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Santrauka

Padidéjes susijungimy ir jsigijimy skaicius pasaulyje parodo, jog imoniy susijungimai bei jsigijimai
yra viena i§ intensyviausiai naudojamy strateginiy priemoniy, jmoniy restruktirizavimui. Siame
magistro baigiamajame darbe atliktas tyrimas vertina vietinius ir tarptautinius jsigijimus, kulttiriniy
skirtumy kontekste, remiantis naftos ir dujy gavybos pramonés imonémis. Pirmoje tyrimo dalyje
analizuojama susijungimy ir jsigijimy samprata bei raida, taip pat atlieckama mokslinés literatiiros
analizé, norint nustatyti jau atlikty tyrimy imtj. Tolimesné¢je teorijos dalyje, identifikuojami vietiniy
ir tarptautiniy jsigijimy pagrindiniai motyvai ir priezastys. Norint iSvengti nes¢kmiy vykdant
jsigijimo sandorius, buvo i$skirti veiksniai turintys jtakos sandorio sékmei, taip pat buvo identifikuoti
veiksniai lemiantys nesékmingus sandorius. Atlikta literatiros analizé, leidzia daryti iSvada, jog
kultiiriniai skirtumai tarp jmoniy yra didelis nesékmés garantas, todél buvo analizuojami ir pateikiami
kultiiriniai skirtumai egzistuojantys jmonése ir apzvelgta $iy skirtumy jtaka susijungimo ir jsigijimo
procesui. Taip pat pateikiami rodikliai, kurie leis apskaiciuoti bei palyginti jmoniy rezultatus pries ir
po sandorio jvykdymo.

Antroje tyrimo dalyje, atliekamas vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy vertinimas, remiantis naftos ir dujy
gavybos pramonés jmoniy duomenimis. Lyginimui pasirenkami grazos, likvidumo ir mokumo
rodikliai, taip pat apskai¢iuojamas BHAR rodiklis. Gauti jmoniy rezultatai, leidZia patvirtinti, kity
autoriy atliktus tyrimus, jog vietiniai jsigijimo sandoriai yra sékmingesni nei tarptautiniai. Nustacius,
jog tarptautiniai analizuojamy jmoniy jsigijimo sandoriai yra nesékmingesni, toliau buvo siekiama
18tirti, ar kultlirinis atstumas tarp jsigijimo sandoryje dalyvavusiy jmoniy, lemia blogesnius jmoniy
rezultatus. Atliktas tyrimas, parodo, jog pra¢jus 36 meén., po jsigijimo sandorio jvykdymo grazos,
likvidumo, mokumo ir BHAR rodikliy reikSmés gaunamos mazesnés, nei sandorio metu gauti
rezultatai. Sie rezultatai, leidzia daryti i§vada, jog vietiniai jsigijimo sandoriai yra sékmingesni uz
tarptautinius jsigijimo sandorius, o tarptautiniy jsigijimo sandoriy blogesnius rezultatus lemia,
kultiirinis atstumas tarp jmoniy
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Summary

The increase in the number of mergers and acquisitions in the world shows that it is one of the most
intensively used strategic tools for corporate restructuring. The research carried out in this master's
thesis evaluates local and international acquisitions in the context of cultural differences, based on
the oil and gas industry. The first part of the study analyzes the concept and development of mergers
and acquisitions, as well as scientific literature to determine the sample of researches already
performed. In the rest of the theory, the main motives and reasons for local and international
acquisitions are identified. In order to avoid failures in the acquisition transactions, the factors
influencing the success of the transaction were identified, as well as the factors leading to the failed
transactions. Literature analysis leads to the conclusion that cultural differences between companies
are a major guarantor of failure, therefore, the cultural differences existing in companies were
analyzed and presented, and the impact of these differences on the merger and acquisition process
was also reviewed. Indicators are also provided, which will allow calculating and comparing the
results of companies before and after the transaction.

In the second part of the research, an assessment of domestic and international acquisitions is made
based on data from oil and gas industry companies. Return, liquidity and solvency ratios are selected
for comparison, as well as the BHAR ratio is calculated. The results obtained, allow us to confirm the
research conducted by other authors that domestic acquisitions are more successful than international
ones. After finding that the cross-border acquisitions of the companies under analysis were more
unsuccessful, the aim was to further investigate whether the cultural distance between the companies
involved in the acquisition leads to worse company performance. The study shows that 36 months
after the completion of the acquisition, the values of return, liquidity, solvency and BHAR are lower
than the results obtained during the transaction. These results lead to the conclusion that domestic
acquisitions are more successful than international acquisitions, and the worse results of international
acquisitions are determined by the cultural distance between companies.
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Jvadas

Tyrimo aktualumas. Didéjanti konkurencija, skatina jmones ieSkoti naujy ir alternatyviy bady, kaip
plésti savo versla. Susijungimas ar kitos jmonés jsigijimas tapo parankiu biidu tai jgyvendinti, nes
imonés gali gauti tam tikra reikiamg nauda viena i$ kitos. Imonés renkasi su kokia organizacija nori
vykdyti sandorj, ar tinkamas variantas bus toje pacioje Salyje veikianti jmoné ar ieSkoti tinkamos
imonés, kuri jsikiirusi kitoje Salyje ir jgyvendinti tarptautinj susijungimo ar jsigijimo sandorj.
Imonéms vykdyti vietinius susijungimo ir jsigijimo sandorius, yra naudinga, nes tai yra vienas i biidy
kaip sumazinti konkurencija rinkoje bei optimizuoti veiklos kastus. Kalbant apie tarptautinius
susijungimus ir jsigijimus, galima teigti, jog jmonés noriai renkasi sandorius vykdyti su kitos Salies
jmone, nes matomas vis didéjantis tarptautiniy sandoriy kiekis. Sis bidas naudingas, nes tai padeda
Jmonéms pateikti savo prekes ar paslaugas didesnei rinkai, kas daznu atveju prisideda prie didesniy
Jmongés pajamy.

Taciau susijungimo ir jsigijimo sandoriai, ne visada duoda norimos naudos, ir ne visada yra gaunama
norima sinergija. Todél labai svarbu jmonéms prie§ susijungimo ir jsigijimo sandorj, analizuoti
pagrindines prieZastis kodél $is sandoris gali biiti nesékmingas ir laiku priimti tam tikrus sprendimus.
Pastebima daugumos autoriy nuomoné, jog sékmingas susijungimo ar jsigijimo sandoris labiau
tikétinas tarp vietiniy jmoniy. Bockerman ir Lehto (2006) teigia, jog atstumas tarp jmoniy yra svarbus
komponentas susijungimo ir jsigijimo proCcese, mazesnis atstumas uZztikrina mazesnius kalbos
barjerus ir taip yra iSvengiamos nesusikalbéjimo problemos tarp vadovy ar paciy darbuotojy. Abdul
ir Ojenike (2014) taip pat teigia, jog vietiniai susijungimo sandoriai yra sékmingesni nei tarptautiniai,
nes tuomet kyla maziau problemy dél vadovavimo skirtumy, yra lengviau valdyti ir skirstyti tam
tikrus darbus. Tarptautiniai susijungimo ir jsigijimo sandoriai, daznu atveju laikomi labiau
rizikingesni, nes didéja tikimybé jog jie bus nesékmingi. Almazur, Arize, Andreopoulos,
Malindrestos ir Panayides (2018) teigia jog tarptautinio susijungimo ir jsigijimo proceso metu, labai
stipriai pasireiSkia kultiiriniai skirtumai tarp jmoniy. Todél svarbu atkreipti démesj ] komunikacija
tarp darbuotojy bei vadovy, nes daznai kyla nesusikalbéjimas ir vienas kito nesupratimas de¢l tam tikry
kultiiriniy skirtumy. Pries jsigijimo sandor] yra svarbu iSsigryninti kiekvienos jmones kultlrines
vertybes, kuriomis jos vadovaujasi. Nes pasitaikantys nesutarimai tarp jmoniy vadovy rodo, jog
nesvarbu kad ir kokios sékmingos dvi besijungianc¢ios jmonés bus, jei kils nesusipratimai ir
nesusikalb¢jimai tarp jmoniy vadovy ar paciy darbuotojy, tikétina, jog isigijimo sandoris bus
nes¢kmingas. Tod¢l yra svarbu analizuoti tarptautinius jmoniy susijungimus, stebéti kokia jtaka jy
efektyvumui daro kultiiriniai skirtumai tarp jmoniy ir kaip tai paveikia jmonés finansinius rezultatus.

Tyrimo problema. Atlikus mokslinés literatiiros apzvalgg bendrai tarp vietiniy ir tarptautiniy
susijungimy ir jsigijimy, pastebima bendra autoriy nuomoné, jog dazniausiai susijungimai ir
Jsigijimai, kurie vyksta tarp tos pacios Salies jmoniy yra sekmingesni, nei vykdomas susijungimo ar
jsigijimo sandoris su kitos Salies jmone. Kaip vieng i§ pagrindiniy nesékmingy susijungimo ir
Jsigijimo sandorio prieZastimi yra laikoma kultiiriniai skirtumai tarp organizacijy. Taciau pastebimas
trikumas tyrimy, kurie buty gristi kiekybiniais skaiCiavimais jrodanciais, kad sékmingas jsigijimo
sandoris yra labiau tikétinas vietiniy jmoniy dél mazesnio kultiirinio atstumo. Taip pat analizé
atskleidé, jog naftos ir dujy gavybos pramonés sandoriai yra vieni i§ didziausig verte teikianciy
isigijimo sandoriy ir §ios pramonés Sakos jsigijimy vertinimo apimtis yra labai maza, triksta tyrimy
kurie taip pat buty gristi kiekybiniais skai¢iavimais. Todél tyrimui atlikti pasirinkta analizuoti,
konkrec€ius jsigijimo sandorius vykdomus tarp naftos ir dujy gavybos pramonés jmoniy, norint
patvirtinti kiekybiniy tyrimy svarbg, vertinant kultiirinius skirtumus tarp organizacijy.



Tyrimo objektas — vietiniy ir tarptautiniy naftos bei dujy gavybos pramonés jmoniy jsigijimo
sandoriai.

Tyrimo tikslas — atlikti vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy vertinima, kulttriniy skirtumy kontekste,
remiantis naftos ir dujy gavybos pramonés jmoniy sudaryty sandoriy duomenis.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti susijungimy ir jsigijimy teoring samprata bei raidg ir atlikti literattiros analize, naftos
ir dujy gavybos pramonés Sakoje;

2. ldentifikuoti vietiniy ir tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy motyvus bei priezastis;

Isskirti veiksnius lemianc¢ius sékmingus ir nesékmingus susijungimus ir jsigijimus;

4. ISnagrinéti kultirinius skirtumus tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose ir nustatyti jy jtaka
tarptautiniam jsigijimo procesui;

5. [vertinti vietinius ir tarptautinius jsigijimo sandorius, jmoniy Kurios veikia naftos ir dujy

w

gavybos pramonéje, remiantis kultiiriniais skirtumais.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas ir apibendrinimas, finansiniy rodikliy
lyginamoji analize.

10



1. Susijungimuy ir jsigijimy aktualumas pasauliniame kontekste
1.1. Susijungimuy ir jsigijimy samprata bei raida

Did¢janti konkurencija pasaulyje tarp jvairiy organizacijy, skatina ieskoti alternatyviy priemoniy,
kaip pagerinti savo veiklos rezultatus bei kurti didesne pridétine verte jmonei. Per pastaruosius metus
labai smarkiai iSaugo tarptautiniy jsigijimy skai¢ius, nes tai tapo kaip puiki strategija plésti savo
veikla j naujas rinkas ar didinti verslo apimtis. Vietiniai susijungimo ir jsigijimo sandoriai taip pat vis
dar placiai naudojami $alies viduje, norint didinti veiklos apimtis bei mazinti konkurencinguma, Salies
viduje. Susijungimo ir jsigijimo procesui yra skiriama daug démesio ir investicijy, norint ianalizuoti
ir pateikti tinkamiausig bei didziausig naudg neSantj susijungimy ar jsigijimo modelj. Tinkamas
pasiruoSimas ir naujos jmonés pazinimas gali padéti sékmingam verslo jsigijimui. Todél pirmiausiai
aptariamos §ios dvi sgvokos — susijungimai ir jsigijimai.

Nagrinéjant moksling literatiirg pastebima, jog dauguma autoriy jmoniy susijungima apibiidina, kaip
dviejy ar keliy jmoniy susijungima panasiomis arba tokiomis pat salygomis. Imonés jsigijimas
traktuojamas, kaip kitos jmonés peréjimas, vienai jmonei netenkant valdzios bei pasirinkimy galios.
Aydin (2017) jmoniy susijungimg apibiidina kaip dviejy ar daugiau bendroviy sujungima  viena,
iskaitant jy turima turta bei skolas. Taip jmonés sukuria naujg bendrove arba sujungiama viena jmone
su kita pagal kitos bendrovés juridinj asmenj. Taip pat, Aydin (2017), jsigijimu laiko kitos jmonés
didesnés dalies akcijy jsigijimg ir tokiu biidu kita bendrové gauna didesne dalj valdzios.

Malik (2014) teigia, jog susijungimai ir jsigijimai yra daznai painiojami ir vartojami kartu, taiau jie
turi skirtingas reikSmes. Susijungimus jie apibiidina, kaip dviejy ar daugiau jmoniy teiséty
susijungimg ] vieng organizacijg. Isigijimas apibiidinimas, kaip visos arba dalies kitos jmonés
Jsigijimas.

Sahni ir Gambhir (2018) taip pat teigia, jog jsigijimy ir susijungimy terminologija yra panasi, ta¢iau
jvardinus teisiSkai juos atskirti tikrai galima. Susijungimo apibiidinimas pateikiamas, kaip dviejy ar
daugiau organizacijy susiliejimas ar vienos organizacijos jsiliejimas ] kitg. Isigijimo sandoris
apibiidinamas, kaip kitos jmonés didesn¢ dalies akcijy ir turto jsigijimas.

Aluko ir Amidu (2005) susijungimg apibtiding kaip dviejy ar daugiau jmoniy susijungima, kai vienos
Jmongs turtas bei atsakomybé yra perkeliama kitai jmonei, arba galimas naujos jmonés sukiirimas.
Isigijima Sie autoriai pateikia, kaip kitos jmonés jgijimg, kuomet yra perémimas kitos jmonés turtas,
nuosavybé ir valdymo procese néra sudaromas joks jmoniy sujungimas j vieng bendrg jmong.

Taigi, apibendrinus daugelio autoriy pateikiama nuomong, galima sakyti, jog visi bendrai sutaria jog
susijungimy ir jsigijimy sgvokos yra sglyginai panasios, taciau teisiskai jas jvardijus matomi tam tikri
skirtumai. Kadangi $ios sgvokos yra susijusios tolimesnéje darbo dalyje analizuojami bendrai
susijungimo ir jsigijimo sandoriai.

Analizuojant jmoniy susijungimus ir jsigijimus yra svarbu aptarti ir jy raidg, kaip ir minéta pries tai
vis daugiau jmoniy kaip vieng i§ veiklos gerinimo ir plétimosi | kitas tarptautines rinkas btidy renkasi
susijungima su kita jmong¢ ar jos jsigijima. Daugelis autoriy pateikia SeSias pagrindines susijungimy
ir jsigijimy bangas, kiekviena i§ jy turéjo poveikj pramonés formoms bei padéjo susiformuoti
Siandienos susijungimy ir jsigijimo procesui. Todél toliau apzZvelgiamos 6 pagrindinés susijungimy ir
isigijimy bangos, kurios turi jtakos ir dabartiniams sandoriams. Apzvelgiamos ir pramonés Sakos,
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kuriuose sandoriy skai¢ius buvo didZiausias bei i§skiriama, kuriuose etapuose prasidéjo tarptautiniai
susijungimo ir jsigijo sandoriai, o kada vyravo vietiniai sandoriali.

Pirmoji banga

Pirmoji banga kilo 1897 m. ir tgsési iki 1904 m., Siuo laikotarpiu jmoniy susijungimai ir jsigijimai
buvo pradéjo augti tokiose pramonés Sakose, kurios daugiausiai uzsiiminéjo naftos produktais,
kasyba, metalais ar transportavimu. Tac¢iau remiantis istoriniais duomenimis galima teigti, jog
didzioji dalis ty susijungimy buvo nesé¢kmingi, numatyti tikslai nebuvo jgyvendinti, taip pat Siems
nes¢kmingiems susijungiamas jtakos daré ir pramonés sulétéjimas 1903 m. Pirmosios bangos metu
vyravo Vietiniai, horizontalis susijungimai ir jsigijimai tarp jmoniy. Sios bangos rezultatu galima
laikyti Sherman’o bei Clayton’o aktus, Siais aktais priimti jstatymai trukdé ir toliau jmonéms vykdyti
horizontalius susijungimus ir jsigijimus, buvo sugrieztintas ir labiau kontroliuojamas visas
susijungimy ir jsigijimy procesas ( Kleinert ir Klodt, 2002).

Antroji banga

Antrasis susijungimy ir jsigijimy laikotarpis prasidéjo nuo 1916 m. ir tgsési iki 1929 m. Taciau antroji
banga buvo zZymiai mazesné nei pirmoji. Palyginimui pirmoji banga sieké daugiau nei 15 proc., visos
JAV rinkos turto, antrosios bangos metu poveikis mazesnis nei 10 proc. (Sudarsanam, 2003). Si banga
labiausiai vyravo gelezinkeliy ir transportavimo pramonés $akose. Bankai Sioje bangoje taip pat atliko
svarby vaidmenj, nes paskolos buvo lengvai suteikiamos jmoniy susijungimy ir jsigijimy etapuose
(Malik, 2014). Taciau antroji susijungimy banga buvo dar labiau sugrieztinta vis labiau
kontroliuojama valdzios. Skirtingai nei pirmoji banga, $i buvo budinga oligopoliniams, o ne
monopoliniams susijungimams. Antroji banga baigési 1929 m., kai zlugo akcijy rinka bei prasidéjo
,,didzioji depresija®.

Trecioji banga

Po ,,DidZiosios depresijos® ir Antrojo pasaulinio karo, susijungimy ir jsigijimy veikla pasaulyje
sulétéjo, ir treCioji banga, galima sakyti, prasidéjo 1965 m. ir tesési iki 1975 m. McCarthy, Dolfsma
ir Weitzel (2016), teigia, jog §i banga yra pirmoji i$ tarptautiniy bangy. Atsiradusios mokes¢iy spragos
leido jsigyti daugiau akcijy ir taip be dideliy mokes¢iy padidinti pelng tenkanciai vienai akcijai.
Pakilus ekonomikos lygiui padidéjo ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy skaicius, jmonés sukaupe
didesnj turtg dél to jos galéjo sau leisti jsigyti kity jmoniy, kurios veiké uzsienio Salyse. Trecioje
bangoje vyravo nesusijusiy jmoniy susijungimai ir buvo vykdomi konglomeraty susijungimai ir
jsigijimai, o tuo metu vykdomiems horizontaliems susijungimams ir jsigijimams buvo taikoma
antimonopoliné apsauga.

Ketvirtoji banga

Ketvirtoji susijungimy banga (1981-1989). Ji i$ visy pries tai buvusiy bangy iSsiskyré tuo, jog buvo
sudaryta daugiausiai ,,draugiSky“ susijungimy. Prie§ tai buvusiose bangose vyravo nuostata, jei
vadovas noriai priimg sprendima susijungti, vadinasi, bus draugiskas susijungimas, jei ne, -
priesiskas. Ketvirtoje susijungimy bangoje buvo toleruojami Vvietiniai ir tarptautiniai susijungimai ir
vertinami, kaip naudinga priemoné verslo plétimuisi. Sioje bangoje susijungimus vykdé naftos, dujy,
banky, oro linijy ir farmacijos pramonés, jy mastai buvo didesni nei treciojoje bangoje. Ketvirtoji

12



banga baigési, nes buvo priimti jstatymai dél jmoniy perémimo bei jvykdytos finansy institucijos
reformos (Aytac ir Kaya, 2016).

Penktoji banga

Penktoji banga prasidé¢jo 1993 m. ir tesési iki 2000 m. Penktoje susijungimy bangoje sumaZzgéjo
priesisky susijungimy skaicius, padauggéjo tarptautiniy sandoriy. Jmonés tapo labiau linkusios rinktis
susijungima su tarptautinémis jmonémis, taip iSplésdamos savo rinkos galimybes. Taip pat pastebima,
jog Siuo laikotarpiu sumazéjo skolinto kapitalo susijungimy, imonés juos vykdé nuosavu kapitalu
Penktoje bangoje matomas didelis komunikacijy ir komunaliniy paslaugy tiekéjy susijungimai
(Kouser ir Saba, 2011).

Sestoji banga

Sestasis susijungimy ir jsigijimy laikotarpis prasidéjo 2003 m. ir tesési iki 2007 m. Pasak
Alexandridis, Mavrovitis ir Travlos (2010) §i banga prasidéjo, kai sprogo technologijos burbulas ir
baigési penktoji susijungimy banga. Auksciausig lygi Si banga pasieké 2007 m., kai buvo matomas
gan didelis tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés padidéjimas. Pasak autoriy, didzioji
démesio dalis buvo skiriama susijungimams kurie vyko tarp jmoniy kurios uzsiima metalo, naftos ir
dujy tiekimu. Taip pat sandoriy skaicius didéjo banko ir sveikatos priezitiros susijungimo sektoriuje
(Malik, 2014). Ta¢iau 2007 m., prasidéjus krizei, susijungimo ir jsigijimo sandoriy skai¢ius bei vertés
pradéjo mazéti, nes buvo grieZtinamas finansavimas ir kontrolé, todé¢l laikoma jog Siais metais ir
baigési Sestoji susijungimy ir jsigijimy banga.

1.2. Naftos ir dujy gavybos imoniy, susijungimuy ir jsigijimy analizé

Analizuojant SeSias pagrindines susijungimy ir jsigijimy bangas, pastebima, jog pirmas didesnis
sandoriy skailius pastebimas tarp naftos pramonés jmoniy. Tuo metu vyravo susijungimai ar
isigijimai, kurie buvo vykdomi tos pacios Salies jmoniy. Pirmieji tarptautiniai susijungimai tarp
imoniy jsivyravo tre¢iosios ir penktosios bangos metu. Suo laikotarpiu jy skaiéius i3auga ir jie uzima
didele dalj susijungimy ir jsigijimy visame pasaulyje. Vietiniy sandoriy skaiéius taip pat didéjo
kiekvienais metais. Analizuojant moksling literatiirg pastebima, jog didéja ne tik susijungimo ir
jsigijimo sandoriy skaiéius bet ir jy vertés (Zr. 1 pav.).
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1 pav. Susijungimy ir jsigijimy verté visame pasaulyje nuo 1985 iki 2019 m. (mlrd, JAV doleriy)

Pastaba: sudaryta autorés, remiantis statistica.com
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IS pateikto paveikslo pastebimas susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés kitimas, analizuojamu
laikotarpiu. Lyginant 1985 m. su 2019 m., matoma, jog sandoriy vertés smarkiai iSaugo. DidZiausias
sandoriy vertés padidéjimas — 1999 m. penktosios bangos metu, taip pat smarkus padidéjimas
matomas 2007 m. bei 2015 m. Jvairiy autoriy pateikiama nuomoné, jog susijungimy skai¢iy pasaulyje
didina keli pagrindiniai skatinamieji rodikliai, tokie kaip geréjanti ekonominé padétis, geréjantys
pinigy srautai ir mazéjancios skolos. Tai pat atsiranda vis didesnis investuotojy palaikymas bei
pasitikéjimas, kas ir skatino susijungimy ar jsigijimy veikla. Jmones taip pat skatina noras pritraukti
kuo daugiau inovacijy j savo jmones bei augimo poreikis, skatinantis pokyc¢ius jmonéje, del Siy
rodikliy, sparc¢iai didéjo tarptautiniy sandoriy skaicius (Alexandridis ir kt., 2010; Kouser, Saba, 2011)

Remiantis statistikos duomenis, susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés didéjo, nes analizuojamu
laikotarpiu didé€jo vietiniy ir tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy vertés finansy ir energijos
sektoriuose. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai Siuose sektoriuose yra didziausi, jy vertés yra
didziausios palyginus su kitais segmentais (Zr. 2 pav.).
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2pav. Susijungimy ir jsigijimy verté nuo 1985 m. pagal pramonés Sakas

Pastaba: sudaryta autorés remiantis, statistica.com

Pateiktame paveiksle matoma, jog didziaja dalj susijungimy ir jsigijimy vertés nuo 1985 m. sudaro
finansy (16,3 proc.) ir energetikos (13,7 proc.) sektoriai. NemaZzg dalj uzima ir jmonés, kurios verciasi
gamyba, taip pat sveikatos bei telekomunikacijy sektoriai. Finansy ir energetikos sektoriy jmoniy
susijungimy skaicius néra toks didelis, kaip kity jmoniy, tafiau Sie susijungimai yra didZiausi
zvelgiant i§ sandoriy vertés perspektyvos. Finansy sektoriaus jmonés pateikia ribotg informacija
viesai, todél Siame darbe pasirinkta analizuoti vienas i§ didziausias vertes teikianciy energetikos
sektoriaus jmones. Sio sektoriaus susijungimai ir jsigijimai buvo ir yra vieni i§ didziausiy bei jy
sandoriy vertés lenkia kitus sektorius.

Todél svarbu analizuoti patj sektoriy, jog buty matoma, kokios tendencijos vyravo analizuojama
laikotarpi, kada iSaugo Sio sektoriaus susijungimy ir jsigijimy skaicius bei verté (Zr. 3 pav.).
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3 pav. Susijungimy ir jsigijimy skaicius ir vertés nuo 1985-2019 m. energetikos sektoriuje
Pastaba: sudaryta autorés remiantis, imaa-institute.org

Kaip matoma i$ pateikto paveikslo, energetikos sektoriuje susijungimy ir jsigijimy skaicius bei Siy
sandoriy vertés nuo 1985 m. labai iSaugo. Didéjantis susijungimy ir jsigijimy skaicius energetikos
sektoriuje pastebimas nuo 1995 m., tuo metu vyravo penktoji susijungimy banga, ir padaugéjo
tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy, jy skaicius augo, taciau vertés taip sparé¢iai nedidéjo. Didelis
sandoriy vertés padidéjimas matomas nuo 1997 iki 1999 m., tuo metu jungési vienos i§ didziausiy
jmoniy naftos pramoniy pasaulyje — JAV jmoniy ,,Exxon® ir ,,Mobil* susijungimas, kitas didelis
susijungimas, vykes tuo metu, tai Didziosios Britanijos ,,British Petroleum* susijungimas su JAV
imone ,,Amoco®. Dar vienas didelis susijungimas vyko, kai Pranctizijos imon¢ ,,Total* susijunge su
Belgijos jmone ,,Petrofina®. Siy jmoniy susijungimai prisidéjo prie didelio sandoriy vertés padidéjimo
Siuo laikotarpiu. Taciau i§ paveikslo matoma, jog nuo 2000 iki 2003 m. sumazéja sandoriy skaicius,
tatiau ne tiek stipriai kaip sandoriy verté. Siam vertés mazéjimui jtaka daré, ekonominés veiklos
nuosmukis 2000 m., iSsivysciusiose Salyse kilo defliacijos grésme, buvo kovojama su paklausa, taciau
recesija iSsivysciusiose Salyse nebuvo tokia reikSminga kaip bet kuri i§ dviejy ankstesniy pasauliniy
recesijy. Bet tai turéjo jtakos susijungimams ir jsigijimams, didelé dalis sandoriy buvo vykdoma
keiciantis akcijomis tarp jsigyjancios jmonés ir tikslinés jmonés akcininky. Taciau, kaip matoma is
pateikto paveikslo, nuo 2004 m. tiek sandoriy skaicius, tiek jy vertés auga, daugelio autoriy
pateikiamos jzvalgos, kad jmonés vis labiau yra linkusios jungtis ar jsigyti kitos Salies jmone, todél
daugéja tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy skaicius. Didelis vertés ir susijungimy skaifiaus
padidéjimas pastebimas nuo 2004 m. iki 2007 m., tuomet kai vyravo $estoji susijungimy banga, naftos
sektoriaus jmonés tuo metu aktyviai vykdé susijungimus, vienas i§ tokiy susijungimy buvo ,,Royal
dutch petroleum® ir ,,Shell transport &trading co®, taip pat didelj jsigijimg tuo metu vykdé JAV
tarptautiné bendrové ,,ConocoPhilips* jsigydama ,,Burlington Resources* jmon¢. Taciau 2007 m.
prasidéjusi finansy krize taip pat paveiké ir energetikos pramonés Sakos susijungimus ir jsigijimus,
matomas didelis sandoriy vertés sumaz¢jimas iki 2009 m. Kaip ir minéta anksciau Siuo laikotarpiu
buvo pradéta taikyti grieZtesné kontrolé bei grieztinamas finansavimas. Analizuojant toliau
pateikiamus metus matoma, jog iki 2018 m. susijungimy ir jsigijimy skaiius lieka didelis, Siy
sandoriy verté yra labiau kintanti, pavyzdziui, pastebimas vertés sandoriy sumazéjimas 2013 m., tam
itakos turéjo maze¢jancios naftos kainos. Analizuojant §j pateikta paveiksla galima matyti, jog
energetikos pramonés Sakos susijungimy ir jsigijimy skaicius iSliko gan didelis, nuo tada, kai jie
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pasieké didZiausius skaiGius 2007 m. Siy sandoriy vertés svyravo ir tam jtakos turéjo tiek
ekonominiai, tiek paciy jmoniy faktoriai.

Siekiant atlikti tyrimg apie naftos ir dujy pramonés jmoniy susijungimus ir jsigijimus buvo atlikta
mokslinés literattiros apzvalga ir atlikty tyrimy analiz¢. IS atliktos analizés galima teigti, jog dauguma
autoriy analizuoja tarptautinius susijungus arba vietinius tai yra toje pacioje Salyje registruoty imoniy
sandorius. Todél pirmiausiai apzvelgiami jau atlikti autoriy tyrimai, kurie analizavo vietiniy
susijungimy ir jsigijimy efektyvuma, norint iSanalizuoti atliktus tyrimus ir nusistatyti metodus,
kokiais biidais buvo atlieckamas susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertinimas.

Abdul ir Ojenike (2014) tiria susijungimy ir jsigijimy poveikj jmoniy rezultatams, naudojant
Nigerijos naftos ir dujy sektoriaus jmoniy sandorius. Tyrimui naudojami antriniai duomenys,
apskaiCiuoti rodikliai prie§ ir po jmoniy susijungimo. Gauti rezultatai analizuojami naudojant
aprasomajg statistika, apskai€iuojant vidurkius, mediang ir standartinj nuokrypj. Gauti rezultatai rodo,
jog vietiniy naftos ir dujy sektoriaus jmoniy susijungimai ir jsigijimai buvo sékmingi, visy
analizuojamy jmoniy finansiniai rodikliai pageréjo. Taip pat autoriai teigia, jog sinergija susijungimo
ir jsigijimo procese nebus sukurta, jei tarp jmoniy bty didelis kulttirinis atstumas.

Bockerman ir Lehto (2006) nagrinéja jmoniy susijungimus ir jsigijimus i$§ regioninés perspektyvos.
Tyrimas atliekamas apskai¢iuojant geografinj atstumg tarp jmoniy, atsizvelgiama j jmoniy amziy,
trumpalaikes ir ilgalaikes skolas ir kitus duomenis, gautus i§ jmonés finansinés atskaitomybeés.
Tyrimas atliktas remiantis Suomijos jmonémis. Gauti rezultatai atskleidzia, kad geografinis atstumas
tarp besijungianciy jmoniy yra labai svarbus, autoriai teigia, jog dauguma sékmingai vykstanciy
susijungimy ir jsigijimy biina tarp tos pacios Salies jmoniy ir dazniausiai ta pacia veikla uzsiimancia
jmoniy.

Taip pat Ciobanu (2016) atliko tyrima, norint i$siaiskinti ar geografinis artumas tarp tiksliniy jmoniy
yra s€kmés garantas, susijungimo procese. Be t0 Siekiama iSsiaiSkinti ar prie sékmingo perémimo
prisideda tikslinés jmonés amzius. Tyrimas atliktas remiantis Rumunijos jmoniy pavyzdZiais.
Tyrimui atlikti naudojami regresijos modeliai su priklausomais kintamaisiais, geografinis atstumas
iSmatuojamas naudojant kiekybinj atstuma, iSreikSta kilometrais. Ir gautais rezultatais prieinama
iSvada, jog atstumas daro jtakg sékmingo perémimo tikimybei. Antra iSkelta hipotezeé dél jmonés
amziaus, taip pat pasitvirtina, atliktame tyrime amzius buvo matuojamas jmonés metais, ir rezultatai
rodo jmonés didesnis amzius taip pat tiesiogiai susijes su tikimybe, kad perémimas bus jvykdomas
sékmingai.

Reynolds ir Teerikangas (2016) pateikia kitokia nuomone nei daugelis kity autoriy ir teigia, jog Salies
viduje vykstantys susijungimai ar jsigijimai pasizymi tarptautinémis savybémis. Autorius atliko
tyrimg naudojant Suomijos jmoniy susijungimo duomenis bei Anglijos jmoniy duomenis. Tyrimas
atlickamas analizuojant kity autoriy atliktus tyrimus ir atlikta jy apZvalga ir sisteminimas. Tyrimo
rezultatai rodo, kad sékmingas susijungimas tarp tos pacios Salies jmoniy susijungimy ar jsigijimy
ivyksta, kai yra atsizvelgiama | tarptautiniy susijungimy kontekstg. Atsizvelgiama j vadybos, darby
proceso bei kultiiriniy skirtumy aspektus, kurie galimai egzistuoja tarp dviejy jmoniy veikianciy toje
pacioje Salyje. Antrasis aspektas, kurj autorius patvirtina atliktu tyrimu, tai jog darbuotojy patirtis,
pozilris bei elgsena vietinio susijungimo metu lygiai taip pat svarbu, kaip ir vykdomas susijungimas
su kitos Salies jmone. Ir treciasis aspektas teigiantis, jog kaip ir tarptautiniuose susijungimuose taip ir
vietiniuose yra svarbu atlikti kokybinius tyrimus, kurie padés geriau identifikuoti kitg jmone ir geriau
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pasiruosti galimiems sunkumams susijungimo ar jsigijimo metu. Autorius skatina atkreipti démes;j |
Siuos aspektus pradedant susijungima ar jsigijima su tos pacios Salies jmone, nes jei Sie aspektai bus
ignoruojami, sékmingi vietiniy susijungimy skaicius gali sumazéti.

Kitas atliktas tyrimas, kuris priestarauja daugelio anks¢iau minéty autoriy, jog vietiniai susijungimai
ir jsigijimai daznu atveju yra s€kmingesnis nei tarptautiniai. Ashfag, Usman, Hanif ir Yousaf (2014)
siekia iStirti jmoniy susijungimo ir jsigijimo poveikj, bendroviy finansinei veiklai, kurios veikia
Pakistano nefinansiniame sektoriuje. Susijungimy ir jsigijimy poveikiui analizuoti buvo naudojami
tiek absoliutiniai, tiek santykiniai finansiniai rezultatai. Trys santykiai rodikliai — nuosavo kapitalo
graza (ROE), turto graza (ROA) ir pelnas vienai akcijai (EPS) buvo naudojami vertinant finansing
biikle po sandorio. Taip pat autoriai naudojo ir kitus metodus, norint jvertinti absoliucius rezultatus,
buvo pritaikytas trumpo tipo klausimynas, kuris jvertino absoliucius jsigyjanc¢iy bendroviy rezultatus.
Po atlikto tyrimo autoriai pateikia rezultatus, kurie rodo, kad absoliutus naSumas vidutiniskai
pablogéjo po susijungimo ir jsigijimo, taip pat gauti rezultatai rodo, kad santykiniai rezultatai
pablogéjo po sandorio. Taigi, autoriai, gautais tyrimo rezultatai paneigia daugelio autoriy nuomone,
jog susijungimai vykstantys toje pacioje Salyje dazniausiai biina sékmingi.

Apibendrinant pateikiamus atlikty tyrimo rezultatus, galima teigti, jog dauguma autoriy nurodo tai
kad geografinis atstumas yra labai svarbus sékmingam susijungimo ar jsigijimo procesui. Taip pat
analizuojami tyrimai, kuriuose pateikiama autoriy nuomong, jog vietiniai susijungimai ir jsigijimai
ne visada biina s¢kmingi ir §iuos argumentus patvirtina pateikdami finansiniy rodikliy skaiciavimus
po susijungimo ir isigijimo sandoriy. Ta¢iau dauguma autoriy naudoja kokybinio tyrimo metodus,
pastebimas, kiekybiniy tyrimy trikumas, kurie nagrinéty, naftos ir dujy pramongéje veikianéiy jmoniy,
vietinius susijungimy ir jsigijimy sandorius.

Taip pat analizuojama moksliné literattira, kuri nagrinéja tarptautinius susijungimy ir jsigijimy
sandorius, $ios analizés metu taip pat norima apZvelgti jau atliktus tyrimus, iSsiskirti pagrindinius
metodus ir priemones, kuriomis atliekamas tarptautinio sandorio jvertinimas.

Kaip ir minéta prie§ tai, pateikiama nuomoné¢, jog tarptautiniai susijungimai ir jsigijimai yra
nesékmingesni, todél Koi-Akrofi (2016) atliko tyrimg, norédamas prisidéti prie bendry ziniy apie
nesekmiy lygj, kodel susijungimai ir jsigijimai Zlunga. Autorius straipsnyje pateikia, kity autoriy
jvairias diskusijas ir argumentus nagrin¢jama tema ir buvo nustatyta, kad 1§ viso susijungimo ir
1sigijimo proceso, integracijos etapas yra problemiskiausia sritis, kuri prisideda prie susijungimo ir
1sigijimo nesékmés. Taip pat teigia, jog integracijos stadijoje yra problema susijusi su Zmogiskuoju
veiksniu (darbuotojai nesusidoroja su kultlriniais skirtumais, politika, atsiranda efektyvaus
bendravimo stoka ir pan.). Pateikiamas ir kitas veiksnys, tai blogai paruosta jgyvendinimo strategija,
po sandorio. Taciau autorius nepateikia skai¢iavimy jrodancius, kaip Sie veiksniai paveikia jmonés
finansinius rodiklius.

Desai ir Joshi (2015) atliko tyrima, remiantis Indijos jmonémis, kurios veikia naftos ir dujy pramonés
sektoriuje ir yra jvykdziusiy jmoniy tarptautinius susijungimus ir jsigijimus. Tyrime siekiama istirti,
kodél jmonés renkasi vykdyti tarptautinius susijungimo ir jsigijimo sandorius. Svarbiausias tyrimo
akcentas yra istirti ar jmoniy pasirinkimas vykdyti tarptautinj sandorj, gerina jmoniy veiklos
rezultatus ir graza akcininkams. [vertinti jmoniy pokycius, du metus pries ir du metus po sandorio
jvykdymo, buvo pasirenkami $ie rodikliai — veiklos pelningumas, bendrasis pelningumas, grynasis
pelnas, ROCE, RoNW, skolos/nuosavybés rodiklis, EPS ir P/E. Atlikus tyrimg pateikiama iSvada, jog
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susijungimai ir jsigijimai nepagerina jmoniy finansinés veiklos rezultaty bei pastebima mazéjanti
graza akcininkams. Tyrime iSskiriamos priezastys, kurios daré jtaka rezultatams — permokéta suma
vykdant sandorj, integracijos problemos (kultiriniai skirtumai, tradicijos, darbo etika), skirtingi
imoniy motyvai, netinkamas tikslinés jmonés pasirinkimas su kuria planuojama vykdyti susijungimo
ar jsigijimo sandorj.

Almazur ir kt. (2018) taip pat analizuoja tarptautinius imoniy susijungimus ir jsigijimus. Konkreciai,
ju tyrime apzvelgiamos susijungimy aplinkybés, jy istorija, tipai ir priezastys, taip pat apzvelgiamos
produktyvumo perspektyvos, sinergija, augimas, rizikos mazinimas ir susij¢ iSSuikiai. Analizé
atlickama atsizvelgiant j susijungimus ir jsigijimus Europoje ir JAV. I$skiriami pagrindiniai aspektai
1 kuriuos autoriai siiilo atsizvelgti, jei norima, jog susijungimas ar jsigijimas biity sékmingas. Tai
silpna komunikacija tarp besijungian¢iy bendroviy, darbuotojy apatija, kultiiros skirtumai, seny
darbuotojy iSlaikymas. Taip pat straipsnyje pateikiami metodai, kaip galima apskai¢iuoti jmones
verte pries ir po sandorio. Autoriai sitilo apskai¢iuoti kainos ir pajamy santykj arba jmonés vertés ir
pajamy santykj. Kitas vertinimo aspektas, kurj pateikia, apskai¢iuoti esamo konkurento pakeitimo
islaidas. Cia jmoné nustato panasaus dydzio konkurento jsteigimo islaidas, o tuomet sidlo tikslinei
jmonei parduoti jmone, nes kitaip ji susidurs su panasaus dydZio konkurentu. Siame straipsnyje
pateikiamos tik teorinio pobiidzio tyrimas, néra atlikty skai¢iavimy jrodanciy $iy metody tiksluma.

Cheng ir Seeger (2011) nagrinéja ,,BenQ* ir ,,Siemens“ jmoniy jsigijimo atvejis. Si atvejo analize,
buvo atlikta surenkant jmoniy vieSus praneSimus, kalbas, atrinkta jmonés tinklapiy informacija bei
metinés ataskaitos. Atliktame tyrime analizuojamos prieZastys, kurios 1émé nesé¢kmingg sandori.
Autoriai i8skiria pagrindines priezastys — kulttiriniai skirtumai ir komunikavimo problemos. Gauti
rezultatai rodo, kad jsigijimas buvo nesékmingas, nes per du metus jmoné patyré finansinius
nuostolius, to pagrindinés priezastys yra kultliriniai skirtumai ir komunikacijos triikumas. Abiejy
bendroviy prieSingos kultiiros padidino tikimybe nesuderinamam integracijos procesui ir diegimo
problemoms, dél to nebuvo sukurta laukiama sinergija 1§ Sio jsigijimo. Atliktas tyrimas teoriniu
aspektu, surinkta vieSa informacija, kuri priveda prie bendry iSvady.

Atliktus mokslinés literatiiros apzvalga bendrai tarp tarptautiniy ir vietiniy susijungimy ir jsigijimy,
pastebima bendra autoriy nuomoné, jog dazniausiai vietiniy jmoniy susijungimai, yra s€kmingesni,
nei vykdomas tarptautinis susijungimo ar jsigijimo sandoris. I§skiriama to pagrindiné priezastis —
kultiriniai skirtumai. Tadiau yra pastebimas trikumas tyrimy kurie biity gristi kiekybiniais
skai¢iavimais jrodanciais, kad sékmingas susijungimo sandoris yra labiau tikétinas tarp tos pacios
Salie jmoniy nei tarptautiniy imoniy. Taip pat pastebimas trilkumas mokslinés literatiiros, kurioje biity
atliki kiekybiniai tyrimai, kurie analizuoty naftos ir dujy pramonéje veikianéiy jmoniy, vietinius ir
tarptautinius sandorius.

Atlikta analiz¢ atskleidZia, jog didelé dalis susijungimy ir jsigijimy Zlunga, taciau jmonés ir toliau
renkasi, kaip viena i$ biidy savo veiklai gerinti susijungima su kita jmone, ar jos jsigijima. Todél
svarbu aptarti pagrindinius motyvus ir priezastis, kodél jmonés renkasi §j buida, nepaisant daugelio
nesekmiy.
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2. Vietiniy ir tarptautiniy susijungimu ir jsigijimy teoriniy aspekty analizé
2.1. Vietiniy ir tarptautiniy susijungimuy ir jsigijimy motyvai bei priezastys

Padid¢jes susijungimy skaicius pasaulyje parodo, jog jmoniy susijungimai bei jsigijimai yra viena i$
intensyviausiai naudojamy strateginiy priemoniy, jmoniy restruktirizavimui. Analizuojant vietinius
ir tarptautinius susijungimo ir jsigijimo sandorius, taip pat svarbu iSskirti pagrindinius motyvus, kodél
Jmongés nepaisant nes€kmiy, siekia vykdyti susijungimo ar jsigijimo sandorius.

Viena i§ priezasc¢iy, kodél tiek vietinés tiek tarptautinés jmonés renkasi $j restruktiirizavimo biidg —
noras didinti savo veiklos apimtj bei siekti jmonés augimo. Jmonés norincios islikti rinkoje ir buti
konkurencingos gali augti i§ vidaus arba kitaip vadinamu organisku biidu. Tokios jmonés renkasi
plésti savo veikla vidiniais procesais ir pasikliaujant savo istekliais, i§ vidiniy resursy, didinti
pardavimy kiekj, pradedama naujy produkty gamyba, siekiant uzimti kuo didesn¢ esamos rinkos dalj
ar savo jégomis zengti | nauja rinkg ir kuo geriau joje iSsilaikyti, tai gali uztrukti ilgiau bet tai yra
maziau rizikingas biidas.

Norint greitesniy rezultaty ar uztikrintumo jmongs vis dazniau renkasi, kitg buidg tai yra kitos jmonés
jsigijimas ar susijungimas. Tuomet jmonés greiciau jeina j naujas rinkas ar uzsitikrina vietg esamoje.
Imonés, kurios nori jsitvirtinti savo Salyje, pradeda galvoti apie vietiniy susijungimo ar jsigijimo
sandori, kuris bty vykdomas su tos pacios Salies imone ir taip biity vykdomas jmongés augimas Salies
viduje. Imonés, kurios yra pasiruoSusios savo veiklg plésti kitoje Salyje, gali pradéti ieSkoti tinkamos
imongés uzsienyje, kuri padéty Zengti ] tarptauting rinka. Taciau jmoniy pasirinkimas, nesvarbu ar tai
biity vietinis ar tarptautinis sandorio vykdymas, kainuoja daug. Pareikalaujama daugiau investicijy
bei islaidy, todél tokie sprendimai turi biiti gerai apgalvoti, kas bus palankiau zitirint ir j tolimesne
perspektyva. Gupta (2012) pazymi, jog norint sékmingai plésti jmong, susijungimai ar jsigijimai gali
suvaidinti didelj vaidmenj, susijungimas su kita jmone palengvina ,,até¢jima* j nauja rinkg ar naujy
produkty sukiirimg. Taip pat pazymi, jog jsigijimai padiding jmones verte bei efektyvuma, o turimi
jmones iStekliai yra maksimaliai panaudojami ir visa tai didina jmonés akcijy verte. Vretenar, Soolic
ir Mrak (2017), i$skiria, jog imoniy susijungima, kaip strateginj motyva taip pat lemia prielaida, jog
susijungimas leis padidinti turimos rinkos dalj, taip suteikiant daugiau galios paciai jmonei ir leis
daryti jtakg rinkos kainoms. Duksaité ir TamoSitinien¢ (2009) taip pat prisideda prie autoriy
nuomones, jog susijungimo ar jsigijimo sandoriai, daznai vykdomi, nes siekiama gauti pri¢jimg prie
naujy rinky, naujy klienty rato ar didinti veiklos apimtis ir geografiniu poZzitriu. Imonés veiklos
apim¢iy didinimas, uz jai jprasty riby, yra greitas ir patikimesnis budas, nei $io augimo tikeétis 1§
vidaus. Todél apibendrinus galima teigti, jog tiek jmonéms, kurios planuoja vykdyti vietinj jsigijimo
sandorj Salies viduje, tieck jmonéms, kuris noréty veiklos apimtis didinti uZsienio Salyse, augimo
motyvas joms yra vienas svarbiausiy ir labiausiy skatinanciy, pradéti vykdyti susijungimo ir jsigijimo
sandorius, dél augimo greitumo bei patikimumo.

Taciau augimas yra tik viena i§ daugelio prieZasCiy, kurios skatina vykdyti vietinius ir tarptautinius
susijungimo ir jsigijimo sandorius, egzistuoja ir daugiau motyvy bei priezasciy. Taip pat svarbu
pazyméti, jog yra teigiama, kad vieno pagrindinio motyvo dél ko jmonés vykdo susijungimo ir
isigijimo sandorius néra. Dazniausiai jmonés turi daugiau nei vieng motyva ar priezastj. Todé¢l toliau
pateikiamos, Kiti autoriy jvardijami pagrindiniai motyvai bei priezastys.
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Kita priezastis, kuri yra viena i§ dazniausiai, visy analizuojamy autoriy, pateikiama — sinergijos
efektas. Susijungdamos dvi ar daugiau jmonés tikisi, jog bus padidinta veiklos apimtis, efektyvumas
bei sumazinti kastai, dirbant kartu nei kiekvienai jmonei atskirai. Dar tik pradedant vykdyti
susijungimo ir jsigijimo sandori, imonés turi tiksla, sukurti sinergija, kuri laikui bégant atne$ norimos
naudos. Taciau reikia pabrézti, jog ne tik jsigyjancioji jmoné sulaukia teigiamos naudos bei rezultaty
pager¢jimo, bet ir tiksliné jmoné laimi. Laiméjimas gali pasireiksti per priemokos iSmokéjima,
tikslinés jmonés savininkams. Sinergija matematiskai yra apibudinamai, kaip ,,2 + 2 = 5%, Sis
pateikimas, atvaizduoja, jog jmonés dirbdamos kartu sukuria didesn¢ verte, nei dirbdamos atskirai
(Gupta, 2012). Kalbant placiau apie sinergija reikia paminéti, kad yra i$skiriamos kelios pagrindinés
sinergijos raisys (zr. 4 pav.).

Gamybos
sinergija

Mokesciy
sinergija

Sinergija

Rinkodaros
sinergija

Veiklos
sinergija

Finansy
sinergija

4 pav. Sinergijos rusys
Pastaba: sudaryta autorés remiantis, Gupta, 2012.

Gamybos sinergija, pasak Gupta (2012) apima jmoniy kompetencijy derinimg skirtingose gamybos,
technologijos ir projektavimo srityse. Tai reiSkia, jog yra tikslingiau naudojami bendri jmonés
gamybos pajégumai. Jmonés per trumpa laiko tarpa gali perskirstyti produkcijg susijungimo vykdymo
metu bei efektyviau i$naudoti naujas gamybos priemones. Si sinergijos riisis sieckiama vietiniuose ir
tarptautiniuose sandoriuose, nes jmonéms kurios vykdo susijungima ar jsigijima, §i sinergija gali
sutaupyti daug jmonés kasty, tikslingiau bei efektyviau panaudojant turimus gamybos isteklius. Taip
pat produktyviai i$naudoti, gamybinius isteklius, tikslinés jmonés, kuri buvo jsigyta. Si sinergijos
rasys aktuali visoms jmonéms, ne tik gamybinéms, Zinoma toms jmonéms ji aktualesné, nei jmonés,
kurios turi maziau gamybiniy kaSty, taCiau jos taip pat gali sulaukti gamybos sinergijos, jeigu
tikslingai ir efektyviai bus paskirstomi turi kastai.

Rinkodaros sinergija. Rinkodaros sinergija taip pat yra labai stiprus motyvas, nes dvi besijungiancios
imonés i§ Sios sinergijos tikisi abipusés naudos. Tiek viena tiek kita pus¢ gali pasinaudoti, kitos
jmonés prekés Zzenklu reklamuojant naujus produktus bei juos pateikiant rinkai. Si sinergijos rasis
ypac aktuali mazesnéms jmonéms, kurios vykdo susijungimo sandorj su didesne jmone. Mazesnéms
Jmonéms daznai pritriiksta 1€y, arba nenorima tiek daug investuoti j reklama, todé¢l susijungimas
puikus biidas pateikti savo produktus ar teikiamas paslaugas platesnei rinkai (Weber, Dholakia,
2000). Imonés, kurios planuoja vykdyti vietinius susijungimo ir jsigijimo sandorius, tai taip pat yra
stiprus motyvas, nes ir veikiant toje pacioje Salyje, galima pasinaudoti kitos jmonés vardu, pateikti
savo produktus platesnei rinkai. Tarptautiniuose sandoriuose $is motyvas yra akivaizdus, dél
produkto ir paslaugy platinimo uZzsienio Salyse. Taip pat rinkodaros sinergija apima ir sgnaudy

20



mazinimg, naujy produkty pateikimas vienai jmonei gali kainuoti daugiau nei po sandorio jvykdymo
(Weber, Dholakia, 2000).

Finansy sinergija apima tiksliniy jmoniy balansy derinima, jog biity sumazinta vidutiné svertiné
kapitalo kaina (WACC), taip pat apima ir geresnio skolinimo santykj bei kitus finansinius parametrus
(Gupta 2012). Kitaip tariant, finansy sinergija gaunama, dél padidéjusios finansinés veiklos
efektyvumo bei kapitalo sanaudy sumazéjimo. Basmah ir Rahatullah (2013) taip pat pateikia, jog
finansy sinergija reikalinga jmonéms, kurios turi didelius grynyjy pinigy perteklius, tuomet kity
jmoniy jsigijima galima laikyti kaip geriausig turimy 1éSy panaudojimg. Taip pat autoriai teigia, jog
bendry pastaty ar biuro reikmeny naudojimas bei bendros jrangos panaudojimas taip pat mazina
bendrasias islaidas. Ogada, Njuguna ir Achoki (2016) mano, jog finansy sinergija remiasi teiginiu,
jog sandoriy iSlaidos susijusios su kapitalo pritraukimo iSoréje bei diferencijuotu dividendy
apmokestinimu, gali buti kaip salyga, kuria siekiama veiksmingesnio kapitalo paskirstymo.
Paskirs¢ius kapitala nuo mazesnés iki didesnés ribinés grazos bei paskirsCius gamybos veiklos
sanaudas, tai gali buti, kaip pagrindas siekti konglomeratinio susijungimo. Finansy sinergija taip pat
gali pasireiksti per skolas. Susijungusiy jmoniy pinigy srautai bei pajamos tampa stabilesnés bei
labiau nuspéjamos, todél prireikus jmonei paskolos atsiranda didesnés skolinimosi galimybés
palankesnémis sglygomis. Taciau reikia paminéti, jog finansy sinergija gali biiti gaunama ir neigiama.
Ji vertinama neigiamai, jei jmoniy, kurios dalyvavo susijungimo ar jsigijimo procese, verté gaunama
mazesné nei ty jmoniy vertés dar prie§ sandorio jvykdyma (Moskovicz, 2018).

Veiklos sinergija, pasak Gupta (2012) apima susijungusiy jmoniy operacijy racionalizavima,
dalijantis tokiomis priemonémis kaip programiné jranga, sand¢liais, transportavimu bei bendromis
paslaugomis, kurios gali biiti naudojamos abiejuose imonése — zmogiskieji iStekliai, administracija,
finansai. Tokiu buidu bty iSvengta papildomy islaidy dubliavimosi. Kitaip tariant, veiklos sinergija,
pasireiSkia, tuomet, kai susijungimo ar jsigijimo sandoryje dalyvavusios jmon¢s veiklos rezultatai yra
didesni nei prie$ sandorio jvykdyma ir tai leidZia jmonei padidinti ne tik savo veiklos pajamas bet ir
uztikrinti didesnj jmonés augimg. Duksaité ir TamoSitiniené (2009) taip pat pateikia, jog veiklos
sinergija apima fiksuotas iSlaidas bei tikslingai naudojama turtg, susijusiems produktams gaminti ar
paslaugoms teikti. Tikslingas jmonés veiklos kasty naudojimas padéty sumazinti iSlaidas.
Huyghebaert ir Luypaert (2013) veiklos sinergijg apibudina, kaip vieng i$ pagrindiniy motyvy, nes
dvi besijungiancios jmonés gali pagerinti savo investicijy efektyvumg. Autoriai taip pat teigia, jog
atsiranda galimybé padidinti grynojo apyvartinio kapitalo efektyvuma, pagerinus grynyjy pinigy
surinkima arba naudojant kita varianta — atsargy mazinima. Si sinergijos rasis aktuali ir vietiniuose ir
tarptautiniuose susijungimo ir jsigijimo sandoriuose dalyvaujanioms jmonéms, nes vienas i$
pagrindiniy tiksly ir yra veiklos kaSty mazinimas, tikslingai naudojant iSteklius.

Mokesciu sinergija apima nuostolingai dirbancios jmonés susijungimg ar jsigijimg su pelningai
dirbancia jmone. Pasak, Dilshad (2013) zenkliai sumazé&jusi mokestiné prievolé, skatina jmonés
jungimosi procesui, nes i$ to gali biiti gaunama nemaza mokestiné nauda. Taip pat jmonése mokes¢iy
sinergija, gali bliti gaunama 1§ paliikany, po sandorio jvykdymo jmonés turi galimybé skolintis
didesnes sumas ir taip gauti daugiau paliikany mokescio lengvaty. Jei imon¢ jsigyja kita jmong, kuri
priklauso tai paciai verslo sriciai ir kuriai yra taikomi skirtingi pajamy mokescio tarifai, jsigyjanti
jmon¢ gali gauti naudos i$ $iy skirtumy. Taip pat tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujanc¢ios jmonés
gali, sulaukti mokesc¢iy sinergijos, pasinaudojant galiojan¢iais mokesciy jstatymais. Kraft (2016) taip
pat teigia, kad mokesCiy sinergija naudinga tuo, jog galima nepanaudotus grynuosius veiklos
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nuostolius, turto vertés padidéjima bei jprastas pajamas galima nurodyti, kaip kapitalo prieaugj. Tokiu
biidu mazinant mokesting nasta.

Sinergijos efektas yra placiai aptariamas literatiiroje, ta¢iau ne kg maziau svarbios yra ir kitos
priezastys. Apibendrinus jvairiy autoriy nuomones toliau pateikiami kiti svariis vietiniy ir tarptautiniy
susijungimy ir jsigijimy motyvai:

e Bankroto tikimybés mazinimas;

e Saugumas ir rizikos mazinimas;

e Esamos pozicijos rinkoje gerinimas;
o Kompetencijos jgijimas;

e Konkurencijos mazinimas.

Bankroto tikimybés isvengimas. Mazesnéms jmonéms, kurios susiduria su finansiniais sunkumais
susijungimas su kita jmone gali biti, kaip pagrindinis motyvas iSvengti bankroto. Piesse, Lee, Linir
Kuo (2013) teigia, jog kruopsc¢iai numatytas susijungimas su kita jmone gali buti, kaip bankroto
iSvengimo galimybé. Toms jmonéms, kurios jsigyja taikomos ir mokestinés lengvatos, taciau reikéty
apsvarstyti ar tai gali biiti, kaip vienas i§ pagrindiniy motyvy jsigyti tam tikra imone, nes akcininkams
toks jmonés jsigijimas neduoda norimo pelno dabar, nebent tolimesnéje ateityje. Taip pat Piesse ir kt.
(2013) teigia, jog bankroto tikimybés i§vengimas, kaip motyvas gali biiti tarptautiniams susijungimo
ir jsigijimo sandoriams vykdyti, jei jmonés, kurios finansiskai yra stabilesnés, pastebi jog Salyje
kurioje jos veikia prasideda tam tikri neramumai (priimti apribojimai dél veiklos vykdymo, padidinti
mokesciai), kitos jmonés jsigijimas gali padéti padidinti pinigy srautus ir taip jmonés iSvengty
bankroto tikimybés.

Saugumo ir rizikos mazinimo motyvai. Pasak Dilshad (2013) rizikos mazinimas yra aktualus jmonéms
tuomet, kai norima uZzsitikrinti tam tikrg saugumg dél ymonés stabilumo. Jei dvi besijungiancios
Imones uzsiima skirtinga veikla, esant ekonominiams sunkumams jos gali jaustis saugesné. Kadangi
nesékmé ar nuosmukis gali biiti tik tam tikroje sferoje ar Salyje, vadinasi jmoné bendrai nenukentés,
gali jaustis pasekmés tadiau vienos jmonés rezultatai gali atsverti kitos nuostolius. Taip pat, jei
vietinis ar tarptautinis susijungimo ir jsigijimo sandoris vykdomas su jmone, kurios pinigy gavimo
srautai skiriasi (gaunamos pajamos i$ skirtingy vykdomy veikly), jmonéms tai duoda didesnj finansinj
efektyvuma, nes atsiradusi didesné mokestiné prievolé vienai veiklos sriciai, kita jmon¢ gali padengti
Siuos mokescius, jog nebiity patiriami nuotoliai (Dilshad 2013).Vykdomi susijungimai su kita veikla
uzsiimanc¢ia jmong, suteikia stabilumo ir saugumo garanto, kas tikrai gali buti didelis motyvas dél
sandorio vykdymo.

Esamos pozicijos rinkoje gerinimas. Pateikiama nuomoné, jog dvi besijungiancios jmonés turi
daugiau galimybiy gauti geresnes sglygas i$ tiekéjy. Kadangi panasia veikla uzsiimancios jmonés gali
sumazinti sgnaudas, jsigydama tas pacias prekes kaip viena organizacija, taip sumazindama savo
sgnaudas. Vietiniuose susijungimo ir jsigijimo sandoriuose, $is motyvas, pasireiSkia kai norima
vykdyti sandorj su jmoneg, kuri veikia toje pacioje Salyje ir galbiit uzima geresne pozicija rinkoje, turi
uzsitarnavusi labiau Zinomg ir patikimesnj varda, taip jsigyjanti jmon¢ gali jgauti didesnj pirkéjy
skaiCiy bei jy pasitikéjima. Vykdydamos tarptautinius sandorius, jmonés savo veiklg placia j kitos
Salies rinkas, jei tiksliné jmoné placiai Zinoma kitoje Salyje ir ji vertinama bei priimama labai gerali,
jsigyjanéioji jmoné gali §iuo vardu pasinaudoti, reklamuodama savo prekes bei paslaugas esamoje
rinkoje taip didindama vartotojy pasitikéjimg (Moskovicz, 2018).
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Kompetencijos jgijimas. Duksaité ir TamoSitniené (2009) i$skiria jog jmonés gali jgauti skirtingos
kompetencijos susijungimo ir jsigijimo metu ir i$skiria tris grupes:

e Zmogiskasis kapitalas (apima visy darbuotojy sukauptas Zinias ir patirtj, panaudojant 3ias
patirtis sukuriant verte klientams bei panaudojant sukauptas zinias vykdant jmonés veiklg —
diegiant naujas technologijas ar procesus);

e Organizacinis kapitalas (apima jmones strategijas, struktiirg, procesus bei vadovavima,
veiksnius kurie lemia jmonés specifikg ir kompetencijas. Taip pat apima jmones galimybes
pasidalinti inovacijomis, kurios gali prisidéti prie efektyvesnio veiklos vykdymo, bei
gebéjimo perduoti ir saugoti intelekting medziaga);

e Struktiirinis kapitalas (apima visapusiSka santykj su klientu, iSmatuojant tam tikrus
parametrus — klienty rinkos dydis, santykio su klientas pelningumas, klientu perkamoji galia
bei klienty tvarumas).

Konkurencijos mazinimas, pasak Moskovicz (2018) $is motyvas suteikia pirkéjui galimybe i§ rinkos
paSalinti busimag ar esamg konkurentg ir taip jgyti didesn¢ rinkos dalj. Konkurencijos mazinimo
motyvas, didziausig svarbg turi vietiniuose sandoriuose dalyvaujan¢ioms imonéms, kadangi siekiama
uzimti kuo didesne rinkos dalj Salyje ir kitos jmonés jsigijimas yra puikus biidas, pasalinti esama
konkurentg. Tarptautiniuose susijungimo ir jsigijimo sandoriuose $is motyvas taip pat yra aktualus,
kai kalbama apie dideles jmones. Imongs, nors ir veikia kitose Salyse taciau jei jy veikla ta pati,
konkurencija tarp jy taip pat gali biiti didelé, todél norima §j konkurentg pasalinti arba padaryti jj savo
partneriu, vykdant susijungimo sandorj. Piesse ir kt. (2013) pateikia, jog gali buti ir sudétinga jkalbinti
jmonés savininkus parduoti savo verslg, tuomet gali baiti manipuliuojama kaina ir ilgai tgsiamas
deryby procesas. Taip pat autoriai teigia, jog konkurenty paSalinimas i§ rinkos gali atne§ ir
papildomos naudos ne tik dél didesnés rinkos dalies bet ir dél naujy kliento perémimo ar naujy
santykiy su tiekéjais kiirimo.

Aptarus pagrindines vietiniy ir tarptautiniy sandoriy priezastis, galima teigti jog pagrindinis motyvas
yra augimas. Besijungiancios jmonés nori turéti kuo geresnius jmonés rezultatus bei didesnj pelna.
Tikimasi 1§ §io proceso iSgauti kuo didesn¢ sinergija, padidinti rinkos dalj teikiant geresnes paslaugas
bei jgyti kompetencijos. Taciau kaip ir minéta prie$ tai, vienas motyvas dél susijungimo daZniausiai
negalimas, jmonés dazniausia turi kelis motyvus, dél kuriy pradeda jgyvendinti §j daug laiko, iStekliy
ir pastangy kainuojantj procesa. Vietiniuose sandoriuose pagrindiniais motyvais gali biti laikomai
konkurencijos mazinimo siekiai bei esamos pozicijos rinkoje gerinimas. Tarptautiniuose sandoriuose
pagrindiniai motyvai bty iSskiriami $ie — rinkodaros ir veiklos sinergijos siekis bei saugumo ir
rizikos mazinimo motyvas.

2.2. Veiksniai lemiantys sékmingus susijungimus ir jsigijimus

Motyvai gali padéti priimti sprendimg ar vykdyti tam tikra susijungimg ar jsigijimg tikslinés jmonés
ar ne, taciau nusprendus pradéti §] procesg yra pravartu aptarti pagrindinius veiksnius, kurie turi jtakos
sekmingiems ir nesékmingiems jsigijimams, jog biity atitinkamai jiems pasiruosta.

Taip pat svarbu pazyméti, jog dauguma autoriy iSskiria, jog s€ékmingi susijungimai ir jsigijimai
jvyksta tarp vietiniy jmoniy. Pasak, Bockerman ir Lehto (2006) geografinis atstumas tarp jmoniy yra
svarbus aspektas susijungimo ir jsigijimo procese, autoriy atliktas tyrimas, atskleidzia, jog jmonés
mieliau renkasi kitg bendrove esancia netoliese ar tam paciam regione, nes tuomet didéja s€kmingo
sandorio tikimybé. Sékmingesnis sandoris tikétinas, nes tuomet yra lengviau ir papras¢iau stebéti
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pat] procesa, laiku reaguoti j iSkilusias problemas ir priimti tam tikrus sprendimus, nei sandoris vykty
su kitos Salies jmong. Taip pat autoriai teigia, kad investuotojai kurie vengia rizikos, pirmenybg teikia
vietiniams susijungimams.

Ciobanu (2016) taip pat prisideda prie daugelio autoriy nuomonés, jog Vietiniai susijungimo ir
jsigijimo sandoriai yra sékmingesni uz tarptautinius susijungimus ar jsigijimus. Atlikto tyrimo
rezultatai atskleidzia, jog geografinis artumas tarp tiksliniy jmoniy yra sékmés garantas, jsigijimo
procese. Analizuojami jmoniy rezultatai po jsigijimo sandorio, rodo jog dvi jmonés esancios Salia,
vieng kitg pazjsta geriau todél yra lengviau ir paprasciau vykdomas sandoris, néra dideliy skirtumy
tarp vadovy vadovavimo stiliaus, taip pat lengvesnis komunikacijos procesas.

Taciau didéjantis susijungimo ir jsigijimy sandoriy vertés skaicius pastaruosius metus, parodo, jog
sékmingi jsigijimai auga ne tik tarp vietiniy jmoniy bet ir tarptautiniy sandoriy skaicius didéja.
Nepaisant atlikty tyrimy vis dar néra atsakyta j pagrindinius klausimus — kokia yra sékmingo
susijungimo ir jsigijimo formulé. Kodél vieni susijungimai yra pelningesni nei kiti? Anot Canina ir
Kim (2010) tyréjai padaré pazangg atsakydami j Siuos klausimus, ta¢iau vis dar reikia papildomy
izvalgy ir pasitlymy. Tod¢l pirmiausiai prie$ pradedant vietinj ar tarptautinj susijungimg ir jsigijima
su kita jmon¢ yra rekomenduojama apzvelgti pagrindinius veiksnius, kurie anot autoriy, lemia
sékmingus sandorius:

e Diversifikavimas;

e Tinkama integracija;

e Strategijos panaSumas;
e Patirtis;

e Bendravimas.

Daugelio autoriy pateikiama nuomoneg, jog diversifikavimas yra kaip vienas 1§ pagrindiniy veiksniy
lemian¢iy sékmingg susijungimg. lankova (2014) pateikia, jog diversifikavimas yra grindziamas
sinergijos samprata. Sinergija jvyksta tada kai du atskirus subjektus galima valdyti geriau ir
efektyviau kartu nei atskirai. Tokiu biidu jmonés patiria maZesnes sagnaudas arba geriau atliekamas
riboty iStekliy paskirstymas. Diversifikavimas pajvairing jmoniy veikla, kai susijungia dvi jmonés
kurios uZsiima skirtinga veikla, tuomet galima gaminamg produkta ar teikiama paslaugy papildyti
vieno kito teikiamomis naudomis, taip klientui sukuriant didesne vert¢ uz ta pacig pinigy sumag
(Almazur ir kt., 2018). Toks paslaugy ir produkty diversifikavimas prisideda prie sékmingo sandorio
jgyvendinimo. Taip pat Kumar ir Upadhyayula (2012) i$skiria jog diversifikavimas gali biiti susij¢s
arba nesusijes su verslu. Susijusi diversifikavimg laiko dviejy panaSiy gamybos ir rinkos atzvilgiu
jmoniy jungimasis, i$ kuriy tikimasi augimo. Autoriai teigia, jog nesusijes diversifikavimas kartais
gali sukurti daugiau ekonominés naudos, kadangi pajamy gavimas i$ skirtinga veikla uzsiimanciy
imoniy gali atnesti didelés naudos.

Tinkamos strategijos jgyvendinimas ir numatomo plano susijungimo ir jsigijimo etapuose
igyvendinimas yra svarbi integracijos dalis. Pasak Barros ir Dominguez (2013) integracijos procesas
yra aktualus visy riiSiy susijungimas ir jsigijimams, nes jis daro didelj poveikj jmonei. Kalbant apie
jmone, placigja prasme, tai apima jmonés vadovus, akcininkus bei darbuotojus, tinkamas
pasiruosimas susijungimo ar jsigijimo sandoriui, padés lengviau ir greiciau prisitaikyti prie ateinanciy
pokycCiy jmonése bei geriau tuos pokycius jsisavinti. Kumar ir Upadhyayula (2012) pateikia, jei
norima, kad susijungimai btity sékmingi, jie turi atitikti vieng i$ trijy integracijos metody — pratgsimas,
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bendradarbiavimas ar pertvarkymas. Prat¢simas tai kitos jmonés jsigijimas dél jos finansiniy veiklos
rezultaty. Imonés ir toliau islieka kaip atskiri subjektai, iSskyrus tik kai kuriuos aspektus — finansy ar
iStekliy integracija. Igyvendinant §ig strategija, jmongs ir toliau vykdo savo veiklas kaip ir vykde,
néra diegiama per daug naujy valdymo procesy ir néra siekiamas dviejy jmoniy sujungti j vieng
valdymo organg. Bendradarbiavimo strategija naudojama tuomet, kai jmonéje sujungiami tam tikri
subjektai, naudojamos tos pacios valdymo formos, integruojamos naujos programos ar technologijos.
Kartu kuriami procesai ir dalijamasi bendra patirti vykdant veikla. Pertvarkymas pasiZymi tuo, jog
viena 1§ besijungian¢iy jmoniy priima kitos jmonés valdymo modelius, praktikas, proceduras ir
kulttrg. Taip pat pertvarkymas gali biiti, jei dvi jmonés sukuria naujg jmone, kurioje kuriamos naujos
praktikos, nauji procesai ir reikalavimai. Kadangi integracijos strategijos skiriasi viena nuo kitos ir i§
esmés gali pakeisti jmoniy tvarkg bei tam tikrus procesus, todél dar pries vykdant susijungimo ar
isigijimo sandorj, turi buti pasirinktas integracijos metodas, detaliai ir aiSkiai aptarta visa eiga,
numatyta kokie pokyciai bus atliekami tiek vienoje tiek kitoje imonéje (Kumar, Upadhyayula, 2012).
PasiruoS§imas ir s€kmingas integracijos procesas yra labai svarbus, nes tai gali nulemti ar vykdomas
sandoris bus s¢ékmingas.

Kitas veiksnys — strategijos panasumas yra susijes su sékminga integracija, taciau Siame veiksnyje
norima pabrézti jmoniy panaSumus dar prie§ sandorio jvykdyma. Bettinazzi, Miller, Amore ir
Corbetta (2020) teigia, jog atlikti tyrimai, susijungimy ir jsigijimy kontekste rodo, jog sékmingesni
sandoriai ty jmoniy, kurios tur¢jo strateginj ir organizacinj panasumag prie§ sandorio jvykdyma.
Imones kurios veiklg vykdé laikantis panasiy principy bei vertybiy, yra linkusios vienag kitg labiau
suprasti ir joms yra lengviau prisitaikyti vienai prie kitos. Panasi strategija leidzia jmonéms ir po
susijungimo ar jsigijimo sandorio veiklg vykdyti panasiomis salygomis, taip nesukeliant per daug
streso ir nerimo jmoniy darbuotojams. lankova (2014) taip pat pateikia pavydzius, jog jmoniy kuriy
strategijos buvo pana$ios, susijungimai buvo sékmingesni bei pasiekiami geresni rezultatai.
Strategijos panasumai leidzia jmonéms siekti bendry rezultaty, grei¢iau vyksta jmoniy susijungimo
procesas ir jis tikétina bus sékmingesnis. Todél prieinama prie bendros isvados, jog vykdant
susijungimg ar jsigijima, strategijos panaSumas yra didelis Sékmés faktorius tolimesniame
integracijos etape. Strategijos panasumas, sékmés rodikliu gali biti ir vietiniuose ir tarptautiniuose
sandoriuose, viskas priklauso nuo tinkamos jmonés pasirinkimo.

Patirtis nurodoma, kaip dar vienas veiksnys. Jei imonés prie$ tai dalyvavo susijungimo ar jsigijimo
procese, tikétina, jog turés patirties ir tam tikry sprendimy neatliks. Aggarwal-Gupta ir kt. (2012)
teigia, kad jmoné, kuri turi patirties susijungimo ir jsigijimy srityje, gali turéti daugiau pranasumy
pries kitg jmone, nes jgyta patirtis padeda lengviau vykdyti derybas, tinkamiau pateikti informacija
darbuotojams bei tinkamai jg valdyti tolimesnéje sandorio vykdymo eigoje. Taciau lankova (2014)
nurodo, jog vien patirties kuri buvo sukaupta ankstesniuose susijungimy ir jsigijimy sandoriuose néra
pakankama sglyga, jog buity uztikrintos visos zinios, dél sandorio jvykdymo. Bet svarbu tai, kad
vadovai mokosi i§ ankstesnés patirties, $ia patirtimi gali pasidalinti su kitos jmonés vadovu ir visg tai
gali pritaikyti naujo sandorio vykdymo etapuose.

Kitas veiksnys — bendravimas. Pasak Okafor (2019) bendravimas yra vienas i$ pagrindiniy sékmés
faktoriy, kuris daznai biina nejvertinamas susijungimo ir jsigijimo sandoriuose. Autorius teigia, jog
veiksminga komunikacija sumazina netikrumg ir didina suinteresuoty Saliy isipareigojima, s€kmingai
jvykdyti sandorj. Didele svarbg ¢ia turi visa vadybos ir konsultanty komanda, jie vadovauja visam
procesui taip uztikrindami, jog bendravimas jmong¢je iSlikty atviras ir sgziningas. Atviras
bendravimas tarpusavyje, gali padéti iSvengti nesusipratimy ir nesusikalbéjimy veélesniame etape.
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Tinkamai pateikiama informacija darbuotojams apie pokycCius jy interesams bei jsigaliojancius
pakeitimus jmonéje, didina darbuotojy pasitikéjima pacia organizacija. Vadovai turi bendrauti su
savo darbuotojais aiskiai ir patikimai pateikti informacijg. Todél reikalingas saziningas ir atviras
bendravimas ne tik prie$ susijungima bet ir viso proceso metu yra biitinas tiek su darbuotojais, tiek
su kita tiksline jmone. Svarbu, jog biity palaikomi draugiski santykiai ir tarp jmoniy, kurios vykdo
sandorj, nes juntama jtampa tarp vadovy, dar pacio susijungimo proceso pradzioje, gali kelti
nepasitikéjimg jmonés darbuotojams (Okafor,2019).

Pateikti veiksniai, kurie autoriy i$skiriami, kaip pagrindiniai sékmés faktoriai — suteikiantys sékmingo
sandorio tikimybe. Tie patys veiksniai, jei jie bus tinkamai valdomi, gali biiti sékmés rodikliais tiek
vietiniuose tiek tarptautiniuose sandoriuose. Taciau netinkamai valdomi veiksniai gali turéti ir
neigiamo poveikio susijungimo ir jsigijimo sandoriuose. Todél svarbu analizuoti Siuos ir kitus
veiksnius bei suprasti, kaip juos reikia valdyti, jog nebiity gauta neigiama sinergija sandorio metu.

2.3. Veiksniai lemiantys nesékmingus susijungimus ir jsigijimus

Daugelio autoriy pateikiama, jog daugiau nei 60 proc., susijungimy ir jsigijimy yra nes€ékmingi bei
nuostolingi. Visame pasaulyje pastebima, jog didelé dalis susijungimy ir jsigijimy jmonéms nesé
mazesnj pelna nei prie§ sandorj bei nepavyko pasiekti sinergijos, kurios buvo tikimasis. Sios
nes¢kmés dél susijungimy gali pakenkti jmonéms, sugadinti jy reputacijg ir patikimuma rinkoje, taip
pat tai gali sumazinti akcininky pasitikéjimg. Pasak, Aggarwal-Gupta ir kt. (2012) nesékmingi
susijungimai ir jsigijimai neigiamg poveikj daro ne tik jmonei bet ir darbuotojams. Padidéje stresas,
atsirades neigiamas darbuotojy poziiiris ] pacig jmone, prarastas pasitikéjimas bei sumazejgs
pasitenkinimas darbu. Todél svarbu yra iSskirti nesékmiy priezastis, kurios identifikuojamos
vietiniuose ir tarptautiniuose sandoriuose, jog ateityje jy bty iSvengta.

Mokslinéje literattiroje pateikiama nemazai veiksniy, kurie daro jtakg nesékmingiems susijungimams
ir jsigijimams, todél toliau bus i$skiriami 10 pagrindiniai nesé¢kmiy veiksniai, kurios pateikia Shukla
(2014) :

e Blogai valdoma integracija;

e Imonés dydis;

e Patirties truakumas;

e Strateginio tinkamumo trikkumas;

e Vadovybés sugeb¢jimas priimti sprendimus;
e Bendravimas;

¢ Ribotas susitelkimas;

e Lyderio vaidmens nesékme;

e Kultiriniai skirtumai.

Aptariant pirmajg priezastj — integracija svarbu pabrézti, jog blogai valdoma integracija dazniausiai
pasirei$kia per jmoniy vadovy priimamus sprendimus. Pasak, Sinha ir Sanchari (2014) tinkamas
sprendimy pri¢émimas yra biitinas, kadangi vadyba atlieka svarby vaidmenj integracijos procese, kuris
apima daug planavimo. Jei jmoné tinkamai nepasirengia integracijai, neaptariamos visos salygos ar
néra susitarta pilnai dél ty paciy salygy, tai garantuoja vieng ir aiSky scenarijy — Susijungimo ar
jsigijimo neseékme. Minimalus ir prastas pasiruo$imas integracijos procesui, ilgainiui jmonei gali biiti
ne tik finansiSkai nuostolingas bet tokiu budu gali bati paveikiami ir jmonés darbuotojai. Taip pat
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autoriai teigia, jog pagrindinis integracijos proceso trukumas yra tas, jog $i veikla gali atitraukti nuo
pagrindinio, kasdieninio verslo veiklos, dél to gali likti daug nei$spresty klausimy ir tai turés stipry
poveiki visai organizacijai.

Skirtingi jmoniy dydziai, taip pat pateikiama kaip viena i§ priezas¢iy, kadangi tam tikri skirtumai dél
kompanijy dydziy gali kelti rimty problemy integracijos metu bei vélesniam etape. Remiantis
nagrin¢jama literatlira, galima teigti jog susijungimai zlunga, kai mazos jmonés jungiasi su gan
didesnémis. Tuomet mazesnéms jmonéms gali likti ne tiek daug laiko ir démesio, kiek i tikryjy
reikéty. Dilshad (2013) atliktas tyrimas, pagrindzia kity autoriy, nuomoné, jog jmonés dydis yra
svarbus faktorius susijungimo ir jsigijimo procese. Gautais rezultatais, autorius, teigia, jog
pagrindinis nesékmingy sandoriy veiksnys — bandymas sujungti dvi skirtingo dydzio jmones. Tuomet
jmon¢éje néra tikslingai paskirstomi kastai ir jmonés gali patirti nuostolius. Taip pat Filipovic (2012)
nurodo, jei jsigyjancioji jmon¢ ir tiksliné jmoné yra panasaus dydzio ar net tokio paties dydzio,
pirkéjui yra lengviau perimti pacig jmone, lengviau jsisavinti zinias bei jgidzius ir pritaikyti juos savo
verslo sistemoje. Todél rekomenduojama susijungimui ar jsigijimui rinktis panasaus dydzio jmoneg.

Patirties trikumas yra svarbi priezastis nesékmei bet kurioje srityje, susijungimy procesas taip pat ne
iSimtis. Kaip ir minéta prie$ tai, ankstesnés, kity jmoniy patirtys gali padéti mokytis i$ tam tikry
padaryty klaidy bei padéti jmonéms sékmingai uzbaigti integracijos procesg. Patirties trikumas visa
tai tik apsunkina ir tuomet didéja tikimybé dél nesékmingo susijungimo ir jsigijimo sandorio. Patirties
trikumas atsispindi jmoniy sprendimuose — netinkama komunikacija, iStekliy paskirstymas ir Kt.
(Shukla, 2014).

Strateginio tinkamumo trilkumas. Jeigu dviejy skirtingy jmoniy strategijos sutampa, jos lengviau gali
valdyti visg procesg. Kadangi tuomet didéja tikimybe, jog tai padés greiciau pasiekti numatyty tiksly,
padidinti pelninguma bei sumazinti i$laidas. Sinha ir Sanchari (2014) nurodo, jog jmonés strateginis
susijungimas yra galimybé imonéms padidinti pelng, sumaZzinus pridétines iSlaidas. Veiksmingiau
naudoti pastatus ar jranga, kuri gali biity reikalinga abiejuose jmonése. Jei strategijos labai skirtingos,
tuomet jmonéms Yyra sunkiau sulaukti sinergijos naudos, kurios buvo tikimasi bei sudétingiau
padidinti savo veiklos efektyvumg. Dél strateginio tinkamumo, jmonése gali kilti daug nesusipratimy,
nes jmoniy siekiai tam tikrose situacijose gali nesutapti.

Vadovybés sugeb¢jimas priimti sprendimus. Imoniy vadovai ne retu atveju nejdeda pakankamai
pastangy, jog viskas vykty pagal numatytg tvarkg. Vadovy veiksmai labai sglygoja tolimesnius
susijungimo ir jsigijimo proceso veiksmus, jie turi numatyti ko gali prireikti, kokiy veiksmy imtis jei
atsitikty kazkas nejprasto ir reaguoti j tai kuo greic¢iau. Taip pat vadovybés vaidmuo prisideda prie
sékmingo sandorio jvykdymo, nes jy pastangos turéty atsispindéti siekiant abipusiy tiksly pasiekimo.
Jei jmoniy vadovai nepasizymi bendradarbiavimo bruozais tikétina, jog sandoris bus vykdomas
siekiant vienapusés naudos ir prilmami sprendimai, kurie gali nuvesti prie galutinio rezultato -
nesékmingas sandorio jvykdymas (Almazur ir kt., 2018).

Tinkamas bendravimas lemia labai daug kiekvienoje jmonéje. Isigijimo metu tinkamas bendravimas
su kita jmone sumazina netikrumg ir padeda atsizvelgti i klausimus kurie daro jtakg zmonéms ir paciai
jmonei. Padeda greiciau i$spresti tam tikras problemas ir taip atsiranda pasitikéjimas vienas kitu. Jei
bendravimo bus salyginai mazai, tai kenks ne tik jmonéms rezultatams bet ir darys jtaka klientui
aptarnavimui bei paslaugy kokybei. Taip pat bendravimo truakumas, gali versti darbuotojus savo
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lukesCius gristi gandais ir visa kita informacija kurig pavyksta rasti ir tai kelia darbuotojy
nepasitenkinimg (Sarala, Vaara ir Junni, 2019).

Ribotas susitelkimas, jei jsigijimas vyksta tarp dviejy skirtingy jmoniy, kurios uZsiima skirtinga
veikla, did¢ja tikimybé dél nesékmingo susijungimo ar jsigijimo. Tokiais atvejais jmonés turi buti
labai susitelkusios ir susikoncentravusios dirbti i§vien, sutelkti démesj  savo padalinius bei atkreipti
démesj j kompetencijos kélimg (Shukla, 2014). Imoniy susitelkimas svarbus aspektas, kuris galbiit
sandorio proceso pradzioje gali pakenti jmonés veiklos rezultatams, bet vélesniu laikotarpiu S$is
susitelkimas atsipirkty dvigubai, nes sandoris buty jvykdomas dedant visas pastangas, kad tik bty
sulaukiama geresniy rezultaty. Taip pat susitelkimas, pasizymi per neatidéliotus valdymo sprendimo
priémimus, jei yra numatyta visy etapy susijungimo procese datos, reikty jy ir laikytis. Nes daugelio
autoriy nuomone, atlikti tyrimai rodo, kad ne laiku pradéti vykdyti susitarimai, susijungimo procese
kelia daug sunkumy bendrovéms bei kelia stresg darbuotojams. (Almazur ir kt., 2018).

Lyderio vaidmens nes¢kme, jmonés vadovas turéty rimtai atkreipti démesj j tam tikrus dalykus
susijungimo metu, tokius kaip verslo modeliavimas, strateginés naudos kiekybinis nustatymas. Pasak
Stankiewicz-Mroz (2015) dviejy jmoniy integracija priklauso nuo vadovo — lyderio, kuris padéty
abiems organizacijoms nukeliauti ] sékminga susijungimg. Autoriai teigia, jog tinkamas vadovy
elgesys, darbo pobudis bei vizijos susiklirimas padéty jmonéms visa tai geriau ir tikslingiau
igyvendinti. Jei tokio vadovo neatsirasty gali visas procesas ir zlugti, nes atsirasty nepasitikéjimas ir
beprasmiai pokalbiai tarp vadovy.

Kultdrinis tinkamumas besijungian¢iose jmonése yra labai svarbus aspektas. Hajro (2015) teigia kad
kai tik organizacijos pradeda kalbéti apie susijungimus, darbo aplinka ir klimatas pasikeicia.
Darbuotojai pradeda bijoti naujy pokyciy kurie gali ateiti su nauja organizacija turinia savus
kultirinius jprocius. Jei jmonése yra jau€iami dideli kultiiriniai skirtumai, did¢ja tikimybé jog atsiras
nesutarimy, konflikty ir nesusipratimy tiek tarp vadovy, tiek tarp kity darbuotojy. Pasak Shukla
(2014) pries susijungimg ir jsigijimg svarbu iSanalizuoti kitos kompanijos kultirinius jproéius, koks
yra valdymo stilius, orientacija j rizika, pozilris j atviruma ir sprendimo priémimo laika. Nes visg tai
turi labai didelés jtakos tolimesniuose susijungimo ir jsigijimo etapuose bei po sandorio jvykdymo.
Kultiiriniai skirtumai labiausiai jau€iami tarptautiniame susijungimo ir jsigijimo procese. Vadovy
poziuriy skirtumai, | tam tikrus valdymo aspektus, gali paveikti visos jmonés veiklg. Tod¢l kultiirinis
tinkamumas, nagrinéjant moksling literatiirg yra iSskiriamas daugelio autoriy, kaip pagrindinis
aspektas dél nesékmingy susijungimo ar jsigijimo sandoriy (Remand, 2016; Denison, Askins ir
Guidroz, 2001).

2.4. Kultariniai skirtumai tarptautiniuose susijungimo ir jsigijimo sandoriuose

Aptarus nesekmingy tarptautiniy susijungimy ir jsigijimu prieZastis, iSskiriama viena pagrindiniy
prieZasCiy — kultliriniai skirtumai tarp organizacijy. Kaip ir minéta prie§ tai nors ir nemaza dalis
jvykusiy tarptautiniy jmoniy jsigijimy buvo nesékmingi, taciau jmonés dar ir dabar labai aktyviai
renkasi $i3 strategija savo vykdomos veiklos gerinimui. Kadangi Siame tyrime, tarptautiniai jsigijimo
sandoriai sudaro didele svarba, todél yra svarbu aptarti pagrindinius faktorius, kurie daro jtaka
nesékmingiems jsigijimams tarp skirtingy Saliy, kurios pasiryZzta vykdyti kitos jmonés jsigijima.
Sciriha ir Debono (2017) teigia, jog didzioji dalis nesé¢kmingy sandoriy jvyksta dél blogos integracijos
po susijungimo ar jsigijimo. Taip pat autoriai pabrézia, jog problemos, kurios kyla bandant sujungti
dvi atskiras jmones j vieng, kyla i§ skirtumy kiekvienos organizacijos kulttroje. Dél to svarbu
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pabrézti, jog tai yra svarbi verslo problema, kuriai yra reikalingas apgalvotas ir iniciatyvus valdymas.
Kad jmonés vadovai galéty valdyti kultiira yra svarbu suprasti kultiiros ypatybes, suprasdamas
kulttiros sgvoka, vadovas gali giliau suvokti, kaip tai veikia Zzmogaus elgesj organizacijoje (Giffords,
Dina, 2003). Kadangi organizacijg sudaro zmoniy grupés, turin¢ios savo identitetg, atspindinti
zmoniy rysj, kuris ir prisideda prie sékmingos organizacijos veiklos. Pasak Sciriha ir Debono (2017)
organizacinj identitetg, palaipsniui per tam tikra laiko tarpa, formuoja darbuotojai, o organizacijos
identitetas kyla i§ organizacijos kultiiros, apimancios darbuotojy vertybes, jsitikinimus bei praktikas.
Patterson (2004) teigia, jog svarbiausi organizacijos kultiiros aspektai yra paslépti, pirminiai dalykai
kuriuos yra lengviau identifikuoti — elgesys ir poziiris, Sie aspektai parodo nesgmoningas
organizacijos kulttiros savybes. Labiau vertinamas ir svarbesnes savybes yra sunkiau identifikuoti bei
numatyti tikragsias organizacijos kultiirines savybes.

Vaara, Sarala, Gunter, Stahl ir Bjorkman (2012) pateikia, jog nacionaliniai, kultGriniai ir
organizaciniai skirtumai daro didel¢ jtaka identiteto formavimui susijungimy ir jsigijimo metu.
Autoriai taip pat teigia, jog Sio proceso analizé yra svarbi nes ji padeda suvokti neigiama kultiiriniy
skirtumy poveikj. Siame procese esmin¢ prielaida yra ta, jog zmonés yra linke sieti panasumus apie
tam tikrus jsitikinimus, vertybes bei patikimuma, besijungian¢ios jmonés yra linkusios nepasitikéti
kita puse, todé¢l bendradarbiavimas ir abipusis pasitikéjimas yra biitinas.

Nagringjant literatirg pastebima, jog didelé dalis autoriy pateikia, jog vienas i§ svarbiausiy aspekty
tiriant jmoniy kultliry yra poky¢iy samprata. Kitos jmonés jsigijimas, ijmonése atnesa labai dideliy
poky¢iy, prie kuriy turi taikytis visi darbuotojai tuo paciu ir vadovai. Imoniy lyderiai turi suprasti
abiejy besijungianiy organizacijy kultiirg ir kylancius kultiirinius skirtumus. Turi atsirasti
suvokimas, kad taip pat ir vadovy vadovavimo stilius gali ir turi Keistis, atsizvelgiant j kitos
kompanijos vertybes, prisitaikyti prie darbo aplinkos pakitimy. Pasak Remanda (2016) yra manoma,
jog darbuotojai pokycius, kurie vyksta susijungimo metu, priims teigiamai, taciau vadovai turi
numatyti galimus kulttrinius atotriikius tarp jmonés darbuotojy bei atlikti tam tikrus veiksmus ar
pateikti sglygas, kurios palengvinty integracijg. Lygiai taip pat kaip ir vadovai turi priimti kitos
imones kultiirinius skirtumus, taip pat vadovas turi ir ,,paruosti savo darbuotojus. Darbuotojai
suzinoj¢ apie susijungimg su kita jmone gali prieSiSkai reaguoti, gali kilti nusiteikimas prie$ kitos
imonés darbuotojus. Todél jmoniy vadovai turi tinkamai pateikti visg informacija, kad darbuotojai
palaipsniui priimty pokycius. Tinkamas informacijos pateikimo valdymas yra labai svarbus visais
susijungimo ir jsigijimo proceso etapais. Reguliarios ir tikslingos informacijos pateikimas
darbuotojams integracijos metu gali sumazinti galimus kultirinius pokyc¢ius. Remanda (2016) teigia,
jog organizaciniu lygiu vadovai turi aiSkiai pateikti naujas ir sustiprinti esamas kultiirines vertybes,
kurios bus diegiamos naujoje organizacijoje po susijungimo ar jsigijimo sandorio.

Pasak, Chmielecki ir Sutkowski (2016) jei visi elgtysi remdamiesi loginiais skai¢iavimais,
susijungimai ir jsigijimai galéty buti veiksmingesni atsizvelgiant j tai, koks geras jy ekonominis
pagrindas. Visus susijungimo ir jsigijimo dalyvius lemia Zzmogiskumo ir individualios asmenybés
faktoriai bei bendra jmonés kulttira. Todél toliau pateikiami, autoriy nuomone, pagrindiniai kulttiros
paveikti elementai:
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1 Lentelé. Elementai, paveikti kultiiros susijungimy ir jsigijimy metu

Kultiros paveikti elementai

Rezultatai

Sprendimy priémimo stilius

Efektyviai integracijai reikalinga gebéti greitai priimti
sprendimus. [vairiausi sprendimo priémimo  stiliai,
nebitinai gali buti greiti, jie taip pat gali biiti blogai
integruoti arba visai nejvykdyti.

Vadovavimo stilius (Pvz.: patariamoji arba diktatoriné,
difuziné arba aiski)

Vadovavimo stiliaus kaita gali sukurti apyvartos rizika
tarp darbuotojy kurie nesutinka su pakeitimais. Tai
daugiausiai lie¢ia naudingiausius darbuotojus, kurie
dazniausiai yra mobiliausi. Siy darbuotojy praradimas
gali greitai sumazinti kompanijos vert¢ senkant
intelektiniam kapitalui ir rinkos kontaktams.

Pasikeitimy gal¢jimas (tai yra — noras rizikuoti ties
naujais dalykais, nerizikuojant kompanijos tikslais ir
iSlaikant jos pusiausvyra).

Reikia tikétis atsiribojimy i§ valdzios, kurie yra pries
naujas strategijas. Atsiribojimas dirbti su neiSvengiamais
sunkumais, kurie i§kyla sukuriant nauja kompanija.

Kaip zmonés dirba kartu (Pvz.: remiantis formalia
struktiira ir darbo pareigomis arba remiantis santykiais

Susijungusios jmonés sukurs sasajas tarp funkcijy, kurios
ateis i§ kiekvienos jmonés, arba naujas funkcijas, kurios

kurie yra neformalgs). suvienys zmones i§ buvusiy jmoniy. Jei seny imoniy
kultorinés prielaidos yra nestabilios, tada darbas ir
procesai gali 1étai nykti, kur kiekvienas i§ kompanijy
darbuotojy tampa irzliis dél jo kolegos nesugebéjimo

prisitaikyti, kaip nuo $iol darbas turi biiti vykdomas

Isitikinimai asmeninés ,,sékmés“ klausimu (Pvz.:
organizacijos, kurios fokusuotos j komandiskg darbg arba
i individualius geriausiuosius darbuotojus, arba kur
zmonés pakyla per pazintis ar mokymus su senbiiviais.

Veél gi, sie skirtumai gali lydéti ties sunkumais dirbant.
Jeigu Zzmonés kurie tiki asmenine ,,sékme* (simpatizuoja
individualiam darbui) sujungiami su Zmonémis kurie tiki
darbu komandoje, galutinis rezultatas visada biina
panaSus — kazkas nebesulaukia pagalbos, kazkas
asmeniskai kazko nemégsta ir vengia darbo kartu.

Pastaba: sudaryta autorés, remiantis Chmielecki ir Sutkowski, 2016.

Pries atliekant susijungimg ar jsigijima turéty buti atlieckamas iSsamus galimo kultiiry suderinimo
tyrimas, kurio i§vados padéty imonéms vadovams apsiresti ar toliau testi susijungimo procesg ar ne.
Jeigu biity nuspresta susijungima ar jsigijima testi, vadovai tuomet turi gerai pagalvoti, kaip bty
pasalinami tam tikri kultiiriniai skirtumai. Turi biity apspresti atlyginimo, sveikatos sistemos
klausimai, mokymosi ir jmonés plétros klausimai, jog biity pasiekta tam tikra pusiausvyra tarp dviejy
organizacijy, taip sukuriant vieng bendrg organizacija (Sciriha, Debono, 2017).

2.5. Kaultiriniy skirtumy jtaka jsigijimo procesui, tarptautiniuose sandoriuose

Vienas pagrindiniy aspekty, kuris daro jtakg skirtingoms kulttiroms, tai geografinis atstumas. Jei
susijungimo procese dalyvauja dvi organizacijos, kurios geografiskai yra toliau viena nuo Kkitos,
kultory skirtumai labai ryskiai pastebimi. Ahern, Daminelli ir Fracassi (2015) pateikia, jog didziausi
skirtumai pastebimi per darbuotojus, skiriasi jy vertybiy supratimas, jvyksta daug nesusipratimy bei
nesusikalbéjimy ir tie nesutarimai atsiranda ne tik tarp darbuotojy bet ir tarp vadovy. Skiriasi jy
poziiiris ] tam tikrus jmonés valdymo metodus, kas pradeda kelti nepasitikéjima savo jmone ir patiems
darbuotojams.

Taciau Zvelgiant 1§ kitos pusés tarptautiniai jsigijimai, kurie vyksta geografiSkai tolimuose Salyse,
gali ir padéti paciam jsigijimo procesui (Ahern, Daminelli ir Fracassi, 2015). Didesnis kultiirinis
skirtumas gali padéti padidinti sekmingo jsigijimo tikimybe, jei §i kultiiry jvairové jmonés vadovus
skatins priimti naujus metodus, kurie prisidéty prie problemy sprendimy. Tai yra kaip galimybé i savo
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jmone ,,atsinesti“ naujoviy, kurios prisidéty prie veiklos gerinimo bei efektyvumo. Vaara ir kt. (2012)
traktuoja, jog kultiiriniai skirtumai taip pat skatina abi besijungiancias puses mokytis, did¢ja ziniy
bazé, skatinanti naujoves. Vienas svarbiausiy mokymosi Saltiniy, susijusiy su susijungimu ar
Isigijimu, yra ziniy perdavimas i§ vienos organizacijos j kitg. Taciau reikia pabrézti ir tai, jog Ziniy
perdavimas Siame procese gali biiti ir nesékmingas, jis priklauso nuo kitos pusés, ar ji gebés jsisavinti
naujai gautas zinias ir jas pritaikyti savo veiklai ir ar tai bus efektyvu paciai jmonei.

Denison, Askins ir Guidroz (2001) isskiria 3 pagrindinius kintamuosius, kurie gali turéti jtakos
tarptautiniam susijungimui:

e Patirtis, ankstesniuose susijungimy procesai ir jy patirtys.
e Kultiirinai panasumai ir skirtumai
e Integracijos strategijos pasirinkimo supratimas

Patirtis. Autoriai teigia kad ankstesné susijungimy ir jsigijimy veiklos patirtis bei ankstesné patirtis
tikslingje Salyje gali padidinti sékmingy tarpvalstybiniy susijungimy daznj. Naudojant jau jvykusiy
susijungimy patirtis, galima numatyti pasekmes, i$sikelti norimus tikslus ir susikurti jy jgyvendinimo
plana. Identifikuoti, sunkiausiai jgyvendinimo dalis, i$siskirti didziausius kultiirinius skirtumus, kurie
veikia integracijos procesa. Gauta patirtis 1§ jau vykdyty, tarptautiniy susijungimo ir jsigijimo
sandoriy, gali padéti jmonéms geriau suprasti ir jsisavinti, naujos jmonés kultlirines vertybes bei
lengviau jas pateikti darbuotojams (Askins, Guidroz, 2001)

Kultiirinai panasumai ir skirtumai. Kulturiniy skirtumy ir panasumy suvokimas yra svarbus aspektas
susijungimo procese. Jis padeda identifikuoti galimas vietas, kur jmonéms kils problemy dirbti i§
vien, ir atvirk§Ciai gali paaiSkéti stipriosios pusés, kurios jmonéms padés dirbti kartu. Kulttriniy
skirtumy iSskyrimas, padés jmonéms geriau pasiruo$ti integracijos procesui, 1§ anksto numatant
galimus nesutarimus. Pasak Askins ir Guidroz (2001) vadovavimo stilius, gali buti labai stipriai
paveiktas kultiiriniy poky¢iy. Vadovavimo stiliaus skirtumai gali pasireiksti per tam tikry problemy
sprendimo priémimo biidus, kas vienoje jmon¢je bity laitkoma jprasta, kitoje jmonéje gali likti
nesuprasta. Todél svarbu iSsiskirti didziausius skirtumus kurie gali turéti jtakos po tarptautinio
susijungimo ar jsigijimo sandorio.

Integracijos strategijos pasirinkimo supratimas. Tinkamos strategijos pasirinkimas padeda
sklandZiau vykti paCiam susijungimo ar jsigijimo procesui. Reikia numatyti, kaip ir kokiu btidu bus
diegiamos naujos vertybés bei pozitiris. Kultirinis atstumas tarp jmoniy, gali stipriai paveikti
integracijos procesa pacioje pradzioje, todél strategijy suderinimas padés jmonéms iSvengti
nesusipratimy ir nesusikalbéjimy (Askins, Guidroz 2001).

Kulttrinis atstumas, kiekviename tarptautiniame susijungimo ir jsigijimo sandoryje yra skirtingas,
todél Remanda (2016) pateikia pasiilymg jmonéms, kurios dalyvauja susijungimo ar jsigijimo
procese, kaip turéty biiti patikrinta organizacijos kultiira. Teigia, jog tai galima atlikti remiantis vien
tik imonés veikla ir jg i$skiriant trimis kultiiros lygiais:

e Individualiu lygmeniu;
o Komandos lygmeniu;
¢ Organizaciniu lygmeniu.
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Individualiame lygmenyje, kiekvienas darbuotojas atskirai iSgyvena kulttirinius pokycius, nes tai
liecia jo asmeninius principus, vertybes ir jsitikinimus. Todél svarbu, susijungimo ir jsigijimo metu
padéti paciam darbuotojui priimti tam tikrus pasikeitimus organizacijoje. Pats procesas turéty vykti
taip, jog darbuotojui nekilty klausimy ,,Ar man su tuo sutikti? Ar geriau to nedaryti? Ar noriu toliau
judéti ir keisti su savo jmone?*. Pasak Remanda (2016) komunikacijos svarba, individualiame lygyje,
yra svarbiausias aspektas, visa susijusi informacija apie vykdomg sandorj, turi biiti pateikiama
tiesiogiai i§ vadovybés. Jei darbuotojas jaus informacijos trikuma, gali remtis ir sprendimus priimti
1§ girdimy gandy, kurie ne visada yra teisingi ir taip kils didelis nepasitikéjimas pacia jmone, ir
integracijos procesas gali tapti sudétingas.

Komandos lygmeniu, kadangi daug Zzmoniy, kurie dalyvauja Siame procese uzsiima skirtinga veikla,
jie turéty biti sugrupuoti ir paskirstyti pagal jgidzius ir Zinias. Ziniy dalijimasis tampa svarbus
aspektas, nes pasibaigus susijungimo procesui, kiekviena i$§ besijungian¢iy pusiy turi suprasti viso to
nauda, ka jiems tai duos ateityje. Darbas komandose, kurias sudaro darbuotojai su kitomis
kult@irinémis vertybémis, gali kelti sunkumy nuo darby pasiskirstymo ir darby termino atlikimo.
Todél svarbu komandos lygmenyje iSsigryninti svarbiausias darbo kartu vertybes ir pricipus
(Remanda, 2016).

Organizaciniu lygmeniu, viskas turéty jau biiti paprasCiau, nes individualiame ir komandos
lygmenyje, jau turéty biiti viskas aiskiai ir detaliai pateikiama, ko yra laukiama ateityje bei kok] tai
efektyvuma duos jmonei. Remanda (2016) teigia, jog vadovams tuomet yra lengviau komunikuoti su
abiejy jmoniy darbuotojais, lengviau pateikti naujas id¢jas, vertybes bei jsitikinimus.

Remanda (2016) taip pat teigia, jog imoniy kultira atlicka svarby vaidmenj siekiant sékmés
susijungimy ir jsigijimy procese, nes ji yra jmonés strateginiy bei finansiniy tiksly priezastis ir
darinys. Pats proceso jvertinamas pasak, autoriaus, turéty vykti dviem budais. Vienas i$ jy susijes su
jmonés veikla, antras atvejis su abiejy Saliy tapatybés numatymu. Kadangi nepaisant naujos sinergijos
masto ekonomijos, geografinés jvairoves ir kity pazady, kurie pateikiami pradzioje, daZnai pasireiskia
prieSingai. StatistiSkai jrodyta, kad pusé susijungimy ir jsigijimy tiksly jgyvendinti grei¢iausiai
nepavyks, o du tre¢daliai jy neduos pazadétos vertés. Vazirani ir Mohapatra (2012) taip pat pateikia,
jog kultiirinés tolerancijos jgyvendinimas yra pagrindiné nesékmingo sandorio priezastis, nes jmonéje
yra atlikta daug pakeitimy, kurie susije su tikslinémis jmonés strateginémis kryptimis.

Todél buvo isskiriamos $io proceso pasekmés, kurios 1émé blogus jsigijimo rezultatus, ir jie buvo
suskirstyti j dvi kategorijas (Vazirani, Mohapatra, 2012):

e kultiiriniai sukrétimai,
e kultarinis nesuderinamumas.

Kultiiriniai sukrétimai paveikia jmonés kontrolés sistema, daro jtaka darbuotojy integracijai ir
valdymo modeliui. Bendradarbiaujant dviem jmonéms menkiausias klaidingas poziiiris gali sukelti
neiSmatuojamg pasiprieSinimg transformacijai. Bendravimas taip pat labai svarbi susijungimo
proceso dalis, darbuotojams pereinant prie naujo bendravimo modelio gali kilti sunkumy ir dél kalbos
barjery bei abejingumo vienas kitam. Geras bendravimas yra biitinas, jis gali buti Siek tiek specifinis
atsizvelgiant j kultiiros jtaka ir pokyc¢iy baime, taciau svarbu kad jis buty (Vazirani, Mohapatra, 2012)

Kultiirinis nesuderinamumas taip pat daro labai didelj poveikj nesékmingiems susijungimams. Todél
kultiiry keitimas yra laikomas vienas i$ sudétingiausiy aspektu, kurj reikia valdyti, ypac jei kultiiros
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yra jy pagrindas. Objektyviajai kultiirai pazjstami simboliai ir bendros subjektyvios kultiiros vertybés
tampa svarbiais organizacinio identiteto komponentais, jei organizacijos nariai juos laiku traktuoja.
Neteisingas identifikavimas gali sukelti painiava ,,kas vadovauja“ ir ,,kas turi kg nors duoti ar visko
atsisakyti®. Tai taip pat sukuria nesgziningumo ir neteisybés suvokima, ir vienoje pusé¢je gali sukelti
emocinius protriikius, tokius kaip pasiprieSinimas (Vazirani, Mohapatra, 2012).

Ahern, Daminelli ir Fracassi (2015) teigia, jog kultiirinés vertybés daro jtaka jmonés finansiniams
rezultatams rinkoje bei visame pasaulyje. Vieni i$ pagrindiniy pavydziy pateikiami autoriy, jog
kulttry skirtumai tarp Saliy daro jtakg tiesioginéms uzsienio investicijoms, nuosavybés investicijoms
ir rizikos kapitalo srautams. Palikkany normos yra mazesnés, kai skolininkai ir kreditoriai turi bendras
kulttros vertybes.

Apibendrinant galima teigti jog tarptautiniai susijungimai ar jsigijimai ir toliau bus neveiksmingi jei
imonés dalyvaujancios susijungimo procese galvos tik apie finansinius rodiklius, besijungiancios
jmonés turi galvoti ir apie kultliring integracija, naujoje susiktirusioje jmongje (Warter, Warter L.,
2015). Vadovai kurie priimingja sprendimus retai jsivaizduoja, kokios veiklos problemos gali atsirasti
naujoje organizacijoje, net ir tuomet kai viskas atrodo gerai ir tinkamai, daznu atveju pasisuka kita
linkme ir skirtingas pozitiris j tam tikras sritis bina labai stiprus nesutarimy objektas. Kultiirai jtaka
daro skirtingas poziiiris ir pozicija j tam tikrus veiksmus, kurie gali buti laitkomi gan svarbiais vienoje
ar kitoje kulttiroje ir i juos atsizvelgti yra biitina. Neidentifikuoti kultiiros skirtumai tarp organizacijy,
gali labai stipriai paveikti susijungimy ir jsigijimy s¢kmg¢ bei jy naudinguma. Jog pasiekti s¢kminga
susijungima turi biiti jvertinti tiek finansiniai rodikliai, tiek kultriniy skirtumy poveikis jungimuisi,
bei turi biiti atlikta Siy dviejy rodikliy efektyvumo analiz¢.

2.6. Vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy vertinimas
2.6.1. Finansiniai rodikliai

Atliekant kiekybinj tyrima svarbu isskirti finansinius rodiklius, kurie suteiks reikiamos informacijos
apie vietinius ir tarptautinius jmoniy jsigijimo sandorius bei leis juos jvertinti analizuojamose naftos
ir dujy sektoriaus jmonése. Tinkamai pasirinkti rodikliai, padeda jvertinti jmonés, kuri vydo jsigijimo
sandorj, padétj dar prie§ sandorio jvykdyma, kaip sekasi jmonei, ar jos veikla yra pelninga. Taip pat
pasirinkti rodikliai padeda nustatyti ir jvertinti jmonés rodikliy poky¢ius po sandorio jvykdymo,
pamatyti ar jmonés veikla pageréjo ar sandorio jvykdymas davé naudos, o galbiit atvirksciai,
jsigijimo sandoris jmonei buvo nesékmingas ir daug kainuojantis procesas, kuris tur¢jo jtakos
prastiems jmonés rezultatams. Pirmiausiai tyrimui atlikti pasirinktos trys finansiniy rodikliy grupés —
grazos, likvidumo ir mokumo rodikliai.

Grazos rodikliai, jsigijimo sandoriuose, leidzia jvertinti ar jmoniy vadovy priimti finansiniai ir
investiciniai sprendimai yra efektyviis ar veikla yra vykdoma pelningai. Dél $iy priezas¢iy grazos
rodikliai yra aktuallis jmoniy vadovams bei akcininkams, pradedant vietinio ar tarptautinio jsigijimo
vykdyma, jog buty galima stebéti kaip Kito rezultatai po jvykdyto sandorio. Atliekant tyrima,
apskaiCiuojami trys pagrindiniai grazos rodikliai, kurie pasak, teorijos dalyje, nagrinéty autoriy
labiausia padeda atskleisti jmonés veiklos rezultatus, tai yra — nuosavo kapitalo gragza (ROE), turto
graza (ROA) ir kapitalo graza (ROC) (Derashi, Shukla, 2014; Omoye, 2015). Nuosavo kapitalo
rodiklio vertinimas, jsigijimo sandoriuose suteikia informacijos apie tai, kaip jmon¢ geba veiksmingai
ir efektyviai panaudoti jmonés nuosava kapitalg pelnui uzdirbti bei suteikia informacijos
investuotojams apie investicijy graza. Vertinant jmoniy finansing padéti taip svarbus aspektas yra
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turto grazos rodiklis. Analizuojant jsigijimo sandorius, turto grazos rodiklis, $iy autoriy pateikiamas
kaip vienas i$ svarbiausiy grazos rodikliy, nes jis parodo jmonés pelningumg tenkantj bendrovés
turtui. Vertinant §j rodiklj po jsigijimo sandorio jvykdymo, svarbu atkreipti démesj j didéjant] turtg
jmonése, nes ROA parodo kaip efektyviai bendrové iSnaudoja savo turtg pelnui uzdirbti, o didéjantis
turtas rodo, jog galimai turtas pradétas naudoti netikslingai (Jallow, Masazing ir Basit, 2017). Norint
detaliau jvertinti jmonés kapitalo graza, jsigijimo sandorio metu, yra apskaic¢iuojamas kapitalo grazos
rodiklis. Sis rodiklis jvertina, kokia graza buvo sukurta kapitalo savininkams ir kaip jmoné¢ geba
turimg kapitalg paversti pelnu. Grazos rodikliai padeda jmonéms jsivertini veiklos efektyvuma, pries
ir po jsigijimo sandorio vykdymo, taip jvertinant ar vietinis ir tarptautinis sandoris buvo sékmingas
ar ijmon¢ sulauké norimos sinergijos.

Likvidumo rodikliai vertina jmonés mokumg trumpuoju laikotarpiu. Vykdant jsigijimo sandorj
svarbu jvertinti jmones galybes pasidengti trumpalaikius jsipareigojimus nenuostolingai, jei sandoris
per pirmuosius metus biity nes¢kmingas. Vertinant jmonés finansinj likviduma, taip pat svarbu atlikti
ne vieno likvidumo rodiklio vertinima, jog bty gauti tikslingesni rezultatai. Nagrinéjant atliktus
tyrimus, autoriai, pateikia Siuos pagrindinius likvidumo rodiklius, jmoniy jsigijimo vertinimui atlikti
— absoliutaus, bendrojo ir kritinio likvidumo rodiklius (Ali, Khan, Khan, Alsubaie ir Kanadil, 2016;
Muhammad, Zahid, 2014). Absoliutaus likvidumo rodiklis, jsigijimo sandoriuose, vertinamas pagal
likvidZiausig jmonés turta, lyginami grynieji pinigai su trumpalaikiais jsipareigojimais, jog biity
matoma, kaip jsigijimo sandorio jvykdymas veikia jmoniy gebéjima vykdyti trumpalaikius
isipareigojimus. Didesné §io rodiklio reik§mé rodo, jog po jvykdyto sandorio, jmon¢ turi pakankamai
grynyjy pinigy, trumpalaikiams jsipareigojimams pasidengti ir yra gerai vertinama trumpuoju
laikotarpiu. Taip pat didesné Sio rodiklio reik§mé gali reiksti, jog jmonés vadovai kaupia pinigus
didesnei investicijai tolimesnéje perspektyvoje jsigyti. Taip pat svarbu atkreipti démesj, jog per
didelis grynyjy pinigy kiekis jmonéje, po jsigijimo sandorio jvykdymo, gali biti vertinamas ir
netinkamai, nes jmonés vadovai turimg kapitalg po jsigijimo gali pradéti valdyti neefektyviai.
Bendrojo likvidumo rodiklis, jsigijimo sandoriuose, padeda jvertinti, kaip kei¢iasi jmonés galimybes,
vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus po sandorio jvykdymo. Jei rodiklio reik§Smé yra maza, tai
leidzia daryti i§vada, jog imonéje situacija po sandorio jvykdymo pablogéja ir jmoné gali negebéti
pasidengti turimus trumpalaikius jsipareigojimus visu Savo turimu trumpalaikiu turtu (Derashi,
Shukla, 2014). Kitos jmonés jsigijimo atveju svarbu atkreipti démesj | galimai didéjancius
trumpalaikius jsipareigojimus, ar jmonés po sandorio jvykdymo turés pakankamai trumpalaikio turto,
jog imonése nekilty mokumo problemos. Kritinio likvidumo rodiklis vietiniuose ir tarptautiniuose
jsigijimo sandoriuose analizuojamas, nes norima jvertini kaip skubiai jmonés geba pasidengti
trumpalaikius jsipareigojimus jei to pareikalauty aplinkybés (nesékmingas sandorio jvykdymas).
Rodiklis apskai¢iuojamas panasiai, kaip ir prie§ tai minétas likvidumo rodiklis, tik $io kritinio
likvidumo atveju yra eliminuojamos atsargos i§ trumpalaikio turto, jog biity jvertintos realios
galimybés skubiai pasidengti trumpalaikius jsipareigojimus, nes atsargas sunkiau realizuoti
nepatiriant per dideliy nuostoliy, jmonés atzvilgiu.

Kita rodikliy grupé, kuri taip pat yra svarbi atliekant vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy vertinimg —
mokumo rodikliai. Mokumo rodikliai, prieSingai nei likvidumo rodikliai vertina jmonés gebé¢jima
pasidengti Vvisus turimus jsipareigojimus. Siame tyrime pasirinkta analizuoti tris pagrindinius,
ilgalaikio mokumo rodiklius, kurie leis jvertinti ilgalaikes jmonés mokumo galimybes bei
prognozuoti jmones finansinj stabiluma, po kitos jmonés jsigijimo. Pasirinkti rodikliai, kuriuos savo
darbuose analizuoja ir Kiti autoriai (Sulaiman, 2012; Muhammad, Zahid, 2014) — bendrasis skolos
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koeficientas, ilgalaikiy skoly koeficientas ir ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas (patikimumo
koeficientas). Bendrasis skolos koeficientas suteikia informacijos apie tai kokia jmonés turto dalis
finansuojama i§ visy skolinty 1éSy. Imonés vadovai turéty atkreipti i didéjancia Sio rodiklio reikSme,
nes tai rodo, jog imoné turi per daug skolinto kapitalo. Vertinti §j rodiklj pries ir po jsigijimo sandorj
naudinga, nes taip matoma, kaip kinta jmonés mokumo rezultatai ar kitos jmonés jsigijimas
nepablogino situacijos, nes po sandorio jvykdymo yra tikétinas skoly padidéjimas, todél reikia stebéti
ar jmoné turés pakankamai turto, Siems jsipareigojimams padengti. Kitas svarbus rodiklis — ilgalaikiy
skoly koeficientas. Sio rodiklio vertinimas jsigijimo sandoriuose, parodo ilgalaikiy jsipareigojimy
santykj su visu jmonés turtu ir leidZia numatyti jy poky¢ius, po sandorio jvykdymo. Mazesné rodiklio
reik§mé yra vertinama palankiau, nes didéjanti rodiklio reikSme rodo, kad jmon¢ jvykdziusi jsigijimo
sandori, turi per daug ilgalaikiy jsipareigojimy, kuriy gali negebéti pasidengti ir tapti nemokia jmone.
Todél taip pat yra svarbu analizuoti ir kita mokumo rodiklj — ilgalaikiy skoly apdraustumo
koeficienta. Sis rodiklis vertina kiek karty jmoné galéty pasidengti ilgalaikius jsipareigojimus,
ilgalaikiu turtu. Atlikus kitos jmonés jsigijimg svarbu atkreipti démes;j j $io rodiklio poky¢ius, nes
didesné rodiklio reik§mé, parodo jmonés stabilumg ir uztikrintumg. Vertinant jmoniy rezultatus po
ivykdyto isigijimo sandorio, svarbu atkreipti démes;j ar imon¢é galés uztikrinti pakankamg ilgalaikio
turto kiekj, jog imoné gebeéty pasidengti ilgalaikius jsipareigojimus.

Sie pateikti finansiniai rodikliai, padés jvertinti vietiniy ir tarptautiniy jmoniy dalyvaujanéiy jsigijimo
sandoriuose, veiklos efektyvuma bei testinumg. Todél svarbu analizuoti jy poky¢ius, norint jvertinti
jmonés finansing, padétj prie§ jvykdyta jsigijimo sandorj bei po sandorio jvykdymo, jog biity
matomas, koks pokytis jvyko imonés rezultatuose. Taip pat Siy rodikliy analizé, padés numatyti
imoniy silpnasias ir stiprigsias vietas, kurios jmonés buvo labiausiai paveiktos po sandorio jvykdymo
bei i$skirti, kurie sandoriai — vietiniai ar tarptautiniai yra sékmingesni.

2.6.2. llgojo laikotarpio netipinés grazos akciju rodiklis

Kadangi jsigijimo vykdymas, daZnu atveju, yra laikomas ilgalaikiu procesu, todé¢l ir jmonés vadovai
tikisi ilgalaikés naudos bei graZos i§ $io sandorio jvykdymo. Todél pravartu atlikti jmoniy rodikliy
analizg¢ ilguoju laikotarpiu norint kuo detaliau ir tiksliau jvertinti, kaip vietinis ir tarptautinis jsigijimo
sandoris prisideda prie jmonés rezultaty pokyciy. Taip pat ir akcininkams yra aktualus jmonés
efektyvumas ilguoju laikotarpiu, todél atliktus finansiniy rodikliy analize, Svarbu analizuoti ir jmonés
akcijy grazy pokycius. Tam kad biity jvertinta jmonés padétis, investiciniu pozitriu, po jvykusio
sandorio daugelis autoriy (Barber, Lyon, 1997; Fama, 1998; Zhen Li, Su ir Yang, 2012) atliktuose
tyrimuose analizuoja ilgojo laikotarpio, netipinés grazos akcijy rodikli BHAR (angl. buy and hold
abnormal return). Sis rodiklis skai¢iuojamas ilgajam laikotarpiui ir leidzia numatyti, kaip pasirinktos
imonés akcijy portfelis biity i§laikomas pasirinkta keliy ménesiy ar mety laikotarpj, nesijaudinant dél
trumpalaikiy galimy kainy pokyc¢iy ir kity techniniy rodikliy (Lyon, Barber ir Tsai, 1999). Taip pat
naudojant pirkimo ir palaikymo strategijg investuotojas gauna naudos, nes $i strategija turi mokeséiy
lengvaty, ir investuotojas gali atidéti ilgalaikio investavimo kapitalo prieaugio mokescius. Dél Sio
rodiklio aktualumo tiek jmoniy vadovams bei akcininkams yra svarbu vertinti, rodiklio pokyc¢ius, po
isigijimo sandorio jvykdymo, siekiant numatyti ilgalaikés netipinés akcijos grazos rezultatus.

Svarbi dalis, norint apskai¢iuoti BHAR yra netipinés akcijy grazos palyginimas, pasirinktas
lyginamasis etalonas turés jtakos rezultaty gavimui. Pasak Barber ir Lyon (1997) yra trys skirtingi
metodai, kaip galima pasirinkti palyginimo etalong ir atlikti vertinima, sitiloma naudoti vieng i§ Siy
metody:
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e portfelio (rinkos indekso) graza;

e kontroliuojanc¢ios jmonés graza (jmong, kuri yra suderinta su imties jmonémis atsizvelgiant |
specifines jmones savybes, tokias kaip dydis bei santykis su rinkos verte);

e trijy faktoriy modelis (pateikiamas Fama ir French).

Pasirinktas lyginamasis etalonas, turi jtakos gautiems rezultatams todél svarbu tinkamai ir teisingai
susirinkti informacija, jog buty gaunami kuo tikslesni rezultatai. Pasirinkus palyginamajj etalona,
BHAR rodiklis apskai¢iuojamas, pagal Zzemiau pateikiamg formule (1) (Barber, Lyon,1997):

T T
BHAR = 1_[(1 +R;,) — 1—[(1 + Rynyt)
t=1 t=1

BHAR yra netipiné akcijy graza per T laikotarpj. R; ; - ménesiné akcijy graZa jmonés i, t — ménesiy.
Ry, ¢ pasirinkto portfelio (rinkos indekso) ménesiné akcijy graza. ]_[Ll(l +R i,t) sudétiné graza,
imones i, nuo t=1 iki t=T. Antroji dalis formulés Hle(l + Rm,t) yra sudétiné tikétina (rinkos) graza
nuo t=1 iki t=T.

Atliktas BHAR rodiklio skai¢iavimas, po jvykdyto sandorio, padés jvertinti jmoniy poky¢ius, kurie
yra aktualts akcininkams bei investuotojams, leis numatyti ar kitos imonés jsigijimas duos ilgalaikes
netipinés grazos teigiamus rezultatus. Taip pat Sio rodiklio skai¢iavimai padés iSskirti s€kmingus ir
nesékmingus jsigijimo sandorius.

2.6.3. Kultarinio atstumo vertinimas

Kulturinis atstumas tarp bendroviy, kurios vykdo isigijimus sudaro didele svarba Siame tyrime,
kadangi siekiama istirti, kaip kultiirinis atstumas tarp bendroviy, paveikia jmoniy rezultatus. Ir ar
didesnis kultiirinis atstumas, tarp dviejy jsigijimo sandoryje dalyvavusiy jmoniy, daro jtaka
nesékmingam sandorio jvykdymui. Remiantis anksciau atliktais tyrimais, kulttrinis atstumas buvo
matuojamas naudojant Kogut ir Singh (1988) kultarinio atstumo indeksg (Drogendijk, Slangen, 2006;
Duarte, Suarez, 2010; Beugelsdijk, Kostova, Kunst ir Essen, 2017). Siame tyrime taip pat bus
naudojamas $is indeksas, norint jvertinti kultiirinj atstuma, tarp jsigijimo sandoriuose dalyvavusiy
jmoniy.

Kogut ir Singh indeksas matuoja kultiirinj atstumg tarp dviejy $aliy, remiantis 6 skirtingais Hofstede
kulttros aspektais, daznu atveju tyrimai atlickami naudojant 4 dimensijas. Tac¢iau norint atlikti tyrimag
ir detaliau jvertinti kultiirin] atstumg, tolimesnéje darbo eigoje pasirinkta Kogut ir Singh indeksg
apskaiCiuoti, remiantis visomis 6 dimensijomis. Prie$ atlickant, kultlirinio atstumo indekso
skaiiavimus, pirmiausiai svarbu iSskirti dimensijas, kuriomis remiantis indeksas bus
apskaiciuojamas. Toliau pateikiamos SeSios minétos dimensijos, kurios leidzia apibudinti svarbius
nacionalinés kulttiros aspektus ir palyginti atskiras kultaras (Hofstede, 2011):

e galios (valdZios) atstumas;

e individualizmas pries§ kolektyvizmas;
e vyriSkumas prie§ moteriSkuma;

e neapibréZtumo vengimas;

e ilgalaiké-trumpalaiké orientacija;

e pasitenkinimas — suvarzymas.
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Galios atstumas siejamas su tuo, kaip konkrecioje visuomenéje sprendziamos zmoniy nelygybés
problemos. Galia ir nelygybé yra labai svarblis visuomenés aspektai, zinoma visos visuomenés yra
skirtingos, taciau vienose galios ir nelygybés skirtumai pasireiSkia didesni nei kitose. Kultiirose,
kuriose yra didesnis galios atstumas pasireiskia per vadovy ir darbuotojy santykius, jie vieni kitus
laiko nelygiais. Tokiose organizacijose, tikimasi, jog darbuotojai vykdys vadovy nurodymus,
darbuotojai negali lengvai pasisakyti ir iSreik$ti savo nuomonés. Jmonése vyrauja hierarchija, dazna
korupcija bei matomas didelis tarpusavio nepasitikéjimas. Taciau tokia forma yra priimtina ir
darbuotojams, jiems jprasta, kad vadovas priima savarankiSkus sprendimus ir tikisi 1§ vadovo
pasakymo ka reikia jiems atlikti. Kulttrose, kur galios atstumas yra mazesnis, vadovy ir darbuotojy
santykiai yra artimesnis, jie vieni kitus laiko lygiais. Vadovai yra labiau pasiekiami ir darbuotojy
nuomoné svarbi ir jie yra iSklausomi. Imonése hierarchija yra kaip formalumas, maza korupcijos
tikimybé. Tod¢l galios distancijos dimensija yra labai svarbi, nes jei jsigijimo sandorj vykdyty imoné
su aukstu dimensijos lygiu, o tikslinés jmonés galios dimensijos lygis Zemas tai tiek vadovams tiek
darbuotojams biity sunku dirbti ir kartu vykdyti savo veikla (Hofstede, 2011).

Individualizmas pries kolektyvizmg, pasak Hofstede (2011) parodo kokiu mastu individualiems
interesams suteikiama pirmenybé¢, grupés interesy atzvilgiu. Individualistinése visuomenése individai
riipinasi savimi ir savo artimaisiais. Taip pat yra akcentuojama ,,a8* vaidmens svarba, asmuo laikosi
principo, jog visi kiti turi riipintis juo ir artimiausia jo Seima. Kalbant apie darba, tai individualistinéje
visuomenéje yra priimtina, jog darbas visada svarbiau nei santykiai su artimaisiais ar kitais asmenis.
Kolektyvistingje kultiiroje, svarbiausia yra Seima ir istikimybé. Seima apimta ne tik artimiausius
narius, vaikus ir tévus bet ir tolimiausius giminaiCius. PrieSingai nei individualizme, stengiamasi
zodzio ,,a8“ nevartoti, laikomasi kity priimtinos nuomonés ir numatyty reikalavimy. Taip pat
visuomené reikalauja didesnés zmogaus emocinés priklausomybés nuo organizacijos ir atitinkamai
didesnés organizacijos atsakomybés dé¢l savo darbuotojy.

Vyriskumas pries moteriskumg, Saliy vertinimas pagal $ia dimensijas, parodo ] kg labiau visuomenés
nariai labiau akcentuojasi vyriSkumg ar moteriSkumg. Yra laikoma, jog vyriskoje visuomengje, vyrai
turi biiti ryztingi ir ambicingai, o moterys tokios biiti gali, taciau labiau priimtinas kuklus ir ramus
elgesys. Taip pat priimtina, jog darbas visada yra auksc¢iau nei Seima, tétis Seimoje yra svarbiausias
ir priimantis visus sprendimus. Vyriskose Salyse stipry vaidmenj atlieka vyras. Vadinamose
moteriskose Salyse yra priimtina, jog yra ripinamasi Kitais asmenims ir gyvenimo kokybe apskritai.
Néra dideliy emociniy ir socialiniy skirtumy tarp vyro ir moters. Darbo atzvilgiu siekiama balansuoti
tarp Seimos ir darbo, pasikirstant laikg (Hofstede, 2011).

Neapibréztumo vengimas, kalbama apie visuomenés tolerancija dél neaiskumo, kaip Zzmonés reaguoja
i tam tikras neZinomas situacijas ir kaip stengiamasi jy i$vengti. Salys, kurios vengia didelio
neaiSkumo, turi daug jstatymuy, elgesio kodeksy ir taisykliy, kuriose numatoma kaip viskas turéty biiti.
Svarbus didelis aiskumas ir pateikiama struktiira kiekvienoje situacijos. Siose 3alyse, vadovai, nelabai
mégsta priimti rizikingus sprendimus bei prisiimti papildomas atsakomybes, todél labiau yra
orientuojamasi j detales. IS darbuotojy pusés, neapibréztumo vengimo Salyse, darbuotojai retai keicia
darbo vieta, nors tas darbas ir netinkamas jam, taciau priimti dirbti ir toliau. MaZo netikrumo Salyse
yra maziau akcentuojami jstatymai bei taisykleés. Priimtinas didesnis netikrumas dél jvairiy situacija,
néra didelés kontrolés, maZiau nerimo. Organizacijy vadovai nebijo priimti rizikingy sprendimy bei
prisiimti daugiau atsakomybiy, darbuotojai linke keisti darbovietes. Todé¢l svarbu atkreipti démes;j |
Sig dimensija, nes $is kultiirinis skirtumas gali labai smarkiai pasijausti jmonése per darbuotojus ir
vadovus (Hofstede, 2011).
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llgalaikeé-trumpalaiké orientacija. Hofstede (2011) teigia, jog ilgalaikés orientacijos Salys,
orientuojasi | ateities rezultatus bei gaunamas naudas. Svarbiausios vertybés jvardijamos, kaip
atkaklumas, taupumas ir iStverme. Taip pat numatoma, jog Zmogus bei tradicijos turi prisitaikyti prie
besikei¢iandiy aplinkybiy. Salys kuriy orientacija yra laikoma trumpalaiké yra matoma, jog asmens
pastovumas yra svarbus rodiklis, zmogus geras toks koks yra, nesitaiko prie tam tikry aplinkybiy.
Néra akcentuojamas taupumo kriterijus, svarbu cia ir dabar patenkinti poreikius. Tradicijos Siose
Salyse yra labai svarbios ir nekei¢iamos. Taip pat yra orientuojamasi j Siy dieny ar praeities vertybiy
puoseléjimo. Didesné dimensijos reikSmé, reiskia, jog Salis yra ilgalaikés orientacijos.

Pasitenkinimas — suvarZymas. Pasitenkinimo dimensijos, didesne reik§mé vertinama visuomené, kuri
leidzia ir palaiko natiiralias asmeny nory, poreikiy ir troskimy tenkinimg. Didesnis zmoniy kiekis,
tokioje visuomen¢je save laiko laimingesniais, nes turi asmeninio gyvenimo kontrole ir taip
akcentuojama Zodzio laisvé. Suvarzymas, pasizymi tokiose visuomenése, kuriose Yyra
kontroliuojamas poreikiy tenkinimas, grieztomis socialinémis normomis. Asmenys save laiko maziau
laimingais, zodzio laisvé néra pagrindinis akcentas. Taip pat vyrauja suvokimas, kad nuo pacio
zmogaus néra priklausomas pilnai jo gyvenimas ir jis yra kontroliuojamas kity (Hofstede, 2011).

Hofstede (2011), manymu, Sios dimensijos reprezentuoja pagrindines bet kurios kultiiros vertybiy
reik§minguma, 0 vertybiy skirtumai parodo, kad skirtingy $aliy kultfiros turi ir bendras, galimas
taikyti, visoms Salims tinkamus problemy sprendimo variantus. Taip pat, autorius, atlikgs tyrimus
nustaté atskiry Saliy pozicijas, pagal anksc¢iau aptartas Sesias dimensijas, kurios leidzia jvertinti Saliy
kultiirin vaizda. Tuomet Salys su panaSiomis reikSmémis buvo sugrupuotos ir vertinamos kartu,
norint rasti bendras vertybiy reik§mes. Autorius pateiké iSvada, kad organizacinis ir valdymo veiklos
pobidis yra panaSus grupiy viduje, bet gerokai skiriasi tarp grupiy, kuriuose kulttirinis atstumas yra
didesnis.

Remiantis $iomis dimensijomis pateikiamas Kogut ir Singh (1988) indeksas. Indeksas pataisomas
atsizvelgiant j kiekvieno matmens variacija. Zemiau pateikiama formulé pagal kurig yra
apskai¢iuojamas $is indeksas (2):

4

((Iki - ij)z/Vk)
6
k=1

KSI; jyra kulturinis atstumas tarp dviejy susijungimo ar jsigijimo Saliy. Wi yra tikslinés Salies
jvertinimas pagal i-taja kultirine dimensija, o ,,[}. ; - jsigyjandios $alies rezultatas §ioje srityje. ,,V}.
! pagal 1-13j3 ¢ 3 kj - 1S18Y] ) Y) k

yra matmeny variacija. Dél pateikiamy matmeny, lygtis buvo padalinta i§ 6, nes formulé pagrjsta
SeSiy Hofstedo kultiiros matmeny balais.

Didesné indekso reikSmé, rodo didesnj kultirinj atstuma, tarp jmoniy. Tod¢él naudojant §j indeksa,
tolimesng¢je tyrimo eigoje, bus siekiama jvertinti, tarptautiniy jsigijimo sandoriuose dalyvaujanciy
jmoniy, kultdrinj atstuma ir gautus rezultatus palyginti su finansiniais rodikliais. Remiantis
ankstesniais tyrimais (Colakoglu, Caligiuri 2008; Duarte, Suarez, 2010; Beugelsdijk, Kostova, Kunst
ir Essen, 2017.) teigiama, kad kuo didesnis kultiirinis atstumas, tuo mazesni susijungimy ir jsigijimy
rezultatai. Todél tikimasi neigiamos sgsajos tarp jsigijimo sandoriy atlikimo ir kulttirinio atstumo.
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3. Tyrimo metodika

Sio tyrimo tikslas yra atlikti vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy vertinima, kultfriniy skirtumy kontekste,
remiantis naftos ir dujy gavybos pramonés $akos jmoniy sudaryty sandoriy duomenis. Siam tikslui
pasiekti buvo iskeliami uzdaviniai, pirmiausiai aptarti imoniy susijungimy ir jsigijimy sampratg bei
raida, norint geriau suprasti pacias sagvokas bei i$siskirti susijungimy ir raidos etapus, kurie turi jtakos
ir Siandienos vykdomiems sandoriams. Taip pat analizuojama literatiira, kurioje tiriami vietiniai ir
tarptautiniai sandoriai, norint apzvelgti jau atlikty tyrimy apimtj. Toliau siekiama identifikuoti
pagrindinius motyvus ir prieZastis, kurie skatina vykdyti vietinius ir tarptautinius jsigijimo sandorius.
Jvardijami pagrindiniai vietiniy ir tarptautiniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy motyvai. Sekantis
uzdavinys padés i$skirti veiksnius, kurie lemia s€kmingus ir nesékmingus vietinius bei tarptautinius
jsigijimo sandorius. Siy veiksniy identifikavimas, leis numatyti pagrindines jmoniy klaidas sandorio
vykdymo procese bei veiksnius, kurie turi jtakos nesékmingiems jsigijimo sandoriams. Kadangi
atliktus literattiros apzvalgoje, pastebima, jog kulttriniai skirtumai labai prisideda prie nesé¢kmingy
sandoriy, todel Siame darbe, toliau analizuojami pagrindiniai kulttriniai skirtumai, kurie daro jtaka
nes¢kmingiems jsigijimams, bei analizuojama, kaip kultiiriniai skirtumai veikia jsigijimo procesg.
Vietiniy ir tarptautiniy jsigijimo sandoriy vertinimui, pateikiami Sie rodikliai — grazos, likvidumo,
mokumo ir BHAR rodiklis bei kultiiriniam atstumui jvertinti — Kogut ir Singht indeksas.

Prie§ atlickant tyrimg, taip pat buvo daromos prielaidos, kurios gautos analizuojant moksling
literatuira, ir Siuo tyrimu siekiama jas patvirtinti arba paneigti:

Hipotezé nr. 1 : Vietiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy gavybos pramonéje veikianciy jmoniy
yra s€kmingesni uz tarptautinius.

Hipotezé nr. 2 : Tarptautiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy gavybos pramonéje veikianciy
Jmoniy yra sekmingesni uz vietinius.

Hipotezé nr. 3: Tarptautiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy gavybos pramonéje veikianciy
Jmoniy yra nes¢kmingi dél kulttiriniy skirtumy.

Tyrimui atlikti parengta metodika, pagal kurig siekiama palyginti vietiniy ir tarptautiniy jmoniy
1sigijimo sandorius (Zr. 5 pav.).
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Vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy
vertinimas, kultlriniy skirtumy
kontekste, remiantis naftos ir dujy
pramongés Sakos jmonémis

.......................... 4 Vietiniai Tarptautiniai e

isigijimai jsigijimai | __._.__ _ o

‘ o

Kultiiriniai : :

skirtumai i i

| P

i !

i i

o

GraZos Likvidumo Mokumo ligojo Kogut ir : :

rodikliai rodikliai rodikliai laikotarpio Singh ; i
, , : rodiklis BHAR indeksas i B
| [ I i [t
| | | : : =+
I [ I A | i i ©
| | | | | N
i | | ! | s i 8
I I I ! I g PN

I | i ! ! I(ND :

— e | g

Rezultaty analizé ir ' :

- ! !

palyginimas i i

i i

i i

i i

i i

i i

b

el | Sékmingi jsigijimo Nesékmingi U !

sandoriai jsigijimo sandoriai [~ 7T 7T :

i

i

i

i

5 pav. Tyrimo metodika

Kaip ir aptarta pirmoje tyrimo dalyje, iSnagrinéjus moksling literatiirg atsiranda poreiki tirti — vietiniy
ir tarptautiniy jsigijimy sandorius bei atlikti jy vertinima, kulttiriniy skirtumy kontekste, remiantis
naftos ir dujy gavybos pramonés Sakos jmoniy duomenis. Parengtoje metodikoje pateikiama, jog
pirmiausia bus analizuojami vietiniy ir tarptautiniy jmoniy jsigijimo sandoriai. Analizuojamas
laikotarpis 2004.01.01 — 2014.12.31. Sis laikotarpis apima $estoje susijungimy ir jsigijimy bangoje
vykusius, bei vélesniy mety, sandorius. Atlikti tyrimui bus analizuojami, ne konkrecios datos
jsigijimo sandoriai, o jmoniy duomenys, 3 mety prie§ jsigijimo sandorj bei 3 mety duomenys po
ivykusio sandorio. Toks laikotarpio vertinimas, pasirenkamas, nes norima matyti kaip kinta jmoniy
finansiniai duomenys, konkreciai po sandorio jvykdymo, jvertinti jmoniy padétj pries ir po sandorio
ivykdymo ir gautus rezultatus palyginti tarpusavyje su kitomis analizuotomis jmonémis. Tyrime kaip
duomeny rinkimo metodas naudojami tiek pirminiai, tiek antriniai Saltiniai. Duomeny rinkimui apie
Imoniy finansiniy ataskaity duomenis naudojama Bloomberg informacinés sistemos platforma. Kiti
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Saltiniai naudojami renkant duomenis apie finansinius rodiklius tai yra jsigijimo sandoriuose
dalyvaujanc¢iy bendroviy metinés ataskaitos ir bendroviy internetinés svetainés.

Pasirinktu laikotarpiu i§ visy skelbiamy sandoriy, Bloomberg platformoje, analizuojamy naftos ir
dujy gavybos jmoniy, Skaicius sieké 994. Tyrime pasirinkta analizuoti jmones, kurios neturéjo imonés
pardavéjos. Atrenkami jsigijimo sandoriai, kurie vykdomi tiesiogiai tarp jsigyjancios ir tikslinés
imonés, be kitos imonés dalyvavimo. Taip pat pasirinktos jmonés, kurios skelbia konkrecia jsigijimo
sandorio dieng ir pateikia jsigijimo sandorio verte. IS pateikiamy 994 sandoriy, jsigijimo sandoriai
kurie atitinka Siuos kriterijus sieké 284. Apskaiciuojant reprezentatyvig tyrimo imtj, naudojama
skai¢iuoklé ir pasirenkama, jog patikimumo lygis siekia 90 proc., o patikimumo intervalas — 15 proc.,
gaunama tyrimo imtis 28 sandoriai. Tikslesnei tyrimo eigai tiriamy jsigijimo sandoriy skaiCius
pasirenkamas 30, i§ kuriy 15 jvykdyty vietiniy naftos ir dujy gavybos jmoniy sandoriy bei 15
tarptautiniy jsigijimo sandoriy.

Tolimesnéje tyrimo eigoje, apskai¢iuojami finansiniai rodikliai, naudojant atrinkty jmoniy finansines
ataskaitas. Pasirinktos trys rodikliy grupés, kurios rekomenduojamos ir kity autoriy, kurie atliko
panasius tyrimus, tai grazos, likvidumo bei mokumo rodikliai. Taip pat, analizei atlikti pasirinktas
ilgojo laikotarpio netipinés akcijy grazos rodiklis — BHAR.

Grazos rodikliai, padés jvertinti, kaip kinta imonés graza analizuojamu laikotarpiu, ar jvykdytas
jsigijimo sandoris prisideda prie geresniy jmonés rezultaty ar atvirks¢iai graza jmonése mazgja.
Likvidumo rodikliai leis jvertinti, ar jvykdytas vietinis ir tarptautinis jsigijimo sandoris, paveikia
jmoniy trumpalaikio mokumo rodiklius. Ar jmonés po sandorio jvykdymo geba pasidengti
trumpalaikius jsipareigojimus, ar kitos jmonés jsigijimas vis délto sumazino jmoniy trumpalaikio
mokumo galimybes. Apskaiciuoti ilgalaikio mokumo rodikliai, vietiniuose ir tarptautiniuose
jsigijimo sandoriuose, padés jvertinti jmoniy gebéjima vykdyti jsipareigojimus. Siy rodikliy
lyginimas parodys, kurios jmonés laikomos stabilesnémis, nes turi pakankamai ilgalaikio turto,
Jsipareigojimams pasidengti. Taip pat tikslingesniam jmonés vertés nustatymui, investiciniu poZziriu,
po jvykusio sandorio apskai¢iuojamas ilgojo laikotarpio netipinés grazos akcijy rodiklis BHAR. Sio
rodiklio lyginimas, padés numatyti, kaip jsigijimo sandoriuose yra islaikomas pasirinktos jmonés
akcijy portfelis, tam tikrg laikotarpj, ir nustatyti ar vietiniy ar tarptautiniy jmoniy, ilgalaiké netipiné
akcijy graza yra didesné. Siy rodikliy skai¢iavimai bei palyginimai, leis patvirtinti arba paneigti
pirmaja ir antraja hipotezes ir nustatyti, kurie sandoriai — vietiniai ar tarptautiniai yra sekmingesni.

Norint patvirtinti ar paneigti tre¢igja hipotezg, tolimesnéje tyrimo eigoje apskaiciuojamas Kogut ir
Sigh kultdrinio atstumo indeksas. Apskaiciuotas indeksas, leis palyginti finansinius rodiklius su
indekso rezultatais ir numatyti ar didesnis kultirinis atstumas, tarp jmoniy, lemia blogesnius
rezultatus. Gauti duomenys apie vietiniy ir tarptautiniy jmoniy sandorius padés isskirti sékmingus ir
nes¢kmingus jsigijimo sandorius. Tyrimas atlieckamas atsizvelgiant tik i kultiirinius skirtumus, kiti
kintamieji Siame tyrime néra vertinami.
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4. Vietiniy ir tarptautiniy jsigijimy vertinimas

Aptartoje tyrimo metodikoje pateikiama, jog tyrimo atlikimui pasirenkami, 30 jmoniy, kurios uzsiima
naftos ir dujy gavyba, jsigijimo sandoriai. Tinkamos jmonés atrenkamos atsizvelgiant, jog biity
prieinama informacijg prie jmoniy finansiniy ataskaity ir ataskaitose pateikti duomenys, 3 mety prie$
vykdoma jsigijimo sandorj bei 3 mety po jsigijimo sandorio. Zemiau pateikiamoje lentelé pateikiamas
vietiniy ir tarptautiniy sandoriy sarasas, nurodoma jsigyjancios bei tikslinés jmongs Salis bei jvykdyty

sandoriy vertes.

2 lentelé. Analizuojamy sandoriy sgrasas

Metai Isigyjanti imoné Salis Tiksliné jmoné Salis Sandorio verté
Eur/min.
Vietiniai sandoriai
2005 | Showa Shell Sekiyu KK Japonija Fuji Oil Co Ltd Japonija 73.43
2006 | Denbury Resources Inc Jungtinés Oil properties/ Jungtinés 211.20
Valstijos MS&AL Valstijos
2006 | Naturgy Energy Group SA | Ispanija Petroleum Oil & Gas Ispanija 30.00
Espana SA
2006 | SM Energy Co Jungtinés Oil and Gas Jungtinés 195.78
Valstijos Assets/West Texas Valstijos
2007 | Lukoil PJSC Rusija Tebukneft OAO Rusija 0.04
2007 | Transocean Ltd Jungtinés GlobalSantaFe Corp Jungtinés 13,159.77
valstijos valstijos
2008 | Dominion Energy Questar | Jungtinés Natural Gas Jungtinés 443.77
Corp valstijos Properties/LA valstijos
2008 | Petrodac Ltd Jungtiné Eclipse Petroleum Jungtiné 8.95
Karalysté Technology Ltd Karalysté
2011 | Chesapeake Energy Corp Jungtinés Bronco Driliing Co Inc | Jungtinés 215.93
valstijos valstijos
2011 | Western Energy Services | Kanada Stoneham Drilling Kanada 174.84
Corp Trust
2011 | FAR Ltd Australija | Flow Energy Pty Ltd Australija 18.57
2012 | Gazprom PJSC Rusija Mishkino Yurgamysh Rusija 11.90
trunk gas pipeline
2013 | Shanghai Taisheng Wind | Kinija Nantong Landao Kinija 24.95
Power Equipment Oceanics Engineering
2014 | Crew Energy Inc Kanada Montney natural gas Kanada 69.87
properties
2014 | Callon Petroleum Co Jungtinés Midland Basin Jungtinés 156.19
Valstijos properties in Texas Valstijos
Tarptautiniai sandoriai
2004 | Marubeni Corp Japonija Energy North Sea Jungtiné 180.00
Karalysté
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Metai Isigyjanti jmoné Salis Tiksliné jmoné Salis Sandorio verté
Eur/min.
2005 | NewOcean Energy Honkongas | Yong Long Gas Kinija 3.09
Holdings Ltd
2005 | Helix Energy Solutions | Jungtinés Baker Energy Ltd Jungtiné 26.32
Group Inc Valstijos Karalysté
2007 | Aban Offshore Ltd Indija Sinvest ASA Norvegija 495.71
2007 | Major Drilling Group | Kanada Harris y Cia Ltda Cile 16.59
International Inc
2008 | Saipem SpA Italija Saipem Discoverer Norvegija 17.94
Invest SARL
2008 | Imdex Ltd Australija | Imdex Technology Vokietija 8.30
Germany GmbH
2008 | China Oilfield Services Ltd | Kinija COSL Holdings AS Norvegija 1,752.22
2011 | Korea Gas Corp Piety Sulawesi LNG Indonezija 134.05
Kor¢ja Development Ltd
2011 | Weir Group PLC Jungtiné Seaboard Holdings Inc | Jungtinés 675.00
Karalysté Valstijos
2012 | Foraco International SA Pranciizija | WFS Sondagem Brazilija 72.60
Ltda/Brazil
2013 | BPPLC Jungtiné Rosneft Oil Co PJSC Rusija 3,674.48
Karalysté
2013 | Phoenix Global Resources | Jungtiné Ketsal Sa Argentina 63.95
PLC Karalysté
2014 | Boustead Singapore Ltd Singapiras | PT Mustika Petrotech Indonezija 0.23
Indonesia
2014 | Schoeller-Bleckmann Austrija Resource Well Kanada 27.78
oilfield Equipment Completion
Technologies

I$ pateiktos lentelés matoma, jog tiek vietiniai tiek tarptautiniai sandoriai apima analizuojama
laikotarpj, sandoriy vertés skirtingos ta¢iau lyginant vietiniy ir tarptautiniy sandoriy vertes bendrai,
matoma, jog vertés yra gan panaSios. Taip pat analizuojami sandoriai yra jvykdyti pilnai ir visy
jsigijimo sandoriy tipas — draugiskas. Visi analizuojami sandoriai yra tarp naftos ir dujy gavybos
pramonéje veikian¢iy jmoniy.

Analizuojant jsigijimo sandorius, taip pat svarbus aspektas yra kokiu badu jmonés jvykdo sandorj,
tai yra kokiu biidu bus vykdomas sandorio apmokéjimas. Dauguma autoriy nagrinétoje literatiiroje

teigia, jog dazniausiai susijungimo ir jsigijimo sandoris yra vykdomas grynaisiais pinigais, taip
siekiant tikslinei jmonei laiku jvykdyti apmokeéjimg ir atsiskaityti kuo skubiau, nepaliekant skoly.
Sandoriy apmokéjimo biidas buvo analizuojamas ir pasirinktose jmonése (zr. 6 pav.).
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6 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy apmokéjimo buidas

Pateiktame paveiksle matoma, jog didzioji dalis vietiniy ir tarptautiniy sandoriy buvo vykdomi
pasirenkant grynyjy pinigy apmokéjimo buda. Mazesné dalis jmoniy rinkosi kitus bidus. IS
analizuojamy vietiniy sandoriy, 3 jmonés pasirinko dalj sandorio apmokéjimo vykdyti grynaisiais
pinigais ir akcijomis, atitinkamai tarptautinis sandoris apmokamas Siuo biidu buvo tik vienas. Taip
pat apmokéjimo biidas akcijomis buvo pasirenkamas tik vienos vietiniy jmonés ir vienos tarptautinio
jmonés, sandorio jvykdymui. Gauti duomenys pagrindzia prie§ tai minéty autoriy nuomong, jog
dazniausiais pasirenkamas jsigijimo sandorio apmokéjimo biidas, yra grynaisiais pinigais.

4.1. Grazos rodikliy analizé

Kaip minéta ankstesnéje darbo dalyje, Siuo tyrimu siekiama istirti vietiniy ir tarptautiniy jsigijimo
sandoriy efektyvumg tarp naftos ir dujy gavybos pramonés jmoniy ir Siam tikslui pasiekti iSkeltos
hipotezés. Pirmoji hipotezé — vietiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy pramonéje veikianciy
jmoniy yra sékmingesni uz tarptautinius. Bei antroji tyrimo hipotezé — tarptautiniai jsigijimo
sandoriai tarp naftos ir dujy pramonéje veikianciy jmoniy yra s€kmingesni uZ vietinius. Norint $ias
hipotezes patvirtinti ar jas paneigti, pasirinkta apskaiCiuoti grazos rodiklius, kurie padés jvertinti
imoniy pokyc¢ius po sandorio jvykdymo.

Pirmiausiai pateikiamas nuosavo kapitalo grazos rodiklio (ROE) kintamumas, analizuojamu
laikotarpiu. ROE rodiklj naudinga vertinti ir atliekant susijungimo ar jsigijimo sandorius, nes rodiklio
reik§mé parodo bendra nuosavo kapitalo graza, kitaip tariant Sis rodiklis suteikia informacijos apie
tai, kaip imoneés vadovybé veiksmingai naudoja nuosava kapitalg verslui plésti. Taip pat Sis rodiklis
yra svarbus potencialiems investuotojams, nes jie nori suzinoti, kaip efektyviai jmon¢ panaudos savo
pinigus grynosioms pajamoms generuoti. Zemiau esanéiame paveiksle pateikiami jsigyjanéiy jmoniy
ROE rodikliy vidurkiai, analizuojamu laikotarpiu (zr. 7 pav.).
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7 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, ROE vidurkiy dinamika, proc.

Pateiktame paveiksle matomas ROE rodiklis visa analizuojama laikotarpj tiek vietiniuose, tiek
tarptautiniuose sandoriuose. Vertinant vietiniy jsigyjanciy jmoniy ROE rodiklj, matoma, jog 3 metais
pries jsigijimo sandorj rodiklis sieké 7,65 proc., tuo tarpu tarptautiniy jmoniy Sio rodiklio vidurkis
sieke 13,87 proc. Vertinant bendrai 3 metus pries jsigijimo sandorj pastebima, jog tarptautiniy ijmoniy
nuosavo kapitalo graza buvo didesné ir jmonés savo veiklg vykdé sékmingiau nei vietinés jmonés.
Kalbant apie metus pries§ sandorio jvykdyma i§ pateikto paveikslo matoma, jog vietiniy ir tarptautiniy
imoniy nuosavo kapitalo grazos rodiklis padidéjo, didZiausias pokytis matomas vietiniy jmoniy,
lyginant su prie§ tai buvusiais metais Sio rodiklio reikSmé padidéjo 2,5 karto, tam jtakos turéjo
did¢jancios vietiniy jmoniy grynosios pajamos. Po sandorio jvykdymo, pirmaisiais metais, matoma,
jog vietiniy ir tarptautiniy jsigyjan¢iy ijmoniy rodiklio reikSmé sumazéjo, $is sumaze¢jimas matomas
dél jmoniy sumazéjusio grynojo pelno ar nuostoliy patyrimo. Pastebima, jog vietinés jmonés, kurios
vykdeé jsigijimo sandorj reaguoja jautriau j sandorio jvykdyma, pirmaisiais metais, nes jy nuosavo
kapitalo grazos rodiklis sumazéjo 2 kartus po sandorio. I§ analizuojamy jmoniy net 4 patyré
nuostolius, 6 jmoniy finansiniai rezultatai blogejo, nes buvo gaunamas mazesnis grynasis pelnas, kai
kuriose jmonése net dvigubai mazesnis. Tarptautinés jmonés, kurios vykdé¢ isigijimo sandorius
nuosavo kapitalo rodiklis pirmaisiais metai taip pat mazéjo. Po jsigijimo sandorio matomas grazos
rodiklio sumazéjimas 4 proc., tam jtakos turéjo grynojo pelno mazéjimas. Tretieji metai po sandorio
ivykdymo tarptautiniame sandoryje dalyvaujan¢ioms jmonéms buvo blogiausi kalbant apie
analizuojama laikotarpj, jmoniy vidurkis tesieké 1,66 proc., §i maza reikSmeé parodo, jog jmonés po
jsigijimo sandorio jvykdymo dirba neefektyviai ir net 6 jmonés patyré nuostolius, kity analizuojamy
jmoniy maz¢jo uzdirbamas grynasis pelnas bei did¢jo nuosavas kapitalas, ir vis tai lémé mazZesng
nuosavo kapitalo grazos rodiklio reikSme. Vietiniy jmoniy ROE rodiklis treciaisiais metais po
sandorio jsigijimo sieké 8,32 proc., Sio rodiklio reik§mé taip pat kaip ir tarptautiniy jmoniy yra
mazesne, nei sandorio metu buvusi rodiklio reikSmé. Nors rodiklio gaunama reikSmé néra didelé ir
toks rezultatas biity laikomas netinkamas, taciau palyginus su tarptautiniy jmoniy rodikliu, matoma,
jog vietiniy jmoniy ROE rodiklio reik§mé gaunama 5 kartus didesné nei tarptautiniy sandoriy, todél
yra vertinama, jog vietinés jmonés dirba efektyviau, uzdirbamas didesnis pelnas ir jmonés tikslingiau
panaudoja nuosavg kapitalg.
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Vykdant jsigijimo sandorj taip pat svarbu analizuoti jmonés turto pokycius, kurie taip pat prisideda
prie detalesnés jmonés finansiniy rezultaty pokyc¢iy, po sandorio jvykdymo. Analitikams ir jmoniy
vadovams aktualu suZinoti, ar jmoné gali uztikrinti gerg turto graza. Sis rodiklis yra pirmas Zingsnis
bet kuriai bendrovei ar investuotojui, norint palyginti jmonés veiklos rezultatus su konkurentu ar
pramones Sakos rodikliu. Tod¢l tolimesngje tyrimo eigoje buvo skaiiuojami jmoniy finansiniai
rezultatai, kurie vertinami pagal jsigyjanéios jmonés turto grazos rodiklj. Sis rodiklis taip pat yra
aktualus investuotojams, nes jis leidzia jvertinti kiek naudingai yra panaudojamas jmonés turimas
turtas bei kiek efektyviai jmonés vykdo savo veiklg. Todél Zemiau esanciame paveiksle pateikiami
apskaicCiuoti vietiniuose ir tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvaujanciy jmoniy ROA rodikliy
vidurkiai, analizuojamu laikotarpiu (zr. 8 pav.).
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Vietiniai sandoriai ~ ==@=Tarptautiniai sandoriai
8 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, ROA vidurkiy dinamika

Remiantis pateiktu paveikslu matoma, jog turto grazos rodiklis, kaip ir pries tai pateikiamas ROE
rodiklis kito jvairiai visg analizuojama laikotarpi. Vietiniy jmoniy, ROA rodikliy vidurkis, 3 metus
pries isigijimo sandorj sieké 3,87 proc., tarptautiniy jmoniy rodiklio reikSme, kaip ir pries tai buvusio
rodiklio yra didesné ir sieké 6,27 proc., beveik 2 kartus didesné rodiklio reik§me parodo, jog imonés
dalyvaujancios tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose, prie§ sandorj, turima turta naudojo efektyviau
nei vietinés jmonés. Taciau likus 2 metams iki sandorio jvykdymo vietiniy jmoniy turto grazos
rodiklis padidéja dél didéjancio grynojo pelno ir siekia 7,19 proc., imonés tikslingiau pradeda naudoti
turimg turtg. Metai iki jsigijimo sandorio jvykdymo tiek vietiniy jmoniy tiek tarptautiniy jmoniy ROA
rodiklio reikSmés buvo panasios. Sandorio vykdymo metais vietiniy jmoniy turto grazos rodiklis buvo
Siek tiek mazesnis nei tarptautiniy jmoniy, tai lémé didéjantis turtas vietiniuose jmonese. Ivykus
isigijimo sandoriui, vietiniy ir tarptautiniy imoniy dalyvavusiy isigijimo procese, turto grazos rodiklis
maze¢ja daugiau nei 3 proc., matoma, jog jmonés jautriai reaguoja j jvykdyta sandorj. Analizuojant
vietiniuose ir tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujanciy imoniy finansinius rezultatus, matoma, jog
jmonése gan stipriai didéjo turto, taCiau grynasis pelnas gaunamas mazesnis ar buvo patiriamas
nuostolis, todél grazos rodiklis mazéja, ir turtas jmonés yra naudojamas neefektyviai. Tretieji metai
po sandorio jvykdymo, vietinéms jmonéms yra sékmingesni nei tarptautinéms. Nors vietiniy jmoniy
turto grazos rodiklis néra didelis ir jis siekia 3,11 proc., taCiau palyginus su jmoniy rezultatais
dalyvavusiy tarptautiniuose sandoriuose, matoma, kad S§is rodiklis yra beveik 5 kartus didesnis.
Tokiam tarptautiniam jmoniy ROA rodiklio mazéjimui jtakg daré did€jantys turtas, bei mazejantis
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grynasis pelnas, Grynasis pelnas tarptautinése jmonése mazéjo gan stipriai, 0 5 jmonés patyré
nuostolius. Apibendrinant pateikta paveiksla, pastebima, jog po sandorio jvykdymo praéjus 3
Mmetams, vietiniy imoniy rodiklis, palyginus su sandorio vykdymo metais, sumazéjo beveik 2 kartus,
tarptautiniy jmoniy §is rodiklis sumazéjo net 12 karty. Gauti rezultatai rodo, kad tarptautiniuose
sandoriuose dalyvavusios jmonés, po sandorio jvykdymo uzdirba maziau i§ turto, ir turtas jmonése
naudojamas neefektyviai. Vietiniy jmoniy turto grazos rodiklis taip pat sumazéjo, taciau kritimas
nebuvo toks didelis, kaip tarptautiniy jmoniy, todél laikoma, kad vietiniy sandoriy jmonés, vertinant
pagal turto grazos rodiklj, savo veiklg vykdo sékmingiau.

Sekantis rodiklis, kuris pateikiamas yra panasus ] pries tai pateikiamg ROE rodiklj, tac¢iau pries tai
minétas rodiklis parodo nuosavo kapitalo graza, o zemiau esanciame paveiksle pateikiama kapitalo
grazos rodiklis (ROC), kuris leidzia palyginti susijusiy jmoniy rezultatus, atsizvelgiant j tai kaip buvo
panaudotas kapitalas. Sis rodiklis naudojamas kaip jmoniy pelningumo ir vertés kiirimo rodiklis bei
parodo, kaip efektyviai jmoné savo kapitalg pavercia pelnu. Rodiklis ypac¢ aktualus akcininkams,
todél tiek pradedant vykdyti jsigijimo sandorj tiek po sandorio jvykdymo aktualu stebéti kaip kinta
kapitalo grazos rodiklis. Apskai¢iuotas jvykdyty vietiniy ir tarptautiniy sandoriy ROC rodiklis
pateikiamas 9 paveiksle.
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Vietiniai sandoriai  ==@==Tarptautiniai sandoriai
9 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, ROC vidurkiy dinamika, proc.

Pateiktame paveiksle, matomas, kapitalo graZzos kitimas analizuojamu laikotarpiu. Prie§ jsigijimo
sandorio jvykdyma, pastebima, jog tarptautiniy jmoniy ROC rodiklis iSlieka gan panaSus apie 10
proc. Vietiniy jmoniy §is rodiklis yra svyruojantis, 2 metai prie§ jsigijimo sandorio jvykdyma
matomas rodiklio sumazéjimas apie 2 proc., palyginus su prie§ tai einanciais metais, tokiam
sumazejimui jtakos daré didé¢jancios jmoniy skolos. Sandorio vykdymo metais, vietiniy ir tarptautiniy
jmoniy kapitalo grazos rodikliai gan panaSts, taciau kaip ir prie§ tai minétuose rezultatuose
tarptautinés jmonés grazos rezultatas yra laikomu geresniu. Pra¢jus metams po sandorio jvykdymo,
matomas ROC rodiklio sumazéjimas, daugiau nei 4 proc., sumazejo tiek vietiniy, tiek tarptautiniy
imoniy kapitalo graza, dél mazéjancio grynojo pelno bei did¢jancio kapitalo. Dar po vieneriy mety,
pastebima, jog vietiniy jmoniy kapitalo grazos rodiklis padidéja, tac¢iau treciaisiais metais po jvykdyto
sandorio rodiklis sumazéja daugiau nei 1,5 karto ir tai rodo, kad jmonés negeba efektyviai panaudoti
kapitalo, jog biity uzdirbamas didesnis pelnas, po kitos jmonés jsigijimo. Kalbant apie tarptautinius
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sandorius, i$ pateikto paveikslo matoma, jog 3 metai po sandorio jvykdymo $is rodiklis sumazéjo
daugiau nei 4 kartus, palyginus su rodiklio reikime sandorio vykdymo metais. Sis sumazéjimas rodo,
kad tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvavusios jmongs, kapitalag naudoja netikslingai, mazéja
imoniy efektyvumas bei uzdirbamas pelnas.

Apibendrinant apskaiciuotus grazos rodiklius, galima teigti, jog vietiniuose sandoriuose
dalyvaujancios jmonés rezultatai prie§ sandorio jvykdyma kinta jvairiai. Tuomet, kai yra jvykdomas
kitos jmongs jsigijimas ir pra¢jus vieneriy mety laikotarpiui i§ gauty rezultaty, matoma, jog grazos
rodikliy reikSmés maZzéja ir jmonéms tie metai yra nuostolingi arba uzdirbamas mazesnis pelnas, nei
buvo uzdirbama prie§ sandorio jvykdyma Antraisiais metais rezultatai tampa geresni, taciau
treCiaisiais jie ir vél Siek tiek sumazéja. Tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujanciy jmoniy rezultatai
prie§ jsigijimo sandorj buvo didesni nei vietiniy jmoniy, jmonés veikla vykdé pelningiau ir
efektyviau. Tac¢iau po sandorio jvykdymo, matomas, grazos rodikliy maz¢jimas visg analizuojama
laikotarpj, ROE, ROA ir ROC rodikliy reik§més mazéjo stipriai. I$ gauty rezultaty galima teigti, jog
tarptautiniai sandoriai labiau reaguoja j jvykdyta sandorj, blogéja finansiniai rodikliai dél to sandoriai
yra laikomi nesékmingi. Nors vietiniy jmoniy rezultatai praé¢jus 3 metam po sandorio jvykdomo
pablogéja, bet Sis rezultaty sumazéjimas néra toks didelis, kaip tarptautiniy jmoniy ir vietinés jmonés
nepatiria tokiy dideliy nuostoliy.

4.2. Likvidumo ir mokumo rodikliy analizé

Atlikus grazos rodikliy analize, toliau buvo atlikti skai¢iavimai, kurie taip pat prisideda prie iSkelty
hipoteziy patvirtinimo ar paneigimo, tai likvidumo rodikliai. Likvidumo rodikliai taip pat kaip ir
grazos rodikliai yra svarbiis investuotojams bei jmoniy vadovams planuojant susijungimo ar jsigijimo
sandorio jvykdyma. Rodikliai leidZia pamatyti, kaip jmoné vykdo savo trumpalaikius jsipareigojimus
ar jmonés geba padengti trumpalaikius jsipareigojimus nenuostolingai ir iSlaikyti stabilig veikla.
Imonéms, kurios planuoja susijungimo ar jsigijimo sandorj svarbu analizuoti likvidumo rodiklius, nes
jie atskleidZia jmonés konkurencinguma rinkoje bei patraukluma investuotojams, matoma kaip greitai
Jmoneés geba turtg paversti grynaisiais pinigais.

Dél $iy rodikliy aktualumo toliau pateikiami apskaiiuoti trys pagrindiniai likvidumo rodikliai —
absoliutus likvidumas, bendrasis likvidumas ir kritinis likvidumas. Zemiau esancioje paveiksle
pateikiamas absoliutaus likvidumo rodikliy vidurkiai, analizuojamy vietiniy ir tarptautiniy jmoniy,
dalyvavusiy jsigijimo sandoriuose (zr. 10 pav.).
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10 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, absoliutaus likvidumo vidurkiy dinamika

Pateiktame paveiksle matomas, absoliutaus likvidumo rodikliy kitimas, analizuojamu laikotarpiu.
Prie§ jsigijimo sandorio jvykdyma, vietiniy jmoniy absoliutaus likvidumo koeficientas didéjo ir tai
rodo, kad jmonés, dar prie§ jsigijimo sandorj buvo finansiSkai atsparios trumpuoju laikotarpiu ir
gebéjo didele dalj trumpalaikiy jsipareigojimy pasidengti grynaisiais pinigais. Taciau zvelgiant i$
kitos puses, didelis kiekis grynyjy pinigy jmonése néra geras rodiklis, nes tai reiskia jog imonés ne
itin efektyviai panaudoja savo kapitalg. Sandorio vykdymo metais, matomas, vietiniy jmoniy,
absoliutaus rodiklio sumazéjimas 4 kartus, Siam sumazéjimui jtakos turéjo, daugumos jmoniy
pasirinktas apmokéjimo budas atlieckant jsigijimo sandorj, vykdyti apmokéjima grynaisiais pinigais.
Praéjus 3 metams po sandorio jsigijimo, i$§ gauty rezultaty, matoma, jog absoliutaus rodiklis palyginus
su jvykdymo metais padid¢jo ir sieké 0,75. Pokytis néra didelis taciau vietiniy jmoniy veikla po
1sigijimo sandoriy stabilizavosi, jmonés ir vel imonés laike didesng¢ dalj grynyjy pinigy. Kalbant apie
tarptautiniy jmoniy rezultatus, matoma, jog visg analizuojamg laikotarpj, absoliutaus likvidumo
rodiklis buvo mazZesnis nei vietiniy jmoniy. Dideliy poky¢iy pries ir po jsigijimo sandorio jvykdyma
nepastebima. Taciau matoma, jog sandorio vykdymo metais $is rodiklis sieké 0,49 ir prag¢jus 3
metams po sandorio jvykdymo, rodiklis sumazg¢ja ir siekia 0,38. Tai rodo, kad tarptautinés ymonegs,
jeigu prireikty pasidengti trumpuosius jsipareigojimus galéty pasidengti maZesn¢ dalj nei pries§
sandorio jvykdyma ar sandorio vykdymo metu, palyginus su vietinémis jmonémis. Bet kaip ir minéta,
didesnis grynyjy pinigy kiekis imonése ne visada biina geras zenklas, nes ] apyvartg yra jtraukiama
maziau lésy, kurios galéty dalyvauti jmonés veiklos plétroje.

Kitas likvidumo rodiklis, kuris yra aktualus kreditoriams bei jmoniy vadovams, tai — bendrojo
likvidumo rodiklis. Sio rodiklio analizé pries ir po jsigijimo sandorj, leidZia jvertinti, kaip jmoné geba
trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Zemiau esanéiame paveiksle pateikiamas
bendrojo likvidumo rodiklio vidurkiai (zr. 11 pav.).
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11 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, bendrojo likvidumo vidurkiy dinamika

Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, jog vietiniuose sandoriuose dalyvavusiy jmoniy, bendrojo
likvidumo rodiklis kito labiau nei tarptautiniy jmoniy. Sio rodiklio reik§mé laikoma priimtina tarp 1
ir 2, todé¢l galima teigti, jog didéjanti vietiniy jmoniy rodikliy reikSmé prie$ jsigijimo sandorj, rodo,
jog imongés negeba efektyviai naudoti turimg jmonés turtg. 2 metus iki sandorio jvykdymo, vietiniy
jmoniy bendrojo likvidumo koeficientas sieké 2,18. Likus vieneriems metams iki sandorio, Sis
likvidumo rodiklis padidéjo dar labiau ir sieké 2,94. Tam jtaka daré¢ didéjantis trumpalaikis turtas
jmonése, todél galima daryti iSvada, jog Sios jmonés nesugeba efektyviai ir tikslingai panaudoti
apyvartiniy léSy. Po sandorio jvykdymo, bendrojo likvidumo rodiklis sumazgjo ir tapo priimtinu, dél
padidéjusio trumpalaikio turto ir trumpalaikiy skoly. Lyginant bendrojo likvidumo rodiklj, sandorio
vykdymo metais su 3 metais po sandorio jvykdymo, matoma, jog $io rodiklio reik§mé beveik liko
nepakitusi. Reik§meé iSliko tarp 1 ir 2, todel galima teigti, jog vietinés jmonés, po kitos jmoneés
1sigijimo efektyviai naudoja trumpalaik] turta ir Siuo turtu gebéty padengti trumpalaikius
Isipareigojimus. Analizuojant tarptautiniy jmoniy bendrojo likvidumo rodiklj, galima teigti, jog Sio
rodiklio reik§mé¢ iSliko panasi visg analizuojama laikotarpj, dideliy rodikliy reikSmés poky¢iy nejvyko
nei po sandorio jvykdymo, sandorio vykdymo metais $is rodiklis sieké 1,55. Pragjus 3 metams po
sandorio rodiklio reikSme Siek tiek sumaze¢jo ir sieke 1,17. Visg analizuojama laikotarpi, $is rodiklis
laikosi gan stabiliai, dideliy pakitimy nepastebima. Toks rodiklio stabilumas, rodo, jog
tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujancios jmonés geba iSlaikyti gera bendrojo likvidumo rodiklj ir
po kitos imonés jsigijimo, efektyviai panaudoja padidéjusi trumpalaikij turtg ir jmonés yra pajégios
padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

Norint jvertinti jmonés galimybes, kaip skubiai jmon¢é geba pasidengti trumpalaikius jsipareigojimus
tolimesnéje tyrimo dalyje buvo apskai¢iuojamas kritinio likvidumo rodiklis. Sis rodiklis panasus j
pries tai analizuotg bendrojo likvidumo rodiklj, taciau Sis rodiklis padeda tiksliau jvertinti jmonés
trumpalaikj mokumg. 12 paveiksle pateikiami vietiniy ir tarptautiniy jsigijimo sandoriuose
dalyvavusiy jmoniy rodikliy reikSmés.
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12 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, kritinio likvidumo vidurkiy dinamika

Kaip matoma i§ pateikto paveikslo, analizuojamu laikotarpiu, vietiniy jmoniy kritinio likvidumo
rodiklis svyravo labiau nei tarptautiniy jmoniy. Kaip ir pries tai apskai¢iuotame likvidumo rodiklyje,
zymus rodiklio padidéjimas pastebimas, likus vieneriems metams prie§ vykdant jsigijimo sandorsi.
Lyginant su 3 metais prie$ sandorio jvykdyma, gauta rodiklio reik§me, $iais metais kritinio likvidumo
rodiklis padidéjo 2 kartus. Yra laikoma, kad jei $is likvidumo koeficientas gaunamas daugiau nei 1,
tai jmonés likvidumas laikomas geru ir jmoné vertinama kaip gebanti skubiai pasidengti
trumpalaikius jsipareigojimus. Lyginant vietiniy jmoniy, sandorio jvykdymo metais gaunama
koeficiento reikSme¢ su 3 mety po jsigijimo sandorio gauta rodiklio reikSme, matoma, jog didelio
poky¢io nebuvo rodiklio reik§mé buvo gauta 0,92. Sis rodiklis nesickia 1, ta¢iau vis tiek bity
vertinamas gerai, nes didelio sumaz¢jimo néra. Tarptautiniy jmoniy kritinio likvidumo koeficientas,
kaip ir bendrojo likvidumo i8liko gan stabilus visg laikotarpj. Lyginant jmoniy rodikliy reikSmes pries
ir po jsigijimo sandorio jvykdymo, poky¢io didelio nematyti, rodiklis beveik visada i§liko apie 1. Dél
to tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvavusiy jmoniy, kritinio likvidumas vertinamas gerai,
jmonés gebéty jeigu prireikty skubiai pasidengti trumpalaikius jsipareigojimus, likvidZiausiu savo
turtu.

Atlikus likvidumo rodikliy analizg, detalesniam jmoniy jvertinimui, taip pat naudojami mokumo
rodikliai, kurie parodo, kaip kinta jmoniy mokumas po jsigijimo sandorio jvykdymo. Mokumo
rodikliai skiriasi nuo likvidumo rodikliy, nes likvidumo rodikliai vertina tik trumpalaikius
Jsipareigojimus ir trumpalaikj turtg, o mokumo rodikliai detaliau parodo, kaip jmon¢ geba panaudoti
turima turta, jsipareigojimams padengti. Zemiau esan¢iame paveiksle pateikiamas apskaiGiuotas
bendras skolos rodiklis. (zr. 13 pav.).
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13 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, bendrojo skolos koeficiento vidurkiy dinamika

Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, jog vietiniy ir tarptautiniy jmoniy rodikliy reikSmés
iSlieka panaSios analizuojamu laikotarpiu. Taciau matoma, jog vietiniy imoniy bendrasis skolos
koeficientas iSlieka labiau nepakites, dar prie§ sandorio jvykdyma jis sieké 0,47, sandorio vykdymo
metais iSliko toks pat — 0,47 ir prag¢jus 3 metams po sandorio jvykdymo Sis koeficientas Siek tiek
padidéja ir siekia 0,49. Sis rodiklis vertinamas labai gerai, kai néra vir$ijama 0,3. Vietiniy jmoniy
atveju rodiklis vertinamas gerai. Kaip matoma jsigijimo sandoris jtakos mokumo rezultatams neturi,
jmonés neprisiima per daug jsipareigojimy ir tai svarbus aspektas ne tik jmonéms vadovams bet ir
kreditoriams, nes didéjanti rodiklio reikSmé reiskia, kad bankroto atveju biity padengiama mazesne
dalis jsipareigojimy. Vertinant tarptautiniy jmoniy rezultatus, bendrasis skolos koeficientas gaunamas
didesnis nei vietiniy jmoniy, vadinasi jmonés turi daugiau jsipareigojimy, dar pries jsigijimo sandorj
rodiklis sieké 0,55, sandorio vykdymo metais rodiklis padidéja iki 0,6. Nors rodiklio pokytis néra
didelis, taciau jmoniy vadovams bei kreditoriams reikéty atsizvelgti j Sio rodiklio did¢jancig reikSme
ir po sandorio jvykdymo, nes §is rodiklis vertinamas blogai, kai siekia 0,7. Praéjus ilgesniam
laikotarpiui po jsigijimo jvykdymo, matoma, jog tarptautiniy jmoniy rodiklis padidéja iki 0,63.
Bendrojo skolos rodiklio didéjimas pastebimas po jsigijimo sandorio jvykdymo, todél galima teigti,
jog tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujancios jmonés labiau reaguoja i vykdomus sandorius nei
vietinés jmones.

Kad biity gauti tikslesni rezultatai, dé¢l yjmoniy mokumo, toliau buvo apskai¢iuojamas ilgalaikio
mokumo rodiklis — ilgalaikio skoly koeficientas, kuris parodo, kokig dalj jsigyjanéiy jmoniy turimo
turto sudaro ilgalaikés skolos (zr. 14 pav.).
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14 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, ilgalaikiy skoly koeficiento vidurkiy dinamika

Pateiktame paveiksle, matoma, ilgalaikiy skoly koeficiento kitimas, analizuojamu laikotarpiu.
Pastebima, jog vietiniy ir tarptautiniy jmoniy $io koeficiento reikSmé prie§ jsigijimo sandorio
jvykdyma buvo labai panasi, jmonés vertinamos gerai, nes rodiklis nesiekia 0,3., kas yra laikoma
labai geru rezultatu. Taciau pastebima, jog sandorio jvykdymo metais tarptautiniy jmoniy ilgalaikiy
skoly koeficientas padid¢ja ir siekia 0,32. Pokytis néra didelis, taciau rodiklis vertinamas blogiau, §io
rodiklio padidéjimui jtakos turéjo didéjantys ilgalaikiai jsipareigojimai jmonése. Ivykus jsigijimo
sandoriui, tarptautiniy jmoniy koeficientas vis didé¢ja ir praéjus 3 metams po sandorio jvykdymo
rodiklio reikSme siekia 0,34. Palyginus rodiklio reik§mes, kokios buvo gautos pries jvykdant jsigijimo
sandorj, matoma, jog situacija jmonése pablogéja, jmonés prisiima daugiau ilgalaikiy jsipareigojimy.
Nors rodiklio pokytis néra didelis, taciau toks rodiklio svyravimas pries ir po jsigijimo sandorio
Ivykdymo rodo, jog verta atkreipti démesj j ilgalaikiy jsipareigojimy did¢jima jmonése, kol jy nebuvo
prisiimta daugiau, nes per didelé rodiklio reik§mé rodo jmoniy nemokuma. Vietiniy jmoniy padétis,
po sandorio jvykdymo, beveik nepasikeic¢ia jmonés ir toliau iSlaiko gerai vertinamg koeficiento
reikSme ir vertinamos kaip gebancios padengti ilgalaikius jsipareigojimus, jmonés turtu, todé¢l yra
laikoma, jog vietiniuose sandoriuose dalyvavusiy jmoniy, rezultatai yra geresnis, nei jie yra maziau
paveikti jsigijimo sandorio.

Apskaiciavus ilgalaikio skolos koeficienta taip pat yra svarbu analizuoti ir ilgalaikiy skoly
apdraustumo koeficienta, norint pamatyti kaip ilgalaikiai jsipareigojimai yra apdrausti jmonés
ilgalaikiu turtu. Zemiau esandiame paveiksle pateikiamas, vietiniuose ir tarptautiniuose jsigijimo
sandoriuose dalyvaujané¢iy jmoniy, ilgalaikio skoly apdraustumo koeficientas (zr. 15 pav.).
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15 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy, ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficiento vidurkiy dinamika

Pateiktame paveiksle, matoma, jog ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas labiausiai kito
vietiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvaujanciy jmoniy. Prie§ sandorio jvykdyma vietiniy jmoniy
didesne rodiklio reiksme 1émé padidéjes ilgalaikis turtas, taciau likus metams iki sandorio jvykdymo,
matoma, jog vietiniy jmoniy rodiklis sumazéja ir siekia 3,32. Pastebimas didelis sumazéjimas taciau,
vis tiek yra laikoma, jog vietinés jmonés turi pakankamai ilgalaikio turto, kad galéty padengti
ilgalaikius jsipareigojimus. Po sandorio jvykdymo vietiniy jmoniy rodiklis didéja kiekvienais metais,
o tai yra laikoma labai geru rodikliu, nes didé¢janti Sio rodiklio reik§mé rodo, kad jmonés gebéty
pasidengti ilgalaikius jsipareigojimus net kelis kartus ir nepatirty nuostoliy. Kalbant apie tarptautiniy
jmoniy rodiklj, matoma, jog po sandorio jvykdymo rodiklio reikSmé maZzéja, nes jmonése padid¢ja
ilgalaikiy jsipareigojimy ir imonés maziau karty gebéty pasidengti ilgalaikius isipareigojimus jei to
reikéty. Palyginus su vietiniy jmoniy gaunamu rezultatu, matoma, jog tarptautiniy imoniy gautas
rezultatas yra net 2 kartus mazesnis, tai reiskia, jog vietiné jmonges yra vertinamos palankiau. Taciau
tarptautiniy jmoniy rodiklis iSlieka teigiamas, dél to vertinamas taip pat gerai, tik rekomenduotina
atkreipti démesj | mazéjancia rodiklio reikSme, nes tai yra svarbus rodiklis kreditoriams bei jmoniy
vadovams.

Apibendrinant analizuotus likvidumo ir mokumo rodiklius, galima daryti iSvada, jog vietiniy ir
tarptautiniy jmoniy, kurios vykdo jsigijimg likvidumo rodikliy reik§meés yra gan panasSios. Jmonés
savo veikla vykdo efektyviai ir geba trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus.
Skirtumas gautuose rezultatuose pastebimas, jog vietiniuose sandoriuose dalyvavusios jmonés, po
jsigijimo sandorio kitimas yra didesnis nei tarptautiniy jmoniy. Vertinant mokumo rodikliy rezultatus,
pastebima, jog vietiniy jmoniy rezultatai yra geresni nei tarptautiniy jmoniy. Pastebima, jog
tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujancios jmonés, labiau reaguoja i jvykdyta sandorj, 0 vietiniy
Jmoniy rezultatai iSlieka gan stabiliis visg analizuojamg laikotarpj.
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4.3. Tlgojo laikotarpio netipinés grazos akciju rodiklio analizé

Atlikus vietiniy ir tarptautiniy jmoniy vertinimg pagal grazos, likvidumo ir mokumo rodiklius, taip
pat svarbu pasirinktus sandorius analizuoti ir investiciniu pozitriu, nes i§ kiekvieno vykdomo
sandorio tikimasi ne tik pagerinti jmonés finansinius rodiklius bet ir tapti patrauklesnes jmone
investuotoju akimis. Kadangi i$ jsigijimo sandorio siekiama gauti ilgalaikés naudos, toliau pateikiami
ilgojo laikotarpio netipinés grazos akcijy rodiklio BHAR vietiniy ir tarptautiniy sandoriy
skaic¢iavimai, praéjus 12, 24 ir 36 mén., po sandorio jvykdymo. (Zr. 3 lentele).

3 lentelé. BHAR rodiklio skai¢iavimai

Vietiniai sandoriai Tarptautiniai sandoriai
Isigyjanti jmoné BHAR,,| BHAR,,| BHAR;¢| Isigyjanti imoné BHAR,,| BHAR,,| BHAR;4
Showa Shell Sekiyu | -0,0101 | -0,0028 | 0,0050 | Marubeni Corp 0,0406 | 0,0157 | -0,024

Denbury Resources NewOcean Energy

0,0627 | 0,0203 | 0,0466 -0,0255 | -0,0360 | 0,0021

Inc Holdings Ltd

Naturgy Energy 0,0200 | 0,0012 | -0,0074 | Helix Energy -0,0190 | 0,0004 | 0,0022
Group SA Solutions Group Inc

SM Energy Co 0,0004 | 0,0031 | 0,0143 | Aban Offshore Ltd | -0,0303 | -0,0319 | -0,041
Lukoil PJSC 0,0322 | 0,0062 | -0,0009 | Maor Drilling Group | 5 yeae | 50111 | -0,005

International Inc

Transocean Ltd -0,0386 | -0,0042 | -0,0082 | Saipem SpA 0,0447 | 0,0464 | 0,0363
Dominion Energy | 4 5154 | 0069 | 0,0028 | 'MIE* Lt 0,0665 | 0,0771 | 0,0591

Questar Corp

Petrodac Ltd China Oilfield

0,0787 | 0,0569 | 0,0381 . -0,0022 | -0,0258 | -0,0370
Services Ltd

Chesapeake Energy
Corp

Korea Gas Corp

-0,0294 | -0,0012 | -0,0086 0,0482 | 0,0229 | 0,0095

Western Energy
Services Corp

Weir Group PLC

-0,0019 | -0,0005 | -0,0027 -0,0105 | -0,0055 | 0,0057

FAR Ltd 0,0282 | 0,0217 | 0,0452 | Foraco International -0,1124 | -0,0840 | -0,0376
Gazprom PJSC -0,0025 | -0,0005 | -0,0055 | BP PLC -0,0120 | -0,0100 | -0,1226
Shanghai Taisheng Phoenix Global
Wind Power Equi, 0,0417 | 0,0265 | 0,0308 Resources PLC -0,0201 | -0,0243 | -0,0823
Crew Energy Inc -0,0175 | 0,0150 | 0,0334 | Boustead Singapore -0,0325 | -0,0162 | -0,0134
Callon Petroleum | cag | 0,0508 | 0,0304 | SChoeller-Bleckmann | 0121 5 0037 | -0,001
Co oilfield Equipment
Vidurkis | 0,0140 | 0,0130 | 0,0142 Vidurkis | -0,0100 | -0,0112 | -0,0179
Max | 0,0787 | 0,0598 | 0,0452 Max | 0,0665 | 0,0771 | 0,0591
Min | -0,0386 | -0,0069 | -0,0134 Min | -0,1124 | -0,0840 | -0,0376
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Pateiktoje lenteléje matoma, vietiniy ir tarptautiniy jmoniy, BHAR rodiklio kitimas. Kaip ir minéta,
BHAR rodiklis apskai¢iuojamas, kiekvienos jsigyjanc¢ios imonés ménesines grazas palyginus su
rinkos indeksu, kuriam ji priklauso. Todél palyginamasis etalonas, kiekvienos jmongs yra pasirinktas
skirtingas, norint kuo tikslingiau apskai¢iuoti ilgojo laikotarpio netipine graza. Nurodytoje lenteléje
pateikiami apskaiciuoti jsigyjanciy jmoniy vidurkiai, palyginus rodiklio 12 mén. rezultatus vietiniy
ir tarptautiniy jmoniy, matoma, jog vietiniuose sandoriuose dalyvavusiy jmoniy rodiklio reikSmé yra
didesné. Po sandorio jvykdymo praéjus vieneriems metams, vietiniy jmoniy rodiklis sieké 1,4 proc.,
0 tuo paciu laikotarpiu tarptautiniy sandoriy BHAR rodiklis sieké -1 proc. Neigiama rodiklio reikSmé,
parodo, kad tarptautiniuose sandoriuose dalyvavusios jmongs, praéjus 12 mén., nesukuria norimos
sinergijos, nes néra gauna ilgalaiké netipiné akcijy graza, kurios buvo tikimasi. Siam rezultatui
didZiausig jtaka daré vykdomi sandoriai tarp Jungtiniy Valstijy ir Jungtinés Karalystés, taip pat maza
rodiklio reik§mé gaunama Kanados jmonés — Major Drilling Group International, kuri jsigijo Cilés
jmong. Singapiiro jmoné — Boustead Singapore, kurj vykdé Indonezijos jmonés jsigijima taip pat daro
itakg, neigiamai rodiklio reikSmei. Lyginant sandoriy rezultatus pra¢jus 24 meén., matoma, jog
tarptautiniuose sandoriuose dalyvaujanéiy jmoniy BHAR rodiklis islieka neigiamas ir siekia -1,12
proc., vietiniy jmoniy rodiklio reikSmé taip pat maZzai pakitusi, ji iSlieka teigiama ir siekia 1,13 proc.
Pragjus 36 mén., po jsigijimo sandorio jvykdymo, matoma, jog vietiniuose jsigijimo sandoriuose
dalyvaujanciy jmoniy, BHAR rodiklio reikSmé padidéja iki 1,42 proc. netipinés grazos lygio,
rezultatas panasus, kaip ir pra¢jus 12 mén., po sandorio ir tai yra geras rodiklis, nes tai parodo, jog
ilgalaikéje perspektyvoje vietiniy jmoniy sandoriai yra sékmingesni, nes sukuriama sinergija ir tiek
imoniy vadovy tiek akcininkai gaung ilgalaik¢ netiping graza, jei akcijos yra iSlaikomas 36 mén.
Vertinant tarptautiniy jmoniy sandorius, matoma, jog praé¢jus 36 mén., BHAR rodiklio reik§me islieka
neigiama, ir palyginus su pirmaisiais metais, rodiklio reik§mé sumazéja ir siekia -1,79 proc. tai rodo,
kad jmonés vykdziusios tarptautinj jsigijimo sandorj, negauna ilgalaikés grazos bei néra sukuriama
verté akcininkams i§ jsigijimo sandorio ir kiekvienais metai po sandorio jvykdymo BHAR rodiklio
reik§mé mazéja.

Apibendrinant gautus rezultatus, matoma, jog tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvavusiy
imoniy finansiniai rodikliai mazesni nei vietiniy jmoniy. Pastebimas grazos rodikliy maz¢jimas po
1sigijimo sandorio jvykdymo, tarptautiniuose jsigijimo sandoryje dalyvavusios jmonés, gauna
mazesnj pelng arba yra patiriami nuostoliai. Likvidumo rodikliai vietiniuose ir tarptautiniuose
jsigijimuose vertinami pana$iai, jmonés yra mokios trumpuoju laikotarpiu, tik Vvietiniuose
sandoriuose dalyvavusios jmonés vertinamos, kaip labiau mokios. Ilgalaikio mokumo rezultatai rodo,
jog tarptautiniy jmoniy mokumas yra blogesnis, jmonés susiduria su ilgalaikio mokumo
problemomis, nes ilgalaikiai jsipareigojimai, po sandorio gan padidéja. Taip pat tarptautiniuose
isigijimo sandoriuose dalyvavusios jmonés, prag¢jus 36 mén., po sandorio jvykdymo negauna
ilgalaikés netipinés akcijy grazos. Todel apskaiciuoti rodikliai patvirting pirmaja hipotezg, kuri buvo
pateikta prie§ pradedant tyrimg, jog vietiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy pramongje
veikian¢iy jmoniy yra sékmingesni uz tarptautinius. Ir tie patys atlikti skai¢iavimai leidzia paneigti
antrgja hipotezg, jog tarptautiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy pramongje veikian¢iy jmoniy
yra s€kmingesni uz vietinius. Todé¢l tolimesngje tyrimo dalyje norima istirti ar tarptautiniy jmoniy
blogesnius rezultatus lemia kultiriniai skirtumai.

4.4. Kogut ir Singh indekso palyginimai su finansiniais rodikliais

Nustacius, jog tarptautiniai jsigijimo sandoriai yra nesékmingesni nei vietiniai jsigijimo sandoriai tarp
naftos ir dujy gavybos pramongje veikianciy jmoniy, toliau norima istirti, ar didesnius kulttirinius
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skirtumus turin¢iy jmoniy rezultatai yra blogesni nei kultiiriskai artimesnése jmonése. Todél
remiantis gautais rezultatais ir norint patvirtinti ar paneigti trecigja metodologijos dalyje iSsikelta
hipotezg. Tolimesnéje tyrimo dalyje buvo apskaiciuojamas Kogut ir Singht indeksas, leidziantis
apskaiciuoti kultiirinj atstuma tarp jsigyjancios ir tikslinés jmonés ir apskaiciuotos indekso reikSmés
palyginamos su apskaiCiuoty grazos rodikliy pokyciu, lyginant sandorio vykdymo metu gautus
rezultatus su rezultatais gautais praéjus 36 mén., po sandorio jvykdymo (zr. 4 lentele).

4 lentelé. Kogut ir Singh indekso palyginimas su grazos rodikliais

Isigyjanti ir tiksliné Salis Indekso verté ROEss ROAs3s ROCss
pokytis, % pokytis, % | pokytis,%

Honkongas/Kinija 0,53 -10,31 -60,16 115,34
Jungtinés Valstijos/Jungtiné Karalysté 0,41 293,74 978,95 487,85
Indija/Norvegija 3,63 -256,20 -206,99 -174,15
Kanada/Cile 2,44 -100,45 -100,51 -100,69
Piety Koréja/Indonezija 1,72 -158,03 -149,59 -121,78
Jungtiné Karalysté/Argentina 2,58 -83,13 -82,02 -80,06
Japonija/Jungtiné Karalysté 4,18 -12355,20 -5235,29 423,07
Italija/Norvegija 3,73 -41,93 -16,15 -28,59
Australija/Vokietija 3,02 -50,92 -59,14 -45,39
Kinija/Norvegija 6,58 -99,37 -99,48 -94,67
Jungtiné Karalysté/Jungtinés Valstijos 0,41 108,26 80,00 63,01
Pranciizija/Brazilija 0,69 50,68 211,11 157,81
Jungtiné Karalysté/Rusija 7,40 -212,54 -197,49 -177,66
Singaptras/Indonezija 0,91 -24,80 -22,27 -16,95
Austrija/Kanada 1,67 -10,80 -19,67 -23,89

Pateiktoje lenteléje, matomos apskaiciuotos, 15 jmoniy dalyvavusiy tarptautiniame jsigijimo procese,
Kogut ir Singh’o indekso vertés. Ir Sios indekso vertés palyginamos su grazos rodikliy poky¢iais, kaip
kito jmoniy grazos rezultatai, po jsigijimo sandorio jvykdymo praéjus 36 mén. Palyginimas
atlieckamas, norint iStirti ar aukSta indekso verté daro jtakg jmoniy grazos rezultatams, ar vis dél to
kultiiriniai skirtumai, jmoniy finansiniams rezultatams nedaro jokios jtakos. Gauti rezultatai, rodo,
kad didziausias kultiirinis atstumas yra tarp Jungtinés Karalystés ir Rusijos jmoniy, rodiklis siekia
7,40. Siy jmoniy kultdiriniai skirtumai labiausiai pasireiskia per galios atstumo dimensija, Rusijos
jmon¢je galios dimensijos reikSmé gaunama labai aukSta, tai rodo, jog Sioje Salyje vadovai yra
auksciau darbuotojy ir jmonése vyrauja nelygybé. Isigyjan¢iojoje Jungtinés Karalystés jmonéje
situacija vertinama atvirks¢iai. Taip pat dideli kultiriniai skirtumai Siose Salyse matomi ir
neapibréztumo vengimo dimensijoje, Jungtinéje Karalystéje yra maziau suvarzymy, jstatymy ir
elgesio kodeksy, kuriuose nurodoma, kaip elgtis tam tikrose situacijoje. Rusijoje prieSingai yra
aukstas neapibréztumo vengimo lygis, viskas daug labiau kontroliuojama. Sie kultiriniai skirtumai,
prisideda prie nesekmingo jsigijimo sandorio, nes 1§ pateiktos lentelés, matoma, jog vertinant grazos
rodikliy rezultatus, jsigyjancios jmonés, nuosavo kapitalo, turto ir kapitalo grazos rodikliai labai
maze¢jo. Didziausias pokytis - 212,54 proc., matomas nuosavo kapitalo grazos rodiklyje. Visy grazos
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rodikliy sumazéjima, Sioje jmon¢je 1émé, jmonés patirtas nuostolis, pra¢jus 36 mén. po sandorio
jvykdymo. Tai rodo, jo Jungtinés Karalystés jsigijimas Rusijos jmonés, buvo nesékmingas, jmoné
patyré nuostolius bei matomas akivaizdus rodikliy maz¢jimas, jmoné nesugeb¢jo efektyviai
panaudoti kapitalo ir turto, nebuvo sukuriama sinergija, kulttirinis atstumas Siose jmonése per didelis,
jog bty sékmingai vykdoma veikla. Kitos jmonés, kurios taip pat vertinamos, kaip kultiiriskai
nutolusios yra Kinija ir Norvegija, Japonija ir Jungtiné Karalysté bei Italija ir Norvegija. I$ analizuoty
jmoniy Sios vertinamos, kaip daugiausiai kulttriniy skirtumy turin¢ios jmonés. Kinijos ir Norvegijos
kulttriniai skirtumai labiausiai pasireiSkia per vyriSkumo ir moteriSkumo dimensijg. Kinijoje
laikoma, jog Salis yra labiau vyriSka, vyrauja tam tikri skirtumai tarp vyry ir motery, ir svarbiausia
yra darbas, o Norvegija laikoma labiau moteriska Salimi, nes visi yra lygesni, néra dideliy skirtumy
tarp vyro ir moters, ir darbas néra pirmoje vietoje. Kitose dimensijoje taip pat gaunamas kultiirinis
atstumas(galios atstumas Kinijoje didesnis nei Norvegijoje) ir Sie kultliriniai skirtumai turi jtakos
jmoniy finansiniams rezultatams. Kinijos jmonés turto grazos rodiklis sumazéjo 99,48 proc.,
did¢jantis turtas bei patirtas nuostolis, 1émé toki sumazéjima ir tai dar rodo, jog turimas padidéjes
turtas po sandorio jvykdymo néra panaudojamas naudingai. Kiti rodikliai — ROE ir ROC, taip pat
mazéjo panasiu procentu ir tai tik patvirtinta, jog jmoné po jsigijimo sandorio savo veiklg vykdo
neefektyviai. Japonijos ir Jungtinés Karalystés vertinami kultiiriniai skirtumai pastebimi per
neapibréztumo lygio dimensij3. Japonijoje $i dimensija aukStesné, vadovaujamasi jstatymais ir
viskas labiau apibrézta nei Jungtinéje Karalystéje. Kitose dimensijose taip pat matomas atotriikis tarp
Siy Saliy. Lyginant indekso gaunamag reikSme¢ su grazos rodikliais, matoma, jog Japonijos jmonés
nuosavo kapitalo grazos rodiklis mazéjo labiausiai i$ visy grazos rodikliy ir sieké -83,13 proc., §j
pokytj léme grynojo pelno maz¢jimas. ROA ir ROC rodikliai, $ioje jmonéje taip pat mazéjo panasiu
procentu, todé¢l galima teigti, jog jmoné nesugebéjo tikslingai panaudoti jsigytos imongés resursy ir
sékmingai veiklai vykdyti. Italijos ir Norvegijos atveju, kultiirinis skirtumas ryskiausias vyriskumo
ir moteriSkumo dimensijoje. Ir vertinant grazos rodiklius, Italijos jmonés atveju, matoma, jog nuosavo
kapitalo rodiklis taip pat smarkiai mazéjo ir tai [émé, nuosavo kapitalo padidéjimas jmonéje beveik 2
kartus. Vertinant bendrai, kulttriskai labiausiais nutolusias jmones, galima teigti, jog po jvykdyto
sandorio praé¢jus 36 mén., jmonése néra efektyviai naudojamas nei turtas nei nuosavas kapitalas,
Jmongs patiria nuostolius arba grynasis pelnas stipriai sumaz¢ja. Tod¢l galima teigti, jog imonéms,
kuriy kultirinis atstumas yra didziausias, jvykdyti jsigijimo sandoriai buvo nesékmingi ir jmoniy
veiklos rezultatai pablogé€jo. Analizuojant jmones, kurios pagal indeksa yra vertinamos, kaip
kultiiriniy skirtumy turin¢ios maziausiai, tai buty Jungtinés Valstijos ir Jungtiné Karalyste bei
Pranciizija ir Brazilija. Siy jmoniy kultiirinio atstumo dimensijos yra panasios, jmonés neturi dideliy
kultiiriniy skirtumy. Palyginus $iy imoniy rezultatus matoma, jog grazos rodikliy pokytis matomas
teigiamas, jmoniy grazos rezultatai geréja. Pra¢jus 36 meén., po sandorio jsigijimo jmones nepatiria
nuostoliy, o atvirksciai rodikliai geréja, jmonés sugeba efektyviai vykdyti veikla po jsigijimo sandorio
jvykdymo. Vertinant ir kKitus, tarptautinio jsigijimo atvejus, matoma, jog kuo didesné indekso reikSmé
tuo grazos rodikliai labiau mazéja. Imonés pra¢jus 36 mén., po jvykdyto sandorio savo veiklg vykdo
neefektyviau, lyginant su jmoniy rezultatais sandorio vykdomo metu. Todé¢l galima, daryti i§vada,
jog kultiiriniai skirtumai turi jtakos jmoniy grazos rodikliams, didesné indekso reikSme daznu atveju
lemia mazéjanciy grazos rodikliy reikSmes.

Tikslingesniam kulttiriniy skirtumy jvertinimui, toliau Kogut ir Singht indeksas palyginamas su
likvidumo ir mokumo rodikliais (zr. 5 lentele).
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5lentelé. Kogut ir Singh indekso palyginimas su likvidumo ir mokumo rodikliais

Isigyjanti ir tiksliné $alis Indekso verté | Bendrasis Ilgalaikiy Bendrasis
likvidumo | skoly skolos
rodiklis koeficientas | koeficientas

Honkongas/Kinija 0,53 1,01 0,07 0,56

Jungtinés Valstijos/Jungtiné Karalysté 0,41 1,43 0,11 0,69

Indija/Norvegija 3,63 0,89 0,42 0,62

Kanada/Cile 2,44 1,57 0,45 0,23

Piety Kor¢ja/Indonezija 1,72 1,04 0,58 0,79

Jungtiné Karalysté/Argentina 2,58 1,33 0,34 0,81

Japonija/Jungtiné Karalysté 4,18 0,64 0,54 0,73

Italija/Norvegija 3,73 1,16 0,19 0,70

Australija/Vokietija 3,02 0,81 0,03 0,41

Kinija/Norvegija 6,58 1,89 0,45 0,83

Jungtiné Karalysté/Jungtinés Valstijos 0,41 1,61 0,05 0,58

Pranctizija/Brazilija 0,69 1,31 0,21 0,58

Jungtiné Karalysté/Rusija 7,40 0,84 0,81 0,87

Singapiiras/Indonezija 0,91 1,17 0,36 0,42

Austrija/Kanada 1,67 0,89 0,56 0,57

Lyginami likvidumo ir mokumo rodikliai su kultiiriniy skirtumy indeksu ir auk$¢iau esancioje
lenteléje pateikiamos rodikliy reik§més praéjus 36 mén. po jsigijimo sandorio jvykdymo. Vertinant
bendrojo likvidumo rodiklio reik§més, matoma, jog jos gaunamos nuo 1 iki 2, kaip ir minéta prie$
tai rodiklis vertinamas gerai jei jo reikSmé yra bitent Siame intervale. Tod¢l tarptautiniy jmoniy,
trumpalaikis mokumas vertinamas gerai, nes jmonés ir po jvykdyto sandorio, trumpalaikj turtg
naudoja tinkamai ir gebéty pasidengti trumpalaikius jsipareigojimus, jei to prireikty. Taciau matoma,
jog yra jmoniy, kuriy bendrojo likvidumo rodiklis gaunamas maziau nei 1. Viena i§ ty yjmoniy, kuri
jvertinama kaip kulttriS$kai labiausiai nutolusi nuo jsigyjamos jmonés, tai Jungtinés Karalystés ir
Rusijos jmoniy vykdomas sandoris, matoma, jog bendrojo likvidumo jsigyjanc¢ios jmonés rodiklis ¢ia
gaunamas 0,84. Japonijos ir Jungtinés Karalystés jmonés taip pat vertinamos kaip vienos i§ kulttriniy
skirtumy daugiausiai turin¢ios jmonés, bendrojo likvidumo rodiklio reik§mé gaunama dar mazesné ir
siekia 0,64. Taip pat, pagal indeksa, kultoriskai nutolusios Austrijos ir Vokietijos jmonés rodiklis
siekia 0,81, Sie gaunami rezultatai rodo, kad kultiriskai labiausiai nutolusios jmonés gali susidurti su
trumpalaikio mokumo problemomis ir laiku nevykdyti trumpalaikiy jsipareigojimy. Todél galima
daryti iSvada, jog imonéms kurios turi daugiau kultiiriniy skirtumy pravartu vertinti §j rodiklj ir
stebéti, kaip keiCiasi jmonés trumpalaikis turtas ir trumpalaikiai jsipareigojimai, nes netinkamai
naudojamas trumpalaikis turtas ateityje po sandorio jvykdymo jmonéms gali sukelti trumpalaikio
mokumo problemy. Ilgalaikiy skoly rodiklis parodo, jog kultiiriSkai nutolusiose jmonése §io rodiklio
reik§mé gaunama didesné kas rodo, jog jmonés turi per mazai ilgalaikio turto, jog gebéty pasidengti
ilgalaikius jsipareigojimus ir pragjus 36 mén. po sandorio jvykdymo, todél jos gali tapti nemokiomis.
Rusijos jmonés ilgalaikio skoly rodiklis siekia 0,81, Japonijos jmonés, kuri jsigijo Jungtinés
Karalystés jmoneg, rodiklis siekia 0,54 ir gauti kity jmoniy rezultatai, parodo, jog vertinant ilgalaikiu
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laikotarpiu, jmonés, kurios vertinamos auksStesnio indekso reikSme, turi daugiau ilgalaikiy
jsipareigojimy ir po sandorio jvykdymo gali susidurti su ilgalaikio mokumo problemomis. Imonés,
kuriy indekso reik§més gaunamos mazesnés ir vertinamos, kaip kultiriSkai artimesnémis
(Honkongas/Kinija; Jungtinés Valstijos/Jungtin¢ Karalysté; Singapiiras/Indonezija) ilgalaikio skoly
rodiklis vertinamas gerai, jmonés po jsigijimo sandorio turi pakankamai ilgalaikio turto, ilgalaikiams
jsipareigojimams pasidengti. Vertinant bendrai tarptautiniy jmoniy mokumo rezultatus ir lyginant
bendrojo skolos rodiklio reikSmes, matoma, jog tos pa¢ios jmonés, kurios pagal kultiirinio atstumo
indeksg vertinamos, kaip turin¢ios daugiausiai kulttiriniy skirtumy, turi daugiau jsipareigojimy ir jos
gali susidurti su ilgalaikio mokumo problemomis, nes rodiklio reik§meé virsija 0,7, kas yra vertinama
blogai. Ivykdytas isigijimo sandoris didina jmoniy jsipareigojimus, imonés turi per daug skolinto
kapitalo ir negeba tikslingai jo panaudoti, todél jmonéms Sio rodiklio didéjimas yra aktualus rodiklis
vykdant jsigijimo sandorj, jei norima, jog sandoris biity s¢kmingas ilgalaikéje perspektyvoje.

Kadangi jmoniy jsigijimo sandoriai yra aktualiis tiek jmoniy vadovams tiek akcininkams, todé¢l taip
pat yra svarbu istirti ar kult@iriniai skirtumai daro jtakg jmoniy akcijoms. Todél sekancioje lenteléje
pateikiami Kogut ir Singht indekso bei ilgojo laikotarpio netipinés grazos akcijy rodiklio palyginimas
(zr. 6 lentele).

6 lentelé. Kogut ir Singh indekso palyginimas su BHAR36 rodikliu

Isigyjanti ir tiksliné Salis Indekso verté | BHAR3s
Honkongas/Kinija 0,53 0,002
Jungtinés Valstijos/Jungtiné Karalysté 0,41 0,002
Indija/Norvegija 3,63 -0,041
Kanada/Cilé 2,44 -0,025
Piety Kor¢ja/Indonezija 1,72 0,010
Jungtiné Karalysté/Argentina 2,58 -0,082
Japonija/Jungtiné Karalysté 4,18 -0,024
Italija/Norvegija 3,73 0,036
Australija/Vokietija 3,02 0,059
Kinija/Norvegija 6,58 -0,037
Jungtiné Karalysté/Jungtinés Valstijos 0,41 0,006
Pranciizija/Brazilija 0,69 -0,038
Jungtiné Karalysté/Rusija 7,40 -0,123
Singapiras/Indonezija 0,91 -0,013
Austrija/Kanada 1,67 -0,001

Apskaiciuotas indeksas palyginamas su BHAR3s rodiklio reikSmémis norint nustatyti ar auksta
indekso reikSmé siejama su mazesne ar neigiama BHAR reikSme. IS pateiktos lentelés, matoma, jog
didZiausia indekso reik§mé apskaiCiuota Jungtinés Karalystés ir Rusijos jmoniy, BHAR rodiklio
reikSmé taip pat gaunama, viena i$ didZiausig neigiamg reikSmg¢ turin¢iy jmoniy i$ visy analizuojamy
sandoriy ir siekia -12,30 proc. Kitos Salys, kurios taip pat vertinamos, kaip kulttiriSkai viena nuo kitos
nutolusios — Japonija ir Jungtiné Karalysté, Kinija ir Norvegija, Indija ir Norvegija, ir $iy jmoniy
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BHAR3e6 reik§més atitinkamai siekia -2,40 proc., -1,70 proc., -4,10 proc., Sios reikSmés taip gaunamos
vienos maziausiy. IS visy analizuojamy jsigijimo sandoriy vykdanciy Saliy, matoma, jog kultiiriskai
artimiausiomis vertinamos salys — Jungtiné Karalysté ir Jungtinés Valstijos, Honkongas ir Kinija,
Pranciizija ir Brazilija bei Singapiiras ir Indonezija. Vertinant Sias kultoriskai artimas Salis pagal
BHAR36, matoma, jog rezultatas gaunamas teigiamas ir jmonés pra¢jus 36 mén. po jsigijimo sandorio
jvykdymo gaung ilgalaik¢ netipine akcijy grazg. Todél pagal gautus rezultatus galima teigti, jog
ilgalaikéje perspektyvoje, vertinant jmoniy gautus rezultatus, pastebima, jog kultariSkai labiausiai
nutolusios jmonés gauna mazesnes BHAR rodiklio reikSmes ir didesné indekso reikSmé lemia
mazesne BHAR rodiklio reikSme, todél daroma iSvada, jog didesnis kultiirinis atstumas turi jtakos
ilgalaikio laikotarpio netipinés akcijy grazos rodikliui.

Apibendrinant gautus rezultatus, matoma, jog tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvavusiy
Jmoniy finansiniai rodikliai maZesni nei vietiniy jmoniy. Tarptautiniuose sandoriuose dalyvavusios
jmonés labiau reaguoja ] pakitimus jmonése. Matomas, akivaizdus grazos rodikliy mazéjimas,
jmonése néra uzdirbamas pelnas arba jis labai sumazéje¢s. Nuosavo kapitalo ir turto grazos rodikliai,
pra¢jus 3 metams po sandorio jvykdymo gaunami 5 kartus mazesni nei vietiniy jmoniy, kurios vykdé
jsigijimo sandorj. Vertinant likvidumo rodiklius, pastebima, jog tarptautiniuose jsigijimo
sandoriuose, jie i§lieka gan stabilis, dideliy poky¢iy néra ir jmoniy trumpalaikis mokumas vertinamas
gerai, taciau lyginant su vietiniais sandoriais, matoma, jog vietiniy imoniy rodikliai vertinami geriau
ir imonés trumpuoju laikotarpiu yra vertinamos, kaip labiau mokios. Nors tarptautiniy jmoniy
likvidumas yra pakankamai geras, ta¢iau ilgalaikio mokumo rodikliai, tarptautiniuose sandoriuose
vertinami blogiau, jmoniy gebéjimas pasidengti jsipareigojimus turimu turtu yra blogesnis nei
vietiniy jmoniy. Tarptautiniai jsigijimo sandoriai labiau paveikia jmoniy ilgalaikj mokuma,
BHAR rodiklio reikSmes, matomas, akivaizdus skirtumas tarp vietiniy ir tarptautiniy jmoniy,
vietinése jmonése, ilgojo laikotarpio netipiné akcijy graza didéja kiekvienais metais po sandorio
jvykdymo, tuo tarpu tarptautiniuose sandoriuose ilgalaiké netipin¢ akcijy graza néra gaunama ir
rodiklio reikSme kiekvienas metais mazéja. Todél apskai€iuoti rodikliai patvirting pirmajg hipoteze,
kuri buvo pateikta prie§ pradedant tyrima, jog vietiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy
pramongje veikian¢iy ijmoniy yra sekmingesni uz tarptautinius. Ir tie patys atlikti skai¢iavimai leidzia
paneigti antrgja hipoteze, jog tarptautiniai jsigijimo sandoriai tarp naftos ir dujy pramonéje veikianciy
Imoniy yra s€kmingesni uz vietinius. Vertinant tarptautinius sandorius, kulttiriniy skirtumy kontekste
galima teigti, jog imonés, kurios kulttriskai labiausiai viena nuo kitos nutolusios, pagal apskaiciuota
Kogut ir Singh indeksa, jvykdé nesékmingiausius jsigijimo sandorius, i§ visy analizuoty tarptautiniy
jmoniy sandoriy. Palyginus indekso reikSmes su grazos rodikliais, matoma, jog po jsigijimo sandorio
praéjus 36 mén., jmoniy rezultatai blogéja. Mazéjancios rodikliy reiksmés parodo, jog tarptautiniuose
sandoriuose dalyvavusios jmonés, turtg ir kapitalg naudoja neefektyviai néra uzdirbamas pelnas, arba
jis gaunamas Zymiai mazesni nei jsigijimo sandorio vykdymo metu. Analizuojant likvidumo ir
mokumo rodiklius ir juos lyginant su indekso reik§mémis, taip pat pastebima, jog jmonés kurios
kulturiSkai atitolusios viena nuo kitos susiduria su trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo problemomis,
nes po sandorio jvykdymo jsipareigojimai jmonése yra didesni nei turimas turtas, ir jy mokumas
vertinamas blogiau nei sandorio vykdymo metu. Ilgojo laikotarpio netipinés akcijy grazos rodiklio
lyginimas su indeksu, taip pat prisideda prie bendry iSvady, jog kulttriskai nutolusiy Saliy rezultatai
po sandorio jvykdymo pra¢jus 36 meén., gaunami blogesni ir Sie sandoriai laikomi nesé¢kmingais.
BHAR rodiklio maziausios reikSmeés pastebimos, Salyse kurios turi daugiausiai kulttriniy skirtumy ir
tai rodo, jog néra gaunama ilgalaiké netipiné akcijy graza. Tod¢l Sie apskaiciuoti rodikliai, leidzia
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patvirtinti trecigjg Sio tyrimo hipoteze, jog tarptautiniai jsigijimai tarp naftos ir dujy pramonéje
veikianciy jmoniy yra nes¢kmingi dél kultiiriniy skirtumy.

Sis tyrimas, patvirtina atlikty tyrimy rezultatus, jog vietiniai jsigijimai yra sé¢kmingesni nei
tarptautiniai. Taciau §is tyrimas konkreciai analizuoja naftos ir dujy gavybos pramonéje veikianciy
imoniy rezultatus, pries$ ir po sandorio jvykdymo ir parodo kiekybiniy tyrimy svarbg nustatant
sékmingus ir nesékmingus jsigijimo sandorius. Gautais tyrimo rezultatais gali pasinaudoti jmonés,
kurios planuoja vykdyti jsigijimo sandorj, nes tinkamas pasiruo§imas tarptautiniam jsigijimo
sandoriui, gali padéti iSvengti nesékmiy ir padéti kiekybiskai jvertinti kulttiriniy skirtumy grésme.
Taciau reikia atsizvelgti ir | tai, jog nesékmingam sandoriui jtakos turi ir kiti kintamieji, kurie Siame
darbe néra jvertinami.
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ISvados

Analizuojant moksling literatlirg pastebima, jog dauguma autoriy jmoniy susijungimg ir
jsigijimg pateikia, kaip salyginai panasias sgvokas, taciau teisiskai jas jvardijus matomi tam
tikri skirtumai. Susijungimas apibtidinamas, kaip dviejy ar keliy organizacijy susiliejimas
panasiomis arba tokiomis pat sglygomis ar vienos organizacijos jsiliejimas | kitg. Jmonés
jsigijimas traktuojamas, kaip kitos jmonés peréjimas, vienai jmonei netenkant valdzios bei
pasirinkimy galios. Kadangi susijungimai ir jsigijimai labai aktualas ir $iomis dienomis, toliau
i§skiriamos SeSios pagrindinés susijungimy ir jsigijimy bangos, kiekviena 1§ jy turéjo padéjo
susiformuoti Siandienos susijungimy ir jsigijimo procesui. Pirmoje ir antroje bangoje vyravo
vietiniai susijungimo ir jsigijimo sandoriai. Treciosios ir penktosios bangos metu pradéti
vykdyti tarptautiniai susijungimo ir jsigijimo sandoriai, Sestoje bangoje matomas siy sandoriy
vertés padidéjimas.

Vertinant bendrai visy sektoriy susijungimus ir jsigijimus, pastebima, jog energetikos
sektoriaus jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra didZiausi Zzvelgiant i§ sandoriy vertés
perspektyvos. Todél buvo pasirinkta atlikti vertinimg, naudojant $io sektoriaus jmones.
Siekiant atlikti tyrimg apie naftos ir dujy gavybos pramonés jmoniy jsigijimus buvo atlikta
mokslinés literatiros apzvalga. Atlikus mokslinés literatiros apzvalgg bendrai tarp
tarptautiniy ir vietiniy susijungimy ir jsigijimy, pastebima bendra autoriy nuomoné, jog
dazniausiai vietiniy jmoniy susijungimai, yra sékmingesni, nei vykdomas tarptautinis
susijungimo ar jsigijimo sandoris. I§skiriama to pagrindiné priezastis — kultiiriniai skirtumai.
Identifikuotas pagrindinis motyvas, skatinantis jmoniy susijungimus ir jsigijimus — augimas.
Kitas svarbus motyvas yra sinergijos efektas, jmonés tikisi ir siekia, jog baty gauta gamybos,
rinkodaros, finansy, veiklos ir mokesciy sinergijos. IS bendrai pateikiamy motyvy autoriai
iSskiria motyvus, kurie labiau skatina vietinius ir tarptautinius sandorius. Vietiniuose
sandoriuose pagrindiniais motyvais gali buti laikomai konkurencijos maZinimo siekiai bei
esamos pozicijos rinkoje gerinimas. Tarptautiniuose sandoriuose pagrindiniai motyvai biity
i§skiriami $ie — rinkodaros ir veiklos sinergijos siekis bei saugumo ir rizikos mazinimo
motyvas.

ISskirti pagrindiniai veiksniai, kurie prisideda prie sékmingo sandorio jvykdymo -
diversifikavimas, tinkama integracija, strategijos panasumas, patirtis ir bendravimas. Taciau
atkreipiamas démesys, jog tie patys veiksniai gali atne$ti ir neigiama poveikj sandorio
vykdymui, jei bus netinkamai valdomi. Todél toliau buvo isskiriami 7 pagrindiniai veiksniai
lemiantys nesékmingus susijungimus ir jsigijimus — blogai valdoma integracija, jmonés dydis,
patirties trukumas, strateginio tinkamumo trikumas, vadovybés sugeb¢jimas priimti
sprendimus, bendravimas, ribotas susitelkimas, lyderio vaidmens nesékme, kulturiniai
skirtumai. Kultariniy skirtumy svarba pabréziama daugumos autoriy, nes skirtingos vertybés
ar pozidris j tam tikrus dalykus, gali kelti dideliy problemy tiek sandorio vykdymo metu, tiek
vélesniu laikotarpiu. Todél kultiiriniai skirtumai pateikiami, kaip vienas i§ pagrindiniy
veiksniy lemian¢iy nesékmingus susijungimus ir jsigijimus.

Visus susijungimo ir jsigijimo dalyvius lemia zmogiSkumo ir individualios asmenybés
faktoriai bei bendra jmonés kultiira. Todél buvo iSskirti pagrindiniai elementai, kuriuose
matomi didziausi kultiiriniai skirtumai tarp organizacijy — sprendimy priémimo stilius,
vadovavimo stilius, pasikeitimy galéjimas bei darbuotojy gebéjimas dirbti kartu. ] Siuos
pagrindinis skirtumus reikia atkreipti démesj dar prie§ sandorio vykdyma, nes tarptautiniai
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susijungimai ar jsigijimai ir toliau bus neveiksmingi jei jmonés dalyvaujancios susijungimo
procese galvos tik apie finansinius rodiklius. Neidentifikuoti  kultliros skirtumai tarp
organizacijy, gali labai stipriai paveikti susijungimy ir jsigijimy sékme bei jy naudinguma,
susijungimo vykdymo procese ir neigiamai atsiliepti véliau.

Atliktas tyrimas vertinantis vietinius ir tarptautinius jsigijimus kulttriniy skirtumy kontekste,
remiantis naftos ir dujy gavybos pramonés Sakos jmoniy sudaryty sandoriy duomenis.
Pirmiausiai buvo lyginami vietiniai ir tarptautiniai jsigijimo sandoriai, vertinimas atliekamas
apskaiciuojant finansinius rodiklius, 3 metus prie§ jvykdytg jsigijimo sandorj ir 3 metus po
sandorio. Vertinimui atlikti pasirinkti Sie rodikliai — grazos, likvidumo, mokumo, BHAR ir
Kogut ir Singh indeksas. Gauti rezultatai patvirtina analizuoty autoriy tyrimus, jog
tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose dalyvavusiy jmoniy finansiniai rodikliai mazesni nei
vietiniy jmoniy. Tarptautiniame jsigijimo sandoryje dalyvavusiy, naftos ir dujy gavybos
pramonéje veikian¢iy jmoniy nuosavo kapitalo ir turto grazos rodikliai gaunami 5 kartus
mazesni nei vietiniy. Lyginant likvidumo rodiklius, tarp vietiniy ir tarptautiniy jsigijimo
sandoriy, dideliy skirtumy nepastebima, tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose, likvidumo
rodikliai i§licka gan stabilis, ta¢iau ilgalaikio mokumo vertinimas, parodo, jog tarptautiniuose
sandoriuose dalyvavusiy jmoniy mokumas vertinamas blogiau, didéjantys ilgalaikiai
jsipareigojimai, rodo, jog jmonés veikla néra tikslingai vykdoma. Vietiniuose sandoriuose
ilgalaikis mokumas vertinamas geriau, jmonés iSlieka stabilios, gebancios pasidengi
ilgalaikius jsipareigojimus. Vertinant ir lyginant BHAR rodiklio reikSmes pastebimas
akivaizdus skirtumas tarp vietiniy ir tarptautiniy jmoniy rezultaty. Ilgojo laikotarpio netipiné
akcijy graza did¢ja kiekvienais metai po sandorio jvykdymo. O jmoniy, kurios dalyvavo
tarptautiniuose jsigijimo sandoriuose ilgalaiké netipiné akcijy graza néra gaunama ir rodiklio
reikSme kiekvienas metais mazéja.

Atliktas tarptautiniy jsigijimo sandoriy vertinimas, kulttiriniy skirtumy kontekste, patvirtina,
jog kultlirinis atstumas tarp jmoniy turi jtakos sandorio rezultatams. Imonés, kurios pagal
apskaiciuotg indeksg yra viena nuo kitos labiau kultiiriskai nutolusios, vertinamos blogiau,
nes jy tiek grazos, tiek likvidumo ir mokumo rezultatai gaunami mazesni. BHAR rodiklio
reikSmés, praéjus 36 mén. taip pat gaunamos neigiamos, jmoniy, kurios turi daugiausiai
kultariniy skirtumy i§ visy analizuoty jmoniy. Naftos ir dujy gavybos jmonés, po sandorio
Ivykdymo negauna ilgalaikés netipinés akcijy grazos. Todél yra vertinama, jog jmonés savo
veikla, praéjus 3 metams po sandorio jvykdymo, vykdo neefektyviai ir netikslingai.
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Indija 77 48 56 40 51 26
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