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Santrauka

Pasauliné susijungimy ir jsigijimy rinka daro didele jtaka pasaulio ekonomikai. Dél pandemijos ir
pastaryjy geopolitiniy pokyciy didzioji dalis bendroviy pradéjo jmoniy susijungimy ir jsigijimy
procesus Konsolidacijas — nei§vengiamas procesas toms jmonéms, kurios Siuo laikotarpiu patiria
didelius sunkumus. Kitai daliai verslo sektoriaus, tai yra vienas i$ geriausiy biidy uzpildyti trilkstamas
igidziy, iStekliy ir technologijy spragas. Logistikos sektorius, technologijy, Zziniasklaidos ir
telekomunikacijy sektorius bei sveikatos priezitiros sektorius — vieni sparciausiai auganciy sandoriy
sektoriai pasaulyje. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy augimas skirtinguose sektoriuose,
skatina konkurencija jimonéms, siekian¢ioms auks$c¢iausios galimos investicijy grazos.

Susijungimy ir jsigijimy procesas apima sudétingg proceso valdyma, nes kiekvienas atvejis yra
skirtingas, todél efektyvumo uztikrinimas yra vienas i§ pagrindiniy sékmingos integracijos veiksniy.
ISskiriami 3 susijungimy ir jsigijimy sandoriy biidai: tiesioginés derybos, viesas ir uzdaras aukcionas.
Imonés konkurencingumas ir vertés didinimas yra pagrindiné susijungimo ar jsigijimo prieZastis.
Literatiiroje i8skiriami penki pagrindiniai veiksniai, lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy s¢kme:
zmogiskieji iStekliai, deryby proceso trukmé, panaSaus pobtidzio sandoriy patirtis, jmones dydis,
kultariniai skirtumai.

Siekiant nustatyti ir jvertinti veiksniy reikSminguma susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei
naudojami kiekybiniai ir kokybiniai tyrimo vertinimo metodai. Darbe aptariame keturi pagrindiniai
vertinimo metodai: jvykiy tyrimo metodas, apskaitos tyrimo metodas, finansiniy rodikliy
palyginamosios analizés metodas, atvejy analize.
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Summary

The global market for mergers and acquisitions has a major impact on the global economy. As a result
of the pandemic and recent geopolitical changes, most companies have started mergers and
acquisitions. Consolidation is an inevitable process for those companies that are experiencing major
difficulties during this period. For other companies, this is one of the best ways to fill the gaps in
skills, resources and technology. The logistics sector, technology, media and telecommunications
sector, the health care sector are the fastest growing business sectors in the world. The growth of
mergers and acquisitions in different sectors encourages competition for companies seeking the
highest possible return on investment.

The merger and acquisition is a complex management process, so ensuring efficiency is one of the
key factors for successful integration. There are 3 types of mergers and acquisitions: direct
negotiations, public and private auction. The competitiveness and value of the company is the main
reason for the merger or acquisition. The literature highlights five key factors that determine the
success of mergers and acquisitions: human resources, the length of the negotiation process, the
experience of similar transactions, the size of the company, cultural differences.

Quantitative and qualitative research evaluation methods are used to determine and assess the
significance of factors for the success of mergers and acquisitions. Four main evaluation methods are
discussed: event research method, accounting research method, method of comparative analysis of
financial indicators, case analysis.
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Ivadas

Siuolaikiniame verslo pasaulyje jmoniy susijungimai ir jsigijimai (angl. mergers and acquisitions,
M&A) uzima labai svarby vaidmenj jmoniy veikloje priimant strateginius ir taktinius sprendimus, 0
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy skaiCius visame pasaulyje nuolat auga. Susijungimy ir jsigijimy
sandoriai yra puiki pagalba jmonéms padidinti augima bei pelninguma, todél tai paaiskina padidéjusj
susijungimy ir jsigijimy skaifiy per pastaruosius kelis deSimtmecius. Kompanijos siekdamos
Strateginio pranasumo, lyderio pozicijy rinkose inicijuoja sandoriy derybinius procesus. (Ikhwan &
Haeruddin, 2017).

Vieno didziausiy pasaulyje verslo ir finansiniy naujieny agentury bei informacijos apie finansy rinkas
tiekéjy Bloomberg (2020) duomenimis, noras padidinti masto ekonomijg ir sukurti technologinj
pazanguma, skatina susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvuma. 40% jmoniy vadovy teigé, kad 2020
m. didzioji dalis jmoniy dalyvavo sandoriuose dél susijungimo siekiant uztikrinti technologinj
efektyvumag. Analizuojant 2020 m. susijungimy ir jsigijimy sandorius, pastebima, kad rinka gerokai
pasikeité lyginant su 2019 metais. Tam didZiausig jtaka padaré¢ neapibréZztumas pasaulinéje rinkoje
Covid-19 laikotarpiu. 2020 m. sandoriy suma doleriais yra 43% mazesné nei tuo paciu praéjusiy mety
laikotarpiu. Tuo tarpu ,,mega‘“ sandoriy apimtis sumaz¢jo stulbinamai - net 67 %. Besikeiciancios
rinkos pasaulyje iSrySkino tarpvalstybiniy sandoriy svarba. Verslo lyderiai daznai mano, kad
tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai yra priemon¢ pléstis pasaulingje rinkoje. Tarpvalstybiniy
susijungimy ir jsigijimy déka, organizacijos gali patekti j naujas rinkas, diversifikuoti rizika, jgyti
technologinj pranasumg bei efektyviau plétoti konkurencinius barjerus (Bauer, Hautz, Matzler,
2015).

Pasaulinio masto tendencija rodo, kad didéja nesékmingy sandoriy rizika, todél investuotojai
dalyvaudami susijungimy ir jsigijimy sandoriy procese turi prisiimti rizika, kad Sie sandoriai gali
atnesti ir s€ékme, ir neseékme. Rekordinis susijungimy ir jsigijimy aktyvumo lygis salygoja iSaugusj
susirtipinimg dél pramonés Saky koncentracijos ir imoniy susijungimy rezultato. Empiriné konkreciy
jsigijimy ar susijungimy analiz¢, pateikia skirtingas autoriy nuomones apie veiksnius, lemiancius
imoniy sandoriy s€ékme. Autoriai Das & Kapil (2012), atskleidzia kitokj poziiirj 1 s€kmés faktorius.
Jy nuomone, néra rodikliy tinkan¢iy visy sandoriy sékmingumui nusakyti, viskas priklauso nuo
pacios organizacijos veiklos. Autoriai kelia klausima vertindami, ar yra toks matas kaip susijungimy
ir jsigijimy veiksnys. Tuo tarpu kiti autoriai, tokie kaip Epstein (2004, 2005), jvardija septynis
veiksnius, kurie yra ypac¢ svarbiis sandoriy sékmei. Trichterborn (2016) sieja organizacijos mokymosi
procesus su sandoriy sékmés rezultatais. Autorius Martin (2016) nuomone, 50 % jmoniy susijungimy
ir jsigijimy patiria nesékmes. Diskusija tarp mokslininky atsiranda analizuojant, ar susijungimai ir
jsigijimai yra naudingi organizacijai. Atsizvelgiant j skirtingas autoriy nuomones formuluojama
darbo moksliné problema: kokie veiksniai ir kaip salygoja jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme?

Darbo tikslas: istirti veiksniy reik§minguma jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy sékmei.
Darbo uzdaviniai:

1. Atskleisti susijungimy ir jsigijimy sandoriy reik§me ir pokycius skirtinguose tikio sektoriuose
Covid-19 pandemijos kontekste;

2. ISanalizuoti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy formas ir budus, priezastis, sékme
lemiancius veiksnius bei jungimosi vertinimo metodus;



3. Sudaryti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme lemianciy veiksniy tyrimo metodika;
4. Atlikti veiksniy reikSmingumo vertinimg susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei.

Tyrimo objektas: susijungimy ir jsigijimy sandoriai pasaulyje.

Tyrimo metodai: Sisteminé mokslinés ekonominés ir statistinés literatiiros analizé, statistiniy
duomeny analizé, Lietuvos Respublikos jstatymy bei kity viesai virtualioje erdvéje pasiekiamy
duomeny analiz¢, duomeny turinio analizé.
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1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy problematika
1.1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy reik§mé

Pasauliné susijungimy ir jsigijimy rinka daro didele jtakg pasaulio ekonomikai. Bendra susijungimy
ir jsigijimy rinkos verté 2019 m. sieké apie 4 094 milijardus JAV doleriy (JPMorgan, 2020).
Susijungimy ir jsigijimy finansy sektoriaus subjektai vaidina didelj vaidmenj derybiniame procese ir
uzbaigiant sandorj. Penki geriausi JAV investiciniai bankai (,,Bank of America®, ,,Citi*, ,,Goldman
Sachs®, ,,JPMorgan Chase* ir ,,Morgan Stanley*) 2019 m. uzdirbo 10 milrd. JAV doleriy pajamy i$
§iy sandoriy (,,Financial Times“, 2020 m.). Sios pajamos parodo, kad investiciniai bankai ir kiti
finansy rinkos subjektai uzima svarbig pozicijg susijungimy ir jsigijimy sandoriuose, o tai patvirtina,
kad susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra svarbiis jimonés veikloje. Nors 2019 m. sandoriy kiekis
buvo panasus lyginant juos su 2018 m., taciau autorius pastebi, kad verté sumazéjo apie 9 % per
metus. Nepaisant sandoriy sumaze¢jimo, jmoniy strategija isliko aiski — susijungimy ir jsigijimy
sandoriai padeda stiprinti esamo verslo pozicija.
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1 pav. Pasaulio jmoniy susijungimy ir jsigijimy verté 2015-2019 m. laikotarpiu (Saltinis: Dealogic, sudaryta
autorés remiantis autoriumi J.P.Morgan, 2020)

Pazvelgus j 2019 m. tendencijas (Zr. 1 pav.), vykusias visame pasaulyje, pastebima kad Siaurés
Amerikoje susijungimy ir jsigijimy sandoriy skai¢ius padidéjo 10 %. Atitinkamai Azijos ir Ramiojo
vandenyno regionuose — sumazéjo 13 % ir 6 %. Siaurés Amerikos sandoriy apimties padidéjima lemé
1Sauges mega susijungimy skaicius (kurio verté sieké ~ 10 mlrd. JAV doleriy). 2019 m. pasaulyje
buvo paskelbti 47 mega sandoriai — 36 i3 ju jvyko Siaurés Amerikoje, ta¢iau 23 i§ 36 didZiausiy
susijungimy ir jsigijimy buvo paskelti pirmaj; 2019 mety pusmet]. Kiek véeliau Salies rinka pradéjo
veikti nerimas dé¢l sulétéjusio pasaulinio augimo. Nors antrgjj pusmet] pastebimas sandoriy
sumazéjimas, tai yra antras didZiausias mega sandoriy skai¢ius Siaurés Amerikos istorijoje (Zr. 2 pav.)
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2 pav. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy ,,mega“ sandoriy skai¢ius 2015-2019 m. laikotarpiu (Saltinis:
Dealogic, sudaryta autorés remiantis autoriumi J.P.Morgan, 2020)

Analizuojant kompanijos Allen & Overy atliktg 2018 - 2020 m. tyrimg apie susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinka, autoriai D. Broadley ir D. Meeus (2020) pastebi, kad jmonés 2019 m. didZiausia
démesj skyré turto atskyrimui, jo perleidimui. Daugelis verslo subjekty susidiiré su akcininky
spaudimu jvertinti turimo verslo ir turto portfelj. Didzioji dalis akcininky tapo aktyvesni vertinant
sinergijos (angl. synergy) proceso nauda verslo sandoriuose. I8ry$kéjo raginimas diversifikuoti turimg
investicijy portfelj per susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkg. Autoriai pazymi, kad dvylika (t.y. 60
%) 18 dvidesimties jvykusiy populiariausiy sandoriy 2019 m., buvo susije su jmoniy jsigijimais. Dar
vienas veiksnys, turéjes jtakos susijungimy ir jsigijimy veiklai — geopolitinis neapibréZtumas.
Tarpvalstybiniai susijungimai per 2019 m. sumazgjo 13 % ir sudaré 26 % apimant visus susijungimy
ir jsigijimy sandorius (2018m. skaiciai sieké — 30 %). Sj sumazéjimg lémé protekcionistinés nuotaikos
pasaulyje dél koronaviruso, mazesnis Kinijos susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaicius bei
susiriipinimas del ,,Brexit. Auganti protekcionistiné politika paskatino jmones skirti daugiau
démesio nacionaliniams susijungimams, tod¢l 2019 m. JAV vidaus susijungimy ir jsigijimy apimtys
pasieké rekordines aukStumas.

Analizuojant 2020 m. laikotarpj, didZioji dalis bendroviy, numaciusios ekonomikos nuosmukj del
pasaulinés koronaviruso pandemijos, sukaupé daugiau nei 7,6 trln. JAV doleriy apyvartiniy 1éSy, o
palikany normos §iuo periodu buvo itin zemos. Konsolidacijas — nei§vengiamas procesas toms
jmonéms, kurios Siuo laikotarpiu patiria didelius sunkumus. Kitai daliai verslo sektoriaus, tai yra
vienas 1§ geriausiy ir grei¢iausiy biidy uzpildyti trukstamas jgiidziy, iStekliy ir technologijy spragas.
D¢l pandemijos ir pastaryjy geopolitiniy pokyc¢iy didzioji dalis bendroviy pradéjo imoniy
susijungimy procesus, todél 2020 m. antroje puséje tick sandoriy kiekis, tiek vertybiniy popieriy verté
iSaugo. Didziulis skirtumas pastebimas skaitmeninio ir technologinio sektoriaus srityje. Didzioji dalis
vertybiniy popieriy rinkos indeksy, tokiy kaip: ,,Dow Jones Industrial Average“, ,,NASDAQ
Composite®, ,,S&P 500%, ,,Shanghai Stock Exchange® ir ,,Nikkei 225 yra itin aukStose pozicijose,
vertinant ilgalaikj laikotarpj. Intensyviai konkuruodami dél skaitmeninio ar technologijomis grjsto
sandorio, investuotojai yra priversti imtis aktyvesnio — net agresyvaus - pozitrio tikslui pasiekti.
Maziau siekiama jmoné, turi parduoti savo turtg zemesnémis kainomis, ypac¢ esanti tuose sektoriuose,
kuriuos neigiamai veikia COVID-19 arba remiasi verslo modeliu, kuris nebéra perspektyvus,
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atsizvelgiant j vykstancius struktiirinius pokycius. Kiti veiksniai, kurie tikimasi, darys jtaka
sandoriams ir ateityje — padidéjes restruktiirizavimas ir specialios paskirties jmoniy jsigijimas
kapitalo didinimui (PwC, 2020).
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3 pav. Pasaulio jmoniy susijungimy ir jsigijimy apimtys ir vertés 2020 m. laikotarpiu (Saltinis: PwC, 2020)

Turto vertinimas — vienas didziausiy M&A sékmés i$stikiy. Remiantis pateiktu pavyzdziu ir autoriy
nuomone, matome (Zr. 3 pav.), kad sandoriy apimtys 2020 m. 11 ketvirtyje padidéjo ir islaiké augima
iki mety galo. Ketvirtajj ketvirtj sandoriy apimtys ir vertés padidéjo atitinkamai 2% ir 18%, lyginant
su tuo paciu pra¢jusiy mety ketvirciu.

Atlikus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy problematikos analiz¢, galima teigti, jog
susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra vienas i$ biidy stiprinti verslo pozicijg. Pasaulinés pandemijos
laikotarpiu, $i sgvoka daznai naudojama analizuojant jmoniy sandorius. Imoniy konsolidacija yra
neiSvengiamas procesas toms jmonéms, kurios $iuo laikotarpiu patiria didelius sunkumus. Kitai daliai
verslo sektoriaus, tai yra vienas i§ geriausiy ir grei¢iausiy biidy uzpildyti triikstamas jgidziy, iStekliy
ir technologijy spragas, todél tikslinga atlikti tyrima ir jvertinti kokie veiksniai ir kaip salygoja jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sé¢kme.

1.2. Tmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkes poky¢iai Covid-19 pandemijos kontekse

Autoriaus J.P.Morgan (2020) nuomone, nors antroji koronaviruso banga laikinai slopina sandoriy
veikla pasaulyje, iSrySkéja tam tikros tendencijos, kurios skatina pokycius susijungimy ir jsigijimy
rinkoje. Logistika tapo vienu i$ sektoriy, kuriame sparciai auga sandoriy skaicius. Tiekimo grandiniy
ir pristatymo efektyvumo uztikrinimas skatina jmones investuoti ir pradéti derybiniy susijungimy ar
Isigijimy procesus.

Logistikos sektorius

Pasauliné logistikos rinka dabartinéje visuomengje atsirado sujungus pasiilos ir paklausos
tendencijas. Spartus prekybos plitimas tarp valstybiy yra pagrindinis pasaulinés logistikos rinkos
paklausos rodiklis. Didé¢janti prekyba, augantys importuotojy ir eksportuotojy poreikiai padidino
logistikos paklausg. Logistika apima iStekliy ir paslaugy planavimo bei koordinavimo procesa nuo
atsiradimo vietos iki jy pateikimo vartotojui. Pagrindiniai logistikos komponentai, reikalingi
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tinkamam organizacijos ar verslo funkcionavimui, apima atsargy valdyma, transportavima, medziagy
tvarkyma, sandéliavimg (Alparsan, 2020). Remiantis neseniai atliktu IMARC (2020) grupés tyrimu
»Logistikos rinka 2020-2025m.*, pasaulinés logistikos rinkos dydis 2019 m. pasieké 4963 mird.
USD. Pastaraisiais metais daugelyje logistikos pramonés Saky pastebima pazanga technologijy,
integracijos, globalizacijos srityje. Prognozuojama, kad 2024 m. logistikos rinka pasieks 6 300 mlrd.
USD.

Nepriklausomai nuo konkrecios pramonés Sakos ar atitinkamo verslo modelio, logistikos pramong
galima skirstyti j 3 segmentus (zr. 4 pav.) (Aparsan, 2020):

Logistikos ir transporto
pramoné

Il segmentas - "Express"
paslaugos, oro kroviniai,
gelezinkelio kroviniai, keliy
kroviniai, laivybos
kroviniai, sandéliavimas

| segmentas - vidaus 11l segmentas - Logistikos

logistika

konsultacijos, kroviniy
ekspedijavimas.

4 pav. Logistikos ir transporto pramonés segmentavimas

e Pirmasis segmentas sudaro jmonés logistikos organizavimo forma. Siame segmente
prekiy gamintojas ar maZzmeninés prekybos jmoné vykdo transporto ir logistikos
paslaugas naudodamasi savo jmonés padaliniais ir techniniais istekliais, tokiais kaip
automobiliai, priekabos, sandéliai;

e Antrasis segmentas yra taikomas, jei gamintojas ar mazmenininkas perka transporto
bei sandéliavimo paslaugas i§ iSorés logistikos paslaugy teikéjy. Sio segmento veikéjai
yra vezgjai, teikiantis transporto paslaugas klientui, bet nesililantis integruoty
logistikos sprendimy. Transporto jmonés, turin¢ios savo pajégumus, dazniausiai
specializuojasi tam tikrame segmente, pavyzdZiui, jiry (kompanija ,,Maersk®),
gelezinkeliy (kompanija ,,.DB Cargo*) ar oro (kompanija ,,FedEx*);

e Treciasis segmentas apima logistikos jmones, kurios savo funkcijas perduoda iSorés
klientams. TreCiojo segmento subjektai turi savo iStekliy jvairioms logistikos
grandinés uzduotims atlikti, teikia daug platesnj paslaugy spektra, jskaitant transporta,
sandéliavima, pakavima, uzsakymy rinkimg ir pan. Imonés, esancios Siame segmente,
néra orientuotos ] logistika, kaip pagrindine veiklos sritj.

Technologiju, Ziniasklaidos ir telekomunikacijy sektorius

Sparciai tobuléjant technologijy rinkai, susijungimy ir jsigijimy sandoriai pagreitina produkto
patekimg | rinkg bei suteikia galimybes pakeisti esamg verslo modelj integruojant naujausius
technologinius procesus. Si strategija labiausiai pastebima technologijy, Ziniasklaidos ir
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telekomunikacijy sektoriuje (angl. TMT). 2017 m. uzfiksuotas visy laiky rekordas pasaulyje — 3 389
susijungimy ir jsigijimy sandoriai, kuriy verté sieké 498,2 mlrd JAV doleriy (Krikhaar J., Loucks J.,
Sguazzin M., 2018). Pateiktas grafikas parodo, jog didziausias augimas pastebimas technologijy
sektoriuje. Nors 2020 m. susiduriame su pandemijos laikotarpiu, jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy augima stebimas visus metus.
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5 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy skaicius technologijy, Ziniasklaidos ir telekomunikacijy sektoriuje
2019-2020 m. laikotarpiu. (Saltinis: PwC, Dealogic, Refinitiv, 2020)

Remiantis Deloitte tyrimu, kurio metu buvo atlikta apklausa su telekomunikacijy bendrovémis, 65 %
respondenty teige, kad pagrindinis numatomas grynyjy pinigy panaudojimas yra skirtas susijungimy
ir jsigijimy sandoriams. Kai kurie i$ $iy sandoriy yra susije su ,,vienaragiy“ (angl. ,, unicorns ) jimoniy
Jsigijimais, kuriy verte virsija 1 mlrd. JAV doleriy. Nors Sie sandoriai gali uzdirbti didelius dividendus
priklauso nuo tinkamo pasirinkimo ir teisingos puoseléjimo strategijos. Todél Siuo atveju autoriams
kyla klausimas: ar geriau integruoti ,,vienaragj“ per jmoniy susijungimus ir jsigijimus, ar leisti jam
iSlaikyti autonomija? Trys pagrindiniai dalykai, skatinantys jmoniy susijungimus ir jsigijimus Siame
sektoriuje — technologijos; klienty rato plétimas esamose rinkose; produkty paklausos ir pasitilos
didinimas. Kitos pagrindinés priezastys yra skaitmeniné strategija bei patekimas j naujas geografines
rinkas. Autoriai nustaté, jog 44 % technologiSskai pazengusiy jmoniy siekia investuoti j dirbtinio
intelekto yjmones.

Nors didZioji dalis jmoniy jungiasi turédami didelius siekius ateities tikslams jgyvendinti, dauguma
sandoriy patiria nesékmes. 2016 m. atliktas tyrimo metu 92 % respondenty teigé, jog sandoris
neatitiko likes¢iy. Nesékmingi sandoriai rinkoje turi vieng bendrg bruoza — vadovybé nejvertino
principy, kurie generuoja investicing grazg. Nepakankamas susijungimy integracijos planavimas yra
dar vienas nesékmés rodiklis, nes daznai jmonés susijungdamos nejvertina abiejy Saliy supratimo ir
vizijos. Stebédami kylan¢ia nesékmingy sandoriy rizika, JAV pradéjo griezta reguliavimo procesa
dideliy technologiniy jmoniy valdytojams. 2020 m. pabaigoje JAV Federaliné prekybos komisija ir
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46 valstijos pateiké ieSkinius Kongresui, kuriuose teigiama, kad ,,Facebook® yra neteiséta
monopolija. Zvelgiant j technologijy pramone i§ry§kéja visuomenés saugumas ir privatumas. Kinija
taip pat vykdo priezitirg valstybinéms jmonéms ir toms, kurios siekia pradinio vieso akcijy platinimo
(angl. IPO). Nors reguliavimo principai nejtakoja sandoriy gausos, jie gali mazinti tarpvalstybiniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvuma (PwC, 2020). Pasak autoriaus J.P.Morgan (2020),
didéjantys prekybos apribojimai ir kibernetinés atakos, gali turét jtakos Kinijos investicijoms uzsienio
rinkose. Didzioji dalis investicijy susijusios su technologijy sektoriumi, todél JAV ir kelios Europos
Salys padidino galimy Kinijos investicijy kontrole. Indija, atsizvelgdama j saugumo reikalavimus,
siekia apriboti Kinijos technologiniy procesy tiekima $alyje, todél nuo 2020 m. liepos mén. uzdraudé
daugybeés kiniSky programy tiekima.

Sveikatos prieZzitiros sektorius

Nuo koronaviruso pandemijos pradzios, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumas
pastebimas farmacijos, gyvybés moksly bei sveikatos priezitiros sektoriuje. Vertinant ilgalaikj
laikotarpj, Sis sektorius yra ,,prieglobstis® investuotojams, ieSkantiems saugiy investicijy kriziniu
laikotarpiu. Taciau Zvelgiant | $iy mety tendencijas, sveikatos sektoriuje iSrySkéja nuolatinis
skaitmeniniy technologijy pritaikymas. Pradedant pacienty priezitiros tobulinimu ir baigiant
pazangios skaitmeninés terapijos kiirimu. Imoniy susijungimai ir jsigijimai — skatina sveikatos
priezitros sektoriy keisti veiklos modelj ir persiorientuoti j inovacijy valdyma teikiant sveikatos ir
gerovés paslaugas vartotojui (PwC, 2020) Autorius J.P.Morgan (2020) vertina ir ilgalaikj pandemijos
laikotarpj. JO nuomone, jmoniy susijungimai ir jsigijimai turés tiek teigiama, tiek neigiama poveikj
sandoriy sékmei. Privacios ligoninés ir klinikos, iSgyvenancios tik i§ vyriausybés teikiamy paramos
pakety, bus priverstos restruktarizuoti jmoniy veiklg ir konsoliduotis, nes finansiné parama laikui
bégant mazés. Dél apribojimy medicinos prietaisy bendroviy laukia tas pats likimas. Taciau vakciny
kairéjai greiciausiai uzdirbs ir uzims auksta pozicija rinkoje, o Sia padétimi pasinaudos pertvarkydami
konkurencingg farmacijos pramone.
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6 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy skaiéius sveikatos priezitros sektoriuje 2019-2020 m. laikotarpiu.
(Saltinis: PwC, Dealogic, Refinitiv, 2020)
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Pateiktame grafike matome, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriy apimtys gerokai padidéjo 2020 m.
antrajj pusmetj — net 25 % lyginant su pirmuoju pusmeciu (zZr. 6 pav.). Sveikatos priezitiros paslaugy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaicius mety gale sumazéjo, taciau tre€ig ketvirtj stebimas nemazas
sandoriy padidéjimas. Vertinant pasauling rinka, didziausias medicinos prietaisy, biotechnologijy ir
farmacijos sandoriy augimas vyrauja Ramiojo vandenyno regione. EMEA regione (Europoje,
Artimuosiuose Rytuose, Afrikoje) ir Amerikoje sandoriy apimtys 2020 m. laikotarpiu sumazgjo,
ta¢iau verté — iSaugo (PwC, 2020).

Prasidéjus koronaviruso bangai, sveikatos priezitiros sektorius buvo vienas pirmyjy patyres krizés
poveikj rinkoje. Nors pandemija neigiamai paveiké pajamas ir pelng Siame sektoriuje, sveikatos
priezitros subjektai pasirenge priimti pokycius. Pandemija sustiprino ir paspartino skaitmening
transformacija bei konvergencijg, tuo paciu priverté sutelkti démesj j konkreCius veiklos ir
strateginius aspektus, jskaitant paslaugy tiekimo granding, pajégumus ir technologinius procesus.
2021 m. pradzioje vykusios apklausos metu didziyjy sveikatos paslaugas teikian¢iy jmoniy vadovai
teigé, jog per ateinanéius trejus metus susijungimy ir jsigijimy sandoriai augs Europos (38 %
respondenty), Lotyny Amerikos (18 % respondenty) ir Indijos (14 % respondenty) rinkose.
Atsizvelgdami | rizikas ir ekonomikg Siuo laikotarpiu, sveikatos priezitiros sektoriaus dalyviai toliau
tobulins esamas strategijas augimui po pandemijos (H. Mallory, 2021).

Apibendrinant pateiktas autoriy jzvalgas, galima daryti i§vada, jog jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy augimas skirtinguose sektoriuose, skatina konkurencija jmonéms, siekian¢ioms
auksciausios galimos investicijy grazos. Didel¢ paklausa jmoniy, kurios turi skaitmeninj,
technologinj ir transformacinj pranasumg, sukuria siekj sandorius laiméti ,.bet kokia kaina“.
Konkurencijos intensyvumas kelia rizikg deryby proceso trumpinimui, svarbiy sglygy neaptarimui
dél strateginio tinkamumo, vertés kirimo ir organizacinio suderinamumo vertinimo. Atlikta
mokslinés literatiiros analizé parodé, jog norint sukurti verte ilguoju laikotarpiu, biitina jvertinti kaip
ir kokie veiksniai daro jtakg jmoniy susuijungimy ir jsigijimy sandoriy s€ékmei.
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2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir ju sékme lemian¢iy veiksniy vertinimo
teoriniai sprendimai

Susijungimy ir jsigijimy procesas (angl. Mergers and Acquisitions, M&A) apima sudétingg proceso
valdymg, nes kiekvienas atvejis yra skirtingas, todél efektyvumo uztikrinimas yra vienas iS$
pagrindiniy s€ékmingos integracijos veiksniy (Goedhart, Koller, & Wessels, 2017). Didéjant jmoniy
susijungimy ir jsigijimy populiarumui bei rizikai, pritraukiamas jvairiy sri¢iy mokslininky ir vadovy
démesys. Pazymima, kad tiriant susijungimy ir jsigijimy procesus jtraukiami jmoniy finansiniai,
strateginiai, veiklos, elgesio ir kultiiriniai aspektai (Cartwright ir Schoenberg, 2006).

Siekiant jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme, Sioje darbo dalyje pateikiama moksliné
literattiros analizé, i$skiriant verslo jungimosi formas, motyvus. Taip pat $ioje dalyje bus aptariami
autoriy iSskiriami s€kmés valdymo metodai bei sekminguma lemiantys veiksniai.

2.1 Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy formeos ir biidai
2.1.1 Imoniy susijungimy ir jsigijimy formos

Svarbu pazyméti, kad prie$ analizuojant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sé¢kminguma, reikia
suvokti $iy sgvoky skirtumus. Autorius Lessambo (2020) isskiria verslo jungimosi formas: jsigijimas,
konsolidacija, sverto iSpirkimas, holdingas, perleidimas, priesiski/draugiski susijungimai ir jsigijimai.

Isigijimas (angl. acquisition) — paprastai apima sandorij, kai viena bendrové jsigija kita bendrove.
Isigijimas jvyksta, kai jsigyjanti jmoné jgyja daugiau nei 50 % kitos bendrovés nuosavybés (Gaughan,
2015). Siuo momentu pirkéjas perka tikslinés bendrovés akcijas i3 tikslinés bendrovés akcininky ir
perima jmonés valdyma su visais jsipareigojimais. Isigijus daugiau nei 50% tikslinés jmonés akcijy
ir kito turto, pirkéjas gali priimti sprendimus dél naujai jsigyto turto be kity bendrovés akcininky
pritarimo. Isigijimai, kurie yra labai paplite versle, gali jvykti ir su tikslinés jmonés pritarimu, ir be
jo. Nors dazniausiai girdime apie zinomy ir dideliy kompanijy susijungimus ir jsigijimus, taciau
dazniau $ie sandoriai vyksta tarp mazy ir vidutiniy jmoniy.

Konsolidacija (angl. consolidation) - dviejy ar daugiau organizacijy susijungimas, kurio pasekmé -
nauja organizacija. Dvi panaSaus dydzio jmonés praktikoje dazniau konsoliduojasi, o ne jungiasi.
Nors jungimosi ir konsolidacijos terminai yra panasis, svarbu atskirti jy prasmg. Konsolidavimo
procesas leidzia verslui efektyviau paskirstyti savo funkcijas, siekiant sumazinti veiklos sanaudas ir
pagerinti efektyvuma. Nors procesas gali padéti sumazinti sgnaudas, tac¢iau trumpuoju laikotarpiu tai
gali buti itin sudétinga ir brangu. Keliy bendroviy ar verslo padaliniy sujungimas j visi§kai naujg
bendrove — sudétingas procesas. Jei viena i§ bendroviy yra likviduojama, didelé tikimybe¢, jog bus
daug islaidy kuriant naujajj prekés zenklg. Taciau jmonés, norincios konsoliduoti savo versla, turi
kitas galimybes. Pavyzdziui, prekiy ir paslaugy jsigijimas gali buti centralizuotas, o tai padeda
susijungusiai jmonei perimti visos jmonés kainy politika.

Sverto iSpirkimas (angl. Leveraged buyout) - yra kitos jmonés jsigijimas, panaudojant didel¢ suma
skolinty pinigy jsigijimo i$laidoms padengti. [sigyjamos jmonés turtas kartu su jsigyjancios jmoneés
turtu daznai naudojamas kaip paskoly finansavimo uztikrinimo priemoné. Sverto iSpirkimo momentu
skolintas kapitas sudaro - 90 %, nuosavas kapitalas - 10 %. Vertinant ankstesn; laikotarpj, ypac
devintajame deSimtmetyje, sverto iSpirkimai paskatino jsigyty jmoniy bankrota. Tuo metu sverto
koeficientas sudaré ~100%, palikany mokéjimai buvo dideli, todél jmonés veiklos pinigy srautai
negaléjo jvykdyti isipareigojimy. Pagrindinis jsigyjan¢iy jmoniy pranasumas yra tas, kad jie
naudodami santykinai nedidel¢ nuosavo kapitalo dalj pritraukia skolintas 1ésas sandorio jvykdymui.
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Holdingo bendrové (angl. holding company) — tai bendrové, kuri turi kontrolinj akcijy paketg
dukteringje ar kitoje imonéje. Veiksminga darbo kontrole ar didele jtakg galima igyti nuosavybés
teise turint nuo 5 % Iki 51 % visy apyvartoje esanciy akcijy. Holdingo (t.y. kontroliuojanti) bendrové
dazniausiai nevykdo gamybos bei neteikia paslaugy, jos tikslas — turéti kontrolinj akcijy paketa kitose
imonése, kad biity sudaryta jmoniy grupé. Nors kontroliuojancioji jimoné valdo kity bendroviy turtg
ir gali prizitréti bendrovés valdymo sprendimus, Si imoné aktyviai nedalyvauja vykdant kasdiening
dukteriniy jmoniy veikla. Tokio tipo sandoriai turi savy privalumy, jei dukteriné jmoné bankrutuoja,
bendrovés kreditoriai negali naudoti holdingo bendrovés turto jsipareigojimams padengti.

Perleidimas (angl. divestiture) — dalinis arba visiskas verslo dalies perleidimas pardavimo, keitimo,
uzdarymo ar bankrutavimo momentu. Augant bendrovéms, pastebima, kad yra per daug verslo sriciy,
kurios duoda mazesnj pelna, todél reikia sutelkti démesj i pelningiausias sritis ir dalj verslo padaliniy
uzdaryti. Daugelis konglomeraty susiduria su §ia problema. Vykdant susijungimo sandorj, bendroviy
gali bti pareikalauta perleisti dalj savo turto. Atsisakydama dalies savo turto, jmoné gali sumazinti
savo i8laidas, jvykdyti dalj jsipareigojimy, reinvestuoti, sutelkti démesj j pagrinding veikla, 0 tai savo
ruoZtu gali padidinti verte akcininkams. Tai ypac¢ svarbu, kai dél kylanéiy startuoliy (angl. start-up)
rinkoje atsiranda nepastovumas ir jmoné patiria sunkumus.

Priesiski/draugiski susijungimai-jsigijimai (angl. hostile versus friendly combinations). Priesiskas
susijungimas-jsigijimas jvyksta, kai viena jmoné, bando jsigyti kitg jmong be jos valdybos sutikimo.
Deryby metu jsigijanc¢ioji jimoné bando jsigyti tikslinés jmonés akcijy uz i§ anksto nustatyta kaing.
Tokia kaina daznu atveju buna didesné nei rinkos kaina, tam kad pritraukty pirkéjy démes;j. Priesiski
sandoriai yra brangesni abejoms $alims, nes tai trunka ilgiau ir kartu yra samdomi ekspertai, advokatai
bei kiti finansy rinkos dalyviai (pvz.: bankininkai). Astuntajame deSimtmetyje dél daugybés priesisky
jsigijimy atsirado savoka ,,rinkos jmoniy kontrol¢ *. Si terminologija atspindi pozitirj, kad jsigijimai
yra rinkos varzybos, kuriy metu didZiausig kaing pasitilo aukciono dalyviai. Nors priesiski sandoriai
sulaukia didelio Ziniasklaidos démesio, taciau didzioji dauguma jy — draugiski. DraugiSko jsigijimo
— susijungimo metu, abiejy bendroviy akcininkai susitaria d¢l sandorio salygy.

Susijungimas (angl. merger) — korporatyviné strategija, leidzianti sujungti skirtingas jmones j vieng
bendrg bendrove. Yra skirtingi susijungimy tipai ir priezastys, dél kuriy jmonés pradeda §j procesa.
Tai yra vienas populiariausiy jungimosi metody, Kai didzioji dalis susijungimy paprastai atlieckami
siekiant padidinti jmonés apimtj, iSplésti verslus | naujus rinkos segmentus arba padidinti esamos
rinkos dalj. Susijungimy jgyvendinimas apima bandymg patenkinti akcininky poreikius ir sukurti
verte naujai jmonei (Karatzas, 2017). Susijungimo metu, jungiasi dvi atskiros kompanijos, taciau
lieka tik viena i$ jy. Kitaip tariant, viena jmone iSnyksta, palikdama savo turtg ir jsipareigojimus kitai
bendrovei. Dauguma autoriy jmoniy susijungimg iSskirsto j penkias skirtingas kategorijas:

e konglomeratas — jmoniy susijungimas, kai abi jmonés veikia skirtingose pramonés Sakose
[néra
bendry veiklos pozymiy]. Konglomeraty sandoriai neturi strateginio tikslo. Pagrindiné
prieZastis
yra diversifikuoti verslumo rizika, todél Siam sandoriui biidinga auksta rizika. (Gaughan,
2015);

e horizontalus — sandoriai vyksta tarp konkurenty arba, kitaip tariant, toje pacioje pramonés
Sakoje. Pastaraisiais metais labiausiai paplite Sioje kategorijoje telekomunikacijy bendroviy
susijungimai. Tokio tipo sandoriams biidinga tai, kad viena sandorio pusé¢ turi daug
informacijos apie kita sandorio puse. Siy sandoriy sékminguma uztikrina dalijimasis
tarpusavyje klientais, tiekéjais bei verslo procesu (Karatzas, 2017);
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rinkos iSplétimas — apima jmoniy susijungimus, kurios parduota tuos pacius produktus, tac¢iau
konkuruoja skirtingose rinkose (Gaughan, 2015);

produkto iSplétimas — susijungimo momentu jmonés sujungia produktus, kurie puikiai dera
tarpusavyje ir pateikia rinkai naujg produkta (Gaughan, 2015);

vertikalus — sandoriai sudaromi tarp tos pacios pramonés $akos jmoniy, taciau jy veikla
atsispindi skirtinguose pramonés etapuose (pavyzdys: transporto priemoniy gamintojai,
gaminantys skirtingas detales). Vertikaliame sandoryje tarp dviejy bendroviy daznu atveju

biina mazai informacijos. Taip pat gali skirtis klienty segmentas bei esami tiekéjai (Karatzas,
2017).

Autorius McKinsey’us (2017) savo darbe iSskiria $eSias jmoniy jsigijimo strategijas, padedancias
uztikrinti sandorio s€kminguma:

pagerinti jmonés veikla. Imonés veiklos gerinimas yra viena i§ pagrindiniy kuriamy vertybiy
jsigijimo sandorio strategijoje. Paprastai tariant, nuolatinis pinigy srauty planavimas ir
kontrolé¢ uztikrina galimybe numatyti galimus sunkumus dél apyvartiniy 1éSy trikumo.
Laikydamiesi Sios strategijos veiklos pelno marzg sékmingiausiai padidina privataus kapitalo
jmonés. Svarbu suvokti, kad lengviau pagerinti jmonés rezultatus, turincios santykinai
nedidelg veiklos pelno marza ir maza investuoto kapitalo graza (ROIC);

konsoliduojant pasalinti perteklinius pajégumus. Jmonei esant brandos stadijoje atsiranda
perteklius jvairiose srityse. Pavyzdziui, konsolidacija farmacijos pramong¢je padeda sumazinti
perteklinius gamybos pajégumus. Keiciantis bendroviy produkty portfeliams jos permasto, ko
reikia gydytojams. Farmacijos kompanijos taip pat gerokai sumazina savo moksliniy tyrimy
ir plétros pajégumus, randa produktyvesniy budy atlikti tyrimus;

pagreitinti produkty patekima i rinkag. Daznai mazoms jmonéms, turinioms novatoriSky
produkty, sunku pasiekti potencialig savo produkty rinka. PavyzdZiui, mazoms farmacijos
imonéms tritkksta jégos, galin¢ios padidinti pardavimus per pastoviy santykiy su gydytojais
palaikyma ir nuolatine produkto reklama. Siuo atveju didesnés farmacijos kompanijos perka
mazesnes jmones bei didina jy produkty pardavimus;

Kitas pavyzdys — pasauliné kompanija IBM, kuri laikési $ios strategijos savo programinés
jrangos versle. 2010-2013 m. IBM jsigijo 43 jmones, jsigydamas kiekvieng uz ~ 350 milijony
doleriy. Parduodamas $iy bendroviy produktus per pasauling IBM pardavimy grupe,
kompanija apskaiciavo, kad sugebéjo i§ esmeés padidinti jsigyty jmoniy pajamas per
pirmuosius dvejus metus po jsigijimo;

lgykite technologinj pranaSuma. Daugelis technologijomis grjsty jmoniy perka kitas jmones
tam, kad galéty pasinaudoti jy turimomis technologijomis savo paciy produktams tobulinti.
Sis sandoris sutaupo ilgo technologinio proceso kiirima.

Pavyzdziui, kompanija ,,Apple* 2010 m. nusipirko automatizuota asmeninj asistentg ,,Siri*,
kad patobulinty savo ,,iPhone* produktus. 2014 m., ,,Apple” jsigijo kalbos atpazinimo
technologijos bendrove ,,Novauris Technologies®, kuri padéjo labiau sustiprinti ,,Siri*
galimybes. 2014 m. ,,Apple* taip pat jsigijo ,,Beats Electronics* kompanija, kuri prisidéjo prie
muzikos transliacijos paslaugos naudojant kompanijos kuriamus jrenginius. Viena i§ jsigijimo
priezasCiy — pasitlyti klientams didesnj paslaugy paketg ir iSlaikyti kompanijg rinkos lyderio
pozicijoje;

atpazinkite rinkos lyderius. Strategin] pranaSumg suteikia jmoniy jsigijimas jy ankstyvojoje
gyvavimo ciklo stadijoje. Yra daug startuoliy kompanijy, kurios bégant laikui sulaukia didelio
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pripazinimo rinkoje. Pasaulyje puikiai zinoma kompanija ,,Johnson & Johnson* jgyvendino
Sig strategija investuodama | medicinos technologijy versla. Isigydama ortopedijos
technologijos gamintoja ,,DePuy®, per trumpg laikotarpj padidino jos pajamas iki 5,6 mlrd.
USD, o metinis augimo tempas sieké ~17 %. Si jsigijimo strategija reikalauja vadovybés
drausmingo poziiirio trimis aspektais. Visy pirma, vadovybé turi biiti pasirengusi investuoti j
jaunas kompanijas ir tikétis jy geriausio rezultato ateityje. Taip pat reikia suvokti, kad Sis
sandoris gali atnesti ir dideliy nuostoliy, o norint plétoti jgyta versla, reikia turéti jgudziy,
aiSky plang ir kantrybés.

Atlikus mokslinés literatiros analize, galima teigti, jog susijungimas (angl. merger) yra viena
populiariausiy verslo jungimosi formy, apimanciy skirtingas kategorijas: konglomeratas,
horizontalus, vertikalus, rinkos bei produkto iSplétimas. Susijungimas padeda jmonéms realizuoti
savo verte. Tuo tarpu jsigijimas (angl. acquisition) jmonéms padeda pasalinti patekimo ] rinka
barjerus.

2.1.2 Imoniy susijungimuy ir jsigijimu sandoriy budai

Susijungimy ir jsigijimy procesas paprastai priklauso nuo to, kas inicijuoja derybas dél susijungimo
ar jsigijimo, ta¢iau visais atvejais yra iSskiriami 3 sandoriy biidai: tiesioginés derybos, viesas ir
uzdaras aukcionas. Pastarieji du dazniausiai siejami su pardavéjo iniciatyva. Tiek pirkéjas, tiek
pardavéjas sandorius gali vykdyti per savo jgaliotus atstovus (Lahdelma, 2019). Autoriai Frankel ir
Forman’as (2017) pazymi, kad pradinis pozilris turéty biiti paprastas ir funkcionalus, kai pirkéjas
arba pardavéjas siiilo galimg sandori.

Tiesioginés derybos

Susijungimy ir jsigijimy procesas dazniausiai vykdomas tiesioginiy deryby metu, kai prekybos
procesa pradeda pirkéjas. Autoriai Frankel ir Forman (2017) teigia, kad tiesioginés derybos vyksta
dalyvaujant dviem Salims ir tai yra pagrindiné pardavimo proceso forma, paSalinanti konkurencinj
pirkimo konkursy pavojy. Taciau tai nereiskia, kad pirkéjas turi visas galias derybose. Pardavejas
visada gali nutraukti derybas su tam tikra Salimi ir pradéti sandorio derybas su kitu potencialiu
pirkéju.

Tiesioginés derybos taip pat gali biiti inicijuotos ir 1§ jmonés pardavéjo pusés. Daznu atveju norima
81 sandorj iSlaikyti paslaptyje, Viena iS$ tiesioginiy deryby priezasCiy, kai jas inicijuoja pardavéjas —
mazas jmonés pelningumas ir mazi pardavimai.

Autoriai pabrézia, kad tiesioginés derybos su dviem $alimis yra gana greitas procesas, padidinantis
tikimybe, kad sandoris bus jvykdytas. Taip yra dél to, kad Salys gali greitai susitarti d¢l sandorio ir
laiku pateikti savo sitilomas sglygas. Taciau jei derybos vyksta i§ pardavéjo pusés, jos naudingos jam
yra tik tuo atveju, jei tai pagreitina procesg arba padidina pardavimo kaing, lyginant su aukcione
vykdoma prekyba. Kita vertus, tiesioginés derybos gali lemti silpnesne pardavéjo konkurencing
padétj ir blogesnes sandorio sglygas. Kaip ir bet kuriame pardavimo procese, néra griezty taisykliy,
kaip turi biiti vykdomos tiesioginés derybos dél susijungimy ir jsigijimy. Pirmas zingsnis yra
uzmegzti ry§j ir nustatyti abiejy Saliy susidoméjimg galimu sandoriu. Tiesioginiy deryby metu
kylantys nesutarimai yra lengviau i$sprendziami, todél daugumg privataus kapitalo jmoniy teikia
pirmenybe Siam sandorio tipui (Katramo, 2013).
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7 pav. Imonés ,,pirkéjo™ derybinio sverto kitimas ($altinis: smartsheet.com)

Auksciau pateiktame pavyzdyje praktikai pateikia unikalig jzvalga, kaip keiciasi derybinis svertas
(angl. leverage) kiekviename deryby etape. Pirkéjai pagrindinius derybinius klausimus turéty atidéti
galutiniam deryby etapui, kai jy derybinio sverto lygis pasiekia auk$¢iausig pozicija. Tuo tarpu
pardavéjai turéty uzimti lyderio pozicijas pirminiame deryby etape — informacijos teikimas ir pradinis
susitarimas (angl. exploration and initial agreement) (Smartsheet.com, 2019).

Uzdaras aukcionas

Pardavéjo inicijuotas jmoniy susijungimas arba jsigijimas gali buti vykdomas atviro aukciono metu,
kuriame gali dalyvauti bet kuris norintis potencialus pirkéjas, arba uzdaro aukciono metu, kuriame
dalyvauja tik tam tikrus kriterijus atitinkantys pirkéjai. Sis procesas baigiasi tiesioginémis derybomis
su potencialiausiu pirkéju, kuris pardavéjui pateikia geriausias sandorio salygas. Taciau prie§ tai
aukcionas gali padéti pardavéjui atpazinti potencialius pirkéjus (Frankel & Forman, 2017). Pasak
autoriaus Karatzas (2017), uzdaras aukcionas prasideda nuo to, kad parduodanti jmoné duoda uzduotj
finansy sektoriaus subjektui identifikuoti kandidatus i§ skirtingy verslo sri¢iy, ketinancius pirkti
parduodamg jmong, verslg ar jo dali. Kai atrenkama aukciono dalyviy grupé, prasideda derybos.
Pardavéjo tapatybé paprastai nurodoma potencialiems pirkéjams, tac¢iau kai kuriais atvejais ji buina
saugoma. Taip yra todél, nes norima iSvengti visuomenés démesio.

Uzdarame aukcione yra aiskus grafikas, strukttra ir taisyklés, kurios padeda pardavéjui padidinti
konkurencijg ir jmonés vertg. Atrinkti potencialiis pirkéjai turi pasirasyti konfidencialumo sutartj, po
kurios suteikiamas i§samus galimo sandorio informacinis turinys. Aukciono metu pardavéjas gali
nutraukti derybas su viena Salimi ir pradéti su kita, taciau iskyla rizika - deryby partnerio pasikeitimas
pranesa kitiems pirkéjams, kad pardavéjo pozicija silpnesné. Visgi, norédamas padidinti sandorio
vertg, pardavejas gali vykdyti derybas vienu metu su keliais potencialiais pirkéjais.

Atviras aukcionas

Autorius Katramo (2013) teigia, kad aukcionas reikalauja labai daug pastangy ir yra pakankamai
brangus procesas jmonéms. Atviras aukcionas padeda maksimaliai iSkelti pardavimo kaing bendroviy

akcininkams, taciau tokiu atveju verslas turi buti pastebimas. Dalyvaujant tokio tipo aukcione,
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pardavejo ketinimas parduoti jmon¢ tampa viesas, todé¢l kyla rizika pabloginti jmonés santykius su
darbuotojais. Taip pat tyr¢jas pastebi, kad kyla rizika ir slaptos informacijos pavieSinimui atviro
aukciono metu, kuri gali jtakoti pardavimo kaing.
Sj aukciong sudaro 4 pagrindiniai etapai (7r. 8 pav.):
e pirmasis etapas skirtas nustatyti, i§ ko susideda parduodamas verslas ar jmon¢ ir kokios gali
biti galimo sandorio aplinkybés.
e antrajame ctape pardavéjas parengia strategijg, paruoSia reikiamg medziagg ir pradeda
rinkodaros procesa.
e treCiajame etape susisiekiama su pasirinktais pirkéjais, jiems suteikiama visa reikalinga
parduodamos jmoné informacija ir atrenkami geriausi kandidatai sandoriui.
e ketvirtajame etape pirkéjai pateikia galutinius pasitlymus. Parduodamos bendrovés
akcininkai nusprendzia, su kuriuo pirkéju/pirkéjais bus pradétos derybos.

Nustatyti Parengti Atrinkti Pateikti

8 pav. Atviro aukciono etapai ($altinis: sudaryta autorés, remiantis autoriumi Katramo, 2013)

Norint parduoti jmong per atvirg aukciong reikia didelio indélio tiek i$ iSorés finansy eksperty, tiek i$
vidaus jmonés vadovybés. Vertinant pirkéjo poziiirj Sioje situacijoje, aukciono procesas néra
geriausias pasirinkimas de¢l didelés konkurencijos, pareigos biiti lanks¢iam ir neaiskiy rezultaty.
ISlaidos taip ogi yra didesnés lyginant aukciong su tiesioginémis derybomis.

Apibendrinant pateiktg literatiros analize, galima pastebéti, jog autoriai iSskyré tris pagrindinius
sandoriy buidus: tiesioginés derybos, uzdaras aukcionas ir atviras aukcionas. Prie§ pasirenkant, kaip
vykdys sandorio derybas, jmoniy vadovai ir akcininkai turi jvertinti keliamus reikalavimus bei
kiekvieno sandorio biido privalumus ir truikumus.

2.2. Imoniy susijungimy ir jsigijimuy priezastys ir motyvai

Kompanijy susijungimai/jsigijimai yra strateginiai jrankiai jmonéms plésti savo veiklg Siandieninéje
konkurencingoje verslo aplinkoje. Autoré Alparslan (2020) pabrézia, kad susijungimy sandoriai
jvyksta dél jvairiy prieZasCiy, tac¢iau jmonés konkurencingumo ir vertés didinimas yra pagrindinis,
bet kokio susijungimo ar jsigijimo tikslas. Pirkimo momentu, abi Salys (tiek pirkéjas, tiek pardavejas)
turi daugiau pranaSumy nei tesiant jmonés veiklg savarankiSkai. Jei jmonés siekia pelno
maksimizavimo, susijungimai grindziami finansiniais jrankiais, t.y. investavimo galimybémis.
Vienas i$ biidy — jmonés dydzio iSplétimas. Tai galima padaryti jmonés viding¢je aplinkoje — statant
naujg gamykla, apriipinant naujais jrengimais.., arba iSorinéje aplinkoje — jsigyjant naujg jmong¢
(PricewaterhouseCoopers, 2019). Didieji pasauliniai zaidéjai pasiekia pazangy augimo etapg ir
dziaugiasi iSskirtiniu konkurencingumo lygiu konkreCiose niSinése rinkose, taciau siekis
diversifikuoti ir konsoliduoti savo verslo portfelj bei stiprinti prekés zenklus i§ esmés lemia tai, kad
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Jmongs pradeda svarstyti apie susijungimo galimybe. Autoré Alparslan (2020) pritaria, kad vienas i$
pagrindiniy ketinimy, kodél jmonés pradeda svarstyti apie susijungimy sandorius yra tinklo
isplétimas. Imonés suvokia, kad norint pasiekti kuo platesnj vartotojy segmenta, reikia iSnaudoti
naujas rinkas ir plésti jmonés pozicija uz jos riby. Augimas uz kompanijos rinkos riby yra viena i§
pirmaujanéiy M&A (angl. mergers ar acquistions) strategijy. Todél nacionaliniy ir tarptautiniy
Jmoniy jungimasis daznai apima vienintele galimybe nacionalinéms jmonéms augti.

Autorius Sherman (2010) pateikia sarasa priezasciy, skatinan¢iy vykdyti susijungimus ir jsigijimus.
Jie apima tokius aspektus kaip pramonés vertés grandinés restruktiirizavimas, pajamy didinimas,
dideli kastai naudojant masto ir apimties ekonomijg, investuotojy spaudimas, nepakankamai
panaudoti iStekliai, noras sumazinti konkurenty skaiciy, tobulinti procesy inzinerijg ir technologijas,
siekis jsitvirtinti naujoje rinkoje, didinti esamy paslaugy masta, rasti papildomy galimybiy panaudoti
esamus vadybinius jgiidzius, perteklinj kapitalg panaudoti pelningesniam ir papildomam naudojimui
bei gauti mokeséiy lengvatas.

Autorius Nnamani (2019) pateikia pavyzdziy, kada jmonés pradeda svarstyti susijungimo galimybes.
Ekspeditoriali, turintys puikias technologines platformas ir automatizuotus procesus (kurie yra labai
vertingi klientams) gali neturéti reguliuojamos temperatiiros jrenginiy, tokiy kaip sunkvezimiai ir
sandéliai. Taigi paklausa tokioms paslaugoms i$ augancio ar ilgalaikio klienty rato paskatins jas
jungtis ar jsigyti tokias galimybes turin¢ias jmones. Didéjant konkurencijai jiry/vandenyny kroviniy
kompanija priversta diversifikuoti savo verslo portfelj, todél jmoniy susijungimas gali tapti
perspektyviu pasirinkimu. Kita vertus, dalis logistikos sektoriaus kompanijy, kuriy verslas persikelia
1 elektroning erdve, taip pat jungiasi su kurjeriy kompanijomis, kad biity galima lengviau pasiekti
vartotoja.

Susijungimai ir jsigijimai apima daugiafaz¢ jvykiy granding, kurioje didziulj vaidmenj atlicka
pasaulinés rinkos bei deryby procesas. Norint suprasti visg jmoniy susijungimy procesa, pirmiausia
reikia atkreipti démes;j j kylan¢ius motyvus. Vadybos ir konsultavimo jmoné ,,Mercer* (2015) savo
M&A sandoriy analizéje nustaté 6 svarbiausius veiksnius jtakojanéius Siy deryby procesg (zr. 5 pav.):
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Plétra:
- Geografiné

- Diversifikacija j kitas verslo
sritis

Masto ekonomija

Vadybos neveiksnumas

Susijungimai ir jsigijimai

(angl. Mergers and
acquisitions)

Akcininky nesutarimai

Finansiné nauda

Sinergijos nauda

9 pav. Svarbiausios prieZastys, skatinancios susijungimy ir jsigijimy procesg (Saltinis: sudaryta autorés
remiantis Mercer. 2015)

Dél didéjancios globalizacijos jmonés siekia uztikrinti aukstas pozicijas savo rinkos sektoriuje, todél
vis daZniau pradedami susijungimy ir jsigijimy procesai. Plétra yra viena i§ pagrindiniy priezasciy.
Plétra gali apimti geografing plétra arba diversifikacija | kitas verslo sritis. Dél bendroviy poreikio
pleéstis geografiSkai, jmonés jsigijimas tinkamoje geografinéje vietoje yra greitas buidas jgyvendinti
plétros strategija. Tuo tarpu diversifikacija, sumazina pajamy netekimo rizika. (Vazirani, 2015).
Masto ekonomija yra vienas svarbiausiy susijungimy ir jsigijimy motyvy. Idéja yra ta, kad jmonés
gali sujungti savo padalinius. siekiant i§vengti veiklos dubliavimo rizikos ir sukurti sinergijos (angl.
synergy efekta. Dél susivienijimo i$laidos bus mazesnés, todél organizacijos gali padidinti savo pelng
(Postma, 2016). Vadybos neveiksnumas ir akcininky nesutarimai taip pat apima susijungimy ir
jsigijimy priezastis. Vadyba ir akcininkai gali nesutarti jvairiomis temomis, todél susijungimai ir
jsigijimai gali buti veiksmingas sprendimas tokio tipo situacijose. Vazirani (2015) raSo apie
neefektyvy valdyma, kai vadovybé nesugeba efektyviai valdyti turto. Taigi susijungimas apima
bendroveés akcininky pastangas drausminti jmonés valdymg. Tikslinés bendrovés akcininkai
perimdami perduoda efektyvesnj valdymg. Akcininkams mokama kaina turi baiti didesné uz dabarting
rinkos kaing, kad jie sutikty parduoti savo akcijas. Be to, akcininky nesutarimai paprastai Kyla tada,
kai jmonés vadovas tarnauja ne jmonés, 0 savo interesams. Kai kurioms jmonéms finansiné nauda
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taip pat gali biiti motyvas, leidziantis vykdyti susijungimus. Finansiné nauda apima daZznai pastebima
jvertinant mokes¢iy lengvatas. (Jain, 2016) Sinergijos nauda grindziama prielaida, kad abi
susijungusios bendrovés gali sukurti didesng verte akcininkams nei veikiant atskirai. Sinergijos nauda
paprastai biina didesné, jei abi jmonés veikia toje pacioje verslo srityje, pavyzdziui logistikos
sektoriuje. Remiantis autoriaus jzvalgomis, sinergija gali buti vertinama kaip papildoma nauda, kurig
lemia dviejy bendroviy iStekliy derinys (Gupta, 2010).

2.3. Susijungimuy/jsigijimy procesas

Siekiant jvertinti jmoniy susijungimy/jsigijimy efektyvumg bei sékminguma, svarbu iSanalizuoti jy
proceso eigg. Dauguma autoriy, tarp jy Hauser (2015) ir Galpin & Herndon (2014) procesa suskirsté
1 kelias skirtingas kategorijas.

[Sankstinis susijungimy ir jsigijimy etapas yra proceso etapas, kuris priklauso nuo konfidencialios
informacijos tvarkymo. Siame etape atlickamas visa biitinas pasirengimas jmonéms, pvz.: strategijos
analizé, jmonés tiksly jsivertinimas. (Hauser, 2015) Po konsultacijos su iSorés finansy sektoriaus
subjektais, jmonés potencialiy pirkéjy atrankos procesg (Freitag, 2015). Atrankos metu jmonés yra

vertinamo pagal Kriterijus, kurie nustatyti pagrindinéje jmonés pardavimo strategijoje. Lyginant
tarptautiniu sgndorius su nacionaliniais, pastarieji susiduria su sunkumai dél informacijos skaidrumo.
Autoriai tirdami $ig kategorija, iSkelia prielaida, kad tinkamas strategijos parinkimas yra lemiamas
zingsnis M&A sékmei. Rinkos pozidiriu s¢km¢ parodoma per masto ekonomijg ir darbuotojy
atleidimy mazinimg. Tinkama strategija leidzia jmonéms efektyviai panaudoti iSteklius bei
galimybes. Susijungianioms jmonéms suteikiamas platesnis verslo galimybiy spektras plétoti
kompetencijas, kuriy nei viena, nei kita jmoné negaléty sukurti veikdama atskirai (Tarba & Cooper,
2017).

Sandorio etapas. Pries jsipareigodamas atlikti sandorj, pirkéjas nori jsitikinti, kad zino, kg perka ir
kokius jsipareigojimus prisiima. Siekiama suzinoti tikslinés jmonés neapibrézty jsipareigojimy dydj
ir pobiidj, problemines sritis, teismine rizika bei intelektinés nuosavybés klausimus. Autorius Freitag
(2015) pvardija, kad Sioje faz¢je vyrauja parduodamos jmonés patikrinimas kuris pasizymi Siomis

savybémis:

e Analiziy kiirimas siekiant pateikti informacija;
e Teisinio ir ekonominio lygio sprendimy kokybés gerinimas;
e Imonés sandoriu patikrinimas.

Sis patikrinimas pateikia biisimo verslo konkurencinés padéties ir rinkos dinamikos, kurioje jis veikia,
vaizda. Tai yra butina saglyga norint i§samiau iSanalizuoti pagrindines jmongs veiklos sritis, kuriomis
grindZiamas tikrasis verslo planas. Atlikus iSsamy patikrinimg turi biiti uztikrinta, kad perkanti jmoné
neprisiimty nezinomos rizikos su tiksline jmone. D¢l didelio bendroviy sudétingumo reikalingas
iSsamus patikrinimas, visy padaliniy veiklos sritis ir funkcijas. Finansinis, teisinis ir mokesCiy
patikrinimas yra populiariausi esant jmoniy sandoriui. [sigijimo rizika iSauga, kai aptinkamas
informacijos trilkumas. Patikrinimas yra neatsiejama susijungimy ir jsigijimy dalis. Tai yra svarbi
priemoné, padedanti organizacijoms jvertinti galimus jsipareigojimus dél susijungimy. Labai
konkurencinga parduodamos jmonés ekonominé aplinka lemia grieztesnes salygas susijungimy ir
jsigijimy projektams. Siomis aplinkybémis finansinés operacijos s¢kmé priklauso nuo strateginio
pasirengimo kokybés, su salyga, kad po to bus atlikta grieZta jmonés analizé (Coispeau & Luo, 2015).
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Integracija po susijungimy yra paskutinis etapas, skirtas padéti visoms sandorio Salims geriau suprasti
imoniy sujungimo aspektus. Nors pirminis etapas vaidina lemiama vaidmen;j siekiant sekmés, vertés
padidé¢jimas apibréziamas Siame etape. Integracijos etapas yra raktas | sékminga jsigijima, kai
sinergijos ir sagnaudy nebuvo jmanoma realizuoti. Svarbiausi zingsniai Siame etape yra planavimas,
jgyvendinimas ir kontrolé. Integracijos koncepcijoje jmonés nustato priemones, apimancias
integracijos greitj bei laipsnj. Po susijungimo integracijos etapas vaidina lemiamg vaidmenj
susijungimy ir jsigijimy atveju. Sioje fazéje nusistovéjusios veiklos modeliai yra i§ dalies arba
visiSkai pakei¢iami bei suderinami su naujos jmonés veiklos principais. Todél Sis etapas gali biiti
rizikingas, jei kyla gincai tarp darbuotojy dél kei¢iamos nusistovéjusios jmonés tvarkos. Pirminiame

(iSankstiniame susijungimo ir jsigijimo etape) vadovybé¢ turi iSanalizuoti strateginius darbuotojy
lukescius bei kaip jmonés darbuotojai ir egzistuojancios organizacinés problemos gali jtakoti pacio
susijungimo sandori (Jain, 2014). Integracijos etapas parodo, jog imonéms iSkeliami sudétingi
organizaciniai i§Stkiai. D¢l Sios priezasties, norint iSvengti integracijos sunkumy, organizuojant tokio
pobiidzio sandorius, biitina turéti tiek asmeninés, tiek organizacinés patirties. Jei atsiranda patirties
stoka, generalinis direktorius gali tapti itin pazeidZziamas sandorio metu, o tai gali jtakoti sandoriy
uzbaigima nepagristai dideliais kaStais. Autoriaus nuomone, susijungimo/jsigijimo procesai yra
pagrindinis mechanizmas, per kurj vadovybé jgyja reikiamy jgiidZiy ateities sandoriams.
Dazniausiai integracijos procesas prasideda tuomet kai sandoris yra teisiskai sudarytas, tadiau
fiksuojami atvejai, kuomet integracija prasideda prie§ sudarant sandorj. Integracija yra sudétingas
procesas, reikalaujantis daugybés veikly ir didziulio démesio detaléms, siekiant sukurti nauja
subjekts, galintj patenkinti strateginius partneriy tikslus. Po integracijos kylantys isstkiai kelia
daugybe neaiSkumuy, kurias turi spresti abi sandorio pusés. Parduodamos jmonés darbuotojy patiriama
baimé turi biiti panaikinta; prieSingu atveju darbuotojy stresas turés jtakos sandorio kokybei. Poreikis
greitai integruoti dvi korporacines kultiiras taip pat kelia daug neapibréztumo. Bandymas suvokti
tikraja susijungimo ar jsigijimo vertg, pirkéjas turi koordinuoti sklandy ir efektyvy jo procesa po
sandorio baigties (Shermann, 2011).

Integracija sukuria kelig j sékme po susijungimo, todél jmoniy vadovai turi dirbti kartu, kad sukurty
atmosfera, leidziancig perduoti iSteklius ir jgtidzius. Tikslas yra prisitaikyti, koordinuoti, keisti bei
sukurti naujus procesus. Norint sukurti atmosfera, skatinan¢ig jmoniy augima, reikia veiksmingo
tarpusavio bendradarbiavimo (Hauser, 2015).

Apibendrinant pateiktas autoriy jZvalgas, galima teigti, jog susijungimy ir jsigijimy procesas yra
sudetingas, apimantis daugiafaze¢ jvykiy granding. ISskiriamos trys skirtingos kategorijos: iSankstinis
susijungimy ir jsigijimy etapas, sandorio etapas ir integracija po susijungimy. Todél norint tikslingai
vystyti deryby procesg ir uzbaigti sandorj sékmingai, reikia atkreipti démesj j priezastis ir sandorio
motyvus.

2.4 Veiksniai, lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme

Literatiiroje galima pamatyti skirtingy autoriy nuomoniy apie veiksnius, darancius didZiausig jtaka.
Pavyzdziui, Epstein (2004, 2005) iSskiria septynis veiksnius, kurie yra ypac¢ svarbiis sandoriy sékmet,
ir penkis — integracijai po susijungimo. Juos autorius vertina analizuodamas zinomy pasauliniy
jmoniy susijungimus. Tuo tarpu Trichterborn (2016) sieja organizacijos mokymosi procesus su
sandoriy rezultatais. Autoriai Das & Kapil (2012), atskleidzia kitokj poziiirj j sékmés faktorius. Jy
nuomone, néra rodikliy tinkanc¢iy visy sandoriy sékmingumui vertinti, viskas priklauso nuo skirtingo
pozitirio j susijungimus ir pacios organizacijos veikla. Kiti autoriai kelia klausimg vertindami, ar yra
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toks matas kaip susijungimuy ir jsigijimy veiksnys. Si diskusija iskyla analizuojant, ar susijungimai ir
jsigijimai yra naudingi organizacijai. Autorius Martin (2016) atlikes i§samy susijungimy ir jsigijimy
tyrimg per 30 tyrin¢jimo mety laikotarpj, pateiké iSvada - 50 % visy jsigijimy patiria nesékmes,
kalbant apie jmonés — pirkéjo vertés augima.

Nepaisant i§samiy tyrimy apie jmoniy susijungimus, néra lengva atsakyti j klausima, kokie veiksniai
ir kaip lemia jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme. Taciau remiantis autoriy atlikta analize, Siame
darbe isskiriami penki pagrindiniai veiksniai, lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme:
kultariniai skirtumai tarp jmoniy; laikas, nuo jungimosi pradzios iki deryby proceso pabaigos;
panaSaus pobudzio sandoriy patirtis; kompanijos dydis; zmogiskieji iStekliai.

2.4.1 Kultariniai skirtumai

Kulturos poveikio verslo aplinkoje supratimas yra esminis dalykas siekiant suvokti tarpvalstybiniy
susijungimy ir jsigijimy raida, kuri gali tiesiogiai paveikti susijungusiy jmoniy naudg. Verslo lyderiai
daznai mano, kad tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai yra priemon¢ pléstis pasaulin¢je rinkoje
(Bauer, Hautz, Matzler, 2015). Tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai sudaro 50 - 80% visy
tiesioginiy uzsienio investicijy pasaulyje (Sharma, 2016). Remiantis autoriy pateikta nuomone,
tarpvalstybiniy susijungimy déka, organizacijos gali patekti j naujas rinkas, diversifikuoti rizika, jgyti
technologinj pranasumg bei efektyviau plétoti konkurencinius pranaSumus (Bauer et al., 2015).
Tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai ne visada biina sékmingi. Autoriai Jedin’as ir Saad’as
(2016) apskaiciavo, kad apie 60% visy pasaulyje jvykusiy susijungimy ir jsigijimy zlunga dél
su organizacine bei nacionaline kultiira, turinéia jtakos tarpvalstybinei susijungimy ir susijungimy
veiklai (Andriuskevicius & Ciegis, 2017; Caiazza & Volpe, 2015).

Remiantis autoriumi Netter (2011), vienas i§ veiksniy, galinCiy turéti jtakos sandoriy s¢kmei —
kultiiriniai skirtumai tarp jmoniy. Kai dvi jmonés susijungia ir tampa vienu subjektu, didelé tikimybe,
kad atsiras problemy tarp dviejy skirtingy kultiry ir tradicijy. Kultliros skirtumai turi jtakos
darbuotojy ir vadovy elgesiui bei bendrai jmonés struktiirai, kurig galima pastebéti valdymo kontrolés
sistemose, vadovavimo nuostatose, darbuotojy santykiuose bei strateginiuose jmonés sprendimuose
(Afonseca, 2021). Darbuotojy ir kity suinteresuoty Saliy pasiprieSinimas gali sulétinti integracijos
procesa po susijungimo. Jei darbuotojai yra susiriiping dél autonomijos praradimo, organizacinio
identiteto, darbo saugumo ar karjeros praradimo, sandoriy s€¢kmei neigiamos jtakos gali turéti
darbuotojy produktyvumo maz¢jimas ar didéjanti kaita. Autorius Deng (2013) pazymi, kad
integracijos procesg veikia ne tik konsolidacija, bet ir organizacijos vientisumas. Nors tinkamas
valdymas gali palengvinti integracijos procesa, suteikdamas lyderystés, naujo tapatumo ir bendry
tiksly siekimo, taciau suvokimas, kad egzistuoja organizacijoje kulttriniai skirtumai, gali neigiamai
paveikti susijungimy ar jsigijimy sékme. Autoriai Graham, Harvey, Popadak ir Rajgopal (2015) atliko
apklausa, kuri parodé, jog 48 % vadovy mano, kad atsisakyty potencialaus jmoniy susijungimo, jei
1SrySkeéty kultiiriniai skirtumai. 28 % vadovy teigia, jog susijungimo sandorj uzbaigty, taciau
reikalauty 10-30 % mazesnés jsigijimo kainos. Tuo tarpu autorius Ahern’as ir Kiti (2015) pastebi, kuo
didesnis atstumas tarp Saliy, tuo iSrySkéja mazZesni kultiiriniai skirtumai jmoniy susijungimuose ir
isigijimuose. Autorius taip pat mano, kad Salyse, kuriose vyrauja grieztesni apskaitos standartai ir
grieztesné akcininky kontrolé, tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy apimtis yra didesné.
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Autorius Hellmann (2016) mano, kad esantys kulttiriniai skirtumai tarp susijungusiy jmoniy, skatina
sunkumus dirbant komandoje ir koordinuojant darba, todél padidéja integracijos proceso islaidos ir
sumazgja susijungimy nauda. Naujos sukurtos jmonés aplinka, kurioje dirba susijungusiy jmoniy
darbuotojai, turintys skirtingy vertybiy ir tiksly. Jei darbuotojai neturi panaSiy jsitikinimy apie
tolimesng jmonés vizija, atsiranda jtampa ir darbuotojy kaita po susijungimo, kuri apsunkina
integracijos procesa bei sumazina produktyvuma. PrieSingai vertinamos jmonés, kurios dalyvauja
susijungime su panaSia verslo kultira. Jos re¢iau susiduria su integracijos problemomis, todél jy
susijungimas uzima stipresn¢ rinkos pozicijg ir skatina sékme ateityje. Autoriai Guiso, Sapienza,
Zingales (2015), savo darbe taip pat nagrin¢ja kultariniy skirtumy jtakg jmoniy susijungimuose,
kultorg klasifikuoja kaip neoficialia (paprociai, tradicijos) ir oficialia (konstitucija, jstatymai,
nuosavybés teis¢). Jie teigia, kad nacionaliné kultiira uZzima svarby vaidmenj jmoniy susijungimuose
del iSsaugoty tradicijy. Kultiira veikia individualius jsitikinimus ir yra perduodama i§ karto j karta.
Priesingai jie kalba apie oficialig kulttra, kuri jy nuomone, vystosi atsizvelgiant | ekonominius ir
politinius poky¢ius Salyje. Savo tyrime jie nustaté, jog kulttiros skirtumai yra tarpvalstybiniy sandoriy
nesékmés priezastis. Skirtingos kultiiros sukuria jvairius jsitikinimus kaip reikia elgtis ir kokius
sprendimus turime priimti, o tai savo ruoztu daro jtaka sandoriy s¢kmingumui. Nacionaliniai jmoniy
susijungimai ir jsigijimai neiSrySkina kulttriniy skirtumy, padeda kurti pasitikéjima tarp vadovy,
mazina sandoriy i$laidas bei didina informacijos gavimo srautus. Autoriai Shi ir Tang (2015) taip pat
teigia, kad dideli kulthiriniai skirtumai tarp jsigyjanciy ir tiksliniy jmoniy apsunkina tarptautiniy
sandoriy sudaryma. Jy nuomone, kultiriniai skirtumai yra viena i§ svarbiausiy sandoriy atsisakymo
priezasciy ir laikomi esminiu veiksniu, kuris sukuria neigiama ry$j jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sékmés vertinimo tyrime.

Apibendrinant pateiktas autoriy nuomones, galima teigti, kad kultiriniai skirtumai turi jtakos
inicijuojant tarpvalstybinius jmoniy susijungimus ir jsigijimus. Skirtingai nei autorius Ahern‘as
(2015), didzioji dalis mano, jog tai yra viena i§ daugelio priezas¢iy, turinéiy neigiama rysj sandorio
sékmei. Todél atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ formuluojama hipotezé:

H1 - Kultariniai skirtumai tarp jmoniy turi neigiamq jtakq jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
sekmei.

2.4.2 Zmogiskieji istekliai

Kitas labai svarbus veiksnys, lemiantys jmoniy susijungimy ar jsigijimy sékme¢/nes€ékme —
smogiskasis kapitalas (angl. human capital). Sis terminas apima jproéiy, Zziniy, socialiniy ir
asmenybés savybiy visuma, kuri susideda i§ gebéjimo dirbti darba, kad buity sukurta ekonominé verté.
Zmogiskasis kapitalas yra unikalus ir skiriasi nuo bet kurio kito kapitalo. Jis reikalingas, kad jmonés
pasiekty savo tikslus, vystytysi ir uzimty stiprias rinkos pozicijas. Autoriaus nuomone, vykstant
jmoniy susijungimams gali biiti sunku realizuoti zmogiskojo kapitalo sinergija, nes sunku islaikyti ir
perskirstyti susijungian¢iy kompanijy darbo jéga. ISkyla tikimybeé, jog jmonés privalés atleisti didele
dalj kompetentingy darbuotojy, kuriy darbo jéga susidaro pertekliné, o tai gali lemti jmonés pozicija
ateityje jgyvendinant strateginius tikslus. Taciau vykstant deryboms dél susijungimo, stipraus
zmogiskojo kapitalo tur¢jimas, padidina jsigyjancios jmonés derybine galig dél susijungusiy jmoniy
darbo jégos. Suteikiama galimybé iSlaikyti vertingiausius darbuotojus pageidaujamose darbo
pozicijose susikuriant naujam jmoniy subjektui. Taip pat imoné, kuri turi pranaSuma derybose, gali
iSlaikyti tokig darbo jéga, kokia ji buvo prie§ susijungimg. Praktikoje autorius analizuodamas
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sandoriy sékme, pastebi, kad darbo jégos iSlaikymas padeda organizacijai ateityje generuoti naujas
idéjas bei siekti masto ekonomijos (Fulghieri & Sevilir, 2011).

Didzioji dalis tyrimy rodo, kad zmogiskojo kapitalo rySys tarp jmoniy yra susijes su panasiy sandoriy
patirtimi. Todél tai kelia klausima, kokig jtaka zmogiskasis kapitalas turi sandoriy sékmei, kai jmonés
turi susijungimy ar jsigijimy sandoriy patirties. Autoriai Hoberg ir Philips (2016) mano, kad nors
bendroviy, veikian¢iy panaSiose rinkose ir tur¢jusiy savo istorijoje ne vieng jsigijimo sandorj,
susijungimai gali padidinti rinkos galig, taCiau $ig nauda neigiamai veikia darbuotojy siekis diegti
naujoves. Taip yra todé¢l, kad tokie susijungimai neskatina naujy produkty/paslaugy kiirimo bei
naujoviy diegimo. Jei autoriy Hoberg ir Philips teorija yra pagrjsta, galima manyti, kad jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sékmei didele, taciau neigiama jtakg daro Zzmogiskojo kapitalo veiksnys. Kai
atrodo, kad dél jmoniy susijungimy Kylantis darbo neapibréZtumas yra pagrindiné jmoniy jsitraukimo
nes¢kmés priezastis, atsiranda komunikacijos vaidmuo. Komunikacija tarp darbuotojy ir valdybos po
susijungimo ar jsigijimo padeda sumazinti neapibréztuma organizacijoje. Autorius Angwin D.N. ir
kiti (2016) teigia, jog rySys tarp zmogiskojo kapitalo ir sandorio sekmés gali buti matuojamas
darbuotojy augimo skaifiaus matu. Analizuojant mokslinius $altinius buvo pastebéta ir daugiau
autoriy nuomoniy bei atlikty tyrimy, tiriant rysj tarp darbuotojy ir jmoniy susijungimy bei jsigijimy
(zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Jmoniy susijungimy poveikis darbuotojy jsitraukimui. (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis
autoriumi Mekaoui S., 2018-2019)

Autorus Tyrimas I$vados

Febriani & Yancey Analizuojamas dviejy kasybos Darbuotojai, kuriems buvo taikomas

(2019) bendroviy, turinciy 101 darbuotoja, transformacinis vadovavimas, patyré
susijungimas, taikant du skirtingus mazesn] poveikj po jmoniy
integravimo metodus. susijungimo laikotarpio.

Transformacinis vadovavimas, tai

procesas, kurio metu darbuotojai ir
vadovai keicia vienas kitg. Praktika
rodo, kad tai didziulis paskatinimas
imonéms siekti bendry tiksly (Bass,

Riggio, 2006)
Magano & Thomas Apklausos metu buvo atrinkta 12 6 respondentai teigé, jog nejaucia
(2017) farmacijos jmonés darbuotojy, nerimo dél jmonés susijungimy
dalyvavusiy daugybéje jmoniy procesy. 9 respondentai minéjo
susijungimy per pastaruosius $esis jauciantys padidéjusj nerimg ir stresg
metus. dél savo darbo vietos.
Sinkovics, Buvo pasirinkta atlikti interviusu 18 | Jy nuomone, susijungimai ir
Zagelmeyer, & darbuotojy, dalyvavusiy keturiuose jsigijimai yra susije su jmonése
Kusstatscher (2011) tarpvalstybiniuose jmoniy mazinamomis darbuotojy vietomis.
susijungimuose ir jsigijimuose. Tod¢él didzioji dalis jy, kiek

imanydami prieSinasi susijungimams
arba stengiasi susirasti kitas darbo
vietas iki susijungimo proceso
ivykdymo.
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Anthony-Mcmann

472 IT specialistai, dirbantys

Tyrimo metu buvo siekiama jrodyti,

etal. (2017) skirtingose ligoninése, dalyvavo jog egzistuoja neigiamas rySys tarp
apklausoje dél kylancio streso po darbuotojy ir jmoniy susijungimy.
imoniy susijungimy. Viena i$ pateikty iSvady teigia, jog
darbuotojy perdétas susiripinimas ir
nemokéjimas prisitaikyti prie
aplinkos poky¢iy, gali sukelti streso
pojii¢ius integracijos proceso metu
Angwin et al. Analizuojama jsigijimas, jvykes Autorius teigia, jog egzistuoja labai
(2016) Nigerijos banko sektoriuje stirpus ry8ys tarp zmogiskojo

kapitalo ir sandorio sékmés.

Sung et al. (2017)

Surinkti duomenys i§ 599 darbuotojy
patyrusiy didelj JAV imoniy
susijungima.

Autorius i$tyré, jog darbo vietos
iSsaugojimas ir sekmé po
susijungimo priklauso nuo to, koks

darbuotojy pozitiris i pacia
organizacijg ir procesus vykstancius
joje.

Atlikta autoriy tyrimy analizé parode, didzioji daliS jmoniy susijungimo ir jsigijimo metu susiduria
su sunkumais organizacijose, dél darbuotojy nepasitikéjimo ir negebéjimo prisitaikyti prie kintaciy
imonés procesy. Todé¢l remiantis mokslings literatiiros analize galima formuluoti hipoteze:

H2 - Zmogiskieji istekliai turi neigiamgq jtakq jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei.

2.4.3 Derybuy proceso trukmé

Dar vienas veiksnys, lemiantis jmoniy susijungimy sékme arba nesékme - laikas, nuo jungimosi
pradzios iki deryby proceso pabaigos — dar vadinamas pirminiu pozicionavimu. Pirminis padéties
nustatymas, padidina susijungimy ir jsigijimy sékme. Pirkéjai, turédami derybine galia, gali nusipirkti
versla uz maZesne kaing, o tai skatina sinergijos reiSkinio atsiradimg. Taciau kuo didesne
konkurencija deryby metu, tuo labiau norima pralenkti kitas Salis, dél to didesné tikimybé permokeéti
(lankova, 2014).

Be to, vertingy jmoniy paieSka nuosmukio metu taip pat yra susijusi su laiku ir yra biitina s€kmingam
susijungimui ir jsigijimui. Recesijos metu rinka yra prislégta, o akcijy kainos yra Zymiai maZesnés,
todél suteikia galimybe pirkéjams pigiai jsigyti jmon¢ nuosmukio metu. Pavyzdziui, 2008 m.
Ekonomikos nuosmukio metu ,,Roche Holding Switzerland* jsigijo ,,Genentech Inc* uz 43,7 mlrd.
JAV doleriy, o ,,Bank of America“ perémé ,,Merrill Lynch* uz 48,8 mird. JAV doleriy. Autoriaus
nuomone, $ie sandoriai rinkoje vertinami itin palankiai. Si situacija yra naudinga jmonéms,
siekian¢ioms jsigyti uzsienio kapitalo jmones (Grave, Vardiabasis & Yavas, 2012).

Ankstesniuose tyrimuose galima pastebéti, jog laikas, nuo jungimosi pradzios iki deryby proceso
pabaigos, turi didelg jtaka finansiniy ir audito ataskaity tikslingumui. Tac¢iau autoriai pastebi, jog
literatiiroje triiksta tyrimy, kuriuose buty iSsamiai apraSyta, kodél jmoniy susijungimo sékmei
uztikrinti yra labai svarbus sandorio uzbaigimo laikas (Chahine, 2018; Skaife & Wangerin, 2013). Jy
nuomone vertinat $iy dieny tendecijas, didzioji dalis jmoniy ieSko partneriy, turin¢iy pazangias
technologijas ir galin¢iy sukurti greitg ir novatoriSkg sprendimg jmonés procesy tobulinimui. Todél
laiko matas yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, turin¢iy jtakos jmonés sandoriy sékmei arba nesékmei.
Autoriai Luypaert & De Maeseneire (2015) taip pat analizuoja procesus pazangiy technologijy
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rinkoje ir pastebi, jog atsiranda sarysis tarp jvykdyty sandoriy ir sandoriy uzbaigimo laiko. Pasak
Thompson ir Kim (2020), tiriant susijungimy ir jsigijimy sandorius, pastebéjo, jog didzioji dalis tyréjy
tyré makroekonominius veiksnius turincius jtakos sandorio vykdymui. Vis délto naujausioje
literatiroje galima pastebéti, jog daug démesio buvo skiriama veiksniy jtakai vertinant sandorio
sékminguma. Vienas veiksnys apima laika, skirtg sandorio uzbaigimui. Sis laiko periodas yra labai
svarbus veiksnys, nes jmoniy vertybés ir sandorio poreikiai gali pasikeisti nuo sandorio paskelbimo
pradzios iki deryby proceso pabaigos. Kai derybos trunka per ilgai, atsiranda rizika, jog sandoris gali
bati atSauktas. Praktikoje pastebima, jog uzbaigto ir atSaukto sandorio santykis sudaro — 70/30.

Apibendrinant pateiktas autoriy jzvalgas, galima formuoti iSvada, jog literatlroje truksta tyrimy ir
atsakymo j klausima, ar geriau yra trumpesnis sandorio deryby procesas, ar geriau skirti daugiau laiko
sandorio tikrinimui. Sandorio deryby proceso metu, jsigyjanti jmoné siekia patikrinti gautg
informacijg apie tikslinio turto ir jsipareigojimy verte, todél jmonéms gali reikéti laiko norint
kruopsiai jverti susijungimy ir jsigijimy rizikas bei galimybes. Autoriai Louis & Sun (2016) taip pat
pastebi, jog atsiranda atvejy, kada sandorio $alys siekia paspartinti deryby procesg tam, kad nuslépty
oportunisting veiklg ir nepagristai padidinta jimonés pelng. Tod¢l atlikus mokslinés literatiiros analize,
galima formuluoti hipotezg:

H3 — Laikas, nuo jungimosi pradzios iki sandorios proceso pabaigos turi neigiamq jtakg jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei.

2.4.4 PanaSaus pobiuidZio sandoriy patirtis

Kitas labai svarbus veiksnys, lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme arba nesékmg —
panasaus pobiidzio sandoriy patirtis. Autoriy Jewoo & Tianshu (2014) nuomone, toks jmoniy
yra viena i§ pagrindiniy priezas¢iy, vedanciy susijungusias jmones j nes¢kme. Norint integruoti nauja
imong, kuri visiSkai nesusijusi su jsigyjan¢io asmens verslu ir neturi jokios sandoriy patirties,
reikalingas ilgas pasiruo$imo procesas (lkhwan and Haeruddin, 2017). Kitas autorius pateikia
pavyzdj, kaip susijungimy sandoriy patirties turintys verslai padidina susijungimy ir jsigijimy sékme.
Kompanija ,,Chase Manhattan Corporation‘ (,,Chase Bank*) 2000 m. jsigijo kompanijg ,,J. P. Morgan
& Company* uz 30,9 mlrd. USD (McGeehan & Sorkin, 2000). Iki Sio jsigijimo ,,Chase Bank* jsigijo
ir kitus su jmonés veikla nesusijusius verslus, kad sustiprinty savo draudimo kompanijos versla
(McGeehan & Sorkin, 2000). Autoriaus tyrimas parodé, kad ,,J.P Morgan“ jsigijimas buvo
sé¢kmingas, nes ,,Chase Bank“ sugeb¢jo integruoti ir konsoliduoti jsigijimg grei¢iau nei tai padaré
kitos jmonés. Sj procesa lémé valdymo patirtis turint panasia jmone. Refsnes (2012) pazymi, kad
susijungimy sékmes procentas padidé€ja, jei abi Salys turi jau jgyvendintas organizacines struktiras ir
strategijas, o tai reiSkia, kad po susijungimo bus maziau poky¢iy ir sunkumy jgyvendinant naujus
jmoniy tikslus. Autorius Field ir Mkrtchyan (2017) atliko tyrimg ir nustaté, kad jmoniy vadovy,
turéjusiy ankstesnés sandoriy patirties, sandoriai didina jmonés verte ir efektyvuma. Be to autorius
prideda, kad ankstesné patirtis sutekia kiirybisSkumo tolimesniuose sandoriuose. Ankstesné sandoriy
patirtis taip pat padeda jmonéms efektyviau jgyti ir jvertinti informacijos tikrumg sandorio metu, taip
sustirpindama sugebéjus atpazinti ir iSnaudoti naujas galimybes (Bingham, 2007).
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Vykdant tarpvalstybinius sandorius ir priimant sprendimus vadovy patirtis teigiamai jtakoja sandorio
sékme. Tarpvalstybiniy jmoniy pirkéjai perka jmones tose Salyse, kuriy vadovai linke priimti
palankius ir efektyvius sprendimus. Sios savybés nepriklauso nuo akcininky verzlumo, jos atsiranda
tik turint panasios sandoriy patirties. 28 metus stebédamas 30 000 jmoniy vadovy elgesi dalyvaujant
tarpvalstybiuose sandoriuose, autorius padaré i§vada, kad tik patyre vadovai ir akcininkai paskelbé
apie tarpvalstybinio sandorio uzbaigima. Jis taip pat teigé, jog ankstesné sandoriy patirtis, skatina
ateityje pradéti naujg sandoriy deryby procesa (Stroup C, 2017).

Apibendrinant pateiktas autoriy nuomones galima daryti iSvada, jog panasaus pobiidzio sandoriy
patirtis, padeda priimti tinkamus sprendimus vadovams vykdant tolimesnius sandorius. Sukaupta
patirtis turi poveikj deryby procesui, greiiau pasiekiamti kompromisai, padedantys uztikrinti
sandorio sekmg. Todé¢l atlikus literatiros analize, galima formuluoti hipoteze:

H4 - PanaSaus pobiidzio sandoriy patirtis turi teigiamq jtakq jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy sékmei.

2.4.5 Imonés dydis

Kompanijos dydis (angl. Company size) yra vienas i§ kintamyjy daranéiy jtaka susijungimy ir
1sigijimy sékmei. Norint jvertinti kompanijos dydj, tyrimuose daznai naudojamas rodiklis parodantis
turto vertg arba pajamas. Tyrimy, kuriuose pagrindinis démesys yra skiriamas sarySiui tarp jmones
dydzio ir susijungimy bei jsigijimy sékmés, rezultatai skiriasi. Kai kurie autoriai daro prielaidg, kad
Imoniy susijungimy ir jsigijimy sékme yra didesné, jei susijungianciy bendroviy dydis yra panasus.
Kai sandoris vyksta tarp panasaus dydzio jmoniy, jsigyjanciai jmonei lengviau perimti tikslinés
jmonés valdyma, jgiidzius bei pritaikyti juos savo verslo sistemoje. Taciau kiti autoriai mano, jog
kompanijy dydzio skirtumas yra viena i§ pagrindiniy sinergijos ir sékmingo sandorio priezas¢iy. Siais
atvejais, kai jsigyjanti jmoné yra mazesné uz tiksling jmong, pirkéjas padidina savo galig rinkoje ir
galimybes i$naudoti masto ekonomija. Taip pat yra autoriy, kurie teigia, jog norint jgyvendinti
sinergijos tikslus, svarbu, jog jsigyjan¢ios jmonés turto verté bty didesné uz tikslinés jmonés turto
verte (Filipovic D., 2015).

Kitas autorius Moeller (2004) atlikes tyrimo analizg pastebéjo, jog dideliy jmoniy vadovai pernelyg
pasitiki savimi, todél susijungimo ar jsigijimo sandoriy metu remiasi “imperijos” kiirimo procesu.
Tuo tarpu mazesniy jmoniy vadovai sutelkia démesj i derybas ir yra labiau linke perimti jmones,
esancias panaSiose rinkose ar turin¢ias panasiy produkty asortimentg. Autorius taip pat iStyre, jog
didelés jmonés susijungimo metu nesukuria vertés savo akcininkams, prieSingai nei mezesniy jmoniy
vadovai. Dideliy jmoniy sandoriai lemia prastg jmonés veiklg po susijungimo bei problemas
susijusias su kitos jmonés veiklos integravimu j esamg verslo sistema.

Autoriai Alexandridis, Fuller, Tehraar ir Travlos (2013), savo tyrime bandé jrodyti, jog egzistuoja
neigiamas rySys tarp kompanijos dydzio ir sandorio sékmés. Jie teigia, jog sandoriai daZniausiai
vyksta tarp dideliy ir mazy jmoniy, todél dazniausiai didelés jmonés patiria sunkumus integracijos
laikotarpiu. Tyrimo tikslas buvo i$siaiSkinti, ar susijungimai pateisina bendroviy lukescius. Kiti
autoriai Sedlacek ir Valouch (2018), atliko tyrima norédami atsakyti j klausima, ar kompanijos dydzio
veiksnys turi jtakos susijungimy ir jsigijimy sékmei. Pagal Europos komisijos nustatytg jmonés
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dydziy klasifikavimg (zr. 2 lentelg), autoriai atrinko bendroviy susijungimus pagal jy verte,

apskaiCiuotg remiantis meting apyvarta.

2 lentelé. Europos Sajungos kriterijai nustatant jmoniy dydj. (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Germany

Trade & Invest, 2021)

Imoniy dydis Darbuotojy skaicius Metiné apyvarta Balanso suma
Maza jmoné <50 <10 min. EUR <10 min. EUR
Vidutinio dydzio jmoné <250 <50 min. EUR <43 min. EUR
Didelé jmoné >250 > 50 min. EUR > 43 min. EUR

Atliktas tyrimas parodé, kad kompanijos dydis daro teigiama jtakg sandoriy sékmei, taciau mazy
jmoniy susijungimas bus paprastesnis ir skaidresnis. Literattiroje galima pastebéti, jog autoriai atlieka
vertinimus ir kylanéiy ekonomiky Salyse, Atlikdami regresing analizg, kiny autoriai pasteb¢jo, jog
kompanijos dydzio koeficientas jtakoja susijungimy ir jsigijimy veiklg Salyje. Regresinés analizés
rezultatai parodé, jog farmacijos jmonés Kinijoje sickia masto ekonomijos, todél susijungimai ir
jsigijimai padidins farmacijos pramonés pajamas Salyje (Zhang ir kiti, 2018).

Atlikus teorine literatiiros analizg, galima pastebéti, jog autoriy nuomonés susikerta vertinant
kompanijos dydZio jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmei. Vieni autoriai teigia, jog egzistuoja
neigiams rySys tarp kompanijos dydzio ir susijungimy bei jsigijimy sékmés, Kiti autoriai mano, jog
egzistuoja teigiamas rySys tarp kompanijos dydzio ir susijungimy bei jsigijimy sandoriy sékmés.
Tode¢l tikslinga formuluoti hipotezg ir j3 patikrinti atlikus empirinj tyrimg kitoje darbo dalyje:

H5 - Kompanijos dydis turi teigiamgq jtakg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei.
2.5. Imoniy susijungimy ir jsigijimy vertinimo metodai

Sioje darbo dalyje apzvelgsime autoriy vertinimo metodus, kuriais remiantis jie analizavo veiksniy
jtakg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei. Remiantis daugumos autoriy nuomone,
susijungimy ir jsigijimy (angl. m&a) tyrimuose yra naudojami keturi pagrindiniai vertinimo metodai:
jvykiy tyrimo metodas (angl. event study method), apskaitos tyrimo metodas (angl. the accounting
research method), finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodas (angl. comparative analysis
of financial indicators), atvejy analizé (angl. the case study).

2.5.1 Kiekybiniai vertinimo metodai

Kiekybiniai tyrimo metodai - tai struktdrizuoti metodai, besiremiantys i§ teorinés analizés
kylanc¢iomis hipotezémis. Pagrindiné kiekybiniy tyrimy paskirtis — objekto pozymiy aiskinimasis ir
prognozavimas, tai yra siekiamas statistiSkai pagristi objekto esminius pozymius, reiskiniy
priezastinius rysius, jo funkcionavimo veiksnius (Zukauskiené R, 2008). Autoriai Vacha & Robert
(2019) sekmés procesg vertina taikant metoda, kuris apima dvi kategorijas: analiz¢ ir laikas.

Analizé
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a) Uzduoties lygmuo yra auks¢iausias Sios kategorijos vertinimo taskas. Joje daugiausia démesio
skiriama integracijai apimant uzduociy jvykdymg. Tai gali buti susij¢ su IT sistemy
integravimu, jmoniy valdymo suderinimu, praktinés patirties perdavimu ir pan. Analizuojant
s¢kmés tendencijg Siame lygyje nesusiduriama su sunkumais, taciau tai neapima platesnés
analizés, kaip susijungimai paveikia patj sandorj ar organizacija;

b) Sandorio lygmuo apima visg jsigijimo proceso vertinimg. Analizuojant sékmés faktoriy Siame
lygmenyje stebimas sanaudy efektyvumas ir pajamy augimas, atsirandantis nuo deryby
proceso pradzios iki verslo plano jvykdymo;

¢) Firmos lygmuo susijes su naujai jsteigto subjekto veikla ir yra apibréztas kaip, jmonés veiklos
pokytis, vykdant su jsigijimu susijusj verslo plang. Taigi §is lygis apima tiesioginj ir
netiesioginj jvairiy verslo procesy vertinima.

Laikas

a) Trumpalaikis laikotarpis apima laikotarpj nuo sandorio uzbaigimo iki pirmyjy integracijos
proceso etapy. Dazniausiai $is laikotarpis apima vienerius metus po sandorio uzbaigimo,
taCiau gali biiti ir ilgesnis, atsizvelgiant | konkrety atveji;

b) Ilgalaikis laikotarpis apima laikotarpj per kurj sandorio poveikis turéty biti tiesiogiai
pastebimas. Tai apima verslo plano vykdyma ir tolimesnj jo poveikj vertés kiirimui.

Autoriai Das ir Kapil (2012) vertina jmoniy susijungimy/jsigijimy sékme¢ remiantis finansiniy
rodikliy palyginamosios analizés metodu. Balansas, pelno nuostoliy ataskaita ir bendrieji finansiniai
rodikliai gali Kisti vertinant jmoniy susijungimy strateginius pasirinkimus (Dezi, Battisti, Ferraris,
Papa, 2018). Vienas i§ galimy varianty yra taikyti vienalytés ir daugialytés skerspjiivio analizés
biudus. Apacioje pateiktoje lentel¢je iSskirti pagrindiniai finansiniai rodikliai, kurie autoriaus
nuomone naudojami, vertinant jmoniy sékme integracijos metu (zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Finansiniai rodikliai, kuriais matuojama jmoniy sékmé. (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis
autoriais Das ir Kapil, 2012)

Rodiklis ApraSymas

Turto augimas (angl. Asset growth) Turto pokytis, kuris per visa susijungimo egzistavimo
laikotarpj gali skirtis. Poky¢iai atsiranda, atsizvelgiant j
pasirinktus strateginius sprendimus.

Turto apyvartumas (angl. Asset turnover) Parodo, kaip efektyviai pajamy sukiirimui panaudojamas
jmonés turtas.

Pardavimo graza (angl. ROS) Tai yra vienas i§ jmonés pelningumo rodikliy

Grynasis pelnas (angl. Net income/sales) Parodo jmonés grynajj pelna, atskai¢ius mokes¢ius

Pelno prie$ mokesé¢ius marza (angl. Earnings before taxes | Parodo jmonés veiklos pelninguma.
margin, EBT margin)
Marza (angl. Profit margin) Bendrgja prasme — pardavimo ir jsigijimo kainy
skirtumas, daznai iSreiSkiamas procentais. Daznu atveju
Sis rodiklis biina nepakankamas pamatuoti seékmés lygj,
nes susijungimo momentu tiesiogiai keifiasi ir
organizacijos dydis.

Turto pelningumo rodiklis (angl. ROA) Vienas i§ dazniausiai naudojamy rodikliy, matuojanciy
susijungimy ar jsigijimy sé¢kme.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angl. ROE) Parodo kiek efektyviai panaudojamas nuosavas jmonés
kapitalas (jmonés savininky investuoti pinigai ir turtas)

Investicijy graza (angl. ROI) Parodo, kiek efektyvios yra investicijos. Naudojamas
vertinant susijungimy sandorio pradzia ir pabaiga.

Pardavimai (angl. Sales) Apima pajamas i§ parduoty prekiy ar paslaugy.

Pardavimy augimas (angl. Sales growth) Proporcingas pardavimy apimties pokytis.

Visas turtas (angl. Total assets) Vertinamas pokytis pries ir po susijungimo sandorio.
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Autoriai tai pat iSskiria ir kitg vertinimo metoda, leidzianti jvertinti jmoniy susijungimy
s¢kme/nesé¢kme t.y jvykiy tyrimo metodu pagrista analizé. Apacioje pateiktoje lenteléje iSskirti
pagrindiniai naudojami rodikliai (zr. 4 lentele).

4 lentele. Jvykiy tyrimo metodai, kuriais matuojama jmoniy sékmé/nesékme. Saltinis: sudaryta autores,
remiantis autoriais Das ir Kapil.

Rodiklis ApraSymas

Ilgojo laikotarpio rodiklis (angl. BHAR) Su konkreciu nagrinéjamu jvykiu susijusi netipiné akcijy
iSlaikymo graza. Netipinés akcijy iSlaikymo grazos
rodiklis

leidzia jvertinti tiriamo jvykio ilgalaike graza ir yra
mokslininky laikomas tikslesniu bei patikimesniu
lyginant su trumpalaikiy jvykiy tyrimy naudojamu CAAR
rodikliu. Sis rodiklis parodo statistinj reik§minguma
sandorio periodu.

Trumpojo laikotarpio rodiklis (angl. CAR) Sukaupta netipiné vertybinio popieriaus graza jvykio
periodo metu.

Fama-French trijy faktoriy modelis (angl. Fama-French | Parodo, kad pertekling graza galima gauti tik i§
three factor model) papildomos rizikos.

Autorius Angew (2018) isskiria papildomus objektyvius vertinimo rodiklius, leidzian¢ius jsivertinti
imoniy sékmes faktoriy. Apacioje pateiktoje lentel¢je pateikiami svarbiausi M&A sandoriy sékmés
matai.

5 lentele. Papildomi rodikliai, kuriais matuojama jmoniy sékmé/nesékmeé. (Saltinis: sudaryta autorés,
remiantis autoriumi Angew, 2018)

Rodiklis ApraSymas

Turto pardavimo norma (angl. Asset sale rate) Vertinama parduoto turto verté su egzistuojancia rinkos
kaina.

Imonés turto i$laidos (angl. CAPEX) Ilgalaikio materialaus ar nematerialaus turto jsigijimo /

ktirimo i$laidos.

Sandorio verté (angl. Deal value) Kaina, kurig moka pirkéjas. Taciau §is rodiklis gali biti
klaidinantis sékmés vertinimo atveju, nes neparodo ar
didesné kaina, kurig sutiko mokeéti pirkéjas, buvo pagrista.

Darbuotojy augimo tempas (angl. Employee growth rate) | Proporcingas darbuotojy skaiCiaus kitimas pries
susijungima ir po.

Eksporto intensyvumas (angl. Export intensity) Vertinama eksporto dalis su pardavimo apimtimis

Finansinis svertas (angl. financial leverage) Imonés veiklos rizikos vertinimo rodiklis, rodantis, kiek
jmoné naudoja skolinty 1éSy, apskaiiuojamas Kkaip
jmoneés jsipareigojimy ir kapitalo santykis.

Patenty skaiCius po jsigijimy (angl. Number of patents | Didesnis skai¢ius po susijungimo, lemia jmoniy dalj
granted post-acquisition) sékmeés.

36



MTTP (angl. R&D rate) Tiriama, ar M&A paskatino aukstos kokybés mokslinius
tyrimus ir technologing plétra.

Tyrimy intensyvumas (angl. Research intensity) MTERP islaidy santyKkis su pardavimais

Likvidavimas (angl. Liquidation) Viena i§ pagrindiniy priemoniy, leidzianciy jvertinti
jmonés bikle po susijungimo. Ar jmonés veikla sekminga
ar jmon¢ yra ties bankrutavimo riba?

Autoré Rozen-Bakher (2017) savo darbe tirdama veiksniy jtaka sandoriy sékmei taiko apskaitos
tyrimo metodg, kuris laikomas vienu i§ pirminiy metodu, lyginant veiksniy ry$] susijungimy ir
jsigijimy procese. Pasak autorés jvykiy tyrimy metodas ir apskaitos tyrimo metodas leidzia jvertinti
rezultatus po jmoniy susijungimo ar jsigijimo. Todél norint atlikti apskaitos vertinimo metoda, reikia
remtis atrinkty jmoniy metinémis ataskaitomis. Tyrimo metodika pagrjsta susijungimy ir jsigijimy
sékmés veiksniy nustatymu, sandoriy pasirinkimu, atskiriant uzbaigtus sandorius nuo neuzbaigty,
problemy identifikavimu ir hipoteziy formulavimu. Analizés objektas yra visy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy imtis per nustatyta laikotarpj. Pasirenkami priklausomi ir nepriklausomi kintamieji
turintys jtakig sandoriy sékmei. Priklausomi kintamieji, dazniausiai parenkami finansiniai rodikliai,
tokie kaip ROA, ROI, Cashflow. Regresiné analizé yra viena i§ pagrindiniy veiksniy sgrySio analizés
priemoniy. Norint pagrjsti gautus rezutatus naudojama koreliaciné analizé, kolinearumo testas bei
dispersijos koeficientas. Autorius Andriuskevic¢ius (2018) savo darbe nagrinéjant mokslinius darbus
ir skirtingy autoriy vertinimo metodus, pastebéjo, jog svarbu atliekant tyrimus isskirti ir kontrolinius
kintamuosius, kuriais sickiama pateikti papildomas jzvalgas. Galimi tokie kontroliniai kintamieji,
kaip finansinis svertas (angl. financial leverage), mokéjimo biidas (angl. payment type), pirkéjo
nominali verté (angl. acquirer par value), grynosios pajamos (angl. net income). Taciau autorius
pastebi, jog néra vieno tinkamo metodo vertinant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme, viskas
priklauso nuo tyrimo keliamo tikslo.

Apibendrinant pateiktus kiekybinius vertinimo metodus, galima daryti iSvada, jog literatiiroje
dazniausiai naudojami trys pagrindiai vertinimo metodai, kurie pateikia rezultatus kiekybine israiska
ir leidzia mokslininkams jvertinti susijungimy ir jsigijimy sékme¢ po sandorio uzbaigimo.

2.5.1 Kokybiniai vertinimo metodai

Kokybinis tyrimas - sistemingas situacijos, jvykio, atvejo, individo ar grupés tyrimas natiiralioje
aplinkoje, siekiant suprasti tiriamuosius reiskinius bei pateikti interpretacinj, holistinj (ne kaip atskiry
kintamyjy pasekme, bet "i§gyventa patirtj) i$ situacijy analizés kylantj paaiskinima (Zukauskiene R,
2008). Taciau esant sudétingam susijungimy ir jsigijimy procesui, néra vieno tinkamiausio kokybinio
metodo, parodancio sandorio sékme¢/nesékme, turime atsizvelgti j skirtingus kriterijus atliekant
analize. Svarbu zinoti, jog taikant kokybinj metoda, reikia biiti atsargiems, ta¢iau jy naudojimas tiriant
yra pagrjstas ir parodo sgsajg tarp faktoriy, lemian¢iy jmoniy sandoriy sékminguma Giffin, A. F., &
Schmidt, J. A. (2016). Autorius pazymi, jog norint jvertini naujo subjekto sékminguma, taikant
kokybinj sandoriy vertinimo metoda, i$skiriamos $ios funkcinés sritys: jmoniy veiksniai, lemiantys
imoniy sekme/nesekme; sékmes veiksniy vertinimas iki ir po jmoniy susijungimo. Taciau norint
jvertinti jmoniy padéti iki susijungimo ir po, daznu atveju tyrimuose taikomas ir kiekybinis, ir
kokybinis tyrimo metodas.
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Autoriai Rodriguez-Sanchez, Mora-Valentin, Ortiz-de-Urbina-Criado (2018) teigia, jog kokybinio
tyrimo pagalba, galima visapusiskai suprasti konkrety socialinj ry$j. Sie tyrimai ypa¢ aktualis, kai
siekiama iSspresti ir patobulinti tam tikrus aspektus. Atvejo analizés metodika yra vienas
populiariausiy kokybiniy tyrimy metody, naudojamy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmeli
nustatyti. Sis tyrimas yra naudojamas dél 3 priezas¢iy:

a) Qalima aprasyti ir istirti analizuojama reiskinj;

b) literatiiroje néra pakankamai tyrimy, todél biitina atlikti atvejo analize;

€) bendradarbiaujant su jmoniy vadovais ar Zzmonémis dalyvavusiais jmoniy susijungimy
procese, galima gauti ,,jautrios* informacijos analizei.

Autoriai pateikia atvejo analizés atlikimo eiga (zr. 10 pav.). Visy pirma atliekama literatiiros
apzvalga, poto apsibréZiama imtis, t.y. atsirenkami reikalingi jmoniy sektoriai analizei atlikti. Tuomet
pasirenkamas tikslus sandoris, kuris bus analizuojamas tyrime. Jei tyrimo metu bus
bendradarbiaujama su respondentais, atsirenkami jmoniy darbuotojai, kurie pateiks reikalinga
informacijag imoniy sékmés nustatyme. Informacijos rinkimo etape, tyréjai siekia surinkti kuo
detalesne informacijg, pasinaudojant visais informaciniais Saltiniais (dokumenty/straispniy analize,
strikturuotas/nestrikturotas interviu ir pan.). Pasinaudojus visais reikalingais iStekliais,
klasifikuojama surinkta informacija pagal iskeltus tyrimo tikslus. Atvejo analizés paskutiniame etape
pateikiamos tyrimo i§vados, parodoma, kaip atvejo analizé padéjo identifikuoti ir pagilinti nustatyty
veiksniy jtakos reikSme jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy s€kmei.

Atvejo

Literatiiros Imties pasirinkimas Informacijos Informacijos Rezultaty ir

% S ! S o LS iSvady
apzvalga [ESTININES ir atvejo riby rinkimas pateikimas pateikimas

nustatymas

10 pav. Atvejo analizés veiksmai. (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autoriais Rodriguez-Sanchez, Mora-
Valentin, Ortiz-de-Urbina-Criado, 2018)

Remiantis minéta literatdira ir moksliniais tyrimais, susijusiais su susijungimy ir jsigijimy sandoriy
s¢kmés vertinimo jmoniy lygiu metodikomis, 6 lenteléje pateikiama kiekvieno vertinimo metodo
apibendrinimas.
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6 lentelé. Moksliniy tyrimy metodai. (Saltinis: sudaryta autorés)

Autoriai

Vertinimo metodas

Apibendrinimas

Das ir Kapil, 2012;

Dezi, Battisti, Ferraris, Papa, 2018;

Finansiniy rodikliy palyginamosios
analizés metodas

Duomenims  surinkti naudojamas
balansas, pelno nuostoliy ataskaita.
Taip pat parenkami  bendrieji
finansiniai rodikliai. Vienas i buty
taikyti vienalytés ir daugialytés
skerspjiivio analizés biidus.

Das ir Kapil, 2012;

Ivykiy tyrimo metodu pagrista

analizé

Naudojami trys pagrindiniai
vertinimo kriterijai: llgojo laikotarpio
rodiklis;  Trumpojo laikotarpio
rodiklis; Fama-French trijy faktoriy
modelis.

Rozen-Bakher, 2017;

Andriuskevicius, 2018;

Apskaitos tyrimo metodas

Vienu i§ pirminiy metody, lyginant
veiksniy rysj susijungimy ir jsigijimy

procese.  Naudojama  regresiné
analizeé, kolinearumo testas,
korealiaciné analizé,  dispersijos

koeficientas.

Rodriguez-Sénchez, Mora-Valentin,
Ortiz-de-Urbina-Criado, 2018

Atvejo analizé

Atvejo analizés metodika yra vienas
populiariausiy  kokybiniy  tyrimy
metody, naudojamy jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sékmei
nustatyti.  Pagrindiniai  analizés
etapai: literatiiros apzvalga, imties
pasirinkimas, atvejo pasirikinimas,
informacijos rinkimas, informacijos
pateikimas ir rezultaty
interpretavimas.

Susijungimy ir jsigijimy sékmés vertinimas yra sudétingas procesas, dél daugelio iSorés ir vidaus

veiksniy, daran¢iy jtakg susijungimo ir jsigijimo sékmei. Atlikta mokslinés literattiros analizé parodé,
jog autoriy iSvados ir keliamos hipotezés pasitvirtina skirtingai, nes vertinami sandoriai skiriasi tiek
savo, tiek rinkos dydziu, kurioje veikia. Todél isskiriami veiksniai, darantys jtaka sandoriy sékmei,
yra stipriai susije su jmonés veiklos finansiniai ir efektyvumo rodikliais bei didele sandoriy apimti.
Remiantis mokslininky jzvalgomis, galima teigti, jog néra vieno tinkamo metodo vertinti jmoniy
sandorius. Praktikoje ne visada uztenka taikyti kiekybinj tyrimo metoda, kadangi imoniy susijungimy
ir jsigijimy sékme apima laikotarpj iki sandorio ir po jo.

[$analizavus moksling literattirg, apibendrinus autoriy i$skirtus veiksnius jmoniy sékmingumui
vertinti ir pateikus vertinimo metodus, galime daryti prielaida, kad néra lengva atsakyti j klausima,
kokie veiksniai ir kaip lemia jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmg, todél tikslinga parengti
konceptualy modelj ir jj istirti (zr 11 pav.).
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Kultiiriniai
skirtumai tarp
imoniuy

Hipotezé 1

Kultoiriniai
skirtumai tarp
jmoniy turi
neigiama jtaka
imoniy
susijungimy ir
isigijimuy
sandoriy
sékmei

WVeiksniai, lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy, sékmegmnesekme

Zmogiskieji

Hipotezé 2

Zmogiskieji
iStekliai turi
neigiama jtaka
imoniy
susijungimy ir
isigijimy sandoriy
sékmei

Laikas, nuo
jungimosi
pradzios iki
deryby
p 0
SELGIE S

Hipotezé 3

Laikas, nuo
Jungimosi pradZios
iki deryby proceso
pabaigos turi
neigiama jtaka
jmoniy susijungimy
ir jsigijimuy
sandoriy sékmei

Pana3aus

pobudzio

sandoriy
patirtis

Hipotezé 4

PanaSaus
pobiadzio
sandoriy patirtis
turi teigiama

it ) .

isigijimy
sandoriy séekmei

Imoniy susijungimuy ir jsigijimy vertinimas

11 pav. Konceptualus tyrimo modelis (Saltinis: sudaryta autorés)

Kompanijos
dydis

Hipotezé 5

Kompanijos
dydis turi
teigiama
jtaka jmoniy
susijungimy
ir jsigijimy
sandoriy
sekmei

Konceptualiame tyrimo modelyje iSskirti mokslinéje literatiroje identifikuoti veiksniai, galintys
turéti jtakos jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmei: kultiiriniai skirtumai, Zmogiskieji istekliai,
laikas, nuo jungimosi pradzios iki deryby proceso pabaigos, panasaus pobiidzio sandoriy patirtis ir
kompanijos dydis. Remiantis kiekvienu veiksniu, keliamos atitinkamai 5 hipotezés, kurios bus
tikrinamos empirinio tyrimo metu. I$skirtos hipotezés ir taikomas tyrimo metodas Kitoje darbo dalyje

padés jvertinti kaip ir kokie veiksniai daro jtakg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei.
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3. Veiksniy, lemianc¢iy jmoniy susijungimo ir jsigijimo sékme, tyrimo metodologija

Atlikta teoriné jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmés veiksniy analizé ir sudarytas
konceptualus modelis atskleidé, jog skirtingi autoriai skirtingai vertina tam tikry veiksniy jtaka
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmei. Atlikti tyrimai parod¢, jog didzioji dalis autoriy taiko
kiekybinj arba kokybinj vertinimo metoda. Taciau norint tikslingai jvertinti, kaip ir kokie veiksniai
daro jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sé¢kmei, reikia taikyti abu vertinimo metodus. Todél
tolesnéje darbo dalyje bus atliekamas empirinis tyrimas taikant regresing analiz¢ ir gauti rezultatai
bus interpretuojami taikant atvejo analize.

Tyrimo problema. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, jog néra vieno tinkamo metodo
vertinti jmoniy sandorius. Susijungimy ir jsigijimy sandoris yra sudétingas procesas, todél siekiant
atlikti tyrimg nustatant, kaip veiksniai jtakoja susijungimy ir jsigijimy sékme, tikslinga parengti
konceptualy modelj ir jj patikrinti.

Tyrimo tikslas. Empiriskai istirti veiksniy reik§minguma jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy
sékmei.

Tyrimo objektas. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai pasaulyje.
Tyrimo uzdaviniai:

1. atrinkti ir iSanalizuoti rodiklius konceptualiame modelyje identifikuotiems veiksniams;

2. iStirti ir jvertinti veiksniy reikSminguma susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei remiantis
pasirinkty rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés rezultatais;

3. patikrinti atrinkty veiksniy poveiki konkretaus jsigijimo sandorio s¢kmei, atliekant atvejo
analizg.

Tyrimo metodai. Siekiant nustatyti ir jvertinti veiksniy reikSmingumag susijungimy ir jsigijimy
sandoriy sékmei naudojami kiekybiniai ir kokybiniai tyrimo vertinimo metodai. Kiekybinis tyrimo
metodas bus naudojamas siekiant jvertinti veiksniy reikSminguma ir rodikliy priklausomybe. Prie$
sudarant regresinj modelj, bus stebima kintamyjy priklausomybg, t.y ar nepriklausomi kKintamieji X
yra priklausomi nuo kintamojo Y. Taip siekiama jvertinti, kokia yra statistinio rySio tendencija.
Hipoteziy tikrinimui ir vertinimui bus naudojama koreliaciné ir regresiné analizé, programa IBM
SPSS 25.

Kokybinis tyrimo metodas bus naudojamas siekiant tikslingai interpretuoti gautus rezultatus. Atvejo
analizé padés nustatyti, ar tikrai kiekybinio tyrimo metodu patvirtintos hipotezeés ir gauti reikSmingi
kintamieji daro jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmei. Ankstesni tyrimai parodé¢, jog
naudingiau vertinti jmoniy sandorius taikant abu vertinimo metodus, todél atvejo analizés pagalba
bus vertinamas laikotarpis prie§ susijungimg ir kokia situacija buvo atrinktose jmonése iKi
susijungimo.

Tyrimo imtis. Organizuojant empirinio tyrimo atlikimg buvo pasirinkti 154 pasauliniai jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai 2015-2020 m. laikotarpiu. Duomeny Saltinis — Bloomberg
duomeny bazé.

Tyrimo organizavimas. Siekiant gauti kuo iSsamesne informacija, tyrimas buvo atliekamas dviem
etapais:
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Koreliaciné-regresiné analizé. Analizuojant mokslininky tyrimus buvo atrinkti priklausomi,
nepriklausomi ir kontroliniai kintamieji, pagrindziantis ankstesnéje darbo dalyje suformuluotas
hipotezes. Tam, kad tyrimas bty reik§mingas, sandoriy apimtis buvo analizuojama globaliu mastu.
Pirmoje empirinio tyrimo dalyje atlickamas hipoteziy tikrinimas. Hipoteziy tikrinimui ir statistinei
duomeny analizei taikyti neparametriniai kriterijai: dviejy tipy jmoniy tarpusavio palyginimui —
Mann‘o-Whitney kriterijus, o priklausomybés rySiams tarp veiksniy nustatyti — Spearman‘o
koreliacijos koeficientas. Papildomai tyrime atliekamas priklausomy rodikliy tyrimas, skai¢iuojant
standartinj nuokrypj, neparametriniy kintamyjy rySio tendencija ir surinkty duomeny skirstiniy
normalumas, naudojant Shapiro-Wilk‘o kriterijy. Antroje tyrimo dalyje atlieckama kontroliniy
kintamyjy koreliacija su sandoriy sékmés rodikliais. Tyrimui naudojama koreliacijos koeficiento
formulé:

— n@xy)-Gx)Xy) )
[n¥x?-(Ex)?] [nZy2-(E¥)?]

Trecioje tyrimo dalyje, iStyrus reikSmingas sgsajas tarp nepriklausomy, kontroliniy ir priklausomy
kintamyjy, sudaromas prognostinis modelis. Siekiant sudaryti prognostini modelj sandoriy sékmei,
atlikta tiesiné regresiné analizé. Prieduose lenteléje pateikiami kintamieji, naudojami tyrimui atlikti
(zr. 1 prieda). Tyrimui naudojama regresijos formulé ir regresijos lygtis:

Y=p0+pBx 2)
O ExD)-E0 Ex)
_ 3
Po n(5x2)—(3x)2 ©)
n(Zxy)- (0 EY)

= 4

B = - (4)
Y=B0+ BIx1+ B2x2+... € (5)

Y=prognozuojamas Kintamasis

B0 — konstanta

B1, B2 — nepriklausomy kintamyjy koeficientai
e - paklaida

x1, x2 — nepriklausomi kintamieji

Atvejo _analizé. Atlikus kiekybin] tyrimo metoda ir nustadius tiesinés regresijos modelio
kintamuosius, atrankos biidu i§ surinkty duomeny parenkami jmoniy sandoriai, siekiant jvertinti
situacijg iki susijungimo. Situacija bus vertinama 2010-2015 m. laikotarpiu remiantis patvirtintomis
hipotezémis ir tiesinés regresijos modelio kintamaisiais. Atvejo analizés pradzioje aprasoma dviejy
sandorio jmoniy veikla ir jos specifika iki sandorio pradzios. Tolimesnéje darbo dalyje pateikiami

regresinés analizés pagalba nustatyti finansiniy rodikliy duomenys iki jmoniy susijungimo/jsigijimo
pradzios. Galiausiai apraSomos apibendrinancios jzvalgos ir atsakoma j klausimg, ar situacija po
jmoniy susijungimo/jsigijimo pasikeité ir regresinio modelio kintamieji tikrai daro jtaka jmoniy
susijungimy sékmei.
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Rodikliy
atrinkimas
konceptuali

ame
modelyje
identifikuot
iems
veiksniams

Empirinio
tyrimo

laikotarpio
ir imties
nustatymas

Koreliaciné
s analizeés ir
regresijos
modelio
sudarymas

Tyrimo
rezultaty
pateikimas

Atvejo
analizés
atlikimas

Isvady
formulavim

Rezultaty as veiksniy

interpretavi
mas

reik§mingu
mo teorijy
kontekste.

12 pav. Tyrimo eigos etapai. (Saltinis: sudaryta autorés)

Apibendrinant tyrimo metodologija, virSuje esanciame pavyzdyje pateikiami tyrimo eigos etapai (Zr.
12 pav.). Sekanciame skyriuje empirinis tyrimas bus atlickamas septyniais etapais: empirinio tyrimo
laikotarpio ir imties nustatymas, rodikliy atrinkimas konceptualiame modelyje identifikuotiems
veiksniams, koreliacinés analizés ir regresijos modelio sudarymas, tyrimo rezultaty pateikimas,
atvejo analizés atlikimas, rezultaty interpretavimas ir iSvady formulavimas veiksniy reikSmingumo

teorijy kontekste.
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4. Veiksniy, lemianc¢iy imoniy susijungimo ir jsigijimo sékme, empirinis tyrimas

Pries$ atliekant tyrimg, buvo susiduriama su sunkumais renkant tinkamus duomenis i$§samiai tyrimo
analizei. Kadangi, ne visy jmoniy finansiniy ataskaity duomenys yra viesai prieinami, o nemaza dalis
sandoriy rinkoje buvo pradéti, bet neuzbaigti, todél Bloomberg‘o duomeny bazés pagalba buvo
galima atrinkti tik uZbaigty (angl. completed) susijungimy ir jsigijimy sandoriy imtj. Siame darbo
skyriuje bus pateikti ir aptariami empirinio darbo tyrimo rezultatai, kuriy pagalba bus siekiama
nustatyti ar ankstesnéje darbo dalyje iskeltos hipotezés atliekant tyrimg pasitvirtina ir kokig jtakg jos
daro jmoniy susijungimy ir jsigijimy sé¢kmei.

4.1. Veiksniy, lemianc¢iy jmoniy susijungimo ir jsigijimo sékme, koreliaciné-regresiné analizé

Prie§ patikrinant veiksniy reikSmingumg susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei, atliekamas
priklausomy rodikliy tyrimas, siekiant jvertint jy standartinj nuokrypj. Standartinis nuokrypis
praktikoje yra naudojamas dazniau nei dispersija ir jis yra naudingesnis, nes standartinio nuokrypio
dimensija yra lygi atsitiktinio dydzio dimensijai. Standartinis nuokrypis parodo, kiek daug reikSmés
skiriasi nuo vidutinés reik§més (vidurkio). Standartinio nuokrypio privalumas yra tas, kad jmanoma
pastebéti jJdomias sgsajas tarp jo ir vidurkio. Analizuojant empirinio tyrimo duomenis buvo pastebéta,
jog kuo didesnis vidurkis, tuo didesnis ir apskaiCiuotas standartinis nuokrypis. Kuo mazesnis
standartinis nuokrypis, tuo maziau svyruoja priklausomo kintamojo verté ir tuo mazesné rizika
tolimesniam tyrimui. Todé¢l apskaidiuojant priklausomy rodikliy standartinj nuokrypj, buvo
nustatytos priklausomy rodikliy maziausios ir didziausios reik§Smeés bei i§vestas vidurkis. Rezultatai
pateikiami apacioje esancioje lentel¢je (Zr. 8 lentelg).

7 lentelé. Tiriamy jmoniy vidutiniai ROA ir Cashflow rodikliai. (Saltinis: sudaryta autorés)

Maziausia DidZiausia Standartinis

N reik§mé reik8mé Vidurkis nuokrypis
Announced Total Value
(mil.) 154 46,73 73304,83 2535,0644 7916,84263
Target ROA based on
bottom EPS 154 -59,37 34,63 1,0817 12,24777
Acquirer ROA based on
bottom EPS 154 -47,93 25,83 1,8494 7,26092
Target Cashflow to Total
Liabilities 154 -572,40 119,87 10,8439 56,52181
Acquirer Cashflow to
Total Liabilities 154 -6,82 78,15 12,9773 12,14020

Pateiktoje lentelé¢je matome, jog analizuojamy jmoniy vidutiné sandorio verté (Announced Total
Value (mil.)) sudaré — 2535,06 min. Eur, tikslinés jmonés ROA rodiklis apskaiciuotas pagal pelno
tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Target ROA based on bottom EPS) vidutiné reik§mé sudaro —
1,0817, jsigyjancios jmonés ROA rodiklis apskaiCiuotas pagal pelno tenkanciai vienai akcijai
koeficientg (Acquirer ROA based on bottom EPS) vidutiné reik§mé — 1,8494, tikslinés jmonés pinigy
srauto vidurkis (Target Cashflow to Total Liabilities) — 10,8439 ir jsigyjancios jmonés pinigy srauto
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vidurkis (Acquirer Cashflow to Total Liabilities) sudaré — 12,9773. Analizé parodé, jog maZziausias
standartinis nuokrypis yra jsigyjan¢ios jmonés ROA rodiklio, todél galima daryti iSvada, kad
priklausomo kintamojo verté yra maziau svyruojanti ir apima mazesn¢ rizika atliekant tolimesnj
tyrima.

Tyrimui atlikti buvo pasirenkama imtis 154 jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai. Tyrimo
metodologijoje pateikta informacija parodo, jog tyrimui atlikti yra naudojami ir neparametriniai
duomenys. Remiantis surinktais duomenimis - 128 jmonés (83,1 %) turéjo ankstesnés sandoriy
patirties, 26 (16,9 %) — neturéjo. 107 jmonéms (69,5 %) analizuoti buvo tarpvalstybiniai sandoriai,
47 — (30,5 %) — nacionaliniai sandoriai. Prie$ atliekant statisting duomeny analizg, tikslinga iStirti
kokia yra §iy neparametriniy kintamyjy ry$io tendencija. Rezultatai pateikiami sekancioje lenteléje
(zr. 9 lentelg).

8 lentelé. Tarpvalstybiniy sandoriy ir nacionaliniy sandoriy vykdymo sasajos su ankstesne jmoniy sandoriy
patirtimi. (Saltinis: sudaryta autorés)

Sandoriy patirtis
Neturéjo ankstesnés Turéjo
sandoriy patirties patirtj
Sandoris Tarpvalstybinis sandoris | N 18 89
% 16,8% 83,2% x2=0£91,
Nacionalinis sandoris N 8 39 0=0,076
% 17,0% 83,0%

Tarpvalstybiniy sandoriy ir nacionaliniy sandoriy atvejai nebuvo susije su jmoniy turéta ankstesniy
sandoriy patirtimi, t.y., tarp $iy dviejy tipy sandoriy jmoniy turéjusiy patirties ir neturéjusiy sandoriy
patirties dalis buvo panasi, 83,2 % ir 83,0 % (statistiSkai reikSmingy skirtumy nenustatyta, p>0,05).
Taip pat galime pastebéti, jog tarpvalstybiniy sandoriy ir nacionaliniy sandoriy atvejai nebuvo susije
su jmoniy neturéta ankstesniy sandoriy patirtimi. Sioje vietoje atitinkamai susidaro — 16,8 % ir 17,0
%.

Patikrinus surinkty duomeny skirstiniy normaluma Shapiro-Wilk kriterijumi, nustatyta, kad jie
reikSmingai skiriasi nuo normaliosios kreivés. Tod¢l statistinei duomeny analizei taikyti
neparametriniai kriterijai: dviejy tipy jmoniy tarpusavio palyginimui bus taikytas Mann-Whitney
kriterijus, o priklausomybés rySiams tarp veiksniy nustatyti — Spearmano koreliacijos koeficientas.
Prognostiniy lyg¢iy sudarymui taikytas tiesinés regresijos metodas. Rezultatai yra statistiSkai
reikSmingi, jei apskaiCiuota kriterijaus p reikSmé mazesné uz pasirinkta reik§mingumo lygmen;j
0=0,05.

Koreliaciné analizé

Siekiant patikrinti pirmajg hipotezg, ar kultiiriniai skirtumai tarp jmoniy turi neigiama jtaka jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei, palyginti tarpvalstybiniy ir nacionaliniy sandoriy ROA ir
Cashflow rodikliai. Nacionaliniy sandoriy atveju, jsigyjancios jmonés ROA rodiklis (Acquirer ROA
based on bottom EPS) yra vidutiniskai 1,02 didesnis, o tikslinés jmonés ROA rodiklis (Target ROA
based on bottom EPS) vidutiniskai 1,12 didesni, jsigyjan¢ios jmonés pinigy srauto verté (Acquirer
Cashflow to Total Liabilities) - vidutiniskai 3,72 didesné, o tikslinés jmonés pinigy srauto verté
(Target Cashflow to Total Liabilities) 0,87 zemesné (zr. 13 ir 14 pav.)

45



Acquirer ROA based on
bottom EPS

m Tarpvalstybinis sandoris

W Nacionalinis sandoris

Target ROA based on
bottom EPS

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

13 pav. Tarpvalstybiniy ir nacionaliniy sandoriy ROA palyginimas. (Saltinis: sudaryta autorés)

Acquirer Cashflow to

Total Liabilities
14,11

H Tarpvalstybinis sandoris

M Nacionalinis sandoris

Target Cashflow to
Total Liabilities

0,00 5,00 10,00 15,00

14 pav. Tarpvalstybiniy ir nacionaliniy sandoriy Cashflow palyginimas. (Saltinis: sudaryta autorés)

Norint jvertinti ar neparametriniai rodikliai (t.y. kultiiriniai skirtumai) turi jtakos sandoriy sékmei ir
yra statistiSkai reikSmingi, buvo pasirinktas vienas placiausiai naudojamy testy - Mann‘o ir Whitney
U testas. Sis testas taikomas norint atlikti neparametrinj palyginima tarp dviejy nepriklausomy iméiy.
Gauti rezultatai pateikiami apacioje esancioje lentel¢je (zr. 9 lentele).
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9 lentelé. Tarpvalstybiniy ir nacionaliniy sandoriy sékmés rodikliy palyginimas. (Saltinis: sudaryta autorés)

Mann-Whitney
Sandoris N vidutiniai rangai P reik§mé
Target ROA T Istybini i
arget ROA based on arpvalstybinis sandoris 107 80,34
bottom EPS 0.234
Nacionalinis sandoris 47 71.04
Acquirer ROA based | Tarpvalstybinis sandoris
on bottom EPS 107 83,36
Nacionalinis sandoris 0,014
47 64,15
Target Cashflow to Tarpvalstybinis sandoris
Total Liabilities 107 82,76 0,027
Nacionalinis sandoris 47 65,53
Acquirer Cashflow to | Tarpvalstybinis sandoris
Total Liabilities 107 84,30 s o0t
Naciomalini - ,
acionalinis sandoris 47 62,02

Kiekvienos imties rangy sumos pagrindu skai¢iuojamas Mann‘o ir Whitney kriterijaus U statistika,
kuria remiantis priimamas sprendimas ir daroma iSvada, jog skirstiniai skiriasi, jei gauta p reikSmé
yra mazesné uz a, kai o = 0.05. Pateiktoje lenteléje matome, jog nustatyti statistiSkai reikSmingi
skirtumai tarp dviejy grupiy jmoniy vertinant jy rysj su trimis priklausomais kintamaisiais. Acquirer
ROA based on bottom EPS gauta p reiksmé = 0.014 (p<0,05), Target Cashflow to Total Liabilities
gauta p reikSmé sudaro 0,027 (p<0,05) ir Acquirer Cashflow to Total Liabilities gauta p reik§mé =
0.004 (p<0,01). Todél remiantis Mann‘o ir Whitney kriterijumi galima formuluoti i$vada, jog
hipotezé:

H1 — Kultiriniai skirtumai tarp imoniy turi neigiamag jtakq imoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy

sekmei yra neatmetama.

Atliekant antrosios hipotezés tikrinima, t.y., kad biity galima nustatyti, ar Zmogiskieji iStekliai turi
neigiama jtakg imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei, apskaiciuoti koreliacijos koeficientai
tarp tikslinés jmonés darbuotojy skaiciaus (Target Number of Employees), jsigyjancios jmonés
darbuotojy skaiciaus (Acquirer Number of Employees), tikslinés jmonés darbuotojy skai¢iaus augimo
rodiklio (Target Employee Growth), jsigyjan¢ios jmonés darbuotojy skaiciaus augimo rodiklio
(Acquirer Employee Growth), ROA bei Cashflow. Apskritai, koreliacijos koeficientas parodo
priklausomybés stipruma. Spearman‘o yra vienas i§ raginés koreliacijos koeficienty. Sis koeficientas
yra naudojamas, kai netenkinamos, tam tikros prielaidos, kurios yra keliamos tiesinei koreliacijai.
Spearman‘o koreliacijos skai¢iavimo prielaida yra ta, kad analizuojant duomeny imtj yra mazai
pasikartojanc¢iy reikSmiy. Jei gaunamas koreliacijos koeficientas yra 0 — vadinasi vertinama, jog
koreliacijos néra. Jei gaunama koreliacijos reik§mé yra intervale [-0,2; 0) arba (0; 0,2], egzistuoja
labai silpna koreliacija. Intervale [-0,4; -0,2) arba (0,2; 0,4] vertinama silpna koreliacija, o intervale
[-0,7; -0,4) arba (0,4; 0,7], jau turime vidutinj koreliacijos stiprumg. Stipri koreliacija atsiranda, jei
koeficiento reik§mé yra intervale [-0,9; -0,7) arba (0,7; 0,9]. Labai stipri koreliacija apima intervalg -
[-1,0; -0,9) arba (0,9; 1,0]. Rezultatai pateikiami 11 lenteléje.
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10 lentelé. Zmogiskuyjy istekliy rodiklio koreliacija su sandoriy sékmés rodikliais. (Saltinis: sudaryta autorés)

Target Acquirer Target Acquirer
Number of | Number of | Employee | Employee
Employees | Employees | Growth Growth
Spearman'’s Target ROA based on | Koreliacijos i i
rho bottom EPS koeficientas 0,147 0,068 0,131 0,074
P reiksme 0,069 0,405 0,104 0,364
N 154 154 154 154
Acquirer ROA based | Koreliacijos
on bottom EPS koeficientas 0,079 0,029 0,083 0,258
P reiksme 0,329 0,724 0,308 0,001
N 154 154 154 154
Target Cashflow to Koreliacijos
Total Liabilities koeficientas 0,091 0,088 0,037 0,133
P reik§me 0,263 0,275 0,648 0,100
N 154 154 154 154
Acquirer Cashflow to | Koreliacijos
Total Liabilities koeficientas 0,025 0,076 0,033 0,005
P reiksme 0,754 0,351 0,683 0,954
N 154 154 154 154

Gauti duomenys, pateikti aukS¢iau esancioje lenteléje, parodo, jog nustatytas vienas statistiSkai
reik§mingas rySys —tarp Acquirer Employee Growth ir Acquirer ROA based on bottom EPS (r=0,258,
p=0,001). Kuo didesnis jsigyjan¢ios jmonés darbuotojy skaicius, tuo didesnis ir jsigyjan¢ios jmonés

ROA rodiklis.

Toliau atliekamas hipotezés tikrinimas remiantis Mann‘o ir Whitney kriterijaus U statistika. Mann-
Whitney statistiniu kriterijumi palyginus jmoniy, kuriose Target Employee Growth buvo teigiamas,
ir imoniy, kuriose neigiamas, sandoriy sekmés rodiklius, statistiSkai reik§mingy skirtumy nenustatyta
(p>0,05). Rezultatai pateikiami 12 lenteléje.

11 lentelé. Tiksliniy jmoniy, kuriose darbuotojy augimo rodiklis yra teigiamas, ir tiksliniy jmoniy, kuriose
darbuotojy augimo rodiklis yra neigiamas, sandoriy sékmés rodikliy palyginimas. (Saltinis: sudaryta autorés)

Target Employee Mann-Whitney

Growth N vidutiniai rangai P reik§mé
Target ROA based on | negative growth 66 71,42
bottom EPS positive growth 88 82,06 0,143
Acquirer ROA based | negative growth 66 73,00
on bottom EPS positive growth 88 80,88 0,278
Target Cashflow to negative growth 66 73,88
Total Liabilities positive growth 88 80,22 0,383
Acquirer Cashflow to | negative growth 66 75,77
Total Liabilities positive growth 88 78,80 0,677
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Tarpusavyje jsigyjanc¢iy jmoniy, kuriose darbuotojy augimas buvo teigiamas, ir jmoniy, kuriose
darbuotojy augimas buvo neigiamas, nustatyta, kad reikSmingai skyrési tik jsigyjanciy jmoniy ROA
rodiklis (p<0,01). Imonése, kur darbuotojy skaiciaus augimas buvo teigiamas, jsigyjancios jmonés
ROA (Acquirer ROA based on bottom EPS) yra reikSmingai aukStesnis. Rezultatai pateikiami
apacioje esancioje lenteléje (zr. 13 lentele).

12 lentelé. Isigyjanciy jmoniy, kuriose darbuotojy augimo rodiklis yra teigiamas, ir jmoniy, kuriose
darbuotojy augimo rodiklis yra neigiamas, sandoriy s¢kmés rodikliy palyginimas. (Saltinis: sudaryta autorés)

Acquirer Employee Mann-Whitney

Growth N vidutiniai rangai P reik§mé
Target ROA based on | negative growth 86 74,27
bottom EPS positive growth 67 80,51 0,387
Acquirer ROA based | negative growth 86 67,22
on bottom EPS positive growth 67 89,55 0,002
Target Cashflow to negative growth 86 70,92
Total Liabilities positive growth 67 84,81 0,054
Acquirer Cashflow to | negative growth 86 74,73
Total Liabilities positive growth 57 7901 0,473

Apibendrinus pateiktus rezultatus, pastebime, jog ne tarp visy kintamyjy egzistuoja stipri
priklausomybé. Todel galima prognozuoti, jog zmogiSkieji iStekliai gali turéti tiek teigiama, tiek
neigiama jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy s€ékmei. Nors ne visi rodikliai reikSmingai
skyrési, remiantis Spearman‘o koreliacijos koeficientu bei Mann‘o ir Whitney kriterijaus U statistika,
formuluojama iSvada, jog hipotezé:

H2 - Zmogiskieji istekliai turi neigiamq jtakq jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei yra
neatmetama.

TrecCiosios hipotezés patikrinimui, t.y., kad bty galima nustatyti, ar laikas nuo jungimosi pradzios
iki deryby proceso pabaigos turi neigiamg jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei,
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp laiko nuo jungimosi pradZzios iki deryby proceso pabaigos
ir ROA bei Cashflow rodikliy. Rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Laiko nuo jungimosi pradzios iki deryby proceso pabaigos koreliacijos su sandoriy sékmés
rodikliais. (Saltinis: sudaryta autorés)

Laikas, nuo jungimosi pradzios iki
deryby proceso pabaigos

Spearman's | Target ROA based on | Koreliacijos 0048

rho bottom EPS koeficientas '
P reik§mé 0,552
N 154
Target ROA based on | Koreliacijos -0.043

bottom EPS koeficientas '
P reikSmé 0,595
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N 154
Target Cashflow to Koreliacijos 0018
Total Liabilities koeficientas '

P reik§meé 0,827

N 154
Acquirer Cashflow to | Koreliacijos -0.042
Total Liabilities koeficientas '

P reikSmé 0,605

N 154

Remiantis apskai¢iuotu Spearman's rho koeficientu ir p reikSmémis, matoma, jog egzistuoja
koreliacija tarp laiko, nuo jungimosi pradzios iki deryby proceso pabaigos ir priklausomy kintamyjy.
Target ROA based on bottom EPS koreliacijos koeficientas sudaré — 0,048, Target ROA based on
bottom EPS koreliacijos kofecientas sudaré —-0,043, Target Cashflow to Total Liabilities koreliacijos
koeficientas sudaré 0,018 bei rodiklio Acquirer Cashflow to Total Liabilities sudaré - -0,042. Taciau
jvertinus gautas p — reikSmes, kurios neatitinka nustatyto reik§mingumo, galima interpretuoti, jog
statistiSkai reikSmingy koreliacijy negauta. Todél remiantis Spearman‘o koreliacijos skai¢iavimo
prielaida, formuluojama i$vada, jog negalima teigti, kad laikas nuo jungimosi pradzios iki deryby
proceso pabaigos turi jtakos jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sé¢kmei, todél hipotezé:

H3 — Laikas, nuo jungimosi pradzios iki dervby proceso pabaigos turi neigiamq jtakg jmoniy

susijungimuy ir isigijimy sandoriy sekmei yra atmetama.

Ketvirtosios hipotezeés patikrinimui, siekiant nustatyti, ar panasaus pobiidZio sandoriy patirtis turi
teigiamg jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei, pirmiausia palyginti jmoniy,
turéjusiy ankstesnés sandoriy patirties ir jmoniy, neturéjusiy ankstesnés sandoriy patirties ROA bei
Cashflow rodikliai (zr. 15 ir 16 pav.)

Acquirer ROA based on 1,43

bottom EPS
3,91

Turéjo patirtj

B Neturéjo ankstesnés
sandoriy patirties

Target ROA based on 1,74
bottom EPS
-2,17
-10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00

15 pav. Jmoniy, turéjusiy sandoriy patirties, ir jmoniy, jos neturéjusiy, ROA palyginimas. (Saltinis: sudaryta
autoreés)
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4
Acquirer Cashflow to /9

Total Liabilities

m Turéjo patirtj

H Neturéjo ankstesnés

1099 sandoriy patirties

Target Cashflow to Total !
Liabilities

10,12

0,00 5,00 10,00 15,00

16 pav. Jmoniy, turéjusiy sandoriy patirties, ir jmoniy, jos neturéjusiy, Cashflow palyginimas. (Saltinis:
sudaryta autorés)

Tiriamy jmoniy, neturéjusiy sandoriy patirties, jsigyjancios imonés ROA rodiklis apskaiciuotas pagal
pelno tenkanciai vienai akcijai koeficienta (Acquirer ROA based on bottom EPS ) yra vidutiniskai
2,48 didesnis, o tikslinés jmonés ROA rodiklis apskaiciuotas pagal pelno tenkanciai vienai akcijai
koeficientg (Target ROA based on bottom EPS) yra vidutiniskai 3,91 zemesnis. Imoniy, neturéjusiy
sandoriy patirties, jsigyjancios jmonés pinigy srautai (Acquirer Cashflow to Total Liabilities) yra
vidutiniskai 0,21 didesni, o tikslinés jmonés pinigy srautai (Target Cashflow to Total Liabilities) -
vidutiniskai 0,87 Zemesni.

Remiantis Mann‘o ir Whitney kriterijaus U statistika, atlickamas tolimesnis hipotezés tikrinimas.
StatistiSkai reikSmingi skirtumai tarp jmoniy turéjusiy ir neturéjusiy sandoriy patirties patvirtinti
jsigyjancios jmonés ROA rodikliui (Acquirer ROA based on bottom EPS), kurio p reik§mé =
0,017(p<0,05). Rezultatai pateikiami apacioje (zr. 15 lentele).

14 lentelé. Imoniy, turéjusiy ankstesnés sandoriy patirties, ir jmoniy, neturéjusiy ankstesnés sandoriy patirties,
sékmés rodikliy palyginimas. (Saltinis: sudaryta autorés)

Mann-Whitney
Sandoriy patirtis N vidutiniai rangai P reik§mé
Target ROA based Neturéjo ankstesnés )
on bottom EPS sandoriy patirties 6 70,69 0,393
Turéjo patirtj 128 78,88
Acquirer ROA based | Neturé¢jo ankstesnés 26 96.60
on bottom EPS sandoriy patirties '
Turéjo patirtj 0,017
10 Patitt 128 73,62
Target Cashflow to | Netur¢jo ankstesnés 26 70.77
Total Liabilities sandoriy patirties ' 0,399
Turéjo patirtj 128 78,87
Acquirer Cashflow to | Neturéjo ankstesnés 26 75 75
Total Liabilities sandoriy patirties ' 0,826
Turéjo patirtj 128 77,86

51



Atlikta analizé parodé, jog ankstesné sandoriy patirtis, gali turéti tiek teigiama, tiek neigiamg jtaka
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy s¢kmei. Taciau atsizvelgiant j tai, jog atlieckant Mann‘o ir
Whitney kriterijaus U statistikos testg, buvo nustatytas bent vienas reik§mingas skirtumas, galima
formuluoti iSvadg, jog hipoteze:

H4 — PanasSaus pobudzZio sandoriy patirtis turi teigiamg jtakq jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy sékmei yra neatmetama.

Penktosios hipotezés patikrinimui, sickiant nustatyti, ar kompanijos dydis turi teigiamag jtakg jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei, apskai¢iuoti Spearman‘o koreliacijos koeficientai tarp
tikslinés jmonés viso turto (Target Total Assets), isigyjan¢ios jmonés viso turto (Acquirer Total
Assets), ROA bei Cashflow rodikliy (Zr. 16 lentelg).

15 lentelé. Kompanijos dydzio koreliacija su sandoriy sékmés rodikliais. (Saltinis: sudaryta autorés)

Target Total Acquirer

Assets Total Assets

Spearman’s rho Target ROA based on | Koreliacijos
bottom EPS koeficientas 0,017 0,024
P reik§mé 0,833 0,764
N 154 154

Acquirer ROA based | Koreliacijos
on bottom EPS koeficientas 0,084 0,058
P reik§mé 0,300 0,472
N 154 154

Target Cashflow to Koreliacijos
Total Liabilities koeficientas -0,006 0,106
P reik§mé 0,937 0,192
N 154 154

Acquirer Cashflow to | Koreliacijos
Total Liabilities koeficientas 0,067 -0,001
P reik§mé 0,410 0,987
N 154 154

Kaip pateikta aukS¢iau esancioje lenteléje, statistiSkai reikSmingy rySiy tarp Siy kintamyjy
nenustatyta. Visos gautos p reikSmeés yra didesnés uz 0,05. Remiantis pateiktais rezultatais, galima
formuluoti i$vada, jog kompanijos dydis turi neigiama jtakg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
s¢kmei, tod¢l hipoteze:

H5 — Kompanijos dydis turi teigiamqg jtakq jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sekmei yra
atmetama.

IStyrus priklausomybe ir jvertinus kas turi statistiSkai reikSmingg ryS§; tarp priklausomy ir
nepriklausomy kintamuyjy, tikslinga apZvelgti finansiniy veiksniy sasajas su sandoriy sékme.

Remiantis Spearman‘o testu buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp kontroliniy kintamyjy
(tikslinés jmonés finansinis svertas (Target Financial Leverage), jsigyjancios jimongs finasinis svertas
(Acquirer Financial Leverage), tikslinés jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai)
(Target Net Income/Net Profit (Losses)), isigyjancios jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas
(nuostoliai) (Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)), jsigyjan¢ios jmonés nominali verté (Acquirer
Par Value)) ir priklausomy kintamyjy (tikslinés jmonés ROA rodiklis apskaiciuotas pagal pelno
tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Target ROA based on bottom EPS), jsigyjan¢ios jmonés ROA
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rodiklis apskaiCiuotas pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Acquirer ROA based on
bottom EPS), tikslinés jmonés pinigy srautai (Target Cashflow to Total Liabilities), jsigyjancios
imonés pinigy srautai (Acquirer Cashflow to Total Liabilities). Tyrimo rezultatai pateikiami 17

lentel¢je.

16 lentelé. Kontroliniy kintamyjy koreliacija su sandoriy sékmés rodikliais. (Saltinis: sudaryta autorés)

Acquirer
Target Net Net
Target Acquirer Income/Net | Income/N
Financial Financial Profit et Profit Acquirer
Leverage Leverage (Losses) (Losses) | Par Value
Spearman' | Target ROA | Koreliacijos i i
srho based on koeficientas 0,375 0,258 0,615 0,009 0,157
bottom EPS | P reik§mé <0,001 0,001 <0,001 0,910 0,052
N 154 154 154 154 154
Acquirer Koreliacijos
ROA based | koeficientas 0271 0,282 0,052 0,689 0211
on bottom P reik§mé 0,001 <0,001 0,523 <0,001 0,009
EPS N 154 154 154 154 154
Target Koreliacijos
Cashflow to | koeficientas 0,504 0,255 0,357 -0,090 0,178
Tpta! N P reikSme <0,001 0,001 <0,001 0,269 0,028
Liabilities "N 154 154 154 154 154
Acquirer Koreliacijos
Cashflow to | koeficientas -0,388 -0,515 0,025 0,200 -0,324
Total —
Liabilities | | "eiksme <0,00L|  <0,001 0756 | 0013|  <0,001
N 154 154 154 154 154

Apibendrinus atlikto tyrimo analizg ir apskaiciavus koreliacijos koeficientus nustatytos statistiSkai
reik§mingos neigiamos sgsajos tarp tikslinés jmonés finansinio sverto (Target Financial Leverage) ir
visy tiriamy sandoriy sékmés rodikliy: tikslinés jmonés ROA rodiklio apskaiciuotas pagal pelno
tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Target ROA based on bottom EPS) (r=-0,375, p<0,001),
jsigyjanc¢ios jmonés finansinio sverto (Acquirer Financial Leverage) (r=-0,271, p<0,001), tikslinés
jmonés pinigy srauto (Target Cashflow to Total Liabilities) (r=-0,504, p<0,001), jsigyjan¢ios jmonés
pinigy srauto (Acquirer Cashflow to Total Liabilities) (r=-0,388, p<0,001). Jsigyjancios jmonés
finansinis svertas (Acquirer Financial Leverage) taip pat statistiSkai reik§mingai neigiamai susij¢s su
tikslinés jmonés ROA rodikliu (Target ROA based on bottom EPS) (r=-0,258, p=0,001), jsigyjancios
jmonés frinansiniu svertu (Acquirer Financial Leverage) (r=-0,282, p<0,001), tikslinés jmonés pinigy
srautu (Target Cashflow to Total Liabilities) (r=-0,255, p=0,001), jsigyjan¢ios jmonés pinigy srautu
(Acquirer Cashflow to Total Liabilities) (r=-0,515, p<0,001).

Remiantis pateiktais koreliacijos koeficientais galima teigti, kad kuo didesnis tikslinés jmonés pinigy
srautas (Target Financial Leverage) arba jsigyjan¢io jmonés pinigy srautas (Acquirer Financial
Leverage), tuo mazesnis yra tikslinés jmonés ROA rodiklis (Target ROA based on bottom EPS),
jsigyjanc¢ios jmonés ROA rodiklis (Acquirer ROA based on bottom EPS), tikslinés jmonés pinigy
srautas (Target Cashflow to Total Liabilities), jsigyjancios jimoné pinigy srautas (Acquirer Cashflow
to Total Liabilities). Taip pat nustatyta, kad kuo didesnés tikslinés jmonés grynosios
pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai) (Target Net Income/Net Profit (Losses)), tuo didesni ir tikslinés
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jmonés ROA rodikliai (Target ROA based on bottom EPS) (r=0,615, p<0,001) bei tikslinés jmonés
pinigy srautas (Target Cashflow to Total Liabilities) (r=-0,357, p<0,001).

Nustatytos statistiSkai reikSmingos teigiamos s3gsajos tarp jsigyjanCios jmoneés grynyjy
pajamy/grynojo pelno (nuostoliy) (Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)) ir jsigyjancios jmonés
ROA rodiklio (Acquirer ROA based on bottom EPS) (r=0,689, p<0,001) bei jsigyjan¢ios jmonés
pinigy srauto (Acquirer Cashflow to Total Liabilities) (r=0,200, p<0,001). Kuo didesnis pirmasis
rodiklis, tuo didesni ir isigyjanéiy jmoniy ROA rodiklis bei pinigy srautai. Jsigyjancios jmonés
nominali verté (Acquirer Par Value) taip pat statistiskai reikSmingai neigiamai susijes su jsigyjancios
imonés ROA rodikliu apskaiciuotu pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficienta (Acquirer ROA
based on bottom EPS) (r=-0,211, p<0,01), tikslinés jmonés pinigy srautu (Target Cashflow to Total
Liabilities) (r=-0,178, p<0,05), jsigyjancios jmonés pinigy srautu (Acquirer Cashflow to Total
Liabilities) (r=-0,324, p<0,001)

Regresiné analizé

Siekiant sudaryti prognostinj model; sandoriy sékmei, atlikta tiesiné regresiné analizé¢. Kadangi
isigyjancios imonés ROA rodiklis apskaiciuotas pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientg
(Acquirer ROA based on bottom EPS) turéjo daugiausia reikSmingy sasajy su tiriamais jmoniy
rodikliais, jis parinktas, kaip regresijos modelio priklausomas kintamasis. Nepriklausomi kintamieji
pradiniame modelyje — tie veiksniai, kurie turéjo reik§mingy sgsajy su Acquirer ROA based on
bottom EPS, tai: jsigyjan¢ios jmonés darbuotojy augimas (Acquirer Employee Growth), tikslinés
jmonés finansinis svertas (Target Financial Leverage), jsigyjan¢ios jmonés finansinis svertas
(Acquirer Financial Leverage), jsigyjancios jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai)
(Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)), jsigyjan¢ios jmonés nominali verté (Acquirer Par Value),
sandorio tipas (koduojama: O- tarpvalstybinis, 1- nacionalinis), ankstesné sandoriy patirtis
(koduojama: 0- neturéjo sandoriy patirties, 1- turéjo sandoriy patirties). Rezultatai pateikiami 18
lenteléje.

17 lentelé. Pradinio modelio koeficientai. (Saltinis: sudaryta autorés)

Koeficientai?
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Modelis B St. paklaida Beta t p
1 (Konstanta) 3,710 1,456 2,549 0,012
Acquirer Employee Growth 0,049 0,024 0,156 1,996 0,048
Target Financial Leverage -0,175 0,104 -0,138 -1,681 0,095
Acquirer Financial Leverage 0,131 0,043 0,248 3,078 0,002
Acquirer Net Income/Net
. 0,0002 0,0001 0,187 2,329 0,021
Profit (Losses)
Acquirer Par Value 0,002 0,014 0,013 0,167 0,868
O-neturéjo ankstesnés
sandoriy patirties; 1-turéjo -2,319 1,494 -0,120 -1,552 0,123
patirtj
O-tarpvalstybinis sandoris;
o . -0,885 1,267 -0,056 -0,699 0,486
1-nacionalinis sandoris
a. Priklausomas kintamasis: Acquirer ROA based on bottom EPS
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Patikrinus sudaryta modelj gauta, kad jame statistiskai reikSmingi yra tik Sie kintamieji: Isigyjancios
jmonés darbuotojy augimas (Acquirer Employee Growth), jsigyjan¢ios jmonés finasninis svertas
(Acquirer Financial Leverage), jsigyjancios jmonés grynosioS pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai)
(Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)). Regresijos modelis perskai¢iuotas atmetus Kkitus
Kintamuosius.

Pakoreguotas tiesinés regresijos modelis statistiSkai reikSmingas (F(3,150) = 5,478, p<0,01).
Nepriklausomi kintamieji jame paaiskina 9,9 % priklausomo kintamojo, t.y. jsigyjancios jmonés
ROA rodiklio apskai¢iuoto pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Acquirer ROA based
on bottom EPS) dispersijos (determinacijos koeficientas R2=0,099). Multikolinearumas tarp
nepriklausomy kintamyjy nestebimas, nes jy VIF<4. Gretimy stebéjimy lickamosios paklaidos yra
nepriklausomos, Durbino-Vatsono reik§mé lygi 2,022. Rezultatai aptariami apacioje esancioje
lenteléje (zr. 19 lentele).

18 lentelé. Perskaidiuoto tiesinés regresijos modelio koeficientai. (Saltinis: sudaryta autorés)

Koeficientai®
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Modelis B St. paklaida Beta t p
1 | (Konstanta) 0,849 0,624 1,361 0,176
Acquirer Employee Growth 0,055 0,024 0,177 2,276 0,024
Acquirer Financial
0,108 0,041 0,205 2,626 0,010
Leverage
Acquirer Net Income/Net
. 0,0002 0,0001 0,162 2,083 0,039
Profit (Losses)
a. Priklausomas kintamasis: Acquirer ROA based on bottom EPS

Perskaiciuoto regresijos modelio lygtis:

Acquirer ROA based on bottom EPS=0,849+(0,055* Acquirer Employee Growth)+ (0,108*
Acquirer Financial Leverage)+(0,0002* Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)).

Remiantis tiesinés regresijos modelio koeficientais galima teigti, kad jsigyjancios jmonés darbuotojy
augimas (Acquirer Employee Growth), jsigyjancios jmonés finansinis svertas (Acquirer Financial
Leverage), jsigyjanCios jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai) (Acquirer Net
Income/Net Profit (Losses)) kartu teigiamai veikia jsigyjanéios jmonés ROA rodiklj apskai¢iuotg
pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Acquirer ROA based on bottom EPS). Jsigyjancios
jmonés darbuotojy augimui (Acquirer Employee Growth) padidéjus 100 vienety, jsigyjancios jmonés
ROA rodiklis (Acquirer ROA based on bottom EPS) padidéty 5,5 vieneto. Jsigyjancios jmonés
finansiniam svertui (Acquirer Financial Leverage) padidéjus 100 vienety, jsigyjancios jmonés ROA
rodiklis (Acquirer ROA based on bottom EPS) padidéty 10,8 vieneto. Isigyjan¢ios jmonés grynosioms
pajamoms arba grynajam pelnui (nuostoliams) (Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)) padidéjus
100 vienety, jsigyjancios jmonés ROA rodiklis (Acquirer ROA based on bottom EPS) padidéty 0,02
vieneto.

Apibendrinant kiekybinio tyrimo atlikima, galima teigti, jog tyrimo metu buvo patvirtintos Sios
hipotezés: H1 - Kultiiriniai skirtumai tarp jmoniy turi neigiamg jtakg imoniy susijungimy ir jsigijimy
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sandoriy sékmei; H2 - Zmogiskieji istekliai turi neigiama jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy sékmei; H4 — PanaSaus pobiidzio sandoriy patirtis turi teigiamg jtaka jmoniy susijungimy ir
isigijimy sandoriy s¢kmei. Taciau nustatant veiksniy reikSminguma remiantis atrinktais rodikliais,
perskaiCiuotas regresijos modelis parodé, jog reikSmingiausi yra rodikliai: jsigyjancios jmonés
darbuotojy augimas (Acquirer Employee Growth), jsigyjanc¢ios jmonés finansinis svertas (Acquirer
Financial Leverage), jsigyjancios jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai) (Acquirer
Net Income/Net Profit (Losses)) kartu teigiamai veikiantis jsigyjan¢ios jmonés ROA rodiklj,
apskaiciuotg pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficienta (Acquirer ROA based on bottom EPS).

4.2. Veiksniy, lemianc¢iy jmoniy susijungimo ir jsigijimo sékme, atvejo analizé

Hipoteziy tikrinimas ir regresiné analizé¢ parodé, kurie kintamieji yra statistiSkai reikSmingi ir
tinkamiausi iSvady formulavimui. Siekiant iStirti veiksniy reikSminguma susijungimy ir jsigijimy
s¢kmei, naudinga apzvelgti, kokia situacija jmonése buvo prie§ sandorj. Tod¢l Sioje darbo dalyje,
remiantis atvejo analize bus apraSoma jmoniy padétis iki susijungimo. Tolimesnei analizei atsitiktiniu
atrankos budu parenkamas jsigijimo sandoris 2010-2015 m. laikotarpiu: “Luxoft Holding Inc* &
“DXC Technology Co*. Atvejo analizés duomenys pateikiami 19 lenteléje.

19 lentelé. Atvejo analizés duomenys. (Saltinis: sudaryta autorés)

Isigyjancios jmonés veikla Tikslinés jmonés veikla

“DXC Technology” yra tarptautiné amerikieciy “Luxoft”- programinés jrangos, inzinerijos ir
korporacija, teikianti informaciniy technologijy konsultavimo jmoné Sveicarijoje. Jmoné yra orientuota
paslaugas verslui. Tai yra viena pirmaujan¢iy imoniy 1 technologinius sprendimus, skatinancius verslo

pasaulyje, modernizuodama ir tobulindama pagrindines | poky¢ius visame pasaulyje. ,,Luxoft™ uzsiima
informaciniy technologijy savybes, kuria skaimenines technoliginiy procesy tobulinimu, kad jgalinty versla

transformacijas klientams. Bendrovés technologinis transformuotis, pagerinty klienty patirtj ir padidinty
pazangumas, platus partneriy tinklas leidzia patenkinti | veiklos efektyvuma. Bendrové uzima rinkos lyderés
privaciy ir vieSojo sektoriaus klienty poreikius pozicijg ir pasizymi unikaliu meistriSkumu inzinerijos
septyniasdesimtyje pasaulio $aliy. Imoné stengiasi pramonéje.

pritaikyti auks¢iausios kokybés skaitmeninius
sprendimus tam, kad biity pasiekti geresni verslo
rezultatai.

Sandorio tipas

Isigijimas. 2019 m. birzelio 1 d., imoné “DXC Technology” isigijo imone “Luxoft”.

Isigijimo sandorio vertinimas

Isigijimas grindziamas jmonés ,,DXC Technology“ siekiu tapti pagrindiniu informaciniy technologijy ir
skaitmeniniy paslaugy rinkos lyderiu bei sustiprinti jmonés galimybes kurti ir diegti klientams transformuojancius
skaitmeninius sprendimus. Prijungus kompanija ,,Luxoft®, klientams bus suteiktos naujos skaitmeninés inZinerijos
galimybés, iSpléstas skaitmeniniy pasitlymy portfelis. Jmonés “Luxoft” pagalba, “DXC Technology” apims
didziulj skaitmeniniy iniciatyvy spektra, pradedant klienty informaciniy sistemy modernizavimu ir baigiant
transformaciniy skaitmeniniy sprendimy pristatymu pasaulio mastu. “Luxoft” s¢kmé sukurs nauja vert¢ ir nauda
tiek “DXC Technology” klientams, tiek suinteresuotiesiems subjektams. Vertinant jmoniy strategijas ir sandorio
ypatumus, galima pastebéti, jog jsigyjanciosios kompanijos privalumai: technologiniai iStekliai, partneriy gausa bei
lyderio pozicija rinkoje. Tuo tarpu tikslinés jmonés privalumai: skaitmeniniai talentai, diferencijuotos galimybés
konsultavimo srityje.

Integracijos proceso ypatumai

Po jsigyjimo, jmonés “Luxoft” valdymas patikétas tam paciam jmonés vadovui. Kompanija islaikys savo prekés
zenkla, taciau veikla vykdys kaip “A DXC Technology Company”.
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Situacijos iki jsigijimo vertinimas. Vertinat jmonés “DXC Technology” darbuotojy augimg iki
sandorio pradzios, galima pastebéti, jog po jsigijimo darbuotojy augimas padidéjo. (zr. 17 pav.)
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B Darbuotojy skaicius

17 pav. Imonés ,,DXC Technology* darbuotojy skaigiaus kitimas 2016-2020 m. laikotarpiu. (Saltinis:
sudaryta autorés, remiantis duomeny baze Statista, 2021)

Pateiktas grafikas parodo, jog darbuotojy skai¢iaus kitimas yra jvairus. 2017 m. iSauges darbuotojy
skaiciaus augimas, yra jmoniy “Hewlett Packard Enterprise” ir “Computer Sciences Corporation
(CSC)” susijungimo pasékmé. Taciau grafike galima pastebéti, jog 2018 ir 2019 metais integracijos
laikotarpiu darbuotojy skaifius sumaz¢jo atitinkamai po 20 000. Todél galima daryti iSvada, jog
jmoniy susijungimas paskatino darbuotojy skai¢iaus mazéjima, todél patvirtinama antroje darbo
dalyje paminéta teorija: susijungimai yra susije su jmonése mazinamu darbo viety skaiciumi. Ivykus
imones “Luxoft Holding Inc” jsigyjimui, 2020 m. pastebimas darbuotojy skai¢iaus augimas (padidéjo
8000 darbuotojy).

Analizuojant jmoniy duomenis bei vertinant kitus, regresiniame modelyje iSskirtus rodiklius,
jsigyjanc¢ios jmonés finansinj svertg (Acquirer Financial Leverage) ir jsigyjancios jmonés grynasias
pajamas/grynajj pelna (nuostolius) (Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)) bei jsigyjan¢ios jmonés
ROA rodiklj (Acquirer ROA based on bottom EPS) galima pastebéti, jog iki susijungimo Sie rodikliai
skyrési. Acquirer Financial Leverage vidutiniskai sieké 3,433, Acquirer Net Income/Net Profit
(Losses) vidutiniskai sieké -5557 mln. Eur, jsigyjan¢ios jmonés ROA (Acquirer ROA based on bottom
EPS) vidutiniskai sieké -20,125.

Apibendrinus atvejo analizés duomenis, galima daryti i§vada, jog regresinéje analizéje apskaiciuoti
kintamieji, reikSmingai susij¢ su jmoniy susijungimo ir jsigijimo sékmeés rodikliais, vertinant
laikotarpj iki susijungimo. Atvejo analizé patvirtino koreliacinés-regresiné analizés iSvada, jog
jsigyjancios jmonés darbuotojy augimas (Acquirer Employee Growth), jsigyjanéios jmonés finansinis
svertas (Acquirer Financial Leverage), jsigyjancios jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas
(nuostoliai) (Acquirer Net Income/Net Profit (Losses)) kartu teigiamai veikia jsigyjan¢ios jmonés
ROA rodiklj apskaiciuota pagal pelno tenkanciai vienai akcijai koeficienta (Acquirer ROA based on
bottom EPS).

Taciau atvejo analizé papild¢é kiekybinio tyrimo iSvadas ir patvirtino literatiiroje aptartas autoriy
jzvalgas. Susijungimo laikotarpiu pastebimas darbuotojy skaifiaus augimo mazéjimas, tuo tarpu
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jsigijimo momentu idryskéja darbuotojy skai¢iaus augimas. Siuo atveju galima teigti, jog susijungimy

ir jsigijimy vertinimas yra aktualus, nes néra vieningos nuomong¢s, kokie veiksniai ir kaip daro jtaka

jmoniy susijungimy ar jsigijimy sékmei, viskas priklauso nuo pacios jmonés veiklos ir kity iSorés
veiksniy.

4.3. Empirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas ir diskusija

Remiantis moksline literattira ir atliktu tyrimu, galima formuluoti i§vadas.

Skirtingi sandoriai ir jy vertinimo biidai, formuluoja skirtingg mokslininky nuomon¢ apie
veiksnius, lemianc¢ius jmoniy susijungimo sékmg¢. DidZioji dalis autoriy mano, jog sKirtingos
kulttros sukuria jvairius jsitikinimus kaip reikia elgtis ir kokius sprendimus turime priimti, 0
tai savo ruoztu daro neigiamg jtaka sandoriy sékmingumui. PrieSingai vertinamos jmonés,
kurios dalyvauja susijungime su panasia verslo kulttira. Empirinio tyrimo rezultatai patvirtina
mokslininky tyrimy rezultatus, kultiiriniai skirtumai, atsirandantys tarpvalstybiniy sandoriy
metu, reik§mingai jtakoja sandoriy sekme;

Literatiiros dalyje, analizuojant zmogiskyjy iStekliy veiksnio reikSminguma, autoriy
nuomonés iSsiskyré. Vieni tvirtina, jog darbo jégos iSlaikymas ir darbuotojy skai¢iaus
augimas padeda organizacijai ateityje generuoti naujas idéjas bei siekti masto ekonomijos.
Kity autoriy teorija yra pagrista tuo, kad darbo neapibréztumas ir darbuotojy skaiCiaus
mazéjimas yra pagrindiné jmoniy jsitraukimo nesékmés priezastis. Atlikto tyrimo rezultatai
patvirtino skirtingas autoriy nuomones, tiek teigiamas, tiek neigiamas darbuotojy skaiciaus
augimas reikSmingai jtakoja imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékme. Remiantis
autoriy jzvalgomis, vykstant jmoniy susijungimams gali biiti sunku realizuoti Zmogiskojo
kapitalo sinergija, atvejo analizés metu nustatyta, jog susijungimo momentu, prieSingai nei
1sigijimo, fiksuojamas staigus darbuotojy skai¢iaus maz¢jimas;

Ankstesniuose tyrimuose galima pastebéti, jog deryby proceso trukme, turi didele jtaka
finansiniy ir audito ataskaity tikslingumui. Tadiau autoriai pastebi, jog triiksta tyrimuy,
kuriuose bity analizuojama laiko veiksnio jtaka jmoniy sandoriy sékmei. Analizuojant
naujausia literatiira, pazymima, jog deryby proceso trukmé turi reikSmingg jtaka sandoriy
s¢kmei. Kai derybos trunka per ilgai, atsiranda rizika, jog sandoris gali biiti atSauktas.
Empirinio tyrimo metu nenustatyta, jog laikas, nuo jungimo pradzios iki deryby proceso
pabaigos biity reikSmingai susij¢s su sandoriy sékme, todél patvirtinama informacija, kodél
pasirinktoje temoje triikksta mokslininky tyrimy;

Norint integruoti naujg jmone, kuri visiSkai nesusijusi su jsigyjan¢io asmens verslu ir neturi
jokios sandoriy patirties, reikalingas ilgas pasiruoS§imo procesas. Tuo tarpu sandoriy patirtis
gali padéti jmonéms po susijungimo/jsigijimo padidinti pelng. Todél vertindami atlikty tyrimy
rezultatus autoriai teigia, jog panaSaus pobiidzio sandoriy patirtis turi reikSmingg jtaka
sandoriy s¢kmei. Empirinio tyrimo metu nustatyta, jog panasaus pobudZzio sandoriy patirtis
reikSmingai jtakoja sandoriy s€kme, taciau gali turéti tiek teigiama, tiek neigiama jtaka jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei. Imoniy, neturéjusiy sandoriy patirties jtaka jmoniy
sandoriy s¢kmingumui yra didesné, nei imoniy, turéjusiy sandoriy patirties;

Tyrimy, kuriuose pagrindinis démesys yra skiriamas sarySiui tarp jmonés dydzio ir
susijungimy bei jsigijimy sékmés, rezultatai skiriasi. Dalis autoriy tyrimy metu nustaté
neigiama ry§j, teigdami kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sé¢kmé yra didesne, jei
susijungianc¢iy bendroviy dydis yra panaSus, ta¢iau kiti autoriai teigia, jog kompanijy dydzio
skirtumas yra viena i§ pagrindiniy sinergijos ir sékmingo sandorio prieZas¢iy. Empirinio
tyrimo metu nenustatytas reikSmingas rySys tarp jmonés dydZzio ir jmoniy sandoriy s¢kmeés,
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todé¢l vertinat hipotezés atmetima, galima formuluoti iSvada, jog kompanijos dydis turi
neigiama jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy s¢kmei;

e Remiantis autoriy nuomone, kontroliniy kintamyjy sgsajos su jmoniy susijungimo ir jsigijimo
s¢kmés rodikliais padeda tikslingiau jvertinti veiksniy reikSmingumg sandoriy sékmei.
Empirinio tyrimo metu kontroliniai kintamieji buvo statistiSkai reikSmingi su jmoniy sé¢kmes
rodikliais, todél regresijos analizés ir atvejo analizés buvo nustatyta, jog zmogiskieji iStekliai
yra labiausiai reik§mingas veiksnys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy s¢kmei.

Visgi atliekant veiksniy, lemian¢iy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme, tyrima, neiSvengta
ribotumy. Pries atliekant kiekybinj tyrimg, buvo susidurta su sunkumais dé¢l duomeny gavimo.
Atrenkant rodiklius identifikuotiems veiksniams, reikéjo siaurinti duomeny imtj, kad buty galima
turéti pilnas rodikliy grupes kiekvienam sandoriui. Ypa¢ mazai jmoniy, kurios neturé¢jo sandoriy
patirties. Kiekybinio tyrimo metu nustatyti nepakankamai stipriis rySiai tarp nepriklausomy
kintamyjy ir priklausomo kintamojo, tai rodo, kad literatiroje iSskirti veiksniai yra galimai ne
pagrindiniai veiksniai, lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékme. Siekiant jvertinti situacija
iki susijungimo, atvejo analizé neuZtikrina vieningo vertinimo visai tyrimo imciai, todél tikslinga
biity atrinkti didesnj skaiciy sandoriy ir kiekybinio tyrimo pagalba apZvelgti jy situacija iki sandorio
ivykdymo. Taip pat reikeéty iStirti daugiau veiksniy, siekiant nustatyti kaip jie veikia jmoniy
susijungimo ir jsigijimo sé¢kmés rodiklius.
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ISvados

1. Analizuojant jmoniy susijungimy ir jsijimy sandorius pasaulyje, nustatyta, jog rinkos verté
2019 m. sieké apie 4 094 milijardus JAV doleriy. Nors 2019 m. sandoriy kiekis buvo panasus
lyginant juos su 2018 m., taciau verté sumazéjo apie 9 %. Nepaisant akivaizdaus sandoriy
sumaz¢&jimo, jmoniy strategija isliko aisSki — susijungimy ir jsigijimy sandoriai padeda stiprinti
esamo verslo pozicija. Kiek véliau prasidéjo nerimas dél Covid-19 pandemijos pasaulyje, kuri
skirtingai paveiké jmoniy susijungimy ir jsigijimy procesus. Toms jmonéms, kurios patiria
ekonominius sunkumus, konsolidacija — neiSvengiamas procesas, taciau kitai daliai verslo
sektoriaus, tai yra vienas i§ geriausiy biidy uzpildyti technologines spragas. Todé¢l didZiausias
augimas pastebimas technologijy sektoriuje. Logistika taip pat tapo vienu is sektoriy, kuriame
sparciai auga sandoriy skaicius. Tiekimo grandiniy ir pristatymo efektyvumo uztikrinimas
skatina jmones investuoti. Tuo tarpu sveikatos priezitros sektorius yra lyg ,,prieglobstis*
investuotojams, ieSkantiems saugiy investicijy kriziniu laikotarpiu, tac¢iau $iuo periodu galima
pastebéti, jog sveikatos sektoriuje iSrySkéja ir nuolatinis skaitmeniniy technologijy
pritaikymas, kas skatina didZiules jmoniy investicijas.

2. Imoniy susijungimas ir jsigijimas apima dalj verslo jungimosi formy, tokiy kaip,
konsolidacija, sverto iSpirkimas, holdingas, perleidimas, priesiski/draugiski susijungimai ir
jsigijimai. Pats susijungimy ir jsigijimy procesas paprastai priklauso nuo to, kas inicijuoja
derybas dél susijungimo ar jsigijimo, taciau visais atvejais yra iSskiriami 3 sandoriy buidai:
tiesioginés derybos, vieSas ir uzdaras aukcionas. Imoniy sandoriai jvyksta dél jvairiy
priezasCiy, tokiy kaip pramonés vertés grandinés restruktiirizavimas, pajamy didinimas,
dideliy kasty naudojimas masto ir apimties ekonomijai, investuotojy spaudimas,
nepakankamas istekliy panaudojimas, noras sumazinti konkurenty skaiciy, tobulinti procesy
inzinerijg ir technologijas, siekis jsitvirtinti naujoje rinkoje, didinti esamy paslaugy masta,
taciau jmonés konkurencingumo ir vertés didinimas yra pagrinding, bet kokio susijungimo ar
jsigijimo priezastis. Literatiiroje iSskiriami penki pagrindiniai veiksniai, lemiantys jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sékme: Zmogiskieji iStekliai, deryby proceso trukme, panaSaus
pobiidzio sandoriy patirtis, jmonés dydis, kultiiriniai skirtumai. Susijungimy ir jsigijimy
tyrimuose, kuriuose analizuojami sékme lemiantys veiksniai yra naudojami keturi
pagrindiniai vertinimo metodai: jvykiy tyrimo metodas (angl. event study method), apskaitos
tyrimo metodas (angl. the accounting research method), finansiniy rodikliy palyginamosios
analizés metodas (angl. comparative analysis of financial indicators), atvejy analizé (angl. the
case study).

3. Siekiant nustatyti ir jvertinti veiksniy reikSminguma susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei
naudojami kiekybiniai ir kokybiniai tyrimo vertinimo metodai. Kiekybinis tyrimo metodas
naudojamas siekiant jvertinti veiksniy reikSmingumg ir rodikliy priklausomybe po
susijungimo. Hipoteziy tikrinimui ir vertinimui naudojama koreliaciné ir regresiné analizé.
Kokybinis tyrimo metodas naudojamas siekiant tikslingai interpretuoti gautus rezultatus.
Atvejo analizé padeda nustatyti, ar tikrai kiekybinio tyrimo metodu patvirtintos hipotezés ir
gauti reikSmingi kintamieji daro jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sékmei. Ankstesni
tyrimai parodé, jog naudingiau vertinti jmoniy sandorius taikant abu vertinimo metodus, todél
atvejo analizeés pagalba vertinamas laikotarpis prie$ susijungima.

4. Kiekybinio tyrimo metu patvirtintos Sios hipotezés: H1 - Kultariniai skirtumai turi neigiama
jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei; H2 - Zmogiskieji istekliai turi
neigiamg jtaka jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei; H4 — PanaSaus pobiidzio
sandoriy patirtis turi teigiamg jtakg jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmei.
Nustatant veiksniy reik§minguma remiantis atrinktais rodikliais, regresijos modelis parodé,
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jog reikSmingiausi yra rodikliai: jsigyjancios jmonés darbuotojy augimas (Acquirer Employee
Growth), jsigyjancios jmonés finansinis svertas (Acquirer Financial Leverage), jsigyjancios
jmonés grynosios pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai) (Acquirer Net Income/Net Profit
(Losses)) kartu teigiamai veikiantis jsigyjanc¢ios jmonés ROA rodiklj, apskaiciuotg pagal
pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientg (Acquirer ROA based on bottom EPS). Kontroliniy
kintamyjy pagalba buvo nustatyta, kad labiausiai reikSmingas veiksnys imoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriy sékmei — Zmogiskieji istekliai. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino
skirtingas autoriy nuomones, tiek teigiamas, tiek neigiamas darbuotojy skai¢iaus augimas
reik§Smingai jtakoja jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy s¢kme¢. Darbo jégos iSlaikymas
ir darbuotojy skaiciaus augimas padeda organizacijai ateityje generuoti naujas id¢jas bei siekti
masto ekonomijos, o darbo neapibréztumas ir darbuotojy skai¢iaus mazéjimas yra pagrindiné
Jmoniy jsitraukimo nesékmés priezastis. Atvejo analizé papildé kiekybinio tyrimo iSvadas ir
patvirtino literatliroje aptartas autoriy jzvalgas, jog skirtingi sandoriai ir jy vertinimo biidai,
formuluoja skirtingg nuomone apie veiksnius, lemianéius jmoniy susijungimo sékme. Atlikus
atvejo analizg, buvo pastebétas darbuotojy skaifiaus augimo maZz¢jimas susijungimo
laikotarpiu, tuo tarpu jsigijimo momentu iSrySkéja darbuotojy skaiCiaus augimas, todél
patvirtinama autoriy jzvalgg, jog vykstant jmoniy susijungimams gali biiti sunku realizuoti
zmogiskojo kapitalo sinergija.
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https://doi.org/10.3390/su12072999
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Priedai

Nr. 1. Tyrimo kintamieji. (Saltinis: sudaryta autorés)

Priklausomi kintamieji

Imoniy vidutiné sandorio verté
(Announced Total Value (mil.));

Tikslinés jmonés ROA rodiklis
apskai¢iuotas pagal pelno tenkanéiai
vienai akcijai koeficienta

(Target ROA based on bottom EPS);

Isigyjancios jmonés ROA rodiklis
apskai¢iuotas pagal pelno tenkanéiai
vienai akcijai koeficienta

(Acquirer ROA based on bottom
EPS);

Tikslinés imonés pinigy srautas
(Target Cashflow to Total Liabilities);

Isigyjancios imonés pinigy srautas
(Acquirer Cashflow to Total
Liabilities)

.Nepriklausomi kintamieji

H1 — Kultriniai skirtumai turi
neigiama jtakg jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy sékmei

0- tarpvalstybinis sandoris; 1-
nacionalinis sandoris.

H2 - Zmogiskieji istekliai turi
neigiama jtakg jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy sékmei.

Tikslinés jmonés darbuotojy skaicius
(Target Number of Employees);
Isigyjancios jmonés darbuotojy
skaiéius (Acquirer Number of
Employees);

Tikslinés imonés darbuotojy augimas
(Target Employee Growth);
Isigyjancios imonés darbuotojy
augimas (Acquirer Employee
Growth.)

H3 — Laikas, nuo jungimosi pradzios
iki deryby proceso pabaigos turi
neigiama jtakg jmoniy susijungimy ir
isigijimy sandoriy sékmei.

Laikas, nuo jungimosi pradzios iki
deryby proceso pabaigos.

H4 — PanaSaus pobiidzio sandoriy
patirtis turi teigiama jtaka jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy

sékmei.

0-neturéjo ankstesnés sandoriy
patirties; 1-turéjo patirtj.

H5 — Imonés dydis turi teigiama jtaka
jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy sékmei.

Tikslinés jmonés visas turtas
(Target Total Assets);
Isigyjancios jmonés visas turtas
(Acquirer Total Assets).
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Kontroliniai kintamieji

Tikslinés jmonés finansinis svertas
(Target Financial Leverage);
Isigyjancios imonés finansinis svertas
(Acquirer Financial Leverage);
Tikslinés jmonés grynosios
pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai)
(Target Net Income/Net Profit
(Losses));

Isigyjancios jmonés grynosios
pajamos/grynasis pelnas (nuostoliai)
(Acquirer Net Income/Net Profit
(Losses));

Isigyjancios ijmonés nominali verté
(Acquirer Par Value);
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Nr. 2. Tyrimo duomenys. (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg® duomeny baze.)

20150001202 0-01-01
| Weprklasomi kintamies [ ] | Nepriklwsons kintansji
Priilsons kmanze Hi H2 HS HS HS HS Fomirolies kmfanmen 0 Hi H:

Target Name Acguirer Name Announced| Target Acquirer Target Acquirer [ Laikas, moo| Target Acquirer Target Acquirer Target Acquirer | Target Net | Acquirer | Acquirer | (-mefuréjo | Target Acquirer

Total Vahue | R0A based| ROA based | Cashilow to| Cashilow to| tarpvalstybi| jumeimosi | Namber of | Number of | Emploves | Employee | Financial | Financial |IncomeNet Net Par Value | anlstesmés Total Total

{mil) on bottom | on betiom Total Total mis pradiios iki| Emplovess | Employees |  Gaowih Growth | Leverage | Leverage Profit | IncomeMet sandorig Assefs Aszets

EFS EF3 Lisbilities | Liabilittes |sanderiz; 1-| dervby {Loszes) FProfit patirties; 1-
nacionalinis| proceso {Laoszes) turéjo
samdoris | pabaiges ‘patirti.

BG Group Led Raoval Dutch Skell PLC] 7330483 | 384128 | -5.53341 128647 13.8510 ] 313,00 4717 27000 -3.2831 4.81928 2.0633 120067 21413 | -19017.6 | 00572507 1 185202 100368
SkyLid Comeast Corp 4152024 [ 44731 392121 11.7837 13.6781 (1] 212,00 o 158000 | 0703694 [ -11.5788 463967 31048 918.765 024038 | WO0B179%5 1 573686 430070

Linde AG Linds PL.C 3393037 | 417455 186080 16.7281 19.2%7 1] 504,00 62014 74207 -123304 [ 212238 138880 1.81387 1434 1193.87 [0.000817994 1 300815 6017
Lafarge 54 LafarpeHolrim Lid 1535390 | 0408356 | 304300 54125 18.7764 (1] 451 271 67409 | -304856 | -6.37638 133384 1136 143 1385.51 1E%816 | 1 46100 171900
Artelion Led Tohreon & Johnson ITR4E 07 [ 344330 884738 11700 21.0B65 [ 100 260 134500 303316 1.73070 152136 270877 638061 120000 | 0812556 1 56360 8 108418
Lirsnttica Group SpfEssforl imadtica SA 138874 877037 | 0152058 | 346708 15.1281 o 623 82358 144512 -3.27801 | 444082 168545 156417 200202 85 018 1 540108 310240
Deehaire Group SC4Eoninkliks Ahold Del] 1003785 5.18062 i3mT 18.5826 100538 ] 7 360000 214000 027027 | B.e4TIT 123068 3.08957 1817 1397 om 1 43340.7 851349
Worldpay Group Lt{ Worldpay Inc 062033 235731 | 00762016 | 47688 637511 [} 150 5211 2186 127674 1236 820415 323054 115098 108476 | 1OIE-D5 1 431304 127158
Zodiac Astospace  |Safan SA 2300224 1.187@ 0855002 [ 147974 6.06763 1 428 32568 26785 -1.35393 | -5.26680 101460 3.33087 73417 332 [i] 1 438731 188724
Friends Life Group §Aviva PLC 627760 | 0140061 | 0505382 | 0.243281 | 0701071 1 131 345 18505 -3.27996 [ -322843 138014 258484 | -20708 31482 0270142 1] 210440 5 430070
Garwick Axport Lig Vinci 54 603LE4 | 903451 | 1.3641 -G.61245 | 9.79733 ] 138 2513 219400 -17.585 | 00606566 | 39.6918 441451 -382.802 1342 15 1| 1 17935.6 117046
BPC Group Lid  [Beory Global Group I 5127.65 5.30614 3.37052 13.5508 10473 ] 115 14103 47000 20.69065 | -108333 155414 18407 IR73M 43081 | D.O0B60G30 1 34886.7 378002
Creere Fing [td  [CE Asset Holdmes Lid  3000.83 327219 2.06833 15.0542 1] 73 37833 58000 -1.13671 357143 185245 147198 | -337.085 190361 0103487 1 102609 243344
Ladbrokes Coral Gr{Extam PLC 463 0810744 | 102083 159505 1] a7 15141 13573 836005 -4 1183 138737 24080 [ 250116 630342 | 0.0111655 1 213071 100727
Com Hem Holdine 4 Tele2 AB 373347 0.5467 179613 206857 1 206 1094 4518 -7.03086 | -3.55608 383281 220728 41842 688 | 0.124423 1 01346 718274
THNT Express BV  [FedEx Corp A050.67 | 301032 | 0.7BB366 | ©.224568 ] 454 52308 153000 | -111616 | 3.3BPE3 184201 354876 -50 11631 | 0.0901053 | 1 234451 133751
Umiper SE Fortum Cvj 0064 440139 42743 G.04077 ] 73 11640 10933 -0.B800477 [ 143352 3793548 3.12078 397 1823 i4 0 188476 818748

Telecxy Group Lid |Equemix Inc N 143088 244310 14.1078 1] 156 730 10207 853833 185154 120287 261738 41177 324367 [0.000B17098 1 35256.7 §3401
Abhmz NV Samofi 32784 -33.0582 10.8367 -20.00145 14.4073 ] 135 419 0o412 T.71208 133001 1.56382 -108.332 12514 2 1 770573 79134.5
Cathn Group Lad (X1, Group Led 3133.08 300372 | 0010853 | 514311 | 00641058 o 135 2517 Ta4 11411 451873 586286 348343 | 07078 | DLOORS1ROE 1 20340.7 124024
BTG Lid Bostan Scientfic Corp|  3337.17 5.61527 | 0267354 | 4646577 0.75089 ] 173 1547 32000 131481 L4751 210054 051673 | -71.9301 | 0.O0E17906 1 16314.1 40647
Belmond I rd LVMH Moet Hermessyl 32093 438334 7680402 15.6195 1] 124 2300 163000 11978 148827 27775 -14.115 4702 03 0 206814 107933
Dougilas Holdnz AQCVC Adwisers Led 2360 119519 135024 369585 1] 91 13623 150 -0.410356 121769 225515 131195 118114 1 340313 1024683
Brake Bros Ld Syzco Corp 2811.03 106159 132251 755144 o 134 10000 57000 -0.821431 130568 11.0878 194806 | 0.890472 1 41606 132357
(B Finanshank A9 Catar National Bank Q] 2750 121874 410828 156248 o 7 11555 17000 | 240142 11.7403 13.1834 | 2845.61 0321678 | 1 21732 GB5E2 4
Sasta Vield 54 TemaForm Power Inc | 2450 54 -1.5337 570994 142179 o 147 £ 17 11.3536 432708 4762493 3649 -132.833 000800531 1 26557 5 168815
Ahlsell AR CVC Advisers Lid 53155 119519 11 8613 3694685 o 86 5724 150 452438 16057 225515 154262 1.32185 118114 a 20853 414233

Hanas 54 Viend SE 1320.00 2.83471 iB1518 5.63563 563367 1 7 13470 41800 4.77087 368378 242580 7 140 35 1] 33467.3 §1038

Owean Big UD'W Ind Transoc=an Ltd 1I0RS | 0155509 | -314701 83 7568 3.83836 [ 94 1160 3350 -15.1426 313623 1.97085 472162 -40737 | DOS17996 | 1 33513 72171
Total Direct Energg TOTAL 5E 752 28748 | -1.6B30E | 3.IROH4 0.340145 1 7 580 10547 60.3261 384011 15658 5187 635065 | 204400 1 17820.6 714707
T5B Bankinz Groug|Banco de Sabad=ll 54 | 334649 | 0380835 | 0.000R7133| 123387 721988 [ 130 7068 16810 -13.7838 12345 181447 | -179.688 1002 0125 1 113464 543608
World Cury Free SrfCufy AG A276.52 1.7715 -0.415 10.6336 -4.74093 1] 132 2500 17785 134183 443211 706342 344002 -1348.56 25204 1 3480 431833
Spirt Pob. Co Lid | Greene King Lid 1878.77 53048 | -5.50665 | B.3TIXd 106835 1 M 16461 EE-EE] -2.01786 185588 B85 12057 | -337.086 | 0142870 1 162144 3E1815

Lafarge 5A LafargeHolcm L td 6079 | 0.408356 | 304300 54123 187764 1] 106 4171 67408 -30 4856 133304 1136 143 13835.51 184815 1 233731 23584
XPO Logistics Enro{ PO Lopwstics Inc 198405 | 0.082858 | 0726145 | 16.6363 [ 1] 41 SE1B6 102000 4 06068 2 4.70145 560018 46.112 064016 [0.000817004 1 17634 T2006.5
CSR. Led Unsted Fi QUALCOMM Inc 166651 11.0304 151654 339104 18.571 1] 306 2111 41000 -0 28341 10.8108 1347 623085 718065 464721 | BAIE-DF 1] 00076 117584
Synergy Health Lid [STERIS PLC 1620 81 5.08203 7.7649 25.1403 1.2521 ] 386 5617 13000 008520 £.33333 188261 150756 41754 366.825 [0.000911409 0 2503.73 313084
SATO O Fastirtets AB Balder 1786.3 207474 302578 4.01153 579584 ] 16 226 1] -L3100d | 50024 133218 31557 1019 633546 | 0.0095383 1] 287493 382408

Lirsnttica Group SplEssferlamnttica SA 1713.7 8.77037 | 0162038 | 34.6708 15.1281 1] on [E ] 144512 -3.27891 [ 444082 160545 L5817 000.202 835 018 1 12026.1 50344
Lirsnft Holding Inc |DXC Technoloey Co 1648.06 9.00¢26 | -10.319% | 56.0093 11.2564 ] 158 12738 138000 §.15385 134355 3.43342 48.7881 | -<R31.8F | 000911404 1 10306.6 jlam
Havas 54 'Viendi SE 1383.78 283471 3R1519 5.63563 5.63367 1 191 19470 42800 -1.50569 368378 242550 177 1440 35 1 1063 26 143180
Hellermann Tyton G Apts PLC 163548 T.08813 | 116458 100433 14.9968 1 144 3808 151000 7.0022 106478 184253 50955 158246 [ D.00E17994 | 1 14382 132640
WAME AG SEB 54 1585 3.81418 351762 20,6852 147279 (1] 191 6114 33284 -00270327| 1.92822 351544 25161 300.5 1 1 237673 36589
DA Cnj Telenor ASA 1500 7.52007 6.26181 309233 106104 1] 134 1609 12000 -10.1975 152583 G817 114.802 1618.00 | 0.571385 1 413831 156052
Bammrent Oy Lomam 545 136521 5.56681 | D.0B45320 | 330048 119737 [} 38 2815 11051 0418 | -RT02e4 185317 540484 47833 4754 10 1 311721 348191
(=hent Production { Gebent AG 122011 240691 171823 18 7856 48.7315 1] 141 §142 11562 -0.898120 | -0.43033 10.7002 1.956563 45.6 600.102 | 0.092408 1 188214 416548
Bwm Party Dlizital HExntam PI.C 131687 | -9.60977 | OB10748 | 265043 169504 o M8 2533 7 -9.40383 -4 1283 152804 24050 -1 650342 | 00111655 1 3116 103405
Aldermere Group P|FrstRand Ltd 122078 1.47338 L0104 11.1053 | 0.0814823 ] 129 330 8.60565 | 0028650 | 133039 13.4565 158.231 105744 [0.000511791 1 280017 48431
World Cury Free Sr{Cufry AG 130181 17715 -0 425 106536 -4 74933 [ 230 2500 134183 | 431113 443211 76342 344902 -1348.56 <8204 0 §521.75 35156.7
Groupe Stena 5A  |Sopra Steria Groap 54] 95515 0497030 | 155008 2.05408 17.0775 1 260 18402 43850 579041 | 0516283 | 2.00412 296070 8.857 106.8 1 1 45141 167909




eFront Holdinz SAYBlackRock Inc 115075 785260 | 183413 253717 168551 ] 40 107 16500 | -355423 1.85185 16507 5.02111 1034 432633 | DODBI 790G 1 503091 450775
Prepmer Farpell Lid [Avnet Inc 11(4.69 300413 | 0372003 | 154401 15.5754 [} 21 4347 14500 241053 | 580445 844701 2118398 411531 -23.114 0.8004 72 1 17679.5 313718
Marurex Gomudan SA 03320 1.77704 705804 10374 15,1508 (] 176 1700 15832 103770 5.80886 177588 193188 11 815 602134 02408 1 10582 168168
Creds Industriel Et {Banque Federatme du | 101730 | 0478356 | 041301 2.37686 101085 1 &3 19354 4005 0507097 | -11.8407 19.5425 20,6001 1457 2382 50 1 45262 953835
Grivalia Properties HEurobank Ergasias Sery  1004.63 45971 | -18511 9.00262 5.1518 1 73 33 12624 17.8571 -6.18312 1.25204 11.1242 51372 -1213 [ | 1 217105 43078.1
Saft Groupe SA  [TOTAL SE OB3.85 127347 | -2.60308 15.505 0.24015 1 25 4149 105475 15235 -1.13405 129344 15650 138 352,65 2.04400 1 876.121 123162
Sisal Group SpA  [CWIC Adwisers Led 1000 -0545148 | 210810 | 0483203 | 360585 (1] [] 1731 150 130200 11.78) EEE ] 1735515 -11.535 131185 118114 1 11405 8 9060 2
Barclays Bank SA'S{ CacaBank 54 B0 0.618050 | 0327665 116155 0. 702354 1 124 2036 30812 B 90358 -15.8073 14.3722 16.7332 15.0428 1381 1 1 11804.1 302579
Famveley Transport fWestinchonse ArBEpl) 0318 2.01838 221512 1.21492 944012 o 493 5089 27004 -210215 | -1.BI81R 21.74074 18526 3129 35351 [ D.00B17006 1 46557.5 40520
Fofax Lid Lexmark Infermational ] 87406 281448 | -1.06350 | 209158 3135772 (1] B 1341 140000 11.4713 102342 1.5074 315407 535883 -36.4201 | 000920302 1 131027 4073
Banco Mare NostnBankia 54 25 00985840 | 0109872 | 0.46014 3.67933 1 195 26 15950 6.80177 | -0.53008 18.207 15.8454 -39.16 1803 145 1 §070.21 114881
Crammer A Dimzbo Jifens Ao Py 75081 445164 -1.2302 1.3501 4.675313 (] 14 12141 177108 = E1356 | 423042 4.35531 396711 -63.883 -318115 | 0123311 1 380202 421808
Famveley Transpar §Westinchonse ArBrl 71609 201338 111612 7.11492 044012 (1] &03 5020 27004 -210215 | -1RIRIR 174074 1 BA26 5119 35351 [ DO0OEITO0G 1 B164.452 59031.7
Cislo Bors VIS Holf Euronsst NV 6564 40805 | 116234 21.0635 15.34673 (] 171 250 1455 111111 338770 1.01948 167685 361588 35484 16| 1 10584 6 452004
Xchanmee Lid Computer Saences Cof 583 -11.2851 | -1.50000 148021 15.0531 [} 7 7104 G000 -2.72401 1.69492 136371 41000 03,8107 -111.18 0.03454) 1 888128 441042
Wikion Therapeuticd Alewion Pharmaceutical  501.71 -33.4071 338534 -114.363 45,5235 (] [ 15 1387 40 2.29417 100545 15551 -17.4541 5203 B.1EE-03 1 13134 12024.5
Bovry Ong AF Poyry AB 63182 11.5531 413463 44754 15,4284 ] 123 2346 15871 4.50722 -18177 20406 1 46557 450 04 6500 | 0248346 1 A5665 100428
(jensidize Bank AS{Mordea Bank Abp 57841 0612019 | 0409211 | 0705498 | 0.606844 (1] M1 165 7800 | 118343 32741 14.6505 17.3721 348655 XI55 1 | 1 8101 Pl
ADEIL T4 CVC Advesers Lid 57341 [ 00420068 119510 177101 3.60585 ] 136 3404 150 -10.5708 12.782 3.05127 125515 -0.810 132105 118114 a 3875.7 4201
Gaorene doo/Skoven{Hisense Visual Techoo]  526.57 -10.1081 3.93801 06883 382211 (] 104 10810 19704 0762665 117434 361557 10143 -111.402 151800 | 0.123321 1 41675.8 E ]
Total Diirect Enersid TOTAL SE 487.57 287648 | -2.68508 | 3.28054 0.4015 1 162 ] 105475 50.3261 -1.13408 5.84011 51.87 -6352.65 2.04409 1 14134.7 70573
DEC Group OY  [Mothersop Sune Systey 558,13 0.55608 1.63459 £.72352 19.1735 o 253 21094 114638 071578 -2.05139 3.88584 3075 148.558 | 0.012003 1 14667.1 18878.3
Luhelki Wegiel BodEnsa 5A 400.74 148034 | -723188 | <4 5388 17.1785 1 EL] 300 17241 -133534 1.44152 1.32581 15.4072 -510.708 | 02180932 1 1458268 857211
Prosensa Holdnz W{BioMarm Pharmmceurid  438.57 45,6738 15.3047 -42.6383 480035 (] 80 (5] 3058 6.74157 1.93259 115559 -43.083 733. 0.000B1 7808 1 14522 7323
Locser Holdme AG|Arbonn AG 4743 2.11660 21.04558 103635 12,7205 1 20 2155 245 623335 -1.87079 150761 £.00012 41.0631 3.88114 1 115802 105280
Van Gansewinke] GfRanewi PLC 481.21 -3.8065 | -3.8043 BOTT0R §.06525 (1] 136 G660 6560 | -5.97772 | 507772 740040 -174 -1 R 01 | 1 10464 2 52318
Perolating Enerpy I{Gran Tiema Enerpy Ing 4714 1.94725 <47.8276 18.1191 858173 ] 53 10 32 =20.6320 | -11.0407 135177 587019 -08243  [0.000B17095 1 0387 126159
Hueg: Holdine AG [Bell Food Group AG 407.73 5.53785 434579 218856 178287 1 [] 1506 1243 (568449 | -1.28529 1.79502 18.0345 110208 0.45204 [1] 43529 200955
Gamelodt SE Vivendi SE 44391 -12.7418 381519 2314 5.63367 1 150 5147 42800 -B.1BE1E | -1.50569 150651 1440 53 1 346604 21726
Elnd (il & (Gas Lif SEPLAT Perroleum D~ 4445 163078 | -2.2M430 | 282478 13.7564 (] 54 131 528 §7.1220 14.0380 101663 -65.5678 | 0408098 1 A3Le 25520
Scodtish Salmen Co [Bakkafrost BF 436.59 2123535 | 331843 30 656 10582 [} [ §45 1509 19.0195 940116 163472 &2.091 0134382 | 1 25318 208124
Haxong Bank 54  [Hazong Secumines Co i £.19341 163433 131720 | 0251640 0 73 130 11282 02437 4.1063 513475 138136 [ 0125321 1 2706.51 152348
Rem Cifshore ASA [Solstad OfEhore ASA | 42032 -0.90082] | 25.8202 6.5421 185345 1 137 450 3300 -7.786B0 | -7.0156046 3.67588 673.059 [ 00952622 1 52766.8 504589
Societe dEdition de|Wivendi SE 41097 3.00434 3.315619 11.3557 5.63347 1 140 814 42500 -4.00043 | -150560 3.34B04 1440 5.5 1 9181.67 160325
Dodmoricka banka A{Crooserska komerciall 39048 2.10351 0195373 | 239111 0043476 1 138 01 55 -AH800 | M50 8.03285 §.40122 2571 51120 1 7600.06 203053
Metmologic Group 5] Sandvik AB 360 173043 7.20081 205803 28 303 (1] 1] 119 38418 -110345 | 7734381 123175 188734 233443 | 011846 1 10583 5 MTI0R
Ausy SAS Pandstad NV 383 3.09656 3079246 5.58708 10,5089 (] ME 4634 34480 111575 -0.40439 312524 225477 304 01 1 4470 aTeR3
Saf Gavnimenkoyl Val AFTS Gayrmoenlod Yag 3343 118610 | -7.30002 104733 0210403 1 131 7 257 -56.5657 | -10.7439 1.53051 151413 -5379551 | 0110088 1 45203.7 530205
Specmum ASA TGS NOPEC Geophys] 34036 519346 | -BO04E57 | 205821 47.0514 1 105 185 442 33.3333 -32.6531 1.8515 140017 -165.437 | 0204400 1 357731 20718
Grontmi NV Sweco AB 37383 -3.6878 6.58327 2.44831 26.2204 ] 171 5028 17328 -13.9431 1.42834 430953 266095 0.0095383 1 15025 10005.2
DMO MNorth Sea PLDNO ASA 34093 0670743 | 05601 27134 10.8845 (1] ] 25 1257 75 -4 GI812 338263 198002 002560121 1] 134156 TEHMLQ
Societe das Produitd Davide Canman-Miland 332,41 200445 300040 2.8 9.71012 (1] 104 H1 37 155814 21424 158425 214117 0.01 1 10515 108024
Temocom TelacomyIndra Sistemas 54 351.28 018545 | -143423 18.88=6 411368 1 174 [ 48079 0.BDBEED | 2.63663 121887 6.08805 5.15: 0.3 1 10425 117807
Proovama Laske dd [Hemeken NV 13001 45441 | 0457728 11.601 111048 (1] 185 772 B400) -7.00088 | 215834 400902 301757 -14.15318 -4 33 1 462044 115558
Wireless Coroup Lid [Mews Cerp 314.03 530626 | 54670 2.04073 13.7834 0 116 76 23500 0260755 | -16.0714 114240 170194 16,5765 -1147.584 | 000880447 1 10838 491735
muFemmm 54 Television Francaise 1 | 2251 5.63895 164887 24.6014 25.0577 (] 135 416 3216 -14.0496 | 0298428 1.45902 21151 11.059 553 0.3 1 B487.23 18169
Fuiuren 54 ECF Fenouvelables 5.4 31158 -0.163084 | 150373 B.05481 834075 1 X 105 1E38 129032 34.2895 127301 405735 -0.314 106.075 L6 1 83600 132357
EONZUM Befokiot{ Opus Global Mynt 18053 1.42662 143600 | 235247 -6.81651 1 210 1025 3208 41.5306 28714 178188 320326 4.73073 -B3.4119 | 00754756 1 730.007 115558
HuegE Holdine AG [Bell Food Group AG 266.23 §5.53783 434679 21.8856 17.8287 1 331 1306 12043 0668449 | -1.285680 1.79562 205773 18.0345 110.808 048204 1 337731 123863
ICBC Turkey Bank {Indusmrial & Conmnerci] 128 37 0417376 | 0905803 185083 4574 (] 388 B 434787 12.0950 -1.195 15.2612 12.3507 114052 40139.9 | 0.135321 1 142726 e
Bance di Sardepna JEPEE. Banca 17767 -0.100E45 [ 0297518 | 0.731213 1 167 1001 13337 -0.190301 | 47211 13.0735 155638 -12014 3 1] 131003 25572
Peak Performance  [Amer Sparts O 15493 0.120051 172555 B4 BORD 5.3833 (1] &0 112 o230 340308 10.2475 150075 304000 0.275 4 1 38344 31263
Empena Holdine 5.4 Mmima Grupe UAB 25731 3.16007 6.54519 188204 15.7417 ] n B610 731 0926032 | 0.226117 172602 638714 8.1914 0.28 1 287833 522004
AB Croupe SA Mediawan A 270 14622 | 00303341 | 0.05683 2120 1 &0 568 od] -1.05227 1.74538 110562 377081 9545 0.01 1 1317.5 S164%
Linde AG Linde PLC 1353 £.17455 1.35030 15.7281 19.1217 (1] 150 62014 7407 -113334 | -B1513R 138880 181387 1434 219337 |0.000E17004 1 2075.02 MTE6S
LifeWarch GmbH  [BioTelemetry Inc 1383 -15.6405 4.69033 -11.5188 1118845 (] M3 540 1700 457516 133333 107119 1.87853 -11.1148 26.6624  [0.000B2035] 1] 558R.95 262734
Umipol Banca SpA [EPEE Banca 210 0.233637 0.1855 275859 | 0.732213 1 173 2186 13337 -4.15484 4. 7231 18.0275 15.5638 X574 565 3 1 632715 24570
Boarsorama 54 [Seciste Generale 5A 2185 -0.684188 | -0.01830% | 113483 5.70138 1 11 212 133351 113838 -3.60002 7.17278 115096 -35.082 -158 135 | 1 340076 25520.7
Eure DEney 5CA  [Wak Disney Co/The 404 -36.0761 | -1.42817 | -3.B6BO3 731239 (] 120 15195 203000 326108 -5 06861 540878 120348 =105 -355745 | 0.00B53388 1 10438 126159
Sinclar Pharma PLOH Medieme Col 20214 | 00120666) 12.3501 -15.8148 35.0828 [ &0 187 11339 200240 -5.26341 177178 150575 [ -0.0445230] 338200 | 0125321 1] 3156.0 19973 .5
Mir. Green & Co AHWiliam HIPLC 0349 1.37871 138230 26,4347 138510 ] 110 37 11513 31.3187 -21.7213 170193 451012 11,3457 672012 | 0110194 1 5300.52 410771




Cmnober Fnancial TWasdag Inc 185.45 -32.6507 | 584808 -37.4261 10.8264 ] 150 203 4830 326906 10,7544 13447 284273 -10.1259 818424 [ D.00217906] 1 13 22056
Calzis Intemnarioral ] Charles Biver Laboratey 19405 9.73803 71547 638184 15.3205 (] 15 230 15300 -122137 | 7.60134 131171 2171611 480719 319965 | 0O0B0143 a 7705 84 161382
Ulusoy Elekirik Ima|Eaton Corp PLC 186.50 127460 | 436337 -6.57202 174708 (] 73 B0 02000 11.3587 -8.01089 1.48065 1084 0050447 | 123685 | 0DOE17006 1 50348 2004 5
EAS Bank WV Credit Azricole 54 1883 0515038 | 0144303 | -IRI756 | 00894032 ] 253 204 TX530 -10.7143 | -3.07754 17.5647 31838 -1a.01 2602 3 1 17807.7 SR303.5
Proffice AB Fandctad NV 1024 548613 | 3.00916 15.2107 08080 (] 4 5602 34520 -T.4091 -0.40432 163568 12541 11.3213 Ei 01 | 1 3267.1 80213
JR=d FLC Emdred Group FLC 190.91 202554 184777 853008 334814 ] 134 107 1§16 33.75 -6.11245 175919 2176753 7.71984 185876 |0.000687002 1] 11034 4 0302
Mayhorn Group Ltd| Shanshai Falova United 7382 131387 183376 10.7616 148636 (] [1] 1602 5501 390127 §103M 4 88304 17551 107409 36616 | 0123321 1 12016 10588
PRIMETECH 5A |Famum 54 176.01 46171 6.76788 44206 781481 1 40 140 o 13.7405 -15.95T7 307553 1.6734 1.621 416508 | 0.D0218032 1 9333.88 17458
DHE Verwalunes 4 Aareal Bank AG 162 -1 20844 | 0170871 | 050474 7.07817 1 113 &0 plv] STENE]L | 684343 116307 150043 -5, 585 -7 3 1 184058 184343
Az Fanzeraster G Middlaby Corp The 1608 0.0398327 | 408275 118105 15.2682 (] 7 2553 [T 147038 -5.00102 137512 250002 0124088 | 181765 | 0.DDB1B565 1 18186.8 17412
Olmeric Onyj Natiomal Silicon Indust] 15133 534570 | D7118%s [ 252541 5.8702 ] pvx] 401 1581 544950 149818 148123 1.68527 48313 110635 | 0.123321 1 5864.53 0953
Eotipizza Group On] Orkla ASA 158 34 547346 7.13030 16.1862 26076 (] 118 ] 18110 781818 -1.28714 182075 157064 3315 408085 0.11808 1 105223 358652
Inerbanca SpA  [Banca IFTS SpA 160 0347722 | 0610175 | -15.3877 | 0277256 1 125 519 1736 | 0323081 | 0071135 | 540480 T3TH6 -15.828 58.204 1 | 1 10837 148703
TOEM A'S TORMPLC 157.34 -3.1875 440200 215451 4.0325 ] 36 20§ 345 -15.042 -18.0523 185764 19754 -128.506 772932 | 0LDOE17904 1 13517.7 145253
ationale Borg-Mad AmTrust Fmancial Seny 161 B.00063 | -143877 | 23134 -1.71772 (] 300 74 Q300 -1.63158 16.15 123515 10.328 122038 | -300.467 | 0.OOE31B08 1 423712 21776
Goldbach Group AQTX Group AG 146.39 6.51021 | -303530 [ 19.0496 16.967 1 423 3n 3557 -1.5641 -3.0526 58195 161345 10.6034 -104.92 £.2408 1 238877 19361.2
Nuoevohition AE | Amzen Inc 140.7 -30.3404 118446 -372397 19,6063 ] a2 47 24300 415532 384613 117569 §41770 | 072408 637185 | B.IEEDS 1 143158 338307
Scoitish Salmen Co [Bakkafrest BF 150.47 212525 | 351843 30 656 10.582 (] &3 545 1§00 19.0196 940116 1.63572 1.5433 538620 52091 0.134383 | 1 202324 105781
Penrg Consultine PN Adecco Group AG 116.52 945053 | -0.9§253 154951 10.6512 ] 63 342 30064 13.45 -12.8277 220367 2 J4837 484577 -0f 0.1 1 03158 450775
Candvkins Holdme | Cloata AB 11237 -11.6814 197087 200186 110183 1 7 B 2500 -16.7028 | 0.012803 5,386 2113848 | 330124 158114 | 0407422 1 204118 G41583
IGE + XAD Schreider Elecric SE 102,55 124143 4.50019 54.6494 17.22 1 103 363 155466 | -1.08901 [ 275351 144589 223083 7.984 2126 2 1 10085 348987
HFL Realsatiors Lt|Frasers Group PLC 100.63 1.57328 167331 0.446673 14.5562 1 [1] 17 30000 -0416738 | 204082 10,145 270128 17.8092 107177 | 0114303 1 141755 1m3%67
Fornum: Markees Poll Fortum Cng 0054 5.02091 440150 143180 4.04977 [ o1 233 19933 14.5 143,352 1.617 3.1207% 5.8014 1813 i4 1 18511.2 100560
DAB Bank AGTE |BNP Paribas 54 80.93 0.380073 | 0303748 | -0.32317 5.87582 ] 361 373 193319 78261 -1.76487 W17 230797 32019 067 2 1 BM6.92 17476
Andik Groupe SAY Demant A5 o064 511151 51275 ner 193043 (] 124 817 15501 0837100 | B.O7DEL 180139 175M) 6383 150383 | 00268754 1 33871 2]
Andika Groups SAY Demant A'S 146 511151 | 5.127% 209221 19.2043 ] 261 817 16580 | D.B87199 | B.OTDEL 1.89159 2.75241 5.383 150.383 | 0.0268754 | 1 258231 133423
Solaredze Auromaty SolwEdze Tecknoloms 7411 -3102<10 713702 4.00102 15.4765 ] 18 17 3174 69184 305636 173507 207114 -1.33584 123.08 B.1EE05 1 12047 6 12085 3
Bapk EPH 54 Alor Bapk SA 717 -3.40730 | 040057 [ 408203 | 0415018 1 263 3187 TETE -145387 | 315433 6.03571 106836 | -155301 | -70.070B | 2.1B032 1 15092 217310
Miton Group PLC | Prenser Miton Group |~ 7141 103476 401721 119.857 7.58598 1 72 36 150 366038 33.8880 L1171 L7545 7.823501 670872 |0.000220287 1 13783 36191
Cemereos Portland 1Fomento de Construcc] 6258 -11.6743 Rl -100715 4 T0BER 1 150 1555 60128 -0 5608 | 200251 438837 590313 -112 503 132179 1 1 54776 13874
'Net Turizm Ticaret {NET Holding AS 61.83 0.133745 | 540356 [ -0.289816 | 0.168531 1 T 7 471 TEFTI4 -5.7TH24 1.3265 176686 | 0.697944 | 518828 | 0.110088 | 1 304383 1566884
SirmerSchrader AG | Accenture PLC 6434 13.795 151773 66,3452 41.0581 ] 3l 577 537000 548200 | 284553 1.72565 21280 44148 458034 | DIEDS 1 10934 6 15063 9
Thermocompact SAEdify SA L 1.88003 18334 281730 03747 (] 43 270 IB46 0371747 | 557133 161142 124160 388 11977 1 1] 1346.12 114512
FreeA pent Holdings| Naiwest Group PLC 5187 4197 0028856 | -4.10578 | 0034330 1 [ 125 39000 30.6024 4. 7648 126338 19.6811 -3.43164 | -418.559 1.11665 1] B168.36 117960
Crammer AG WNmgte Jifers Auto P &0 44814 -1.4802 1.3501 467513 ] [ 14192 17709 —SE1356 | 423042 435631 396711 -63.883 -318118 | 0123321 1 BE54.81 355445
Octo-Technoloey 54 Accennre PLC 5530 115540 152773 34556 41.9581 ] 187 7. 537000 14.1567 184553 20026 211801 184 458034 | 230E-D5 1 304.240 126159
Data Mol AG Prof Arrow Electromics Ing 554 5.03306 340301 21.5887 11.4225 (] 56 500 10500 124040 15544 146274 337884 7.563 512667 | 0817096 1 167718 535708
Bolrom SpA Hyster-Vale Matenals 354 5.45877 2100178 167420 138117 (] 143 852 7500 070922 -3.79747 130072 310213 2310 3134 | 00183320 1 223081 408183
Biosimtez 0AQ Sun Pharmncautical I~ 56.83 -0.41552 5.67303 -1.74143 34.9101 ] 7 1185 17759 17.3881 1.4742 X.3275 153130 | -0.235187 | 477907 | 0012083 1 145684 175116
ICBC Tmkey Bapk |Industrial & Copmnarcy) 5331 0417376 | 0905603 | 105083 2574 ] 16 ] 430757 12,0030 -1.193 15.8612 123507 114032 401308 | 0123321 1 47185 00973
Elfech Anemos 5A [Ellaktor 54 5037 33421 | -6.353483 B.X7655 | -0.653T13 1 205 34 576 545455 -3.00418 3110577 911071 159307 | -1BA.T15 103 1 14000.1 652009
Marse Holdinz AB | Axdnod AR 5357 -34.0887 10.5586 -4 781 34.0397 1 7 ] 11251 604651 -114727 1.26448 23M18 | -TII768 18205 0407621 1 133003 44642 5
Diom. Security Croupe SFFL 46.73 5.01563 | 0719117 | 118768 137241 1 131 1360 3852 401845 1.19501 100132 157000 10988 174 00 1 814691 137382
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