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Kaunas
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SUMMARY

Nowadays in the global market, there are a lot of merger process initiated, that has a significant
impact on economic cycles. It is still unclear if mergers create value or disrupt the market by limiting
competition and customers choices, improves investments in infrastructure, or decrease it by the synergy
of costs. Telecommunications in today's world plays an important role in people connectivity and is
irreplaceable service. Therefore, many kinds of research have been made towards evaluating mergers in
the Telecommunication sector in different scopes: from an enterprise view, from the market and
concurrent view, from customers gains or losses, form government position, whether it initiates new
technologies, or increases the investment's rate. However, many researchers see these details as the
different approach of economic valuation, in this paper a constructed research model will be focused on
all of them.

This paper focuses on the case analysis study of ‘Telia Lietuva’ merger which occurred in the
market in 2016. The paper aims to evaluate the merger using designed research model from different
perspectives: firm; market and competitors; consumers; government regulation.

The object of the research — merger impact valuation in the Telecommunication sector.

The main target — is to identify the impact on the economy, evaluate the company, market and
concurrence, consumer, government and can be practically applied to 'Telia Lietuva' merger case
valuation in the Telecommunication sector.

Tasks:

1. overview and identify problems in mergers & acquisitions processes;

2. identify motives for mergers and aspects of valuation;

3. conduct a therotecial analysis of economic and finance models in merger cases;

4. create universal research model for merger valuation in different insights;

5. using universal research model conduct empyrical AB “Telia Lietuva” case study analysis.

The methodology used in this research — theroretical systemic analysis of former researches and
theories of mergers & acciusitions, created rersearch method, statistical-mathematical analysis, ex-post

valuation using market measurment coeficients, financial analysis, forecasting models.



The main results and implications: The first part of this paper shows how mergers & acquisitions
are important in today's economy and the problems in their processes and valuations. Second part is
focused on the research of methods for different scopes of valuation objects in merger, the theoretical
part provided all necessary details in order to conduct research model for merger cases. The third part
was provided step by step overview of the constructed research model, some additional insights were
made in order to better understand the model. The forth part of this paper contains detail case study
analysis of ‘Telia Lietuva’. From the firm view one of merged company was managed inefficient, the
estimations concluded, that merged company was capable of reaching better performance, which allows
us to make conclusion that in this merger case there was a positive synergy. Market structure and
competitor analysis results concluded, that market structure was disrupted however it is unclear whether
the competitors begin play more aggressive or it is because of the merger. From the consumer point there
was an empirical evidence that some of the services increased in price change effect. The government
valuation was followed by that it loses taxes, however, the merged company increases the investments

in new technology. There are 30 figures 14 tables 4 attachments.
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IVADAS

Temos aktualumas. Siuolaikinéje visuomenéje didZioji paslaugy ir prekiy vartotojus pasiekia per
ologipoline rinky struktira, natiiralu, kad tokiose rinkose vyrauja didel¢ koncentracija ir vykstant
susijungimy ir jsigijimy procesams yra patiriamas efektas ekonomingje erdveje. IS jmonés pusés §j
procesg skatina tiksliné ir pagrindiné verslo funkcija pelno siekimas, todé¢l efekta galima jvardinti pelno
maksimizavimu. Nors greta to siekiama ir kity veiksniy: rinkos plétros, technologinés pazangos ir
teigiama sinergijos efektai. Konkurentai ir rinka Sioje terpéje daznai palieCiami, kai dél Siy procesy
silpnéja jy pozicijos ir jie yra priversti taikytis prie naujos rinkos struktiiros. Vartotojas palieCiamas per
kainy ir paslaugy pokycius atsiradusius dé¢l paslaugy pasikeitimo, ar tai krypsta j kainos karus ir
vartotojas tampa laimétoju, ar tai krypsta | piknaudziavimg dominuojancéia padétimis ir kainy
reguliavima rinkoje, kenkiant vartotojui. Valstybés mastu, jau dvideSimto amziaus pradzioje pastebétas
Siy procesy ir ekonomikos cikly rySys, todel atsizvelgus ] tai Sios tematikos objektas yra laikytinas ne
tik jmoneés, rinkotyros, ir vartotojo aplinky reikSmingas pokycio veiksnys, bet ir valstybés. Valstybé yra
sutelkta | socialinés — ekonominés naudos susitelkima, dél to Siuos procesus palaiko, jeigu jie kelia
efektyvuma, technologing pazangg bei investicijas, i$ kitos pusés kintant rinkos struktiirai kei¢iantis
susijungusiy, ar jsigyty imoniy struktirai, keiiasi ir jy mokami mokesciai, kas vel gi tiesiogiai ir
kiekybiskai jtakoja valstybés gerove. Siame darbe tiriamas susijungimo atvejis yra AB ,,Teo* ir AB
,Omnitel“ susijungimas (pries$ susijungima jmoné performuota j atviro kapitalo bendrovg) ir jo poveikio
vertinimas Lietuvbos telekomunikacijy sektoriui. Apibréziant grynagsiais telekomunikacijas, kaip
interneto, fiksuoto ir judriojo telefony, tinkly sujungimo, bei duomeny perdavimo rinkas (t.y. laikanat
radijo ir televizijos paslaugas, kaip elektorininiy rySiy sektoriaus kategorijas, bet netiklsinémis
telekomunikacijos rinkomis). Pagrindine darbo asimi buty laikytinas poveikio vertinimas susijungimo
efektui jvertinti, orientuojantis j visus keturis susijungimy ir jsigijimy veikiamus minétus 4 objektus.

Problema. Imoniy susijungimo problematiSkuma, galima skaidyti j kelias dalis. Pirma reikéty
atsizvelgti j jmonés lygj. Sig pozicija, galima vertinti keliantis klausimus, kodél jmonés jungiasi ko jos
siekia, kam ir kodel jmonés viduje tai yra naudinga. Antra konkurentai ir rinka yra veikiami vykstant
Siam strateginio susivieninjimo procesui, koks efektas sukeliamas jiems, ar keiciasi rinkos struktiira, ar
ribojame konkurencija. Taip pat, vartotojo pozicijos vertinimas, kaip keiciasi jo gerove, galimybé rinktis
ir gauti kokybiSkas paslaugas. Galiausiai pati valstybé¢, ar mokestiné nauda nesumazéjo, ar investicijos |
infrastrukttira nemazéja, o gal net did¢ja, palyginus tai, kad kai kur susijungimy ir jsigijimy koncepcija
keicia tiesiogines uZzsienio investicijas, kaip tai veikia technologijas gal tai yra naudinga valstybei.
Apsibréziant Siuos ekonominius objektus ir poveikio sritis, galima jvardinti §io tyrimo problema —

kompleksino susijungimy vertinimo mazos ekonomikos Salies, su besivystancia konjurencijos kultiira,



atveju metodologiniy principy nepakankamumas, démes] akcentuojant ekonominiam poveikiui,
padarytam jmonegs, rinkos, vartotojo, konkurenty ir valstybés biudzeto aspektu.

Tyrimo objektas — susijungimo ekonominio poveikio vertinimas.

Tyrimo tikslas — sudaryti jmoniy susijungimo ekonominio poveikio vertinimo modelj, leidziant]
identifikuoti padaryto poveikio subjektus ir objektus bei kompleksiskai jvertinti ir apskaiciuoti gryng
poveikij, padaryta imonei, rinkai, vartotojams, konkurentams ir valstybés biudzetui bei atlikti jo praktinj
taikomuma AB ,,Tealia Lietuva“ susijungimo atvejui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. atlikti jmoniy susijungimy probleminiy sriciy apzvalga;

2. nustatyti susijungimy motyvy prielaidas ir vertinimo aspektus;

3. atlikti susijungimy vertinimo metody analiz¢ atsizvelgus j jmonés, rinkos ir konkurenty,
vartotojo, bei valstybés vertinimg Siame procese;

4. sudaryti universaly vertinimo modelj paremta teorinémis susijungimo poveikio ekonomikai
vertinimo prielaidomis;

5. pateikti AB ,,Telia Lietuva® vertinimo rezultatus pritaikius sudaryta vertinimo modelj.

Tyrime naudojama metodologija — moksliné-sisteming literattiros analiz¢, kokybiné ir kiekybine
statistiniy duomeny analiz¢, palyginamoji matematin¢ analizeé, iSvestiniy matematiniy ekonominiy

rodikliy analizé, finansinés logikos ir finansiniy rodikliy analizé, prognozavimo matematiniai modeliai.
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1. JMONIU SUSIJUNGIMU PROBLEMINES SRITYS LIETUVOJE IR
PASAULYJE

Imoniy susijungimas, tai procesas, kai du, ar daugiau atskiry verslo subjektu tampa vienu verslo
subjektu. Sis procesas pradéjo sparéiai vystytis XX a. pabaigoje ir $iandieninéje ekonomikoje jgauna vis
didesng reikSme. Pravartu paminéti, kad jmoniy jungimosi koncepcija yra vertinama kartu su jsigijimais,
kadangi yra sutelkta j tg patj objekta — bendro/ vientiso verslo subjekto atsiradima, skirtumas yra tame,
kad susijungimo atveju susikuria naujas verslo vienetas, o jsigijimo vienas vienetas absorbuoja kitg.
Kitaip tariant susijungimo metu sukuriama nauja bendrové, jsigijimo metu nauja bendrové nekuriama,
tadiau abu $ie procesai yra nagrinéjami bendroje proceso kategorijoje. Sios proceso kategorijos poveikj
galima aiskinti, tuo, kad Siuolaikiné visuomen¢ yra smarkiai orientuota j prekiy ir paslaugy vartojima,
ivardijant tai, kad visuomenés gerové priklauso, nuo jos vartojimo gerovés. Imoniy susijungimai tg
gerove natuiraliai mazina, dél rinkos koncentracijos didéjimo, konkurencija mazéja, dél to gaunamas toks
finansinis rezultatas, kai prekiy ir paslaugy kainos didé¢jar vartojimo gerové maz¢ja. Kita vertus, jmoniy
susijungimai gali turéti ir kitus tikslus, jvardijant juos rinkos plétra, platesnis vartojimo asortimentas,
kasty optimizavimas, augimo efektas ir kiti, kurie nedaro efekto vartotojo gerovés sumazéjimui. Sio
darbo tikslas yra jvertinti susijungimo poveikj telekomunikacijy sektoriui, kai sukurtas naujas verslo
subjektas AB ,,TELIA®. VienareikSmiSkai nagrinéjant jmoniy susijungimy ekonominj poveikj reikety
pasigilinti j poveikio pasireiSkimo tendencijas, o didziausia problema kyla, uzduodant paprasta
klausima, kas yra susijungimo poveikio objektas ir kaip ji ivertinti.

1.1. Imoniy susijungimy raida ir tendencijos pasaulyje

Vertinant poveiki ekonomikai reikéty atsizvelgti i tiriamo objekto mastg Siandieninéje
ekonomikoje, t.y. susijungimy raida ir jy tendencijas pasaulyje. Taip pat, pravartu, tai daryti panaudojant
standartin] ekonomikos matavimo vienetg bendrojo vidaus produkto augimg (toliau — BVP augimg),
kadangi agreguotas rodiklis parodo ekonomikos pageréjima, ar pablogejimg. Gilesné analizé galima

perzvelgiant konkrecius atvejus telekomunikacijy sektoriuje ir kaip susijungimy ir jsigijimy procesai ji

veikia.
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1 pav. Paraiskos susijungimams ES (1990-2017)

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ES konkurencijos tarybos duomenimis.
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Kaip matyti i§ 1 pav. kiekvienais metais Europos sgjungoje uzregistruojama nemazai paraisky

susijungimams, taip pat, matomas cikliSkumas. RySkus padidéjimas matomas tuo laikotarpiu, kai

Europos sajunga pradéjo sparciau augti. Pravartu paminéti, kad registruojami tik tie pareiskimai, kur

vyrauja oligopolinés rinkos, arba kompanijos, kuriy pardavimo pajamos siekia tam tikra dydj, kuris

paprastai priklauso nuo Salies narés konkurencijos jstatymy ir turi reikSmés konkurencijos mazéjimui.

Vertinant tokig statistika vienareikSmiskai galima teigti, kad susijungimai turi zenklig jtaka Siuolaikingje

ekonomikoje. Ciegio ir Adriuskevi¢io (2016) teigimu, kadangi susijungimai ir ekonomikos ciklai

tarpusavyje siejasi, reikéty gilesnés susijungimy poveikio ekonominio vertinimo analizés.

60 000 4500
4000
50 000
> 3500
=
- p—
>
]
= 40000 3000
» =
£ =
) 2500 =
= E
£ 30000
75
2000
20 000 1500
1000
10 000
. I' 500
N OS-0NOD A NT VOO T A NT VDO —ANN < N O~
XXV OO OD OO — =~~~
o= R = e = N o N N e N e N N N e N e N e B B = B = = B = = = e e e R R e )
Aoni e B B e B B B B e B B B i B o N o BN o\ B o\ BN o\ BN o I o\ BN o\ BN o\ BN o\ B o\ o\ BN o\ BN o\ BN o\ B o\ BN o\ B g\
mmm Sandoriy skaicius e Verté (mlrd.eur )
6
4
2
0
VO S %NS — NN TN O XN ~ANNT VO AND AN N O~
0 D BV RXDDRANDDNDNDNDNDNDDRNDND OO OO OO == = =
A AN SIS SIS SSSSS o000 0000
e e e = e o 3 i N o o B o B o e o B o B N o B S R SN e S B S S I S o
BVP augimas

2 pav. Susijungimai ir jsigijimai su BVP augimu pasaulyje 1985-2017 m.

Pastaba sudaryta: darbo autoriaus, remiantis ,,Susijungimy ir jsigijimy“ instituto ir Tarptautinio Valiutos Fondo duomenimis.

Zvelgiant j 2 pav. matomas ai$kus trendas tarp susijungimy ir jsigijimy skai¢iaus, sandoriy vertés,

bei BVP augimo. Remiantis grafine analize galima teigti, kad glaudesnis rysys jzvelgiamas po 1998 m.

Taip pat, galima jzvelgti, kad po 2008 m. BVP augimas reguoja santykinai maZziau atsizvelgus j sandoriy
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vertés augimg. Taigi pasauliniu lygiu matoma situacija, kad pasaulio ekonomika ir susijungimy bei

Isigijimy procesai yra du glaudiis tarpusavyje susije reiskiniai.
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3 pav. Susijungimai ir jsigijimai su BVP augimu Ryty Europoje 1995-2017

Pastaba sudaryta: darbo autoriaus, remiantis ,,Susijungimy ir jsigijimy“ instituto ir Tarptautinio Valiutos Fondo duomenimis.

Pasaulinés rinkos ir Ryty Europos susijungimy ir jsigijimy, vertés, bei BVP augimo tendencija
panasi. Galima pabrézti, kad laikotarpio linija yra trumpesné, dél peréjimo laikotarpio i$ planinés j rinkos
ekonomika. Lietuva, kaip Ryty Europos regiono valstybé, jeina j §j vertinimg. Galima pabrézti, kad
skirtingai nuo pasaulinés tendencijos ¢ia vyrauja dinamiSkesni procesai ir sandoriy vertés svyruoja
intensyviau, lygiagrec€iai, kaip ir BVP augimas.

Apibendrinant, matoma, kad susijungimai Siandieninéje ekonomikoje turi aiSky ir zenkly poveikj
ekonomikos svyravimams. Remiantis pasaulinémis tendencijomis Sis procesas yra linkes vystytis
ciklais, taciau jo sukuriama vert¢ vis didé¢ja. Ryty Europos regione susijungimy vertés ir sandoiriy

skaiCius turi polinkj mazéti, nors Europos regiono mastu uzregistruojama vis daugiau paraisky jungtis.
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1.2. Susijugnimuy ir jsigijimy atvejy apZvalga Pasaulyje ir Lietuvoje.

Patikslinant tiriamg telekomunikacijy sektoriy ir susijungimo poveikio vertinima, tikslingai
apzvelgiami atvejai jvyke telekomunikacijy sektoriuje pasaulyje. Atvejy analizé yra grista susitelkiant |
telekomunikacijy rinkas: pasaulyje, JAV, ES, PietryCiy Azijoje (ASEAN regionas), Malaizijoje,
Norvegijoje ir Svedijoje. Lietuvoje nagrinéjami didziausi susijungimai ir jsigijimai greta Baltijos
regiono rinkos, kad Siose rinkos intensyviai tarpusavyje bendradarbiauja.

1 lentelé. Susijungimai ir jsigijimai telekomunikacijy sektoriuje

Rinka Situacija telekomunikacijy rinkoje ir jos efektas Autorius
Pasauliné Fundamentali rinkos analizé tirianti atvejus visose rinkose, | Warf (2003)
nustatyta, kad vyksta susijungimai tarp Saliy gyvéja tarptautiné
konkurencija, technologiné pazanga leidzia siekti geresnio
produktyvumo ir pelningumo, jungiasi skirtingas
telekomunikacijos paslaugos teikian¢ios bendrovés.

Pasauliné Tarptautiniy telekomunikacijy technologijy ~ bendroviy | Stephan ir Gantumur (2011)
susijungimy naudojant modifikuota binomine logistine regresija
nustatyta, kad susijungimai ir jsigijimai Siame sektoriuje turéjo
reik§més technologinei pazangai, investicijy padidéjima tyrimams
ir plétrai.

JAV Susijungimai telekomunikacijy rinkoje JAV suspartéjo po 1996 m. | Park, Yang, Nam, ir Ha (2002)
revizijos akto telekomunikacijy sektoriuje, 1997 m. Pasaulio
Prekybos Organizacijos susitarimo liberalizuoti telekomunikacijy
sektoriy, 1998 m. ES integracijos proceso. Procese JAV vietinés
regioninés monopolijos pradéjo jungtis kurdamos vieningg
oligopoling rinka su galima jeiga uzsienio kapitalo bendrovéms,
Sis procesas suaktyvino konkurencijg sektoriuje ir sumazino
kompanijy pelnus rinkoje. Tyréjai naudodami regresing analize
ivertino akcijy kainy pasikeitimus ir nustaté, kad pelningumas ne
tik mazéja, bet ne retai neblina pasiekta net ir kasty sinergija.

ES Globalizacijos proceso gretinimas su telekomy plétra bei | Tvaronaviciené ir Tvarkina (2005)
susijungimais. Statistine analize pagrindziama nuostata, kad
telekomai ES palaipsniui linksta j konsolidacija, prognozuojama,
kad naujy ES Saliy rinkas pasidalins senbuviy telekomy

kompanijos.
Pietryciy Susijungimai ir jsigijimai istirti visame PietryCiy Azijos regione, | Salleh, Mahmood, Sufian, Othman,
Azija regresijos metodo tyrimu nustatyta, kad strateginiai aljansai kuria | Yaacob, Nai (2016)

neigiamg verte, o smulkesnés kompanijos pasiekia geresnius
efektyvumo rodiklius. Atsizvelgus | atliktas atradimus, autoriai
rekomenduoja konkurencijos jstatymy keitimg regiono lygiu, kad
subjektai vystantys susijungimus ir jsigijimus, siekty didesnio
efekto ir plétoti strateginiy aljansy strategija tik didinant
efektyvuma sektoriuje.

Malaizija Mokslininkai integrave finansinius modelius | regresing analize | Salleh, Mahmood, Sufian, Jamarudi,
nustaté, kad po susijjungimy ir jsigijimy procesy | Nair ir Ahmad (2012)
telekomunikacijos sektoriaus jmoniy efektyvumas krenta ir
technologiné pazanga nesuaktyvéja. Darbo autoriai pagristai
rekomenduoja keisti Malaizijos susijungimy ir jsigijimy teisinius
reglamentus, taip, kad susijungimy ir jsigijimy procesas biity
lydimas efektyvumo didinimo kartu su technologine pazanga
Norvegija | Fundamentali kokybinis Telenor ir Telia susijungimo | Meyer ir Altenborg (2008)
ir Svedija | nepasisekimo vertinimas, remiantis kokybine analize jvertinta
nesé¢kmés priezastis — nesugebéjimas suderinti strategijy, kurios
turi atstovauti kiekvienos valstybés nacionalinius interesus.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis sisteminés mokslinés — literattiros analizés metodu.

Apibendrinant, atvejy analiz¢ galima pabreézti kelis désningumus bendrus visoms rinkoms esminé
susijungimy ir jsigijimy telekomunikacijy rinkoje prieZastis yra valstybiniy monopolijy pertvarkymas,
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siekiant aktyvesnés konkurencijos ir sinergijos, kas paskatinty efektyvumg ir technologing pazanga.
Inicijuoti procesai nesukélé norimo rezultato Pietryéiy Azijos regione, Malaizijoje, Svedijoje ir
Norvegijoje. Lyginant situacijas, biidingas JAV, galima pabrézti, tai, kad tai buvo pirmieji susijungimai
ir jsigijimai pasaulyje, taip pat, tai leidzia jzvelgti ir tai, kad viskas prasidéjo nuo Sio regiono. Nors Warf
(2003) ir jvardija, kad pasauliniu lygiu vykstantys susijungimai yra orientuoti j plétra, pelningumg ir
pazanga, taciau pateikia aiskius nuogastavimus dél galios centry susitelkimo i§ JAV korporacijy pusés
ir nuogastaujama, kad ES korporacijos praras savo pozicijas Siame procese. Taip pat, galima iSskirti
Warf (2003) pasteb¢jimg dél Telenor ir Telia susijungimo, kurj tyréjas pabrézé, kaip pirmaji
tarpvalstybinj susijungimg, nors Meyer ir Atenborg (2008) ir jrodé, kad susijungimas nebuvo iki galo
iSvystytas, nes paslaugos nacionaliniu lygiu nebuvo integruotos ir dél to perduotos kitoms korporacijoms
tiek i§ Norvegijos, tiek ir i§ Svedijos pusés. JAV rinkoje vyke tyrimai labiau verting akcijy rinkas ir
poveikj joms dél susijungimy ir jsigijimy, nors ir jvardyta problema pastebéta Norvegijos ir Svedijos
atveju, t.y. kultliriné integracija yra kritinis veiksnys lemiantis s¢kme susijungimuose. Pietry¢iy Azijoje
ir Malaizijoje vyke tyrimai, parod¢, kad susijungimai ir jsigijimai telekomunikacijy sektoriuje turi
neigiamg poveikj. Pasauliniu lygiu Stephan ir Gantumur (2011) tyrimu, apimanciu ES ir JAV
korporacijas, buvo nustatyta kad susijungimai ir jsigijimai telekomunikacijy technologijy sektoriuje
nesa teigiamg nauda.

2 lentelé. DidZiausi susijungimai ir jsigijimai Baltijos regione 2016-2017 m.

. \ Sandorio vertés
Rinka Metai Susijungimas Sandorio vert¢ | BVP (mln. ir BVP
(mln. Eur) Eur) )
santykis (proc.)
2016 "East Capital Explorer" jsigijo "Starman" 208 0,99%
Estii . - . . .
ija 2016 ,,T1.‘111n1 Energy“ OU isigijo didZiaja d?h Estijos 25 21098 0.12%
dujy bendrovés ,EestiGaas* AS akcijy
o (T3S PPN n 0 n 11
2016 ,,Mar'tguente Fund* jsigijo "28,97 % "Latvijos 114 0.457%
Latvija Gaze 24927
2016 wSwedbank® jsigijo dalj ,,Danske® banko verslo 116 0,47%
2016 "TEOQ" jsigijo "Omnitel" 220 0,57%
Lietuva L . 38 668
2016 ,Swedbank® jsigijo dalj ,,Danske* banko verslo 525 1,36%
it JJLaurus Properties* jsigijo ,,Geneba“ regioninj
Ba1t1J0§ 2016 e p 1812y ' g 1 36 0,10%
valstybiy nekilnojamojo turto portfelj 84 693
rinka 2016 ,Rimi* perka prekybos tinkla ,,Jki” 213 0,25%
Estija 2017 - - 23 002 -
,;Conexus Baltic Grid* akcijy perleidimas ,,Uniper Sandori "
Latvija 2017 Ruhrgas International” (18,31 %) ir "Iltera Latvija" an 01‘19 verte 26 851
16.05 % neskelbiama
Lietuva 2017 - - 41857 -
2017 "DNB" ir "NORDEA" susijungimas 15 000 16,36%
Baltuog 2017 ?/ITG.\'/erslut Baltijos Salyse jsigijimas UAB 115 0.13%
valstybiy BITE" 91710
rinka 2017 »Worldline® jsigijo ,,First Data® 73 0,08%
2017 ,Santa Monica“ versly pardavimas 28 0,03%
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Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Verslo ziniy duomenimis* ir Eurostat duomeny baze.
*,Santa Monica“ versly pardavimas (pastaba: jvykes pardavimas jtraukia ir Suomijos rinka, taciau sandorio verté néra

didel¢, tod¢él Suomija neisskirta.

2 lenteléje pateikiami didziausi susijungimai ir jsigijimai Baltijos valstybiy regione per 2016 -2017
metus. Vertinant pagal dydzius vyrauja aiSkus bankinio sektoriaus dominavimas. Galima jzvelgti
atsakomosios strategijos efekta ,,Swedbank* jsigijus ,,Danske* banko mazmeninés rinkos dalj, isikuria
»Luminor, , TEO*“ isigijo ,,OMNITEL", UAB ,,Bité¢* isigijo MTG verslus (patikslinant juos kaip radijo
ir televizijos verslus Baltijos Salyse). Matoma aiski tendencija, kad rinkose jvykus susijungimui
konkurentai reaguodami ] pasikeitusig strateging pozicija taip pat, imasi veiksmy. Pagal procenting dalj
nuo BVP dauguma jsigijimy ir susijungimy turi daugiau nei 0,5 % nuo BVP, todél pilnai ir pagristai
galima teigti, kad tokio dydzio struktiiriniy vienety reorganizacijos ir persiformavimai tikrai turi jtakos
ekonomikai. Taip pat, pastebima, kad didZiausia susijungimy ir jsigijimy dalis, vertés pagrindu vyrauja
Baltijos $aliy regione, kaip bendroje rinkoje, o ne atskirai per kickviena valstybe atskirai. Zvelgiant j
elektroniniy rysiy sektoriy, i§skiriant jame telekomunikacijy sektoriy, valstybés akimis jo infrastruktira
valdoma neefektyviai ir sinergija turéty buti skatinama Siame sektoriuje (Valstybés audito ataskaita,
2017).

3 lentelé. AB* Telia“ susijungimo atvejis Lietuvos ekonomikoje.

AB ,,Teli
Sektoriy veikimo specifika AB ,Teo“ | AB ,,Omnitel s> el
u pe Lietuva®
ietuva
2]
E 2 Fiksuoto telefono ry$io paslaugos X - X
§= 3
8 4 . "
é é Judrusis telefono ry$io paslaugos - X X
=
3% % Infrastruktiiros paslaugos X - X
- ©
§= = Intemnetas X - X
§ = .8 Televizijos veikla - = =
v S
L =
= 5 % Radjjo ir televizijos programy siuntimo paslaugos X - X

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Rysiy Reguliavimo Tarnybos elektroniniy rySiy sektoriaus ataskaitomis (2011-

2017).

Zvelgiant | 3 lentele galima pamatyti tiriamo atvejo struktiira, atsizvelgus j situacija iki
susijungimo AB “TEO* veiké ne tik telekomunikacijy sektoriuje, bet beveik visame elektroniniy rySiy
sektoriuje. Taip pat, konkretinant situacija reiké paminéti, kad pirma AB ,,TEO* jsigijo AB ,,Omnitel*,
o tada integravo susijungimo procesa, kuriant nauja verslo subjekta — AB ,, TELIA“. Nors aiSkus faktas,
kad abi kompanijos priklausé tam paciam Svedijos telekomunikacijy rinkos lyderiui ,, TELIA SONERA*
ir atrodyty, kad rinkos struktiira nekinta, taciau naujas subjektas gali veikti beveik visuose elektroniniy
ry$iy sektoriaus teikiamy paslaugy srityse, i§ kuriy didziojoje dalyje turi dominuojancia padéti, todél

toks susijungimas tikrai turéty daryti poveikj.
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4 lentelé. AB“ Telia® atvejis, susistemintas konkurencijos tarybos nutarimas Nr.: 1S-122/2015.

Konkurenty pozicija » TELIASONERA“ AB Konkurencq-o S
tarybos sprendimas
LKTA pazyméjo, kad AB ,,TEO ' ‘ Kadangi abi jmonés
LT yra pggr%pdinjs inf@stmktﬁrog . Valdoma dalis — yra kontr.oliuojafnqs
paslaugy tiekéjas ir susijunges gali | Valdoma dalis — 100 % 88.15 % to  paties  tkio
piktnaudziauti dominuojancia 2 subjekto, po
padétimi Sioje srityje, taip pat, ‘ ‘ susijungimo
glaudesnis bendradarbiavimas valdymo  struktiira
susijusiuose paslaugy segmentuose UAB ,,OMNITEL* AB , TEO LT* nesikeiCia ir tyrimui
susilpnins konkurenty pozicijas. atlikti pagrindo néra.

Pastaba sudaryta darbo autoriaus, remiantis Konkurencijos tarybos nutarimu Nr.: 1S-122/2015.

Zvelgiant | 4 lentele, matomas susistemintas konkurencijos tarybos nutarimas ir i§vada, kad
susijungimas tiriamas nebus, nes galios centras pokyc¢io neturi. Taciau zvelgiant i§ konkurenty pozicijos
tikrai kyla klausimy, ar naujas verslo subjektas, kuris iki tol turéjo dominuojancias padétis didziojoje

dalyje telemokunikacijy sektoriaus rinky, nejgauna papildomos konkurencinés pozicijos.

0,
Fiksuoto telefono rysio, pajamy dalis 50,0% 11000000
%
Judriojo telefono rysio, pajamy dalis
% 40,0% 800 000
Skirtyjy linijy, pajamy dalis %
. . . 30,0% 600 000
== [nterneto prieigos, pajamy dalis %
mmm Duomeny perdavimo (nejsk. Interneto .
ir skirtyjy linijy), pajamy dalis % 20,0% 400 000
mmm Fiziniy Sviesolaidiniy (optiniy) linijy
skaiduly teikimas, pajamy dalis %
. L . . 10,0% 200 000
mmm Tinkly sujungimo, pajamy dalis %
=@ Pajamos elektorniniy rysiy sektoriuje, I- I- I- II II II.I ““ 0

viso, tukst. Eur, 0,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

4 pav. Elektroninio rySio sektoriaus pajamos 2009 — 2015 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis RySiy Reguliavimo tarnybos duomenimis.

Vertinant 4 pav. pateikta pardavimy informacija, galima pabrézti esmin] elementg
telekomunikacijos pajamos nuo 2009 — 2015 m. sumazéjo nuo 95 % iki 89 % savo dalimi elektroniniy
ry$iy sektoriuje (likusi dalis yra radijo ir televizijos veiklos ir paslaugy pajamos). Antras aspektas
fiksuoto telefono rySio pajamos kryptingai maz¢ja, Siame sektoriuje AB ,,TEO LT* yra vienvaldis

lyderis, todél galima pagristai teigti, kad jmoné gali ieSkoti kity btidy atstatyti prarandamas pajamas, kur

17



vienas i$ jy galéty buti nauja strateginé padétis. Nattraliai judriojo rySio pajamos (mobilaus) yra vienos
didZiausiy pajamy sektoriuje, todél kyla pagristas noras sudalyvauti Sioje rinkoje, turint puikias pozicijas
kitose rinkose, kurti naujg korporacing strategija.

VienareikSmiskai atsakyti ] klausimg, ar AB ,Telia Lietuva®“ atsiradimas Lietuvos
telekomunikacijy rinkoje sukelia ekonomin;j efektg atsakyti negalima be detalaus tyrimo. IS vienos pusés
dalis autoriy teigia, kad susijungimai ir jsigijimai turi teigimg poveikj technologinei pazangai ir
investicijoms, i§ kitos pusés PietryCiy Azijos regione to nenustatyta. Taip pat, kyla klausimas kaip
traktuoti ekonominj efektg ir kas yra paveikiamas $io ekonominio efekto susijungimo metu. Devos,
Kadapakkam ir Krishshmanmurthy (2009) teigia, kad susijungimo asis yra pati jmon¢ ir jos verté, ES
susijungimy vertinimo gairés teigia, kad asis sukasi apie konkurenta, vartotoja, tickéja (2004;2008).
Nocke ir Yaeple (2006) teigia, kad aSis yra valstybé, kuriai susijungimai ir jsigijimai yra tarytum
papildomos investicijos. Krishnan A. ir Krishnan H. (2001) tai yra vartotojas ir pokyciai jam.
Susisteminus kelis skirtingus poZitirius ir tiriant susijungimo poveikj galima isskirti, keturis esminius
elementus: jmoné, konkurentai, vartotojas, valstybé.

Darbo autorius nuomone, pagristai ir veiksmingai iSnagrinéti susijungimo poveikj ekonomikai,
galima tik taikant struktiirini modelj, kuris jvertinty padaryta poveikj ekonomikai, nes néra aiSku, ar
susijungimai daro teigiama, ar neigiama poveikj savo pasireiSkimu. Modelis turéty atsizvelgti | visa
susijungimo proceso paveikta sektoriy ir jvertinti, ne tik jmonés naudg, bet ir poveikj rinkai ir
konkurentams, vartotojams, bei valstybei, taip pat, jvertinty, ar suminis efektas buvo teigiamas, ar
neigiamas. Kaip ir dauguma kity autoriy tyrusiy §j procesa Ciegis ir Andriuskevi¢ius (2016), teigé, kad
kryptingas ir nuoseklus tolesnis tyrimas susijungimy ir jsigijimy kontekste taikant atvejo analiz¢ yra
laikytinas kryptingu §io proceso analizés elementu. Tod¢l darbo autorius laiko tolimesnj tyrimg atvejo

analizés kontekste pagristu ir aktualiu Siandieninéje ekonomikoje.
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2. SUSIJUNGIMU POVEIKIO EKONOMIKAI VERTINIMO TEORINES
PRIELAIDOS

Sioje dalyje pateikiama detalizuota jmoniy susijungimy motyvy, poveikio elementy ir vertinimo
metody visuma. Visa teoriniy sprendimy analizé yra sutelkta j vieng tiksla, t.y. sudaryti prielaidas
kiekybinio ir kokybinio modelio sudarymui ir taikymui atlieckant atvejo analizg, tuo paciu i tyrima
integravus keturis poveikio subjektus: jmong, konkurentus, vartotojg ir valstybe. Siekiant kokybiskai
nustatyti visas prielaidas atsizvelgiama ne tik  vertinimo modelius ir poveikio objektus, bet ir ] jsigijimy
motyvus, jy tipus ir poveikj, jmoniy strateginés pozicijos koncepcija, konkurencinés aplinkos
koncepcija, kaip viena i§ strateginés analizés objekty. Darbo autoriaus nuomone, tik kryptinga ir detali
mokslings literattiros sisteminé analiz¢, gali i§spresti tiriamg problema.

2.1. Susijungimy motyvai ir ekonominio vertinimo aspektai

Imoniy susijungimy motyvai ir elementai yra esminiai elementai vertinant problematika
susijungimo poveikio vertinime, todél reikia atsizvelgti | juos norint tinkamai jvertinti §j strateginj
procesa ir jo poveikj. Nagrinéjant susijungimo motyvus, pabréziama, kad jie nagrinéjami greta jsigijimy,
nes susijungimai ir jsigijimai yra lygiagretiis strateginiai korporaciniai procesai, kuriuos inicijuojant
sieckiama lygiagrecios naudos. LeviSauskaité ir Stravinskaité (2006) pateikia pagrindinius 7 motyvus
salygojancius jmoniy susijungimus ir jsigijimus:

1. Technologiné pazanga — vieningame darinyje yra lengviau diegti inovacijas ir technologijas;

2. Nauyjas ir efektyvus finansavimo biuidas — situacija, kai jsigyjama nuostolinga kompanija, kuriai
pastaroji yra finansavimo Saltinis;

3. Mokestiné nauda — LRS taikomais mokesCiy jstatymais jsigyjant jmon¢ galima susimazinti
mokesting nasta;

4. Veiklos rizikos sumazinimas ir diversifikavimas — pasidalinama tarpusavio veiklos rizika, didesnis
darinys turi mazesnj Sansg zlugti.

5. Isigyjamos nejvertintos kompanijos — nejvertintos kompanijos su potencialiai stipria augimo
tikimybe gali smarkiai pakelti bendra kompanijos verte;

6. Imonés augimas — augimas gaunamas pasitelkiant abiejy kompanijy resursus;

7. Sinergijos efektas — padidéjusi verté sandorio metu, dél kasty optimizavimo, rinkos plétros efekto.

Aptariant pirmajj jmoniy jungimosi aspekta pravartu atsizvelgti | konceptualisting mintj, kad
didesnis darinys visada yra pajégesnis pasiekti geresniy rezultaty technologijose, Mester ir Hughes
(2008) teigia, kad banky sektoriuose vyke susijungimai prisidéjo prie banky teikiamy paslaugy
technologijy tobul¢jimo. Taip pat, Koskinen ir Vanharata (2002) teigimu didesnés jmonés turi didesng
kompetencija turin¢ius darbuotojus, kurie savo ruozty gali grei€iau pasiekti geresnius rezultatus vystant

technologijas ir tai daryti pigiau nei mazosios kompanijos. Lyginant Siuos du pozitrius galima jzvelgti
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vieningg nuomong, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai skatina technologing plétra, nes didesnis
darinys tampa efektyvesne priemone siekiant technologinés pazangos.

Antrasis poziiiris dél finansavimo Saltinio prielaidos yra daugiau salyginis, kadangi vienaip, ar
kitaip nuostolingai veikianti jmoné tampa naujo subjekto dariniu, mainais uz finansavimg atsisakiusi
savarankisko veikimo. Tod¢l §i priezastis yra gerai suprantama ir nereikalauja gilesnés fundamentalios
analizés §iuo pozilriu.

Trecigja imoniy jungimosi prielaida galima vertinti vienareik§miskai naudinga, nes mokesciy
optimizavimas, siejasi su pagrinding verslo funkcija, pelno siekimu. Devos, Kadapakkam ir
Krishshmanmurthy (2009) pritaria §iai prielaidai teigdami, kad susijungimai dél sinergijos sukuria ne tik
padidinta rinkos verte, bet ir padeda optimizuoti mokestines prievoles.

Ketvirtoji jmoniy jungimosi prielaida yra siejama su veiklos rizikos sumazinimu. Nors §i prielaida
neatsizvelgia | pozicija, kai pats susijungimas yra lydimas rizikos nesukelti efekto, ar turéti neigiama
efekta. Rizikos padidéjimo pozitiri palaiko Cartwright ir Schoenberg (2006) savo tyrimu teigdami, kad
prasta komunikacija susijungimo metu, lydi nes€ékmés procesa, tai paaiskinant ne tuo, kad susijunggs
verslo subjektas zlunga, bet tiesiog sinergijos efektas akcininky poziliriu yra neigiamas. Lileikiené ir
Kovaléik (2014) savo tyrime banky susijungime nustaté, kad likvidumo rizika mazéja AB “Siauliy
banko” susijungimo atveju, o viskas priklauso nuo susijungimo metu jsigyty aktyvy (turto) ir pasyvy
(skoly) santykiy. Rizikos mazéjimo siejimui, su jsigijimo, ar susijungimo metu jgytais jsipareigojimy ir
turto santykiais pozicijg palaiko Vallascas ir Hagendorff (2010), taciau savo empiriniu tyrimu nenustaté,
kad bendra rizika sumazéja, o dél sandériy diversifikacijos rizika tik padidéja bankinése institucijose, su
silpna strateginio valdymo pozicija. Mukherjee, Kiymaz, Baker (2005) savo tyrime JAV kororporacijy
finansy direktoriy apklausas nustaté, kad vienas i§ pagrindiniy motyvy salygojanc¢iy susijungimg yra
diversifikacija, uZsitikrinant stabilesnes pajamas ekonominés recesijos metu. [Zvelgiant rizikos
prielaidos prieStaringuma galima formuoti kelias nuostatas, pirma, rizika priklauso nuo jsigyjamy, ar
susijungiamy ekonominiy subjekty ekonominés buklés — turto ir jsipareigojimo santykio, kas tiesiogiai
siejasi su likvidumo rizika. Antra, bendrasis rizikos valdymas priklauso, nuo sugebéjimo administruoti
susijungimy ir jsigijimo procesa, jvardijant ir naujo ekonominio darinio administravima, todél bendros
rizikos maz¢jimo vienareik§miSkai negalima susieti su konsoliduotu naujo ekonominio darinio turtu ir
Jsipareigojimais. Taciau vis dél to galima patvirtinti prielaida, kad susijungimy, ar jsigijimy metu jmonés
siekia mazesnés rizikos, o ar procesas pavyksta, ar ekonominis subjektas geba save administruoti, jau
nustatomas ex-post vertinimo aspektu, ir tampa pasekme, o ne motyvu.

Penktoji prielaida siejama su vertés padidéjimu jsigijimo atveju, bet lygiagreciai laikytina taikoma
ir jmoniy susijungimams. Tai paaiskinant vienintele ir tiksling verslo funkcija pelno siekimu, o pelnas
yra uzdirbta verte, kitaip tariant §j poziiir; galima traktuoti iSkeliant problema susijungimo procese, ar

Jmongés jungtysi, jeigu matyty, jog tai nuostolinga. Luo (2011) savo tyrimu §ig prielaidg pagrindzia ir
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nustaté, kad jmonés apie savo susijungimus ir jsigijimus linkusios pranesti prie§ proceso pradzig ir
sekdamos akcijy kainy pasikeitimus birzose, po vieSojo pranesimo vertés didéjimo atveju tesia apie
paskelbtus procesus, mazéjimu nutraukia procesa. Ciegis ir Andriuskevi¢ius (2016), pabréZia, kad vienas
reikSmingiausiy jsigijimy ir susijungimy motyvy yra resursy — nuosavybés didéjimas. Catwright ir
Shoenberg (2006) prieSina §} poziiir] teigdami, kad susijungimo efektas daznai neatneSa vertés
akcininkams, o ne retai atnesa ir neigiamg poveikj. Nors lygiagreciai kaip ir su rizikos prielaida, vertés
did¢jimo prielaidoje matomas prieStaringumas, kaip susijungimai ir jsigijimai veikia praktikoje. Taciau
atsizvelgus j pagrinding tiksling verslo funkcija, t.y. pelno siekimg — vertés kiirimg, galima sugretinti $ig
funkcijg ir susijungimy ir jsigijimy procesa, jvardijant tai, kad verslas ir Siame procese siekia vertés ir
tai yra viena i§ esminiy susijungimy ir jsigijimy prielaidy.

Sestoji jungimuysi ir jsigijimy prielaida — augimo efektas, pabréziant, kad didesnis ekonominis
darinys, augty sparéiau. Ciegis ir AndriuskeviGius (2016) jvardija, kad vienas i§ esminiy motyvy
susijungimuose ir jsigijimuose yra rinkos siekimas, tai paiskinant, kaip prieiga prie regioniniy ir globaliy
ekonomiky ir ekonominio augimo. Jvykus jsigijimams Lietuvos rinkoje nustatyta, kad vieningos
tendencijos augimo efekto aspektu i§ pardavimy ir pelno pusés po jsigijimy néra, Stankevi¢iené ir
Vasiliauskaité (2008) pagrindé §j pozitri atlikdamos susijungimy analiz¢ ir nustaté, kad ekonominés
naudos efektas, per finansinius rodiklius pasiekiamas ne visuose jsigijimy situacijose. Vertinant
prielaidos ir pasekmés priestaringuma, galima pabrézti korporatyvinés strategijos pozitrj (Birkishaw,
Bresman ir Hakason, 2000) nauja rinka, didesné rinkos dalis, sektoriaus kontrol¢, atsizvelgus i Siuos
augimo motyvus, tokio augimo negalima apibrézti tik i§ finansinés pusés, kadangi strategija — tai
procesas orientuotas ] ilgalaikj veiksmy plang. PrieStaraujant poZitiriui, kad kompanijos augimas yra tik
finansinis, strateginiu motyvu galima pabréZti, kad grynasis finansinis rezultatas gali biiti ir neigiamas,
taCiau strategija gali puikiai veikti.

Septintoji ir pati svarbiausia prielaida yra jmoniy sinergijos efektas susijungimuose ir jsigijimuose.
Mukherjee, Kiymaz, Baker (2005) korporatyviniame susijungimy ir jsigijimy tyrime nustate, kad pats
svarbiausias motyvas yra sinergija sukurta susijungimo, ar jsigijimo metu. Galima pabréZzti Cartwright
ir Schoenberg (2006) poziur}, kad sinergijos efektas priklauso nuo susijungimo ir jsigijimo valdymo
kokybeés, taciau vienareikSmiskai sinergija yra tas motyvas, kuris labiausiai skatina jmoniy jsigijimus ir
susijungimus. Sarrazzin ir West (2011) sinergijos efekto naudg aiskina, paprasta matematine logika, per
procesy optimizavima:

1. Zemesni IT infrastruktiiros palaikymo kastai;
Funkcijy optimizavimas, finansiné nauda per ZmogiSkuosius isteklius;
Zemesni logistikos kastai;

Aukstesnés pajamos i§ platesnio vartojimo asortimento;

w»ok wnN

Administraciniy kasty optimizavimas;
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6. Zemesni finansavimo kastai.
Atsizvelgus ] tokig sinergijos nauda, galima jzvelgti vienareikSmiskai teigiama, efekta susijungimo
subjekty aspektu, kurj galima iSskirti j dvi dalis. Kasty optimizavimas kylantis i$ sinergijos padeda
pasiekti geresniy finansiniy veiklos rezultaty. O platesnis vartotojo asortimentas, padeda plésti rinkg per

pardavimy segmenta.

Konkuravimo strategija
Korporaciné strategija Verslo vystymo strategija
Produkto rinkos Verslo vienety Konkurencinio
pasirinkimas koordinavimas pranasumo siekimas
Isigijimo tipo Iéjimo ] rinka
pasirinkimas pasirinkimas

5 pav. Susijungimas, kaip konkurencinés strategijos elementas, Trautwein (1990),p 290.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Trautwein (1990).

Pazvelgus i 5 pav. jvardytina, kad susijungimas, gali ne tik turéti apibréztus 7 pagrindinius motyvus, kurie
buvo patarti, bet ir orientuotas j konkurencine strategija. Taigi motyvas jungtis tokia logika grindziamas
konkuravimo strategijos pasirinkimu, kuri savo ruozty nezymiai primena Porterio penkiy konkurenciniy jégy
modelj naudojama strategijy vertinime. IS dalies Catwright ir Shoenberg (2006) akcentuodami strategijos
vertinimo elementus susijungime, pagrindzia mintj, kad susijungimo procesas turéty biiti orientuotas ne tik j
jmonés vertinimg. Birkishaw, Bresman ir Hakason (2000), taip pat, jtvirtina tokj poZzitrj i§ tos puseés, kad
formuojama pozicija rinkoje yra atitinkamas motyvacinis elementas.

5 lentelé. Susijungimy motyvy teorijos, Trautwein (1990), p. 284

Laiméjimai i§ sinergijos Efek tyvamo teorija
. o Pagauséjusios pajamos i§ vartotoj Monopolijos teorija

Susijungimas, kaip Susgungllina?s_sgelkla & J 3y 4 POt J
racionalus naudos akemimnkams Pagauséjusios pajamos i$ jsigytos kompanijos Reido teorija
pasirinkimas

Bendri laiméjimai i§ privacios informacijos Vertés teorija

Susijungimai teikia naudos vadovams Vystomos imperijos teorija

Susijugnimas, kaip proceso pasekemé Proceso teorija
Susijungimas, kaip makroekonominis fenomenas Poky¢iy teorija

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Trautwein (1990).
Zvelgiant platesne prasme susijungimy motyvai yra grindziami net 7 skirtingomis teorijomis, kaip

pavaizduota 5 lenteléje, kas 1§ esmés salygoja jau aptartus 7 motyvacijos susijungti motyvus. Taciau vis
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dél to 7 teorijos Zvelgia placiau nei 7 motyvai, kad ir, pavyzdziui, iSskiriant monopolijos teorija, pagal
kurig susijungimas motyvuojamas efekto mazinti vartotojy nauda. O tai savo ruoztu salygoja loginj
pozitrj, pagal kurj vartotojas yra vienas i§ susijungimo poveikio subjekty. Proceso teorija yra orientuota
ir strategin] valdymga, kaip kad platesnis konkuravimo strategijos elementas, taigi galima iSskirti
konkurentg ir konkurencijg. Makroekonominio fenomeno teorija eina j placiausig poziiirj, teigdama, kad
poveikis yra ekonominis ir per tai salyginai galima teigti, kad Sioje vietoje atsiranda valstyb¢, kaip
vertinamas subjektas. Kaip kad Ciegis ir Andriuskevi¢ius (2016) teigé, jog susijungimai ir jsigijimai
siejasi su nacionaliniy valstybiy ekonomikomis.

Atsizvelgus ] jsigijimo ir susijungimo motyvus, poveikio sektoriui jtaka, galima apibrézti per
esminius elementus: jmoneg, konkurentus, vartotojg ir valstybg. Imoné palieciama tuo, kad joje
optimizuojami kasStai, antra kyla jmonés verté, nauja strateginé padétis sukuria prielaidas augti.
Konkurentas palie¢iamas, kai jsigijimo, ar susijungimo metu sukurtas naujas verslo subjektas gauna
nauja strateging pozicija, naujus resursus, galimybe pléstis, o tai priklauso nuo susijungimo tipo.
Vartotojas palieciamas priklausomai nuo to kokioje rinkoje jvyksta jsigijimai, ar susijungimai, ar tai
biity oligopolija, monopoliné konkurencija, dominuojancios padéties rinka, etc. Valstybé palie¢iama
susijungimo metu ivykusiais jvykiais: darbo rinkos pasikeitimu; pelno optimizavimu, kompanijos plétra
ir padidéjusiomis pajamomis, kuriuos visus galima apibrézti, per mokesting prizme ir antrajg dalj
investicijas ] sektoriaus infrastruktiirg bei technologine pazangg.

Poveikis jmonei pasireiskia, priklausomai nuo jos motyvy, ar tai biity rinkos plétra, padidéjusi
verteé, ar diversifikacija. [sigijimo ir susijungimo procesas yra orientuotas j verslo subjekta tiesiogiai,
todél jo vertinimo galimos sritys varijuoja nuo pardavimy iki organizacijos vadybos.

6 lentelé. Imonés poveikio vertinimo sritys jsigijimo ir susijungimo kontekste.

. o A.kcuq Pardavimy | Kokybinis Tec.hnolog‘}m r . -
Tyrimo sritis rinkos . . inovaciju Finansinis

. o e ir pelno strategijos . . .

Autorius pasikeitimo . . oS vertinimas vertinimas
. . vertinimas | vertinimas
vertinimas

Bernroider (2002) X
Birkishaw, Bresman ir X
Hakason (2000)
Cartwright ir Schoenberg %
(2006)
Furfine ir Rosen (2011) X
Devos, Kadapakkam ir
Krishshmanmurthy (2009)
Gugler ir Meuller (2001) X
Hsieh ir Lin (2016) X
Lileikien¢ ir Koval¢ik (2014) X
Luo (2011) X
Meyer ir Altenborg (2008) X

23



6 lentelé tesinys. Imonés poveikio vertinimo sritys jsigijimo ir susijungimo kontekste.

Mishra ir Kumar (2011) X

Mukherjee, Kiymaz, Baker X
(2005)
Park, Yang, Nam ir Ha
(2002)

Prager (1992) X

Salleh, Mahmood, Sufian, X X
Othman, Yaacob, Nai (2016)
Salleh, Mahmood, Sufian,

Jamarudi, Nair ir Ahmad X X
(2012)
StankevicCiené ir X X
Vasiliauskaité (2008)
Stephan ir Gantumur (2011) X X

Tvaronavicien¢ ir Tvarkina X
(2005).
Vallascas ir Hagendorff
(2010)
Warf (2003) X
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis sisteminés mokslinés — literatiros analizés metodu.

Remiantis 5 lentele, galima jvertinti naujo verslo subjekto sritis, kurios paveikiamos strateginiy
aljansy metu. Akcijy rinkos pasikeitimas, vertinamas, kaip jmonés vertés did¢jimas, dalinai dél
sinergijos. Pardavimai ir pelnas, kaip rinkos plétra, tiksliné verslo funkcija pelno maksimizavimas ir
sinergetinis efektas. Nors i§skirtina Ciegio ir Andriuskevi¢iaus (2016) pozicija, kur susijungimais ir
jsigijimais reikéty vertinti poveikj ir akcininkams, kaip vienam i§ jmongs sri¢iy subjekty. Organizaciné
vadyba yra orientuota j strategija, rinkos plétra, augima. Finansiné buklé j diversifikacija, rizika, pelna,
pardavimus, sinergijos verte. Bendrai paémus jsigijimus ir susijungimus, vertinant ekonominj poveikj,
labiausiai vertinama strateginio aljanso déka sukurta sinergija visose srityse.

7 lentelé. Susijungimy tipai ir poveikis konkurencijai.

Susijungimo tipas Susijungimo sritis poveikis konkurencijai

Susijungimas tarp dviejy stambiy kompanijy, kurios tarpusavio veikla nesisieja. Susijungimu

Konglomeratinis siekiama plésti rinka ir produkta.

Susijungimas tarp dviejy kompanijy, kurios veikia toje pacioje produkty, ar paslaugy rinkoje,

Horizontalus daznais atvejais susijungia konkurentai, sinergija turi didesn¢ verte ir pozicija rinkoje stipréja.

Susijungimas tarp dviejy kompanijy, gristas tiekimo grandinés principu. Daznu atveju

Vertikalus o =0 s I
tikimasi sinergijos i§ kas$ty sinergijos

Susijungia dvi kompanijos veikiancios toje pacioje srityje, bet skirtingose rinkose.

Rinkos plétros Susijungimo naudos prielaida nauja rinka.

Susijungia dvi kompanijos teikiancios susijusius produktus tame paciame sektoriuje.

Produkito plétros Susijungimu siekiama praplésti klienty segmentg ir maksimizuoti pelna.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus remiantis JAV smulkaus ir vidutinio verslo vystymo agentiiros duomenimis (2017).
Poveikis konkurentui yra traktuojamas per konkurencijos did¢jimo plotme. Priklausomai nuo
susijungimo tipo pateikto 4 lenteléje, konkurentas yra palie¢iamas maziau, arba daugiau. Daugiausia |
konkurencijos suintensyveéjimg yra sutelkti trys susijungimy tipai: horizontalis, rinkos plétros, produkto
plétros. Pragerio (1992) teigimu horizontaliuose susijungimuose tiesiogiai paveikiami konkurentai,

susijungimo metu naujam verslo subjektui jgavus naujg strateging pozicijg ir pleciantis konkurenty
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saskaita. Gugler ir Meuller (2001) poziiiriu jtaka konkurentams priklauso nuo naujo verslo subjekto
elgsenos jeigu susijunges verslo darinys pakelia kainas, konkurentai reaguoja panasiai, pozicija rinkoje
iSlaikoma panasi, pelnas didéja, jeigu naujas verslo subjektas iSnaudoja susijungimo efekta ir iSplecia
rinka konkurenty saskaita, kaina maz¢ja pelnas did¢ja. Hsieh ir Lin (2016) pateikia visiSkai novatoriska
koncentracijos vertinimo metodika, t.y. tiriant poveikj konkurentams, remtis Porterio konkurencinémis
jégomis. Analizuojant poveikio efekta konkurentui, vienareikSmisSkai reikéty atsizvelgti j susijungimo

tipa, o poveikis konkurentui priklauso nuo naujo verslo subjekto strategijos.

| Zaliavy tiekimas < » Zaliavy tiekimas |
| Zaliavy apdirbimas [ > | Zaliavy apdirbimas |
| Mazmeniné prekyba [ g | Mazmeniné prekyba |

Vertikalus jsigijimas

< » Horizontalus jsigyjimas

neparemtas tiekéjo ir
vartotojo grandinés  Konglomeratinis jsigijimas
seka

6 pav. Isigijimy tipai ir jy jtaka konkurencijoje.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Pearce ir Robinson (2013), p. 211.

Lygiagreciai susijungimy procesams ir jsigijimai grupuojami ] tipus, laikantis tiekéjo vartotojo
grandinés logikos, kaip kad vaizduojama 6 pav. Tik vyraujantys tipai yra trys, o ne penki kaip kad
susijungimy procesuose. Taip pat, Robinson ir Pierce (2013) teigimu rizikos lygis abiejuose procesuose
yra panasus ir abu yra orientuoti ] rinkos plétra, tik konglomeratinis j diversifikacijg ir rizikos mazinima.
Nors prisiminus Catwright ir Shoenberg (2006) jzvalga, kad rizika mazéja tik jei procesas yra kokybiskai
suvaldomas. Atsizvelgus ] tai, kad vertinimui jtakos turi tipas ir pats kokybinio proceso suvaldymas,
kokybinj vertinima reikeéty iSskirti, kaip viena i§ probleminiy pusiy — susijungimy ir jsigijimy procesy

analizéje, net ir 1§ konkurento pusés.

P

P. N B MC = AC

0 % MR Q. D @

7 pav. Vartotojo nuostolio vertinimo paklausos ir pasiilos modelis, Harbergerio trikampis.
Saltinis: Mishra ir Kumar (2011) p.1102 .
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Remiantis Harbergerio trikampiu (7 pav.) pasiiilos pasikeitimas gali jtakoti vartotojo nuostolj, arba
nauda, pasikeitimg jtakoja susijungimai, bei naujo verslo subjekto pozicijos. Mishra ir Kumar (2011)
savo tyrime tirdami Indijos gamybos sektoriy nustate, kad $j nuostolj jtakoja, ar susijungimai ir jsigijimai
jvyko tarp jmoniy, kuriy sektorius priklauso nuo importo ir eksporto, sektoriuose priklausanciuose nuo
importo vartotojo nuostolis jauciamas, kituose sektoriuose susijungimai ir jsigijimai orientuoti j eksporto
rinkas gali paskatinti masto ekonomijos ir inovacijy, taip atstatydami patirtus vartotojy nuostolius. I$
kitos pusés ligoniniy sektoriaus tyrimas JAV parodé, kad susijungimai ligoninése, nesudaré masto
ekonomijos ir kastai iSaugo, greta to iSaugo ir vidutinio paciento islaidos (Krishnan A. ir Krishnan H.,
2001). Novickyte ir Sileika (2010), $alia $iy paaiskinimy pateikia savita pozitirj, jeigu susijungimai yra
orientuoti j efektyvuma, sinergija, masto ekonomija, vartotojo gerove did¢ja krentant kainoms, jeigu
susijungimas buvo gristas dominuojancios rinkos padéties jgavimu, tai vartotojo gerové maz¢ja kainoms
augant. Europos komisijos (2017) oficialus poziiiris gristas susijungimy pateisinimu, jeigu jis nekenkia
vartotojui ir vartotojas neaptiria dél to nuostoliy. Kalbant apie vartotojus ir rinky priklausomuma
Ginevicius ir Krivka (2009), parézia, kad oligopoliné rinka, yra pati neefektyviausia rinka vartotojo
atzvilgiu, todél galimi nesgziningi susitarimai ir piknaudziavimas dominuojancia padétimi. Gretinant
skirtingus atvejus ir autoriy nuostatas bei Europos komisijos pozicijg, vieninga vartotojo gerovés
koncepcija teigianti apie susijungimo teigiama, ar neigiama poveikj yra gincitina.

Valstybei daromas poveikis, eina per jtaka mokesting prasme, Ciegis ir Andriuskevi¢ius (2016),
tai pabrézia per jsigijimy ir susijungimy su ekonominiy cikly susiejima, kas yra orientuota j ekonomikos
suaktyvejima. Nocke ir Yeaple (2006) palaiko pozitri, kad susijungimai — jsigijimai ir tiesioginés
uzsienio investicijos yra jéjimo j rinkg strategijos ir valstybei didesné teigiama jtaka sukuriama
tiesioginémis uzsienio investicijomis. Mishra ir Kumar (2011) poziiiriu masto ekonomija, gali paskatinti
eksportg ir taip daryti teigiamg poveikj valstybei. Kitas pozitiris gali biiti iSvystytas 1§ Europos komisijos
pusés (2017) inovacijy ir technologijy plétra paskatinta susijungimo. Ferraz ir Hamaguchi (2002)
papildo $ia logika tuo, kad susijungimai ir jsigijimai padaro turta produktyvesniu skatina technologijas
ir inovacijas, darbo rinkg produktyvesne, taCiau pateikia ir savitg poziiir; antrindami, kad viskas
priklauso nuo sektoriaus, nes neretai susijungimai ir jsigijimai neatneSa naudos Siuose procesuose. I§
dalies tai pagrindZia Mishra ir Kumar (2011) atliktas jZvalgas tik ne gamybinés funkcijos srityje skiriant
eksporta nuo importo, o pacio sektoriaus srityje ar tai, biity tam tikry prekiy ir paslaugy sektorius, ar
aukstos technologijos sektorius. Taciau neefektyvioms rinkoms, kaip kad pavyzdZiui Graikijai jsigijimy
ir susijungimy banga po krizés pad¢jo kilti Salies ekonomikai Siomis plotmémis: rinkos plétros efektas
sukele darbo rinkos suaktyvéjima, mazesnés kainos ir didesnis pasirinkimas vartotojams, ekonominés
galios augimas jmonéms padé¢jo skolintis pigiau (Triantafyllopoulos ir Mpourletidis, 2014). Bendruoju

lygiu vertinti naudg valstybei reikéty iSskirti mokestine prizme, bet, taip pat, atsizvelgti j produktyvumo
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augimg, vartotojo galios augimg, nes visi Sie procesai atsiremia | BVP augima, kas turi reikSmés

nacionalinei ekonomikai.

Zvelgiant bendruoju aspektu, neskiriant jmonés, vartotojo, konkurento ir valstybés, kaip
suinteresuotyjy Saliy, kurioms yra padaromas poveikis susijungimo metu. Susijungimo ir jsigijimo
vertinimo ekspertai atkreipia démesj, kodél susijungimai ir jsigijimai nenusiseka, pateikiamos 11
veiksniy, | kuriuos neatsizvelgia inicijuojant strateginio aljanso procesus ir i kuriuos reikéty atsizvelgti
vertinant poveikj (Mellen ir Evans, 2010):

1. Permoka jsigijimo ir susijungimo metu — pervertintos biisimos kompanijos pajamos;

2. ,,Daryk taip, kaip reikia“, akcentuojamas vadovy lygio valdymo lygmuo priverstiné ir per greita
integracija;

3. Pervertintas sinergijos efektas — sinergija nepasiekta kasty redukcijoje, veiklos efektyvumo ir
finansavimo galimybés.

4. Nepasisekimas jvertinant vartotojy prieinamumo reakcija — vartotojui pateikiamas prekeé ar paslauga
gali buti, pakeista, dél to, kad buves tiekéjams dabar yra konkurentas (akcentuojamas vertikalus
susijungimas).

5. Nepasisekimas nejvertinant laikinos neigiamos sinergijos efekta — galimi organizaciniai sutrikimai,
prekés zenklo pasikeitimas, papildomos reguliavimo priemonés, akcininky suaktyvéjes démesys,
neigiama visuomeneés reakcija, kas gali lemti jog pirmaisiais metais sinergija bus neigiama.

6. Nesékmé vertinant tikrajg verte, t.y. jvertinta turi biiti ne tik finansiné verté plius sinergija, bet jei
rinkos tampa mazesni, tada kompanijos tikroji vert¢ mazéja.

7. Nenuosekli strategija, nejvertintos strateginés naudos, kurios gali atsirasti.

8. Darby nesuderinamumas, nesuderintas strateginis planavimas, priimti ne visi reikalingi sprendimai.

9. Organizaciniy kultiiry nesuderinamumas, komunikacijos stoka, tarpusavio supratimas ir t.t.

10. Nesusitelkimas ties esamu verslu, konkurentai gali inicijuoti strateginiai svarbaus personalo
persiviliojimg (akcentuojami nesusijusiy sektoriy susijungimai).

11. Nenuosekli rizikos analizé, nejvertinamas peréjimo procesas, ar valdymo kryptis ateities
perspektyvoje.

Gretinant Siuos veiksnius su Catwrgiht ir Shoenberg (2006) poziiiriu, galima pastebéti, kad
tikslingai zitirima ] kokybine proceso valdymo pusg, kurios reikalingumas yra nenuginéijamas
susijungimy ir jsigijimy sékmés rezultatas. Taip pat, galima atsizvelgti | sinergijos svarbg ir jos
jvertinimg, nes prisiminus Mukherjee, Kiymaz, Baker (2005) teiginj, kad pasauliniy korporacijy
vadovams yra svarbiausig sinergija, jgyjama jungiantis, ar jsigyjant. Galima teigti, kad Sio aspekto
vertinimui reikéty skirti daugiau démesio. Taip pat, kalbant apie strateginio valdymo kryptis reikéty
prisiminti, kad Meyer ir Atenborg (2008) teigimu Telenor ir Telia susijungimo atveju, nesuderintos

strategijos privede prie nesekmes. Jvedant strateging analize, galima pabréZzti Hsieh ir Lin (2016) poziirj,
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kad galima jsivesti vadybinius marketingo modelius — Porterio konkurencines jégas. ISpleciant Mellen
ir Evans (2010) poziiirj galima pasakyti, kad jie jZvelge vertinimo procediiroje jvertinti silpnybes ir
stiprybes, kurios didéja, ar mazéja po susijungimo. O tokia jzvalga jau savo ruozty primena paciag SSGG
(silpnybiy ir stiprybiy, grésmiy ir galimybiy) vadybinio — marketingo modelio koncepcija. Bernroider
(2002) tirdamas Austrijos programinés jrangos suaktyvéjusius susijungimus ir jsigijimus, taiké SSG
modelj nustaté, kad didelés korporacijos yra aktyviau orientuotos i pasaulines rinkas, finansavimo
struktira geresné ir verslo proceso koordinavimas yra geresnis. Savo ruoztu Devos, Kadapakkam,
Krishshmanmurthy (2009) pabrézia, kad kompanijos vertei jtakos turi ateities pinigy srauty prognoze,
todél tos nuostatos, kurios yra orientuotos ] sinergetinius ateities srautus ir tikslingg jy nustatyma, biity
palaikomos i$ jy pozicijos.

Apibendrinant, §ig fundamentalia sisteming mokslinés literatiiros apzvalga galima pateikti
désningumus i§ keliy pusiy. Kalbant apie jmoniy jungimosi motyvacinius elementus, iSskiriami septyni
motyvai: technologiné pazanga, mokes¢iy optimizavimas, finansavimo $altinis, vertés did¢jimas, rizikos
mazinimas, ekonominis augimas, sinergija. Teorinémis prielaidomis visi Sie motyvai skatina verslo
subjekty susijungimus ir jsigijimus, praktiniu poziiiriu, tai priklauso nuo proceso kokybinio valdymo,
sektoriaus, korporacinés jmonés strategijos, rinkos dalyviy reakcijos ] akcijy rinka. Susijungimy ir
isigijimy poveikio sritys yra orientuotos i keturis rinkos subjektus: jmone, konkurentg, vartotojg ir
valstybe. Poveikj Siems subjektams gali vertinti jvairiais metodais ir pjiiviais, taCiau reikalinga
tikslingesné analizé tuo pozitriu. Taip pat iSryskintas sinergijos efektas ir jo svarba Siame procese, todél

ja reikéty nagrinéti, kaip vieng i§ svarbiausiy, §io tyrimo segmenty.
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2.2. Susijungimo metu sukurtos imonés vertinimas

Imon¢ susijungimy ir jsigijimy kontekste yra pats svarbiausias subjektas, nes neskaitant to, kad
strateginis procesas inicijuojamas §io subjekto pusés, tai yra pagrindinis ekonominis objektas, kuris
labiausiai veikiamas $io proceso. Galima iSskirti kelias esmines vertinimo sritis: akcijy rinky pokycius,
pajamy ir pelno pasikeitimas, strategijos vertinimas ir sinergetiné verté. Esminé §ios dalies paskirtis
jvertinti, kaip paveikiama jmoné per nagrinéjamg ekonominj procesg ir susitelkti ties tais metodais, kurie
biity labiausiai pritaikomi atvejo analizei.

Akciju rinky pokyciai.

Luo (2005) vertino akcijy rinkos pokycius siedamas elgsena su sinergetine verte per paprastosios
tiesinés regresijos modelj. Modelio lygtis:

Ut =z + Vmt, kur Vi — yra sinergijos verté, o z yra skirtumas tarp M ir S parametry reik§miy, kur
M atitinka paliikanas i$ valdybos pusés, o S akcininky paliikanos, z tampa agenty kastais, arba prestizu,
arba abiem atvejais.

Bendrai paémus taikant §j modelj reikéty jsivertinti, kad modelyje yra aiSki sinergijos verté. Taip
pat modeliu siekiama tirti elgsena susijungimo ir jsigijimo proceso metu, o ne ekonominj efekta. Todél
modelis bty laikytinas netinkamu vertinti ekonominiam poveikiui, nors akcininky elgsena i§
investuotojo pusés ir daro jtakos kompanijos vertei.

Park, Yang, Nam ir Ha (2002) vertino pokycius akcijy rinkoje po paskelbimo apie jsigijima ir tyré
rinkos reakcijg jtai. Esminis jy vertinimas paremtas regresijos modeliu i§skaidytu j dvi lygtis:

e Rj=aj+ bj*Rmttejt, kur Rj; — akcijos j graza per perioda t; Rine— Dow Jones ir Nasdaq birzos
vidutiné graZa; ej atsitiktiné paklaida, a ir b yra regresijos modelio parametrai.

. CARj(to,t1)=Z§(1) ARjiiSvesta per ARj=Rjt-aj - bj * Rme=ejt, kur ARt — graza sugeneruota per tam
tikrg perioda istoriniu. arba daugiakriteriniu vertinimu CAR;j(to,t1) — kaupiamoji sugeneruota
graza tirlamuoju periodu.

Sis metodas leidZia jvertinti susijungimo, ar jsigijimo metu sukurta papildoma graza dél proceso
paskelbimo. Tac¢iau metodo limitacija, kad jis taikomas placiai im¢iai jmoniy ir taikant §j metoda reikéty
remtis gana placios ir iSvystytos akcijy rinkos duomenimis. Jis netinkamas tokioms rinkoms, kuriose
vyrauja akciniy kompanijy maZuma.

Prager (1992) naudoja salyginai panaSy modelj ] model] papildomai jtraukia pseudokintamyjy
taikyma, per sprendimus priimtus dél susijungimo. Bendrai paémus modelis naudoja gana nemazg laiko
atkarpg 261 savaitg, kas yra vir$ penkeriy mety, todél jo taikymas jau iSkarto apibréztas per laikotarpj.
Modelio lygtis:

e Ri=ai+ bi* Rmt Z?=1 dtDjt + ejt, kur d ir D reikSmés sprendimy priémimo pseudokantamieji.

29



Sis modelis, taip pat, naudoja nemaza imtj ir yra taikytinas toms rinkoms, kur kompanijos yra
listinguojamos akcijy birzose. Rinkose, kur vieSai listinguojamy jmoniy mazuma jo taikymas yra
apribotas.

StankeviCiené ir Vasiliauskiené¢ (2008) plétoja akcijy kainos rinkoje pasikeitimo vertinima.
Metodas remiasi grafine analize jsigijimg ir susijungimg zymint nulinés atskaitos tasku. Vertinimo
taikymas, gana paprastas ir yra laikytinas tinkamu atvejo analizei.

Pardavimy ir pelno vertinimas.

Gugler ir Meuller (2001) naudoja prognozés modelj ir faktines reikSmes po susijungimo per
pardavimus ir pelng. Pagrinde naudojama agreguoty pardavimy lygtis, kuria siekiama jvertinti
prognozuojamus pardavimus, o per tai priklausant nuo prognozuotos ir faktinés vertés skirtumo teigti,
jog susijungimai ir jsigijimai turé¢jo teigiamos jtakos, jei prognozuota reikSmé pasiekta. Agreguoty
pardavimo lygtis:

SIG t+n

® Scisn = Sgt-1 * ( ) + Spq¢ * (Sg:ﬁ), kur S pardavimai Gt — zymi jsigyjamos bendrovés fakta,

S16 t-1
Ct prognoze kombinuotos bendrovés, 1G — sektoriaus mediang jsigyjancios imonés, ID sektoriaus
mediana jsigytos jmonés.

Nors susijungimas jvertintas matematiniu biidu, vertinimas pritaikomas visoms korporacijoms
vertinant abstrakc¢iai. Taip pat, naudojama imtis tokiam tyrimui yra didelé ir laikotarpis didesnis nei
vieneriy. Neatsizvelgiama | sinergija, kokybine korporatyving strategija, bendros statistikos metu tiesiog
matuojamas susijungimo teigiamumas, ar neigiamumas, nesigilinant kodé¢l taip jvyko, ar kokiame
sektoriuje tai jvyko. Nejvertinamas sinergetinis efektas, ar ilgalaiké kompanijos korporatyviné strategija,
visiSkai nevertinamas procesas, jo pasireiSkimas, motyvai ir kita. Mellen ir Evans (2011) 11 veiksniy
turincio jtakos vertinimui kontekste, toks vertinimas prieStarauty susitelkimg j rinkos analize ir galimas
kompanijos plétros perspektyvas

Kokybinis strategijos vertinimas.

Mukherjee, Kiymaz, Baker (2005) vertindami jsigijimy ir susijungimy strategijas, bei motyvavimo
veiksnius atliko kokybinj pateiké 721 apklausos anketg finansy direktoriams (atsakytos apklausos
anketos 636). Ivertinti veiksniai, kaip kompanijy dydZiai, sandoriy vieSinimo elementai, motyvai,
teisinis susijungimy reguliavimas. Sis metodas yra puikiai tinkamas vertinant korporatyvines strategijas,
ta€iau jo limitacija yra grindZiama imtimi i§ vienos pusés, bei 1§ kitos pusés rinky, kurioje vyrauja atviro
kapitalo, ar uzdaro kapitalo bendrovés. Tokioje rinkoje kaip JAV, kur kapitalo pritraukimas yra imamas
didesne dalimi i$ iSorés, vyrauja atviro kapitalo bendrovés ir metodas biity laikytinas tinkamu, Lietuvos
atveju, kur dauguma jmoniy yra uzdaro kapitalo tipo toks tyrimas dél konkuravimo strategijy
konfidencialumo gali biiti netinkamas.

Bernroider (2002) didelj démes;j Sios srities tyrime fokusuoja teis SSGG modelio taikymu. Bendru

atveju jis sugrupuoja iSskirtas kompanijy silpnybes ir stiprybes integruodamas jas su jmonés dydziu.
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8 pav. SSGG modelis Pearce ir Robinson (2013) p. 153

Tyrimas savitas tuo, kad iSskiria ne tik jmonés vidaus aplinka, bet jvertina ir iSor¢, pagal tai galima
formuoti korporacijos strategija ir ja vertinti. Kaip matoma 8 pav. remiantis SSGG modeliu galima ne
tik nustatyti iSorés ir vidaus aplinkos veiksnius kokybiniu metodu, bet ir jvertinti galimas jmonés
strategines kryptis. Bernroider (2002) savo tyrimu jvertino ne tik strategijas, bet ir jy skirtumus nuo
verslo subjekto strukttiros ir jtakos kritiniams veiksniams. Pearce ir Robinson (2013) pabrézia, kad
SSGG yra puikus modelis sudarant ir vertinant strateginj valdyma, per grésmiy ir galimybiy 18skyrima,
kaip 1Sorinés aplinkos veiksnius ir silpnybiy bei stiprybiy i8skyrima, kaip vidinés aplinkos veiksnius.
Nors §io konkretaus tyrimo atveju SSGG implikuotas kaip kiekybinis endogeniniy kintamyjy vertinimo
elementas. Singh ir Kohli (2006) tirdami Indijos banky sektoriy puikiai implikavo SSGG modelj
kokybiniu poziiiriu vertindami visg privaciy banky sektoriy. O Mellen ir Evans (2010) palaiko nuostatg,
kasd susijungimo ir jsigijimo procese turi biiti vertinami ne tik vidiniai veiksniai, bet ir iSoriniai
veiksniai.

Meyer ir Altenborg (2008). Kokybin¢ atvejo analizé, imonés finansiné analiz¢ integruota su rinky
ir strategijos vertinimu. Vertinant kritiniu poZiiiriu analizés metodas labai abstraktus ir teorinis, todél
sieckiant labiau atsizvelgti | prakting pus¢ taikomas ilgajame laikotarpyje ir netinkamas trumpo

laikotarpio susijungimy ir jsigijimy jvertinimui.
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Finansinis vertinimas.

Furfine ir Rosen (2011) pritaiké finansinj vertinimg likvidumo rizikos aspektu, t.y. kaip jmoniy
susijungimai paveiké jmonés jsipareigojimy vykdyma. Metodas yra skirstomas j dvi sritis, pirmg
jvertinami nuokrypiai ir medianos prie$ ir po jsigijimo ir kaip jie keiCia jsipareigojimy nevykdymo
rizikg. Antra atlickama regresiné analiz¢ kai jsipareigojimy nevykdymo rizikos pokytis yra priklausomas
kintamasis, o kiti finansiniai rodikliai nepriklausomi kintamieji. Tyrimo ribotumas kaip ir daugumos
nagrinéty tyrimy, tai, kad jis netinkamas atvejo analizei, o vertina patj reiskinj ir yra daugiau nukreiptas
1 rizikos vertinimg, per finansinius rodiklius, nei j patj ekonominj efekta.

Devos, Kadapakkam ir Krishshmanmurthy (2009) vertinimas grjstas DCCF (diskontuoty kapitalo
srauty metodu) metodu su Du Pont jvestu CAPM (kapitalo vertés kainos nustatymo modelis) ir
sinergetinés vertés jvertinimu iSskaiciuojant skirtumus nuo prognozuojamy kompanijy veikimo atskirai
ir faktinio veikimo kartu dabartine verte. Be to dar ir pritaikomas regresijos modelis siekiant jzvelgti
skirtumus ir bendrus désningumus tarp skirtingy atvejy. Devos, Kadapakkam ir Krishshmanmurthy
(2009) metodo taikymas isSreikstas $ia lygtimi:

e Sinergija = PV(CCF)A+ T — PV(CCF)A — PV(CCF)T, kur A+T sujungtos kompanijos
rezultatai, A — kompanijos iki susijungiminé pozicija, T — kompanijos iki susijungiminé pozicija.
CAPM modelis Alam, E. K. Chowdhury, T. U. Chowdhury (2015):
e E(Ri) = rf +B1i*E(Rm — rf), kur rf—palikany norma be rizikos (standartiniu atveju valstybés
obligacijy pelningumas), Rm — rinkos graza,  — sisteminés rizikos koeficientas.

Vertinant §j metoda tyréjai atkreipia démesj, kad nebiity daroma klaida prognozéje, vertinti tik
pajamy prognoze, bet atsizvelgti ir ] kitus elementus, kurie jeina | CCF skai¢iavimg. CAPM modelis |
skaiCiavimg jtraukia du iSorinius veiksnius nerizikinga graza ir sisteming rizika. Regresijos taikymas
apribotas imtimi, nes reikia tirti didele imt; atvejy. Taciau galimybé atlikti individualig atvejo analize,
remiantis pateiktu modeliu yra vertinama teigiamai. Pirma atsizvelgus ] anks¢iau nagrinétus tyrimus
dauguma tyrimy verting skirtumus, tarp prognozes ir faktinés reikSmes, kuo Sis metodas ir pasizymi,
antra jvertinamas sinergetinis efektas, ne grafine iSraiSka, ar tam tikru désningumu, bet tikraja verte.
Mellen ir Evans (2010) palaiko poziiir, kad sinergijos efektas yra vienas i§ esminiy vertinimo subjekty
susijungimo, ar jsigijimo metu. Metodas taip vertinamas kapitalo pagrindu, kg i§ dalies Lileikiné ir
Kovaléik (2014) bandé pagristi AB ,.Siauliy banko tyrimu®. Nors $io modelio taikymas laikytinas
pagristu, taciau neiSvengiama kritika, kad jis atsizvelgia tik j kapitalg ir nejvertina kapitalo ir skolos
kaSty (Ruback, 2000). Tod¢l taikant modelj laikytina tikslingesniame vertinime vertinti FCF (laisvuosius
pinigy srautus), o jvertinant juos jvertinti ir WACC (svertinius kapitalo kaStus), kur jvertinimi ir skolos
bei kapitalo kastai

Lileikiné ir Kovalcik (2014) taiko horizontalig ir vertikalig finansing analiz¢ atliekant banko atvejo

vertinimg. Stankevic¢ien¢ ir Vasiliauskiené (2008) taiko santykiniy finansiniy rodikliy metody taikymg.
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Agreguojant Siuos abu metodus galima pagrijstai juos pritaikyti susijungimy ir jsigijimy dinamikoje,
kadangi beveik visi nagrinéti metodai yra agreguoti iSvedimai i§ finansinio vertinimo aspekto, taciau
reikéty atkreipti démesj, kad toks tyrimas tik parodys tendencijas, bet nebus pakankamas kiekybiniu
pozitriu. Taciau bendru atveju tokios metodologijos taikymas laikytinas tinkamu, jzvelgiant pavienius
efektus, likviduma, apyvartuma, turto graza, ko negali parodyti agreguotas DCCF modelis, tod¢l Sie
statiniai metodai turéty biiti taikomi greta DCCF metodo taikymo, kaip pagalbiné priemoné.

Valascas ir Hagendorf (2010) remiasi finansiniu vertinimu, per moke¢jimo jsipareigojimo
pasikeitimus, vertinant susijungimy charakteristikas bankiniame sektoriuje. Modelio metodika yra
nenugincijamai pilnai iSvystyta, taiau esminé tokios metodikos taikymo paskirtis yra rizikos matavimas
— finansine iSraiska ir jos poky¢iai, kadangi bankiniame sektoriuje siekiama finansinio stabilumo ir
suvaldoma rizika parodo efektyvuma. Tiriant kitus sektorius tai néra esminis reiskinys. Tod¢l pritaikyti
toki model;j kitiems sektoriams siekiant vertinti ekonominj poveikj nebiity tikslinga praktika.

Apzvelgus atliktg analiz¢ galima teigti, kad labiausiai laikytini tinkami kokybinés korporatyvinés
strategijos vertinimo elementai SSGG analizé, jvertinant iSorinius veiksnius veikianc¢ius jmong. Akcijy
rinkos vertinimas yra salyginis reiskinys, nes atvejo analizéje yra tik vienas imties narys, kas nesuteikia
polinkio j palyginamumg. Taip pat, tai leidZia uzsiduoti loginés paskirties nuostata, kad atvejo analizéje
regresijos modeliy nepritaikysi dél laiko eiluc¢iy elemento, jei tiriamas trumpasis laikotarpis.
Technologijy ir inovacijy vertinimas laikytinas kryptinga ir nuoseklia praktika jmonés lygyje, taip pat,
Europos komisijos pozitiriu (2017) tai yra vienas i$ reiskiniy, kuriuos turi nesti jmon¢ siekdama jungtis.
Bet visgi yra komplikuotas dél ilgojo laikotarpio laiko eiluc¢iy duomeny, jeigu norima tirti trumpalaikj
efekta. Pardavimy ir pelno vertinimas laikytinas tikslingiausia praktika siekiant jvertinti susijungimo
sekme, taciau lygiagreciai turéty biiti vertinamg visa jmonés finansin¢ puse, siekiant neaplenkti galimo
neigiamo poveikio pasireiSkimo dél sinergijos efekto. Taip pat, yra laikytinas tinkamas DCCF ir CAMP
metody taikymas vertinant pokyCius nuo prognozuotos vertés ir faktinés. Pastebéta, kad truksta
metodologijos aspekty, taikant prognozuojamas vertes, tode¢l del aiSkesnio vertinimo reikéty gilesnés
analizés prognozavimo modeliy ypatumy aspektu ir jy integravimo ] atvejo vertinimg. Be to, vertinama,
kad tikslingiau ristis prie FCF vertinimo metodikos, kadangi metodikg jvertina, ne tik kapitala, bet ir
kapitalo struktiirg.
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2.3. Rinkos ir konkurenty vertinimas susijungimy atvejais
Itaka konkurentui susijungimy ir jsigijimy kontekste padaroma vienu ir pagrindiniu poZzidriu,
paveikiant konkurencing aplinkg. Taigi analizuojant poveikj konkurentui, analizés objektas bty
laikytinas konkurenciné aplinka ir jos kitimas dél jvykusio susijungimo. Savaime suprantama, reikéty
atkreipti démesj ir j galimas poveikio sritis esant vertikaliam ir horizontaliam susijungimui — jsigijimui.
Hsieh ir Lin (2016) taikydama koncentracijos matavimo modelj tiria galima dominuojancios
padéties sudaryma dél strateginiy susivienijimo Taivano turizmo sektoriuje. Tyréja naudoja standartinj
rinkos koncentracijos matag HHI (Herfindahl — Hirschman indeksas) ir grindzia jj teoriskai taikydama

Portetio 5 konkurenciniy jégy modelj.

Naujy konkurenty
jéjimas jrinka

Konkurenty atsiradimo grésmé

A 4

Tiekéjy derybiné galia
Sektoriaus Vartotojy derybine galia
Tiekéjai konkurentai, < Vartotojai
konkurencijos
intensyvumas

A

Pakaitaly atsiradimo grésmé

Pakaitalai

9 pav. Porterio 5 konkurenciniy jégy modelis Pearce ir Robinson (2013) p.99

Remiantis 9 pav. galima pamatyti, kad vertinant ir tiriant konkurencijos aplinkg reikia
koncentruotis 1 5 aplinkos objektus: sektoriaus konkurencijos intensyvuma, tiekéjus, vartotojus, galimus
pakaitalus, ir rinkos barjerus jeiti j rinkg naujiems konkurentams. Nors Hsiegh ir Lin (2016) Taivano
turizmo sektoriaus atveju tik dalinai buvo pritaikytas modelis, t.y. daugiau padaryta teoriné apzvalga
integruojant Porterio modelj, negu praktinis vertinimas. Taciau Ginevi€iaus ir Kvirkos (2009) atveju
pilnai pritaikomas konkurencinés aplinkos vertinimas oligopolinéje rinkoje per daugiakriterinj vertinima
remiantis Porterio konkurencinémis jégomis. Mellen ir Evans (2010), taip pat, vertindami susijungimus
rekomenduoja jsivertinti konkurencing aplinkg. Skirtingai nuo Hsiegh ir Lin (2016), Ginevicius ir
Kvirka (2009) pateikia ir daugiau modeliy kurie praktiskai pritaikomi konkurencinés aplinkos matavime:
CORPAS; SAW; TOPSIS; VS; VIKOR. IS kitos pusés vertinti kokybinius elementus reikia patikimos
kokybinés informacijos, kuru Lietuvos rinkoje néra aktyviai skelbiama dél konkurencinés politikos.
Legenzova (2008) savo tyrimu nustaté, kad net atviro kapitalo tipo bendrovés skelbia tik iki 33 % savo
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savanoriskos finansinés informacijos atvirai, kas ver¢ia sunerimti dél kokybiniy tyrimy pagrijstumo,
informacijos vieSumo ir prieinamumo poziiiriu.

Cerasi, Chizzolini, Ivaldi (2009) savo tyrime tirdami banky susijungimus konkurencijos vertinime
naudojo netik standartinj kokybés matg HHI indeksa, bet ir GINI koeficientg. Esminé GINI koeficiento
integravimo savybé¢ yra ta, kad jis parodo nelygybe tarp firmy pajamy pasidalinimo. Atsizvelgus ] tai,
jei kokybiniai konkurencinés aplinkos vertinimo elementai yra salygojami tam tikry désningumy ir
informacijos prieinamumo, tai GINI koeficiento pasikeitimg ex-post analizés kontekste galima vertinti
be didesniy kéblumy.

8 lentelé. Europos Sajungos gairés susijungimy vertinimui i§ konkurenty pusés.

Susijungimas Situacijos Konkurento atzvilgiu

Poveikis konkurencijai nevertinamas, jeigu
po  susijungimo  naujas  ekonominis
subjektas kiekvienoje rinkoje turi mazesne

patekti j vartotojy rinkas.

kaip 30 % (1/3) rinkos dali, o po
susijungimo apskaic¢iuotas HHI — mazesnis
kaip 2000.
Vertikal Gebg¢jimas  riboti  galimybe naudotis | Nagrin¢jama, ar po susijungimo naujas ekonominis
ertikalus iStekliais, ar gebéjimas riboti galimybe | subjektas jgauty geb¢jimg riboti galimybe naudotis

iStekliais.

Paskata riboti galimybe naudotis istekliais,
ar paskata riboti galimybe patekti  vartotojy
rinkas.

Nagrinéjama, ar po susijungimo naujas ekonominis
subjektas turéty finansiniy motyvy riboti galimybe¢
naudotis iStekliais konkurentui.

Nekoordinuojama sritis, slapta komerciné

Spaudimas neiti j rinka, arba laikytis esamos rinkos

informacija. dalies, pasinaudojant informacija.

Poveikis konkurencijai nevertinamas kai po

susijungimo HHI maZesnis nei 1000.

Susijungimas su potencialiu konkurentu. Nagringj ama, ar gesul;eliamas neigiamas poveikis
konkurencinei aplinkai.

Sukurta, ar sustiprinta pirkéjo pozicija | Nagrinéjama, ar néra neigiamo poveikio teikéjams

tiekéjo rinkoje. mazinan¢io veiksmingg konkurencija.

Horizontalus Kompensaciné pirkéjo jtaka. Nagripéjamq, ar susijungimas paveiks klienty

derybine galia.

Nagumas Nagrinéja@a, ar Vpgglidéj@s nasumas atsveria
konkurencijos sumazéjima.

Bankrutuojanti jmoné
Nagrinéjama ar atéjimas | rinkg turi reikSmeés

Naujos jmonés atéjimas j rinka konkurencinés aplinkos pasikeitimui, priklausomai
nuo jéjimo j rinkg ir i$¢jimo i§ rinkos barjery.
Nagrinéjama, ar produkty sujungimas, susiejimas

Gebéjimas riboti galimybes. suteikia gebéjimg didinti rinkos dalj ir konkurenty

. spaudimui.
Misrus

Nagrinéjama, ar produkty sujungimas, susiejimas
suteikia finansinius motyvus, didinti rinkos dalj ir
konkurenty spaudimui.

Paskata riboti galimybes.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, naudojant sisteming literatiiros analize, remiantis Siai dokumentais: Gairés dél horizontaliy
susijungimy vertinimo pagal tarybos reglamenta dél koncentracijy tarp jmoniy kontrolés (2004); Nehorizontaliyjy

susijungimy vertinimo pagal tarybos reglamentg dél koncentracijy tarp jmoniy kontrolés gairés (2008).

Vertinant susijungimus i§ konkurenty pusés ES lygiagreciai Porterio modeliui pereina per tam

tikras sritis. Reikéty iSskirti, kad yra paZymimi minimaldis barjerai, kuriais remiantis poveikis
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konkurencijai nevertinamas. Lyginant Porterio konkurenciniy jégy vertinimo modelj, ES gairés
atsizvelgia | lygiagrecius elementus, tik integruoja susijungimy tipa. Taip pat, akcentuojamas finansinis
motyvas konkurencijos ribojime, ar jmon¢ laikysis tikslinés savo funkcijos siekdama maksimizuoti savo
pajamas ir ar susijungimas suteikia, jei tokias sglygas. Skirtingai nuo Porterio modelio galima iSskirti
Siuos esminius aspektus, ar susijungimas suteikia galimybe ir paskatg riboti patekimg j rinka, pri¢jimag
prie iStekliu ir prie klienty. Todél vertinant konkurencinés aplinkos pasikeitimus, galima biity integruoti
vertinama, remiantis ES gairémis.

Apibendrinant atliktag konkurencinés aplinkos vertinimg galima pasakyti, kad svarbus matavimo
metodas yra HHI indeksas, kuris yra pagrindinis matas vertinant jtaka konkurentams. Taip pat,
kokybiniu pozitiriu reikéty palyginti konkurencinés aplinkos pasikeitimg prie§ ir po susijungimo,
Gineviciaus ir Kvirkos (2009) taikomi modeliai yra pritaikomi praktikoje. Be to, galimas ir GINI
koeficiento i§skaic¢iavimas, vertinant sektoriaus netolygumo pasikeitimus ex-post susijungimo konteksto

analiz¢je. ES gairése yra situacijy konkurencinés aplinkos kontekste, kuriy nejvertina Porterio modelis.

2.4. Vartotojo nuostoliy ir naudos jvertinimas susijungimuose

Vartotojo vertinimas susijungimy ir jsigijimy kontekste priklauso nuo vieno pagrindinio dalyko
tai yra kainos, kuria jis gauna po konkurencinés aplinkos pasikeitimo. Tod¢l nattiralu, kad jo vertinimas
yra sietinas integruojant klasiking rinkos pasiiilos ir paklausos teorijg. Taip pat, reikéty atsizvelgti | tai,
kad siekiama jvertinti metodinius modelius ir jy pritaikomuma atvejo analizei.

Mishra ir Kumar (2011) taikydami pardavimy matavimo lygtj iSskai¢iavo vartotojo nuostolj
iSreikSta Lernerio indeksu, remdamiesi klasikine marginalistinés teorijos koncepcijos teorija ir laikantis
pelno maksimizavimo salygos. Pasinaudodami Harbergerio trikampio koncepcija pasidaré matematinj

1Svedimg  Lernerio indeksg. Modelio lygtis:

e AABC = (®=5) « Rm; 2oc =

1 . . .
R T 3 LI, kur AABC — vartotojo nuostolis, Pm — vartotojo mokama

kaina, MC — ribiniai kastai, Rm — jmoniy pajamos, LI — Lernerio indeksas.

Remiantis Sia logika tyr¢jai atliko regresinius tyrimus, vertindami pardavimus, augima,
technologijas, eksporta ir importa, kaip atskirus paprastosios tiesinés regresijos elementus. Sio tyrimo
metodo asis yra poveikio Harbegerio trikampiui vertinimas, taikant pardavimus, augima, technologijas,
eksportg ir importg, kaip nepriklausomuosius kintamuosius, vertinant gamybos sektoriy. Tyrimo
ribotumas, yra tas, kad reikia jsivertinti ribinius kaStus ir kaing, kas yra sudétingas procesas, vertinant
vertikalius ir produkto plétros susijungimus, be to tg padaryti gamybiniuose sektoriuose yra lengviau.
Ford (2016) pabrézia, kad sitlomas modelis, taip pat, tampa komplikuotas, nes tiriamas

telekomunikacijy sektorius, kur indekso reikSmé iSskaiciuojama per formule:

_ (P-AQ)
e LI = b

, kadangi dél sektoriaus veikimo specifikos ribiniai kastai MC, tampa lygiis vidutiniams

kastams (AC).
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Kadangi pakitus priklausomybei ir jsivertinus sektoriaus specifika, Lernerio indekso skaiciavimo
metodika keiciasi, negalime pilnai teigti, kad Indijoje atliktas gamintojy tyrimas ir jo metodika, gali
pagristai biiti taikytinas atvejo analizei telekomunikacijy sektoriuje. Ford (2016) vykdydamas
palyginamajg metoding analiz¢ nustate, kad pritaikius vidutinius kaStus rezultatai prasiskiria nuo ribiniy
kasSty panaudojimo Lernerio indeksu grystoje analizéje, todél tokio intensyvaus sektoriaus konkuravime,
Lernerio indekso taikymas néra kvestijonuojamas, o tiesiog negalimas.

Krishnan A. ir Krishnan H. (2001) taikytas tyrimas ligoniniy sektoriuje gali buti puikus pavyzdys,
kaip galima jvertinti susijungimy ir jsigijimy jtakg vartotojui. Sudarytas regresijos modelis vertinantis
ligoninés paslaugy charakteristikas ir vidutines kainas paciento atzvilgiu, susijungimas jvertinamas
pseudokintamojo pavidalo forma. Modelis leido pagristi, kad vartotojas patyré nuostolius, taciau
regresijos metodas vertindamas vidutinius kvadratinius nuokrypius, neatsizvelgia ; ekonominius
poky¢ius rinkoje: darbo uzmokestis, infliacija, ekonomikos augimas. Todé¢l taikant §j metodg reikéty
atitinkamai jsivertinti ir ekonomines salygas. Kaip regresinis modelis toks metodas reikalauja didelés
imties, tod¢l nagrinéti atvejui laikytinas netinkamu, neskaitant to, kad modelis nejvertina ekonominés
aplinkos pasikeitimo, kas turi jtakos vartotojo kainai. Taip pat, reikéty atsizvelgti, kad Sio modelio
taikymas reikalauja pilnos kainos dedamosios informacijos, kas Zvelgiant | asimetrinés informacijos
teorijos pagrindus yra komplikuotas elementas prekés ir paslaugos kainodaros tyrimy taikyme. Taciau
neatsizvelgus | tyrimo taikymo metodika, galima pilnai tirti vartotojy iSlaidy pokycio efekta

nagrin¢jamame sektoriuje.

Rinkos koncentracija

Efektyvumas

.| Paslaugy
kokvbe

Susijungimai

Rinkos galia

10 pav. Susijungimy vertinimo modelis integruojant konkurentus, Steven, Yazdi, Dresner (2016), p. 3
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Steven, Yazdi, Dresner (2016), susijungimy vertinimo modeliu.

Remiantis 10 pav. matome, kad konkurenty vertinimas Steven, Yazdi, Dresner (2016) tyrimo
atveju yra sutelktas j rinkos pasikeitimus, kaip keiciasi paslaugos kokybe, vertinant kainos ir
koncentracijos pasikeitimus. Modelis puikiai atspindi konkurencinés aplinkos pasikeitimo jtakg per
paslaugy kokybe, ko galutiniame rezultate yra paveikiamas vartotojas. Tyrime naudojama regresiné

analizé, su kuria tyréjai nustaté, kad did¢jant rinkos galiai, paslaugy kokybé mazéja. Atsizvelgus |
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susijungimy poveikio matavimo tendencija iSrySkéja, naujas elementas, kuris turi biiti tiriamas
susijungimo atvejo analiz¢je, jvardijant ji kaip paslaugy kokybe. Be to modelis savotiskas ir tuo, kad
jam uztenka trijy pagrindiniy dedamyjy rinkos koncentracijos, rinkos dydzio ir paslaugy kokybés
indikatoriy, turint visus Siuos elementus, galima nesunkiai integruoti modelj ] vertinima, atsizvelgus
susijungimo atveju rinkoje ir nustatant poveikj per pasikeitimus. Vogt ir Town (2006) pabrézia, kad i
vartotojo pusés du esminiai dalykai yra kainos ir kokybés pasikeitimas, vertinant konsolidacijos procesus
rinkose. Baker (2007) i$skiria momenta, kad vertinti tik kainos pasikeitimg biity netikslinga, nes kaina
atspindi ir kokybés mata, todé¢l kainos ir kokybés vertinimas turéty biiti inicijuotas greta.

9 lentelé. Europos sajungos gairés susijungimy vertinimui i§ vartotojo puseés.

Susijungimas Situacijos Vartotojo atzvilgiu
Poveikis konkurencijai nevertinamas, jeigu
po susijungimo naujas ekonominis subjektas
kiekvienoje rinkoje turi mazesn¢ kaip 30 %
(1/3) rinkos dalj, o po susijungimo
apskaic¢iuotas HHI — mazesnis kaip 2000.
Gebé¢jimas  riboti  galimybe  naudotis }VIagn.n cjamma, ar g?t?ejlmas. nb(.)tl gqhmyb@ naudo.t s
ey AN . iStekliais, ar gebéjimas riboti galimybe patekti |
i iStekliais, ar gebejimas riboti galimybg klienty rinkas dar oveiki vartotojams kainos
Vertikalus patekti j vartotojy rinkas. enty Y p ! ]
pozitiriu.
Paskata riboti galimybe¢ naudotis istekliais, ar Nagrmg ama, at ﬁnans1n1a1 motyvat .antl gal{mybq
askata riboti galimybe patekti | vartotojy naudot1§ 1§tek11a1.s, ar_paskata r1b9t1 gahmybq
finkas patekti j klienty rinkas daryty poveikj vartotojams
‘ kainos pozitiriu.
Nekoordinuojama sritis, slapta komerciné
informacija.
Poveikis konkurencijai nevertinamas kai po
susijungimo HHI maZesnis nei 1000.
Susijungimas su potencialiu konkurentu.
Sukurta, ar sustiprinta pirkéjo pozicija tiekéjo 15 Va.I'tOtO‘] o puses r§ta1 pas.ltal.k.olkamols klllmvas S1uo
S atveju, nes spaudimas tiekéjui lemia maZzesnius
rinkoje. . . o
galutinio vartotojo kastus.
Horizontalus Kompensaciné pirkéjo jtaka.
Nagrinéjama ar padidéjes naSumas nesukelia
Nasumas vartotojui neigiamos jtakos, daznu atveju vartotojas
§iuo atveju patiria nauda.
Bankrutuojanti jmoné
. T . I8 vartotojo pusés retai pasitaiko kainos kilimas Siuo
Naujos jmonés atéjimas j rinka . . ..
atveju, nes konkurencija suaktyvéja.
Gebéjimas riboti galimybes. Nag'ru'léjamg,”ar pltoc‘lulftq sujungimas, susiejimas
suteikia gebéjima didinti kainas vartotojams.
Misrus Nagrinéjama, ar produkty sujungimas, susiejimas
Paskata riboti galimybes. turi finansing paskata gebéjima didinti kainas
vartotojams.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, naudojant sisteming literatliros analizg, remiantis Siai dokumentais: Gairés dél horizontaliy
susijungimy vertinimo pagal tarybos reglamenta dél koncentracijy tarp jmoniy kontrolés (2004); Nehorizontaliyjy

susijungimy vertinimo pagal tarybos reglamenta dél koncentracijy tarp jmoniy kontrolés gairés (2008).

Vertinant §ig situacijg galima paminéti, kad vartotojo nuostoliai marginalizmo teorijos pagrindu,

neapima misraus susijungimo koncepcijos, kur vartotojas gali biiti priverstas imti visg kombinuota
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prekiy paketa. Taip pat, yra iSskirtos situacijos, kai vartotojas iSvis neveikiamas ir situacijos, kuriomis
labai retai pablogéja vartojimas, ko klasikin¢ Harbergerio teorija iSvis nevertina. Remiantis Siomis
gairémis galima laikytis kokybinio vertinimo taikymo vartotojo atzvilgiu, atsizvelgus i susijungimg ir jo
charakteristikas.

Apibendrinant poveikio vartotojui vertinimg reikeéty jvertinti, kiekiy ir kainy pokycius po
susijungimy integruojant aptartas vertinimo sritis. Lernerio metodo taikymas gali biiti apribotas ribiniy
kasSty nustatymu, taip pat, indeksas néra tinkamas vertinti sektorius su intensyvia konkurencija, kur
vidutinei kaStai tampa lygiis ribiniams kaStams. Atsizvelgus ] tai telekomunikacijy sektorius yra
i§skiriamas, kaip intensyvios konkurencijos sektorius, todel Lernerio indekso agregavimas j tyrima bty
netykslingas ir parodyty iskreiptas priklausomybes. Taip pat, vertinant kainos pasikeitimus reikéty
eliminuoti iSorines priezastis, kurios galéty padaryti jtaka teisingam vertinimui, bei turéti pilng simetring
informacija zvelgiant i §ig pozicija. ES gairés, kuriomis jvertinamas poveikis vartotojui yra laikytinos
pakankamu kokybiniu metodinés analizés aspektu, kad biity galima nustatyti, ar vartotojui buvo padaryta
jtaka. Svarbiausiu laikytina pastebéjimas, kad varotojo poziiiriu turéty buti vertinamas ir kokybés
pasikeitimas, dél rinkos koncetracijos pasikeitimo, bei tai, kad pratikiniam taikymui yra tam galimybés.

2.5. Vasltybés naudos ir nuostoliy vertinimas susijungimuose

Vertinat jtaka valstybei ir taikytinus metodus galima apsibrézti esmines sritis: mokescius,
inovacijas ir technologine plétra, efektyvumg — masto ekonomija, bei investicijas. Tuo paciu galima
atsizvelgti, kad Europos komisijos (2017) esmin¢ pozicija naudos atzvilgiu yra efektyvumo ir inovacijy
bei technologijy plétra. Todél tai salygoje, kad ES neatsizvelgia | susijungimy ir jsigijimy metu kuriamas
investicijas, bei mokesting prizme, kuri gali turéti ir neigiamg efekta, valstybés atzvilgiu.

Mokesciy vertinimas.

Prisiminus Devos, Kadapakkam ir Krishshmanmurthy (2009) vertinimas grjstas DCCF ir
sinergetinés vertés skirtumais nuo planuotos vertés, be susijungimo efekto. Galima pabréZti, kad galimas
DFCF (diskontuoti laisvieji pinigy srautai) vertinimas jvertinant mokesting nauda. Tham ir Wonder
(2002) vertindami CCF ir FCF metodus vertina, kad jie parodo tuos pacius rezultatus, tik vienas metodas
apima mokesciy jtaka, kitas eliminuoja. Pagal tokig logika gauta modelio lygtis:

e CCEF(, j) = FCF(, j) + TS(, j) , arba TS(i, j) = CCF(, j) - FCF(, j), kur TS yra mokesc¢iai ir
paliikanos, i ir j yra funkcijy elementai.

Ivertinus tokig priklausomybe matoma, kad vertinant jsigijimu ir susijungimus diskontuodami
kapitalo ir laisvuosius pinigy srautus galime rasti mokestinés naudos elementus. Jeigu taikysime Devos,
Kadapakkam ir Krishshmanmurthy (2009) metodg prognoze lyginti su faktine reikSme, galima jvertinti,
kokie mokes¢iai turéjo vyrauti susijungimui nejvykus ir kokie buvo pasiekti, bei pasilyginti su situacija

jei imonés nebiity susijungusios. Taciau reikéty atsizvelgti | Ruback (2000) izvalga, kad tinkamesnis
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vertinimas yra pasitelkus FCF metodika d¢l to, kad yra jvertinami svertiniai kastai, kurie jtraukia tiek

kapitalo, tiek skolos kaStus.

Mokes¢iy Pinigy srauto Laisvas pinigy
EBIT |mm)p m=) | EBIAT |mm) [
jvertinimas pasikeitimai srautas

11 pav. Laisvojo pinigy srauto struktiira.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus remiantis Ruback (2000).

Pazvelgus 1 11 pav. ir jsivertinus, kad skai¢iuojamame pinigy sraute atlickamos prognozés
lygiagreciai galima iSskirti mokescius. Patiklinant tai, kad vertinant poveikj jmonei tuo paciu galimas
jvertinimas jtakos ir mokesCiams. Taigi tvirtai galima teigti, kad mokestinés jtakos jvertinimas turi
pagrista, kiekybinés analizés metoda, kuriuo remiantis ir bty nustatytas poveikis i valstybés pusés.

Technologiju ir inovacijy vertinimas.

Salleh, Mahmood, Sufian, Othman, Yaacob, Nai (2016) ir Salleh, Mahmood, Sufian, Jamarudi
Nair, ir Ahmad (2012) naudoja turto model; ir regresija technologijuy efektyvumui jvertinti. Viskas
paremta dviejy lygiy analize, pirmajame lygyje taikomas CCR (Charles Coooper Rhodes) modelis
jvertinti technologinj efektyvuma, tada antrame lygyje remiantis tiesinés regresijos modeliu jvertinamas
susijungimy ir jsigijimy suaktyvéjimas bei kompanijos dydis. Metodo savitumas, tai, kad jis yra
i§skai€iuojamas i§ finansiniy duomeny, trikumas, tas kad taikomas placiai im¢iai ir netinkamas atvejo
analizei ir taikomas ilgajam laikotarpiui.

Stephan ir Gantumur (2011) remiantis binominés logistinés regresijos modeliu, pritaik¢ model;
risiuodami jmones | susijungusias ir nesusijungusias, pagrindiniai nepriklausomi kintamieji veikiantys
modelj yra tyrimy ir plétros intensyvumas, tyrimy ir plétros produktyvumas, suminis turtas, rinkos vertés
augimas. Tyrimo metodologija yra puiki Zvelgiant | jj kaip priezasties ir pasekmés mata, t.y. rodikliais
galima gristi polinkj jungtis. Taip pat, tyrimy ir plétros srityje iSrySkéjo skirtumai tarp susijungusiy ir
nesusijungusiy kompanijy. I8 kitos pusés tyrimas reikalauja placios imties ir laikotarpio. Lyginant
Gugler ir Meuler (2001) atlikta tyrima, kuris rémesi gana placia imtimi, gali i§skirti $io tyrimo teigiama
aspekta susitelkimg j sektoriy, kur ankstesni tyr¢jai viskg vertino kaip visuma, o sektoriy skirtumai,
galéjo turéti reikSmeés tyrimo rezultatams. Vienintelis §io metodo ribotumas yra placios duomeny imties
ir laikotarpio butinumas.

Salleh, Mahmood, Sufian, Othman, Yaacob, Nai (2016); Salleh, Mahmood, Sufian, Jamarudi, Nair
ir Ahmad (2012) taikomas aptartas metodas finansiniu vertinimu jvertinantis turtg. Taciau esminé §io
metodo pritaikymo paskirtis yra sutelkta j technologijy efektyvumo vertinima, o ne finansinj, finansinis
jvertinimas eina, kaip Salutinis $io metodo produktas, todél netikslinga ji buty taikyti, ypac kai

naudojamos finansinés charakteristikos jame, biidingos atviro kapitalo rinkoms. Kaip kad Legenzova
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(2008) pabreéze Lietuvos atviro kapitalo jmonés skelbig ne pilng informacija, tod¢l Sio tyrimo taikymas
gali biti apribotas duomeny prieinamumo pozicija.

Investiciju vertinimas.

Nocke ir Yaeple (2006) savo tyrimu lygino susijungimy ir jsigijimy, kuriamas investicijas, bei
tiesiogines uzsienio investicijas. Nors jy esminis tikslas ir buvo jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy
naudingumg lyginant jas su jsigijimy ir susijungimy metu sukuriamomis investicijomis. Nepaisant to
galima tvirtai teigti, kad reikéty jvertinti galimg didéjima, po susijungimo, ar jsigijimo, nes $is reiskinys
didina investicijas. Siam pozitriui pritaria ir Calderon, Loyaza bei Serven (2004) teigdami, kad
susijungimy ir jsigijimy metu sugeneruojamos investicijos kelis kartus lenkia tiesiogines uZsienio
investicijas.

Apibendrinant, $ig dalj galima jvardinti kelias pozicijas, per kurias galima jvertinti poveikj valstybei.
Pirma pati svarbiausia pozicija yra mokesciai, kuriy padidé¢jimas, ar sumaz¢jimas bty jvertintas FCF
metodika. Antra biity technologiné pazanga, kuri paskatinta sinergijos efekto. Trecia investicijy
padidéjimo vertinimas, dél susijungimo, ar jsigijimo proceso.

2.6. Prognozavimo metodai ir jy taikymas ekonominio modeliavimo vertinime

Nagring¢jant susijungimo poveikio modelius, per jvairias plotmes, t.y. jmon¢, konkurentus,
vartotojg ir valstybe, iSaiSkéjo esminis momentas, kad poveikiui nustatyti reikia sudaryti prognozes
palyginimui, ex post konteksto analiz¢je. Tiksliau paaiskinant tai, kad prognozés sudaromos sektoriaus
atzvilgiu jeigu jame nebiity jvykusio susijungimo, ar jsigijimo (t.y. jis biity vystesis tolesne eiga tokiomis
paciomis rinkos saglygomis), o faktinés reikSmés ir prognozés skirtumas biity poveikis. Taciau tai savo
ruozty apibrézia ir tai, kad prognoze turi biiti patikima, todél biitina perzvelgti prognozavimo metodus
ir remtis tik tais metodais, kurie pateikty geriausia prognoze¢ trumpajame laikotarpyje.

Gudaic¢io ir Zagiinytés (2013) teigimu pelningumo rodikliams prognozuoti tinka slenkancio
vidurkio, eksponentinio i§lyginimo metodas, eilutés trendo prognozavimo metodai. Nors eksponentinio
18lyginimo metodas ir turi vieng aiskig neigiama savybe, kad prognozuojamas ne didesnis nei vienas
laikotarpis. Tichomirovas (2011) prognozuojant BVP augima, pagrindiniais metodais jvardija tiesine
regresija ir tiesinj trenda:

e Regresijos modelis Y(t) = 0:X(t) + 0,X,(t) ...+ 0, X, (t) + &(t), 0 — lygties koeficientai X
prognozuojamo nepriklausomieji kintamieji, o Y(t) priklausomas prognozuojamasis, t — laikotarpis.
e Tiesinis trendas p(t) = a + b*t, kur a — konstanta; b — trendo modelio parametras ir t — laikotarpis.
Lyginant metodus paminétina, kad regresija reikalauja kity parametry prognozes, o trendas
prognozuoja vieng rodiklj. Tichomirovas (2011) atsizvelgia j ta, kad jei prognozuojami ketvircio
laikotarpiai ir prognozuojamame rodiklyje vyrauja sezoniSkumas reikéty atsizvelgti ir jvertinti tai,
prognozuojant reikSmes jsivedant sezoniSkumo indeksg. C.-Y. Chen, Lee, Kuo, C.-W. Chen, K.-H.
Chen (2010) trumpojo laikotarpio prognozéms siiilo taikyti slenkancio vidurkio model;:
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n
e MA=X,,1 = E _ 1%, kur MA — slenkantis vidurkis, n — laikotarpis.
1=

Metodas paprastas tuo, kad jo taikymas yra gana paprastas ir nereikalauja placios imties istoriniy
duomeny prognozés sudarymui, puikiai tinka prognozuoti trumpgjj laikotarpj. Nors i$ kitos modelis
neatsizvelgia | sezoniSkuma, taciau sezoniSkumas yra aktualus prognozuojant ketvir¢io duomenis, kaip
kad Tachomirovas (2011) taiké ketviréio prognozéms BVP augimui. Gudaitis ir Zaginyte (2013)
pabrézia, kad reikéty ta patj rodiklj prognozuoti keliais metodais, kad prognozés patikimumas biti
didesnis, be to reikety atsizvelgti ir | prognozés logiskuma.

Vertinant prognozavimg jmonés lygiu jvardytini du aspektai. Pirma Mellen ir Evans (2010)
teigimu reikia jvertinti makroekonomine¢ aplinkg galimam jmonés augimui. Galimi aptarti tiesinio
trendo ir slankiojo metodai sudarant prognozes. Antra yra rekomenduojama atsizvelgti i klasiking
imoneés rodikliy prognozavimo technikas (Hoover, 2006):

e savikaina — procentin¢ dalis nuo pardavimo pajamy;

e nusidévéjimas — procentiné dalis nuo turto;

e bendrasis pelnas — iSskaiciuotas rodiklis;

e palukanos — skolos padidéjimas;

e balansiniai straipsniai — procentai nuo pardavimo pajamuy;

e nuosavo kapitalo, ilgalaikés skolos, ilgalaikio turto straipsniai — papildomas vertinimas, ar imonés
istorijoje, ar planuose nusimato dinamika, dinamikos atveju netikslinga prognoz¢ nuo pardavimo
pajamy.

Atsizvelgus | pateikta prognozavimo koncepcija jmonés lygio vertinime, svarbiausia atskirti du
dalykus, ar jmonés aktyvai ir pasyvai yra stabiliis, nes tada didzigja dalimi galimas proporcingas
pardavimy santykio taikymo prognozavimas. Jeigu jmoneés aktyvuose ir pasyvuose vyrauja aktyvi
dinamika, reikéty rinktis papildoma vertinimg.

Nors galima jZvelgti prieStaros vertinant prognozavimo modelius ir laikantis salygos, kad
ekonometriniai modeliai vertina prognozes tiksliau Maksvytiené ir Safanovas (2016), taciau reikéty
atkreipti démesj ] tai, kad reikalaujama imtis laiko eilu¢iy prasme yra platesné. Praktiniu pozitriu
tiesinis trendas i§ esmés atspindi funkcinj prognozavima, slankusis vidurkis remiasi pra¢jusiy mety
duomenimis. Atsizvelgus j jy pritaikymo masta ir tai, kad Gudaigio ir Zagiinytés (2013) teigimu
prognozuojant mikro rodiklius, jmonés lygiu, jie laikomi labiausiai naudojamais kiekybiniais modeliais
prognozavime. Darytina iSvada apie jy panaudojimg prognozuojant reikSmes ir naudojant juos greta
vienas kito, kad bty iSvengtos galimos prognozavimo paklaidos. Taip pat, ijmonés lygyje reikéty
atsizvelgti j papildomus veiknius ir jy dinamika.

Apibendrinant, atliktg teoring problemos analiz¢ galima pateikti keletag désningumy. Susijungimy

motyvai ir jy teorijos jvardino esminius poveikio elementus susijungimy procese, kurie yra: pati jmoné
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sukurta susijungimo metu, konkurentai, vartotojas ir valstybé. Vertinant susijungimy ypatumus didzioji
dalis susijungimy vystymo teorijy yra linkusi vertinti juos jmonés lygmenyje, taciau, taip pat, kiek
mazesne dalimi atsizvelgiama ir j kitus subjektus. Vertinant jmong¢ svarbu yra susitelkti jvertinimo sritj,
kuri gali apibrézta nuo finansiniy jmonés rodikliy iki kokybinés korporacinés strategijos vertinimo. Vis
dél to, pasiekta iSvada, kad jmonés mastu reikéty atsizvelgti j akcijy rinkos pasikeitimus, kaip nauda
suinteresuotai Saliai akcininkams ir laisvuosius pinigy srautus ex-post konteksto analizéje, nes galima
jvertinti sinergija, lyginant iki tol prognozuojamas nesusijungusiy imoniy reikSmes. Kokybiné analizé
yra saglygojama informacijos prieinamumu ir pasieckiamumu, tod¢l gali biiti nepritaikoma praktikoje.
Regresinio modelio taikymo ypatumai yra varzomi atvejo apimtimi ir tai, kad siekiama jvertinti
trumpaji laikotarpj. Vertinant konkurentus yra svarbu atsizvelgti | koncentracijos rodiklius, Siam
vertinimui puikiai tinka HHI ir GINI koeficienty taikymas. Gini koeficientas savotiskas tuo, kad rodo
konkurencijos netolyguma ir gali parodyti Sio reiSkinio pasikeitimg ex-post vertinime. Apibréziant
vartotojg ir jo vertinimg, prieita prie vieningo sprendimo vertinti vartotojy iSlaidy pokycius greta
paslaugy kokybés pasikeitimo ir HHI, nes tai yra tarpusavyje susij¢ elementai. Lernerio indekso
skaiCiavimas yra abejotinas dél rodiklio priklausomybiy kitimo telekomunikacijy sektoriuje, kaip
intensyvios konkurencijos sektoriuje. Valstybés lygiu integruojant laisvuosius pinigy srautus galima
1§skirti mokestine dalj, kuri atsizvelgus 1 i§skaiCiuotas reikSmes turéty teigiamos, arba neigiamos jtakos
Salies biudzetui. Taip pat, jvertinta, kad valstybés lygiu reikéty atsizvelgti ir | investicijy suaktyvéjima,
kadangi susijungimy ir jsigijimy metu sukuriamos investicijos neretai virSija tiesiogines uzsienio
investicijas ir $is elementas yra tikrai reikSmingas valstybés lygiu. Prognozavimo metody taikymas yra
biitinas norint jvertinti, kokia situacija biity rinkoje nesusidarius susijungimui ir vystantys tokiomis
paciomis saglygomis, nes tai leidzia jvertinti sinergijos atsiradimo efekta jmonés lygiu ir sektoriaus
tendencijy pasikeitimg, dé¢l susijungimo efekto. Atsizvelgus ] tai, kad siekiama taikyti trumpojo
laikotarpio prognozes situacinei analizei ir remtis istoriniais duomenimis laikoma, kad tikslingi biity
taikomi du metodai slankiojo vidurkio ir tiesinio trendo. Ivertinus visus Siuos désningumus ir atliktas
1zvalgas bei susisteminus juos ir agregavus ] vieng model;, ta3 modelj galima bty pritaikyti atvejo

analizei.
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3. TYRIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI SUSIJUNGIMO EKONOMINIO
POVEIKIO VERTINIMO KONTEKSTE

Sios darbo dalies tikslas yra susistemintai, glaustai ir aikiai pateikti empirinio tyrimo
metodologija sudarant universaly susijungimo atvejo tyrimo modelj. Tyrimo metodologijos pagrindiniu
objektu laikytinas poveikis ekonomikai. Nagrinéjant tyrimo problema, bei remiantis teorinés problemos
sprendimo analizés rezultatais yra pasirinkta sudaryti susijungimo vertinimo modelj poveikiui istirti, kad
bty jvertinti visi objektai paveikti susijungimo jvardinant juos: susijungimo metu sudaryta jmong,
konkurentai ir rinka, vartotojas ir valstybé.

Suformuoto vertinimo esme¢ galima padalinti j kelias dalis. Pirma remiantis istoriniais duomenimis
prognozuojamas sektoriaus veikimas — jmonés, konkurenty, vartotojy ir valstybés atzvilgiu, jeigu
susijungimas rinkoje nebity jvykes. Tada jvertinti skirtumai su faktinémis reikSmeémis, kai susijungimas
ivyko, skirtumas tarp prognozuoty sektoriaus reik§miy ir faktiniy reikSmiy, biity laikomas susijungimo
sukeltu poveikiu (sinergija, konkurenty pozicijos pasikeitimas, vartotojo nuostoliai/nauda ir etc.). Tokia
analizé formuoja klasikinio ekonominio poziiirio ,,ceteris paribus* nuostatg, kad vertinama situacija, kai
néra poky¢iy, ja jvardinant tuo aspektu, kad sukuriamos simuliacinés salygos, kuriomis visa ekonomika
funkcionavo lygiagrecia istorine kryptimi jvertinant tai, kad susijungimas rinkoje nebuvo jvykes.

Taciau yra elementy, kuriuos prognozuoti yra sunku, arba nejmanoma, todél jy poveikis
nagrinéjamas tik pasikeitimu nuo praeities reikSmiy. Neprognozuojamais ir sunkiai prognozuojamais
rodikliais darbo autorius laiko: akcijy kaina, paslaugy kokybe, technologing pazanga ir inovacijas.
Akcijy kaing prognozuoti reikalingas atskiras modelis, kuris biity daugiau orientuotas j finansinj
vertinimg, o ne ekonominj, taip pat, akcijy rinkas veikia daugybe iSoriniy veiksniy, dél kuriy
prognozavimas tampa sunkus. Atsizvelgus | 8ig prielaidg akcijy kainos vertinimas nejtraukiamas j
vertinimo modelj.

Paslaugy kokybé yra kokybinis elementas ir Sio rodiklio prognozavimas yra gana komplikuotas,
be to geresné kokybé siejasi su kitu rodikliu technologing pazangg ir inovacijomis, todel jo
prognozavimas priklauso dar ir nuo kito rodiklio pasikeitimo, kas vertinime sukelty daugiau
neapibréZtumy, galimy paklaidy ir netolygiy interpretacijy.

Technologiné pazanga ir inovacijos yra tas rodiklis, kurio prognozés faktiSkai nejmanoma
sudaryti, nes priklauso nuo daugybés iSoriniy veiksniy. Iskaitant tuos veiksnius naujos technologijos

stikurimu, naujos technologijos plitimu, Sis rodiklis modelyje negali biiti prognozuojamas.
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10 lentelé. Susijungimo vertimo modelis.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Siame darbe atlikta sistemine teorine analize.

Atsizvelgus ] 10 lentele, kurioje pateiktas siilomas vertinimo modelis, matomi keturi poveikio
vertinimo objektai, su jiems priskirtais rodikliais. Paminétina, kad laisvieji pinigy srautai, HHI, GINI,
vidutinés vartotojo iSlaidos, mokesciai per laisvuosius pinigy srautus yra iSskai¢iuojami du rodikliai.
Prognozavime naudojami slankiojo vidurkio ir tiesinio trendo metodai, kaip du geriausi metodai
nustatantys trumpojo laikotarpio prognozes, remiantis istoriniais duomenimis. Jmonés prognozavime
papildomai atsizvelgiama j santykius augimus, jvertinami nusidévéjimo, kasty augimo procesai, turto
pasikeitimas, apyvartinio kapitalo pokytis, skoly augimas ir palikanos, kadangi jie turi didele jtaka
pinigy srauty vertinime. Todél §io objekto prognozéms parengti pardavimy augimas naudojamas kaip
pagrindinis matas, taciau papildomai atsizvelgiama kiek intensyviai pardavimai skatina augti ir kitas
Laisvyjy pinigy srauty klases.

Tiriamas atvejis AB ,,Telia Lietuva* susijungimas.

Tyrimo imtis yra septyneriy mety laikotarpis 2011-2017 m., penkeriy mety (2011-2015 m.)
istorijos vertinimo laikotarpis ir dviejy mety poveikio vertinimo (2016-2017m.). Imonés lygiu tyrimas

atlieckamas remiantis AB ,,Omnitel” ir AB ,,Telia“ finansinémis ataskaitomis vertinant pinigy srautus ir
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prognozes nesusijungusiy jmoniy ir jy pasikeitimg po susijungimo su prognozuojamomis reikSmeémis
jvertinant proceso sinergija. Prognozavimo prielaidos: istorinis jmoniy augimas, sektoriy augimas ir
pagrindiniy ekonominiy rodikliy augimas ir dinamika (papildomai jtraukti 2010 m. jmonés vertinime
dél poky¢iy rodikliy poreikio FCFF skaic¢iavime). Pinigy srauty skai¢iavime prognozuojamos balanso ir
pelno (nuostoliy) ataskaitos, nusidévéjimas ir paliikany sgnaudos prognozuojami kaip papildomi
rodikliai, naudojama §i formulé (darbo autorius pabrézia, kad ir istoriniai duomenys yra skaiciuojami,
pagal §ig pinigy srauto metodologija, kadangi néra prieinama pilna finansiné informacija ir paimti srautai
suskaiciuoti, pagal pilng finansing informacijg gali turéti dideliy paklaidy, kurios savo ruozty neleisty
atlikti palyginamumo ir skirtumai su prognozuojamomis reikSmémis prasiskirty labiau negu iSskaiciuoti
srautai taikant vienoda metodologija):

FCFF=,Grynasis pelnas” + ,Nepiniginés sagnaudos” +,Paliikany sagnaudos” (1-,Mokesciai“)+
»Investicijos j ilgalaikj turtg“+ ,Investicijos i grynajj apyvartinj kapitalg“.

Vertinant konkurentus ir rinka, bei vartotoja, vertinami trys pagrindiniai sektoriai: Fiksuoto
telefono ry$io, judriojo telefono rysio. Dél vieSai skelbiamy duomeny struktiiros pasikeitimo, Rysiy
Reguliavimo Tarnybos ataskaitose, ivardijant juos kaip mazmeninés (B2C) ir didmeninés (B2B)
prekybos atskyrimo, bei dél duomeny pateikimo tik detaliame lygyje tik mazmeninés prekybos
informacijos, darbo autorius negali taikyti prognozavimo elemento pateikto vertinimo modelyje. Ex —
post analizés kontekste, darbo autorius, gali vertinti tik fiksuoto ir interneto prieigos sektoriy duomentis,
kadangi ten B2B pardavimy dalis siekia maziau nei 3 % ir pokycio vertinime didélés jtakos vertinant
tyrimo rezultatus neturi . Ta¢iau Judriojo rySio sektoriuje B2B dalis sudaro daugiau nei 15 % pardavimy,
todé¢l pardavimy persiskirstymo atveju tarp konkurenty, nebiity atsizvelgta i §j reiSkinj, ko pasekmeje
analizeé bty klaidinga ir netiksli. Skaic¢iuojant GINI indeksg atsizvelgiama, kad skirstomieji intervalai
numatyti i§skaiciuoti koeficientai turi biiti lygiagretus ir nekisti visa skai¢iavimo laikotarpj, nes intervaly
pokytis ineSa skaiiavimuose matematiniy paklaidy ir padfaro duomenis nepalyginamus ex-post
konteksto analizé¢je (jvertinama autoriaus metodologiné pastaba, kad toks kompanijos, kurios neturi
reikSmingos rinkos dalies yra jvestos ] bendrg grupe Kkiti ir vertinamas kaip vienalytis rinkos dalyvis).
HHI indeksas skai¢iuojamas kaip rinkos daliy kvadraty suma (autorius lygiagreciai GINI indekso
skaiCiavimo, kad ir Siame skai¢iavime jmonés, kuriy rinkos dalis nesudaro reik§mingo dydZio yra
priskirtos prie grupés kiti ir vertinamas kaip vienalytis rinkos dalyvis). Vartotojo tyrimo atveju vykdoma
ex-post analiz€ yra siaurinant tiriamajj laikotarpj nuo 2015 — 2017 m. kadangi vartotojo vertinime
palyginamumas yra itin svarbus vertinant vidutinius kainos ir kiekio pasikeitimus. Paslaugy kokybés
aspektas nevertinamas, nes Rysiy reguliavimo tarnyba kokybés rodiklius uz 2017 m. pateikia viesai tik
2018-07-01, vertinti tik 2016 m. yra netikslinga

Valstybei poveikio vertinimas atlickamas remiantis pinigy srauty analiz¢ jmonés lygiu

atskleidziant mokesting jtaka. Valstybés poveikio vertinime papildomai nagriné¢jamos elektroninio rysio
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investicijos, kurios turi realy pagrindag biti paveiktos susijungimo (investicjy duomenys paimti Rysiy
reguliavimo tarnybos ataskaity), vertinamas skirtumas nuo galimos prognozinés reikSmeés ir ex-post
konteksto analizé.

Sudarytas susijungimy vertinimo modelis, darbo autoriaus nuomone, yra laikomas tinkamu atlikti
ekonominio poveikio vertinimo analizg. Taciau yra ribojamas informacijos prieinamumu, arba duomeny

struktiiros pasikeitimu, dé¢l to praktikoje gali biiti taikomas nepilnai.

4. AB ,TELIA LIETUVA*“ SUSIJUNGIMO EKONOMINIO POVEIKIO
VERTINIMO REZULTATAI

Sioje dalyje yra analizuojamas AB ,,Telia Lietuva“ susijungimo atvejis telekomunikacijy rinkoje.
Tyrime naudojamas tyrimo metodologijos dalyje suformuotas modelis. Pagal suformuotg modelj
tyrimas iSskaidomas j keturias pagrindines dalis, jvertinant poveikj per keturis poveikio objektus: jimoné;
konkurentai ir rinka; vartotojai; valstybé.

4.1. Veiksniy salygojanciy susijungimo ekonominj poveikj imonei vertinimas

Sioje tyrimo dalyje, atlickamas vertinimas remiantis ekonominés prognozémis jvertinant
optimalius jmoniy augimo tempus. Prognozuojamy ir faktiniy reikSmiy skirtumas yra laikytinas
sinergijos efektu, kuris pasireiSkia susijungus jmonéms. Pagrindiniai Sios dalies vertinimo elementai yra
ekonominés prognozes ir finansiniai i§skaiiuojami, bei santykiniai rodikliai.

Pirma nustatant jmonés lygio augimus, reiklainga trumpa makroekonominés apzvalga, kad buty
galima identifikuoti jmonés galimybés augti. Pasitelkiami du pagrindiniai rodikliai makroekonominés

aplinkos stabilumo rodikliai: BVP augimas ir infliacija.

15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
-5,0%
-10,0% —_—
y =-0,0087x + 0,0633 }3}’11.’ )
R2=0,8421 qrlacia L .
> Augimas Elektroniniy rysiy sektoriaus
y =0,0091x - 0,047 Augimas Judriojo rysio y=-0,0014x - 0,0312
R?=0,1558 i i iei 2 =(,0022
Augimas irteneto prieigos y= 001 11X 100748

v=0,0161x - 0,036 Augimas televizijos veiklos : %
) R2=05639 e Linear (BVP) R2 = ().()‘)43
T Linear (Infliacija)

12 pav. Makroekonominés aplinkos indikatoriai ir sektoriaus augimo rodikliai.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis, Eurostat duomeny baze ir Rysiy reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Vertinant §] paveiksla paminétini du aspektai. Pirma Lietuvos ekonomika 2011-2015 m.
laikotarpiu remiantis BVP augimo tempais yra teigimas, antras elektroninio rysio sektorius pastaruoju
metu atsigavo po kritimo ir turi potencialg augti. Remiantis infliacijos duomenimis, galima teigti, kad
vyrauja stabilus kainy pasikeitimas, kas finansiskai yra gana patrauklu. Remiantis tiesinio trendo
modelio lygtimis ir determinacijos (R) koeficientais, néra pakankamo pagrindo sudaryti prognozes Siuo
modeliu, tai paaiSkinant tuo, kad modelis laikytinas kokybisku jeigu determinacijos koeficientas siekia
25 %, prognozavimui tinkamu jeigu siekia nors 75 %, Siuo atveju vienintelis infliacijos rodiklis gali biiti
laikomas prognozuojamu Siuo metodu.

11 lentelé. Ekonominés aplinkos rodikliai ir jy prognozés.

Istorinis laikotarpis Prognozé
Metai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BVP 6,0% 3,8% 3,5% 3,5% 1,8% 3,7% 3,3%
Infliacija 4,1% 3,2% 1,2% 0,2% -0,7% 1,6% 1,1%

Istorinis laikotarpis Prognozé
Sektoriai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pajamos, viso, tukst. Eur, 693 469 658 175 621212 607 025 626 143 628 854 640 118
Judriojo telefono rysio, tikst. Eur 273 400 265 319 243 312 222 368 227051 219 670 218413
Interneto prieigos, tikst. Eur 120013 117 846 118 731 118 952 127 365 131 988 139051
Televizijos veiklos, tukst. Eur 49 529 54 967 60 366 60 331 60303 60271,8] 60242,0
Augimas Elektroniniy ryS$iy sektoriaus - -5,1% -5,6% -2,3% 3,1% 0,4% 1,8%
Augimas Judriojo ry$io - -3,0% -8,3% -8,6% 2,1% -3,3% -0,6%
Augimas irteneto prieigos - -1,8% 0,8% 0,2% 7,1% 3,6% 5,4%
Augimas televizijos veiklos - 11,0% 9,8% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0%

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus, remiantis, Eurostat duomeny baze ir RySiy reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

Visos prognozés sudarytos remiantis slankiojo vidurkio metodu, taikant 5 dalmeny glodinimo
laipsnj (sektoriaus pajamoms vertinant augimus nuo 2012 m. 4 dalmeny). Sudarytos ekonominés
prognozeés teikia pakankama pagrinda, kad biity galima teigti jog jmoniy pajamos turi prielaidas augti.
Konservatyvaus vertinimo atveju, laikoma, kad prognozuojamas infliacijos lygis, gali biiti minimalus
jmonés augimo tempas.

Ivertinus Sias prielaidas pardavimai auga tokiu lygiu, kokiu auga infliacija. Savikainos augimas
vertinamas santyking dalimi nuo pardavimo pajamy ir vidutiniu pardavimo pajamy prieaugiu, pagal tai
savikaina auga mazesniu tempu nei pardavimo pajamos. Veiklos sanaudos auga atsizvelgiant |
pardavimy augimg ir santykines reikSmes, bei prognozuojamas balanso reikSmes. Esminiai balanso
dalies prognozavimo elementai skolos, turtas, apyvartinis kapitalas (patikslinant S§ig reikSme
trumpalaikiu turto dalimi, t.y. pinigai ir trumpalaikis turtas bei trumpalaikiy jsipareigojimy santykinés
reik§meés) vertinami santykinémis reikSmémis nuo pardavimy. Paliikany sgnaudos jvertinamos kaip

finansiniy sgnaudy ir skoly santykiné dalis, kuri jau netiesioginiu biidu prognozuota per pardavimy
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augima, iSvedant jg i$ pardavimais suprognozuotos balanso daliy santykinés reikSmes (kiekviena balansiné dalis tiek turtas tiek jsipareigojimai jvertinti

papildomai struktuiriSkai, prognozuojamos reikSmes strukttiros nekeicia, tod¢l galima laikyti, kad prognoz¢ pardavimy augimu yra tikslinga). Pelno

mokesciui priimama prielaida, kad sumokamas procentas ne mazenis nei metai pries. Kiekviename prognozuojamame elemente atsizvelgiama j istorija

ir patikrinamas gautos prognozés logiSkumas, remiantis finansiniy ataskaity logika, apskaic¢iuotos prognozuojamos reikSmeés neiskraipo duomeny ir

iSlaiko finansiniy ataskaity logika (detalaus lygio vertinimo reikSmés pateiktos 1 ir 2 prieduose). Finansiniy ataskaity atzvilgiu pilname detalume

prognozuojamos balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos, ir dvi esminés dalys i§ pinigy srauty ataskaitos: paliikanos ir nusidévéjimas. Atlikus prognoziy

modeliavimg gautos pagrindinés reik§més reikalingos FCFF jvertinimui.

12 lentelé. FCFF skai¢iavimo modelis AB ,,Omnitel®, tikst. Eur

Istorinis laikotarpis

Prognozavimo laikotarpis

2010 metai

Efektas Iygtyje |Rodiklis s rF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=[Pajamos 171 757 158 765 145 666 133 123 125 842 136 677 138 864 140 391

-|OPEX -117 671 -118 704 -109 796 -106 384 -100 507 -107 464 -108 677 -109 441
-|Nusidévéjimas -30 757 -31 647 -26 830 -26 822 -24 009 -20 770 -21 102 -21 334

E +|Kitos veiklos ir finansinés pajamos 3359 2 467 2135 1 966 3723 3 861 3923 3 966
a -|Kitos veiklos ir finansinés sanaudos -2 423 -2 324 -1 090 -1 088 -777 -529 -537 -543
+|Paliikanos (pinigy srautai) 788 1 880 1117 563 236 216 219 222

+|Mokeséiai (pelno nuostoliy ataskaita) 3834 131 874 37 385 810 858 897

=|EBIT 28 887 10 569 12 077 1395 4893 12 801 13 547 14 157

Grynasis pelnas 24 264 8 557 10 085 795 4272 11775 12 470 13 039

Pelno mokestis 15,80% 1,53% 8,67% 4,63% 9,01% 6,88% 6,88% 6,88%

Apyvartinis kapitalas -32 525 -51 042 -42 499 -44 389 -38 699 -25 015 -19 718 -8 981

Apyvartinio kapitalo pokytis - -18 517 8 543 -1 891 5 690 13 684 5297 10 737

Pelningumas 14,1% 5.4% 6,9% 0,6% 3.4% 8,6% 9,0% 9,3%

Turto apyvartumas 1,03 0,91 0,89 0,83 0,83 0,82 0,77 0,73

Grynasis pelnas 24 264 8 557 10 085 795 4272 11775 12 470 13 039

+|Paltikany sgnaudos*(1-T) 677 1779 1 040 560 228 197 200 201

= +[Nepiniginés i§laidos, t.y. nusidévéjimas - 31 647 26 830 26 822 24 009 20 770 21102 21334
8 -|Investicijos j ilgalaikj turta - -33 168 -18 672 -24 653 -19 309 -17 136 -23 017 -22 760
-|Investicijos ] apyvartinj kapitalg - 1333 -5993 7 255 -3 388 -1 671 -6 210 -11 428

=|FCFF - 10 149 13 291 10 778 5812 13 935 4 545 387

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Registry centro pateiktomis finansinémis ataskaitomis ir NASDAQ OMX Vilniaus birZos viesai skelbiamais duomenimis.

Remiantis 12 lentele, atsizvelgiama j tai, kad greta laisvyjy pinigy srauty vertinimo autorius jvedé keletg santykiniy efekto rodikliy jvertinti jmonés

efektyvumo valdymui. Du pagrindiniai rodikliai pelningumas ir Turo apyvartumas, rodo jmonés gebéjimus siekti rezulta, nors pelningumo rodiklis ir
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rodo, gana neblogas tendencijas, taciau turto apyvartumas rodo neefektyvy tutro naudojima, kievienais metais jmon¢s turtas sukuria vis maziau pajamy,
$i tendencija palaikomka ir prognozés laikotarpiu. Pajamy dinamika greta OPEX dinamikos rodo, kad didesni kastai nepadeda imonei pasiekti gersniy
rezultaty, kas rodo ribota pozicija rinkoje. Kita jmonés veikla yra stabiliame lygyje ir vyrauja be didesnés dinamikos. EBIT dinamika, rodo, kad jmoné
nesukuria efektyvaus augimo savo vertei palaikyti. Investicijos ] ilgalaikj turtg skai¢iuojamos, kaip ilgalaikio turto pasikeitimas, eliminavus finansinio
truto aspekta. Investicijy japyvartinj kapitalg dinamika, parodo, kad jmoné nepalaiko tolygios apyvartinio kapitalo valdymo politikos. Investicijos ]
apyvartinj kapitalg skai¢iuojamos eliminavus grynuosius pinigu trumpalaikiame turte ir fiansings skolas trumpsalaikiuose jsipareigojimuose. Gautas
laisvo jmonés pinigy srauto rezultatas rodo, kad jmonés turédama santykinai gerus pardavimus, negenruoja didelés pridétinés vertés jmonei, turto
apyvartumo rodiklis Siame aspekte taip pat signalizuoja, kad jmonés efektyvumo valdymas krenta.

13 lentelé. FCFF skaic¢iavimo modelis AB ,, Teo®, tikst. Eur

3 2010 metai
Efektas lygtyje Rodiklis s 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=[Pajamos 216 469 217 152 220 162 208 697 202 285 204 598 207 872 210 158
-|OPEX -134 078 -129 604 -131 225 -123 915 -123 781 -128 130 -129 308 -129 610
-|Nusidévéjimas -38 144 -38 361 -37 813 -36 971 -36 140 -37 929 -39 408 -40 962
= +|Kitos veiklos ir finansinés pajamos 468 642 381 251 224 135 139 142
a -|Kitos veiklos ir finansinés sanaudos -106 -11 -155 -109 -152 -395 -408 -417
+|Palikanos (pinigy srautai) 71 56 60 34 72 82 83 84
+|Mokes¢iai (pelno nuostoliy ataskaita) 4950 3967 5281 4756 4360 4103 4168 4214
=|EBIT 49 629 53 842 56 691 52 743 46 868 42 464 43 139 43 610
Grynasis pelnas 44 609 49 818 51 350 47 953 42 436 38 279 38 887 39 312
Pelno mokestis 11,10% 7,96% 10,28% 9,92% 10,27% 10,72% 10,72% 10,72%
Apyvartinis kapitalas 80 421 77 139 74 928 66 712 10 414 5858 9439 11 609
Apyvartinio kapitalo pokytis - -3 283 -2 211 -8 216 -56 299 -4 556 3 581 2170
CAPEX - 47 905 42 420 42 270 33936 38 004 39 533 41177
Pelningumas 20,6% 22,9% 23,3% 23,0% 21,0% 18,7% 18,7% 18,7%
Turto apyvartumas 0,63 0,66 0,66 0,62 0,71 0,71 0,71 0,71
+|Grynasis pelnas 44 609 49 818 51 350 47 953 42 436 38279 38 887 39312
Palikany sgnaudos*(1-T) 63 52 54 31 65 73 74 75
= +|Nepiniginés §laidos, t.y. nusidévéjimas - 38 361 37 813 36 971 36 140 37 929 39 408 40 962
8 -|Investicijos ] ilgalaikj turta - -44 755 -42 420 -42 270 -33 936 -38 004 -39 533 -41 177
= -|Investicijos j apyvartinj kapitala - -5 615 -1 553 -689 21 185 -4 163 -128 -90
Grynasis apyvartinis kapitalas 17 187 22 802 24 354 25 043 3 858 8 021 8 149 8239
=|FCFF - 37 861 45 244 41 996 65 890 34114 38 708 39 082

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Registry centro pateiktomis finansinémis ataskaitomis ir NASDAQ OMX Vilniaus birzos viesai skelbiamais duomenimis.
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Pateikta informacija 13 lentel¢je, parodo AB ,,Teo* laisvyjy pinigy srauty jmonés modeliavime
situacija yra kitokia jmon¢ kaip IT ir telekomunikacijy bendrové sugeba palaikyti, gana aukstg ir stabily
pelningumo lygj. Imonés turto apyvartumas yra didéjantis ir stabilus nagrin¢jamu laikotarpiu jskaitant
ir prognozuojamg laikotarpj. Todél galima teigti, kad §i jmoné valdoma gana efektyviai. Pardavimo
pajamy ir OPEX dinamika yra ganétinai lygiagreti, kas reiskia stabily rinkos dydj. EBIT dydis laikosi,
taip pat, laikosi stabiliai ir rodo, kad jmon¢ gali uzsitikrinti teigiama srautg savo veikloje. Kitas apsektas
yra tai, jog generuojamas aukstas teigiamas pinigy srautas, kuris yra stabilus, todél tvirtai galima teigti,
kad §i jmon¢ savo valdyme sukuria stabilig pridétine vertg.

Laisvyjy pinigy srauty vertinime investicijos ] ilgalaikj turtg ir investicijos ] apyvartinj kapitala
skaiCiuojamas lygiagrecia nuoseklia logika, kaip ir ,,Omnitel* modelyje.

14 lentelé. Faktinis AB ,,Telia Lietuva“ ir prognozuotas suminis AB ,,Teo* ir AB ,,Omnitel* pinigy srautas,

tikst. Eur
AB "Omnitel" +AB "TEO" Susijungimo

Efektas lygtyje Rodiklis Prognozavimo laikotarpis efektas
2016 2017 2016 2017
=|Pajamos 346 735 350 549 345 906 370 123 -829 | 19574
-|OPEX -237 985 -239 051 -234 526 -247 932 3459 -8881
-|Nusidévéjimas -60 510 -62 296 -63 233 -67044] -2723 -4 748
e +HKitos veiklos ir finansinés pajamos 4062 4108 1415 1 949 -2 647 -2 159
5 -|Kitos veiklos ir finansinés sanaudos -945 -960 -2 485 -2 405 -1 540 -1 445
+ Paliikanos (pinigy srautai) 303 306 1 961 2310 1 658 2 004
+ Mokes¢iai (pelno nuostoliy ataskaita) 5026 5111 5583 2913 5571 -2198
=|EBIT 56 686 57767 54 621 59914 -2065 2147
Grynasis pelnas 51357 52351 47077 54 691 -4 280 2 340
Pelno mokestis 17,60% 17,60% 11,86% 5,33% -0 -0
Pelningumas 14,8% 14,9% 13,6% 14,8% -0 -0
Turto apyvartumas 0,45 0,46 0,59 0,65 0,14 0,19
Grynasis pelnas 51357 52 351 47077 54 691 -4 280 2 340
+ Palikany sanaudos*(1-T) 274 276 1728 2 187 1 454 1910
= +Nepiniginés i§laidos, t.y. nusidévéjimas 60 510 62 296 63 233 67 044 2723 4 748
6 -|Investicijos j ilgalaikj turta -62 551 -63 937 -41 976 -65102| 20575 -1 165
= -|Investicijos j apyvartinj kapitala -6 339 -11 517 -40 912 -8662] -34574 2 855
Grynasis apyvartinis kapitalas 51 878 63 396 48 933 57 595 -2 945 -5 801
=|FCFF 43 253 39 469 29 150 50 158 -14102 [ 10689

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiCiavimais, remiantis, Registry centro pateiktomis finansinémis ataskaitomis ir

NASDAQ OMX Vilniaus birzos viesai skelbiamais duomenimis.

Paminétini esminiai momentai i§skaiciuoti Siame vertinime, kuriems yra taikyta papildoma logika.
Investicijy j ilgalaikj turta rodiklis perskai¢iuotas, remiantis AB ,,Omnitel* turto eliminavimu (kadangi
pries susijungima jmone buvo jsigyta, o tik tada sujungta su AB ,,Teo* eliminuota investicijy suma j AB
,»Omnitel” isigijima). Taciau darbo autorius turédamas ribota galimybe prieiti prie vidinés jmoniy
finansinés logikos negaléjo eliminuoti jmonés jsigijimo poveikio investicijoms ] apyvartinj kapitala,
todéel 2016 m. faktinio laikotarpio laisvieji pinigy srautai jmonei yra laikomi apskaiciuoti su labai didele
paklaida. Nepaisant to galima pateikti esminius jmones susijungimo efekto elementus. Matomas aiskus
pajamy sinergijos efektas, susijungusi kompanija pasiekia geresniy rezultaty, kad patirta pajamy
sinergija. Paltikany sagnaudos did¢ja, taciau jmonés lygiu viskas keiCiasi ir patiriama. Taip pat, vertinant
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Jmon¢s valdyma gaunamas aiSkus efektas atsizvelgus j turto apyvartuma, tai paaiskint, kad veikdamos
kompanijos atskirai gauty mazesnj turto valdymo efekta, tode¢l galima teigti, kad susijungus imonéms
AB ,,Omnitel* turtas tapo valdymas efektyviau, arba buvo atsisakyta dalies turto, kuris néra efektyvus.
Vertinant dviejy mety prognoze bendras jmonés rezultatas EBIT yra gana lygiagretus, todél galima
teigti, kad pajamy sinergija atsvéré integracijos kasty augimas.

Bendru atveju, vertinant laisvaji pinigy srautg jmonei 2017 m. (nevertinami 2016 m. dél galimos
didelés paklaidos, finansinés logikos trilkumo atzvilgiu investicijy j apyvartinj kapitalg skai¢iavime) jis
yra apie 25 % didesnis nei jmoniy veikimo atskirai atveju, todé¢l galima teigti, kad trumpuoju laikotarpiu
susijungimas padaré¢ teigiamg efekta, atsizvelgus ir | tai, kad AB ,,Omnitel* buvo prastesnés finansinés
buklés kompanija. Vertinant grynaji rezultatg pasiekta 18,7 mln. Eur pajamy sinergija,turto apyvartumo
rodiklis vidutiniSkai pageré¢jo 36 %. Atsizvelgus | teorines prielaidas, jog susijungimai proceso
integracijos pradzioje yra linke turéti neigiamas sinergines vertes, galima tvirtai teigti, kad susijungimas
turéjo teigiamos jtakos imonés lygio vertinime.

4.2. Susijungimo ekonominio poveikio rinkos ir konkurenty atzvilgio analize

Sios dalies analize galima skaidyti j du etapus pirma analizuojamos pardavimo pajamos ir jy

augimas. Antra analizuojami HHI ir GINI indeksai bei jy pokyciai vertinant rinkos struktiiros poky¢ius

santykiniais i§vestiniais rodikliais (detali GINI koeficiento skai¢iavimo isklotiné pateikta 3-4 priede).

80 20%, mmm FIKSUOTOJO
72 , TELEFONO RYSIO
70 66 . . 15% PASLAUGOS, pajamos
10% min. Eur AB "TELIA"
60 50 FIKSUOTOJO
50 TELEFONO RYSIO
0% PASLAUGOS, pajamos
10 5 mln. Eur kiti
10% o~ FIKSUOTOJO 5
30 -9 TELEFONO RYSIO
-15% PASLAUGOS, pricaugis %
20 kiti
-20%
10 s —o-—FIKSUOTOJO 3
3 3 -25% TELEFONO RYSIO
0 . 30% PASLAUGOS, prieaugis %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 AB "TELIA

13 pav. Fiksuoto telefono rySio pardavimo pajamos ir jy augimas 2011 — 2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaic¢iavimais, remiantis,RysSiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

Zvelgiant j 13 pav. matoma tendencija, kad $i telekomunikacijy rinka traukiasi pardavimo
pajamomis. Zvelgiant j augimo tempus néra pagrindo teigti, kad susijungimas paveikia konkurencija,
nes konkurentai auga intensyviau. Atsizvelgus i §ig situacija, situacija, matoma aiski tendencija, kad
susijungimas netur¢jo neigiamos jtakos jsitraukiant didesn¢ rinkos dalj i savo kompanijos pajamos
»lelia® atveju ir taip diktuoti rinkos salygas, jungtiniu paslaugy paketu, bei naudojantis dominuojancia
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padétimi rinkoje, taciau reikéty kryptingai paanalizuoti kity rinkos rodikliy reikSmes, kad biity galima

tvirtai pagristi, jog Sioje rinkoje susijungimas nepadaré¢ neigiamo efekto efektyvios konkurencijos

salygoms.
200 184 10%
180 mmm JUDRIOJO TELEFONO
168 ° 5% RYSIO PASLAUGOS,
0% pajamos min. Eur AB
150 ° "TELIA"
128 -5%
JUDRIOJO TELEFONO
-10% RYSIO PASLAUGOS,
100 90 85 -15% pajamos min. Eur kiti
76 69 69 73 20%
,~®—JUDRIOJO TELEFONO
5 47 -25%  RYS$I0 PASLAUGOS,
‘ -30% prieaugis % AB "TELIA"
° -35%
0 400, ®—JUDRIOJO TELEFONO
A RYSIO PASLAUGOS
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ’

prieaugis % kiti

14 pav. Judriojo telefono rySio pardavimo pajamos ir ju augimas 2011 — 2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
Atsizvelgus | 14 pav. nors judriojo rySio duomeny struktiira pakito smarkiai ir galima didele
paklaida, dé¢l B2B klienty atskyrimo. Vertinime vis tiek reikéty atsizvelgti ar rinka nepasikeite.
Remiantis grafine analize, galima daryti pagrista prielaida, kad susijungimas nepakeité rinkos struktiiros
ir nepaisant naujos galimybés teikti jungtinj paslaugy asortiments, Sioje rinkoje AB ,, Telia“ nejgavo
naujos struktiiros ir galimybés riboti konkurencija. Tikslingesnj vaizda biity galima jvertinti atsizvelgus

1 HHI ir GINI rodiklius, taciau vis tiek islieka paklaidos tikimybe, dél B2B pajamy nejtraukimo 2017 m.
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0% pajamos mln. Eur kiti

-5%
Lo PLACIAJUOSCIO

-10% INTERNETO PRIEIGA,
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prieaugis % AB "TELIA"

57 55
50 S
( ]
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-30%

15 pav. Placiajuoscio interneto rysio pardavimo pajamos ir jy augimas 2011 — 2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Ry$iy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Remiantis 15 pav. matoma pajamy dinamika sektoriuje tieck AB ,Telia Lietuva® tiek jos
konkurenty atzvilgiu yra lygiagreti ir tode¢l galima teigti, kad rinkoje didesniy poky¢iy nevyksta. Taciau
matomas aiSkesnis iSsiskyrimas tarp augimy po susijungimo, kas gali salygoti, suaktyvéjuse
konkurencija rinkoje. Nors tenka pripazinti, kad rinkos elgsena vertinant pajamas yra ganétinai

lygiagreti, pilnam jvertinimui reikéty atsizvelgti  rinkos struktiira, naudojant kitus rodiklius.
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16 pav. Gini koeficientas Fiksuoto telefono rysio rinka 2011 -2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, Rysiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

Remiantis Gini koeficientu fiksuotoje telefono rySio rinkoje, matoma tendencija, kad pajamy
pasiskirstymas netolygéja, ko neparodé grafiné pardavimy ir augimo analizé. Kadangi B2C dalis, kuri
buvo atskirta duomeny struktiiroje vyrauja su 3 % paklaida, galima tvirtai, teigti, kad AB ,,Telia“ rinkos
prasmés puse rinka beveik napasikeité pajamy tolygumu. Todél, tiek pajamy vertinimo atzvilgiu tiek
rinkos rodiklio — GINI koeficiento, vertinimo aspektu fiksuoto telefono rySio rinka neapsikeité ir
konkurentai veikia efektyviomis rinkos saglygomis, t.y. neblogesnémis negu buvo ikisusijungiminéje
situacijoje.
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17 pav. Gini koeficientas Judriojo telefono rysio rinka 2011 -2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Ry$iy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
Vertinant judriojo telefono rySio sektoriaus dinamika, paminima, kad skai¢iavimai vyrauja su

didesne nei 15 % paklaida del B2C dalies atskyrimo nuo B2B. Matoma, kad rinka ilgg laikotarpj turéjo
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gana stabily pajamy pasiskirstyma, tarp rinkos dalyviy. Taciau tolesnio laikotarpio neturime pagrindo
interpretuoti, kaip susijungimo jtakos, be to Siame sektoriuje, dominuojancia padéti turi UAB ,,Tele2*,
todél padidéjima GINI koeficiento atzvilgiu gal¢jo lemti ir konkurento pajégumy augimas. Vertinant
istorines tendencijas koeficientas turéjo polinkj svyruoti, kas leidzia teigti, jog rinkoje yra salygos vykti
pajamy persiskirstymui, taip pat, gretinant pajamy analizés dalji, konkurentai augo intensyviau
pardavimo pajamomis, todél sukeltas pokycio efektas negaléty biti priskirtas ,,Telia® kompanijai (taiau
reikéty atsizvelgti i galima 15 % paklaida pajamy vertinime).
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18 pav. Gini koeficientas interneto prieigos rinka 2011 -2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

18 pav. lygiagreciai kity varianty B2C dalies atskyrimas turéty sudaryti apie 3 % paklaida vertinime.
Kadangi du laikotarpius i§ eilés interneto paslaugy sektoriuje, koeficientas auga daugiau nei 3 %, tai
galima vieningai teigti, kad GINI pajamy pasiskirstymas Siame sektoriuje tapo netolygesnis, dél
susijungimo sektoriuje. Taip pat, netolygumas turi polinkj didéti vertinant istorinj laikotarpj. Kadangi
vertinime laikomasi 3 % galima teigti, kad poveikis yra neigiamas, ta¢iau labai nedidelis, atsizvelgus,

kad GINI koeficientas apie 3 % auga 2016-2017 m. laikotarpiu.
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19 pav. HHI indeksas fiksuoto telefono rysio rinka 2011 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaic¢iavimais, remiantis, Rysiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Vertinant 19 pav. vaizduojama situacija rodo, kad rinkos koncentracija fiksuoto telefono rinkoje yra
mazéjancio polinkio, kas salygoje, jog AB ,,Telia“ pozicija“ silpnéja. Taciau susiejant $ig dalj su GINI
koeficientu, ir jvertinus, jog pajamy nelygybé sektoriuje didéja, galima teigti, kad prarasdama rinkos
dalj AB ,,Telia Lietuva® nepraranda pajamy. Tai gali salygoti tik vieng prielaida, arba vidutinis klientas
permoka uz AB ,,Telia Lietuva® paslaugas $ioje rinkoje, arba konkurentai mazina kainas, kad pasiimty
didesn¢ rinkos dalj. Pagrista iSvada Sio sektoriaus atzvilgiu galima buty daryti tik jvertinus ir vartotojy

kiekio ir kainos poky¢ius.
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20 pav. HHI indeksas judriojo telefono rySio rinka 2011 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, Rysiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
Remiantis Siuo paveikslu, galima bty teigti, jog rinkos koncentracija sektoriuje aktyviai kinta. Po
susijungimo nevertinant 2017 m. rinkos koncentracija, Siek tiek sumazéja, nors GINI indeksas
ankstesniame judriojo telefono rinkos sektoriuje did¢jo. Taciau skirtingai nuo fiksuoto telefono rySio
atvejo, kur dominuojancia padeétj turéjo AB ,,Telia Lietuva® daryti prielaida, kad tai yra susijungimo
ekonominis efektas negalime, tadiau aisku, viena, kad tiek pajamy skirstymasis sektoriuje tiek

koncentracija keiciasi, kas gali biiti salygojama natiiraliy rinkos salygy.
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21 pav. HHI indeksas interneto prieigos rinka 2011 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Rysiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Remiantis 21 pav. galima teigti, kad inteneto prieigos sektoriuje aiSkiai matoma koncentracijos
augimas. Atsizvelgus, kad tiek GINI koeficiento analizé parodé rinkoje didesnj netolyguma skirstantis
pajamoms tarp konkurenty, tik HHI kryptingai did¢ja, galima teigti, kad Siame sektoriuje AB ,,Telia“
susijungimas turéjo neigiama efekta efektyvios konkurencijos salygoms ir konkurenty pozicijoms
rinkoje.

Apibendrinat $ig dalj galima teigti, kad susijungimo poveikis nenustatytas rinkai ir konkurentams
fiksuoto ir judriojo telefono rinkose. Taciau nustatytas Zymus pasikeitimo efektas interneto prieigos
sektoriuje, kas salygoty, jog tai yra sektorius, kuriame susijungimas tur¢jo reikSmeés rinkos struktiiry
pokyc¢iams ir konkurencijos efektyvumui. Kadangi pajamy analizés dalis atrode, kad interneto prieigos
sektorius nekito pajamomis ir smarkaus pokycio neparodé, galima daryti, pagrista prielaida, kad po
susijungimo sektoriuje atsirado didesnés rinkos daliy pokyciai persiskirstant tarp kity tiekéjy, todeél
tvirtai teigti, kad susijungimas tur¢jo itakos aktyvesnei kity tiekéjy konkurencijai irgi teigti negalima.

4.3. Susijungimo poveikio vartotojams analizé

Sioje tyrimo dalyje atlickamas ekonominio poveikio vertinimas i§ vartotojo pusés, t.y. nagrinéjami
pasikeitimai pries ir po susijungimo. Pagrindiniai elementai vartotojo analizes srityje yra kiekio ir kainos
ekvivalentai. D¢l vieSai pateikiamy duomeny struktiiros pasikeitimo analizuojamas laikotarpis apima
2015-2017 m. (nuo 2017 m. Rysiy reguliavimo tarnyba pakeité viesai skelbiamy elektroniniy rysiy
sektoriaus duomeny formatg atskiriant didmening ir mazmening rinka, kas neleidzia tinkamai atlikti

lyginamosios analizés su ankstesniy mety duomenimis).
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22 pav. Fiksuoto rysio paslaugy kainy poky¢iai 2015 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Rysiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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IS pateikto grafiko galima daryti prielaida, kad vartotojai perkantys paslaugas i$ ,, Telia Lietuva*
vietingje rinkoje sumoka didesn¢ kaing, tac¢iau mokédami uz tarptautiniy skambuciy paslaugas sumoka
maziau nei ankstesniu laikotarpiu. Vertinant vietinés rinkos tendencijas vartototjams kaing uz
skambucius yra pakelta, kai tuo tarpu tarptautiniy skambuciy kaina i§ ,,Telia Lietuva® pusés lieka gana
stabili ir neturi santykinai didelés dinamikos. Matoma tik, kad kity tiekéjy atzvilgiu vartotojy islaidos
did¢ja naudojantis tarptautiniy skambuciy paslaugomis, nors vietinéje rinkoje jie yra zenkliai

ekonomiskai efektyvesni lyginant ,, Telia* paslaugy kastus.
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23 pav. Fiksuoto rySio paslaugy kainos ir kiekio augimas 2015 -2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

IS kitos pusés, nors suminis rezultatas ir leidzia daryti numanoma poveikj, kad ,,Telia Lietuva“
naudojasi dominuojancia padétimi rinkoje ir po susijungimo pakeélé kainas, taciau analizé vien tik
santykinémis reikSmémis nevertinant suvartojamo kiekio biity orientuota ] siaurg poziiir ir pagrista tik
1§ vienos puses. Gilesnei analizei suformuotas vidutinio abonento inicijuoty pokalbiy vidurkio pokytis
ir kainos pokytis. Vietingje rinkoje aiSkiai matoma tendencija, kad maz¢jant kiekiui didéja kaina,
didéjant kiekiu mazéja ir kaina, kas atspindi rinkos tendencijas dé¢l fiksuoty kaSty dengimo ir vartotojas
Sioje situacijoje neveikiamas susijungimo. Tarptautiniy skambuciy rinkoje galima sakyti, jog $i
priklausomyb¢ neatspindéta, taciau ankstesniame grafike su vidutinémis paslaugy kainomis nepastebéta
ir didesnio kainos pokycio. Remiantis §ia grafine analize galima tvirtai teigti, kad susijungimas

nepaveikée vartotojo ir zalos jo atzvilgiu fiksuoto telefono paslaugose nenustatyta.
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24 pav. Fiksuoto rysio paslaugy vidutiné kaina 2015 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

Atsizvelgus 1 kity tiekéjy paslaugy ir kiekiy dinamika, galima i$skirti du dalykus. Pirma kiti
tiekéjai nereaguoja i abonenty kiekio ir iSlaiko daugmaz tolygia kaing vartotojui, taciau to nedaro
tarptautiniy skambuciy paslaugoms. Antra, matant tendencijas jog kiekis kinta, o kainos pokytis yra
nulinés ribos, vartotojas pirkdamas paslaugas uzsitikrina didesn¢ nauda vietinéje rinkoje laikantis
efektyvaus vartojimo koncepcijos. Apibendrinant, galima tvirtai teigti, kad susijungimo efektas kainos
efekto Sioje rinkoje nepadaré nei teigiamo, nei neigiamo pokycio ir vartojimo rinkg vystosi tomis
paciomis tendencijomis kaip ir iki Siol. Darbo autorius pabrézia, kad fiksuotojo telefono rysio rinka

pastoviai traukiasi ir tokios rinkos salygomis vartotojo diskriminacija dé¢l strateginiy susivienijimy yra

abejotina.
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25 pav. Vidutinés vartotojy iSlaidos (Eur) judriojo rySio rinkoje 2015 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, Ry$iy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Vertinant judriojo rysio sektoriy ir vidutiniy vartotojy iSlaidas pagal operatorius (i§ operatoriy pusés
vidutinés vartotojy iSlaidos yra vidutinés operatoriy pajamos i klienty) Zymiy pakeitimy rinkoje néra.
Daugiausia kito kity tiekéjy kainos, taciau prielaidos, kad ,, Telia Lietuva“ efekto vartotojui nepadar¢ dar
negalima teigti, kol kaip ir fiksuoto telefono rysio sektoriuje neatsizvelgsime j paslaugy kiekio pokycius.

Taciau skirtingai nei fiksuotojo sektoriaus rinkoje, Sioje rinkoje vyrauja keliy segmenty vartotojy
iSlaidos, todé¢l atsizvelgus | tai imamos didZiausia piniging iSraiskg turinCios iSlaidos. Pagal tai i$skirti
balso ir SMS paslaugy kiekio pasikeitimo bei vidutiniy klienty iSlaidy derinai.
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26 pav. Judriojo rySio sektoriaus balso skambucio kainos ir kiekio pasiekitimas 2015 -2017 m.
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

Zvelgiant j §j grafika, paminétini du esminiai momentai, kiekviena kompanija remiasi savo
kainodaros principais, todél jy grafinés analizés gali biiti neidentiSkos. Antras momentas yra, tai jog
remiantis $iuo grafiku vartotojai gauna diferencijuotas naudas pas kiekvieng i§ balso pokalbiy tiekéjy.
Matomas esminis momentas, jog vartotojas iki susijungimo uz did¢jant; balso pokalbiy kiekj turéjo
mokeéti nezymiai daugiau, ir Sis situacija pradéjo keistis 2017 metais, kai aiSkiai iSskiriami ,,Telia
Lietuva®™ vartotojai, kai uZz santykinai dideles kainos priemokas, gauna Zymiai mazesn] vartojamo
paslaugy kiekio prieaugj, pazvelgus | situacija rinkoje konkurentai siekia pasekti Siuo pavyzdziu ir
taikytis, taip pat, savo vartotojams teikti santykinai didesnius paslaugos jkainius atsizvelgus i
pamazéjusj, ar nezymiai padidéjusj paslaugos prieaugj. Todél tvirtai galima teigti, kad judriojo rySio
sektoriaus balso paslaugy srityje vartotojas patyre neigiama ,,Telia Lietuva“ susijungimo efekta, kai uz

papildoma paslaugy vartojima, buvo Zenkliai labiau apmokestinami.
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27 pav. Judriojo rysio sektoriaus SMS Zinuciy kainos ir kiekio pasiekitimas 2015 -2017 m..
Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.

Zvelgiant j antra pagal dydj paslaugy segmenta teikiama judriojo rysio sektoriuje matoma panasi
situacija j fiksuoto rySio rinka, tai yra suvartojant daugiau paslaugy pajamos i$ $io segmento augdavo.
Patikslinant pajamy augimg operatoriaus atzvilgiu | vartotojo iSlaidy augima, i§ vartotojo puses.
Vykstant susijungimo integracijos procesui, nuo 2016 m. pabaigos ,,Telia Lietuva* vartotojo atzvilgiu
uz SMS zinuciy paslaugy prieaugj, teikia santykinai lygiagretaus padidéjimo kainas, kritimo atveju
zenkliai zemesnes, vienintelis operatorius UAB ,,Bité Lietuva® iSlieka prie panasios pozicijos. ,,Tele2*
skiriasi nuo ,,Bité Lietuva® nors ir paslaugy prieaugis mazesnis, pajamos i§ segmento nemazéja. Tai
leidZia daryti pagrista iSvada, kad teikiant SMS paslaugas operatoriai reagavo ] susijungima mazindami

Sios paslaugos kainas ir vartotojas i8S to turéjo teigiama efekta.

15,0%
mmm "Telia Lietuva",
10,0% 1nte?1‘1eto prieigos
gavejy prieaugis
5,0%
’ mm Viso (be "Telia
Lietuva"), inteneto
0,0% gavéjy pricaugis
2015 2016 11 2017 11 2017 IV
-5,0% =0=="Telia Lictuva",
interneto prieigos
-10,0% pajamy prieaugis
-15,0% =0=—"Viso (be "Telia
Lietuva"), interneto
prieigos pajamy
-20,0% prieaugis

28 pav. Interneto paslaugu abonenty ir kainos pasikeitimas 2015 -2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Zvelgiant j interneto prieigos paslaugy vertinima vartotojo aspektu paminétini du aspektai. Pirma
darbo autorius iSskaiCiavo prieaugius atsizvelgdamas ne i vidutinius vartotojy paslaugy prieaugius,
kadangi interneto vartojimas yra vienalyté ir nedaloma paslauga. Antras aspektas interneto rinkoje
vyrauja apie 100 tiekéjy, todél darbo autorius iSskyre ,,Telia Lietuva“ ir kitus tiekéjus, kad galéty atlikti
tiksline grafine analize. Atsizvelgus j situacija, matoma, kad po susijungimo interneto pajamy prieaugis
kinta nezymiai, o paslaugy gavéjy skaiCiaus prieaugis kinta intensyviau, taciau ne ,,Telia Lietuva“
naudai. Aiskaus efekto vartotojui dél kainy pokycio rinkos salygomis jzvelgti negalima, todél galima
pagrijstai teigti, kad vartotojas dél susijungimo nepatyré zymaus ekonominio poveikio dél susijungimo.

Apibendrinant, galima iSskirti Sias esmines nuostatas, nagrin€¢jant ekonominj poveikj vartotojui
buvo remtasi paslaugy kainos ir paslaugy kiekio prieaugiy skirtumy tendencijomis. Fiksuoto rysio
sektoriuje dél susijungimo esminiy poky¢iy nenustatyta. Judriojo rysio sektoriuje matoma tendencija,
jog dél papildomo paslaugy prieaugio vartotojas iSlaidos augo intensyviau balso skambucio paslaugose,
tod¢él galima daryti prielaida, kad $ioje vietoje vartotojas patyré neigiama ekonominj efekta. SMS
paslaugy srityje, judrioje rySio sektoriuje vartotojas liko nepaveiktas ir strateginio susivienijimo —
susijungimo efektas neturéjo poveikio jam. Interneto prieigos sektoriuje vyraujant intensyviai

konkurencijai vartotojas, taip pat, nepatyré nei teigiamo, nei neigiamo efekto.
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4.4. Susijungimo poveikio veiksniy analizé i§ valstybés pozicijos
Sioje dalyje nagringjami du pagrindiniai aspektai. Vienas i§ jy yra valstybés generuojamos
biudzeto pajamos mokesciai, kitas investicijos j elektroniniy rysiy sektoriy ir jo infrastruktiira. Mokesc¢iy
dalis perkeliama 1§ jmonés vertinimo dalies per laisvuosius pinigy srautus jmonei. Investicijy vertinimui

atlieckamas papildomas prognozés modeliavimas.
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29 pav. Mokestiné nauda (nuostoliai) dél susijungimo

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skai¢iavimais, remiantis, 4.1. skyriaus duomenimis

Vertinant mokescius valstybé Sioje situacijoje praloS¢ ir smarkiai nutolta, nuo prognozuotos
reikSmés. Taciau reikéty atsizvelgti | du esminius momentus grynojo pelno lyginant su prognozémis
surinkta sglyginai panasiai, tai tada kyla, klausimas, kodél surenkami mokesciai skiriasi. Pirma tai
galima paaiskinti tuo, kad AB ,Telia“ Lietuva gauna papildomy lengvaty, dél investicijy j IT
technologijas ir todé¢l pelno mokescio tarifas jei yra kintamas, pagal tai, keik investavo j technologijas.
Todeél Zvelgiant 1S Sio poZiiirio valstybé praranda finansines jplaukas, bet gauna nefinansing ekonoming

socialing graza technologinés pazangos kontekste.
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30 pav. Investicijos i elektroniniy rysiy sektoriy 2011-2017 m.

Pastaba: sudaryta darbo autoriaus skaiciavimais, remiantis, RySiy Reguliavimo tarnybos ataskaity duomenimis.
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Ivertinus valstybés teikiamas lengvatas dél ,,Telia Lietuva® investicijy } technologijas, ir
prognozavimg investicijoms pasitelkus slankiojo vidurkio model;j (glodinimo laipsnis 5) matoma aiski
tendencija, kad investicijos i sektoriy yra didesnés nuo prognozuotos reikSmés, kaip kad didé¢jancios
mokestinés lengvatos ,, Telia Lietuva kompanijai, remiantis pastaryjy mety finansinémis ataskaitomis.
Visa tai parodo, kad valstybés poveikio vertinimo aspektu valstybé praranda mokestines jplaukas, tac¢iau
mainais gauna papildoma jau minétg verte is investicijy i sektoriy zvelgiant socialing-ekonoming nauda.
Ypac didelis skirtumas matomas 2016 m. kai prognozuota investicijy reikSmé yra beveik du kartus
mazesné, nei faktiné. 2017 m. pastebima tendencija, kad investicijy lygis j infrastruktiirg mazéja, taciau
bendros sektoriaus investicijos palaiko tendencijg augti.

Apibendrinant, valstybés poveikio sritj galima teigti, kad valstybé paveikiama, kai susijungimas
turi poveikj keliose srityse, patikslinant juos mokesc¢iais ir investicijomis. Preliminariu vertinimu ,, Telia
Lietuva® atveju, valstybé nukencia j biudzeta surinkusi maziau mokesciy, nei kompanijy veikimo
atskirai prognozés pagrindu. Taciau atsizvelgus | mokestines lengvatas, kurios yra teikiamos uz
investicijas j technologijas ir atsizvelgus i tai, kad vertintas sektoriaus prognozuojamos investicijos yra
mazesnés uz faktines reikSmes, galima teigti, kad valstybé nenukentéjo Siame procese. Nes prarandami
mokesciai, pasireiskia, kaip socialinés-ekonominés naudos efektas skatinant technologijas ir inovacijas.
Atsizvelgus ] tai, grynojo efekto finansine iSraiSka i$skirti negalime, taciau galima kryptingai, teigti, kad
valstybés pozicijos vertinimu teigiamo, ar neigiamo poveikio néra.

4.5. Tyrimo rezultaty aptarimas ir vertinimo modelio ribotumas

Sio skyriaus dalis yra skirta atlikto tyrimo glaustam ir konstruktyviam aptarimui, lyginant skirtingy
tyrimo daliy rezultatus. Taip pat, pravartu atsiZvelgti, kad Sioje dalyje pateikiami ir atliktos analizés
ribotumai su galimy vertinimo paklaidy jvertinimu.

Pradedant nuo pirmos tyrimo dalies galima pabrézti pagrindinj elementg ,,Telia® susijungimo
atvejyje, t.y. prijungta AB ,,Omnitel kompanija yra valdoma maZéjancio efektyvumo principu.
Mazéjantis efektyvumas jvardijamas, kai jmonés turto apyvartumas pastoviai mazej¢, susijungus
kompanijoms ir vertinant prognozuota veikimg atskirai turto efektyvumo valdymas padidéjo,
generuojami didesni pinigy srautai, nei prognozuoty jmoniy veikimo atskirai, pajamy sinergijos efektas
matomas aiskiausiai. Gretinant $ig dalj su antrosios dalies pardavimo pajamy augimu ir poky¢iais,
pajamos telekomunikacijy sektoriuose po susijungimo augo, taciau ne tokiu tempu, kaip ijmonés lygiu,
todé¢l tam jtakos gal€jo turéti tyrime nejvertintas televizijos veiklos sektorius (kaip nesusiejamas su
telekomunikacijomis) ir duomeny perdavimo bei skambuciy tranzito paslaugos (dél duomeny struktiiros
pasikeitimo). Imonés lygiu susijungimo efektas turi aiskiai apibrézta ir teigiamg vertg, iSskiriama net ir
tai, kad toks rezultatas pasiektas per salyginiai trumpg dviejy mety laikotarpj. Koncertuojantis ties antra
tyrimo dalimi, vertintose trijuose sektoriuose didesniy pokyciy nenustatyta, iSskyrus interneto prieigos
sektoriuje, kur vyko aiSkiis struktiiriniai pokyciai rinkoje, nes GINI ir HHI rodikliai smarkiai pakito,
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taciau atsizvelgus ] tai, kad pardavimo pajamos sujungtos kompanijos per tiriamajj laikotarpj smarkiai
neaugo, galima daryti prielaida, jog tai buvo kity konkurenty rinkos pozicijy pasikeitimai, kuriems gal¢jo
turéti jtakos rinkoje jvykes susijungimas, taciau tvirtai tokios prielaidos daryti negalima, nes néra
Jmanoma aiskiai iSskirti analizés rezultaty ir priskirti jy tirlamam susijungimo atvejui. Fiksuotojo rysio
sektoriuje konkurencijos situacija pageré¢jo ir pajamos skirstytis pradéjo tolygiau, taciau sektorius turi
pastovy polinkj trauktis, todél jame nebiity tikslinga keltis kainas ir praradinéti pozicijos turint
dominuojancia padét]. Po susijungimo interneto prieigos sektoriuje ,,Telia" Lietuva®“ jgijo
dominuojancig padétj. Vartotojo poziiiriu atlikta analiz€ panasi j antrosios dalies rezultatus, fiksuotojo
rySio sektoriaus paslaugose, didesniy pakitimy i$ "Telia" pusés nenustatyta. Judriojo rySio sektoriuje
jvertintos dvi paslaugy kategorijos, kurios sukuria didzigjg dalj pardavimo pajamy Siame sektoriuje,
t.y. balso skambuciai ir SMS Zinutés. Balso skambuciy paslaugose konkurenty elgsena po susijungimo
nedaro Zalos vartotojui, tac¢iau SMS Zinu€iy paslaugy vertinime, matoma aiski tendencija, jog kiekio
pasikeitimas neigiama kryptimi yra lydimas kainos padidé¢jimu, tod¢l tvirtai galima teigti, kad vartotojas
patyré nuostolius Siy paslaugy pirkime. Interneto prieigos paslaugos lygiagreciai, artosios dalies
vertinimu palaiko panaSias pokycio tendencijas, kiekio ir kainos pasikeitimas yra lygiagretus ir
vartotojas nepatiria nuostoliy. Valstybés vertinime susiejami du esminiai aspektai mokesciai ir
investicijos. Gauti rezultatai parodé, kad padidéjusios investicijos atstato pamazéjusio pelno mokescio
surinkima, nes Lietuvoje yra taikomos lengvatos, jeigu pelnas yra nukreipiamas ] investicijas i
technologijas. Todél Siuo atveju valstybés lygiu gauti rezultatai rodo, kad susijungimas, jei nei teigiamo,
nei neigiamo efekto nepadare, tik néra galimybés jvertinti tg pakankamai kokybiskai.

Analizés ribotumai ir paklaidos. Darbo autorius pabrézia, kad finansinis modeliavimas jmonés
lygiu atliktas vertinant iSoring yjmonés informacija ir dél tam tikry désningumy finansinéje logikoje, kurig
imon¢ gali turéti kitokio pobiidZio nei standartiniu atveju, gali turéti kitokiu rezultaty. Laisvyjy pinigy
srauty jmonei vertinime darbo autorius pabrézia, kad naudojasi finansinio modeliavimo formule,
kurioje yra eliminuojami keli finansiniai elementai, tod¢l jie nesutaps su standartiniu skai¢iavimu
pateiktu NASDAQ OMX Vilnius birZos. Taciau kadangi visi skai€iavimai atlikti remiantis ta pacia
logika vertinama, kad jie yra palyginami. Papildomos paklaidos galéjo atsirasti, nes nejvertinti
tarpusavio sandoriai, kurie yra jmonés vidinés informacijos dalis. Taip pat, nejvertintas UAB ,,Duomeny
logistikos centro* jsigijimas, 2016 III kv., taciau kadangi duomeny perdavimo paslaugy rinka néra
didel¢, didesniy pokyc€iy tai neturé¢jo lemti. Vertinant pardavimo pajamas antrojoje tyrimo dalyje,
paminima, kad vertinti duomenys iki 2016 m. viso sektoriaus pajamy, po to atskiriant B2B sektoriy, nes
kito vieSai skelbiamy duomeny pateikimas ir B2B sektorius neiSskirtas reikiamame detalume tyrimui
atlikti. DidZiausia paklaida dél to vertinama yra judriojo rySio sektoriuje, taciau tuo paciu pabréZiama,
kad dideli svyravimai Siame sektoriuje nevertinti ir galimos prielaidos dé¢l poky¢iy buvo atmestos, nes

turi tikimybés biity netikslios. Kity sektoriuje B2B dalis sudaré apie 3 % procentus rinkos todél rinkos
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strukturiniai pokyciai ir svyravimai buvo vertinami sglygojant, tai, kad jie turi iki 3 % paklaida,
kiekybines iSvados atsizvelgus | rezultatus nebuvo suformuotos. Vertinant GINI koeficienta remiantis
kitokiais intervalais nei i$skirti darbo autoriaus, galimos paklaidos, darbo autorius visame tyrime islaiké
intervaly logika nepakitusig, todé¢l koeficientai yra ribojami tik B2C dalies atskyrimo paklaida ir yra
palyginama atsizvelgus | istorinj laikotarpj. D¢l duomeny struktiiros pasikeitimo vartotojo vertinimo
aspektu analizés laikotarpis apibréztas 2015-2017 m. ir buvo remtasi duomenimis i§ 2017 m. ataskaity,
todél Sios tyrimo dalies prielaidos yra laikomos tiksliausiomis. Nejvertintas paslaugy kokybés aspektas,
nes néra pilny mety duomeny, todél negalima buvo jvertinti koncentracijos pasikeitimo koreliacijos su
paslaugy kokybeés pasikeitimu, kad buty galima teigti, jog paslaugos pageréjo, ar pablogéjo. Atsizvelgus
1 4 tyrimo dalj investicijy jvertinimas laikomas pilnu ir galimos paklaidos taikant kita prognozavimo
metodologija, mokescCiy dalis yra ribojama jmonés dalies paklaidy. Remiantis suformuotu vertinimo
modeliu, dél duomeny struktiiros pokyCiu darbo autorius negal¢jo formuoti prognoziy rinkos,
konkurenty ir vartotojo atzvilgiu ko pasekoje laiko §j tyrimg ne iki galo i§pildytu ir apribotu duomeny
pasikeitimu.

Neatsizvelgiant | tai, darbo autorius formuodamas apibendrinimus atsizvelgé j galimas paklaidas
skai¢iavimuose. Taip pat, atsizvelgé i atvejus, kuriais neturi pilnos informacijos, kad galéty teigti jog
efektas buvo ir nustatyti efekto reikSme, jvardydamas jg teigiamu, ar neigiamu aspektu. Todé¢l tvirtai

galima teigti, kad suformuota analizé yra pagrjsta ir metodologiniu pozitriu taisyklinga.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikus susijungimy probleminiy sri¢iy apzvalga Lietuvoje ir pasaulyje galima teigti, kad kiekvieno
susijungimo ekonominis efektas pasireiSkia skirtingai. Pasitaiko atvejy, kai susijungimai zlunga dél
prastos integracijos. Taciau dazniausiai yra lydimi padidéjusios vertés ir augimo. Susijungimy verté
kiekvienais metais didéja ir Sis procesas vis smarkiau siejasi su ekonominiais ciklais. Taip pat, zvelgiant
i§ rinky pozicijy nyksta valstybiniai monopoliai ir atsiranda tarptautinés oligopolinés rinkos.
Pagrindiniai motyvai motyvuojantys susijungimus yra plétra, technologiné pazanga, verte, mokesc¢iy
optimizavimas, sinergija, augimas. Pagrindiniai vertinami elementai yra jmoné, rinka ir konkurentai,
vartotojai, valstybé. Atsizvelgus ] tai, kiekvienam elementui galima priskirti skirtingus ekonominius
elementus jmonei -finasinj elementa, rinkai ir konkurentams — poky¢ius rinkoje, vartotojams — vartotojo
geroves pasikeitimus, valstybei — technologijas inovacijas ir mokesting aplinka.

Susijungimo procese pagrindinis vertinamas objektas yra jmone, nes jis patiria didZiausia ekonominj
efekta. Taciau be jmonés ekonoming nauda, ar nuostolius gali patirti ir kiti poveikio veikiami objektai.
Rinka ir konkurentai paveikiami, pasikeitus rinkos struktiirai, kai susijunggs ekonominis subjektas gaves
nauja pozicija, gali lemti jy ekonomines salygas, priklausomai nuo susijungimo tipo $io poveikio sritis
gali keistis, 1§ paskatos riboti konkurencija tieckimo grandingje, kai vyksta vertikalus susijungimas, |
paskata naudotis dominuojancia padétimi, kai vyksta horizontalus susijungimas. Vartotojas yra
paveikiamas, po to kai naujomis rinkos saglygomis gaung paslaugas, arba prekes, priklausomai nuo to jis
gali patirti didesnius kastus, gali buiti priverstas pirkti papildomas paslaugas, ar netgi nukentéti jo
paslaugy ar prekiy kokybe. Valstybé Siame procese paveikiama tiesiogiai per mokescius, taciau ji gali
biiti ir paveikta teigiamy technologinés pazangos ir investicijy rodikliy

Remiantis vertinimo metody analize, jmon¢ galima vertinti jvairiais metodai nuo finansiniy iki
ekonometriniy, jvardinant net kokybinius metodus. Taiau analizuotais atvejais finansiné — ekonoming
analiz¢ labiausiai parodo jmonés lygiu jvykusius pokycius. Rinka ir konkurentai, vertinami atsizvelgus
1 HHI, GINI koeficienta, Porterio modelius ir kitus kokybinius modelius. Tac¢iau vertinant jy galimybeé
parodyti tikslingg poveik] yra ribojama jy pritaikymu, tod¢l parinktas HHI indeksas ir GINT koeficientas,
kaip universaliausiai taikomi rodikliai rinkos ir konkurenty analizése. IS vartotojo pusés Lernerio
indeksas laikomas netinkamas tirti intensyvios konkurencijos salygomis veikian¢iy rinky, todél
naudojama kiekio ir kainos pasikeitimo analizé jvertinus ir paslaugy kokybe. Valstybés vertinamas
atliekamas atsizvelgus ;] mokestines jplaukas, technologing pazangg ir investicijas.

Atlikta teoriné problemos sprendimo analiz¢ leido sudaryti universaly susijungimo modelj. Modelis
itraukia keturis vertinimo objektus: jmone, konkurentus ir rinka; vartotojus; valstybe. Kiekvienam
objektui priskiriamas vertinimo elementas, kuris yra prognozuojamas su salyga, kad susijungimas

nebity jvykes, prognozes ir faktinés reikSmes skirtumas yra poveikio grynasis rezultatas. Modelis yra
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taikomas universaliai, prognozavimo prielaidos ir metody taikymas yra paremtas keliy modeliy
jvertinimu, kad biity iSvengtas netinkamo modelio pasirinkimo elementas.

Sudarytas universalus modelis pritaikytas AB ,,Telia Lietuva® susijungimo tyrime. Tyrimo rezultatai
jmones lygiu parodé, kad pajamy sinergija sieké 18,7 min. Eur, o turto valdymo efektyvumas
vidutiniS8kai pageré¢jo 36 %. Vertinant rinkg ir konkurentus, fiksuoto ir judriojo rySio sektoriuje,
susijungimas zalos nepadaré. Vertinant interneto prieigos rinkg HHI ir GINI koeficienty reikSmeés
smarkiai pablogéjo po susijungimo, taciau AB ,,Telia Lietuva® atveju rinkos dalis augo AB ,,Omnitel*
dalimi ir papildomai nedid¢jo, todél galima teigti, kad koncentracijos dalies ir pajamy netolygumo
padidéjima galéjo lemti jy susijungimas, taciau papildomy pajamy Siame sektoriuje po susijungimo
kompanija uzdirbo nedidele dalimi daugiau. Vartotojo vertinime, nenustatyta paslaugy kainy reikSmingy
pasikeitimy atsizvelgus j kiekio poky¢ius, i$skyrus SMS Zinuc¢iy rinkoje, kur kaina kito intensyviau, t.y.
neproporcingai kiekiui, tai galéjo lemti rinkoje jvykes susijungimas. Vertinant valstybés lygiu
susijungima, mokesc¢iy poziliriu surinkta maziau, taciau investicijos | Elektroniniy rySiy sektoriy augo
intensyviau, atsizvelgus i tai, kad AB ,Telia Lietuva® gauna lengvatas dél investicijy | naujas
technologijas, susijungimo poveikis prilyginamas nuliui i$ valstybés pusés. Atsizvelgus i bendraja
ekonoming naudg, galima teigti, kad susijungimas neturé¢jo ekonominés Zzalos vertinant suminj
ekonomin;j efekta.

Rekomendacijos. Atsizvelgus | EK susijungimy vertinimo gaires, darbo autoriaus nuomone,
Konkurencijos taryba turéty intensyviau priziuréti susijungimus, kurie vyksta susijusiose rinkose ir
keicia rinkos struktiiras. Nes dabartin¢ sistema yra palanki oligopolijy vystymuisi, kas rinkos valdymo
poziiiriu salygoja prielaidas neefektyviam ekonominiam funkcionavimui.

Taip pat, remiantis EK vertinimo gairémis atsiZvelgus j rinkos koncentracijos vertinimo HHI, tirtas
AB ,Telia®“ atvejis tur¢jo buti jvertintas. Todel rekomenduojama biity suvienodinti konkurencijos
normas ir labiau orientuotis ] EK teikiamus pasitilymus ir taip vystyti griezZtesn¢ konkurencijos valdymo
politika, atsizvelgiant ir ] tai, kad veikiame bendroje rinkos struktiiroje ir valstybiniu poZiiiriu siekiame

tu paciy tiksly, kaip ir ES.
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1 PRIEDAS

AB ,,Omnitel* supaprastintas Balansas ir Pelno (nuostoliy) ataskaita, pinigy srauty ataskaitos

papildomi duomenys

AB "OMNITEL"
Metai 2010 metai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
pokyciams

Balans as Istorinis laikotarpis Prognozavimo laikotarpis
A. Ilgalaikis turtas 111 697 113 313 105 423 101 758 96 235 94 157 100 587 102 072
1. Nematerialusis turtas 8843 8701 11 807 13472 13 609 15 372, 16 129 16 745
2. Materialusis turtas 96 396 97 823 86 558 82725 77 887 72 490 73 648 74 457,
2.1. Zemé 34 65 77 77 101 111 111 111
2.2. Pastatai ir statiniai 6093 5892 5639 5310 5240 5043 5124 5 180
23. Maginos ir jrenginiai 81655 76 504 72117 66 058 64979 61964 62955 63 648
2.4. Kita 8615 15 363 8725 11279 7567 5372 5458 5518
3. Finansinis turtas 5661 5 896 6037 4481 3743 5352 5352 5352
4. Kitas ilgalaikis turtas 797 893 1021 1 081 996 943 943 943
B. Trumpalaikis turtas 54 737 61 691 57 556 58 940 56 073 72 355 79 210 91 138
1.1. Kitas trumpalaikis turtas 42 832 50073 46 642 48 692 46 138 50 405 56 869 67 841

Atsargos, iSansktiniai apmokéjimai ir
1.2 nebaigots vykdyti sutartys 9367 9463 9998 6882 7099 7461 7533 8319
1.3. Grynieji pinigai 2539 2155 917 3366 2 836 14 489) 14 808 14 978]

Turto i§ viso: 166 434 175 004 162 980 160 698 152 308 166 512 179 797 193 210
C. Nuosavas kapitalas 75 437 59 245 59 016 51317 50 812 61792 73 404 85 546
1.1. Kapitalas 16 138 16 138 16 138 16 138 16 138 16 153 16 153 16 153
1.2 Rezervai 1150 1150 1150 1150 1149 1 149 1149 1 149]
1.3. Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) 58 150 41958 41729 34 030 33 525 44 490 56 102 68 244
1.3.1. Ataskaitiniy mety pelnas (nuotoliai) 20430 8 426 8 460 758 3887 10 965 11612 12 142
1.3.2. Atstesniy mety pelnas (nuotoliai) 37719 33532 33270 33272 29 638 33 525 44 490 56 102
D. Dotacijos, Subsidijos 173 134 74 11 8 5 2 0
E. Mokétinos sumos ir jsipareigojimai 90 824 115 625 103 890 109 370 101 488 104 715 106 390 107 664
1. Tlgalaikiai jsipareigojimai 3562 2892 3835 6041 6716 7345 7463 7545
1.1. Finansinés skolos 0 0 0 0 0 0 0 0)
1.2. Kitos 3562 2 892 3835 6 041 6716 7 345] 7 463 7 545
2. Trumpalaikiai jsipareigojimai 87 262 112 733 100 055 103 329 94772 97 370 98 928 100 119
2.1. Finansinés skolos 70 118 86918 83 130 80216 77 383 77023 78 255 79 116]
2. Kitos 17 144 25815 16 925 23113 17 389 20 347 20 673 21003

Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i§

viso: 166 434 175 004 162 980 160 698 152 308 166 512 179 797 193 210
Pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenys Istorinis laikotarpis Prognozavimo laikotarpis
Metai 2010 me tai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

pokyciams
Pardavimo pajamos 171 757 158 765 145 666 133 123 125 842 136 677, 138 864 140 391
Pardavimy prieaugis proc. - -7,6% -8,3% -8,6% -5,5% 8,6% 1,6% 1,1%
Savikaina 102 692 101 987 93 197 85 664 82 573 87 559, 88 541 89 225
Savikainos prieaugis proc. - -0,7% -8,6% -8,1% -3,6% 6,0% 1,1% 0,8%
Pardavimy savikainos ir pajamy santykis 59,8% 64,2% 64,0% 64,3% 65,6% 64,1% 63,8% 63,6%
Bendrasis pelnas 69 065 56 779 52 470 47 459 43 269 49 118 50 322 51167
Veiklos Sanaudos 45736 48 364 43 430 47 542 41943 40 675 41238 41 551
Nusidévejimas 30 757 31 647 26 830 26 822 24 009 20 770 21102 21 334
Veiklos Sagnaudos be nusidévéjimo 14979 16 717 16 600 20 721 17 934 19 905 20 135 20216
Sanaudy prieaugis proc. - 6% -10% 9% -12% -3% 1,4% 0,8%
Sanaudy ir pajamy santykis 27% 30% 30% 36% 33% 30% 30% 30%
Kitos veiklos BP 2 581 2078 1365 1197 1554 1516 1 540 1 557
Pajamos 2796 2 166 1427 1257 1 662 1 662 1689 1707
Sanaudos 215 38 62 60 108 146 148 150
Finansines ir investicine veiklos BP -1 645 -1935 -319 -319 1392 1816 1845 1 865
Pajamos 563 301 708 708 2061 2199 2234 2259
Sanaudos 2208 2236 1028 1028 669 383 389 393
Procentas nuo pardavimy 0,33% 0,19% 0,49% 0,53% 1,64% 1,61% 1,61% 1,61%
Sanaudos/finansinés skolos santykiné 3,1% 26% 12% 13% 0.9% 0,5% 0.50% 0,50%
reik§meé %
Grynansis pelnas iki mokeséiy 24 264 8557 10 085 795 4272 11775 12 470 13 039
Pelno mokestis 3834 131 874 37 385 810 858 897
Grynansis pelnas po mokesdiy 20 430 8 426 8 460 758 3 887 10 965 11 612 12 142
Piningy srauty ataskaitos d nys Istorinis laikotarpis Prognozavimo laikotarpis
Metai 2010 me tai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
pokyciams

Nusidévejimas ir amortizacija 30 757 31647 26 830 26 822 24 009 20 770 21102 21334
Sumokétos paliikanos 788 1 880 1117 563 236 216] 219 222]
;“;Z‘:m investicinés veiklos BP ligalaikis -1,55% -1.80% -032% -033% 1.50% 2,04% 2,00% 2,00%

Pastaba: istoriniai laikotarpiai sudaryti darbo autoriaus, remiantis Registry centro duomenimis, prognozes ir iSskai¢iuojami

rodikliai, sudarytdo remiantis darbo autoriaus skai¢iavimais.

77



2 PRIEDAS

AB ,,TEO* supaprastintas Balansas ir Pelno (nuostoliy) ataskaita, pinigy srauty ataskaitos

papildomi duomenys

Metai f)g:{';é'i';::' 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Balansas Istorinis laikotarpis Prognozavimo laikotarpis
A Ilgalaikis turtas 222746 230431 234712 242 461 238 446 238 146 238 469 239 026
1. Nematerialusis turtas 14 290 12 431 12 105 14 556 12 744 12 370 12 568 12 909
2. Materialusis turtas 204596 212849 218703 223556 218 761 214 882 214 883 214 884
2.1. Zemé - -
2.2. Pastatai ir statiniai - -
2.3. Masinos ir jrenginiai - -
2.4. Kita - -
3. Finansinis turtas (investicinis turtas) 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126
4. Kitas ilgalaikis turtas 733 2024 778 1223 3814 7 768, 7892 8107
B. Trumpalaikis turtas 118 591 99 067 101 057 93 585 46 747 48 739 53 006 55 655
1.1. Grynieji pinigai 63 579 54619 50 857 41963 16 862 12 898 16 592 18 840
1.2 Atsargos 1764 971 1180 638 747 1371 1393 1 408|
1.3. Kita 53 248 43 477 49 020 50 984 29 138 34 470 35021 35407,
Turto i§ viso: 341337 329 498 335769 336 047 285 193 286 885 291 475 294 681
C Nuosavas kapitalas 297 277 301523 302 595 300 796 239 877 234 658 235433 235975
1.1. Kapitalas 224 982 224 982 224 982 224982 168 736’ 168 958 168 958 168 958
1.2 Rezervai 23 604 22 498 22 498 22 498 22 498 16 896 16 896 16 896
1.3. Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) 48 691 54 042 55115 53315 48 643 48 804 49 579 50 121
1.3.1.  |Ataskaitiniy mety pelnas (nuotoliai) - - -
1.3.2. Atstesniy mety pelnas (nuotoliai) - -
D Dotacijos, Subsidijos 0 0 0 0 0 0
E Mokeétinos sumos ir jsipareigojimai 44 060 27975 33174 35251 45316 52227 53 063 53 646
1. Ilgalaikiai jsipareigojimai 5890 6 047 7045 8378 8982 9 346, 9 496 9 600
1.1. Finansinés skolos (paskolos) 1226 944 661 367 61 0 0 0|
1.2. Kitos 4 664 5103 6384 8011 8921 9 346, 9 496 9 600
2. Trumpalaikiai jsipareigojimai 38170 21928 26128 26 873 36334 42881[ 435677 44 046
2.1. Finansinés skolos (paskolos) 344 282 283 294 10 306 15061 15302 15 470
2.2. Kitos 37 825 21 646 25 845 26 579 26 028 27 820 28 265 28 576
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i§ viso: 341337 329 498 335769 336 047 285 193 286 885 291 475 294 681
Pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenys Istorinis laikotarpis Prognozavimo laikotarpis
Metai 2010 me tai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
poky¢iams
Pardavimo pajamos 216 469 217 152 220 162 208 697 202 285 204 598 207 872 210 158
Savikaina - - 58379 50 466 54 861 61 632 56 095 56 959
Savikainos prieaugis proc. -13,6% 8,7% 12,3% -9,0% 1,5%
Pardavimy ir savikainos santykis 27% 24% 27% 30%| 27,0% 27,1%)
Bendrasis pelnas - - 161 782 158 231 147 424 142 966 151 776 153 199
Veiklos Sgnaudos (jskaitant savikaing ir
nusidéveéjima) 172 222 167 965 169 038 160 886 159 921 166 059 168 716 170 572
Pardavimo - - - - - - - -
Bendrosios ir Administracinés - - - - - - - -
Nusidévéjimas 38 144 38361 37813 36971 36 140 37 929 39 408 40 962
Veiklos sanaudy prieaugis -2,47% 0,64% -4,82% -0,60% 3,84% 3,90% 3,94%
Satykiné sanaudy ir pardavimy dalis 79,56% 77,35% 76,78% 77,09% 79,06% 81,16% 81,16% 81,16%
Veiklos BP 44 247 49 187 51123 47811 42 364 38 539 39 156 39 586,
Finansinés ir investiciné veiklos BP 362 631 227 142 72 -260 -268 -274
Pajamos 468 642 381 251 224 135 139 142
Sanaudos 106 11 155 109 152 395 408 417
Santykin¢ finansiné pajamy dalis nuo
pardavimo pajamy 0,22% 0,30% 0,17% 0,12% 0,11% 0,07% 0,067% 0,068%)
Finansiniy sanaudy ir santykis su finansine
skola 6,8% 0,9% 16,4% 16,5% 1,5% 2,623%) 2,665% 2,694%)
Grynasis pelnas iki mokes¢iy 52139 48 709 51350 47953 42 436 38279 38 887 39 312
Pelno mokestis 4950 3967 5281 4756 4360 4103 4168 4214
Grynansis pelnas po mokes¢iy 47 189 44 742 46 069 43197 38076 34 176 34719 35 098]
Pelkno mokestis proc. 9,5% 8,1% 10,3% 9,9% 10,3% 10,7%) 10,7% 10,7%)
Piningy srauty ataskaitos duomenys Istorinis laikotarpis Prognozavimo laikotarpis
Metai 2010 metai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
pokyciams
Nusidévejimas ir amortizacija 38 144 38361 37813 36971 36 140 37929 39 807 41777
Sumoketos palikanos 71 56 60 34 72 82 83 84
Finansinis investicines veiklos BP/Ilgalaikis
turtas 0,16% 0,27% 0,10% 0,06% 0,03% -0,11%) -0,11% -0,11%)

Pastaba: istoriniai laikotarpiai sudaryti darbo autoriaus, remiantis NASDAQ OMX Vilniaus birzos duomenimis, prognozés

ir i§skaiciuojami rodikliai, sudarytdo remiantis darbo autoriaus skai¢iavimais.
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GINI koeficiento skai¢iavimo isklotiné

3 PRIEDAS

Fiksuoto telfono rysio rinka

. . . Gini
. Paj al,m]‘ L . Dauglau P aJ.am.l} . koeficientas
metai Intervalas dalis  [Populiacijos dalis| gaunati populiacijos Ivertis L.
L . (1-jverciy
rinkoje dalis
suma)
2011{Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 6,57% 98,1% 1,9%| 0,066949 91.51%
2011{Q2 (vir§ 10 % rinkos pajamy dalies) 93,43% 1,9% 0,0%| 0,017968 e
2012{Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 6% 97,9% 2,1%| 0,058012 92.23%
2012|Q2 (virs 10 % rinkos pajamy dalies) 94% 2,1% 0,0%]| 0,019649 e
2013[{Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 5% 97,8% 22%]| 0,048195 93.06%
2013[{Q2 (vir§ 10 % rinkos pajamy dalies) 95% 2,2% 0,0%| 0,021175 e
2014{Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 5,76% 97, 7% 2,3%]| 0,058970 91.9%
2014{Q2 (vir§ 10 % rinkos pajamy dalies) 94,24% 2,3% 0,0%]| 0,021916 e
2015(Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 5,92% 97,5% 2,5%| 0,060684 91.58%
2015[{Q2 (vir§ 10 % rinkos pajamy dalies) 94,08% 2,5% 0,0%]| 0,023520 o0
2016{Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 727% 97,7% 2,3%| 0,074398 90.40%
2016{Q2 (vir§ 10 % rinkos pajamy dalies) 92,73% 2,3% 0,0%| 0,021565 e
2017[Q1 (ki 10 % rinkos pajamy dalies) 8,45% 97,1% 2.9%| 0,087033 88.60%
2017|Q2 (vir§ 10 % rinkos pajamy dalies) 91,55% 2,9% 0,0%| 0,026925 e
Judriojo telefono rysio rinka
. Pajamy dalis | Populiacijos Dauglau pa_|'am.9 . Gini koeficientas (1-jveréiy
metai Intervalas L . gaunati populiacijos|  vertis
rinkoje dalis dalis suma)
2011|Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 2% 57,1% 42,9% 0,03193
2011]Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 28% 14,3% 28,6% 0,20145 56,79%
2011{Q3 (vir§ 30 % rinkos pajamy dalies) 70% 28,6% 0,0% 0,19875
2012|Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 2% 57,1% 42,9% 0,03324
2012|Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 28% 14,3% 28,6% 0,19835 56,87%
2012{Q3 (vir§ 30 % rinkos pajamy dalies) 70% 28,6% 0,0% 0,19973
2013|Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 3% 57,1% 42,9% 0,03673
2013|Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 28% 14,3% 28,6% 0,19644 56,70%
2013[Q3 (vir§ 30 % rinkos pajamy dalies) 70% 28,6% 0,0% 0,19979
2014[Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 1,92% 50,0% 50,0% 0,02876
2014/Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 27,19% 16,7% 33,3% 0,22658 50,8%
2014{Q3 (vir§ 30 % rinkos pajamy dalies) 70,89% 33,3% 0,0% 0,23631
2015|Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 1,79% 57,1% 42,9% 0,02558
2015|Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 26,85% 14,3% 28,6% 0,19182 57,87%
2015[Q3 (vir§ 30 % rinkos pajamy dalies) 71,36% 28,6% 0,0% 0,20387
2016/Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 242% 62,5% 37,5% 0,03328
2016/Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 27,52% 12,5% 25,0% 0,17200 61,96%
2016]Q3 (virs 30 % rinkos pajamy dalies) 70,06% 250% 00%| 017515
2017|Q1 (iki 10 % rinkos pajamy dalies) 3,83% 57,1% 42,9% 0,05474
2017|Q2 (iki 30 % rinkos pajamy dalies) 28,48% 14,3% 28,6% 0,20345 54,84%
2017(Q3 (vir§ 30 % rinkos pajamy dalies) 67,69% 28,6% 0,0% 0,19339
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GINI koeficiento skai¢iavimo isklotiné

4 Priedas

. Pajamy dalis| Populiacijos Dauglau paj'am}; . Gini koeficientas (1-
metai Intervalas L . gaunati populiacijos Ivertis L
rinkoje dalis - iver¢iy suma)
dalis
2011)Q1 (nei§skiriama reik§minga rinkos dalis pajamomis) 14.2% 88,3% 11,7% 0,1581
2011{Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 34% 1,9% 9,7% 0,0072
2011]{Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 13,0% 3,9% 5,8% 0,0170 78,93%
2011|Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 31,5% 4.9% 1,0% 0,0311
2011|Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 37,9% 1,0% 0,0% 0,0037
2012|Q1 (neiSskiriama reik§minga rinkos dalis pajamomis) 9,8% 89,0% 11,0% 0,1089
2012|Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 0,0% 0,0% 11,0% 0,0000
2012{Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 16,7% 5,8% 5,2% 0,0270 83,77%
2012{Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 30,1% 3,9% 1,3% 0,0194
2012{Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 43,5% 1,0% 0,3% 0,0070
2013)Q1 (neiSskiriama reikSminga rinkos dalis pajamomis) 12,1% 89,4% 10,6% 0,1340
2013{Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 0,0% 0,0% 10,6% 0,0000
2013|Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 16,5% 5,8% 4,8% 0,0254 82,03%
2013|Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 27,9% 3.8% 1,0% 0,0161
2013|Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 43,5% 1,0% 0,0% 0,0042
2014|Q1 (neiSskiriama reik§minga rinkos dalis pajamomis) 11,5% 87,9% 12,1% 0,1291
2014|Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 2,9% 2.83% 9,3% 0,0062
2014{Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 15,1% 4,7% 4,7% 0,0212 82,5%
2014)Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 25,7% 3,7% 0,9% 0,0144
2014{Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 44.8% 0,9% 0,0% 0,0042
2015)Q1 (neiSskiriama reikSminga rinkos dalis pajamomis) 10,0% 88,0% 12,0% 0,1120
2015|Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 1,7% 1,0% 11,0% 0,0038
2015|Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 21,8% 7,0% 4,0% 0,0327 83,58%
2015|Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 22.5% 3,0% 1,0% 0,0113
2015[Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 44,0% 1,0% 0,0% 0,0044
2016|Q1 (neiSskiriama reik§minga rinkos dalis pajamomis) 8,3% 89,3% 10,7% 0,0924
2016/Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 0,0% 0,0% 10,7% 0,0000
2016{Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 22,1% 6,8% 3,9% 0,0322 85,91%
2016{Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 24.8% 2,9% 1,0% 0,0120
2016{Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 44.8% 1,0% 0,0% 0,0043
2017|Q1 (neiSskiriama reik§minga rinkos dalis pajamomis) 6,4% 88,5% 11,5% 0,0716
2017|Q2 (iki 2 % rinkos dalies) 0,0% 0,0% 11,5% 0,0000
2017|Q3 (nuo 2 % iki 5 % rinkos dalies pajamomis) 12,9% 5,7% 5,7% 0,0222 88,08%
2017|Q4 (nuo 5 iki 25 % rinkos dalies pajamomis) 28,1% 4,6% 1,1% 0,0194
2017|Q5 (nuo 25 % rinkos dalies) 52,6% 1,1% 0,0% 0,0060
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