentelés matyti (sudaryta pagal 6 prieda), kad nemazos dalies Vokietijos jmoniy finansiniai
rodikliai po jsigijimo mazéjo statistiSkai reikSmingai (Zym. raudona spalva). DidZiausias skai€ius
finansiniy rodikliy, su neigiamu ir statistiS§kai reik§mingu pokyc¢iu stebéta jmonei Euromicron AG (7
rodikliai), Delticom AG (6 rodikliai) ir Suess MicroTec AG (6 rodikliai). Tuo tarpu, daugiausiai teigiamy
rodikliy poky¢iy stebéta jmonei MAX Automation AG (4 rodikliai). Papildomai prie finansiniy rodikliy
yra jtraukti du jmoniy verciy rodikliai: jimonés vert¢ EV (angl. Enterprise Value) ir rinkos verté (angl.
Market Capitalization). Jmonés verté EV teigiamai ir statistiSkai reik§mingai kito 6 i§ 28 jmoniy, o
neigiamai ir statistiSkai reikSmingai tik vienoje (RWE AG) jmonéje. Rinkos verté (angl. Market
Capitalization) teigiamai ir statistiSkai reikSmingai kito 7 i§ 28 imoniy, o neigiamai ir statistiSkai

reikSmingai tik vienoje (RWE AG) jmonéje.
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9 lentelé. Vokietijos jmoniy finansiniy rodikliy poky¢iy statistinio reikSmingumo rezultatai

(Priklausomy im¢iy Stjudento t-kriterijus)

Finansiniai rodikliai gl 2
2 £
) %9
Sektorius , = 0 " 22
Imoné o o S8 w g Q VAR A= R R | I 4 I
(angl.) O o alil ooy z=adsSS=ayY s
o g x g g o Hl L & =S| W = x| E| £
m z o= g g
Ll .q&f 5
= Z
Applications
Software GK Software AG n 0l4
Auto-
Cars/Light AUDI AG + | +
Trucks 2|2
Bldg&Constr
uct Prod- STO SE & Co KGaA
Misc 00
Chemicals- Wacker Chemie AG
Diversified 010
Computer
Services Datagroup SE . + |+ | + 311
Computer
Software RIB Software AG olo
Consulting
Services GFK'SE i 1]2
Diversified
Operations GEA Group AG + + + 311
Electric
Products- Vossloh AG
Misc 0|0
Electric- RWE AG + | n
Integrated 1(3
Electronic - :
Compo- IIDDII_EEI:OQ Semiconductor n + | +
Semicon 210
Energy-
Alternate CropEnergies AG ni|+
Sources 1(1
Enterprise PSI AG Gesellschaft Fuer
Software/Ser
Produkte und Systeme der 0l1
\
Film Cewe Stiftung & Co
Processing KGAA -I tl1t]2]2
Forestry Delignit AG n +[+]21]1
Instruments- .
Controls Euromicron AG . n 07
Mach
Tools&Rel DMG Mori AG +
Products 110
Machinery-
General Krones AG + | + +
Indust 3|0
Machinery-
General Schuler AG + n +
Indust 210
Machinery- .
Print Trade Koenig & Bauer AG .. + 112
Medical- -
Drugs STADA Arzneimittel AG + 110

1 indikuoja, apie statistiSkai reikSmingg teigiamg rodiklio pokyti po isigijimo (Priklausomy
im¢iy Stjudento t-Kriterijaus, p < 0.05)
- indikuoja, apie statistiSkai reikSmingg neigiamg rodiklio pokytj po isigijimo (Priklausomy
im¢iy Stjudento t-Kriterijaus, p < 0.05)
,»n“ per mazai duomeny jvertinti rodiklio pokycio statistinj reitkSminguma

» rodiklio pokytis néra statistiskai reikSmingas
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9 lentelé (tesinys). Vokietijos imoniu finansiniuy rodikliy pokyc¢iu statistinio reik§Smingumo
rezultatai (Priklausomy im¢iy Stjudento t-kriterijus)

Finansiniai rodikliai R
2 g
>%J >
Sektorius , = 0 ” 2 2
Imoné rl ol S8 w gl Q v X P =g Z < x| gl &
(angl.) ale) n = %) L 3 2| ¢
g Ol o & F Ol o] | v Z N > F 2 W = E
O 5| X| ¥ x @D FH| L2 & 2| U x| £| £
w - B &
=l Z
Miscellaneous MAX Automation
Manufactur AG i i i ! i 411
Networking ADVA Optical +|n
Products Networking SE 1]0
Retail-Auto .
Retail-Mail
Order Takkt AG . + 111
Semiconductor
Equipment PVA TePla AG n 0olo
Semiconductor | Suess MicroTec +
Equipment AG 1|6
Web XING AG n|n + + |+
Portals/ISP 310
Teigiamy poky¢iy, viso 1 2 3|2 0|0 0 2 1 3 1 0|40 3 3 6 7
Neigiamy poky¢iy, viso 3134134441211} 1]2|]03[3|]1]|1

T indikuoja, apie statistiSkai reikSmingg teigiamg rodiklio pokyti po isigijimo (Priklausomy
im¢iy Stjudento t-kriterijaus, p < 0.05)
»— indikuoja, apie statistiSkai reik§minga neigiama rodiklio pokyti po isigijimo (Priklausomy
im¢iy Stjudento t-kriterijaus, p < 0.05)
N per mazai duomeny jvertinti rodiklio pokycio statistinj reikSminguma
,» rodiklio pokytis néra statistiskai reikSmingas

Tokiu paciu principu kaip ir Vokietijos jmoniy bus pateikiama Skandinavijos jmoniy pagrindiniy

4 finansiniy rodikliy — gryno pelno marzos (GPM), finansinis sverto (FS), bendro skolos koeficiento

(BSK) ir turto apyvartumo (TA) rodikliy sklaida.

Rodiklis pries jsigijima, proc.

17 pav. Skandinavijos imoniy gryno pelno marzos (GPM) rodiklio sklaida pries ir po

1
| Y

15
L
° @
10 @
LU
° °® °
| g
o (e °®
°
° °
0 *® =
0 -b 0 e 10 1
| g
J
°
10
LU

Rodiklio pokytis, proc.

jsigijimo
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Kaip matyti grafike (zr. 17 pav.), i$siskiria keturios Skandinavijos jmonés (Vokietijos atveju buvo
dvi) esan¢ios koordinaéiy plok§tumos desinéje puséje, Zemiau x asies. Siy keturiy jmoniy rodikliai pries
jsigijima buvo neigiami, o jvykdytas sandoris padéjo pelninguma padidinti nuo 0,96 iki 9,26 procentinio
punkto atitinkamai minétoms jmonéms. Tai 1émé¢, jog Sios jmonés po jsigijimo tapo pelningesnés negu
pries. Koordinaciy plokStumos deSinéje puséje, auksciau x asies matomos 8 jmonés (Vokietijos atveju
buvo 11 jmoniy), kuriy grynojo pelningumo rodiklis pageréjo po jsigijimo. Daugiausia jmoniy rodiklio
pageré¢jimas matomas nuo 0,11 iki 4,34 procentinio pokycio intervale. Likusios 5 jmonés (Vokietijos
atveju buvo 15) matomos kairéje puséje vir§ x aies. Sioms jmonéms jsigijimo sandoris pablogino

grynosios pelningumo marzos rodiklj. Rodiklio neigiami procentiniai poky¢iai aiSkiai matomi grafike.
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Rodiklio pokytis, proc.

18 pav. Skandinavijos jmoniy finansinio sverto (FS) rodiklio sklaida pries ir po jsigijimo

Kaip matyti grafike (zr. 18 pav.), 8 Skandinavijos jmonés (Vokietijos atveju buvo 17) esancios
koordina¢iy plokstumos desinéje puséje, auk$éiau x asies. Siy jmoniy finansinio sverto rodiklio reikimé
po isigijimo pakito j teigiama puse¢. Tai reiSkia, jog jmoniy finansiniai jsipareigojimai iSauga lyginant su
nuosavu kapitalu ir didina ymonés rizikg dél padidéjusiy finansiniy jsipareigojimy. Daugiausia jmoniy
finansinio sverto rodiklio teigiamas pokytis matomas nuo 12,03 iki 46,28 procentinio pokyc¢io intervale.
Likusios 8 jmonés (Vokietijos atveju 11) matomos kairéje puséje virs x asies. Sioms jmonéms jsigijimas
finansinio sverto rodiklj keité | neigiamg puse ir tai reiskia, jog finansinés skolos sumazgjo lyginant su
nuosavu kapitalu. Jmoniy rodiklio sumazéjimas matomas nuo -7,61 iKi -46,62 procentinio pokycio
intervale. Vienos jmonés rodiklis esantis 0 taSke x ir y aSyse indikuoja, jog rodiklis po jsigijimo

nepasikeite.
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Rodiklio pokytis, proc.

19 pav. Skandinavijos jmoniy bendro skolos koeficiento (BSK) rodiklio sklaida pries ir po

jsigijimo

Kaip matyti grafike (zr. 19 pav.), 8 Skandinavijos jmonés (Vokietijos atveju buvo 17 jmoniy)
esancios koordinaciy plokstumos desinéje puséje, auks&iau x adies. Siy jmoniy bendro skolos koeficiento
reik§mé po jsigijimo pakito j teigiamg puse. Tai reiSkia, jog jmoniy finansiniai jsipareigojimai iSauga
lyginant su turtu 1§ viso. Nors rodiklio pokytis teigiamas, taciau nereiSkia, kad tai gerai. Kuo labiau
did¢ja Sis rodiklis tuo labiau did¢ja jmonés rizika susidurti su finansiniais sunkumais, nes rodiklis
indikuoja, jog jmonéms pasidaro sudétingiau padengti jsipareigojimus savo turtu. Daugiausia jmoniy
bendro skolos koeficiento teigiamas pokytis matomas nuo 0,07 iki 10,27 procentinio poky¢io intervale.
Likusios 8 jmonés (Vokietijos atveju buvo 11 jmoniy) matomos kairéje puséje vir§ x asies. Sioms
imonéms jsigijimas bendra skolos koeficientg keité¢ | neigiama puse¢. Nepaisant keliy iSsiskirianciy taSky
esanCiy kairéje pusé€je, daZniausiai jmoniy rodiklio sumazéjimas matomas nuo -0,48 iki -12,59
procentinio pokycio intervale. Pastebéta, jog Sis Skandinavijos jmoniy rodiklis (kaip ir Vokietijos
Imoniy) po jsigijimo keiciasi analogiSku désningumu kaip ir finansinis svertas, kuris taip paciai teigiama
pokyt] turé¢jo 8 jmonéms ir neigiamas pokytis 8 jmonéms. Taip pat po jsigijimo vienos jmonés §is rodiklis
nepakito.

Kaip matyti grafike (Zr. 20 pav.), 7 Skandinavijos jmonés (Vokietijos atveju buvo 11 jmoniy)
esancios koordinadiy plok§tumos desinéje puséje, aukiciau x adies. Siy jmoniy turto apyvartumo reik§meé
po isigijimo pakito j teigiamg puse¢. Tai reiskia, jog jmonés po jsigijimo prad¢jo efektyviau naudoti turtg

siekdamos sukurti pajamas. 4 jmonéms i§ 7 rodiklio teigiamas pokytis matomas neZymus ir svyruoja
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nuo 0,01 iki 0,09 pokycio intervale. Kitoms trims jmonéms teigiamas rodiklio pokytis didesnis ir
svyruoja nuo 0,16 iki 0,30 rodiklio poky¢io intervale. Likusios 10 jmoniy (Vokietijos atveju buvo 15
jmoniy) matomos kairéje puséje virs x aies. Sioms jmonéms jsigijimas turto apyvartumo rodiklj keité i
neigiamg puse¢. Nepaisant keliy iSsiskirianciy tasky esanciy kairéje puséje, dazniausiai jmoniy rodiklio
sumazéjimas matomas nuo -0,03 iki -0,09 rodiklio poky¢io intervale. Vienai jmonei (Vokietijos atveju

dviem jmonéms) esan¢ioms y aSyje matosi, jog jsigijimas turto apyvartumo rodikliui jtakos neturéjo.
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Rodiklio pokytis

20 pav. Skandinavijos jmoniy turto apyvartumo (TA) rodiklio sklaida pries§ ir po jsigijimo

Apzvelgus Skandinavijos jmoniy finansiniy rodikliy sklaidg koordinaciy plokStumose toliau bus
tirlamas visy tyrime nagrinéjamy rodikliy poky¢€iy statistinis reikSmingumas tokiu paciu principu kaip
ir Vokietijos jmoniy.

Lyginant Skandinavijos Saliy jmoniy finansinius rodiklius su Vokietijos jmoniy rodikliais matyti,
kad §io regiono jmoniy finansiniai rodikliai, po jsigijimo, dazniau yra teigiami (zr. 10 lent.) (lentelé
sudaryta pagal 7 prieda). DidZiausias skai¢ius finansiniy rodikliy, su neigiamu ir statistiSkai reikSmingu
pokyciu stebéta jmonei Atria Oyj (4 rodikliai). Tuo tarpu, daugiausiai teigiamy rodikliy pokyc¢iy stebéta
jmonei FormPipe Software ab (4 rodikliai) ir NextGenTel Holding ASA/Oslo Norway (4 rodikliai).

Imoneés verté padidéjo 7 1§ 17, o rinkos verte 6 1§ 17.
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10 lentelé. Skandinavijos jmoniy finansiniy rodikliy poky¢iu statistinio reikSmingumo

rezultatai (Priklausomy im¢iy Stjudento t-Kriterijus)

Finansiniai rodikliai HR-
=
Sektorius 2 S 22) 2z
Imoné Q:Q:EEUJ<QU)¥¥&:“<Z<<>IIS.%
(angl.) S Sl oolola zEa s Ssay =
Ol o x| x| & M F| L2 & 2| w = x| £ E
w - L
= Z
Applications
Software Solteq OYJ nifn 0|0
Communicatio
ns Software Comptel OYJ n nifn i 1|0
Computer FormPipe Software
Software ab 0 B s B ni+ 5(0
Computers- Multiq International
Peripher Equip ab n njininfnjpnfnjpnin n *1o0/(o0
Diversified
Manufact Op Orkla ASA = 13
Electronic Lagercrantz Group
Compo-Misc AB tt . tl1tla|2
Engineering/R
&D Services AF ab T n tl*tlalo0
Food-Meat . .
Products Alria Oyj n e 2|4
Machinery-
General Indust Hexagon ab w 12
Medical
Products Ossur HF n tl1tl12]0
Medical- .
Drugs Oriola-KD OY]J = 110
Metal
Processors&F Assa Abloy AB aF + | +
abrica 312
Publishing- .
Newspapers Schibsted ASA + 110
Telecom NextGenTel Holding
Services ASA/Oslo Norway .I . il . n *1*tl6]3
Telecommunic
ation Equip AllTele ab n ni{n 010
Transport-
Services DSV A/S 01
Wireless .
Equipment Nokia OYJ n 02
Teigiamy poky¢iy, viso o|j0j1(2(0|0|0}|2|2|3|3|1|0|1]|2]2]|7]|6
Neigiamy poky¢iy, viso oj1,0;j0(0|0f212{3|3|2|2|1|1(1|2]2]|01|0

1T indikuoja, apie statistiSkai reikSmingg teigiamg rodiklio pokyti po isigijimo (Priklausomy
iméiy Stjudento t-Kriterijaus, p < 0.05)
- indikuoja, apie statistiSkai reikSmingg neigiamg rodiklio pokyti po isigijimo (Priklausomy
iméiy Stjudento t-Kriterijaus, p < 0.05)
,»n“ per mazai duomeny jvertinti rodiklio pokycio statistinj reitkSminguma
» rodiklio pokytis néra statistiskai reikSmingas
Apibendrinant, galima teigti, jog Vokietijos jmoniy finansiniy rodikliy reikSmingi pokyciai yra
dazniau neigiami, o Skandinavijos $aliy jmoniy dazniau teigiami, taciau reik§mingy poky¢iy yra ne daug
lyginant su visa imtimi. Vokietijos jmoniy EV vertés teigiamai ir statistiSkai reikSmingai kito 6 i§ 28
jmoniy (t.y. 21,43 proc.), o Skandinavijos Saliy 7 i§ 17 jmoniy (t.y. 41,18 proc.). Rinkos verté (angl.
Market Capitalization) teigiamai ir statistiSkai reikSmingai kito 7 i§ 28 Vokietijos jmoniy (t.y. 25 proc.), o
Skandinavijos $aliy jmoniy rinkos verté 6 i$ 17 (t.y. 35,3 proc.).
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4.2. Isigijimy poveikio, naudojant sektoriaus multiplikatorius, vertinimo

rezultatai

Siame tyrimo etape palyginta kiekvienos jmonés verté dviem multiplikatoriy metodais: PER
(angl. Price Earning Ratio) ir EV/EBITDA. Sektoriy multiplikatoriy reik§més naudojamos pagal
Damodaran (2017) pateiktus skaic¢iavimus (zr. 8 ir 9 priedus). Gauta jimonés verté pagal PER lyginama
su rinkos kapitalizacija (t.y. rinkos verte). Jeigu gauta jmonés verté pagal PER yra didesné negu faktiné
jmonés rinkos verté, tuomet jmoné bus nejvertinta arba turinti geresnius rezultatus, palyginus su kity
imoniy kaina rinkoje. Priesingu atveju pervertinta. Skaiciavimai atlickami metai pries jsigijima ir metai
po isigijimo. Visy Vokietijos jmoniy palyginimas pries§ jsigijimg ir po jsigijimo, pateiktas 11 lenteléje
(zr. 11 lent.).

I$ lentelés matyti, kad analizuojant Vokietijos jmoniy vertes pagal PER stebimos dvi jmonés
(Wacker Chemie AG ir Koenig & Bauer AG), kurios yra pervertintos tiek prie§ jsigijima, tiek po
jsigijimo. Vertinant jmoniy jsigijimo poveikj pagal PER multiplikatoriy, nustatytos 4 jmonés, kurios
pries jsigijimg buvo nejvertintos, o po jsigijimo — pervertintos t.y. GK Software AG, GEA Group AG,
CropEnergies AG ir PSI AG Gesellschaft Fuer Produkte und Systeme der. Tai rodo, kad jsigijimas $iy
jmoniy vertéms tur¢jo teigiama poveikj tuo aspektu, kad iSaugino akcijy kaing. Galima pastebéti, kad
yra viena jmoné (Delticom AG), kurios verté pagal PER multiplikatoriy, pries jsigijimg buvo pervertinta,
0 po jsigijimo, nejvertinta. Tai reiSkia, jog §i jmon¢ lygiant su sektoriumi, kuriame vykdo savo veikla,
pradéjo demonstruoti geresnius rezultatus negu kitos jmonés, taciau tai neatsispindi rinkos kainoje.
Likusios jmonés tiek pries, tiek po jsigijimo, buvo nejvertintos ir tai reiSkia, jog jos rodo geresnius
rezultatus negu kitos jmonés veikian¢ios tame paciame sektoriuje (taciau tai neatsispindi rinkos kainoje),

nepaisant to, kad jos vykdé jsigijimo sandorj (Zr. 11 lentelé).

11 lentelé. Vokietijos imoniy palyginimas pagal PER multiplikatoriy pries ir po isigijimo

Sektorius (angl.) Imoné . .P res - PO
sigijima 1sigijimo
Applications Software GK Software AG Nejvertinta | Pervertinta
Auto-Cars/Light Trucks AUDI AG Nejvertinta | Nejvertinta
sl'gg&cons"u‘“ Prod- | 1o se & Co KGaA Nejvertinta | Nejvertinta
Chemicals-Diversified Wacker Chemie AG Pervertinta | Pervertinta

Computer Services

Datagroup SE

Nejvertinta

Nejvertinta

Computer Software RIB Software AG Nejvertinta | Nejvertinta
Consulting Services GFK SE Nejvertinta -
Diversified Operations GEA Group AG Nejvertinta | Pervertinta
Electric Products-Misc Vossloh AG Nejvertinta -
Electric-Integrated RWE AG Nejvertinta | Nejvertinta
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11 lentelé (tesinys). Vokietijos imoniy palyginimas pagal PER multiplikatoriy pries ir po

jsigijimo
Sektorius (angl.) Imoné . .P r.'.i.e‘s' . . PO
181g1jimag 181g1jimo

Electric-Integrated RWE AG Nejvertinta | Nejvertinta
Sﬂ?ﬁégglc Compo- Dialog Semiconductor PLC Nejvertinta | Nejvertinta
Energy-Alternate Sources | CropEnergies AG Nejvertinta | Pervertinta
Enterprise Software/Serv gesrl AG Gesellschaft Fuer Produkte und Systeme Nejvertinta | Pervertinta
Film Processing Cewe Stiftung & Co KGAA Nejvertinta | Nejvertinta
Forestry Delignit AG Nejvertinta | Nejvertinta
Instruments-Controls Euromicron AG Nejvertinta -

Mach Tools&Rel Products | DMG Mori AG Nejvertinta | Nejvertinta
Machinery-General Indust | Krones AG Nejvertinta | Nejvertinta
Machinery-General Indust | Schuler AG Nejvertinta | Nejvertinta
Machinery-Print Trade Koenig & Bauer AG Pervertinta | Pervertinta
Medical-Drugs STADA Arzneimittel AG Nejvertinta | Nejvertinta
Miscellaneous Manufactur | MAX Automation AG Nejvertinta | Nejvertinta
Networking Products ADVA Optical Networking SE Nejvertinta | Nejvertinta
Retail-Auto Parts Delticom AG Pervertinta | Nejvertinta
Retail-Mail Order Takkt AG Nejvertinta | Nejvertinta
Semiconductor Equipment | PVA TePla AG Pervertinta -

Semiconductor Equipment | Suess MicroTec AG Nejvertinta -

Web Portals/ISP XING AG Nejvertinta | Nejvertinta

» néra pakankamai duomeny atlikti skaic¢iavimus

Nustatant jmonés verte pagal EV/EBITDA multiplikatoriy lyginama jmonés verté¢ pagal

Enterprise Value/EBITDA ir fakting Jmonés verte (EV). Jei apskaiCiuota jmonés verté pagal
EV/EBITDA yra didesné negu faktiné jmonés verté (EV), tuomet jmoné bus nejvertinta arba turinti
geresnius rezultatus, palyginus su kitomis jmonémis rinkoje. PrieSingu atveju pervertinta. Kaip ir
ansktesniame etape, kiekvienos jmonés verté palyginta prie§ ir po jmonés jsigijimo. Visy Vokietijos
jmoniy palyginimas pries§ jsigijima ir po jsigijimo, pateiktas 12 lentel¢je.

I$ lentelés matyti (zr. 12 lent.), kad analizuojant Vokietijos jmoniy vertes pagal EV/EBITDA
stebimos keturios jmonés (GEA Group AG, CropEnergies AG, PSI AG Gesellschaft Fuer Produkte und
Systeme der ir Delticom AG), kurios yra pervertintos tiek prie$ jsigijima, tiek po jsigijimo. Vertinant
Jmoniy jsigijimo poveikj pagal EV/EBITDA multiplikatoriy, nustatytos 4 jmonés, kurios pries jsigijima
buvo nejvertintos, o po jsigijimo — pervertintos t.y. GK Software AG, Delignit AG, Euromicron AG ir
XING AG. Taip pat, galima pastebéti, kad yra viena jmoné (Datagroup SE), kurios verté pagal
EV/EBITDA multiplikatoriy, prie$ jsigijima buvo pervertinta, o po jsigijimo, nejvertinta. Tai reiSkia,

jog §1 jmoné po isigijimo, lyginant su sektoriumi, kuriame vykdo savo veikla, pradé¢jo demonstruoti
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geresnius rezultatus negu kitos jmonés. Likusios jmonés tiek pries, tiek po jsigijimo, buvo nejvertintos

ir tai reiSkia, jog jos rodo geresnius rezultatus negu kitos jmonés veikiancios tame paciame sektoriuje

(zr. 12 lentelé).

12 lentelé. Vokietijos imoniuy palyginimas pagal EV/EBITDA multiplikatoriy pries ir po

jsigijimo

Sektorius (angl.) Imoné isizg;flia isigFi)j?mo
Applications Software GK Software AG Nejvertinta Pervertinta
Auto-Cars/Light Trucks AUDI AG Nejvertinta Nejvertinta
Bldg&Construct Prod- Nejvertinta Neijvertinta
Misc STO SE & Co KGaA
Chemicals-Diversified Wacker Chemie AG Nejvertinta Nejvertinta
Computer Services Datagroup SE Pervertinta Nejvertinta
Computer Software RIB Software AG Nejvertinta Nejvertinta
Consulting Services GFK SE Nejvertinta Nejvertinta
Diversified Operations GEA Group AG Pervertinta Pervertinta
Electric Products-Misc Vossloh AG Nejvertinta -
Electric-Integrated RWE AG Nejvertinta Nejvertinta
Electronic Compo- Nejvertinta Nejvertinta
Semicon Dialog Semiconductor PLC
Energy-Alternate Sources | CropEnergies AG Pervertinta Pervertinta
Enterprise Software/Serv SSrI AG Gesellschaft Fuer Produkte und Systeme | Pervertinta Pervertinta
Film Processing Cewe Stiftung & Co KGAA Nejvertinta Nejvertinta
Forestry Delignit AG Nejvertinta Pervertinta
Instruments-Controls Euromicron AG Nejvertinta Pervertinta
Mach Tools&Rel Products | pMG Mori AG Nejvertinta Nejvertinta
Machinery-General Indust | Krones AG Nejvertinta Nejvertinta
Machinery-General Indust | schuler AG Nejvertinta Nejvertinta
Machinery-Print Trade Koenig & Bauer AG Nejvertinta Nejvertinta
Medical-Drugs STADA Arzneimittel AG Nejvertinta Nejvertinta
Miscellaneous Manufactur | MAX Automation AG Nejvertinta Nejvertinta
Networking Products ADVA Optical Networking SE Nejvertinta | Nejvertinta
Retail-Auto Parts Delticom AG Pervertinta Pervertinta
Retail-Mail Order Takkt AG Nejvertinta Neijvertinta
Semiconductor Equipment | pyv/A TePla AG Nejvertinta -
Semiconductor Equipment | g,ess MicroTec AG Nejvertinta -
Web Portals/ISP XING AG Nejvertinta Pervertinta

» néra pakankamai duomeny atlikti skaic¢iavimus
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Analizuojant Skandinvijos jmongs, atliktas analogiSkas jmoniy vertés palyginimas prie§ ir po
jsigijimo naudojant du jmonés vertés nustatymui reikalingus multiplikatorius. Palyginus jmoniy vertes
pagal PER multiplikatoriy nustatyta, kad néra jmoniy, kurios yra pervertintos tiek pries, tiek po jsigijimo
(Vokietijos atveju buvo stebétos keturios jmonés).

Vertinant jmoniy jsigijimo poveikj pagal P/E multiplikatoriy, nustatytos 2 jmonés, kurios pries
jsigijimg buvo nejvertintos, o po jsigijimo — pervertintos - tai Orkla ASA ir Assa Abloy AB . Tai rodo,
kad jsigijimas $iy jmoniy vertéms turéjo teigiamg poveikj tuo aspektu, kad iSaugino akcijy kaing. Galima
pastebéti, kad stebimos 2 jmonés (Atria Qyj ir DSV A/S), kurios pries jsigijimg buvo pervertintos, o po
jsigijimo, nejvertintos (zr. 13 lent.). Tai reiSkia, jog Sios jmonés lygiant su sektoriumi, kuriame vykdo
savo veikla, pradéjo demonstruoti geresnius rezultatus negu kitos imonés, taciau tai neatsispindi akcijy
kainoje. Likusios jmonés tiek pries, tiek po jsigijimo, buvo nejvertintos ir tai reiskia, jog jos rodo
geresnius rezultatus negu kitos jmonés, veikiancios tame paciame sektoriuje (taciau tai neatsispindi

rinkos kainoje), nepaisant to, kad jos vykdé jsigijimo sandorj (zr. 13 lent.).

13 lentelé. Skandinavijos Saliy imoniy palyginimas pagal PER multiplikatoriy pries ir po

isigijimo

Sektorius Imoné Pries jsigijima Po jsigijimo
Applications Software Solteq OYJ Nejvertinta Nejvertinta
Communications Software | Comptel OYJ Nejvertinta Nejvertinta
Computer Software FormPipe Software ab Nejvertinta Nejvertinta
Computers-Peripher Equip | Multiq International ab - Nejvertinta
Diversified Manufact Op Orkla ASA Nejvertinta Pervertinta
Electronic Compo-Misc Lagercrantz Group AB Nejvertinta Nejvertinta
Engineering/R&D Services | AF ab Nejvertinta Nejvertinta
Food-Meat Products Atria Oyj Pervertinta Nejvertinta
Machinery-General Indust | Hexagon ab Nejvertinta Nejvertinta
Medical Products Ossur HF Nejvertinta Nejvertinta
Medical-Drugs Oriola-KD OY/J Nejvertinta Nejvertinta
Metal Processors&Fabrica | Assa Abloy AB Nejvertinta Pervertinta
Publishing-Newspapers Schibsted ASA Pervertinta -
Telecom Services NextGenTel Holding ASA/Oslo Norway Nejvertinta Nejvertinta
Telecommunication Equip | AllTele ab - Pervertinta
Transport-Services DSV A/S Pervertinta Nejvertinta
Wireless Equipment Nokia OYJ - Pervertinta

» néra pakankamai duomeny atlikti skaic¢iavimus
I$ lentelés matyti (zr. 14 lent.), kad analizuojant Vokietijos jmoniy vertes pagal EV/EBITDA
stebimos sesios jmonés (Orkla ASA, Hexagon ab, Assa Abloy AB, Schibsted ASA, DSV A/S ir Nokia OYJ)
, kurios yra pervertintos tiek pries$ jsigijima, tiek po jsigijimo. Vertinant jmoniy jsigijimo poveikj pagal
EV/EBITDA multiplikatoriy, nustatytos 2 jmonés, kurios prie$ jsigijimg buvo nejvertintos, o po
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jsigijimo — pervertintos t.y. Lagercrantz Group AB ir AF ab. Taip pat, galima pastebéti, kad yra viena
jmoné (AllTele ab), kurios verté pagal EV/EBITDA multiplikatoriy, prie$ jsigijimg buvo pervertinta, o
po isigijimo, nejvertinta. Tai reiskia, jog $i jmoné po jsigijimo, lyginant su sektoriumi, kuriame vykdo
savo veikla, pradéjo demonstruoti geresnius rezultatus negu kitos jmonés. Likusios jmonés tiek pries,
tiek po jsigijimo, buvo nejvertintos ir tai reiskia, jog jos rodo geresnius rezultatus negu kitos jmonés

veikiancios tame paciame sektoriuje (zr. 14 lent.).

14 lentelé. Skandinavijos $aliy jmoniy palyginimas pagal EV/EBITDA multiplikatoriuy

pries ir po jsigijimo

Sektorius Imoné Pries jsigijimg Po jsigijimo
Applications Software Solteq OYJ Nejvertinta Nejvertinta
Communications Software | Comptel OYJ Neivertinta Nejvertinta
Computer Software FormPipe Software ab Nejvertinta Nejvertinta
Computers-Peripher Equip | Multiq International ab - Nejvertinta
Diversified Manufact Op | Orkla ASA Pervertinta Pervertinta
Electronic Compo-Misc Lagercrantz Group AB Nejvertinta Pervertinta
Engineering/R&D Services | AF ab Nejvertinta Pervertinta
Food-Meat Products Atria Oyj Nejvertinta Nejvertinta
Machinery-General Indust | Hexagon ab Pervertinta Pervertinta
Medical Products Ossur HF Nejvertinta Nejvertinta
Medical-Drugs Oriola-KD OYJ Nejvertinta Nejvertinta
Metal Processors&Fabrica | Assa Abloy AB Pervertint Pervertintg
Publishing-Newspapers Schibsted ASA Pervertinta Pervertinta
Telecom Services NextGenTel Holding ASA/Oslo Norway | Neivertinta Nejvertinta
Telecommunication Equip | AllTele ab Pervertinta Nejvertinta
Transport-Services DSV A/S Pervertinta Pervertinta
Wireless Equipment Nokia OYJ Pervertinta Pervertinta

» neéra pakankamai duomeny atlikti skaic¢iavimus

Apibendrinant galima teigti, jog vertinant jmoniy jsigijimo poveikj pagal PER multiplikatoriy,
nustatytos 4 Vokietijos ir 2 Skandinavijos jmonés, kurios pries jsigijimg buvo nejvertintos, o po jsigijimo
— pervertintos. Tuo tarpu, 2 Skandinavijos jmonés ir viena Vokietijos jmoné, kurios verté pagal PER
multiplikatoriy, pries jsigijimg buvo pervertinta, o po isigijimo, nejvertinta. Tai reiSkia, jog §10S jmoneés
lyginant su sektoriumi, kuriame vykdo savo veikla, pradéjo demonstruoti geresnius rezultatus (kurie
neatsispindi kainoje) negu kitos jmonés po jsigijimo sandorio. Taip pat, galima pastebéti, kad yra viena
Vokietijos jmoné¢ ir viena Skandinavijos jmoné, kuriy verté pagal EV/EBITDA multiplikatoriy, prie$

1sigijimg buvo pervertinta, o po jsigijimo, nejvertinta.
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4.3. Isigijimy poveikio jmoniy akcininkams vertinimo rezultatas

Siame tyrimo etape pateikti jsigijimo sandoriuose dalyvavusiy jmoniy vidutinés perteklinés
grazos (AAR) bei vidutinés sukauptos perteklinés grazos uzdirbtos jvykio lango laikotarpiu (CAAR),
rezultatai. Pasirinkus jvykio langg lygy 21 dienai (-10; +10) apskaiciuotos kievienos dienos AAR
reikS§més suvidurkinus visy jmoniy AAR reikmses. CAAR reikSmés gautos apskaic¢iavus AAR rodiklio
kaupiamaji dazni.

I$ 21 paveikslo matyti, kad nuo 10 d. iki pat susijungimo dienos (0 d.) sukauptoji pertekliné graza
tiesiSkai augo ir sandorio dieng sukauptoji pertekliné graza sieké 4.07 proc. Po jmoniy susijungimo
stebéti nedideli vidutinés sukauptosios perteklinés grazos svyravimai ir 4 dieng po jsigijimo sgndorio
pertekliné graza buvo didZiausia (4.73 proc.) (zr. 21 pav.). Nepaisant to, pritaikius priklausomy iméiy
Stjudento t-kriterijy nustatyta, kad visomis jvykio lango dienomis, perteklinés grazos pokytis nebuvo
statistiSkai reikSmingas, nes kriterijaus klaidos tikimybés buvo didesnés nei 0.05 (zr. 10 priedas). Tali

rodo, kad sukauptosios perteklinés grazos augimas galéjo buti sglygotas atsitiktiniy faktoriy ir néra

patikimas.
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21 pav. Vokietijos imoniu jvykio lango laikotarpiu pasiekta AAR bei CAAR

Palyginus jmoniy uzdirbtas CAAR matyti, kad didZiausia sukauptoji pertekliné graza fiksuota
1vykio lango pabaigoje. 21 d. laikotarpiu (-10; +10) sukauptoji pertekliné graza sudaré 4.25 proc.
Lyginant su 2 d. (-1; +1) jvykio lango sukauptgja graza (2.15 proc.), 21 d. sukauptoji grazg yra du kartus
didesné. Remiantis kity jvykio langy laikotarpiy CAAR galima teigti, kad trumpuju laikotarpiu, jvykio
langui esant 3 d. ir 5 d. ty. (-1; +1) ir (-2; +2), sukauptoji pertekliné graza yra apytiksliai vienoda ir
artima 2 proc.. ReikSmingas grazos augimas stebimas esant ilgesniam jvykio lango intervalui, nes esant

11 d. (-5; +5) jvykio langui, sukauptoji pertekliné graza iSauga iki 3.71 proc., o 21 d. (-10; +10) - iki
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4.25 proc. (zr. 22 pav.). Tai rodo, kad Vokietijos atveju, jmonei susijungus didesné sukauptoji graza
pasiekiama esant ilgesniam jvykio lango periodui.
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22 pav. Bendros Vokietijos imoniy CAAR palyginimas esant skirtingai jvykio lango

trukmei

Sekan¢iame etape jvertinta kiekvienos Vokietijos jmonés jsigijimo sandoriy, jvykio lange,
kuriama verté. Tam tikslui jvykio lango laikotarpiu (-10; +10) susumuojami perteklinés grazos rodikliai
kiekvienai jmonei. Tai pat, atskirai jvertinamos sukauptos grazos prie§ jmonés jsigijima ir po jsigijimo
ir jvertinama, ar sukaupta pertekliné graza yra statistiSkai reikSmingai didesné po jsigijimo.

Remiantis sukauptos grazos rodikliais matyti, kad bendrame jvykio lange (21 d.) didziausia
graza sukaupiama jmonése PSI AG Gesellschaft (17.6 proc.), Delticom AG (12.34 proc.) ir Koenig &
Bauer AG (11.21 proc.). Tuo tarpu, 4 Vokietijos jmonése, jvykio lango laikotarpiu, sukuriama neigiama
graza: Vossloh AG (-8.53 proc.), RWE AG (-3.26 proc.), Dialog Semiconductor PLC (-2.74 proc.) ir
Schuler AG (-0.72 proc.) (zr. 15 lent.). Ivertinus sukauptos grazos poky¢ius pries ir po jmonés jsigijimo
nustatyta, kad po isigijimo vienintelés jmonés - GEA Group AG sukaupta akcijy kainos graza padidéja
statistiSkai reik§mingai, nes p = 0.035 < 0.05 (zr. 15 lent.).

15 lentelé. Isigijimo sandoriy, jvykio lange, kuriama verté (Vokietija)

CAR CAR(pries) CAR(po) p
Krones AG 1.00% -4.22% 5.23% 0.274
Schuler AG -0.72% -0.59% -2.39% 0.861
STO SE & Co KGaA 4.52% 1.23% 3.92% 0.266
PVA TePla AG 6.45% 5.20% 2.24% 0.718
GK Software AG 8.54% 0.50% 4.07% 0.425
Vossloh AG | -853% | 0.40% -11.96% 0.275
ADVA Optical Networking SE -0.07% 4.61% -4.40% 0.503
XING AG 2.24% 2.80% -0.68% 0.585
Dialog Semiconductor PLC -2.74% -6.18% 5.84% 0.524
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15 lentelé (tesinys). Isigijimo sandoriy, jvykio lange, kuriama verté (Vokietija)

CAR CAR(pries) CAR(po) p
DMG Mori AG 9.53% 8.10% -2.05% 0.058
GEA Group AG 5.01% -2.69% 7.43% 0.035*
GFK SE 2.45% 5.36% -4.25% 0.226
Koenig & Bauer AG 11.21% 2.72% 6.24% 0.725
PSI AG Gesellschaft 17.60% 10.38% 5.49% 0.595
RIB Software AG 2.90% 2.40% 0.49% 0.659
RWE AG -3.26% 0.79% -4.45% 0.139
STADA Arzneimittel AG 7.23% 7.56% -0.95% 0.174
Suess MicroTec AG 2.48% 2.12% -2.03% 0.722
Takkt AG 9.93% 5.46% 4.21% 0.878
Datagroup SE 7.13% 7.80% -1.02% 0.422
Delticom AG 12.34% 10.87% -0.75% 0.325
AUDI AG 0.57% -0.34% 1.29% 0.792
CropEnergies AG 1.88% 4.54% -7.55% 0.052

*rezultatas statistiskai reik§Smingas 5 proc. patikimumo intervale

Toliau palyginti analogiski Skandinavijos jmoniy, jvykio lango laikotarpiu pasiekti, AAR bei
CAAR rodikliai. Is grafiko matyti (zr. 23 pav.), kad Skandinavijos jmoniy sukauptoji pertekliné graza
iki pat sandorio paskelbimo/jvykdymo dienos sieké 1-2 proc., o po jmonés jsigijimo zenkliai maz¢jo ir
praéjus 3 dienoms po sandorio paskelbimo/jvykdymo datos fiksuota neigiama (-0.08 proc.) sukauptoji
graza. Tai reiSkia, kad daugumoje jmoniy, jy isigijimas, trumpuoju laikotarpiu, turi neigiama poveikj
sukauptajai grazai. Tuo tarpu, po 4 dieny nuo sagndorio, sukauptoji grgza yra viena didziausiy ir tai rodo,
kad Skandinavijos rinka j jmoniy jungimasj reaguoja su tam tikru (4 d.) vélavimu. Be to, didziausia
sukauptoji pertekliné graza fiksuojama po 9 dieny nuo sgndorio sudarymo. Tuo laikotarpiu, pertekliné
sukauptoji graza sieké 3.37 proc. (zr. 23 pav.).

Nepaisant to, pritaikius priklausomy im¢iy Stjudento t-kriterijy nustatyta, kad visomis jvykio
lango dienomis, iSkyrus 5 d. po sandorio (p = 0.033 < 0.05), perteklinés grazos pokytis nebuvo
statistiSkai reik§mingas, nes kriterijaus klaidos tikimybés buvo didesnés nei 0.05 (Zr. 11 Priedas). Tai
rodo, kad po 5 dieny nuo sgndorio, pasiekiama statistiskai reik§mingai didesné sukauptoji pertekliné

graza nei 5 dienos pries sagndor].
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23 pav. Skandinavijos imoniy jvykio lango laikotarpiu pasiekta AAR bei CAAR

Palyginus Skandinavijos jmoniy CAAR matyti, kad didziausia sukauptoji pertekliné graza
fiksuota jvykio lango pabaigoje. 21 d. laikotarpiu (-10; +10) sukauptoji pertekliné graza sudaré 1.55
proc. Trumpojo laikotarpio jvykio langy CAAR yra neigiamos, o 11 d. jvykio lango sukauptoji
pertekliné graza sudaré vos 0.42 proc. ir tai 3 kartus mazesné graza nei 21 d. laikotarpio (zZr. 24 pav.).
Remiantis $iais rezultatais galima teigti, kad Skandinavijos $aliy jmoniy jsigijimas turéjo neigiamg
poveikj akcijy grazai ir vertei trummpuoju laikotarpiu, ta¢iau ilguoju laikotarpiu, fiksuotas nedidelis
sukauptosios perteklinés gragzos augimas.

Lyginant su Vokietijos jmoniy akcijy vertémis analogiskame jvykiy lange galima teigti, kad
Vokietijos imoniy jsigijimas salygoja didesnj akcijy vertés padidéjima tiek trumpuoju, tiek ilguoju
laikotarpiu.
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24 pav. Bendros Skandinavijos jmoniy CAAR palyginimas esant skirtingai jvykio lango

trukmei
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Remiantis kiekvienos Skandinavijos jmonés sukauptos grazos rodikliais matyti, kad bendrame
jvykio lange (21 d.) didziausia graza sukaupiama jmonése Nokia OYJ (15.72 proc.), Lagercrantz Group
AB (15.28 proc.) ir Atria Oyj (14.91 proc.). Kaip ir Vokietijos jmoniy atveju, Skandinavijos jmoniy tarpe
analizuotos jmonés, kuriose, jvykio lango laikotarpiu, sukuriama neigiama graza. Neigiama graza
sukuriama net 6 jmonése: Comptel OYJ (-14.25 proc.), Multiq International ab (-13.92 proc.), Ossur HF
(-7.27 proc.), AF ab (-6.12 proc.), Orkla ASA (-0.28 proc.) ir Schibsted ASA (-0.1 proc.) (zr. 16 lent.).
Ivertinus sukauptos grazos pokycius prie§ ir po jmonés jsigijimo nustatyta, kad visose Skandinavijos
jmonése sukauptoji pertekliné graza statistiSkai reikSmingai nesiskiria prie$ ir po jmonés jsigijimo

bendrame jvykiy lange, nes p > 0.05 (Zr. 16 lent.).

16 lentelé. Susijungimo ir jsigijimo sandoriy jvykio lange kuriama verté (Skandinavija)

CAR CAR(pries) CAR(po) p
AF ab -6.12% 6.18% -9.42% 0.079
AllTele ab 2.90% -1.19% 1.61% 0.586
Assa Abloy AB 0.53% -2.53% 1.57% 0.544
Atria Oyj 14.91% 6.89% 7.61% 0.903
Comptel OY]J -14.25% -16.19% 4.29% 0.109
DSV A/S 2.87% 0.97% 2.31% 0.820
FormPipe Software ab 2.33% 0.70% 1.69% 0.884
Hexagon ab 0.89% -1.47% 3.35% 0.211
Lagercrantz Group AB 15.28% 6.53% 9.45% 0.770
Multig International ab -13.92% -6.66% -4.92% 0.971
NextGenTel Holding ASA/Oslo Norway 2.67% 2.07% 0.95% 0.544
Nokia OYJ 15.72% 15.17% 3.19% 0.505
Oriola-KD OYJ 8.35% 10.59% 1.05% 0.217
Orkla ASA -0.28% 10.14% -10.41% 0.163
Ossur HF -1.27% -1.65% -5.18% 0.872
Schibsted ASA -0.10% 0.09% -1.44% 0.696
Solteq OYJ 5.10% -1.04% 5.99% 0.558

Apibendrinant galima teigti, jog lyginant Skandinavijos jmoniy su Vokietijos jmoniy akcijy
vertémis, analogiSkame jvykiy lange, Vokietijos jmoniy jsigijimas salygoja didesnj akcijy vertés
padidéjima tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Tuo tarpu, egzistuoja 4 Vokietijos jmonés, kuriose,
1vykio lango laikotarpiu, sukuriama neigiama graza, o Skandinavijos jmonés generuojancios neigiamag

graza yra net 6 ymones.
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4.4, ISvados dél hipoteziy priimtinumo

H1: Jmoniy jsigijimai turi teigiama poveikj jsigyjamos imonés veiklos efektyvumui.

Atlikus Vokietijos ir Skandinavijos jmoniy poveikio veiklos efektyvumui tyrimg apibendrintai
galima teigti, jog Vokietijos jmoniy finansiniy rodikliy reikSmingi pokyciai yra dazniau neigiami, o
Skandinavijos $aliy jmoniy dazniau teigiami, taciau reikSmingy pokyc¢iy yra ne daug lyginant su visa
imtimi. Vokietijos jmoniy EV vertés teigiamai ir statistiSkai reik§mingai kito 6 i§ 28 imoniy (t.y. 21,43
proc.), o Skandinavijos $aliy 7 i§ 17 jmoniy (t.y. 41,18 proc.). Rinkos verté (angl. Market Capitalization)
teigiamai ir statistiSkai reik§mingai kito 7 i§ 28 Vokietijos jmoniy (t.y. 25 proc.), o Skandinavijos Saliy
Jmoniy rinkos verté 6 i§ 17 (t.y. 35,3 proc.). Taigi, dél gauty tyrimo rezultaty negalima teigti, jog
isigijimy sandoriai kuria teigiamg poveiki jmoniy veiklos efektyvumui ir dél Sios priezasties H1
hipotezé yra atmetama.

H2: Imonés po isigijimo demonstruoja geresnius veiklos rezultatus negu Kkitos, to pacio
sektoriaus jmonés.

Atlikus Vokietijos ir Skandinavijos jmoniy poveikio, naudojant sektoriaus multiplikatorius,
vertinimg galima teigti, jog vertinant jmoniy jsigijimo poveikj pagal PER multiplikatoriy, nustatytos 4
Vokietijos ir 2 Skandinavijos jmonés, kurios prie§ jsigijimg buvo nejvertintos, o po isigijimo —
pervertintos ir tai indikuoja, jog jos pagal sektoriy veikia pras¢iau, bet jy akcijy kaina yra didesné. Tuo
tarpu, 2 Skandinavijos jmonés ir viena Vokietijos jmoné, kurios verté pagal PER multiplikatoriy, prie$
jsigijima buvo pervertinta, o po jsigijimo, nejvertinta. Tai reiskia, jog Sios jmonés lyginant su sektoriumi,
kuriame vykdo savo veikla, pradéjo demonstruoti geresnius rezultatus (kurie neatsispindi kainoje) negu
kitos jmonés po jsigijimo sandorio. Nors veiklos rezultatai geresni nei vidutiniai rinkoje, bet neatsispindi
kainoje. Tikroji verté (pagal rodiklj) neatsispindi kainoje, tai tas, kuris akcija turi, negaléty jos parduoti
tikrgja verte (t.y. imonés rezultatai negeneruoja tikrosios grazos), o kas akcijg ketina pirkti, tai jsigyty
mazesne nei tikroji verté (bendruoju atveju palanku). Taip pat, galima pastebéti, kad yra viena Vokietijos
imon¢ ir viena Skandinavijos jmoné, kuriy verté pagal EV/EBITDA multiplikatoriy, pries isigijima buvo
pervertinta, o po jsigijimo, nejvertinta. Apibendrintai jsigijimy poveikio tyrimo, naudojant sektoriaus
multiplikatorius, rezultatus H2 hipotezés negalima priimti nes didzioji dalis Vokietijos ir
Skandinavijos jmoniy, nepaisant to ar buvo vykdomas jsigijimo sandoris ar nebuvo, pagal tyrimo
metodika - nejvertintos.

H3: Isigyjancios imonés po paskelbimo apie jsigijimo sandorj generuoja jvykio lange
pertekline akcijuy graza.

Atlikus Vokietijos jmoniy, dalyvavusiy jsigijimo sandoriuose, jvykio analiz¢ gauti rezultatai
parodé, kad Vokietijos jmoniy uzdirbtas CAAR jvykio lange lygiame 21 dienai (-10; +10) sudaré 4,25

proc. Nepaisant to, pritaikius priklausomy im¢iy Stjudento t-kriterijy nustatyta, kad visomis jvykio lango
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dienomis, perteklinés grazos pokytis nebuvo statistiSkai reikSmingas, nes kriterijaus klaidos tikimybés
buvo didesnés nei 0.05. Analogiskai atlikus Skandinavijos imoniy dalyvavusiy jsigijimo sandoriuose,
jvykio analize gauti rezultatai parodé, kad Skandinavijos jmoniy uzdirbtas CAAR jvykio lange lygiame
21 dienai (-10; +10) sudaré 1,55 proc. Nepaisant to, pritaikius priklausomy im¢iy Stjudento t-kriterijy
nustatyta, kad visomis jvykio lango dienomis, perteklinés grazos pokytis nebuvo statistiSkai
reikSmingas, nes kriterijaus klaidos tikimybés buvo didesnés nei 0.05. Taigi, galima daryti iSvada jog
pagal apskaiCiuota CAAR reikSme jvykio lange lygiame 21 dienai (-10; +10) tiek Vokietijos, tiek
Skandinavijos Saliy jmonés generuoja pertekling akcijy graza, taciau ji néra statistiSkai reikSminga ir dél

Sios priezasties H3 hipotezé yra atmetama.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Atlikus probleming analize pastebéta, jog susijungimy ir jsigijimy skaiCius ir jy vertés labiausiai
didéja paskutiniais metais. D¢l susijungimy ir jsigijimy populiarumo galima daryti prielaida, jog jie turi
jtakos jmoniy teigiamiems veiklos efektyvumo poky¢ius. Tai veda prie poreikio iStirti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy poveikj veiklos efektyvumui. Be to susijungimai ir jsigijimai turi jtakos kuriant
Jmoniy akcininkams verte¢ tiek trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu. Pagrindinis ir esminis tyréjy objektas
yra kuriama verté po susijungimo/jsigijimo. Nepaisant to, iSvados apie jvairius Sios temos aspektus yra
priestaraujancios viena kitai. Vieni autoriai teigia, jog yra kuriama verté, o kiti, prieSingai, jog nekuriama
arba gali net sumazéti. Be to akademingéje literatiiroje pastebéta tendencija, jog didelis démesys skiriamas
Indijos ir JAV Saliy susijungimy ir jsigijimy analizei. Tai lemia Europos Saliy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy analizés poreikio atsiradima.

2. I8analizavus mokslinéje literatiiroje pateikiamas jsigijimy ir susijungimy sampratas nustatyta,
kad verslo subjekty susijungimo atveju nei viena jmoné netampa viena kitos nuosavybe, o jsigijimo
sandorio atveju ,,jmoné-taikinys* ne tik nebetenka savarankiskumo, bet ir visi§kai nustoja egzistuoti. Vis
deélto tiek ijmoniy susijungimo, tiek jsigijimo bei kooperacijos procesus paprastai vienija bendras tikslas
— siekis padidinti verslo subjekty veiklos efektyvuma. Susijungimy ir jsigijimy egzistuoja trys
pagrindinés raiSys: horizontalus, vertikalus ir konglomeratinis. Jei derybos baigiasi sékmingai, uz jsigyta
bendrove gali btiti apmokama dvejopai — grynais pinigais arba akcijomis.

Igyvendindamos M&A sandorius kompanijos paprastai siekia visapusés naudos ir s¢kmingy
verslo vystymosi perspektyvy, ta¢iau mokslingje literattiroje daZniausiai randami Sie sandoriy motyvai:
mokesciai, rinkos galios sinergija, kasty sinergija, pajamy sinergija, informacijos efektas bei rizikos
mazinimas (Diversifikacija). Visgi, mokslininkai didZiausig démes;j skiria sinergijos efektui, kuris yra
bene esminé prieZastis susijungiant ar perkant jmong, nesvarbu ar tai btity konglomeratinis, vertikalus
ar horizontalus susijungimas.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy vertinimui reikalingi metodai buvo i$skirti ne vienas, taciau del
dazno taikymo moksliniuose tyrimuose ir d¢l metodo aiSkumo ir jo privalumy buvo pasirinktas
finansiniy rodikliy analizavimas. Apzvelgus mokslinius tyrimus nagrinéjan¢iu jmoniy veiklos
efektyvumo pablogéjima ar pageréjima, visgi galima daryti iSvada, jog dideliy panaSumy tyrimo
rezultatuose negalima iSskirti, nes tyrimy rezultatai labai skirtingi dél daugelio priezaséiy: skirtingi
naudojami finansiniai rodikliai, skirtingos pramonés Sakos, skirtingi tiriamy Saliy i$sivystymo lygiai,
skirtingos susijungimy ir jsigijimy sandoriy rusys. D¢l $iy, i§vardinty priezas¢iy, atsiranda konstruktyvis
skirtumai tyrimy rezultatuose.

Apzvelgus jvykio analizés tyrimy rezultatus, galima pastebéti, jog rezultatai yra gana panasis.

Susijungimai ir jsigijimai kuria verte tiek jsigyjamai, tiek jsigyjanciai jmonei. Pastebima, kad kuo
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ilgesnis jvykio langas tuo generuojama verté didesné, taciau atsiranda reikSmingo iSkraipymo rizika dél
pasaliniy jvykiy rinkose, kurie gali kraipyti gaunamus rezultatus. Daugelis autoriy teigia, jog
patikimumas didziausias trumpame jvykio lange, nes did¢ja tikimybg, jog rezultaty nekraipys pasaliniai
jvykiai. Visgi, pastebéta viena esminé tendencija visuose tyrimuose, kuriuose yra jtrauktos j imtj
Jsigyjamos jmongs, jog didziausia nauda kuriama jsigyjamy jmoniy akcininkams.

3. ISanalizavus mokslininky teorinius ir empirinius darbus buvo pasinaudota jy izvalgomis
sudarinéjant metodologing dalj. Nuspresta palyginti kiekvienos jmonés finansiniai rodikliai prie$ jmonés
jsigijima ir po jsigijimo. Palygintos paskutiniy 3 mety 16 finansiniy rodikliy ir 2 jmonés vertés reikSmés
pries jsigijima ir analogisko laikotarpio, po jsigijimo, rodikliy reikSmés. Finansiniy rodikliy pokyc¢io
skirtumo statistiniam reikSmingumui tikrinti naudotas dviejy priklausomy im¢iy Stjudento t-Kriterijus.
Vertinant jmoniy vert¢ pries ir po jsigijimo buvo taikomas multiplikatoriy — daugikliy metodas, o
vertinant jsigijimy poveikj imoniy vertei buvo taikomas jvykio analizés metodas.

4. I8vadose, galima teigti, jog Vokietijos jmoniy finansiniy rodikliy reik§mingi pokyciai yra
dazniau neigiami, o Skandinavijos Saliy jmoniy dazniau teigiami, tac¢iau reikSmigy poky¢iy yra ne daug
lyginant su visa imtimi. Vokietijos jmoniy EV vertés teigiamai ir statistiSkai reikSmingai kito 6 i§ 28
jmoniy, o Skandinavijos $aliy 7 i§ 17 jmoniy. Rinkos verté (angl. Market Capitalization) teigiamai ir
statistiSkai reikSmingai kito 7 1§ 28 Vokietijos imoniy, o Skandinavijos Saliy jmoniy rinkos verté 6 i§ 17.

Atlikus Vokietijos ir Skandinavijos jmoniy poveikio, naudojant sektoriaus multiplikatorius,
vertinimg galima teigti, jog vertinant jmoniy jsigijimo poveikj pagal PER multiplikatoriy, nustatytos 4
Vokietijos ir 2 Skandinavijos jmonés, kurios prie§ jsigijimg buvo nejvertintos, o po isigijimo —
pervertintos ir tai indikuoja, jog jos pagal sektoriy veikia pras¢iau, bet jy akcijy kaina yra didesné. Tuo
tarpu, 2 Skandinavijos jmonés ir viena Vokietijos jmoné, kurios verté pagal PER multiplikatoriy, prie$
1sigijimg buvo pervertinta, o po jsigijimo, nejvertinta. Tai reiSkia, jog §ios jmonés lyginant su sektoriumi,
kuriame vykdo savo veikla, pradéjo demonstruoti geresnius rezultatus (kurie neatsispindi kainoje) negu
Kitos jmonés po jsigijimo sandorio. Taip pat, galima pastebéti, kad yra viena Vokietijos jmoné ir viena
Skandinavijos jmoné, kuriy verté pagal EV/EBITDA multiplikatoriy, pries jsigijima buvo pervertinta, o
po isigijimo, nejvertinta. Didzioji dalis Vokietijos ir Skandinavijos jmoniy, nepaisant to ar buvo
vykdomas jsigijimo sandoris ar nebuvo, pagal tyrimo metodika - nejvertintos.

Atlikus jvykio analize galima teigti, jog lyginant Skandinavijos jmoniy su Vokietijos jmoniy
akcijy vertémis, analogiSkame jvykiy lange, Vokietijos jmoniy jsigijimas salygoja didesnj akcijy vertés
padidéjima tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Tuo tarpu, egzistuoja 4 Vokietijos jmonés, kuriose,
jvykio lango laikotarpiu, sukuriama neigiama graza, o Skandinavijos jmonés generuojancios neigiama
graza yra net 6 jmones.

Siekiant pagerinti atlikto tyrimo tikslumg ir kokybe biity galima atlikti keleta patobulinimy. Visy

pirma imtyje naudojamas jmones reikéty atrinkti taip, kad jmoniy vykdomi sandoriai bty maksimaliai
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panasis pagal jmoniy dydzius ir pagal vieng jsigijimo rusiy. Turint omenyje, kad stambiai jmonei
isigijus labai maza jmong¢ poveikis veiklos efektyvumui bus matomas labai nezymus arba iSvis
nematomas. Antras pasitilymas - skaidyti padidintg tyrimo imtj j konkrecius kelis verslo sektorius. Tokiu

atveju iSryskeés skirtumai tarp sektoriy ir dél prapléstos imties bus didesnis statistinis patikimumas.
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1 PRIEDAS

Imoniy susijungimas (sudaryta autoriaus pagal Kedzierska-Szczepaniak, 2009 ir
Goughan, 2010)
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2 PRIEDAS

Imonés jsigijimas (sudaryta autoriaus pagal Vasiliauskas, 2007 ir Schuler ir Jackson,
2001)
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3 PRIEDAS. Finansiniy rodikliy rinkinys

nr, | Redikliy | Rodiklio Rodiklio pilnas Rodiklio formulé Rodiklio paaiSkinimas
grupé trumpinys pavadinimas
3
g CR
1. h=)
<
3
QR
GPM
BPM mzs;:zgio lp el:;)ss (Bendrasis pelnas / Parodo, kiek bendrojo pelno tenka
jang & Pardavimai)*100 vienam pardavimy eurui.
profit margin)
EBITDAM
3
IS
>
2. g ROIC
s
r]
o
ROA
ROE
Akcijy kainos ir Rinkos kapitalizacija/
PER pelno santykis (angl. Grynosios pajamos i§ viso = Parodo, kiek jmonés akcijos kainuoja
Price Earning Ratio) | Akcijy kaina/Pelnas, tenkantis lyginant su jos grynuoju pelnu.
PER vienai akcijai
DIA
s Parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja
ITAR llgalaikio turto | 5 4 imaillgalaikis turtas ilgalaik] turta sickdama sukurti
apyvartumo rodiklis aiamas
MSA
3
IS
s EMN
g
3. 2
ot TA
o
% Vidutinis pirkei Parodo, kiek dieny jmoné vidutiniskai
> dutims pirkejy (Gautinos sumos/ Pardavimai uztrunka surinkdama 1ésas i§ savo
VPIPL isiskolinimo i kredita)* 365 klienty parduodant su mokéjimo
padengimo laikas ! 2 ty parduodar J
atidéjimu.
. . . Parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja
PIDS Pajamy ir darbuotojy | .00 darbuotojai i% viso | - darbuotojy skaiciy siekdama sukurti
santykis .
pajamas.
Savikainos ir o ey Parodo, kokia dalis savikainos tenka
SIDS darbuotojy santykis Savikaina/ darbuotojai i§ viso vienam darbuotojui.
Pelno tenkancio . L Parodo, kokia dalis pelno tenkan¢iam
PTAIDS akcininkams ir Pelnas tenkantis akcininkams/ akcininkams tenka vienam

darbuotojy santykis

darbuotojai i§ viso

darbuotojui.
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3 PRIEDAS (tesinys). Finansiniy rodikliy rinkinys

nr, | Redikliy | Rodiklio Rodiklio pilnas Rodiklio formulé Rodiklio paaiSkinimas
grupé trumpinys avadinimas
FS
NKITS Nu(t)j:t\éo(il;a\[?;:il)o " Nuosavas kapitalas/ Turtas i§ Parodo, kokia dalj turte i§ viso sudaro
santykis Viso nuosavas kapitalas
BSK
“ . o . . .
= Tlgalaikés skolos ir _— . Parodo, kokig dalj gryname
s ISIGAKS grynojo apyvartinio Ilgaalaﬂ:srglr:;;lak/a3i1t3a1|1:;,1s apyvartiniame kapitale sudaro
4 2 kapitalo santykis Pyv P ilgalaiké skola
E Pﬁélzl;?é}g rﬁz(siigﬁnlno Parodo jmonés galimybe iSsipirkti
= PPK interest covera ge- EBIT/Paltikany sanaudos savo skolas. Rodiklis lygina EBIT
= ratio g pelna su paliikany sagnaudomis.
ISINKS
ISITS
LPSIIS
%‘ EV
>
5. 2
=
=]
E RKR
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4 PRIEDAS. Vokietijos imoniuy finansiniy rodikliy ir imonés verc¢iy pokyciai

'S | Vidurkiai Finansiniai ir jmonés vertés rodikliai

ZE | T : o o w| =
AN R IR I I I
-2 pokytis 04 o E x x X m B 2 S = Ll = = L o

S| proc @ L

<>( B :E: Prie$ 195 | 1,37 431 | 12,01 | 10,49 5,42 7,62 2164 | 11,18 15,48 7,91 0,89 5,89 22,94 | 1,28 6,26 179,07 211,54
<D( g_; Po 2,13 | 1,43 411 12,42 9,35 5,06 6,83 21,45 | 1145 14,67 7,82 0,87 7,65 437 | 1,21 7,02 315,46 358,25
2 Pokytis 0,18 | 0,05 -0,19 0,41 -1,15 -0,36 -0,79 -0,18 0,27 -0,81 -0,09 -0,03 1,76 -18,56 | -0,06 0,77 136,39 146,71
(<'(r) Prie§ 169 | 1,01 7,20 | 1429 | 24,61 8,97 | 21,86 7,33 2,69 0,10 0,04 3,80 8,86 28,09 | 1,22 | 1557 | 15347,51 | 24048,18
g Po 1,49 | 1,04 7,75 | 13,68 | 22,83 8,73 | 19,51 8,26 3,22 1,09 0,42 1,81 8,09 23,12 | 1,12 | 16,41 | 14350,67 | 28179,33
< Pokytis -0,20 | 0,03 0,55 -0,61 -1,78 -0,24 -2,34 0,94 0,53 0,98 0,39 -1,99 -0,77 -4,97 | -0,10 0,84 -996,85 4131,15
® gj Prie§ 1,25 | 0,72 2,89 | 1454 | 11,06 4,64 9,91 2481 | 10,37 19,01 7,95 0,80 2,16 46,17 | 1,59 6,50 223,20 214,84
§ ‘é %: Po 1,18 | 0,76 4,14 | 12,98 | 14,21 6,59 | 12,69 9,83 4,45 1,81 0,85 2,56 1,55 29,05 | 1,59 6,35 359,18 367,21
& O Pokytis -0,07 | 0,04 1,24 -1,57 3,15 1,96 2,78 -14,98 -5,92 | -17,21 -7,10 1,76 -0,60 -17,12 | 0,00 | -0,14 135,98 152,37
';;J’ o Prie§ 0,90 | 0,39 4,15 | 13,04 6,28 3,36 5,09 59,38 | 31,63 38,42 | 20,53 0,06 10,66 29,17 | 0,77 | 12,20 623,14 433,53
LE_ i Po 1,08 | 0,46 0,14 7,53 -0,23 -0,02 0,81 35,28 | 19,86 2250 | 12,70 0,30 12,59 40,37 | 1,22 | 13,81 461,72 344,96
8 Pokytis 0,17 | 0,06 -4,01 -5,51 -6,51 -3,38 -4,27 -24,10 | -11,77 | -15,92 -7,83 0,24 1,92 11,20 | 0,46 1,62 -161,42 -88,57
%’ Prie§ 0,87 | 0,67 2,77 6,75 | 19,93 6,04 9,41 | 130,40 | 37,38 64,10 | 16,86 0,15 20,10 32,06 | 2,18 7,87 42,01 27,35
g % Po 1,07 | 0,80 1,68 7,31 | 11,70 2,65 428 | 177,48 | 40,03 | 134,20 | 30,20 0,16 12,06 37,97 | 1,56 | 10,92 101,44 72,96
a Pokytis 0,20 | 0,13 -1,08 0,56 -8,23 -3,39 -5,13 47,08 2,65 70,10 | 13,34 0,02 -8,04 591 | -0,62 3,05 59,43 45,61
&) Pries 2,26 | 0,77 | -11,28 6,97 | -20,92 -8,15 9,71 52,98 | 22,77 43,40 | 18,71 0,24 11,41 3450 | 1,27 | 44,50 11,67 9,47
g, Po 1,81 | 0,58 2,60 7,80 8,39 3,92 8,02 44,14 | 20,64 32,84 | 15,33 0,02 8,70 35,96 | 1,60 | 42,07 34,58 32,05
g Pokytis -0,45 | -0,19 | 13,88 0,83 | 29,30 | 12,07 -1,68 -8,83 -2,13 | -10,56 -3,38 -0,22 -2,71 145 | 0,33 | -2,43 22,91 22,58
% o Pries 1,68 | 0,66 6,71 | 10,47 | 43,77 | 20,68 | 42,67 3,62 1,55 2,59 1,11 7,49 5,92 31,79 | 3,05 | 43,88 610,52 653,41
% < | Po 1,11 | 0,36 0,59 2,82 6,43 1,95 3,82 32,81 | 10,33 24,41 8,10 0,18 5,35 39,24 | 3,28 | 35,56 240,90 228,79
e Pokytis -0,58 | -0,30 -6,12 -7,65 | -37,35 | -18,73 | -38,85 29,19 8,78 21,82 6,99 -7,30 -0,57 7,45 | 0,24 | -8,31 -369,62 -424,62
gé ¢4 Pries 3,80 | 281 | 1109 | 16,73 | 22,39 | 16,64 | 23,31 16,91 9,40 15,51 8,41 12,92 - 12,69 | 1,51 | 16,49 843,23 943,89
‘_5“ .g % po 3,40 | 2,70 | 15,64 | 25,09 | 23,67 | 16,36 | 21,32 13,84 9,12 10,22 6,36 8,55 - 21,44 | 1,09 | 16,86 2125,46 2526,96
A 7 Pokytis -0,41 | -0,11 4,55 8,36 1,27 -0,28 -1,99 -3,07 -0,28 -5,29 -2,05 -4,37 - 8,75 | -0,43 0,37 1282,24 1583,07
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é o Pries 1,42 | 0,555 2,29 7,47 7,20 2,98 9,90 28,11 8,94 | 18,65 5,82 4,26 3,84 3251 | 123 | 6,99 781,65 755,14
O < | Po 1,79 | 0,86 592 | 10,27 | 11,62 6,14 9,89 3,94 2,34 3,10 1,85 0,86 4,26 29,48 | 1,04 | 10,85 2561,01 2830,49
% Pokytis 037 | 031 3,63 2,80 4,42 316 | -001 | -2417| -6,60 | -1555 | -3,97 -3,40 0,42 -3,02 | -0,19 | 3,86 1779,36 2075,34
g Prie§ 1,10 | 0,69 502 ] 11,07 | 1321 5,63 9,42 74,45 | 3188 | 2495 | 10,80 0,06 3,75 26,90 | 1,14 | 5,00 153,46 95,71
.g 2 Po 104 | 042 | -1,70 360 | -540 | -2,02| -1,74 93,46 | 34,00 | 3430 | 1257 0,10 1,29 63,39 | 1,16 | 9,95 154,80 79,69
uEJ Pokytis -007 | -0,28 | -6,72 | -7,47 | -1861 | -7,65 | -11,16 19,00 2,13 9,35 1,77 0,03 -2,46 36,49 | 0,02 | 4,95 1,34 -16,02
g Pries 1,06 | 0,65 4,11 9,11 | 10,92 3,74 | 10,80 31,30 | 11,02 | 19,94 6,98 0,46 4,79 22,60 | 0,90 | 5,29 3570,61 3617,34
g 2 Po 1,70 | 1,03 7,58 | 11,00 | 13,91 549 | 12,43 27,40 | 10,95 | 2154 8,37 0,44 4,52 1518 | 0,72 | 6,13 6340,14 6968,34
% Pokytis 0,64 | 0,38 3,47 1,88 2,99 1,75 1,63 -3,89 | -0,07 1,60 1,39 -0,01 -0,27 -742 | 0,17 | 084 2769,52 3351,00
L Pries 0,87 | 0,77 513 | 1500 | 11,16 4,13 8,17 69,30 | 2750 | 51,74 | 20,57 0,28 13,55 2744 | 0,80 | 4,32 1525,42 1112,39
X Po 099 | 087 | -028| 1455| -054| -022 | -514 64,08 | 2523 | 49,38 | 19,45 0,29 11,05 408,16 | 0,84 | 3,89 1664,88 1280,01
© Pokytis 012 | 00| -540| -045]|-1170 | -434 | -13,32 522 | -2,28 -2,36 | -1,12 0,02 -2,49 380,72 | 0,04 | -0,43 139,46 167,62
g | Pries 259 | 207 | 1521 | 2747 | 2197 | 11,82 3,87 29,03 | 1539 | 2542 | 1344 -0,08 0,22 2991 | 0,78 | 4,47 63,95 70,61

é % g Po 254 | 183 | -1,72 381 -299 | -180 | -4,06 20,48 9,68 | 15,23 7,01 -0,54 2,30 3552 | 1,00 | 443 70,79 75,18
@ Pokytis -0,06 | -0,24 | -16,93 | -23,67 | -24,95 | -13,62 | -7,92 -856 | -5,71 | -10,20 | -6,43 -0,46 2,08 560 | 0,22 | -0,04 6,85 4,57
‘g g Prie§ 1,69 | 0,98 0,38 4,50 1,00 0,40 3,84 24,11 9,32 3,92 1,51 0,37 13,71 65,12 | 1,04 | 3,67 165,79 220,85
§ % Po 151 | 0,84 2,50 523 | 11,33 2,80 | 13,76 26,28 6,41 4,12 1,01 -0,08 13,89 38,17 | 1,08 | 5,26 401,62 535,19
X o Pokytis -0,17 | -0,14 2,12 0,73 | 10,33 2,40 9,92 217 | -291 0,20 | -0,50 -0,45 0,18 -26,96 | 0,04 | 159 235,84 314,34
(5(9 Prie§ 131 | 0,64 2,22 8,14 7,09 2,77 8,66 3,16 1,23 0,52 0,20 2,28 6,93 3356 | 1,25 | 4,62 1266,31 1376,56
g Po 152 | 0,88 4,85 | 10,06 | 14,50 5,98 | 13,45 4,20 1,72 1,06 0,43 5,49 7,16 29,66 | 1,25 | 4,40 2625,89 2927,20
4 Pokytis 0,20 | 0,24 2,63 1,92 7,41 3,21 4,79 1,04 0,49 0,53 0,23 3,21 0,23 -3,90 | 0,00 | -0,22 1S59159 1550,64
5 .% | Prie§ 163 | 1,05 3,82 7,64 | 11,02 5,13 8,54 3849 | 17,68 | 21,93 | 10,09 0,15 4,06 2359 | 132 | 572 109,20 99,34
é g S‘I Po 166 | 1,17 2,60 8,94 9,36 3,24 6,06 92,21 | 3295 | 55,27 | 18,09 0,11 3,56 26,76 | 1,24 | 3,92 213,50 148,26
2 Pokytis 002 | 013 | -1,22 130 | -166| -189 | -2/48 53,72 | 15227 | 33,34 8,00 -0,04 -0,50 3,17 | -0,08 | -1,79 104,30 48,93
0) E _| Pries 169 | 097 4,44 8,40 | 11,42 4,60 | 1539 5,69 2,33 2,90 1,18 2,51 1,14 10,05 | 1,04 | 535 192,80 216,73
%% 2 po 157 | 0,92 2,20 5,80 5,68 2,07 7,46 7,29 2,71 1,75 0,67 2,48 1,12 4550 | 0,95 | 4,93 175,78 200,69
G | Pokytis -0,11 ] -005| -224| -261| -573| -253 | -7,92 1,61 0,37 =115 -0,51 -0,03 -0,02 35,46 | -0,08 | -0,42 -17,01 -16,04
% Prie§ 2,13 | 0,96 588 | 1156 | 12,57 577 | 11,26 20,59 9,98 | 16,96 8,23 0,01 19,99 2557 | 0,97 | 8,04 57,46 65,16
:: 2 Po 155 | 044 | -795| -112 | -1305| -6,31 | -7,83 30,59 | 13,12 | 12,30 5,86 -0,09 23,63 72,05 | 0,84 | 8,90 52,92 45,94
E Pokytis -0,58 | -0,52 | -13,83 | -12,68 | -25,62 | -12,08 | -19,09 10,00 3,13 -4,66 | -2,37 -0,09 3,64 46,48 | -0,13 | 0,86 -4,55 19,23
as} E (&5 Prie§ 6,79 | 652 | 1750 | 3530 | 11,16 8,81 9,61 1,25 1,08 0,10 0,08 21,73 13,28 3249 | 0,50 | 7,10 132,20 192,12
= ? Y Po 726 | 7,09 | 1949 | 3543 7,21 5,98 6,11 3,85 3,16 3,15 2,56 3,07 19,34 31,43 ] 0,30 | 5,70 302,44 427,88
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Pokytis 047 | 0,57 1,99 013 | -396 | -2,83 | -3,50 2,60 2,08 3,05 2,48 | -18,66 6,06 -1,06 | -0,19 | -1,40 170,24 235,76

(<-(° Prie§ 1,01 | 0,58 437 | 17,88 | 1561 2,37 9,79 | 12114 | 2252 | 91,82 | 17,07 -0,04 4,12 2649 | 054 | 4,58 | 3888157 | 2123557
g Po 1,14 | 065| -0,29 | 14,00 | -3,73| -0,19 0,60 | 21493 | 23,84 | 181,39 | 16,06 -0,02 5,82 2462 | 0,56 | 6,80 | 2317536 | 10331,02
o Pokytis 013 | 0,07 | -466 | -388 | -1935| -257 | -9,18 93,79 132 | 8957 | -1,01 0,02 1,69 -1,87 | 0,02 | 221 | -15706,21 | -10904,54
(<'(r) Pries 123 | 051 | -249 4,15 | -13)75 | -2,32 0,14 | 139,02 | 2311 | 9325 | 1557 0,59 4,52 - 1,03 | 9,09 152,84 102,14
% Po 1,53 | 0,94 4,70 8,97 | 18,68 544 | 14,56 24,79 7,66 | 13,68 4,32 0,41 6,41 25,16 | 1,15 | 12,05 448,50 742,60
é Pokytis 0,30 | 0,43 7,20 481 | 3243 7,76 | 14,42 | -114,22 | -1545 | -79,57 | -11,24 -0,18 1,89 - 0,12 | 2,96 295,66 640,46
<D( % o Pries 154 | 0,90 3,40 | 15,62 6,80 2,19 4,00 | 156,23 | 49,73 | 109,35 | 34,78 0,12 3,75 46,93 | 0,65 | 3,83 2521,99 1358,66
E gNJ < Po 1,19 | 0,64 4,22 | 18,67 9,80 2,62 4,70 | 17451 | 50,29 | 11143 | 32,27 0,14 3,20 34,76 | 0,62 | 4,02 3815,91 2308,17
< | Pokytis -0,35 | -0,25 0,82 3,04 3,00 0,43 0,69 18,28 0,56 2,08 | -252 0,01 -0,54 -12,16 | -0,02 | 0,19 1293,92 949,50

ﬁ < | Pries 229 | 141 598 | 1155]| 16,47 | 10,10 | 13,35 12,54 7,85 3,05 1,88 1,13 12,23 31,14 | 1,69 | 10,17 625,01 705,60
8 % Po 294 | 1,79 5,05 9,99 | 12,90 8,58 | 10,19 34,05 | 1294 | 29,29 0,24 1,46 12,31 3141 ] 1,70 | 10,31 702,91 764,96
b O Pokytis 065| 038 | -093| -156| -357| -151 | -3,16 21,51 509 | 26,23 | -1,63 0,33 0,08 0,27 | 0,02 | 0,14 77,91 59,37
9 E Prie§ 2,78 | 1,37 4,19 | 13,18 6,77 4,11 7,35 13,76 8,51 9,93 6,08 0,68 13,28 38,78 | 0,85 | 8,36 85,51 118,06
% .g (&t Po 286 | 135 | -2,85 152 | -3,07 | -203 | -2,47 9,00 5,88 7,97 5,20 0,58 17,79 69,48 | 0,81 | 10,43 86,16 124,31
= Pokytis 0,08 | -002| -704]|-1166| -984| -613 | -9,82 -4,76 | -2,63 -1,96 | -0,87 -0,10 4,51 30,71 | -0,03 | 2,07 0,66 6,24
9: Prie§ 143 | 0,76 524 | 12,09 | 15,83 7,85 | 10,86 54,85 | 26,04 | 4325 | 2041 0,55 20,65 3556 | 1,47 | 957 717,85 578,90
5 Po 1,29 | 0,56 6,61 | 1395 | 17,87 7,48 | 10,31 64,46 | 27,83 | 48,40 | 20,64 0,31 21,07 3389 | 1,13 | 11,52 1240,92 996,07
. Pokytis -0,14 | -0,20 1,37 1,86 204 | -037 | -055 9,61 1,79 5,15 0,23 -0,24 0,42 -167 | -0,34 | 1,95 523,07 417,17
92 Prie§ 134 | 0,71 556 | 12,13 | 14,15 4,96 | 10,68 52,76 | 18,26 | 36,11 | 12,72 0,29 4,28 26,71 | 0,88 | 3,72 1341,52 1130,78
é Po 158 | 060 | -1,73 524 | -600 | -133 | -6,77 69,24 | 19,90 | 39,56 | 10,77 -0,01 5,36 67,78 | 0,69 | 4,02 1049,68 827,48
§ Pokytis 023|-011| -728| -690 | -20,15| -6,29 | -17,46 16,48 1,64 345 | -1,96 -0,30 1,08 41,07 | -0,19 | 0,30 -291,84 -303,31
5 2 Prie§ 1,88 | 1,07 6,71 | 22,34 | 13,91 589 | 14,28 3594 | 1354 | 29,00 | 10,93 0,18 11,01 37,71 | 0,84 | 844 4350,51 4213,84
g % Po 1,75 | 0,96 4,13 | 21,11 | 10,46 3,27 | 11,13 67,17 | 2154 | 5419 | 1731 -0,08 11,60 4352 | 0,74 | 7,60 5871,36 4648,88
5 Pokytis -0,13 ] -012 | -257 | -123| -345| -2,62 | -3,15 Sl 28! 8,01 | 2519 6,38 -0,26 0,59 581 | -0,10 | -0,84 1520,85 435,04

9: Prie§ 181 | 1,76 5,69 | 30,86 6,71 3,83 | 12,24 0,00 0,00 0,00 0,00 - 0,00 537,21 | 0,67 | 11,17 153,55 215,56
(20 Po 144 | 139 | 1236 | 3057 | 27,33 | 11,67 | 2514 2,51 1,03 1,54 0,63 8,18 - 3906 | 094 | 881 744,97 821,51
X Pokytis -0,38 | -0,37 6,67 | -0,29 | 20,62 7,84 | 12,90 2,51 1,03 1,54 0,63 - - -498,15 | 0,26 | -2,36 591,42 605,95
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5 PRIEDAS. Skandinavijos jmoniy finansiniy rodikliy ir jmonés ver¢iuy poky¢iai

'@ | Vidurkiai Finansiniai ir jmonés vertés rodikliai
= E | pries.po = 9 2
S el ez 38 5 9 2 s 2l 8 o5 zoslz s os
-2 pokytis 04 o E @ x x L m ) 2 S = L = = w o
S| proc. @ L
m Prie$ 1,35 | 0,92 9,37 9,08 | 20,76 | 11,30 8,71 10,20 5,57 1,49 0,82 2,36 - 2126 | 1,24 4,79 408,50 421,50
; Po 1,17 | 0,80 6,23 9,98 | 14,71 7,54 | 12,22 30,38 | 15,82 | 20,43 | 10,62 0,39 - 23,10 | 1,21 5,46 1200,91 1090,87
Pokytis -0,18 | -0,12 | -3,13 0,89 -6,05 -3,76 3,52 20,18 | 10,25 18,94 9,80 -1,97 1,84 | -0,03 0,68 792,41 669,37
E‘E Prie§ 054 | 0,26 | -0,66 6,16 -4,70 -0,93 | 10,81 | 48,76 | 13,27 13,48 3,42 0,42 - 19,90 | 1,51 | 12,07 30,60 25,08
ﬁ Po 0,64 | 0,40 0,30 | 12,17 -0,09 0,07 7,88 33,44 | 13,97 13,10 5,55 0,56 - 11,20 | 1,45 8,34 55,83 50,13
< Pokytis 0,10 | 0,24 | 0,96 6,00 4,61 0,99 -2,93 | -15,32 0,70 -0,38 2,14 0,15 - -8,70 | -0,07 | -3,73 25,24 25,05
Eg; Prie§ 1,02 | 053 | 1042 | 17,40 | 19,55 8,59 | 13,83 56,93 | 2499 | 37,80 | 16,64 0,36 7,71 2397 | 0,82 6,56 9834,37 8439,73
i E‘E Po 1,15 | 0,60 | 10,65 | 17,29 | 18,21 8,47 | 1257 | 49,32 | 2341 | 38,60 | 18,34 0,32 6,86 2597 | 0,80 5,96 | 21265,07 | 19171,38
g Pokytis 0,13 | 0,07 0,23 | -0,11 -1,34 -0,11 -1,26 -7,61 | -1,58 0,80 1,70 -0,04 -0,85 2,00 | -0,03 | -0,60 | 11430,70 | 10731,65
'O; Prie§ 1,06 | 0,42 | -0,06 5,15 -0,13 -0,05 -8,37 93,11 | 37,53 | 66,54 | 26,82 - 11,30 766,33 | 1,21 | 10,60 595,56 199,85
-g Po 0,89 | 0,20 1,40 6,39 4,80 2,12 4,07 5452 | 2494 | 43,51 | 19,90 0,19 12,20 2449 | 151 | 19,53 482,66 255,92
< Pokytis -0,20 | -0,18 | -0,26 5,20 -1,78 -1,81 -1,89 4,76 2,67 3,22 1,03 0,09 - -6,58 | -0,07 0,08 2504,54 2111,06
o - Prie§ 196 | 1,39 4,36 | 20,41 7,39 4,53 | -10,09 0,08 0,05 0,03 0,02 -7,18 - 242,19 | 0,97 3,08 62,67 69,94
gg Po 1,32 | 0,92 4,71 | 16,10 | 13,21 561 | 23,80 24,07 | 10,31 5,35 2,28 0,73 - 40,14 | 1,19 3,30 119,96 118,52
© Pokytis -0,64 | -0,48 0,36 | -4,31 5,82 1,08 | 33,89 23,99 | 10,27 5,7 2,26 7,91 -202,05 | 0,22 0,22 57,29 48,58
§ Prie§ 0,97 | 0,82 3,08 6,48 | 23,62 593 | 13,33 | 119,24 | 29,60 | 105,12 | 26,13 0,19 8,09 28,20 | 1,92 6,27 4110,19 3254,57
5) Po 123 | 101 3,19 585 | 20,18 6,42 | 13,13 72,62 | 22,74 65,13 | 20,41 0,32 8,33 25,38 | 2,02 6,52 7129,71 6503,98
Q Pokytis 0,25 | 0,20 0,11 | -0,63 -3,44 0,49 -0,20 | -46,62 | -6,86 | -39,99 -5,72 0,12 0,23 -2,83 | 0,09 0,25 3019,52 3249,41
qé_ % Pries 0,34 | 0,31 | 11,62 | 2254 | 1158 7,07 | 13,71 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 28,21 | 0,61 - 20,03 21,06
% % EI Po 0,66 | 0,47 531 | 21,11 5,93 2,72 6,50 | 47,22 | 22,39 | 39,65 | 18,81 0,53 - 2548 | 0,51 5,58 48,98 36,51
0 @ Pokytis 0,32 | 0,16 | -6,31 | -1,43 -5,64 -4,35 -7,21 47,22 | 22,39 39,65 | 18,81 - -2,73 | -0,09 - 28,95 15,45
5 Pries 1,65 | 0,91 | 10,07 | 20,48 9,38 4,27 4,74 79,76 | 36,99 71,05 | 32,96 0,17 6,43 16,83 | 0,42 4,23 5611,78 4149,66
g 2 Po 1,20 | 0,72 | 15,64 | 27,66 | 13,05 6,77 8,16 53,19 | 27,93 40,36 | 21,29 0,29 7,11 19,67 | 0,43 4,67 | 11499,10 9891,46
T Pokytis -0,44 | -0,18 5,57 7,18 3,67 2,50 3,42 | -26,57 | -9,06 | -30,69 | -11,67 0,12 2,84 | 0,01 0,44 5887,33 5741,79
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% E‘E Pries 137 | 076 | 434 | 7,88 | 16,52 7,78 | 15,70 | 28,94 | 13,23 7,95 3,82 0,84 8,10 2648 | 1,79 | 6,61 141,93 128,38
g %’ Po 091] 049 | 7321206 | 2395 | 10,21 | 1737 | 47,22 | 19,76 2,70 1,15 0,51 7,71 2265 | 140 | 654 477,82 436,40
?;‘5 Pokytis -0,46 | -026 | 298 | 4,18 7,43 2,43 166 | 1828 | 6,53 -525 | -2,68 -0,32 0139 -3,84 | -0,39 | -0,08 335,89 308,02
E.g Prie§ 188 | 109 | -6,76 | 3,74 | -1185| -7,14 0,00 | 0,00 0,00 0,00 - - - 1,06 | 5,04 1,83 3,20
g g Etc Po 191 | 122 | 250 | 6,98 | 13,61 848 | -0,28 0,00 | 0,00 0,00 0,00 - 10,09 - 1,22 | 5,83 8,68 10,14
£ | Pokytis 004 | 013 | 926 | 324 | 2546 | 15,62 0,00 | 0,00 0,00 0,00 - - - 0,16 | 0,79 6,86 6,94
E ga(—f Pries 125 | 1,02 | 1494 | 29,72 | 63,86 | 2521 | 5198 | 3297 | 6,38 6,47 1,23 8,33 - 11,02 | 1,72 | 11,54 67,60 78,57
é % g Po 090 | 057 | 515| 21,64 | 53,08 8,46 | 21,55 | 243,32 | 39,44 | 197,27 | 31,88 0,36 - 11,77 | 1,67 | 11,44 130,49 103,12
z T4 Pokytis -0,34 | -045 | -9,79 | -8,08 | -10,78 | -16,76 | -30,43 | 210,35 | 33,06 | 190,80 | 30,65 =7,97 - 0,74 | -0,06 | -0,10 62,89 24,54
g Pries 152 | 110 ] 117 | 586 3,71 141 0,67 | 3553|1432 | 2824 | 11,40 0,46 515 48,89 | 1,08 | 512 | 21376,98 | 25505,65
£ Po 1,90 | 151 | 1477 | 1313 | 21,06 8,16 | 14,26 | 50,26 | 16,38 | 32,76 | 11,65 0,13 2,96 52,80 | 0,52 | 3,36 | 18385,74 | 24232,07
2 Pokytis 0,38 | 042 | 1360 | 7,26 | 17,35 6,76 | 1358 | 14,74 | 2,05 4,52 0,25 -0,33 - 391 | -056 | -1,76 | -2991,24 | -1273,57
Q - Prie§ 102 | 054 ] 161 | 144 | 10,74 2,99 297 | 4628 | 1191 | 2595 6,81 0,13 2,88 20,23 | 1,83 | 8,08 368,66 363,29
.{—; 6 Po 080 | 044 | -261| 509 |-1948 | -2,80 | 11,97 | 101,63 | 16,72 | 54,66 9,16 0,11 2,20 20,04 | 163 | 7,82 754,75 694,28
S Pokytis -0,22 | -0,10 | 422 | 3,65 | -30,22 | -5,79 9,00 | 5535 | 481 | 28,70 2,34 -0,02 -0,68 -0,18 | -0,19 | -0,26 386,09 330,99
c</() Prie§ 284 | 183 | 0,35 14,99 0,52 019 | -72,84 | 53,53 | 27,99 | 50,20 | 26,26 0,05 3,62 2117,35 | 050 | 3,97 8102,80 | 6808,23
é Po 1,70 | 102 | 6,11 | 1391 5,97 3,61 6,07 | 30,29 | 1850 | 26,39 | 16,16 0,22 5,62 20,45 056 | 579 7118,23 | 6319,44
O Pokytis -1,14 | -082 | 576 | -1,08 5,45 341 | 7891 | -23,24 | -9,50 | -23,82 | -10,09 0,17 - -2096,91 0,07 | 1,82 -984,57 -488,79
= Prie§ 184 | 104 | 928 | 18,83 | 10,09 5,97 9,32 | 3865|2368 | 3228 | 19,75 0,16 8,94 2592 | 064 | 755 631,81 548,36
g Po 205 | 1,14 | 1069 | 1957 | 1191 786 | 1021 | 26,26 | 17,18 | 24,51 | 16,08 0,44 10,75 2480 | 0,74 | 6,90 1419,15 | 1336,87
© Pokytis 021] 010 141 | 0,74 1,83 1,89 0,89 | -12,39 | -6,50 -7,77 | -3,67 0,28 1,81 -1,12 | 0,09 | -0,65 787,34 788,52
g < Prie§ 0,73 | 058 | 8,80 | 18,20 | 20,69 7,67 | 1424 | 3744|1533 | 30,20 | 12,35 0,50 1,56 3999 | 0,89 | 8,02 2824,21 | 263144
= 2 Po 0,76 | 0,46 | 3,36 | 15,29 5,47 2,52 546 | 2935|1324 | 2331 | 10,59 0,25 0,81 7269 | 0,80 | 847 5895,22 | 5722,30
% Pokytis 003]-012| 544 | -291 | -1522 | -515| -879 -8,08 | -2,09 -6,89 | -1,77 -0,25 -0,74 32,70 | -0,09 | 0,45 3071,00 | 3090,86
g Prie§ 07911 039 -238| 548 | -7,70 | -3,27 | 1503 | 79,14 | 2843 | 4455 | 16,43 - - 29,78 | 143 | 6,24 18,67 13,57
5 Po 085]| 045 | 302 | 899 | 11,01 464 | 2329 | 91,17 | 2794 | 7798 | 2251 0,40 7,76 3353 | 143 | 9,08 34,80 24,51
g Pokytis 006 | 006 | 541 | 351 | 18,71 7,91 8,26 | 1203 | -048 | 33,42 6,08 - - 3,75 | 0,00| 284 16,13 10,94
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6 PRIEDAS. Stjudento t-kriterijaus rezultatai. Vokietijos imoniy finansiniy rodikliy ir imoniy ver¢iy vidurkiy palyginimas.

g oJ ) 1) 3
24 z s | wu 5 CO I S s | 8
O o> S 2 n o (O] 15} = c o o

£ o £« g S < < 3 5 e 3 g &

<3 < 53 15 =t = § > 8 2 = G & 5 k=3

I 22 3 s¥ g £ 2 = SEO 2 o < X 2 5
Rodikliai 22 2 88 5 g g g8 | 8383 | 3 c & & & g2
CR 0,205 | 0014 | 0113 | 0398 | 0,278 | 0,351 | 0,017 | 059 | 0,076 | 0,705 | 0,019 | 0,340 | 0,959 | 0,037
OR 0721 | 0,822 | 0277 | 0553 | 0,491 | 0,043 | 0,165 | 0886 | 0,102 | 0,029 | 0,197 | 0432 | 0817 | 0,036
GPM 0,767 | 0,793 | 0,206 | 0467 | 0,175 | 0432 | 0,013 | 0442 | 0,028 | 0,018 | 0,036 | 0,063 | 0,013 | 0,337
EBITDAM 0,845 | 0,778 | 0,103 | 0429 | 0,666 | 0,293 | 0,004 | 01145 | 01126 | 0,009 | 0,395 | 0,651 | 0,015 | 0,065
ROE 0235 | 0840 | 0492 | 0548 | 0114 | 0497 | 0,025 | 0598 | 07216 | 0,036 | 0,357 | 0,084 | 0,005 | 0,293
ROA 0,567 | 0937 | 0243 | 0570 | 0,061 | 0489 | 0,036 | 0948 | 0087 | 0,031 | 0,106 | 0,066 | 0,006 | 0,341
ROIC 0532 | 0,787 | 0493 | 0570 | 0,117 - 0,014 | 0673 | 0998 | 0,037 | 0517 | 0,241 | 0589 | 0,126
FS 0962 | 0,368 | 0,059 | 0,060 | 0,301 | 0,266 | 0,029 | 0899 | 0430 | 0,193 | 0,773 | 0,630 | 0,722 | 0,850
BSK 0,846 | 0,165 | 0,063 | 0,030 | 0,650 | 0,334 | 0,034 | 0983 | 0464 | 0566 | 0,987 | 0,405 | 0542 | 0,337
ISINKS 0,879 | 0,000 | 0017 | 0069 | 0257 | 0,337 | 0,038 | 0,833 | 0462 | 0426 | 0934 | 0470 | 0,627 | 0,737
ISITS 0,970 | 0,001 | 0017 | 0050 | 0,350 | 0411 | 0,191 | 0,886 | 0533 | 0,705 | 0,838 | 0554 | 0452 | 0,237
LPSIIS 0948 | 0023 | 0222 | 0520 | 0,863 | 0,356 | 0,611 | 0,782 | 0324 | 0,763 | 0,954 | 0,698 | 0584 | 0,603
MSA 0,027 | 0485 | 0,069 | 0612 | 0,183 | 0,892 | 0,628 - 0,419 | 0,004 | 0355 | 0,025 | 0,074 | 0,672
EMN - 0,114 | 0,304 - 0,580 - 0,446 | 0500 | 0,167 - 0,346 | 0,396 - 0,653
TA 0,626 | 0299 | 0978 | 0,045 | 0,020 | 0,350 | 0,502 | 0,100 | 0,136 | 0,789 | 0,012 | 0,045 | 0,173 | 0,327
DIA 0,330 | 0,740 | 0,415 | 0,339 | 0,023 | 0,286 | 0,156 | 0943 | 0,160 | 0,146 | 0,180 | 0,033 | 0,984 | 0,012
EV 0462 | 0162 | 0,015 | 0,274 | 0,010 | 0,007 | 0,120 | 0,024 | 0,109 | 0,958 | 0,062 | 0570 | 0,677 | 0,449
RKR 0,425 | 0,141 | 0,005 | 0526 | 0,034 | 0,004 | 0,079 | 0044 | 0,053 | 0591 | 0,005 | 05527 | 0,794 | 0,314
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6 PRIEDAS (tesinys). Stjudento t-kriterijaus rezultatai. VVokietijos jmoniy finansiniy rodikliy ir jmoniy ver¢iy vidurkiy palyginimas.

*% < E‘% E U] % 2 S é %
o g £ 5 5 g Q E N g Q S
< 5 2a7T o £ O < = ww 2 Q < 0
2 > gxg| & 5 < 5 5 | @ S 5 | % o
o 5 %o | =888 < o Y E 2L | o8 | 8, | ¢ 2 | 3, | 2
Rodikliai ™ Sz | 28&a| & z z 3 b < v 3 < S S 2 g <
CR 0,064 0,882 0,249 0,264 0,852 0,057 0,216 0,098 0,134 0,877 0,443 0,720 0,167 0,283
OR 0,040 0,326 0,310 0,134 0,813 0,274 0,003 0,132 0,111 0,954 0,173 0,748 0,056 0,274
GPM 0,012 0,101 0,189 0,234 0,772 0,082 0,181 0,652 0,348 0,003 0,216 0,531 0,332 0,512
EBITDAM 0,382 0,019 0,092 0,202 0,989 0,065 0,355 0,036 0,306 0,177 0,172 0,339 0,399 0,928
ROE 0,091 0,487 0,262 0,186 0,282 0,237 0,256 0,548 0,139 0,012 0,629 0,526 0,349 0,244
ROA 0,077 0,141 0,189 0,192 0,313 0,093 0,193 0,708 0,349 0,007 0,826 0,473 0,270 0,335
ROIC 0,418 0,202 0,166 0,126 0,202 0,013 0,362 0,755 0,054 0,033 0,826 0,279 0,456 0,197
FS 0,383 0,043 0,579 0,151 0,392 0,095 0,121 0,641 0,534 0,009 0,239 0,511 0,273 0,423
BSK 0,402 0,050 0,749 0,138 0,399 0,323 0,120 0,879 0,643 0,004 0,632 0,501 0,172 0,423
ISINKS 0,253 0,012 0,741 0,142 0,295 0,084 0,148 0,998 0,477 0,533 0,597 0,787 0,313 0,423
ISITS 0,203 0,270 0,713 0,258 0,287 0,808 0,172 0,456 0,281 0,626 0,955 0,833 0,239 0,423
LPSIIS 0,401 0,917 0,986 0,957 0,211 0,888 0,919 0,808 0,150 0,708 0,131 0,302 0,334 -
MSA 0,021 0,203 0,901 0,060 0,263 0,022 0,051 0,077 0,887 0,030 0,766 0,329 0,955 -
EMN 0,569 0,773 0,277 - 0,506 - - 0,600 0,924 0,176 0,624 0,068 0,356 0,427
TA 0,701 0,236 0,204 0,280 0,131 0,185 0,369 0,391 0,447 0,444 0,014 0,164 0,249 0,019
DIA 0,542 0,044 0,006 0,432 0,166 0,094 0,129 0,470 0,839 0,091 0,019 0,618 0,229 0,188
EV 0,070 0,049 0,768 0,749 0,265 0,004 0,129 0,054 0,176 0,989 0,078 0,176 0,318 0,049
RKR 0,058 0,081 0,773 0,354 0,147 0,006 0,001 0,182 0,596 0,900 0,090 0,277 0,778 0,049
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7 PRIEDAS. Stjudento t-kriterijaus rezultatai. Skandinavijos imoniy finansiniy rodikliy ir jmoniy verc¢iy vidurkiy palyginimas.

< 2 sl 8 |2a| 5|23 2 5 | -

s | 2| 55| & | ¢ |88 ff2|gE (222 S| % ] 28

Rodikliai b o S = s | S | %z | 5 | 52|28 82| ¢ o < . g 0

< | E | 5| %8| 8| 8|52 f |85 |E| 53|35 | 2| |8 28]z

< 2 O B I 30 E z2 z £ o B 3
CR 0,184 | 0,362 | 0,325 | 0,089 | 0,055 | 0,243 | 0,240 [ 0,509 | 0,071 | 0,551 | 0,059 | 0,392 | 0,089 | 0,089 | 0,305 | 0,692 | 0,788
QR 0,235 | 0,126 | 0,338 | 0,054 | 0,093 [ 0,352 | 0,422 [ 0,610 | 0,061 | 0,820 | 0,047 | 0,406 | 0,233 | 0,158 | 0,550 | 0,442 | 0,412
GPM 0,463 | 0,748 | 0,855 | 0,089 | 0,923 | 0,829 | 0,111 | 0,102 | 0,040 | 0,366 | 0,085 | 0,319 | 0,615 | 0,332 | 0,151 | 0,568 | 0,498
EBITDAM | 0,144 | 0,169 | 0,955 | 0,256 | 0,608 | 0,293 | 0,726 [ 0,078 | 0,020 | - | 0,145 | 0,210 | 0,000 | 0,524 | 0,371 | 0,719 | 0,303
ROE 0,468 | 0,641 | 0,638 | 0,088 | 0,375 [ 0,588 | 0,167 | 0,209 | 0,096 | 0,563 | 0,533 | 0,397 | 0,648 | 0,350 | 0,066 | 0,486 | 0,520
ROA 0,416 | 0,814 | 0,916 | 0,069 | 0,769 | 0,654 | 0,094 | 0,099 | 0,135 | 0,566 | 0,079 | 0,367 | 0,649 | 0,311 | 0,099 | 0,525 | 0,499
ROIC 0389 | - [0572 0453 | - [0921]0170[ 0208 | 0301 | - 00360201 | 00820418 | 0437 | 0,414 | 0,067
FS 0,129 | 0,354 | 0,289 | 0,014 | 0,143 [ 0,255 | 0,019 [ 0,021 | 0,254 | - | 0,041 | 0,621 | 0,253 | 0,010 | 0,353 | 0,388 | 0,885
BSK 0,123 | 0,804 | 0,349 | 0,009 | 0,140 | 0,221 [ 0,011 | 0,007 [ 0240 | - | 0021 | 0,723 [ 0,184 | 0,014 | 0,314 | 0,317 | 0,980
ISINKS 0,045 | 0,978 | 0,863 | 0,036 | 0,491 [ 0,256 | 0,019 [ 0,081 | 0,094 | - [ 0,048 | 0,639 | 0,265 | 0,037 | 0,423 | 0,387 | 0,613
ISITS 0,038 | 0,669 | 0,402 | 0,037 | 0,492 [ 0,211 | 0,011 [ 0,146 | 0,048 | - | 0,026 | 0,788 | 0,577 | 0,060 | 0,406 | 0,390 | 0,678

LPSIIS 0,354 | 0,777 [ 0603 | - - [os10] - [o122]0320] - [0006]0188 | 07550049 | - [0163| -

MSA - - 0035 0114 | - Jo427| - [o0211[0572] - - [ 0051 | 02410178 | 0,235 [ 0130 | -
EMN 0773 | - 0,001 | 0490 | 0,415 [ 0,035 | 0,713 [ 0,266 | 0,086 | - | 0912 - [0779] 0500 | 0,199 | 0,530 | 0,729
TA 0,696 | 0,444 | 0,176 | 0,005 | 0,040 | 0,216 | 0,093 | 0,310 | 0,011 | 0572 | 0,877 | 0,013 | 0,325 | 0,520 | 0,108 | 0,218 | 0,987
DIA 0,117 | 0,081 | 0,000 | 0,046 | 0,483 [ 0275 | - [ 0097 | 0409 | - | 0981 | 0,000 | 0820 | 0,315 | 0,091 | 0,036 | 0,303
EV 0,018 | 0,099 | 0,024 | 0,236 | 0,399 [ 0,104 | 0,015 [ 0,047 | 0,005 | 0,189 | 0,008 | 0,653 | 0,080 | 0,506 | 0,046 | 0,091 | 0,365
RKR 0,014 | 0,075 | 0,028 | 0,474 | 0,449 | 0,101 | 0,090 | 0,052 | 0,006 | 0,007 | 0,028 | 0,873 | 0,152 | 0,673 | 0,040 | 0,088 | 0,133
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8 PRIEDAS. Vokietijos imoniy vertés pagal multiplikatorius - daugiklius

S‘ 'E :% E = § < I~ E
a ga % E |Fsg8| e528| = —c
< - @ © I @ a8 Y8S &~ Se
. ) 2 g0 = E wo | SatZ =35 PE
Imonés e 5 = o < 55 22| Le§| SO A%
pavadinimas @ R 2 | 538|258 2§ | EE
o - —
18| 8E | 2| B |3E iEe it | i3
£ g = s g 3o E o 3 S w
o L
. Pries
GDVAI?ptI(éaEI isigijimg 45,12 148,73 190,33 035 | 47,82 | 1146 7,53 191,84 339,67
etworkin C
9 Po jsigijimo 41,92 94,78 143,67 017 | 4805 | 1756 8,02 143,45 336,16
Pries
AUDI AG isigijimg 7.140,00 | 14.62354 | 2333954 | 102,06 | 43,00 | 1323 6,72 | 58.060,34 | 47.960,70
Po jsigijimo | 7.101,00 | 13.412,15 | 27.436,15 | 92,13 | 43,00 | 14,05 8,62 | 55.661,74 | 61.224,36
. Pries
%?Vée ?(tgt,:r,lé%] isigijimg 66,88 224,95 231,62 2,84 7,38 | 4488 9,07 940,68 606,95
0] C
Po jsigijimo 67,47 332,64 316,35 3,39 740 | 3922 | 1358 983,83 916,08
. Pries
Cropirgrgles jsigijima 83,35 607,44 449,05 036 | 8500 | 7199 | 6,99 2.202,93 582,21
Po jsigijimo 62,62 577,90 443,23 014 | 8725 | 2042 7,30 249,44 457,43
Pries
Datagroup SE | isigijima 6,04 54,05 33,34 0,58 582 | 19,50 6,14 65,84 37,05
Po jsigijimo 10,80 81,28 51,51 0,25 759 | 3721 | 1025 70,60 110,65
Pries
Delignit AG isigijimg 3,05 12,50 11,79 0,15 8,19 | 1463 7,50 17,98 22,89
Po jsigijimo 342 34,31 31,96 0,13 8,19 | 3465 8,52 36,91 29,10
Pries
Delticom AG | isigijima 37,54 339,66 382,67 187 | 1185 | 1589 5,22 352,11 196,15
Po jsigijimo 15,08 216,81 226,00 024 | 1195 | 11908 | 7,79 341,40 117,44
Dialog Prie§
Semiconductor | isigiiima 95,97 802,82 904,98 073 | 6807 | 2552 | 10,10 1.274,20 968,94
PLC Po jsigijimo 182,07 | 1.986,89 | 2.084,10 169 | 7107 | 4150 10,93 497393 | 1.989,72
Pries
DMG Mori AG | isigijima 174,67 841,12 917,57 1,28 | 6181 | 4035 9,68 3.20501 | 1.691,38
Po jsigijimo 229,36 | 153337 | 1.852,22 141 | 7882 | 4283 | 10,04 475961 | 230391
Pries
Euromicron AG L isigijima 30,73 168,13 106,15 2,32 6,66 | 51,48 7,49 795,93 230,27
Po jsigijimo 8,71 171,57 102,98 - 7,18 | 98,13 10,12 - 88,11
Pries
GEA Group AG | isigijima 503,34 | 4.248,34 | 4.016,20 1,70 | 18381 | 20,76 6,15 6.487,10 | 3.649.42
Po jsigijimo 510,87 6.879,21 6.660,34 1,47 | 192,50 | 20,29 7,95 5.740,23 4.061,76
Pries
isigijimg 218,10 | 146654 | 1.118,11 206 | 3650 | 4488 9,07 3.374,99 | 1.979,19
FK SE
Po jsigijimo 22332 | 189394 | 1.471,29 - 3650 | 3922 | 1358 - 3.031,91
Pries
GK SA(\)(I;tware jsigijima 8,60 61,19 69,81 2,55 1,79 | 487,30 | 945 | 2.22430 81,26
Po jsigijimo 3,34 78,94 90,39 034 1,79 | 6537 | 1382 39,78 46,17
. Pries
Koen'%\% Bauer | iigijima 79,60 112,96 210,36 003 | 1649 | 4035 | 968 19,96 770,79
Po jsigijimo 43,10 37,06 165,06 003 | 1651 | 4283 | 10,04 21,21 432,93
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8 PRIEDAS (tesinys). Vokietijos jmoniy vertés pagal multiplikatorius — daugiklius

2 £ 2 g s
- 2 = z —~ —~
2 5~ < £ rs5| Eeg| B ul
< g S8 S | ; |HE8|UBB| Eo | ss
\ < 2 2o = E soZ| S8 =5 E
Imones e = Z = S k) Soeg|WUeg o L S
avadinimas @ Z 3 = 3 | 55| 858 B€ e
p o ks ] 3 & S>3 DT o £ 5
g RS b = 321532 = >
S 5= a = ) % £ ] _g 1S B m
E £ = 2 *C8 X°8 = ¢
= © < & =
o L
Pries
Krones AG isigijima 18249 | 136901 | 1484,88 226 | 3159 | 4035 | 9,68 2.881,30 | 1.767,08
Po jsigijimo 28574 | 223749 | 255146 430 | 3159 | 428 | 1004 | 581818 | 2870,24
Pries
MAX isigijim 19,17 112,93 102,89 031 | 2679 | 5566 | 6,83 462,33 131,03
Automation AG [ ' ' ' ' ' ' ' ’ ’
Po jsigijimo 30,51 167,52 113,88 037 | 2679 | 3418 | 7,73 338,86 235,84

PSI AG Gesellschaft Pries

Fuer Produkte und jsigijima 14,65 199,45 231,07 0,47 15,70 | 487,30 9,45 3.595,22 138,38
Systeme der

Informationstechnolog

ie Po jsigijimo 761 197,39 212,70 002 | 1570 | 6537 | 1382 2052 105,19

Pries
PVA TePla AG |isigijima 10,12 42,90 4541 021 | 2175 | 861 | 11,00 39,31 11137
Po jsigijimo 4,06 41,42 34,65 - 2175 | 2558 | 1755 - 71,29

Pries
RIB S';A(\)Cf;tware isigijima 1383 4330 145,96 015 | 3872 | 487,30 | 945 2.829,93 130,68
Po jsigijimo 20,19 207,49 278,75 024 | 3872 | 6537 | 1382 607,36 278,97

Pries
RWE AG isigijima 9.270,00 | 37.640,96 | 10.098,96 213 | 611,36 | 6338 | 923 | 8253327 | 8554448
Po jsigijimo | 6.886,00 | 30.506,58 | 1550458 218 | 60447 | 34981 | 1013 | 46095526 | 69.727,54

Pries
Schuler AG isigijima 83,54 6,52 140,32 097 | 1787 | 7626 | 991 | 132232 827,75
Po jsigijimo 12253 510,44 708,30 206 | 2001 | 3674 | 1210 | 226018 | 1.482,05

STADA | Prics
Arzneimittel  |isigiiima 32003 | 2.84535 | 1.44830 146 | 5933 | 11071 | 3303 | 10.370,09 | 1057073
AG Po jsigijimo 41705 | 313394 | 153033 107 | 6061 | 5087 | 1983 | 329902 | 827034

Pries
STOKSGE af: Co | isigijima 122,46 500,88 768,10 | 1011 686 | 3049 | 821 | 211402 | 1.00567
PO jsigijimo 128,39 782,66 857,25 | 10,29 686 | 3120 | 891 | 220103 | 114347

. Pries
Suess XécroTec jsigijima 2522 6539 | 10744 | 072 | 1910 | 820 | 431 11280 | 108,81
Po jsigijimo 14,04 87,58 12356 - 1912 | 3410 | 3736 - 524,59

Pries
Takkt AG isigijima 12187 652,66 559,00 101 | 6561 | 1666 | 1028 | 110369 | 125235
Po jsigijimo 12363 | 1.158,07 885,08 080 | 6561 | 8406 | 17,79 | 441235 | 219944

Pries
Vossloh AG | isigijiima 139,00 | 1.208,44 992,34 402 | 1374 | 6338 | 923 | 349976 | 128271
Po jsigijimo 41,10 | 1.014,50 712,90 - 1374 | 34981 | 1013 - 416,18

. Pries
Wacker Chemie | igioiiimg 88580 | 3.307.82 | 2.589,12 243 | 5215 | 1795 | 688 2.27527 | 6.094,11

AG

Po jsigijimo | 1.022,20 | 585319 | 4.74849 420 | 5215 | 2187 | 728 | 467623 | 7.44371

Pries
XING AG isigijima 19,86 173,74 232,51 1,44 555 | 134,66 | 1430 | 107677 285,68
Po jsigijimo 2886 | 45181 519,01 111 550 | 35680 | 1441 | 221473 415,70
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9 PRIEDAS. Skandinavijos imoniy vertés pagal multiplikatorius — daugiklius

S 2 5 £ < E_r s
= = — = - - [im}
g o | = E |fsg 55| & -
< = z & o - a gl T a8 Ao SE
o a e SO =] = w2l > =3 PE
Imonés e 5 = 5 S 8 Zecl Ues S 2
- = > £2 g § | S35 g=5| &c 28
pavadinimas m 2 = S = S>3 3>2| wE =
L = B4} 2 = 239 £ 3¢9 IR § =
= | i 2| = 3¢ i8¢ @ :
(’) -
= E k= % ol %8 > S
o L
Pries isigijim: 53,35 304,36 423,90 051 | 6812 | 5148 | 749 1.782,22 | 399,83
AF AB S
Po jsigijimo 103,59 | 1.089,16 993,20 076 | 7821 | 9813 | 1012 5.809,57 | 1.048,44
Pries jsigijim: 3,87 34,63 24,69 - 1237 | 1146 | 753 - 2012
AllTele AB i
Po isigijimo 9,89 60,31 54,26 010 | 2542 | 1756 | 802 44,08 79,27
Pries jsigijim: 974,21 | 1205372 | 10.457,90 054 | 111258 | 7396 | 634 | 4434271 | 6.180,49
Assa Abloy AB e
Po isigijimo 113081 | 1838935 | 16.337,60 062 | 111258 | 2368 | 577 | 1621244 | 652221
. . Pries jsigijim: 79,99 544,12 176,96 035 | 2827 | 2038 | 692 289,79 | 553,78
Atria Oyj e
Po jsigijimo 87,68 441,56 187,13 093 | 2827 | 2047 | 664 77480 | 581,93
Pries jsigijim: 2554 4304 52,46 007 | 10705 | 487,30 | 945 365178 | 241,28
Comptel OYJ .
Po jsigijimo 12,99 53,53 51,39 002 | 10705 | 6537 | 1382 139,95 | 179553
Pries jsigijim 37602 | 455618 | 3.67174 1,05 | 18800 | 1589 | 522 312804 | 1.964,67
DSV A/S SelT
Po jsigijimo 381,00 | 526438 | 447363 1,16 | 177,00 | 11008 | 779 | 2437250 | 2.968,56
FormPipe Pries jsigijima 3,36 1955 20,99 007 | 2505 | 487,30 | 945 807,12 31,78
Software AB | p; isigijimo 747 46,64 30,66 003 | 4893 | 6537 | 1382 10834 | 103,28
Pries jsigijim 533,70 | 583123 | 4.08473 084 | 35403 | 7626 | 991 | 2267954 | 5.288,27
Hexagon AB mam
Po isigijimo 632,50 | 9.53846 | 8.147,07 1,04 | 35500 | 3674 | 1210 | 1356349 | 7.650,26
Lagercrantz | Pries jsigijima 24,27 165,56 150,37 021 | 6952 | 2552 | 10,10 379,67 | 24501
Group AB Po jsigijimo 3273 361,87 329,92 020 | 6952 | 4150 | 10,93 84638 | 357,71
Multiq Pries jsigijima — 240 | - 4135 | 2096 | 459 - -
International
AB Po jsigijimo 2,04 7,16 9,97 002 | 10261 | 326,79 | 840 569,80 17,18
NextGenTel | pyiey jsigijima 9,20 55,57 6561 | 020 | 1939 | 1674 | 7,69 66,14 7081
Holding
ASA/Oslo
Norway Po jsigijimo 34,67 147,87 118,10 030 | 2335 | 5375 | 1024 378,74 | 354,87
. Pries jsigijim: 489,00 | 992197 | 14.12597 - 3.74496 | 1674 | 769 - 3.762,12
Nokia OYJ Bema
Po jsigijimo 1.111,00 | 18.843,87 | 21.79587 0,05 | 3.744,99 | 5375 10,24 10.063,90 | 11.372,43
. Pries jsigijim 4570 345,79 339,19 010 | 16125 | 11071 | 3303 1.974,38 | 150950
Oriola-KD OYJ BElimg
Po jsigijimo 74,40 626,79 524,39 026 | 16021 | 5087 | 19,83 2.152,60 | 1.475,40
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9 PRIEDAS (tesinys). Skandinavijos jmoniy vertés pagal multiplikatorius — daugiklius

e £ | 2 g B
I~ £ S = -5l 2_-5 =« m
@ o 3 E |Hsg| g88| = —c
< e > S o - a g =T o ~ T SE
. a e 2o 2 3 0 & > 9 o =2 s =
Imonés = ] < = c 55 S28| Ueg Sm B2
pavadinimas @ 2 T E Z | 52E| 88| Es £0
w ¥ £ 8 ks - £238| 8238 2 g 5F
B £2 7 2 | $SE| SBE| & ” o
-} E £ £ CEE x4 * S
a < @ w
Orkla ASA | Pries isigijima 59007 | 6.718,17 | 5.932,08 047 | 1.028,93 | 20,76 6,15 10.076,26 | 3.629,35
Po jsigijimo 511,43 | 6.750,53 | 5.768,02 026 | 1.021,75 | 20,29 7,95 5.464,32 | 4.066,26
Ossur HE Prie3 jsigijima 54,44 579,66 517,18 006 | 45375 | 11971 | 33,03 3.520,29 | 1.798,16
Po jsigijimo 7867 | 114008 | 1.061,87 011 | 45375 | 50,87 | 19,83 2.506,36 | 1.560,06
Schibsted Pries jsigijima 206,37 | 3.668,20 | 3.442,70 009 | 21601 | 8198 | 1356 1.581,97 | 2.799,03
ASA Po jsigijimo 22897 | 591091 | 5.657,04 - 21601 | 3024 | 9,69 - 2.217,96
Solteq OYJ Prie§ jsigijima 2,20 13,58 1191 008 | 1215 | 487,30 | 945 47360 | 2081
Po jsigijimo 337 25,09 21,90 011 | 1500 | 6537 | 13,82 107,84 | 46,56
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10 PRIEDAS. Stjudento t-Kkriterijaus rezultatai. Sukauptos perteklinés grazos rodiklio

palyginimas jvykio lango laikotarpiu Vokietijos imonéms prieS ir po jvykio jsigijimo

Dienos (jvykio lango laikotarpiu)

Stjudento t-kriterijaus, p-reik§mé

0.311

0.307

0.856

0.600

0.350

0.291

0.995

0.438

O |0 N (O |W (N (-

0.982

(B
o

0.426
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11 PRIEDAS. Stjudento t-kriterijaus rezultatai. Sukauptos perteklinés grazos rodiklio

palyginimas jvykio lango laikotarpiu Skandinavijos imonéms pries ir po ivykio isigijimo

Dienos (jvykio lango laikotarpiu)

Stjudento t-kriterijaus, p-reik§mé

0.970

0.378

0.431

0.282

0.033

0.632

0.868

0.277

OO N OO WIN|PF

0.269

[EEN
o

0.985
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