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IVADAS
Temos aktualumas. Pasaulinéms rinkoms augant konkurencija tarp imoniy jgauna vis

didesnj pagreitj. Siandiena konkurencijos prisotintas verslas siekia i$naudoti visas galimybes,
leidzianCias uzimti kuo didesn¢ rinkos dalj. Paskutiniais deSimtmeciais vietoj jprasty
konkurencijos mechanizmy, kaip kad naujy produkty/paslaugy kiirimas, kainy mazinimas,
paslaugy kokybés gerinimas, vis didesn¢ reikSm¢ jgauna jmoniy susijungimy ir jsigijimy
strategijos jgyvendinimas. Susijungimy ir jsigijimy mastas per pastaruosius 30 mety smarkiai
iSaugo jvykdyty sandoriy skai¢iy padidindamas 5 kartus bei viduting meting sandoriy verte
padaugindamas 7 kartus (IMMA analysis). Susijungimy ir jsigijimy strategijos vykdymas yra
itin sudétinga uzduotis, Kurig teisingai jvykdzius galima sustiprinti jmonés nasuma, padidinti
pelna, optimizuoti kaStus ir uzsitikrinti vieta rinkoje. Finansiniy institucijy rinka néra iSimtis
pasaulinéms jmoniy tendencijomis ir taip pat aktyviai vykdo jmoniy jungimosi strategija. Banky
sektoriaus istorijoje galima matyti reikSmingg susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaiéiy
reiskiantj, jog bankai taip pat vykdo ambicinga plétimosi strategija sickdami neatsilikti nuo

konkurenty ir i$likti reikSmingais rinkos dalyviais.

Pripazjstant susijungimy ir jsigijimy svarba jmoniy plétimosi strategijoje, tokio tipo
restruktiirizavimai gali pasirodyti kaip sprendimas problemy, persekiojan¢iy bankg. Vis tik toks
pozitiris j jmoniy jungimasi yra ydingas — susijungimy ir jsigijimy procesas yra auksto lygmens
kompleksinis uzdavinys, kuris yra jkandamas ne kiekvienai tuo susigundziusiai organizacijai.
Bandant vykdyti nuolating augimo politika, banky vadovai gali siekti vykdyti jmoniy jungimus
bet kuria kaina, net kada tai néra optimalus pasirinkimas jmonés strategijai jgyvendinti. Itin
svarbu tai, jog $io klausimo problematika i$sitgsia ir uz besijungianciy organizacijy riby — tvari ir
stabili banky sistema yra itin svarbi $alies ekonomikos dalis. Zvelgiant tiek j praktikoje matomus
atvejus, tiek ] moksling literatirg galima iSskirti du itin svarbius veiksnius banky jungimosi
sandoriuose valstybinés ekonomikos kontekste — konkurencijos ir stabilumo klausimai. Cerasi ir
kt. (2011) tiriant rysj tarp banky jungimosi sandoriy ir konkurencijos bei banky koncentracijos
pabrézia, jog jungimosi sandoriai gali nulemti neigiamus pasikeitimus banky koncentracijoje ir
konkurencijoje rinkoje. Taciau taip pat daznai yra kalbama, jog kaip tik jungimosi sandoriai
padeda kurti tvirtesnius, stabilesnius ir Sokam atsparesnius bankus. Vertinant, jog neretu atveju
banky sukeltus nuostolius teikiasi padengti valstybé savomis 1éSomis, yra itin svarbu suprasti ar
banky jungimosi sandoriai turi teigiamos jtakos jy efektyvumui ar vertei. Turint tai omenyje,
svarbu nepamirsti, jog dviejy finansiniy institucijy jungimosi procesas neuzsibaigia ties paraso
padéjimu kontrakte — sujungimas apima visg integracijos procesg, sukuriantj patobulintg juridinj
vienetg. Neretai po susijungimo datos yra pamirStami pirminiai strateginiai siekiai ir sunku

jvertinti, ar jungimosi sandoris buvo sékmingas. Siame darbe siekiama padéti suprasti, kokia i$



tikro efektyvumo ir vertés generacija slypi uz susijungimy ir jsigijimy vykdomy Centrinés ir

Ryty Europos bankuose.

Problema. Finansy rinkose vykdomi banky susijungimy ir jsigijimy sandoriai gali lemti
neigiamas pasekmes ne tik besijungianéiy organizacijy saskaita, tafiau ir visos valstybés
ekonominiu lygmeniu. Prieinamos informacijos trikumas apie $io tipo banky sandoriy faktinj
efekta banky veiklos efektyvumui ir vertei Centrinés ir Ryty Europos Salyse vercia kelti

klausima, ar Sie sandoriai suteikia daugiau naudos ar zalos.

Tikslas. 1sanalizavus Centringje ir Ryty Europoje vykusius komerciniy banky susijungimy ir

jsigijimy sandorius, jvertinti $iy sandoriy jtakg banky efektyvumui ir vertei.
UZdaviniai

1. Atlikus susijungimo ir jsigijimo sandoriy literatliros teoring analize, atskleisti
susijungimo ir jsigijimo sandoriy, bankinio sektoriaus bei jmonés vertés sampratas.

2. Atlikus mokslinés literatiros analizg, nustatyti banky susijungimy ir jsigijimy
kuriamos vertés veiksnius bei jy sékmingo pasiekimo salygas.
3. Teoriniu aspektu iSanalizuoti susijungimo ir jsigijimo sandoriy reikSme bankinio

sektoriaus jmoniy vertei ir efektyvumui.

4. Sudaryti banky susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektyvumo ir vertés pokycio
tyrimo metodologija.

5. Atlikti finansiniy rodikliy skaiCiavimg tiriamiesiems jungimosi sandoriams ir
1Sanalizuoti jy pokyc€ius pries ir po jungimosi sandorio, jvertinant jtakg banky veiklos
efektyvumui.

6. ISanalizuoti ir jvertinti tiriamyjy banky vertés pokycius prie§ ir po jungimosi

sandorio.

Tyrimo objektas. Tyrimui atlikti yra analizuojami Centrinés ir Ryty Europos banky

jungimosi sandoriai vyke 2015 — 2018 metais.

Tyrimo metodai. Darbe yra atlickama mokslinés literatiiros ir kity informacijos Saltiniy
analizé, lyginamoji analizé, teorinés informacijos sintezé bei jos apibendrinimas. Tyrimui atlikti
yra naudojamas finansiniy rodikliy skaiciavimas, jy analizé ir lyginimas, akcijy nejprastyjy
grazy skai¢iavimo metodas ir rezultaty grafinis atvaizdavimas . Duomeny ir rezultaty
reikSmingumui nustatyti yra naudojami statistinés analizés metodai taikant IBM SPSS Statistics
26 ir MS Excel 2010 programas.



Struktiira. RaSto darbas susideda i$ trijy daliy. Pirmoje dalyje yra atlickama mokslinés
literatiiros analizé aiSkinantis susijungimy ir jsigijimy teorijg. Analizuojami susijungimo ir
isigijimo sandoriy teoriniai aspektai pradedant sandoriy sudarymo metody jvardinimu.
Sekanciuose poskyriuose yra susipazjstama su bankinio sektoriaus bei jmoniy vertés
sampratomis. Toliau yra aiSkinimasi, kokie yra literatiiroje aprasomi jungimosi sandoriy vertés
veiksniai. Susipazinus su susijungimus ir jsigijimus lemian¢iomis priezastimis, yra gilinamasi j
sandorio vykdymo eiga padengiant proceso laikg nuo pasirengimo iki integracijos pabaigos.
[vertinus eigg, rasto darbe pateikiami veiksniai, nulemiantys susijungimy ir jsigijimy sandoriy
s¢ékme. Galiausiai teoriné analizé¢ wuzbaigiama vertinant bankiniam sektoriui btdingus
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bruozus. Antroji rasto darbo dalis yra tyrimas. Tyrimui
naudojami 2015 — 2018 mety Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi duomenys. Analizés
metu tiriama, kokig jtaka susijungimo ir jsigijimo sandoriai nulémé banky efektyvumo
rodikliams bei analizuojama, kaip Sie sandoriai prisidéjo prie vertés kiirimo banky savininkams.
Tyrimo paskutiné dalis yra i§vados, kuriose yra apibendrinama informacija i$ teorinés ir tyrimo

dalies, taip pat teikiami sitilymai ir rekomendacijos tolimesnéms studijoms.



1. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU BANKINIAME SEKTORIUJE
TEORINIAI ASPEKTAI

Pasaulinése rinkose dideliu tempu vykstant jmoniy susijungimams ir jsigijimams $iai augimo
strategijai atsparus neiSlieka ir bankinis sektorius. Susijungimai ir jsigijimai reikalauja itin
dideliy poky¢iy jmoniy organizacinése struktiirose, detalaus perorganizavimo plano ir jdémios
kontrolés. Todé¢l itin svarbu, jog Sios transakcijos procesas buty nuoseklus ir iSbaigtas, norint
igyvendinti sékmingg dviejy ar daugiau juridiniy asmeny pavertimg vienu juridiniu asmeniu.
Sioje dalyje yra nagrinéjami pagrindiniai susijungimy ir jsigijimy teoriniai aspektai, pradedant
nuo paciy susijungimy ir jsigijimy teorinés sampratos, sekant su esminémis priezastimis,
motyvuojan¢iomis jmones jgyvendinti sujungimus. Taip pat apzvelgiami pagrindiniai teoriniai
aspektai vertinant skirtingus susijungimy ir jsigijimy metodus bei aptariami esminiai momentai,
dazniausiai nulemiantys sékme vykdant jmoniy jungimus. Galiausiai yra jvertinama, kokie

teoriniai aspektai yra svarbiis vykstant susijungimams ir jsigijimams bankiniame sektoriuje.

1.1 Imoniy susijungimy ir jsigijimy samprata

Kalbant apie jmoniy vertés didinima, galima rasti daugybe budy tai jgyvendinti, taciau
vienas i§ dazniausiai sutinkamy metody, Siekiant ambicingo augimo, yra susijungimai ir
jsigijimai. [prasta, jog tiek ziniasklaidoje, tiek profesiniame pasaulyje, mokslinéje literatiiroje,

Sios dvi sgvokos yra naudojamos neatsiejamai viena nuo kitos.

1 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy sqvokos aiskinimo skirtumai literatiiroje. Sudaryta autoriaus.

Autoriai Susijungimai Isigijimai
Schade V. Konsolidacija tarp dviejy ar daugiau jmoniy, i§ | Imonés ar jos dalies nupirkimas jgaunant dalin¢
(2013) kuriy tik viena iSlaiko autonomija. arba pilng kontrole.
Poniachek Susijungimai ir jsigijimai susidaro i§ perkanciosios jmongés ir parduodancios - taikinio. Perkancioji
H.A. (2019) jmong¢ islieka, o jmoné taikinys - pradingsta.
Halibozek E., Sujungiamos dvi jmonés lygiomis teisémis ir lisslgl.JIlnn;?l m_e;u;ira .JS(;kK;iS t11nl: esn(ég?f?nnup:;l;&
Kovacich G.L. | lygiais jsipareigojimais, sukuriama nauja jmoné. visa 1 ¢ - svarbu |sigy P eV
(2005) veikla, produkta ar kt.
Ibrahimi M. Susijungimo tarp dviejy jmoniy esmé - iSnaudoti jgytas galias ir pasisavinti naujus Zzmogiskuosius ir
(2018) materialiuosius resursus.

Susijungimas yra dviejy ar daugiau jmoniy Isigijimo metu viena jmoné jgyja kita jmone
Machiraiu jungimas, po kurio i§gyvena tik i§ viena jmoniy, arba jos dalj, todél yra galimybe¢, jog taikiné
HR (20107) o kita yra iSregistruojama. imone¢ liks aktyvi.

Susijungimo metu kuri nors i$ besijungusi de N ..
Juns Junsusiy Perkamos taikinés jmonés visos arba kontrolinis

Miller E.L. jmoniy nustoja gyvuoti kaip atskiras vienetas, L .

(2008) aktyvi lieka tik viena. paketas akcijy, visas arba dalis turto.
Dash A.P. I8 dviejy lygiaverciy jmoniy suformuojama Imoné perima kita ir save aiskiai identifikuoja
(2010) nauja, buvusios akcijos pakei¢iamos naujomis. savininke, perimtoji jmoné nustoja egzistavusi.

NemaZa dalis akademiky sagmoningai neskiria susijungimy ir jsigijimy termino kalbant apie

jmoniy jungimus (Gomes, 2011). Daznai yra Sutinkamas bazinis apibrézimas komentuojant



susijungimus ir jsigijimus, kuris naudojamas komentuojant dviejy skirtingy jmoniy turto
jungimg. Poniachek (2019) ir Ibrahimi (2018) taip pat abi savokas yra linke bendrinti kaip
vienalyt] terming, kalbant apie visus jmoniy jungimosi sandorius. Tac¢iau biity teisinga atkreipti
démesj, kol Sios sgvokos yra daznai vartojamos kartu, deréty suvokti ir jy skirtumus. Pasak
Roberts ir kt. (2010) vykdant susijungimg deryby metu jmonés gali nuspresti jungtis sukuriant
nauja, didesn¢ jmong, o jgyvendinant jsigijimg derybos néra biitinos ir viena i§ jmoniy po
transakcijos nustoja gyvavusi kaip atskiras juridinis asmuo. Atskyrimg tarp dviejy savoky
pabrézia ir Sherman ir kt. (2010) teigiant, jog kalbant apie susijungimg dazniausiai referuojama j
dvi jmones susijungiancias ] vieng. Tuo tarpu jsigijimas, pasak autoriy, tipiSkai turi perkancigja

imong, kuri iSperka parduodamg jmoneg.

1 lenteléje galima matyti, jog daugiau autoriy yra linke jungimosi sgvokas atskirti,
pabréziant, jog susijungimas daugiausiai vyksta tarp lygiaveréiy jmoniy, o jsigijime yra
dominuojanti jmoné¢ ir jmoné¢ taiking, kuri po jsigijimo gali pranyksta. Lenteléje taip pat matoma,
jog dauguma autoriy i$skiria, jog jsigijimo metu taikiné jmoné nebitinai likviduojama — gali
buti, jog isigyjama tik dalis jmonés, o likusi dalis gali toliau veikti individualiai. Literatiiroje
galima surasti ir kiek platesnj susijungimo savokos komentavimg i$skiriant dar vieng tipg —
pasak Gaughan (2014) susijungimas yra dviejy jmoniy kombinavimas, po kurio aktyvi islieka tik
viena i§ jmoniy, tuo tarpu kitos jmonés egzistavimas yra nutraukiamas. Tuo paciu metu autorius
apibrézia kitg, jmoniy konsolidavimo savoka, atskirdamas, jog imoniy konsolidavimas nuo
susijungimo skiriasi, jog konsolidacijos metu dvi ar daugiau jmoniy jungiasi formuodamos naujg
juridinj vienetg — visos besijungianc¢ios jmonés tampa neaktyviomis ir iSlieka tik naujai jsteigta

jmoné.

Taigi, susijungimy ir jsigijimy sandoriy savoka galima rasti naudojama apibréziant skirtingus
veiksmus. Dominuojantis aiSkinimas nurodo, jog S$ios dvi sgvokos, nors ir naudojamos
neatsiejamai, reiSkia skirtingus dalykus. Taciau galima sutikti ir atvejy, kuomet susijungimy ir

1sigijimy sgvoka néra skaidoma ir yra naudojama tapaciai.

1.1.1 Jmoniy susijungimy ir jsigijimy tipai

Iprastai susijungimai ir jsigijimai yra suprantami, kaip viena jmoné (pirkéja) jsigyjanti
didzigja dalj kitos imonés (pardavéjos) akcijy — virs 50%, dar kitaip vadinama kontrolinj paketa.
Kol tai teisingai apibiidina jsigijimo sgvoka, susijungimo metu nauja jmoné yra suformuojama,
kurioje abi prie§ tai buvusios individualios jmonés turi lygias teises (Junni ir kt., 2019).
Susijungimai ir jsigijimai dazniausiai pagal savo tipg yra kategorizuojami ] tris segmentus:

horizontalts, vertikalts ir konglomeratiniai (Gaughan 2014). Kadangi nagrinétoje literattiroje



dazniausiai sutinkamas iSskirstymas pagal tokius segmentus, zemiau yra detaliau apzvelgiamas

kiekvienas 18 jy.

LNEEES

Konkurentas Konkurentas
A B

Distributorius

1 pav. Horizontalaus, vertikalaus ir konglomeratinio tipo jungimosi schemos. Sudaryta
autoriaus.

Horizontalaus susijungimo ar jsigijimo metu vyksta dalinis arba visiSkas, taikus arba
priesiskas, jmonés perémimas, kurio metu i§ karto praplediami jmonés turimi resursai. Sios
operacijos horizontaliajam pavyzdyje turi apimti jmones, kurios turi identiskas ar bent labai
panaSias dominuojancias verslo veiklas, jos aptarnauja tg patj rinkos segmentg ir parduoda
pana$ius produktus — pakaitalus (Ibrahimi, 2018). Pakaitalais jvardinami tie produktai, kuriy
kainai pakilus galima laukti padidéjimo kito produkto, pakaitalo, paklausoje. Pagal horizontalyjj
pavyzdj taikomas rinkos segmentas gali biiti toje pacioje, bet ir kitoje geografinéje vietovéje — to
paties produkto pardavimo praplétimo ribos atitinka horizontalaus jungimo Kkriterijy.
Horizontalaus susijungimo ar jsigijimo metu kastai, patiriami dél konkurencijos, tampa pelnu,
gaunamu bendrinant veiklg su prie$ tai buvusiu konkurentu. PanaSios verslo veiklos jmoniy
kombinacija leidzia atsirasti sinergijai tarp susijusiy veikly. Vertinant horizontalyjj jungimasi yra
jvardinami dveji sinergijos tipai: pajamy sinergija bei kasty sinergija. Pajamy sinergija atsiranda
1§ padidéjusiy rinkos galios, iSaugusio pardavimo tinklo, pertvarkius marketingo resursus ir
jmonés tikslus. Kasty sinergija pastebima kombinuojant susijungusiy jmoniy veiklas daugelyje
funkciniy viety, kaip kad gamyba, marketingas, pardavimai, tiekimas, moksliniai tyrimai ir
plétra, vadovy skaiCiaus sumazinimas. Tos pacios veiklos dél sujungty resursy, padidintos
patirties ir ziniy, gali buti vykdomos pigiau, negu prie§ tai galé¢jo vykdyti kuri nors jmoné

individualiai. Nekeiciant produkto kainos, didéja produkto pelno marza (Sudarsanam, 2004).

Vertikalaus susijungimo ar jsigijimo metu vyksta kombinacija tarp jmoniy, kurios turi
pirkéjo — pardavéjo santykius. (Gaughan 2014). Daznu atveju sutinkamas toks jungimosi bidas,

kuomet gamintojai jungiasi su savo tiekéjais ar produkcijos pardavéjais. Jprastai didelés
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gamybos jmonés perka iSteklius gamybai i§ daugumos skirtingy tiekéjy — vertikalaus jungimosi

metu i§ esmés yra siekiama sumazinti rizika susijusig su tiekéjais. Kalbant apie vertikaly

jungimasi galima jvardinti du jo tipus — priekiné ir atbuliné integracija. Pasak pirmosios,

susijungimai ir jsigijimai jgyvendinami su jmonémis, kurios ripinasi tolimesne produkto tiekimo

grandine, cinancia link galutinio kliento. Atbulinés integracijos metu jmoné renkasi jungtis su

savo tiekéjo segmento jmonémis taip prieidama arciau prie gamybos resursy (Roberts ir kt.

2010). Roberts ir kt. pateikia pagrindinius vertikaliy susijungimy ar jsigijimy pranaSumus:

Panas$iai kaip ir su horizontaliaisiais jmoniy sujungimais, jgyvendinus vertikalyjj
galima kombinuoti jmoniy procesus ir skyriy veiklas, kaip kad zmogiskyjy resursy
skyriy ar informaciniy technologijy aptarnavimo skyriy. Tuo paciu, skyriuose,
kuriuose yra jmanomas kombinavimas, teoriSkai yra tikimasi ir efektyvumo
padidéjimo dél gerosios praktikos perémimo.

Vykdant vertikalyjj susijungimg pabréZiama geresné jmonés pozicija del rizikos
kontrolés ar net rizikos sumazinimas. Imonei jungiantis su savo tiekéjais ar
pardavéjais jmoné jgauna didesne galig valdyti tiekimo/pardavimo kainas ir valdyti
rizikas, kurios gali kilti i Siy tiekimo grandinés sric¢iy.

Vertikalus jungimasis leidzia jmonei didinti savo kokybés valdyma — pilnai
integruota produkto gamybos grandiné suteikia jmonei galimybe prizitréti visa
procesa ir palaikyti bendra kokybés standarta nuo zaliavos gavimo, produkto
pagaminimo iki jo pristatymo klientui.

Intelektualios nuosavybés ir patenty apsauga. Vertikallis sujungimai yra populiariis
sektoriuose, kurie pasiZymi nuolatinémis inovacijomis. Uzsakingjant i§ tiekéjy
specifines zaliavas jmonés daznai gali atskleisti per daug informacijos apie savo
produkto sandarg bei gamybinj procesa — §i informacija nutekéjusi konkurentams gali
tapti pazeidi jmonés gamybai, todél vykdant vertikaly jmoniy jungima yra dalinai
apsisaugoma nuo tokio rizikos faktoriaus.

Atkreiptinas démesys, jog vykdant vertikalius sujungimus yra pastebima ir neigiama

pasekmé - rinkoje yra mazinama konkurencija. Dél iSperkamy tiekéjy mazéja rinkos dalyviy

skaicius ir taip gali kilti paslaugy ir produkty kaina. Kol tai néra tiesiogiai negatyvus reiSkinys

jungianciai jmonei, pasekmés jauciamos Kitiems rinkos dalyviams. Vis tik néra pastebima, jog

siekis sumazinti konkurencija rinkoje biity motyvas jmonei vykdyti vertikaly susijungima (ABA,

2015).
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Konglomeratiniai susijungimai ir jsigijimai sieja firmy jungimasi, kuriy gaminama
produkcija néra niekaip susijusi viena su kitos. Bendrai studijuojant konglomeratinius atvejus
pastebimas veiklos heterogeniSkumo motyvas, kur prieSingai negu vertikaliame ir
horizontaliame sujungime dominuoja labiau homogeniSkas veiklos naratyvas (Berghe, 2010).
Kalbant apiec konglomeratinius susijungimus, pastarieji yra jvardinami Kkaip nesusijusi
diversifikacija. Sio tipo jungimasi daZniausiai jgyvendina jmonés, kuriy produktai jau yra
pasieke brandos pabaiga vertinant tiek pagal horizontalyjj, tiek pagal vertikalyjj plétimasi.
Konglomeratiniuose sandoriuose besijungiancios jmonés nesidalija produkto rinka, veiklomis ar
tikslais, néra konkurentai. Vertinant konglomeratinius susijungimus yra jvardinami tokie

pranasumai (Ibrahimi, 2018):

e Sumazinama jmonés priklausomybé nuo vieno gaminamo produkto tipo ir tokiu biidu
padidinamos jmonés i§gyvenimo galimybés.

e Leidziama jmonei pasiekti augimo ir pelno tikslus situacijose, kada tai bty
nejmanoma vykdant tik tradicines veiklas.

e Leidziama jmonei turéti skirtingus produkty paklausos periodus. Tai svarbu
sezoniskumu pasizymin¢ioms jmonéms, kurios konglomeratinio jungimosi déka gali
ne sezono metu atsverti vieno produkto paklausg kito produkto paklausa.

e Lengva planuoti investicijas turint finansinj pervirsj vieno produkto veikloje.

o Konglomeratiniai susijungimai diversifikuoja rizika ir sumazina jmonés

priklausomuma nuo poky¢io vieno produkto rinkoje.

Vis tik i8vardinus konglomeratiniy susijungimy pranasumus, verta paminéti ir rizikas
vykdant tokius sandorius. Dél per didelio koherentiSkumo trikumo pasirinkus itin skirtingas
veiklas, kyla konfliktai tarp jmonés operaciniy skyriy. Siuos skyrius gali tapti itin sunku
suvaldyti, ypa¢ jeigu yra vadovy kompetencijos stygius kontroliuojant konglomeratinius

sujungimus.

Nagrin¢jant literatirg taip pat buvo sutikti kiek maZiau minimi dar keli susijungimy ir
jsigijimy metodai. Koncentrinis (giminingas) susijungimas nurodo jungimus tarp jmoniy,
gaminan¢iy susijusig, papildancig, taCiau ne pakei€iancig produkcija. Todél besijungiancios
jmonés néra konkurentés, bet del panasaus gaminamo produkto gali dalintis technologija,
patirtimi ir procesais kuriant abu produktus (Chalencon, 2017). Taip pat yra i$skiriami ziediniai
(circular) susijungimai. Pastarieji savo natiira yra panasiis j konglomeratinius susijungimus, nes
jungiamos produkcija nesusijusios jmonés. Sie susijungimai ypatingi tuo, jog ju taikinyje yra

siekiama sujungti ir pasinaudoti i§vystytos jmonés infrastruktiirg kitos jmonés produktams toje
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pacioje geografinéje rinkos teritorijoje plétoti (Cagan, 2016). Vis tik pastebima, jog paskutinis

susijungimo tipas daznesniu atveju yra padengiamas kalbant apie konglomeratinius jungimus.

Susipazinus su skirtingais jmoniy jungimosi tipais galima vertinti ir rinktis, kuris tipas
geriausiai atitinka jmonés siekius ir likesCius. Priklausomai nuo jungimosi tipo jmoné gali
rinktis plésti savo ribas, diversifikuoti rizikas ir kt. Atitinkamas jungimosi metodas turi tapti

jrankiu jmonei jgyvendinti savo ilgalaike strategija siekiant kryptingo augimo.

1.1.2 Tmoniy susijungimy ir jsigijimy proceso eiga

Zinant, jog susijungimy ir jsigijimy sandoriai gali generuoti reik§minga verte tarp
besijungianc¢iy jmoniy, gali pasirodyti, jog sprendimas jungtis yra teisingas atsakymas, bet kuriai
jmonei, norinciai augti toliau. Vis tik tokiam milZiniSkam Zingsniui ryztasi ne kiekvienas verslas,
o ir pasiryz¢s sutinka, jog $is sprendimas yra sudétingas jgyvendinti. Finansy rinkas drebinantys
XXI amziaus Sokai, kaip kad 2007 — 2008 mety finansin¢ krizé ar Sio rasto darbo metu
tebesitesianti pandemija su sekanciais finansiniais padariniais, tik patvirtina, jog susijungimy ir
isigijimy jgyvendinimo procesas turi buti tiksliai apibréztas ir kartu neSantis kuo maziau

netikétumy.

Analizuojant literatirg galima rasti daug medZiagos, apraSancios susijungimy ir jsigijimy
procesa iki itin detalaus lygmens, kaip informacinj gida, jungtis nusprendusioms jmonéms.
Nepaisant skirtingy proceso aprasymy ir formos pateikimo, S$iuos procesus galima atskirti ]
literatiiroje rastas populiariausias keturias grupes pagal juy vieta proceso eigoje. Sios grupés,

pagal savo eiliSkuma proceso metu iSsidésto taip:

Derybos ir

LAUER Vertinimas Integracija

pirkimas

2 pav. [prastos susijungimy ir jsigijimy proceso dalys. Sudaryta autoriaus.

e Tyrimo metu yra sprendziama jmongs strategija. Akademiné apklausa identifikavo, jog
daugiau nei pus¢ susijungimus ir jsigijimus jvykdziusiy imoniy savo iSsikelty tiksly
nepasiekia (Howson, 2003). D¢l rizikos, kuri ateina nusprendus siekti imoniy jungimosi,
sprendimas turi biiti priilmamas tik po iSsamaus strategijos tiksly perziiir¢jimo ir atidaus
alternatyvy persvarstymo. Howson (2003) pabrézia, jog ] susijungimus ir jsigijimus,
nereikia ziGiréti, kaip prieSnuodzius, iSgelbésiancius jmon¢ nuo nuostoliy, bet kaip i

strateginj plana.
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Vertinimas apima komercing, finansing ir teising analiz¢ jmoniy jungimo metu. Pasak
Galpin (2014) detalizuoto vertinimo metu potencialiai jungiama jmoné turi biiti itin
skrupulingai iSanalizuota ne tik i§ savo finansinés perspektyvos, taciau atsizvelgiant ir j
ne tokias tradicines organizacijos vertinamas vietas, kaip kad organizaciné kultiira ir
zmogiskieji resursai. Esminés vertinimo dalies iSvados, padengiancios tradicinius ir
netradicinius organizacijos aspektus, turi biiti apibendrinamos prie§ priimant sprendimg
siekti jungimosi. Vertinimo etape privalu atsizvelgti | daug skirtingy vertinimo kriterijy,
juos suvokti, teisingai interpretuoti ir jzvelgti rizika, todél net ir didelés jmonés, turincios
savo dedikuotas plétros komandas, skiria papildomg finansavimg samdydamos iSorés
konsultantus — pastaryjy spektre galima rasti susijungimy ir jsigijimy klausimais
specializuojancias advokaty kontoras, investicinius bankus, specializuotas konsultacijos
jmones ar net pacius reguliatorius (Frankel ir kt., 2017).

Derybos vykdomos tik tada, kada yra nusprendziama, jog jungimasis yra reikalingas
jgyvendinti jmonés strateginius tikslus ir jvertinus, jmonés, su kuria bus jungiamasi,
bukle. Deryby metu yra pasiraSomos konfidencialumo sutartys, apdraudziancios jmones
nuo informacijos nutekéjimo, sutariama dél jungimosi salygy. Derybos yra itin svarbus
momentas jungimosi fazéje, siekiant, jog abi besijungiancios jmonés suprasty salygas,
kuriomis vyks susijungimas, bei jog biity galima iSkomunikuoti ir tartis dél salygy
keitimo, turint tam svariy argumenty (Harrison, 2016). Deryby metu sutarus dél
jungimosi salygy yra vykdomas jungimasis. Deryby metu turi biti sutariama dél visy
klausimy, kilusiy vertinimo metu, dél to derybos gali uzsitesti, ypa¢ jeigu atliktas
vertinimas identifikuoja reikSmingus nuokrypius, dél kuriy galima toliau derétis
palankesniy salygy, nuolaidy, ar sutarti dél kity apsaugos mechanizmy (Howson 2016).
Integracija yra galutinis zingsnis vykdant jmoniy jungimus, taciau jis néra lengvai
apibréziamas ir sudétinga, o kartais ir nejmanoma, nustatyti jos baigties datos.
Integracijos metu atsiskleidzia visy prie§ tai buvusiy etapy vykdymo kokybé — kuo
ankstesni zingsniai buvo vykdomi atsakingiau, tuo labiau nuspéjama ir maziau sunkumy
kelianti integracija gali biti jgyvendinama (Whitaker, 2016). Integracijos metu turi buti
vykdomas operacijy apjungimo procesas, taisomi bet kokie iSkile sunkumai. Venzin ir kt.
(2018) integracijos metu pabrézia reikalingg nuolatinj jungimosi palaikyma, i$skiriant
jam atskirg projekty komanda su vadovu, pilnos integracijos siekti i§skaidant uzduotis ir
sekant iSsikelty tiksly jgyvendinimg. Vertinant, jog jmoniy jungimasis yra jvykes arba
eina ] pabaiga, egzistuoja dar vienas svarbus momentas apibendrinant visg jungimosi
procesa — proceso vykdymo jvertinimas. Pasak Bragg (2008) bitina analizuoti, kokie yra

skirtumai tarp vertinimo fazéje identifikuoty kriterijy ir faktiniy duomeny, kas nuléme
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tokiy skirtumy atsiradima, kg vertinimo metu praleido analitikai, kaip galima optimizuoti
visa procesa. Sie klausimai yra itin vertinga jmonés praktika, praversianti sprendziant

panasias situacijas ateityje.

Literatiroje galima surasti ir kitokiy susijungimy ir jsigijimy proceso segmentavimo

pavyzdziy. Creighton (2013) iSskiria 5 pagrindinius jmoniy jungimosi etapus. Nuo anksc¢iau

aptarto varianto Creighton proceso zingsniuose gilus vertinimas daromas po preliminariy

deryby.

Identifikacijos ir analizés metu yra siekiama atsakyti j klausimg — kodél jmoné siekia
jungimosi? Priezastys galis svyruoti nuo siekio zengti ] tam tikrg rinkg, gerinti
konkurencing pozicija, sumazinti jmonés priklausomumo rizikg nuo prekés ar klienty
segmento ir t.t. Tik identifikavus jungimosi priezastj galima pradéti déti kriterijus jmonei,
su kuria bus norima jungtis. Turint pakankamai resursy jmonés viduje, galima apsiimti
patiems vykdyti analiz¢ potencialios jungimosi jmonés paieskose, tafiau daZzniau
pastebima, jog yra pasitelkiamos specializuoty konsultanty paslaugos Siems klausimams
analizuoti. Sioje fazéje yra pasickiama ribota informacija apie jmones taikines, su
kuriomis biity siekiama jungtis, tod¢l Siame etape yra vykdoma ganétinai auksto lygmens
apzvalga atsizvelgiant | pateiktas finansines ataskaitas, aiSkinamuosius raStus, turto
vertinimus, jeigu jmanoma — pagrindinius taikinés jmonés klientus, biudzetg.

Pasiiilymo teikimas ir preliminari sutartis. Radus imone, su kuria norima vykdyti
jungimasi, teikiamas sitilymas ir sutariama de¢l Ketinimo raSto, kuriame yra
detalizuojamos esminés jungimosi salygos, nutariama dél tolimesnio jungimosi proceso
eigos ir deryby vietos procese. Siame etape taip pat yra sutariame nebetesti tolimesniy
imones paiesky jungimuisi ir yra jsipareigojama vykdyti jungimasi su konkrecia jmone.
Vertinimo etape yra analizuojama jmonés istorija, dabartiné padétis ir ateities
perspektyvos. Jprastai jungimosi metu yra sutariama, kokiu lygmeniu bus vykdomas
vertinimas ir kaip atrodys vertinimo procesas. Priklausomai nuo jmoniy tipo, vertinimo
kriterijai gali skirtis, taiau dazniausiai yra i$skiriami finansiniai, teisiniai ir kiti esminiai
segmentai. Vertinimo metu prieinamos informacijos kiekis padidé¢ja, nes jmonés sutaria
tarpusavyje, jog jungimosi tikslams pateiks konfidencialig informacijg. Vykdant finansinj
vertinimg yra analizuojamos detalesnés finansinés ataskaitos, biudZetai, prognozes,
procediiros ir kontrolés mechanizmai, audito iSvados, turto perZitiréjimas, kapitalo ir
jsipareigojimy analizé, pinigy srauty situacija. Vertinant teisiniu aspektu démesys
atkreipiamas ] jungiamos jmonés teisinius pagrindus, jy sudétinguma ir jsipareigojimus

kontraktuose su tiekéjais, pirkéjais, darbuotojais, jei biita, perzvelgiamos bylin¢jimosi
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bylos, atitikties standartai, patentai ir intelektualinés nuosavybés apsauga. Taip pat
vertinami kiti esminiai kriterijai, kaip kad mokes¢iy klausimai, darbuotojy pensijy ir
premijy schemos, nekilnojamasis turtas ir jo iSlaikymas, IT sistemos, draudimas ir kt.

e |vertinus jmonés bikle aktualiose srityse jvyksta paskutinés derybos ir sutariamos
galutinés sutarties sglygos. Sutartyje be jungimosi sglygy turi biiti pateikiamos ir
konkrecios datos, jsipareigojimai, kuriy turi siekti jmonés iki jungimosi, apribojimai,
neleidziantys sutarties Salims keisti salygy, nevykdyti jsipareigojimy ir kt.

e Sutarties jvykdymo metu jvyksta jmoniy sujungimas. Priklausomai, nuo laiko, trukusio
nuo sutarties pasiraSymo iki faktinio jmoniy jungimo, natiiralu, jog jmoniy situacija jau
gali buti pakitus, negu buvo identifikuota vertinimo fazéje. Nuo $io etapo svarbiausia
kompetentingi vadovy veiksmai kontroliuojant susijungimg ir vykdant vienety integracijg

1 vieng organizma.

Analizuojant literatliroje apraSytus proceso etapus, buvo galima pastebéti ir kiek kitokj
iSskyrima, skirstant j segmentus: 1) pries-jungimosi etapas; 2) jungimosi etapas; 3) po-jungimosi
etapas (Koi-Akrofi, 2016). Pries-jungimosi etape randama diskusija dél jmonés strategijos ir
motyvai jungimuisi. Siame Zingsnyje identifikuojamos jmonés, su kuriomis ketinama jungtis,
vykdomas jy pirminis vertinimas. Jungimosi etape jvyksta detalus jmonés vertinimas ir derybos
del galutinés sutarties. Po-jungimosi etape jgyvendinama integracija, siekiama stabilumo,
pirmyjy rezultaty ir procesy jungimo iSbaigtumo. Tokio tipo aukSto lygmens proceso

18skaidymas atrodo paprastas, taciau logiskas ir neprieStaraujantis detalesniam skaidymui.

Apibendrinant literatliroje aprasytus susijungimo ir jsigijimo proceso zZingsnius matyti, jog
nei vieno i jy negalima iskelti aukSciau kito ar tiesiog ignoruoti. Jungimosi sandorio s€kmé itin
stipriai priklauso nuo proceso organizavimo pradzios, motyvy jam jvykti, jo eigos organizavimo
ir uzbaigtumo. Nerimtas atsizvelgimas } kurio nors proceso zingsnio dalj turi pakankamai
potencialo véliau pavirsti itin rimta problema viso sandorio kontekste ir sniego gniiiZtés principu

iSaugti ir pakenkti jmonés ateities veiklai.

1.2 Bankinio sektoriaus ir jmonés vertés sampratos

Banky veikla yra vykdoma ilgais amzZiais, nepaisant, jog jie savo forma, kaip finansinés
institucijos, jgavo véliau. Pirmieji Zodzio ,.bankas“ kildinimai vyksta dar i§ 12 amziaus
Venecijos regiono, kuris buvo aktyvus prekybos centras, taciau bankininko veiklas vykdanciy
asmeny galima surasti ir dar ankstyvesniais periodais. Banky sgvokos suvokimas ir jy vykdomos
funkcijos priklausomai nuo vietovés svyruoja, todél yra sunku bankus apibendrinti viena sgvoka

(Gomez, 2011). Gomez nurodo, jog banka galima apibrézti pagal jo vykdomas funkcijas. Pasak
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autoriaus, jeigu kuri nors institucija organizuotai vykdo indéliy priémima, pinigy skolinima,
inkasavimg bei mokéjimy agenty veikla, tada ja galima pavadinti banku. Lietuvos Respublikos
banky jstatyme (Nr. 1X-2085, 2 straipsnis) bankas jvardinamas kaip kredito jstaiga, turinti
licencijg verstis ir besiverc¢ianti indéliy ar kity grazintiny 1€Sy priémimu i$ neprofesionaliy rinkos
dalyviy ir jy skolinimu ir prisiima su tuo susijusig rizikg bei atsakomybg¢. Banky sektorius apima
platesnj rinkos dalyviy aiskinimg — pagal Lietuvos banko paaiskinimg (Lietuvos bankas, 2020),

banky sektoriy sudaro Lietuvoje jsteigti bankai, uzsienio banky filialai ir specializuoti bankai.

Finansines institucijas galima grupuoti jvairiai — pagal aptarnaujamus klientus, teikiamus
produktus, rinkos dydj ir pan. Bazinis finansiniy institucijy skirstymas vykdomas pagal savo
veiklos sritj ir uzZimamg pozicijg rinkoje, jis vyksta skirstant j tris grupes — centriniai bankai,

komerciniai bankai, parabankai.

Centriniai bankai — esminis centriniy banky bruozas yra tai, jog tai yra valstybés nuosavybés

bankas. Pasak Heffernan (2005) dazniausiai literatiiroje diskutuojami klausimai apie centrinius
bankus yra jy funkcijos ir autonomijos nuo valdzios lygis. Autorius iSskiria tris esmines

centriniy banky funkcijas:

1. Monetariné politika ir kainy stabilumas. Centrinis bankas vykdo Salies monetarine
politika reguliuodamas pinigy kiekj rinkoje ir taip siekia palaikyti kainy stabilumg —
kontroliuoti infliacija.

2. Rizika ribojanti kontrolé. Centrinio banko uzduotis yra apsaugoti Salies ekonomika
nuo finansy rinkos kriziy ir sumazinti susijusias rizikas. Centrinis bankas reguliuoja
Salies finansiniy institucijy veikla ir nurodo standartus, kuriy privalo laikytis rinkos
dalyviai, siekiant iSlaikyti stabilig rinka.

3. Valstybinés skolos valdymas. Autorius i$skiria, jog §i funkcija randama ne visuose
centriniuose bankuose, taciau yra verta paminéjimo. Kartu su Salies skolos kontrole,
suteikiant jai optimalias aptarnavimo salygas, pabréZiama, jog dalis centriniy banky

taip pat turi pinigy emisijos galimybe spausdinant naujg valiutg.

Komerciniai bankai — esminis finansinis tarpininkas bet kurioje ekonomikoje. Komerciniai

bankai yra pagrindiniai kredito teikéjai privatiems ir verslo klientams, valdo ir kontroliuoja
mokéjimy mechanizmg. Bankai jprastai yra akcinés bendroveés ir priklausomai gali bti atviros
akcinés bendrovés arba uzdaros. Komerciniai bankai teikia paslaugas ir fiziniams, ir juridiniams
klientams, turi diversifikuotus paskoly ir indéliy portfelius ir teikia didelj paslaugy spektra. Kol

komerciniai bankai daugiausiai uzsiima indéliy priémimu ir paskoly iSdavimu, pastebétina, jog
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didziyjy banky veiklg papildo investiciné bankininkysté, draudimas ir kitos finansinés paslaugos

(Casu ir kt., 2015).

Parabankai — ta yra kitos finansinés institucijos, kurios nesikvalifikuoja kaip komerciniai
bankai, tadiau taip pat teikia dalj banky sektoriui priskiriamy paslaugy. | tokias paslaugas jeina

lizingo iSdavimai, faktoringo finansavimai, kredito unijy veikla, investicinés jmonés ir kt.

Komerciniai bankai, nuo savo atsiradimo, yra itin svarbi visos finansy sistemos dalis. Thakor

(2019) jvardina pagrindines banky veiklos funkcijas:

e Bankai sukuria finansavimo likviduma (ir pinigus) rinkdami indélius ir kurdami
skolinimosi rysius.

e Bankai teikia pinigy ir jy ekvivalenty saugojimo funkcijg, suteikia klientui
konfidencialumg ir uzsiima veikla, reikalaujancia pasitikéjimo i8 klienty.

e Bankai optimizuoja transakcijos kastus efektyviau apdirbdami jvairig informacija,

kurig reikia sutikrinti ir patvirtinti vykdant mokéjimy operacijas.

Organizuojant banky veikla, démesio centru tampa finansinés institucijos balansas ir jo
sandara. Mehta (2000) pabrézia balanso svarbg, nurodydamas jog balansas suteikia Zinias apie
banko finansing bukle, jo likviduma, leidzia jvertinti banko biuiseng lyginant su kitais rinkos
dalyviais bei atveria jj klienty pasitikéjimui demonstruodamas savo sandara. Zvelgiant j balansa,
galima susidaryti jspiidj apie banko vykdomos veiklos tipa, jo efektyvuma. VanHoose (2010)
komentuodamas banko balansg jvardina esmines vietas, kuriose turi buti analizuojamas
finansinés institucijos veiklos organizavimas. Kalbant apie turtg autorius pirmoje vietoje iSskiria
banko iSduodamas paskolas, pazymédamas, jog tai yra esminis banko pajamy turto Saltinis.

Ivardinami keturi pagrindiniai paskoly tipai pagal jy vidutinj dydj banko turte:

e Komercinés ir industrinés paskolos yra paskolos suteikiamos verslo segmentui siekiant
uztikrinti kasdieninius grynyjy pinigy poreikius ar finansavimg projektams, pirkimams.
Paskolos iSduodamos verslui yra skirtingy riziky ir likvidumo. Jprastai verslas gaudamas
paskola turi uZtikrinti jkei¢iamg turta, tuo atveju, jei paskolos negebéty iSmokéti. Taciau
praktikoje pasitaiko atvejy, kuomet patikimiems ir mazos kredito rizikos klientams Sios
paskolos suteikiamos be jkei¢iamo turto.

e Vartotojy paskolos yra paskolos suteikiamos fiziniams asmenims. Sios paskolos yra
suteikiamos vartojimui ir pirkiniams, kaip kad automobilio jsigijimas, finansuoti.

e Nekilnojamojo turto paskolos yra paskolos suteikiamos nekilnojamojo turto objekty

1sigijimui finansuoti.
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e Tarpbankings paskolos yra paskolos suteikiamos vieno banko kitam bankui.

VanHoose (2010) toliau kalbédamas apie banky turto sandarg balanse mini vertybinius
popierius. Sio tipo turtas pasizymi Zemesniu rizikingumu negu prie§ tai aptartos paskolos.
Galiausiai prie turto dalies yra jvardinami grynieji pinigai ir jy ekvivalentai — tai gali biti fiziniai
pinigai laikomi banke, rezervai laikomi centriniame banke bei korespondentiniy banky
saskaitose esantys pinigai. Sis turto tipas pasizymi aukstu likvidumu. Kita balanso pusé susideda
1§ jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo. [sipareigojimuose dominuoja jvairiis klienty indéliai. O 18

viso turto atémus visus jsipareigojimus galima suzinoti banko nuosavo kapitalo kiekj.

Vertinant finansiniy institucijy veikla, biitina paminéti jai skiriamg iSskirtinj reguliatoriaus
démesj ir keliamus auks$tus standartus. Finansinés krizés metu, paaiSkéjus apie banky prasta
pasiruo§ima, sustipréjo banky kontrolés mechanizmai ir stebésena. Schooner ir Taylor (2009)
pateikia, jog banky veiklg reguliuoja didelis kiekis sudétingy nacionaliniy ir tarptautiniy
jstatymy, nutaréiy. Nacionaliniai jstatymai priklauso nuo kiekvienos Salies individualiai ir turi
savitg vieting hierarchija. Tuo tarpu tarptautiniai jstatymai kyla i§ Saliy bendradarbiavimo ir
bendry sutarCiy, kaip kad jsipareigojimas buti Euro zonos dalyviu — Sios tarptautinés nutartys
gali virSyti nacionalinius aktus. Vis tik Djalilov ir Piesse (2019) tirdami banky pokycius 2002-
2014 metais jvertina, jog banky reguliacijos sistemos grieZtinimas neigiamai neprisideda prie
banky efektyvumo rodikliy — netgi prieSingai — sekant tolimesniais metais po krizés pastebima,
jog banky efektyvumo rodikliai geréjo. Tai yra lengvai suvokiama, suprantant, jog sustiprinta

sektoriaus priezilira nulemia efektyvesn;j veiklos organizavima.

Siekiant nustatyti, kaip susijungimo ir jsigijimo sandoriai padeda kurti vert¢ jmonei, svarbu
susipazinti su jmonés vertés samprata. Bandymas nustatyti jmonés verte rinkoje néra pati
lengviausia uzduotis. Spéjimai ir prezumpcijos, kurios yra daromos vertinant jmone, yra jvairios
ir be jprasty balansiniy rodikliy gali jtraukti Siek tiek subjektyvesne informacija, kurig yra
sudétinga jvertinti, kaip kad rinkos désniai, vykdomos strategijos, zmogisSkasis kapitalas ir kt.
Imonés vertés skaic¢iavimai sudétingéja, atsizvelgiant, jog yra daugybe skirtingy rinky su savais
unikaliais bruoZzais ir surasti tiksly vieng metoda, pagal kurj buty galima vertinti visas jmones,
yra beveik nejmanoma. Vis tik atsiZvelgus j sunkumus, auksStesnio lygmens jmoniy vertinimai
galimi ir pagal jprastas tipologijas, padedantys geriau susiorientuoti. Sioje dalyje yra

analizuojama, kaip yra suprantama ir skai¢iuojama jmoniy verte.

Kalbant apie vertg, svarbu pabrézti, jog gali skirtis ne tik buidai, kaip yra apskaiCiuojama
verte, taCiau pats vertés suvokimas. Pasak Hood ir Lee (2011) priklausomai nuo turto savininko

pozicijos yra skirtingai suvokiama vert¢ jmoniy jungimosi metu. Autoriai iSskiria vertés
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suvokimo priklausimo grupes, atsizvelgiant j jy individualius interesus, bet ir pazymi, jog
savininkai tarp Siy iSskiriamy segmenty gali maiSytis ir priklausyti daugiau negu vienam,

priklausomai nuo valdomo turto ir uzimamos pozicijos:

Strateginé kontroliné verte - §i verté nurodo jmonés verte, kalbant apie jmong¢ kaip visuma, ir
skaiCiuojant jtraukiant strateginius lukescius, kurie gali motyvuoti tam tikrus pirkéjus — tikétina

sinergija del vykdomos verslo veiklos ar finansiné sinergija.

Finansiné kontroliné verté - Sis vertés tipas nurodo jmongés verte, atimant bet kokig verte,
kurig tikétysi gauti strateginés kontrolinés vertés ieSkotojas — tai reiskia jog i§ auksciau
minétosios vertés yra atimami strateginiai lakes¢iai, sinergijos skai¢iavimai. Si verté yra aktuali
1§ finansinio pirkéjo perspektyvos, kuris rikdamasis jmong tikisi naudos 1§ jmoneés pinigy srauty

ir jy efektyvinimo, taciau ne i§ sinergijos galimai atsirasian¢iy veiksniy.

Parduodanciosios mazumos verté - Kalbant apie §ios vertés tipa nurodoma, jog ji referuoja j
mazumos interesus, kuri neturi kontroliniy galiy daryti pakeitimus, taciau gali savo nuozilra

likvidziai disponuoti verte su ja elgiantis tarsi laisvoje rinkoje.

Neparduodanciosios mazumos verté - paskutinis tipas nurodo vertg, kuri yra atpazjstama

mazumos interesuose, taciau Kuri neturi nei galios, nei likvidumo. Siame lygmenyje verté

apskaitoma remiantis tikétinais ateities pinigy srautais, kurie bus pasiekiami smulkiesiems

Pajamy
augimas

akcininkams, diskontuoti.

Kainos/Pelno
pokytis

Akcijos
kainos
pakilimas

Pelno
augimas

Savininky

verté S ' Marzos
ISmokéjimo Kapitalo pokytis
koeficientas

graza

Pelningumas

3 pav. Savininky vertés kelio modelis. Sudaryta autoriaus pagal Koller ir kt. (2015).

Vertes, kaip naudos sukiirimas jos akcininkams, kelias jmonéje yra netiesmukas. Verté gali
savininkus pasiekti skirtingais keliais ir priklausomai nuo jy suvaldymo, savininkai gaus
atitinkamg naudg. 1 paveiksle yra pateikiamas vertés kelias ilguoju laikotarpiu iki jmonés

savininko sudarytas pagal Koller it kt. (2015). IS modelio matyti, jog savininky verté yra
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sudedama 1§ akcijos kainos kitimo bei dividendy. Akcijos kainos pakilimas skai¢iuojamas
vertinant akcijos kainos ir pelno pokytj bei patj pelno augimg. Pastarasis vertinamas
atsizvelgiant | pajamy augimg ir pelno marzos pokycius. Dividendy pus¢je verté susideda is
pelningumo (pelno, tenkan&io vienai akcijai) ir i§mokéjimo koeficiento nuo kapitalo grazos. Sis
modelis puikiai atskleidzia, kaip pakoreguojant bet kuriame savininky vertés kelio etape

koeficientus, galima pakeisti ir galuting nauda, kurig gaus jmonés savininkai.

Suprantant, kokiai interesy grupei yra apskaic¢iuojama ir vertinama verté, bei kaip ji pasiekia
imonés savininka, galima atidziau rinktis metodus, kaip ji bus skaiCiuojama. Pagal tipus,

Fieldman (2005) skiria tris vertinimo metodikas:

1. Turto vertinimo metodai. Siuo vertinimu yra skaiGiuojamas jmonés materialusis ir
nematerialusis turtas, kuris yra susumuojamas ir yra laikomas jmonés verte.

2. Pajamy tipo metodai. Sio tipo skai¢iavimai bando nuspéti jmonés ateities pinigy
srautus per tam tikra periodg. Gautos sumos yra diskontuojamus suzinant jy verte
Siandienai ir srautai yra sudedami gaunant jmonés vertg pagal pajamas.

3. Atitinkamy jmoniy metodai. Pirmiausia yra nustatoma grupé imoniy, kurios yra
panasios ir tinka palyginimui su vertinamaja jmone. Tada kiekvienai parinktai jmonei
yra apskaiiuojamas jos rinkos vertés ir pajamy ar pelno santykis ir Sio dydzio

vidurkis yra lyginamas su vertinamaja jmone.

Metody, bei jy skirstymy, kaip galima bandyti analizuoti jmonés vertg yra itin jvairiy.
Priklausomai nuo analizuojamos jmonés ir analizés tikslo, galima rinktis skirtingus metodus,
geriausiai atitinkanéius ieSkomy atsakymy. Zemiau yra pateikiami literatiiroje dazniausiai sutikti

Jmonés verteés skaiciavimo metodai.

Rinkos kapitalizacija. Vertinant jmong pagal jos rinkos kapitalizacijos lyg] galima itin greitai
gauti informacijg apie imonés dydj, jos ,,svori* rinkoje. Rinkos kapitalizacija yra skai¢iuojama
tam tikru laiku dauginant to meto akcijos rinkos kaing i$ paprastyjy akcijy skai¢iaus. Kol tai yra
labai paprastas ir staigus vertés pamatavimas, jis gali sudaryti Siek tiek iskreipta vaizda, nes
rinkos kapitalizacija labiau nurodo jmonés kaing, kuria reikty mokéti perkant jmong — t.y. ir
turta, ir visus jsipareigojimus. Rinkos kapitalizacijos vertinimo metu néra atkreipiama démesio |

pacig jmonés verslo veiklg, kuri generuoja daug vertés (Weert 2010).

Pajamy multiplikavimas. Siuo metodu yra atsizvelgiama j per tam tikra laikotarpj gauty
pajamy srautus ir, priklausomai nuo jmonés veiklos, industrijos ir aplinkos, Sis dydis yra
padauginamas iS§ multiplikatoriaus. PanaS$iai kaip ir su atitinkamy jmoniy metodu (Fieldman,

2005) yra iSrenkamos panasios jmonés rinkoje ir nustatoma jy verté atsizvelgiant | pajamas. Tad
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jeigu atitinkamos srities jmonés verté yra 2 periody gaunamos pajamos, galima vertinti, jog ir
vertinamosios jmonés pajamos turés multiplikatoriy 2 (Marks ir kt., 2012). Pastebétina, jog
multiplikatorius gali virSyti vieneta pazangiose srityse kaip kad technologijy imonés, arba gali

buti maziau vieneto, ta¢iau neneigiamas paprastesniy jmoniy kontekste.

Pelno multiplikavimas. Sis metodas veikia taip pat, kaip pajamy multiplikatoriuje, ir
daznesniu atveju pakei¢ig jj. Taip nutinka, kadangi jmonés pelnas palyginime geriau atspindi
imonés realig situacija, negu imant vertinti rodiklius susijusius su jmonés pajamomis — pirminiu

skai¢iumi nuo kurio dar bus atimama didelé dalis.

Diskontuoty pinigy srautai. Vienas populiaresniy modeliy, naudojamy jmonés vertei
skaiciuoti, yra diskontuojamy pinigy srauty. [prastai Siuo metodu yra sukonstruojama ganétinai
detali tikétiny pinigy srauty projekcija , kuri yra diskontuojama, jog biity galima jvertinti jos
Siandienine verte. Kol tai yra efektyvesnis skai¢iavimas lyginant su auk$¢iau minétais pajamy ir
pelno multiplikatoriy metodas, $is biidas yra irgi ganétinai subjektyvus ir reikalaujantis gerai

numatyti scenarijus, bandant apskai¢iuoti ateities pinigy srautus (Thomas ir Gup, 2009).

Buhalteriné¢ verté. SkaiCiuojant jmonés buhaltering verte yra susumuojami visi jmonés
jsipareigojimai ir atimami i§ viso turto, gaunamas realus kapitalas. Taciau Risius (2007) pastebi,
jog buhalteriné verté gali daznai nuvertinti jmong vien dél neatsizvelgimo | nematerialyji turta,
kuris ganétinai daznu atveju gali likti teisingai neatspindétas jmonés balanse, taCiau biiti

reikSmingas jmonés vertés sudarymo kontekste.

Likvidavimo verté. Si verté nurodo grynyjy pinigy suma, jeigu jos turtas bus likviduotas ir
bus iSmokami jsipareigojimai. Poborsky (2015) nurodo, jog Sis metodas, nors atrodo ganétinai
paprastas, vis tik yra menkai apraSytas ir iStirtas. Autorius pagal Wollny (2010) teigia, jog
likvidumo vertés metodg skaiCiavimams reikia taikyti, jeigu likvidumo verté yra aukStesné negu
pajamy srauty, jeigu verslo modelis yra limituotos ilgaamziskumo (kasyklos, naftos iSgavimo
Jmongs ir pan.), taip pat esant laikiniems jmonés vadovams, jei Zinoma, jog jie greitu metu turés
keistis. PaZymima, jog skaifiuojant Siuo metodu reikia nepamirsti atimti iSlaidy, kurios bus

patiriamos likviduojant turta — jj parduodant, taip pat ir mokétiny mokesciy.

Apibendrinant, galima vertinti, jog jmonés vertés jvardinimas yra labai platus laukas su daug
skirtingy metody tai atlikti. Atsizvelgiant j tikslus, siekiant jvertinti jmonés verte galima rinktis
skirtingus apskai¢iavimo variantus ir bandyti juos kombinuoti. Metody spektro platumo déka,
galima susikonstruoti unikaly model; pagal asmeninius individualius pageidavimus siekiant
nustatyti imonés verte. Tad jvertinus sudétingg vertés nustatymo apibréztuma, galima $ig vieta

atsverti vertinimo nustatymo metodiky turtingumu.
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1.3 Imoniy Susijungimy ir jsigijimy sandoriy sukuriami vertés veiksniai
Daznai susijungimai ir jsigijimai yra jvardinami komentuojant dideliy rinkos zaidejy

strateginius manevrus, siekiant jgyti didesng galig rinkoje. Vis tik studijuojant motyvus,
lemiancius jmones rinktis tokj vystymosi buidg, galima atkreipti démesj, jog jmoniy sprendimas
jgyvendinti susijungimy ir jsigijimy procesus gali biiti vedinas didelio kiekio skirtingy priezasc¢iy
— nuo rizikos mazinimo, technologinés pazangos, noro augti, vadovy asmeniniy ambicijy ir kt.
Pasak Duksaités ir TamoSitnienés (2009), visi motyvai susijungimams ir jsigijimams gali biiti
skiriami j dvi grupes — pirminius ir antrinius. Pasak autoriy, pirminis motyvas yra augimas, o
antriniais motyvais yra jvardinami visi kiti — sinergija, diversifikacija, horizontalus ar vertikalus
plétimasis ir kt. Zemiau yra pateikiami studijuotoje literatiiroje dazniausiai sutinkami motyvai,

del kuriy jmonés gali nuspresti siekti vykdyti susijungimus ir jsigijimus.

Sinergija — vienas dazniausiai sutinkamy motyvy ir tuo paciu viena svarbiausiu siekiamybiy
jungiant jmones. Sinergija yra daugiau, nei tik verté, realizuojama i§ atsiradusio papildomo
grynyjy pinigy srauto sujungus jmones. Kalbant apie sinergija yra minima operaciné ir finansiné
sinergijos (DePamphilis, 2019). Operacinei sinergijai budinga ekonomija dél masto, ekonomija
dél veiklos plocio bei techninio turto ir jgiidziy iSaugimas. Ekonomija dél masto daZniausiu
atveju reiSkia vidutiniy kasty sumazéjimg firmai gaminant produkto vieneta dél vidutiniy
fiksuoty kasty kritimo augant produkcijos dydZziui. ReikSmingas kaSty sumaZzéjimas jmoniy
susijungimo metu atsiranda dél persidengian¢iy darby mazinimo, kaip kad darbuotojy
mazinimas zmogiskyjy istekliy, apskaitos, informaciniy technologijy ar kituose aptarnavimo
skyriuose (Aggarwal ir kt., 2016). Ekonomija dé¢l veiklos plocio atsiranda ilguoju laikotarpiu
sumaz¢jant vidutiniams ir ribiniams jmonés kaStams dél susijusiy produkty ar paslaugy
gaminimo. Sinergija dél techniniy $altiniy — turtas ir jgidziai — leidZia jmonei panaudoti technikg
bei patirt] gaunamg i§ kitos jmones, taip efektyvinant gamybg ar uzpildant proceso spragas.
Imonéms jungiantis ir kombinuojant susijusios veiklos turtg, procesus, patirt] sukuriamos naujos
kompetencijos ir zinios, panaudojamos kuriant produktus ar zengiant j naujas rinkas (Junni ir kt.
2019). Finansiné sinergija atsiranda i§ geresnio kapitalo panaudojimo, kaip kad atsiradus
galimybei mazinti skolinimosi kainai, mazéjant nuosavo Kkapitalo kainai, sumazinant jmonés
mokescius, turimos didesnés pinigy srauty 1éSos (Creighton, 2013). Veikiant finansinei sinergijai
imoné turés tam tikrg pranaSuma finansy rinkose skolinantis zemesnémis paliikanomis, lengviau
pritraukdama nauja kapitalg ir turédama aukStesnj pasitikéjima rinkoje deél tikimai maZesniy

svyravimo amplitudziy (Gaughan 2014).

Diversifikacija — vykdant susijungimg ar jsigijimg tarp jmoniy, kurios uzsiima skirtinga

verslo veikla yra praple¢iamos jmonés pajamy $altiniy ribos. Diversifikuojant taip pat gali biiti ir
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sukuriama finansiné¢ sinergija, mazinanti kapitalo kaing. Diversifikacija leidZzia jmonei
paskirstyti savo resursus gaminant alternatyvy produkta, turintj potencialg augimui (DePamphilis
2019). Galima pasirinkti diversifikuoti jsigyjant artimos jmonei produkcijos jmon¢ arba visiskai
nesusijusio produkto jmong. Pastaruoju atveju nors ir biity didesné diversifikacija, galima tikétis
daug mazesnés sinergijos jsigijimo metu dél per daug skirtingy prekiy ir skirtingy jy
aptarnavimo (Creighton 2013). Susijungimo metu diversifikuojant pagal skirtingy prekiy
segmentus galima padéti jmonei iSlyginti nepastovias pajamas, leisti jmonei pasiekti stabilesnj
augimo lygj ilguoju laikotarpiu (Aggarwal ir kt. 2016). Taip pat yra atkreiptinas démesys, jog
kalbant apie jmoniy grupiy jsigijimus, diversifikacijos déka, motininés jmonés apibendrindamos
veikla konsoliduoja rezultatus ir metinéje ataskaitoje vienos srities nuostoliai gali biiti atsverti

pelno i$ kitos veiklos taip stabilizuojant bendrg jmonés vaizda (Septian ir kt., 2019).

Kartu su diversifikacijos motyvais yra iSskiriamos ir potencialios problemos, sukeliamos
diversifikacijos — padidéjusios kontrolés ir koordinavimo islaidos, suaktyvéje deryby nesutarimai
jmonéje, iSauges Dbiurokratinis mechanizmas, informacijos asimetrija, produkcijos
nepakankamumas, augantys profesiniai reikalavimai aukstesnio lygmens vadovams (McCarthy
ir kt., 2013). Ginc¢ijama, jog priklausomai nuo diversifikacijos kritiSkumo neretu atveju dél

iSvardinty barjery sukuriama nauda gali biiti atsverta atsiradusiy naujy sunkumy ir kliti¢iy.

Strateginis persigrupavimas — jmonés gali naudoti susijungimus ir jsigijimus kaip jrankj,
siekiant prisitaikyti prie iSorés veiksniy, kaip kad reguliaciniai pasikeitimai ar technologinés
inovacijos. Reguliacinés aplinkos silpninimas atveria vartus didesnei konkurencinei erdvei tarp
jmoniy, kas nulemia didesn;j kiekj susijungimy ir jsigijimy sumaZz¢jusios reguliacijos verslo
segmente. (DePamphilis 2019). Technologinés inovacijos sukuria naujus produktus, industrijas

ir ver¢ia jmones radikaliai restruktiirizuotis i§ esamos biisenos.

Rinkos mastas — jmonés motyvuoja susijungimus ir jsigijimus sickdamos padidinti savo
turimag rinkos dalj ir jgyti didesne kontrolg dél produkto kainos (DePamphilis, 2019). Didéjanti
rinkos galia susijungimy ir jsigijimy déka leidZia perkanciajai jmonei iS§gauti daugiau vertes 1§
savo klienty kontroliuojant kaing, kiekj ar kokybe, kuria produkcija yra parduodama (Junni,
2019). Kalbant apie masto didinimg yra jvardinami horizontalusis ir vertikalusis integracijos

metodai ir jy gaunama nauda (Creighton, 2013).

e Pasak horizontalaus plétimosi, jmonés jsigyja ar susijungia su kitomis jmonémis,
praplecianc¢iomis jy produkcijos geografines ribas ar vietines jmones, kurios uzsiima

papildanc¢iojo produkto gamyba, taip nenutolstant, bet praple€iant prekiy asortiments.
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Siuo integracijos budu jmoné ilicka prie savo pagrindinés veiklos praplésdama
geografines ribas arba produkto pasirinkima — padengia didesnj pasiiilos plota.

e Remiantis vertikaliuoju integracijos metodu, jmoné plecia savo veiklos sritj savo tiekimo
grandinés ribose. Tai galima padaryti praple¢iant veikla iki produkcijos resursy iSgavimo
veiklos, rapinimosi visa produkcijos logistika ar kt. Taip yra atsisakoma tarpininky
produkcijos vertés kirimo grandinéje ir jgaunama kainy kontrolé resursy tiekimo,
distribucijos etapams. Si integracija leidzia jmonei gauti kuo didesnj produkto vertés

kiirimo valdymo lygmen;.

Taip pat, renkantis jmonés augimo strategija, galima rinktis tarp vidinio augimo arba
iSorinio. Augimas pagrjstas pokyciais jmonés viduje daznai yra sudétingas ir ilgas procesas,
rezultatus pateikiantis ganétinai létai. Jprasta, jog daugumoje produkcijos linijy produktyvumas
bus didesnis ir kaStai bus Zemesni jmonei, kuri labiau specializuojasi | vieno produkto gamyba
(Peck ir kt., 2002). Tuo tarpu naudojantis iSorés veiksniai, kaip kad susijungimai ir jsigijimai,
imonés gali patirti zenkliai greitesnj augimo procesa, ir tai atspindinius rezultatus nuo pat

ankstyvyjy mety (Gaughan 2014).

Vis tik §iam motyvui yra ir oponuojanciy nuomoniy. Pasak Brouwers (2012), vertinama, jog
nuo tam tikro jmoniy dydzio sujungimo efektyvumas dél masto didinimo nesuteikia tokios
naudos, kaip galima biity tikétis. Tai nulemia reikSmingai padidéjgs jmonés vadovavimo ir
kontrolés kompleksiskumas dél didziulio masto, kas nulemia klaidas, neteisingus strateginius

sprendimus ir Kitus sunkumus.

Imoniy vertinimas — svarbus momentas vykdant bet kurj susijungima ar jsigijima, yra jmoniy
vertinimai. Sékmingai identifikavus, jog perkamosios jmonés turtas yra vertinamas per Zemai,
galima i$losti jsigyjant jmone salyginai mazesne kaina. Tai yra ypac pastebima, kada perkancioji
jmon¢é identifikuoja, jog naujos jrangos, turto pirkimas jmonei atsicity daugiau, negu gaunant
juos jsigyjant ar susijungiant kartu su kita jmone (Aggarwal ir kt., 2016). Rinkoje galima sutikti
daug privataus kapitalo investiciniy jmoniy, kuriy siekis yra pirkti nuvertintas jmones, jas
,sutvarkyti“ ir po keleriy mety parduoti (Kaplan ir kt., 2009). Vis tik DePamphilis pastebi, jog
susijungimai ir jsigijimai gali jvykti ir dél prieSingos prieZasties — neteisingai jvertinus jmones.
Teisingas jmonés vertinimas yra labai sudétinga uzduotis dél nepilnos pasiekiamos informacijos
apie jos buklg, todél yra ganétinai lengva padaryti klaidg vertinant turta ar jmonés supratimg
rinkoje. Kalbant apie susijungimus ir jsigijimus jmoniy aukciono kontekste, daznai yra
jvardinimas ,,]laimétojo prakeiksmas* — vykstant deryboms dé¢l jmonés jsigijimo didZiausig kaing

pasiiilgs pirkéjas bus linkes permokéti uz perkamg jmone (Gaughan, 2014).
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Zmogiskosios ambicijos - galiausiai, literatiiroje yra paminimas zmogiskasis faktorius —
s¢kmingai jvykdytas jmoniy susijungimas ir jsigijimas yra itin garbingas troféjus bet kuriam
imonés vyriausiajam vykdanciajam vadovui, todél neatmetama, jog vienas i§ motyvy inicijuojant
susijungimus ir jsigijimus gali bati vadovy ambicijos (DePamphilis 2019). Vadovai, pradedantys
jmoniy sujungimo ir jsigijimo projektus yra motyvuoti sukurti verte sinergijos déka. Taciau
pastebétina, jog tokie jmoniy jungimai ir jsigijimai yra itin kompleksiski procesai ir neretai
pasibaigia nesékme — pernelyg savimi pasitikintys vadovai negeba suvaldyti pradéto proceso ir
projektas tampa nuostoliu (Cui ir kt., 2019). Atkreiptinas démesys, jog kartu su $ia zmogiskaja
ambicija gali biiti pametamas racionalumas — vadovy oportunistiniai motyvai, kaip kad siekis 18
imonés pastatyti imperijg, gali versti vadovus siekti susijungimy ir jsigijimy, kuriy salygos

korporacijai biity visai nenaudingos ar net Zalingos.

Ivertinus jmonés motyvus siekiant susijungimo ar jsigijimo sandorio galima pradéti ieskoti,
optimaliy pasirinkimy, atitinkan¢iy jmonés likesCius ir nesiprieSinanciy jos strategijai.
Dazniausi motyvai yra ganétinai paprasti ir pasikartojantys, taciau jy iSgryninimas ir suvokimas

leidzia geriau orientuotis viso jungimosi proceso eigoje.

1.4 Veiksniai nulemiantys susijungimuy ir jsigijimy sandoriy teigiama jgyvendinimag
Susipazinus su susijungimy ir jsigijimy proceso eiga matoma, jog nors procesas ir yra

ganétinai aiSkus ir apibréztas, jo sékmingas jgyvendinimas reikalauja kruopstaus prizitir¢jimo ir
nuolatinio palaikymo viso poky¢io metu. Ciegis ir Andriuskevi¢ius (2016) analizuodami rysj
tarp susijungimo ir jsigijimo sandoriy ir Salies ekonomikos vertina, jog egzistuoja abipusis
teigiamas rySys — aukStesnés Salies ekonomikos sglygos nulemia aktyvesnj jungimosi sandoriy
skaiCiy, o pastarieji teigiamai prisideda prie Salies BVP augimo, nedarbo mazinimo, ekonominio
ciklo suvaldymo. Ne toks optimistinis yra jungimosi sandoriy sékmés kriterijus - pasak
Bergamin ir Braun (2018), pusé visy susijungimy ir jsigijimy sandoriy yra nesékmingi ir
nesukuria papildomos vertés jmonéms. Todél labai svarbu déti visas pastangas, jog galimybés
biity maksimizuojamos, o rizikos minimizuojamos, siekiant sékmingo jmoniy jungimosi. Siame
skyriuje bus analizuojama literatliroje randami kriterijai, veiksmai, nulemiantys jungimosi

sandoriy s¢kmg.

Bergamin ir Braun (2018), patys dalyvave ir vykde¢ ne vieng jungimosi sandorj, pabrézia, jog
kiekvienas sandoriais yra skirtingas ir jo igyvendinimas reikalauja specifiniy kompetencijy
tvarkantis su skirtingomis jmoniy kultiiromis, procediiromis ir bandant sgZiningai naviguoti
komunikacijoje tarp abejy sandorio pusiy. Autoriai pabrézia, jog ypatingas démesys turi biti
skirtas pirmajai proceso pusei — tyrimui ir vertinimui, bei pabaigai — integracijai. Pasak autoriy,

pats dokumenty pasiraSymas ir sandorio sudarymas yra maziausiai rizikos su savimi neSantis
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démuo. Pabréziama, jog daznu atveju vadovy jsitraukimas j jungimosi sandorj yra matomas iki

dokumenty pasiraSymo — prasidéjus integracijai sumaz¢ja vadovy skiriamas démesys, kontrolé

integracijos klausimams testi ir jgyvendinimas ima strigti. Autoriai nurodo svarbiausius

momentus, vykdant grieztg integracijos procesa:

Privalu suvokti, jog integracijos etapas tik prasideda sudarius jungimosi sandorj. Verté,
numatyta atliekant vertinimg prie§ jungimasi, turi buti iSsaugoma priimant staigius
sprendimus. Veikiant greitai jungimosi potencialas atneSa didziausig naudg.

Integracijos atsakomybe, kaip nekintant uzduotis, turi buti prioretizuojama jmones
struktiiroje. Jei net smulkus ir vidutinis verslas neturi pakankamai resursy sukurti
papildomy darbo viety ripintis ir tik sujungimo klausimais, orientuotas esamy vadovy
poziiiris  integracijos klausima taip pat atnesa naudg jmonei.

Siekiant sékmingos integracijos, privalomi aisklis planai, iSmatuojami pagrindiniai

veiklos rodikliai ir nuolatiné jy kontrolé.

Imonés vykdydamos susijungimy ir jsigijimy operacijas visada siekia sukurti papildoma

verte, sustiprinti jmone ir augti. Sie sandoriai niekada néra vykdomi, norint sumazinti pajamas,

pelng padidinti kastus, ta¢iau, kad ir kaip tai skambéty pries-intuityviai, neretu atveju net gerai

planuoti sandoriai kaip tik taip ir padaro. Zinant, kas yra siekiamybé susijungimy ir jsigijimy

metu, norint sékmingo sandorio, deréty pazinti ir dazniausias klaidas, kurias jmonés daro

vykdydamos $iuos sandorius. Halibozek ir Kovacich (2005) pateikia populiariausias vietas,

kuriose yra klystama jungimosi metu.

Problemos vadovybés virSutiniame lygmenyje. RuoSiantis jungimuisi daug energijos yra
ifliejama vadovy lygmenyje planuojant ir ruosiantis jungimuisi. Si energija ne visada
biina teigiama — vyksta konfliktai, nesutarimai kurie laiku neiSspresti uzsitesia j ilgalaikj
priesiSkuma, lydintj sandorj iki pat integracijos galo. Tokie konfliktai gali sukurti
situacijg, kuomet daugiau laiko ir energijos yra skiriama jiems, negu patiems jungimosi
planams jgyvendinti. Vadovybés konfliktai gali nulemti nesékme¢ integracijos metu
prastai tvarkantis su proceso uzbaigimu.

Negebéjimas greitai integruoti veiklos jungimosi metu. Vos tik yra sudaromas jungimosi
sandoris, svarbu jj uzbaigti integracijos etape greitai ir pilnai. Uzsitgses integracijos
procesas, 1étas tvarkymasis su prijungta jmone neigiamai paveikia tikéta kasSty mazinima
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais. Létumas integracijos pradzioje nubraukia visus

ankstyvuosius likesCius. Ypac Zalinga, jeigu po jungimosi jmoniy veikla vis tiek
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palickama ganétinai individuali — tai panaikina pranasumg eliminuoti pasikartojantj
darba, optimizuoti procesus, kurti sinergija.

Sinergijos pervertinimas. Skai¢iuojant jungimosi sinergijos mastg ir kaSty sumazinimo
dydzius pernelyg optimistiski skai¢iavimai gali nulemti nerealiy likesC¢iy sukirimg.
Klaidingas laukiamy naudy apskai¢iavimas yra ganétinai biidinga vieta suklysti ir Siy
duomeny déka gali biti prilmami neefektyvis sprendimai, kurie suvokiami tik vykdant
integracija.

Permokéjimas. Perteklinis optimizmas gali kilti ne tik vertinant sinergijos nauda, taciau ir
isijungus vadovybés ambicijoms bet kuria kaina siekti jungimosi, net jei uz tai tekty ir
sumokeéti daugiau, negu optimalu. Permokéjimas taip pat gali atsirasti bijant, jog
konkurentai gali taip pat siekti jungimosi su taikine jmone, dél to siekiant uZztikrinti
jungimasi yra sitilomos realig verte virSijancios salygos.

Neatsizvelgimas ] kulttrinius skirtumus. Jungiant dvi skirtingas jmones, kuriy kiekviena
turi savitg darbo kulttira, tad privalu pasiryzti formuoti nauja, bendrg kultiira. Kuriant
nauja kultiira deréty maksimaliai jtraukti gergsias savybes, paveldimas i§ buvusiy
organizacijy, bei stengtis minimizuoti apribojimus, prie§ tai egzistavusius jmonése.
Kulttriniai darbo vykdymo, planavimo, kokybés neatitikimai gali biti reikSmingu

neigiamu veiksniu jungimosi metu.

Analizuojant jungimosi sandoriy sékme ilgalaikiu laikotarpiu Renneboog ir Vansteenkiste

(2019) apibendrina, jog sprendZiant §j klausima turi buti iSkeliami pagrindiniai trys momentai:

Imonés geb¢jimas vykdyti jungimus maze¢ja su kiekvienu sandoriu, kuris daro paciag
imon¢ objekty buti prijungtai/jsigytai. Taip nutinka del vadovybés gebejimy stokos
sukontroliuoti naujai prijungtas jmones, naujai sukurtas organizacinis kiinas yra
neefektyvus, neoptimaliai organizuotas ir tampa jauku kiekvienai kitai jmonei, kuri taip
pat yra paieSkose iSgauti naudos. Todel su kiekvienu jvykdytu neefektyviu jungimusi,
imones patrauklumas kity ,,medZiotojy* akyse did¢ja.

Susijusiy jmoniy jungimai yra naSesni uz diversifikacijos tipo (vertikalius,
konglomeratinius) jungimus. Tai yra pastebima, kadangi susijusiy jmoniy sujungimuose
dalyvaujancios Salys turés patirties ir jgiidZziy naviguojant jmoniy procesuose siekiant
pilnos integracijos. Pabréziama, jog Siam veiksniui iSpildyti, jmonés nebiitinai turi
uzsiimti ta pacia produkcija — tam gali pakakti ir susijusios rinkos, geografinés zonos,

tiekimo grandinés ar kt.
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¢ Galiausiai, jungimosi sandoriy s¢kme nulemia vadovy, savininky, akcininky jsikiSimas ir
aktyvus pasisakymas sprendziant jmonés strateginius kKlausimus. Itin svarbi yra ilgojo

laikotarpio investuotojy nuomong.

Daznai uzmirStamas, ar sgmoningai ] pakras$t] nustumiamas momentas susijungimy ir
isigijimy proceso metu, yra darbuotojy kultiiros ir motyvacijos palaikymas integracijos metu.
Sarala ir kt. (2019) jvardina neigiama poveikj darbuotojams turintj jmoniy ,,susijungimo
sindromg‘“, kuomet j tokius jmoniy sandorius yra pazvelgiama koncentruojantis tik j grynus
finansinius rodiklius. Autoriy yra jvardinama, jog yra biitina atkreipti démesj ]} jmonés
darbuotojy reakcija, palaikyti komunikacijg ir skaidruma, atsizvelgti ir suprasti skirtingy grupiy
interesus, baimes ir i§ esmés stengtis susvelninti pokycius. Chmielecki ir Sulkowski (2016)
tirdami organizacinés kultiiros suvaldyma susijungimy ir jsigijimy metu konstatuoja, jog biitent
Sis etapas yra vienas 1§ daZniausiai ignoruojamy procesy, galin€iy lemti net ir visiSka sandorio
nepavykimg. Autoriai teigia, jog jungimosi metu darbuotojams tenka didesnis kriivis ir stresas
negu jprastai, stengiantis ribotame integracijos laike jgyvendinti iSkeltus tikslus jmonés tikslus,
todel Siuo metu yra biitina iSlaikyti aukSta darbuotojy moralg ir naudoti jvairias skatinancias

priemones.

Galiausiai vertinant jmoniy jungimosi proceso sékme, svarbu atkreipti démesj | strateginj
imoniy tinkamuma. Itin i§samus Tanna ir kt. (2019) atliktas jmoniy susijungimy ir jsigijimy
tyrimas, apimantis vir§ 45,000 sandoriy, konstatuoja, jog i ta pacig verslo veiklg fokusuoti
sandoriai turi didesn¢ tikimybe biiti s€ékmingais, negu diversifikuojantys jungimai. Autoriai
teigia, jog diversifikuojantys sandoriai yra Zenkliai brangesni ir daugiau komplikuoti, todel jy
pasisekimas yra mazesnis. Ne tik ta pati produkto bazé ar dalinamasis rinka gali biiti pakankamu
faktoriumi jungtis — reikia jvertinti, jog tarp jmoniy nesant pakankam tinkamumo lygiui, gali
tekti itin daug resursy ir pajégumy investuoti j iSlyginima, kas gali atsverti visg jungimosi nauda.
Gleich (2017) nurodo, jog kuo stipresnis strateginis tinkamumas bus tarp besijungian¢iy jmoniy,
tuo didesn; nasuma bus galima pasiekti po jungimosi jgyvendinimo. Vertinant strateginj
tinkamuma reikty galvoti apie jmoniy turto suderinamuma, technologijy jungima, skirtingas
jmoniy funkcijas, organizacijos kulttrinius klausimus. Kuo lengviau S§ie klausimai bus
suderinami tarp besijungianciy Saliy, tuo geresnio ir efektyvesnio susijungimo galima tikétis

ateityje.

Aiskinantis, kas susijungimy ir jsigijimy metu prisideda prie efektyvaus rezultato kiirimo
Driessen, Faelten ir Moeller (2016) pateikia gana paprastg, taciau aisky, proceso eiga
nulemiancéiy faktoriy suskirstyma, kurie padengia auks$¢iau jvardintus momentus. Autoriai

i8skiria tris grupes:
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e Planavimas. Sig dalj apima jmonés aiskios strategijos turéjimas, racionaliy likeséiy
jungimuisi i$sikélimas, detalus veiksmy numatymas ir kontrolé proceso metu. Planas turi
atitikti jmonés strategija ir realizuoti lukescius.

e Komunikacija. Efektyvi komunikacija yra tarsi atspindys pasirengimo lygmens
planavimo faz¢je. Kiekvienam jmonés struktiiriniam vienetui zinant savo vietg ir funkcija
jungimosi proceso metu galima i§vengti daug procesiniy neatitikimy, klaidy ir efektyviau
naviguoti sujungimo jgyvendinime. Tai galima pasiekti turint aiSkig ir savalaike
komunikacijg visos jmonés lygiu.

e Zmonés. Daznu atveju j susijungimus ir jsigijimus Zvelgiant tik i§ skai¢iy, finansinés
perspektyvos, pamirStama jvertinti, jog didelis nenuspéjamumas jungimosi metu gali biti
imonéje dirbantys zmonés — tiek auksStose valdymo pozicijose, tiek kasdieniai operaciniai
darbuotojai. Vykdant didesnius jmonés pokycCius, ypa¢ kaip kad sujungimus, biitina
jvertinti kokj tai poveikj turés jmonés darbuotojams, kg reikty padaryti, jog prie$

pokyc¢ius nebiity nusiteikes imongés personalas.

Taigi, pasiryzus vykdyti jungimosi sandorius jmon¢ turi itin gerai pasiruosti ir pasimokyti 1§ kity
patirties, i$studijuojant geraja praktika kaip pavyzdj, kg reikia daryti siekiant s€kmingo sandorio,
bet taip pat atkreipti | démesj blogaja praktika ir klaidas, norint suzinoti, ko galima tikétis ir kur
deréty pasisaugoti. Neatmetama, jog net ir detaliausio plano parengimas ir kruopstus
pasiruoSimas negali garantuoti jmonei jungimosi periodo be jokiy trikdziy, taciau perzvelgus
literatiirg galima daryti i§vada, jog kuo didesnés pastangos bus dedamos pasiruo$imui ir proceso

palaikymui, tuo mazesnés rizikos galima tikétis jgyvendinant jmoniy jungima.

1.5 Veiksniai lemiantys susijungimuy ir jsigijimy sandoriy teigiama jtaka banky veiklos
efektyvumui
Skyrus démesj nagrinéjant Susijungimy ir jsigijimy teorinius aspektus galima pradéti vertinti

Siy sandoriy sékmingo jgyvendinimo veiksnius bankiniame sektoriuje. Finansinés institucijos
néra atsparios pasaulinéms tendencijoms ir kaip vieng i§ konkurencijos mechanizmy naudoja
jungimosi sandorius. Bankams uzimama rinkos dalis yra itin svarbus klausimas, turint omenyje
Siuolaikines tendencijas kaip itin Zemas paliikanas rinkose ir sudétingesnes sglygas integruotis ]
rinkg. Siame skyriuje yra nagringjami klausimai, svarbiis nusprendziant banky efektyvumo

poky¢ius susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu.

Kalbant apie banky efektyvumo vertinimg, reikia atkreipti démesj, jog efektyvuma galima
vertinti skirtingais aspektais, priklausomai nuo efektyvumo interpretacijos. Lietuvos bankas
2019 mety Banky veiklos apzvalgoje (Lietuvos bankas, 2019) vertindamas veiklos efektyvuma

naudoja banky efektyvumo rodiklj, kuris yra sudaromas analizuojant santykj tarp veiklos
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sgnaudy ir pajamy. Taip pat apzvalgoje Salia efektyvumo sgvokos banky veiklos vertinimui yra
naudojamas ir pelningumo vertinimas. Pastarasis yra matuojamas dvejais rodikliais — turto graza
bei nuosavybés graza. Barthwal (2010) isskiria ekonominio efektyvumo samprata, aiskindamas,
jog ekonomikos sistema yra efektyvi jeigu ji yra techniskai efektyvi (maziausia resursy - darbo ir
kapitalo - kombinacija gamina tam tikrg produkcijos lygj) ir geba iSdalinti savo ribotus resursus
bei ribotus $iy resursy produktus padiu rinkai geidziamiausiu biidu. Baliukonis ir Ciarniené
(2014) tirdami efektyvumo suvokima apibendrina, jog ji apibendrina tokie aspektai, kaip kad
tiksly pasiekimas, optimalus resursy panaudojimas ir veiklos bei rezultaty kokybé. Pasak autoriy,
vertinant jmoniy veiklos efektyvuma reikia atsizvelgti j esminius veiklos rodiklius, nurodancius
veiksminguma siekiant tiksly, produktyvuma, kokybe, ekonomiska resursy panaudojima,
naujoviy diegima, pelningumg ir vartotojy poreikiy iSpildyma. Apibendrinant, literataroje
sutinkamas dazniausiais efektyvumo apibréZimas nurodo dazniausiai santykj tarp minimaliy

gamybiniy resursy ir maksimalaus produkto.

ir efektyvumo siekimui, supaprastindamos teisinés atitikties klausimus — teisés aktus ir jstatymus
(Kumar, 2012). Finansiniy institucijy konsolidacija atveria kelia kasty mazinimui ir pajamy
didinimui per jvairius sinergijos Saltinius. Kumar (2012) analizuodamas banky jungimosi
sinergijos kilme, pateikia suskirstymg j tris grupes pagal kilme¢: klienty bazé, geografija,
produktai. Sinergija dél klienty atsiranda kuomet finansy jstaiga, aptarnaujanti tam tikra klienty
segmenta, prisijungus kitg jstaiga, suteiks paslaugas naujiems klientams ar esamiems efektyviau.
Geografiné sinergija iSskiriama, kada institucija po jungimosi geba teikti paslaugas klienty
grupei, kuri seniau pasilikdavo uz paslaugy tiekimo riby. Produkty sinergija gimsta sujungiant
teikiamy produkty krepselius ir suefektyvinant technologija juos pateikiant. Sie segmentai, nors

orientuoti komentuojant bankus, yra panasis ] jprasty jmoniy jungimosi sinergijos Saltinius.

Net ir po 2007 — 2008 mety finansy krizés, nors ir buvo grieztinama priezitira bankams
keliant reikalavimus kredito standartams, likvidumui uZztikrinti, nebtity galima pasakyti, jog buvo
siekiama uzkirsti kelia ir apriboti banky jungimosi sandorius. Analizuodami banky jungimosi
tendencijas, L. Warter ir I. Warter (2015) isskiria keturias kategorijas, i kurias galima suskirstyti

finansiniy institucijy jungimosi strategijas:

e Naujos verslo veiklos jgijimas — su S§ia strategija jungiantis yra siekiama Zengti |
naujag verslo segmenta. Tokiu pavyzdziu galéty biti privacia bankininkyste
uzsiimantis bankas jungiasi su banku, koncentruojanéiu savo veikla | jmoniy

finansavimag, faktoringg ir kt.
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e Smulkiyjy banky jsigijimai — §iy sandoriy vykdymas yra siekis perimti taikinio banko
klienty segmentg ir iSplésti savgjj aptarnaujamy paslaugy segmente.

e Pilnas banko jgijimas — su S$ia strategija siekiama perimti taikinio banko klienty bazg¢
ir taikinio banko sitilomas paslaugas, produktus.

e Susijungimai tarpusavyje lygiaver¢iy banky — Sios strategijos tikslas yra nutaikytas j
panasiai iSvystyty finansiniy institucijy sujungimus, kuomet yra bendrinama ne tik
klienty bazé ir produktai, bet ir visas banko operacinis mechanizmas, sistemos,

personalas.

Warter ir Warter (2015) pabrézia, jog kol banky jungimosi operacijos seka ta pati modelj,
kaip ir jprastos jmonés — tyrimas, vertinimas, derybos ir pirkimas, integracija — vis tik pasiekti
kad skirtumai sudétingose reguliacinése erdvése, apskaitoje, banky sistemose, o taip pat ir
kultiiriniai skirtumai. Pabréziama, jog finansiniy institucijy segmente darbo kultiira yra jautresnis
klausimas ir besiskiriantis dviejy besijungianciy organizacijy kultiiros klimatas gali veikti kaip
vertinant darbuotojy morale ir motyvacija gali kilti vykdant darbuotojy skaifiaus mazinima
tvarkant naujai sujungto banko kastus ir optimizuojant resursus. Si problema yra skaudesné
bankiniame sektoriuje, kuriame jungimosi metu yra dazniausiai kalbama apie atleidimus. Taciau
autoriai apibendrina, jog siekiant jgyvendinti banky savininky — akcininky — jgeidZzius, ir toliau
ateityje bankams teks siekti tobulinti operacijy efektyvinimo politikg, kas nulems tolimesnj
darbuotojy skai¢iaus mazinimg, todél tai yra neiSvengiama realybé su kuria turés susidurti visi

konkuruojantys bankai.

Motyvy siekti susijungimy ir jsigijimy bankiniame sektoriuje gali biiti jvairiy. Be paties
populiariausio, pirminio motyvo augti, Deloitte (2018) vykdyta apklausa iSskiria kitus
populiariausius stimulus vykdant banky jungimo politika. Penktadalis apklaustyjy nurodé, jog
svarbiausias tikslas jungimosi sandorio metu yra naujos technologijos sistemos jsigijimas.
Pradedant nuo pagrindiniy banko sistemy, moké¢jimy vykdymo, baigiant kiekviena individualia
skyriaus programa — banko IT sistemy masto didinimas yra didelé problema Siandienos
bankams, kuriy kirimui reikia investuoti didelius finansinius resursus, todél bankai jungimosi
metu ieSko jmoniy su gerai iSvystyta IT platforma. 19 % apklaustyjy nurodé¢, jog svarbiausia
jungimosi metu yra naujy klienty parémimas rinkoje, 16 % jvardino produkty ir paslaugy spektro
plétimg ir diversifikacija kaip esminj kriterijy vykdant jungimasi. 12 % teigé, jog jungimosi
svarba slypi tiekiamy paslaugy skaitmenizacijoje, 11 % nurodé¢ norg pléstis | naujas geografines

zonas, 0 9 % jvardino susijungimus ir jsigijimus, kaip galimybe bankui jgyti talentinga
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personalg. Apibendrinant apklausos rezultatus matyti, jog dabartinése ambicijose jungtis
pirmauja noras taisyti techninés skolos klausimg — deél IT sistemy nepasiruoS$imo ir resursy
taupymo, sistemos tampa neefektyvios, negebancios prisitaikyti prie augimo, jy kiirimas banko
viduje nuo nulio reikalauty dideliy investicijy, tad vertinama, jog optimalus variantas bty jgyti
kitg jmone su gerai paruoStu IT profiliu. Toliau sek¢ motyvai apklausoje primena vadovélinius

atvejus — plésti klienty baze, produkty spektra, geografines zonas.

Novickyté (2014) tirdama veiksnius, nulemiancius sprendimg vykdyti banky jungimosi
sandorius juos skirsto j dvi grupes — makro-veiksnius ir mikro-veiksnius. Pasak autorés, j makro-
veiksnius yra jtraukiamas Salyje esanciy banky dydis, valstybés BVP poky¢iy tendencijos,
koncentracijos lygis finansiniy institucijy sektoriuje, realioji palukany norma, indéliy
apdraudimo specifika valstybéje, jéjimo ] finansiniy institucijy rinkg sudétingumas bei banky
prieziiros grieztumas. Vertinant mikro-veiksnius yra jvardinami standartiniai finansiniy
institucijy veiklos rodikliai — banky efektyvumas, pelningumas, institucijos dydis, paskoly
portfelio dydis, palikany marza ir banko kapitala komentuojantys rodikliai. Pasak autorés,
jvertinus Siuos mikro ir makro veiksnius finansinés institucijos gali priimti pagrista sprendimag

vykdyti/nevykdyti jungimosi.

Analizuojant susijungimus ir jsigijimus finansiniame sektoriuje gali kilti klausimy dél
balanso tarp sveikos konkurencijos iSlaikymo ir banky stabilumo palaikymo. Natiralu, jog
konsolidacija banky sektoriuje pasireiks ne tik mazéjanciu banky skaic¢iumi, taciau ir didéjanciu
banky turtu. Vykdant jungimosi sandorius smulkiis bankai yra jungimosi taikinyje — silpni,
prastai vadovaujami bankai yra prijungiami prie stipriy, grieZtai organizuojamy banky (Sarika ir
Vasantha, 2018). Susijungimai ir jsigijimai yra jvardinami kaip pirminé priezastis, nulemianti
banky skai¢iaus maz¢jima rinkoje. Kowalik ir kt. (2015) analizuodami banky, kuriy turtas siekia
iki 1 milijardo JAV doleriy jungimus 2011 — 2014 metais pritaria, jog daZniausiu objektu banky
jungimuisi yra smulkesni, maziau pelningi ir ne tokie efektyviis bankai, kaip jy konkurentai
rinkoje. Tyrimo metu prieinama iSvada, jog susijungimai ir jsigijimai bankiniame sektoriuje
nulemia efektyvesnés ir saugesnés banky sistemos kiirima, kas leidZia geresnes kreditavimo
salygas mazesnémis kainomis. Vis tik autoriai taip pat atkreipia démesj | galimg dazny
jungimysi problemg finansy sektoriuje — didelis tokiy sandoriy kiekis gali neigiamai paveikti
vieting konkurencijg, tac¢iau jvardinama, jog Sia rizikg turi valdyti vietos valdzia. Novickyté ir
Pedroja (2015) pritaria, jog konsolidacija bankiniame sektoriuje yra tinkama priemoné norint
uztikrinti tvary vietinés finansy sistemos vystymasi, taciau kaip didelio lygmens konsolidacijos
rizikg i$skiria konglomeratinio tipo jungimasi, kuris gali neigiamai paveikti banko stabilumg dél

savo plataus pakeitimy lauko ir banko negebéjimo suvaldyti tokio tipo pokycius.
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Kalbant apie geografin] aspekta banky plétimosi strategijoje, pastebétina, jog bankai yra
linke plésti savo ribas zengdami ] tarptautines rinkas. Pasak Pozzolo (2008) tokie bankai
dazniausiai bus didelés finansinés institucijos, taciau jy rezultatai uzsienio Salyje vidutiniSkai vis
tiek bus prastesni negu namy Salyje. Rinkdamos plétimosi kryptj finansinés institucijos
dazniausiai atsizvelgs | savo aptarnaujamy klienty geografinj iSsidéstyma ir stengsis sekti klienty
profilio diktuojamg tendencijg, bandydamos islaikyti savo klientus ir uz namy sieny riby. Taip
pat svarbus momentas teikiant finansines paslaugas uzsienyje, yra pasirinkimas steigti filialg ar
savarankiska juridinj vieneta. Kol filialo atidarymas yra greitesnis ir paprasciau reguliuojamas
veiksmas, jis taip pat ir limituoja institucija nuo tam tikry paslaugy teikimo klientams. Norint
teikti pilnavertes paslaugas svecioje Salyje, tenka steigti dukterines jmones — tai atsieina daug

brangiau, taciau yra praple¢iamas paslaugy, o tuo paciu ir potencialiy klienty spektras.

Apibendrinant susijungimy ir jsigijimy efektyvumo banky sektoriuje literatiros analize,
galima jvardinti, jog proceso eiga ir esmé yra labai pana$i j jprasty jmoniy jungimosi eiga.
Pastebétina, jog finansiniy institucijy segmentas pasizymi sudétingesniu j¢jimu ] rinka,
grieztesniu reguliavimu — taciau jame netruksta ambicijy konkuruoti rinkoje su kitais vykdant
jungimosi strategija. Susipazinus su jungimosi praktikg finansinése institucijose galima matyti,
jog ¢ia vykdomi jungimosi procesai sickiant efektyvaus sandorio jgyvendinimo reikalauja

i§skirtiniy ziniy ir kompetencijy.
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2. BANKU SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU SANDORIU POVEIKIO
BANKU VEIKLOS EFEKTYVUMUI IR JU VERTEI VERTINIMO
METODOLOGIJA

Imoniy susijungimo ir jsigijimo klausimai yra aktuallis ir ganétinai daznai palie¢iami
mokslinéje literatiroje nagrin€jant jy siekius ir efekta. Kol pasauliniu lygiu galima rasti nemazai
tyrimy, orientuoty j skirtingus pasaulio regionus — Siaurés Amerika, Azija, Vakary Europa —
mazesnis kiekis tyrimy randama nagrinéjant Centrinéje ir Ryty Europoje vykstancius sandorius,
o rezultaty kiekis dar labiau sumazéja ieSkant tyrimy apie jungimusis banky sektoriuje. Fritsch ir
kt. (2007) savo darbe apie banky jungimosi sandorius tyré Centrinés ir Ryty Europos rinkg ir
juose vykusius 56 sandorius 1990 — 2005 metais. Tyrimas vertino banky akcijy vertés pokycius
ir galiausiai apibendrino, jog reikSmingi pokyciai néra nustatyti, ta¢iau matoma tam tikra
tendencija, jog labiau pavyke sandoriai yra tie, kur perkamasis bankas buvo silpniau
iSsivyscCiusioje Salyje, 0 perkantysis — stipresnéje Salyje. Dar vienas Fritsch (2007) darbas
orientavosi ] Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi sandoriy efekta ilguoju laikotarpiu,
vertinant jy finansinio efektyvumo pokycius. Darbe jvertinta, jog ilguoju laikotarpiu po banky
jungimosi sandoriy jokio poky¢io néra pastebima banky pelningumui, taciau teigiami efektai
nustatyti banky iSlaidy ir pelno santykyje bei padidéjusiame paskoly portfelyje. Tarp moksliniy
darby galima rasti ir kity tyrimy, analizuojan¢iy banky jungimosi sandorius Centrinés ir Ryty
Europos Salyse nagrinéjant individualius bankus arba tik vienos Salies sandoriy specifikas —
Long (2014) analizuoja keturiy Cekijos banky jungimosi sandoriy prie§ ir po jungimosi
finansinius nasumo rezultatus ir apibendrina, jog kol ir yra matomas minimalus pageréjimas po
jungimosi sandorio, apskritai reik§mingas teigiamas efektas néra nustatytas. Siame rasto darbe
siekiant atsakyti j tiriamosios temos klausimus — kokig jtakg banky veiklos efektyvumui ir vertei
daro susijungimy ir jsigijimy sandoriai - toliau yra detaliau analizuojami Siuos klausimus
siekiantys atsakyti metodiniai btidai sutikti jvairioje mokslingje literatiiroje, tiriamuosiuose
darbuose. Sis darbas siekia jvertinti banky susijungimo ir jsigijimo sandoriy poveikj banky
efektyvumui ir vertei. Todél toliau Siems klausimams nagrinéti yra pateikiamos dvi atskiros
dalys, empiriSkai vertinancios efektyvumo ir vertés pokyCiy problematikg. Galiausiai yra

apibendrinama susisteminant visg tyrimo eiga ir detalizuojant tyrimo duomenis.

2.1 Bankuy veiklos efektyvumo pokyc¢io empiriniai tyrimai ir metodai
Literatiiroje galima rasti jvairiy metody, tirianciy finansiniy institucijy efektyvuma.

Analizuodamas Eurosistemos centriniy banky efektyvumg Thaddaden (2019) naudoja duomeny
aplinkos analizés metoda (angl. Data Envelopment Analysis, trump. — DEA) kurio tikslas yra
iSrinkti analizuojamo subjekty, Siuo atveju centriniy banky, imtj, kurie savo parametrais yra

tarpusavyje panasiis. Tuomet tarp imties subjekty yra vykdoma lyginamoji analizé (angl.
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benchmarking) aiSkinantis, su kokiomis sgnaudomis kiekvienas i§ imties dalyviy sukuria tam
tikra produkcijos lygj. Tuo tarpu Huljak ir kt. (2019) analizuoti euro zonos banky efektyvuma
renkasi per kasty efektyvumo prizme¢ naudojant bendro gamybos veiksniy produktyvumo
(BGVP) metoda. ] BGVP modelj yra jtraukiami tokie veiksniai: techninis efektyvumas,
technologinis progresas, masto efektas, nuosavo kapitalo efektas. Sukombinavus Sias duomeny
grupes | BGVP modeli laiko periode galima matyti, kaip keitési banky efektyvumas tirtuoju

periodu.

Vertinti finansinj poveiki banky jungimosi sandoriams Abdulwahab ir Ganguli (2017)
naudoja CAMEL modelj. CAMEL modelis susidaro i$ sekanciy rodikliy nustatymo:

e Kapitalo pakankamumas (Capital Adequacy (C)). Sis rodiklis nurodo banko kapitalo
lygj ir jo stabiluma.

e Turto kokybé (Assets Quality (A)). Bankuose vertinant turto kokybé yra
analizuojamas paskoly portfelis ir jo rizikos pasiskirstymas.

e Vadybos kokybé (Management Quality (M)). Sio rodiklio vertinimas yra sudétingas,
nes neturi aiskiy parametry, kaip kad finansiniai rodikliai, taciau jj jvertinti bandoma
matuojant personalo kokybe, vadybos kontrolés sistema, organizacing discipling.

e Pelno kokybé (Earnings Quality (E)). Siuo rodikliu bandoma nustatyti, ar bankas
sugeba reguliariai ir stabiliai uzdirbti pelng i$ veiklos.

e Likvidumo pozicija (Liquidity Position (L)). Likvidumas atskleidzia, kaip gerai
bankas yra pasiruoSes vykdyti savo finansinius jsipareigojimus trumpuoju

laikotarpiu.

Analizéje 1§ skirtingy banky apskaiciuoty iSvardinty CAMEL rodikliy yra lyginama

grupuotos imties T-testo pagalba, vertinant kaip bankams sekési pries ir po jungimosi sandoriy.

Mokslingje literatiiroje randami jvairis metodai tirti susijjungimy ir jsigijimy pokycius
efektyvumui. Rehan ir kt. (2018) tirdami jungimosi sandorius bankiniame sektoriuje
koncentruojasi ] pokycius pelningume. Tyrime analizuojami tokie rodikliai kaip skolos ir
kapitalo santykis, naudojamo kapitalo graza, grynojo pelno norma, bendrojo pelno norma,
veiklos pelno norma ir kapitalo graZza. Pasirinkty analizuoti banky imtyje yra skai¢iuojami Sie
veiklos rodikliai prie§ ir po sandorio ir naudojant grupuotos imties T-testg yra jvertinama, kokj

pokytj nulémé jungimosi sandoris veiklos rodikliams.
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2 lentelé. Dazniausiai tyréjy naudojami finansiniai rodikliai vertinant jungimosi sandoriy
efektyvumgq. Sudaryta autoriaus.

Sujudir | Jacoub | Abbas | Jallow Kyriazopoulos Shah Shrestha

Hachem ir kt. ir kt. ir kt. Long " Kemal Mugo

ir Drymbetas ir kt.
(2018) | (2020) | (2014) | (2017) | (291 (2015) Khan | (2011) | 55,4y | (2017)

(2017)

+ + + + + + + + + +

Kapitalo graza
Turto graza + + + + + + + + +

Pelnas
tenkantis + + + + +
vienai akcijai
Grynoji pelno
marza

Kapitalo
pakankamumas
Grynyjy pinigy
ir grynyjy
pinigy
ekvivalenty
santykis su
turtu

Grynoji
palukany + + +
marza
Neveiksnios
paskolos
Veiklos islaidy
ir pajamy +
santykis
Paskoly ir
indéliy santykis
Paskoly ir turto
santykis
Palikany
pajamy ir + +
iSlaidy santykis
Jsiskolinimo ir
kapitalo + +
santykis

Vertinant komerciniy banky veiklos efektyvumg itin parankus biidas jvertinti buvusig ir
esamg banko biklg yra jvairiy finansiniy rodikliy analizé. Margolina (2016) sudarydama
komercinio banko finansinés biiklés vertinimo sistemg renkasi grupuoti jvairius, i§ banky
balanso ir pelno ir nuostolio ataskaity galimus apskaiciuoti rodiklius, siekiant nustatyti jy vertes
ir palyginti skirtingus tyrimo subjektus. Analizuojant panasaus pobudzio mokslinius darbus,
labiau orientuotus j efektyvumo vertinimg jungimosi sandorio kontekste, galima apibendrinti,
jog vienas dazniausiai naudojamy metody norint jvertinti banky efektyvumo pokycius, nulemtus
jungimosi sandoriy, yra finansiniy rodikliy pokycio analiz¢ naudojantis grupuotos imties T-testu.
Autoriai Sujud ir Hachem (2018) nagrinédami Salies banky jungimosi sandoriy efekta naudoja
tris finansinius rodiklius — turto graza (angl. — return on assets), kapitalo graza (angl. - return on

equity), pelna tenkantj akcijai (angl. — earnings per share). Sie rodikliai pries ir po susijungimo
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sandorio yra palyginami naudojant grupuotos imties T-testg. AukS¢iau yra pateikiama autoriaus
sudaryta lentelé pagal jvairius nagrinétus mokslinius tiriamuosius darbus ir juose analizuotus
finansinius rodiklius, vertinant jmonés veiklos efektyvumg prie§ ir po jungimosi sandorio
sudarymo. Lentel¢je yra pateikiami dazniausiai pasikartojantys finansiniai rodikliai analizuoti
mokslo darbuose. Devyniuose i§ deSimties darby buvo analizuoti banky jungimosi sandoriai ir
tik viename darbe (Jallow ir kt. 2017) nagrinéti jvairiy sektoriy jmoniy finansiniai rodikliai

vertinant jungimosi sandorius, ta¢iau jskaitant ir banky sektoriaus jmones.

Nuosavo kapitalo grgza. Sis rodiklis buvo sutiktas kiekviename analizuotame moksliniame
darbe. Nuosavo kapitalo grgza yra santykinis dydis, rodantis santykj tarp jmonés grynyjy
pajamy ir nuosavo kapitalo. Sis matmuo parodo, kaip efektyviai yra panaudojamas jmonés

savininky kapitalas — atkleidzia nuosavybés graza.

Turto grgza. Sis rodiklis buvo naudojamas 9-iuose i§ 10-ies nagrinéty darby. Turto graZa yra
santykinis dydis, rodantis santykj tarp jmonés grynyjy pajamy ir turto. Sis matmuo parodo, kaip

gerai jmoné panaudoja savo turtg generuojant pajamas.

Pelnas tenkantis vienai akcijai. Sis rodiklis buvo pasirinktas puséje analizuoty darby. Sis
dydis yra lygus pelno daliai, kuri yra padalinta i§ vidutinio skaiciaus paprastyjy akcijy. Gautas

skai¢ius yra jmonés pelningumo rodiklis.

Grynojo pelno marza. Sis rodiklis buvo pasirinktas puséje analizuoty darby. Grynojo pelno
marZa apskai¢iuojama lyginant grynojo pelno dalj su jmonés pajamomis. Sis santykinis rodiklis

yra taip pat orientuotas j pelningumo atspindéjima.

Kapitalo pakankamumas. Sis rodiklis buvo pasirinktas puséje nagrinéty darby. Kapitalo
pakankamumo rodiklis yra apskai¢iuojamas dalijant banko kapitalg i§ banko balanso turto
(jvertinto pagal rizikos laipsnj) ir banko nebalansiniy straipsniy (jvertinty pagal rizikos laipsnij)

Sumaos.

Grynyjy pinigy ir grynyjy pinigy ekvivalenty santykis su turtu. Sis rodiklis buvo sutiktas 4-
uose nagrinétuose darbuose. Tai yra rodiklis skirtas jvertinti banko likviduma, apskai¢iuojamas

grynuosius pinigus ir grynyjy pinigy ekvivalentus dalinant i§ turto.

Taip pat darbuose buvo sutikti re¢iau naudojami rodikliai. Grynoji palitkany marza — rodiklis
sutiktas trijuose darbuose, nusakantis santykinj} dydj tarp gaunamy pajamy uz paliikanas
(paskolos, kreditai) ir mokamy paliikany (indéliai). Toliau apraSomi rodikliai nagrinétuose
darbuose buvo sutikti po du kartus. Neveiksnios paskolos — santykinis dydis tarp banko

neveiksniy paskoly ir bendro paskoly dydzio. Veiklos islaidy ir pajamy santykis — santykinis
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dydis tarp jmonés veiklai uztikrinti reikalingy iSlaidy ir gaunamy pajamy. Paskoly ir indéliy
santykis — santykinis dydis tarp banko suteikty paskoly ir turimy indéliy, pazymintis banko
likvidumo situacija. Paskoly ir turto santykis — santykinis dydis tarp banko iSduoty paskoly ir
turimo turto. [siskolinimo ir kapitalo santykis — santykinis dydis tarp jmonés jsipareigojimy ir
nuosavo kapitalo, nurodantis kokiu lygiu jmoné finansuoja savo veiklg nuosavu kapitalu ir

isipareigojimais.

Susipazinus su moksliniuose darbuose analizuojamais finansiniais rodikliais siekiant jvertinti
imoniy jungimosi efektyvuma, toliau yra pasirenkami populiariausi 6 rodikliai, kurie buvo
dazniausiai sutinkami darbuose. Vykdant darby analizg pastebéta, jog daznu atveju nagrinéjami
rodikliai pagal savo atspindimg turinj yra grupuojami ] tris grupes - pelningumo, kapitalo
pakankamumo ir likvidumo rodiklius (Shah ir Khan (2017), Abbas ir kt. (2014)). Tyrimui
parinkti rodikliai taip pat atspindi Sias grupes — pelningumo (1 — 4), kapitalo pakankamumo (5),
likvidumo (6).

1. Nuosavo kapitalo graza (toliau - NKG) skai¢iuojama pagal formule:

Grynosios pajamos
NKG = y by

~ Nuosavas kapitalas
1)
2. Turto graza (toliau — TG) skai¢iuojama pagal formule:

Grynosios pajamos

TG x 100

Turtas
)
3. Pelnas tenkantis vienai akcijai (toliau — PTVA) skai¢iuojamas pagal formule:

Grynasis pelnas
PTVA = Y P

Paprastyjy akcijy skaicius
©)
4. Grynojo pelno marza (toliau — GPM) skai¢iuojama pagal formulg:

Grynasis pelnas
GPM = , x 100
Pajamos

(4)
5. Kapitalo pakankamumas (toliau — KP) apskai¢iuojamas pagal formule:

KP — I lygio kapitalas + 11 lygio kapitalas

Pagal rizika jvertintas turtas
()
6. Grynyjy pinigy ir grynyjy pinigy ekvivalenty santykis su turtu (toliau GPET)

apskaiciuojamas pagal formulg:
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Grynieji pinigai + grynuyju pinigy ekvivalentai

GPET =
Turtas

(6)

Identifikuoti SeS$i dazniausiai sutinkami rodikliai, vertinant jmoniy jungimosi sandoriy
efektyvumo pokycius, naudojami analizuojant Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi
sandoriy efektyvumo pokycius. Tyrimo pradzioje yra nustatoma pradiné rodikliy reikSmé — t.y.
apskaiciuojami rodikliai, buvg iki jungimosi sandorio. Toliau yra apskai¢iuojami po jungimosi

sandorio pasikeite rodikliai ir vertinamas skirtumas tarp jy pokycio pries ir po sandorio.

Papildomai salia identifikuoty dazniausiai vertinime naudojamy rodikliy, autoriaus nuomone,
reikalingas ir banko mokumo poky¢io vertinimas, kuris yra panasus j likvidumo rodiklj, ta¢iau
vertinama labiau ilguoju laikotarpiu. Todél papildomai yra pasirenkamas mokumo rodiklis,

rodantis santyk]j tarp savininky 1ésy ir turto:

7. Mokumo rodiklis (toliau MR), skai¢iuojamas pagal formulg:

Savininky léSos
MR = x 100
Turtas

(7)

Vertinti dviejy rodikliy grupiy pokycius (prie$ ir po sandorio) yra naudojamas grupuotos
imties T-testas (angl. - paired sample T-test). Grupuotos imties T-testas naudojamas palyginti
dvi populiacijos reikSmes, kai turimos dvi imtys, kuriose vienos imties stebéjimai gali buti
suporuoti su kitos imties steb¢jimais. Vertinimui, ar daroma jtaka yra teigiama, ar ne, yra

imamas dvipusis pasikliovimo intervalas.

2.2 Banku vertés pokyc¢io empiriniai tyrimai ir metodai
Analizuojant jungimosi sandoriy poveik] jmonés vertei taip pat galima rasti skirtingy

metodologijy mokslinéje literatliroje. Teorin¢je dalyje apibendrinus vertés suvokimg Siame
tiriamajame darbe yra renkamasi vertinti vertés pokycius per jimonés savininky vertés suvokimo
prizmg, vertinant savininky turto — akcijy — pokyCius. Vertinant susijungimus ir jsigijimus
draudimo jmoniy rinkoje Ma ir Ukhov (2011) naudoja Gordono augimo modelj, kurio pagalba
galima nustatyti akcijy tikraja, rinkos neiskreipta, verte, remiantis ateities tikétinais dividendais,
augandiais pastoviu greidiu. Siuo modeliu apskaidiuojama tikroji akcijos vert¢ (P) dalinant
sekan¢iy mety planuojamus dividendus (D) i$ reikalaujamojo pelningumo (r) ir planuojamy

pastovaus dividendy augimo (g) skirtumo.
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(8)

Rahman ir kt. (2018), Liargovas ir Repousis (2011), Kyriazopoulos ir Drymbetas (2015),
Perepeczo (2007) tirdami susijungimy ir jsigijimy jtakg vertei renkasi jvykio tyrimy metoda,
vertindami akcijos pokycius jvykio metu. Tam yra pritaikomas akcijos dviejy laikotarpiy
nejprastos grazos (angl. cumulative abnormal return — CAR) metodas. Apskaiciuota pirminé
akcijos gragza CAR; iki sandorio sudarymo ir antroji akcijos nejprastoji graza CAR, parodo, kaip
skiriasi akcijos graza prie§ ir po sandorio ir taip leidZia palyginti sukurta verte. Nagrinétuose
darbuose pastebima, jog dviejy laikotarpiy grazos skai¢iavimo metodas yra bene populiariausias

vertinant jmongs vertés pokycius, nulemtus specifinio jvykio.

Pasak Chhetri ir Baral (2018) jvykio tyrimo (angl. — event study) metodas yra bene
geriausias prieinamas instrumentas $iuo metu norint iSmatuoti tam tikro jvykio ar fenomeno
itaka jmonés vertés pokyciui. Bet kuriuo metu akcijos kainos pokytis gali biiti nulemtas didelio
kiekio atsitiktiniy jvykiy ir naujos informacijos. Tiriamuoju atveju jvykis yra jungimosi sandorio
vieSasis paskelbimas. Skirtinguose darbuose galima rasti skirtingai pasirenkama periodg tyrimui
iki ir po jungimosi naujienos paskelbimo. Chhetri ir Baral renkasi 15 dieny pries ir 15 dieny [-
15; 15] po paskelbimo perioda atsizvelgiant j ganétinai maza kiekj informacijos rinkoje apie
tyrime nagrinétas jmones. Krishnakumar ir Sethi (2012) apibendrindami jvairius jvykio metodo
tyrimo panaudojimus Kituose darbuose nurodo, jog dazniausiai sutiktas jvykio lango
nagrinéjamas periodas yra trumpas — [-5; 5], taciau, nors ir re¢iau, vis tik galima surasti ilgesniy
periody — [-50; 50] ar net [-100; 100]. Remiantis Perepeczo (2007) ir Kyriazopoulos ir
Drymbetas (2015) darbuose apraSytais analizés periodais, Siam empiriniam tyrimui atlikti yra

parenkami keturi periodai vertinant grazos pokyc¢ius — [-1; 1], [-5; 5], [-10; 10] ir [-30; 30].

Taip pat, norint jvertinti jvykio paskelbimo sukeltus akcijos nukrypimus, yra bitina
identifikuoti jprasta akcijos graza neutraliu periodu. Autoriai Krishnakumar ir Sethi (2012)
nurodo, jog tipiSkai darbuose randami nagrinéjamo neutralaus periodo réZiai siekia nuo 250
dieny iki 50 dieny — Sio periodo graza yra lyginama su jvykio meto graZa ir nustatoma, ar yra
reikSmingy nukrypimy. Atsizvelgiant j tokius daZniausiai randamus jvykio metodo tyrimui
naudojamus rézius norint nustatyti jprastg akcijy graza, Siame tyrime yra naudojamas ilgesnis

periodo variantas — 250 dieny.

Siekiant nustatyti tikéting jmonés graza periodu t, galima naudoti skirtingus

modelius — vidurkiy modelj, rinkos modelj, rinkos koreguota modelj. Siame tiriamajame darbe
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yra pasirinkta naudoti rinkos modelj, kadangi numatant tikéting graza modelis atsizvelgia ]

bendrus rinkos svyravimus. Pastaraji moksliniame darbe yra aprasiusi autoré Perepeczo (2007):

E(R:) = a; + BiRuy:

(9)
kur:
» Ry —rinkos indekso graza periodu t,
» a; — sankirtos (angl. — intersection) koeficientas rinkos modeliui;
» [; —rizikos koeficientas akcijai i.
Nejprastoji grgza jmonei laikotarpiu t yra apskai¢iuvojama pagal formulg:
ARy = Ry — E(Ry)
(10)
kur:
» AR;; —nejprastoji graza jmonei periodu t;
» R;; — jmonés faktiné graza periodu t;
» E(R;;) — tikétasi jmonés graza periodu t;
» t—diena, kuriai yra nagrinéjama nejprastoji graza.

Jei nejprastoji graza (ARj;) nagrinéjamuoju periodu t yra didesné negu 0, vadinasi jungimosi
sandoris sukiiré papildomg vert¢ jmonés akcijy savininkams. Jeigu nejprastoji graza yra lygi
nuliui, vadinasi jungimosi sandorio jvykis neturi jtakos jmonés akcijy savininkams.
Apskaiciuota neigiama nejprastoji graza reikSty nuostoli jmonés akcijy savininkams nagriné¢jamu

periodu t.

SkaiCiuojant nejprastgja graza reikia sumuoti tiriamo periodo individualiy dieny ar ménesiy

skaicius (t) norint gauti agreguota nejprastaja graza visu tiriamuoju periodu (T).

T
CARiT - ARit
(11)
kur:

» CAR;r — agreguota nejprastosios grazos suma Visu tiriamuoju periodu T;

» T — bendras tiriamasis periodas, matuojamas dienomis ar ménesiais;

» AR;; —nejprastoji graza jmonei periodu t.

Galiausiai yra nustatomas agreguotos nejprastosios grazos vidurkis. Pastargjj galima

apskaiciuoti dviem budais — skirtumas tarp jy yra aritmetikos zingsniy atlikimo tvarka. Pirmuoju
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atveju agreguotos nejprastos grazos vidurkis apskai¢iuojamas sudedant visy jmoniy agreguotas

nejprastasias grazas ir tada dalinant i§ jmoniy skai¢iaus pagal formule:

N
1
ACAR = Nz CAR;r

i=1

(12)
kur:

» ACAR — agreguoty nejprastyjy grazy vidurkis;
» N —stebéty imoniy skaicius;

» CAR;r — agreguota nejprastosios grazos suma tiriamuoju periodu T.

Antrasis metodas agreguoty nejprastyjy grazy vidurkio skai¢iavimui pirmiausiai reikalauja

apskaiciuoti viduting nejprastaja graza jmonei:

N
AAR; = Nit; ARy
(13)
kur:

» AAR;; — vidurkis nejprastyjy jmonés akcijy grazy periodu t;
» N, — jmoniy skaicius tiriamuoju periodu t;
» AR;; —nejprastoji graza jmonei periodu t.

Galiausiai, yra sudedami atskiry jmoniy akcijy grazy vidurkiai tiriamuoju periodu:

T
CAAR, = Z AAR;,

t=t1

(14)
kur:

> C AARZ — agreguoty nejprastyjy grazy vidurkis;
» t; —tiriamojo laikotarpio pirma diena;
» T — tiriamojo laikotarpio paskutiné diena;

» AAR;; — vidurkis nejprastyjy jmonés akcijy grazy periodu t.
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Gavus agreguota nejprastaja graza (CAR;p) Ir agreguotos nejprastosios grazos vidurkius
abejais metodais (ACAR ir CAAR), norint nustatyti duomeny statistinj reikSminguma, bus

naudojamas t kriterijus. Pastarasis bus apskaiiuojamas visiems dydziams atitinkamai pagal

formules:
CAR,
tCAR = Ocar t/
VN
(15)
kur:
» tcag — agreguotos nejprastosios grazos t kriterijus;
> Ocag, — agreguotos nejprastosios grazos standartinis nuokrypis;
» N — stebiniy skai¢ius imtyje.
ACAR; CAAR;
tAcAR = Tacar, 7+ tcaAR = Geaar, ]
fuw /o
(16)

kur:

» tacar » tcaar — agreguotos nejprastosios grazos vidurkio t kriterijus;
> Oacar, » Ocaar,— agreguotos nejprastosios grazos vidurkio standartinis nuokrypis;

» N — jmoniy skaicius imtyje.

Naudojantis Sia apraSyta akcijy nejprastyjy grazy skai¢iavimo metodologija tiriamajame
darbe yra vertinamas poveikis banky akcijy vertés poky€iams susijungimo ir jsigijimo sandoriy

metu.

2.3 Empirinio tyrimo duomenys ir eiga
Sio empirinio tyrimo tikslas yra apskai¢iuoti ir jvertinti poky¢ius prie$ ir po susijungimo ar

jsigijimo sandorio banky veiklos efektyvumui ir banky vertei. 4-tame paveiksle yra pateikta

vykdomo tyrimo eigos schema.
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Finansiniy rodikliy Akcijy pokycio
skaiCiavimas skaiCiavimas

Finansiniy rodikliy Akcijy nejprastyjy

statistiné analizé grazy analizé

Rezultaty interpretavimas ir Rezultaty interpretavimas ir
sprendimas dél hipotezés H, sprendimas dél hipotezés H,,

4 pav. Atliekamo tyrimo eiga. Sudaryta autoriaus.

Finansiniy rodikliy skaic¢iavimas.

Analizé pradedama tiriant, kokj poveikj susijungimo ir jsigijimo sandoriai daro banky
efektyvumo rodikliams. Nagrinétoje mokslinéje literatiiroje atkreiptinas démesys, jog vertinant
finansinius rodiklius yra vidutiniskai imami 3 — 5 mety duomeny aritmetiniai vidurkiai prie$ ir
po sandorio jvykdymo (Shah ir Khan (2017), Jallow ir kt. (2017), Mugo (2017), ). Atsizvelgiant
] tai, bei | salyginai nesenai vykusiy sandoriy datas, duomenys pasirinkti tyrimui yra 3 mety
aritmetiniai vidurkiai iki sandorio sudarymo datos ir 3 mety aritmetiniai vidurkiai praéjus nuo
sandorio sudarymo. Verta pastebéti, jog imtyje yra keletas sandoriy jgyvendinty 2018 metais,
todél jy duomeny periodas vertinimui po sandorio jgyvendinimo yra trumpesnis. Analizei atlikti
yra pasirinkti 2.1 skyriuje iSvardinti septyni rodikliai - nuosavo kapitalo graza, turto graza,
pelnas tenkantis vienai akcijai, grynojo pelno marza, kapitalo pakankamumas, grynyjy pinigy ir

grynyjy pinigy ekvivalenty santykis su turtu, mokumo rodiklis.
Finansiniy rodikliy statistiné analizé.

Siekiant atsakyti j klausima, ar banky jungimosi sandoriai vyke Centrinéje ir Ryty Europoje

turéjo lemiamos teigiamos jtakos banky veiklos efektyvumui yra keliama hipotezé:
He: Susijungimo ir jsigijimo sandoriai daro teigiama jtaka banky veiklos efektyvumui.

T-testas. Siekiant statistiSkai jvertinti ir atmesti ar priimti iSsikelta hipoteze, tyrimo

analitingje dalyje yra naudojamas grupuotos imties T-testas.
Akcijy pokycio skaifiavimas ir nejprastu grazy analizé.

Vertinant su banky vertés pokyciais susijusius klausimus yra vykdomas stebimy jmoniy

akcijy poky¢iy skai¢iavimas. Jvertinant jungimosi sandorio nulemtus poky¢ius akcijy vertei yra
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naudojamas 2.2 skyriuje apraSytas akcijy nejprastosios grgzos analizés metodas. Siekiant
atsakyti j klausimg, ar banky jungimosi sandoriai vyke Centrinéje ir Ryty Europoje turéjo

lemiamos teigiamos jtakos banky vertei yra keliama hipotezé:
Hy: Susijungimo ir jsigijimo sandoriai daro teigiamg jtaka banky akcijy vertés pokyciams.

T-testas. Siekiant statistiSkai jvertinti ir atmesti ar priimti iSsikelta hipoteze, tyrimo

analitinéje dalyje yra naudojamas T-testas.
Rezultaty interpretavimas

Efektyvumo ir vertés pokycio tiriamosios dalys yra uzbaigiamos rezultaty interpretavimu ir
hipoteziy priémimu/atmetimu. Apibendrinamas gautas galutinis rezultatas ir jvertinama, kaip

keitési banky efektyvumas ir generuojama verté susijungimo sandoriy déka.

Tyrimo duomenys. Tyrimas atliekamas tiriant duomenis apie susijungimus ir jsigijimus
Centrinés ir Ryty Europos 3alyse 2015-2018 metais. Sio regiono Salys yra pasirinktos todél,
kadangi siekiama jvertinti sandoriy jtaka Lietuvos ir Lietuvos rinkai giminingy Saliy kontekste.
Taip pat analizuojant Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi sandorius galima surasti
pakankama kiekj jvykusiy tokio tipo transakcijy, kol tuo tarpu Lietuvos rinkoje ar net praplétus
iki Baltijos rinkos riby $iy sandoriy skai¢ius yra sglyginai maZzas ir nepakankamas analizei
atlikti. Tuo paciu, atskiriant tik tam tikrais bruozais susijusias Salis — geografiné padétis,
priklausomybé Europos Sgjungai - sickiama turéti aiSkesnius duomenis, analizuojant savitg rinka
ir uzkertant kelig duomeny skirtumui, paremtam stambesniais kultiiriniais regiony neatitikimais.
Tiriami komerciniy banky jsigijimo sandoriai. Analizei atlikti pasirinktas sandoriy periodas yra
2015-2018 metai, nes: 1) jo metu galima rasti pakankamg jungimosi sandoriy skai¢iy Centrinés
ir Ryty Europos Salyse; 2) analizés metu yra jvertinamas sandoriy efektas ilgesniu laikotarpiu,
vertinant jmoniy padétj prie$ ir po sandorio jvykdymo, 3) analizuojamas laiko periodas yra

naujas ir aktualus, nagrinéjami sandoriai jvyke nesenai.

Tyrimui atlikti yra atrenkami tik tam tikras salygas atitinkantys banky susijungimy ir

jsigijimy sandoriai. Sios salygos yra:

Bankas-taikinys jsikiires Centrinés arba Ryty Europos $alyje.
Perkantysis bankas, arba jo tolimesné motininé jmone, yra jsikiires Europoje.
Perkancioji yjmon¢ yra taip pat bankines paslaugas teikianti institucija.

Sandorio metu yra jsigyjama ne maziau negu pus¢ taikinio banko dalies.

A A

Perkanciojo banko, arba jo tolimesnés motininés jmonés, akcijos yra listinguojamos

rinkoje.
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3. CENTRINES IR RYTU EUROPOS BANKU SUSIJUNGIMU IR
ISIGIJIMU SANDORIU POVEIKIO EFEKTYVUMUI IR VERTEI
TYRIMAS

Analizuojant 2015 — 2018 mety banky jungimosi sandorius, vykusius Centrinéje ir Ryty

Europoje yra atsirenkama 12 jsigyjamy banky transakcijy. Zemiau lenteléje pateikiami tyrimo

dalyje nagrinéjami banky jungimosi sandoriai, nurodant perkamajj bankg (bankas — taikinys),

perkantjjj banka (bankas — pirkéjas), sandorio datg ir Salj.

3 lentelé. Tiriami Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi sandorial. Sudaryta autoriaus.

Nr. | Data Bankas - taikinys Bankas - pirkéjas Sandorio salis
1 | 2015 | SKOK Wesola PKO Bank Polski SA Lenkija
2 | 2015 | Citibank retail business Erste Bank Hungary Zrt Vengrija
3 | 2015 | Alpha Bank Bulgaria A.E. Eurobank Bulgaria AD Bulgarija
4 | 2015 | Finasta Bank AB Siauliu Bankas AB Lietuva
5 | 2015 | Volksbank Romania S.A. Banca Transilvania S.A. Rumunija
6 | 2016 | Citi Europe PLC Raiffeisenbank A.S. Cekija
7 | 2016 | AXA Bank Hungary OTP Bank PLC Vengrija
8 | 2017 | United Bulgarian Bank AD KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A. | Bulgarija
9 | 2017 | Banca Comerciala Carpatica S.A. | Patria Bank S.A. Rumunija
10 | 2018 | Raiffeisen Bank Polska S.A. BGZ BNP Paribas S.A. Lenkija
11 | 2018 | Deutsche Bank Polska SA Bank Zachodni WBK S.A. Lenkija
12 | 2018 | S.C. Bancpost S.A. Banca Transilvania S.A. Rumunija

5 banky jungimosi sandoriai vyko 2015 metais, 2 sandoriai 2016 metais, 2 sandoriai 2017
metais ir 3 sandoriai 2018 metais. Daugiausiai tiriamy sandoriy Lenkijoje ir Rumunijoje — po
tris. Po du banky sandorius analizuojama Bulgarijoje ir Vengrijoje. Po viena sandorj

analizuojama 1§ Lietuvos ir Cekijos.

3.1 Banky sandoriy efektyvumo pokyciy analizé
Banky veiklos efektyvumas analizuojamas pasitelkiant banky pirkéjy finansiniy rodikliy

duomenis prie§ sandorj ir po sandorio jgyvendinimo. Vertinant koks jvyko pokytis, vertinimui
pasitelkiamas grupuotos imties T-testas. Pirmasis nagriné¢jamas rodiklis yra nuosavo kapitalo
graza (NKG), parodantis, kaip efektyviai yra naudojamas banko kapitalas uzdirbti gryngsias
pajamas. Lentel¢je Zemiau yra pateikta taSkiné diagrama, kurios X aSyje nurodoma buvusi
rodiklio reik§mé iki sandorio jungimosi, o Y asyje nurodomas rodiklio procentinis pokytis po
sandorio jgyvendinimo. Sudarant §ig lentele néra jtraukiami dviejy banky duomenys, siekiant
neiSkraipyti matmeny. Nejtraukiami bankai yra Eurobank Bulgaria AD, pademonstraves

teigiamg apytikriai 1225 % prieaugj (reikSmé iki sandorio artima vienetui), bei OTP BANK PLC
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su apytikriai 3690% teigiamai iSaugusiu rodikliu (reik§mé iki sandorio buvo stipriai neigiama -

55,245).

N
[en]
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=
(€]
[en]

[REY
[en}
D

u
[n]

[en]

Rodiklio pokr.xtis po sandorio, %

4

NKG rodiklio reikSmé pries sandorj

5 pav. Banky jungimosi sandoriy nuosavo kapitalo grqzos rodiklio pokytis. Sudaryta autoriaus.

I§ 5-tame paveiksle pateikty duomeny matyti, jog didzioji dauguma sandoriy pagerino NKG

rodiklio reikSme¢ — viso i§ 12 sandoriy teigiamas pokytis matomas 8 banky rodikliuose.

Nejtraukiant stipriai nukrypusiy Eurobank Bulgaria AD ir OTP Bank PLC duomeny, teigiamas

procentinis pokytis svyravo réziuose nuo apytikriai 43,15 % iki 151,55 %. Vienas bankas parodé

nezymy neigiamg NKG pokytj — apie -0,5 % KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A. Trys bankai

parodé kiek didesnius neigiamus nuosavo kapitalo grazos poky¢ius réziuose nuo apytikriai -6,56

% iki -26,84 %.

4 lentelé. Banky NKG rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis Std. paklaidos vidurkis
Pries 1,99988 12 23,237734 6,708156
Po 14,99583 | 12 6,42727 1,855393

5 lentelé. Banky NKG rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS

programa.
Vidurkiy Std. Std. paklaidos Apatinis Virsutinis
. . . . . t df p
sk. nuokrypis vidurkis intervalas intervalas
P”;:'r -12,99595 | 20,269161 5,851203 25,8744 | -0,11755 | -2,221 | 11| 0,048

4-toje lenteléje matyti nuosavo kapitalo grazos visy banky rodikliy grupuotos imties

statistika. Zidirint j banky rodiklio vidurkj pries ir po sandorio matyti jo padidéjimas. Tai pat po
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sandorio rodiklyje matomas sumaz¢jes standartinis nuokrypis ir standartinés paklaidos vidurkis.
5-tos lentelés NKG rodiklio grupuotos imties duomenys parodo, jog esant 11 laisvés laipsniy p
reikSmé yra 0,048, kas yra maziau uz pasirinktg o reikSmés riba 0,05, todél galime priimti, jog

NKG rodiklio pokytis yra statistiSkai reikSmingas.

Kitas nagrinéjamas rodiklis yra banko turto graza. Sio rodiklio esmé¢ — parodyti Kaip
sekmingai sekasi bankui panaudoti turta sickiant uzdirbti pajamas. Zemiau 6 paveiksle yra
pateikiamos nagriné¢jamy banky turto grazos rodikliy reik§més iki sandorio sudarymo (X asis) ir
rodiklio procentinis pokytis po sandorio (Y asis). Sioje lenteléje vél néra jtraukiami dviejy banky
rodikliai dél stipriai nukrypstanciy reikSmiy — Eurobank Bulgaria AD su 1124 % teigiamu
poky¢iu (iki sandorio sudarymo $io banko turto grgzos rodiklis buvo artimas nuliui — 0,15) ir
OTB Bank PLC su apytikriu 2205 % teigiamu pokyc¢iu (iki sandorio sudarymo §io banko turto

grazos rodiklis buvo artimas nuliui — 0,092).
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6 pav. Banky jungimosi sandoriy turto grqzos rodiklio pokytis. Sudaryta autoriaus.

Teigiami turto grazos pokyciai pastebimi 8 1§ 12 nagrinéty banky. Nejtraukiant stipriai
nukrypstanciy, anks€iau minéty banky, teigiami procentiniai pokyciai svyruoja réziuose nuo
apytikriai 30,49 % iki apytikriai 314,51 %. Neigiami turto grazos rodiklio poky¢iai fiksuojami 4
i§ 8 banky. Viename Bulgarijos banky KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A. neigiamas pokytis
siekia apytikriai vos -0,22 %, tuo tarpu trijuose bankuose neigiamas pokytis svyruoja réziuose
nuo -30,65 % iki -37,53 %. Zemiau 6 ir 7 lentelése matomi turto grazos rodikliy grupuoty imdiy
statistika bei grupuotos imties T-testas. 6 lenteléje matyti, jog TG rodiklio vidurkis po sandorio
padidéjo ir vertinant pries§ ir po sandorio standartinius nuokrypius pastarasis sumaz¢jo. Taciau, i$

7 lenteléje pateiktos grupuotos imties T statistikos matyti, jog p reikSmé yra didesné nei
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pasirinkta (p = 0,067 > a = 0,05), tod¢l vertinant turto grgzos rodiklj galima apibendrinti, jog

pokytis néra statistiSkai reikSmingas.

6 lentelé. Banky TG rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis Std. paklaidos vidurkis

Ly 0,34183 12 1,843119 0,532063
Pries

Po 1,4365 12 0,722096 0,208451

7 lentelé. Banky NKG rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS
programa.

Vidurkiy sk. Std. . Std..pakla.ldos .Apatlms Y|rsut|n|s ; of 0
nuokrypis vidurkis intervalas intervalas
iPrr::c? -1,094667 | 1,864194 0,538146 -2,27912 0,089786 | -2,034 | 11 | 0,067

Toliau nagrin¢jamas pelningumo rodiklis nurodantis pelng, tenkantj vienai akcijai (PTVA).
Zemiau 7 paveiksle yra pateikiami PTVA rodiklio duomenys iki jsigijimo sandorio (X agis) ir
procentinis rodiklio pokytis (Y a$is). I§ 12 nagrinéjamy banky matoma, jog 9 buvo matomi
teigiami pokyciai. Lentel¢je néra rodomi stipriai nukrypusiy nuo vidutiniy pokyciy banky
duomenys — Erste Bank Hungary Zrt (paaugo apytikriai 3942 %, prie$ sandorj buvo artimas
nuliui rodiklis -0,049) ir Eurobank Bulgaria AD (paaugo apytikriai 1633 %, prie§ sandorj buvo

artimas nuliui rodiklis 0,015).

Neijtraukiant stipriai nukrypusiy banky rodikliy, teigiami pelno tenkancios vienai akcijai,
rodiklio pokyc¢iai svyravo réziuose nuo apytikriai 3,63 % iki 303,4 %. Trijuose bankuose Sie
rodikliai augo itin spar¢iai - apytikriai 303,40 % OTP Bank PLC, 223,99 % Siauliy Banke AB,
174,25 % BGZ BNP Paribas S.A. Tuo tarpu neigiami rodiklio pokyc¢iai pastebimi 3-juose
bankuose, kur neigiamas rodiklio pokytis svyravo réziuose nuo apytikriai -19,36 % PKO Bank
Polski S.A., -22,33 % Banca Transilvania S.A. (2018 mety sandoris), ir net iki -96,16 %
Rumunijos Patria Bank S.A. 8 lenteléje matyti, jog imties vidurkis yra Siek tiek padidéjes — nuo
1,04967 iki 1,75661, taciau tuo paciu iSauges ir standartinis nuokrypis — nuo apytikriai 1,88 iki
sandorio ir 2,41 po sandorio sudarymo.
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7 pav. Banky jungimosi sandoriy pelno tenkancio vienai akcijai rodiklio pokytis. Sudaryta

autoriaus.

8 lentelé. Banky PTVA rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis | Std. paklaidos vidurkis
- 1,04967 12 1,876491 0,541696
Pries
Po 1,75661 | 12 2,41257 0,696449

Vis tik, zvelgiant j pelno tenkancio vienai akcijai rodiklio grupuotos imties T-testa, matyti

jog gautoji statistinio reik§Smingumo p reik§mé yra 0,055, kuri yra didesné uz nustatytgjg o =

0,05. Todel galima apibendrinti, jog pokytis pelno tenkancio vienai akcijai rodikliui néra

statistiSkai reikSmingas, taciau yra labai arti ribos.

9 lentelé. Banky PTVA rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS

programa.
Vidurkiy Std. Std. paklaidos Apatinis Virsutinis
. . . . . t df p
sk. nuokrypis vidurkis intervalas | intervalas
P”;os'r -0,706937 | 1,143267 0,330033 -1,43333 | 001946 |-2,142 | 11| 0,055

Kitas nagrinéjamas pelningumo rodiklis yra grynoji pelno marza (GPM). 8 paveiksle matyti

koks buvo $is rodiklis iki sandorio sudarymo (X asis) ir koks procentinis pokytis buvo po

jungimosi sandorio (Y asis). Du bankai po jungimosi sandorio demonstruoja itin didelj

procentinj pokytj — OTP Bank PLC (teigiamai augo apytikriai 10990%) ir Eurobank Bulgaria

AD (teigiamai augo apytikriai 1219 %) — verta atkreipti démesj, jog tai nulemia iki jungimosi

sandorio ganétinai Zemai buvusios rodikliy reikimés. Siy dviejy banky duomenys néra
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atvaizduojami taSkinéje diagramoje, siekiant neiSkraipyti diagramos. IS 12 banky net 10
demonstravo teigiamus pokyc¢ius grynosios pelno marzos rodiklyje. Pastarojo procentiniai réziai,
nejskaitant stipriai nukrypusiy banky, yra ribose nuo apytikriai 1,71 % iki 222,68 %. Tuo tarpu
neigiami rodiklio poky¢iai pastebéti dviejuose Lenkijos bankuose ir svyruoja nuo apytikriai -
7,07 % (PKO Bank Polski S.A.) iki -24,77 % (Bank Zachodni WBK S.A.).
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8 pav. Banky jungimosi sandoriy grynosios pelno marzos rodiklio pokytis. Sudaryta autoriaus.

Toliau 10 lentel¢je matomi grynosios pelno marzos rodikliy grupuoty imciy statistiniai
duomenys. Galima atkreipti démesj besiskirian¢ius imties po ir prie§ sandorio vidurkius - prie$
sandor] GPM vidurkis tarp banky sieké apytikriai 11,67, o po sandorio banky GPM rodiklio
vidurkis pakilo iki 40,31. Taip pat pastebétina, jog po sandorio zenkliai sumazéjo rodiklio
standartinis nuokrypis. 11 lenteléje matyti rodiklio grupuotos imties T-testo rezultatai. IS
lenteléje pateikty duomeny, matyti jog statistinio reikSmingumo p reik§Smé yra 0,027, kuri
mazesné uz nustatytajag a = 0,05 reikSme, todél galima apibendrinti, jog grynojo pelno marzos
rodiklio pokytis yra statistiSkai reikSmingas.

10 lentelé. Banky GPM rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS
programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis | Std. paklaidos vidurkis

Ly 11,66642 12 33,861575 9,77495
Pries

Po 40,3125 12 10,722428 3,095298
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11 lentelé. Banky GPM rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS
programa.

Vidurkiy Std. Std. paklaidos Apatinis VirSutinis
sk. nuokrypis vidurkis intervalas intervalas

Pries ir

0o -28,64608 | 38,830744 11,20947 -53,318 -3,97421 | -2,556 | 11 | 0,027
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9 pav. Banky jungimosi sandoriy grynosios pelno marzos rodiklio pokytis. Sudaryta autoriaus.

Tolimesnis nagrinéjamas rodiklis koncentruojasi j tai, kaip gerai bankui sekasi palaikyti
kapitalo jsipareigojimus. 9 paveiksle X aSyje matoma kapitalo pakankamumo rodiklio reikSme
iki jungimosi sandorio ir Y aSyje matomas procentinis rodiklio pokytis po jungimosi sandorio.
Kapitalo pakankamumo rodiklis 1§ visy nagrin¢jamy rodikliy parod¢ patj vienalytiskiausig pokyti
— viso 1§ 12 banky sandoriy 11 rodikliy reikSmiy po jungimosi sandoriy didéjo i teigiama puse.
Tik vieno Vengrijos banko — OTP Bank PLC — kapitalo pakankamumo rodiklis sumazéjo per
apytikriai -8,55 % nuo 17,93 % iki 16,4 %. Tuo tarpu vienuolikoje banky sandoriy, po kuriy
kapitalo pakankamumo rodiklis augo, jis procentaliai kito nuo apytikriai 2,58 % iki 73,68 %.
DidZiausig pokytj rodo Rumunijos bankas Patria Bank S.A. padidings kapitalo pakankamumo
rodiklj nuo buvusio 9,653 % pries jungimosi sandorj iki 16,765 % po jungimosi sandorio. I§ 12
lentelés duomeny matyti, jog duomeny vidurkis prie$ ir po sandorio jungimosi yra Siek tiek
pakiles, o standartinis nuokrypis tarp banky rodikliy po jungimosi sandorio dar sumazéjo. 13-0je
lentel¢je matoma kapitalo pakankamumo rodiklio prie§ ir po sandorio grupuotos imties T-testo
informacija, kuri, remiantis p = 0,003 < o = 0,05 reikSme, nurodo, jog pokytis kapitalo

pakankamumo rodikliui yra statiSkai reikSmingas.
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12 lentelé. Banky KP rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis | Std. paklaidos vidurkis
15,74683 | 12 3,083541 0,890142

Pries
Po 18,03492 | 12 2,231741 0,644248

13 lentelé. Banky KP rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS
programa.

Vidurkiy Std. Std. paklaidos Apatinis VirSutinis
. . . . . t df p
sk. nuokrypis vidurkis intervalas intervalas
P”;j'r -2,288083 | 2,100703 0,606421 362281 | -0,95336 | -3,773 | 11| 0,003

Tolimesnis nagrinéjamas banky veiklos efektyvumo finansinis rodiklis yra orientuotas j
banko likvidumo poky¢ius. Grynyjy pinigy ir grynyjy pinigy ekvivalenty santykio su turtu
rodiklis rodo, koks yra banko likvidumo santykis — rysj tarp grynyjy pinigy, jy ekvivalenty ir
banko turto. I§ visy nagrinéty banko efektyvumo rodikliy, pastebétina, jog butent $is rodiklis po
jungimosi sandorio dazniausiu atveju sumazéjo. IS nagrinéty 12 jungimosi sandoriy neigiami
rodiklio poky¢iai nustatyti net 8 atvejuose. Rodiklis procentaliai neigiamai kito réziuose nuo
apytikriai -1,28 % iki -83,01 %. Dideli neigiami poky¢iai fiksuojami Vengrijos OTP Bank PLC
(-83,01 %), Cekijos Raiffeisenbank A.S (-64,41 %) ir Vengrijos Erste Bank Hungary Zrt (-54,33
%). Lenkijos banke BGZ BNP Paribas S.A. fiksuojamas nezymus rodiklio teigiamas
pasikeitimas apytikriai 0,52 %. Trijuose bankuose teigiamas trumpojo laikotarpio likviduma
atspindintis rodiklio procentinis pokytis pasiskirstes réziuose nuo apytikriai 15,89 % iki 98,08
%. Zvelgiant j grynyjy pinigy ir grynyjy pinigy ekvivalento santykio su turto rodiklio grupuoty
imciy statistikg matyti, jog po jungimosi sandorio rodiklio vidurkis yra Siek tiek sumazéjgs nuo
apytikriai 11,85 iki 10,63, taciau yra fiksuojamas standartinio nuokrypio tarp im¢iy padidéjimas,
reiSkiantis iSaugusig sklaidg tarp rodiklio.
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10 pav. Banky jungimosi sandoriy grynyjy pinigy ir grynyjy pinigy ekvivalenty santykio su
turtu rodiklio pokytis. Sudaryta autoriaus.

14 lentelé. Banky GPET rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS

programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis | Std. paklaidos vidurkis
. 11,84642 | 12 6,83608 1,973406
Pries
Po 10,63283 | 12 7,831012 2,260618

Galiausiai, vertinant grynyjy pinigy ir grynyjy pinigy santykio su turto pokycius pries ir po

jungimosi sandorio grupuotos imties T-testas (15 lentelé) parodo, jog pokytis tarp dviejy imciy

néra statistiSkai reikSmingas, kadangi gauta p reikSmé p = 0,374 yra didesné uz nustatyta o =

0,05 riba.

15 lentelé. Banky GPET rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS

programa.
_ ' : — Virgutini
Vidurkiy sk. Std . Std .pakla'ldos .Apatlnls . irSutinis : df o
nuokrypis vidurkis intervalas | intervalas
Pries ir po 1,213583 4,534428 1,308977 -1,66746 4,094621 0,927 | 11 | 0,374

Paskutinis banky veiklos efektyvumui vertinti skirtas rodiklis yra dar vienas dydis,

kreipiantis démesj | banko likvidumg — mokumo rodiklis. Skirtingai, negu auks¢iau nagrinétas

grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty santykis su turtu, mokumo rodiklis yra orientuotas | banko

mokumg ilgesniu laikotarpiu. Nagrin¢jamuose banky jungimosi sandoriuose mokumo rodiklio

pokyciai yra labiausiai iSsibarste vertinant visy likusiy rodikliy kontekste — 7 banky jungimosi
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sandoriai demonstravo teigiamg rodiklio pokytj, kol like 5 banky jungimosi sandoriai nulémé
sumazejusi rodiklio dydj. Didziausi teigiami mokumo rodiklio pokyciai matyti Rumunijos Patria

Bank S.A. (apie 65,56 %) ir Vengrijos Erste Bank Hungary Zrt (apie 63,78 %).

Like¢ teigiami rodiklio pokyc¢iai procentaliai svyravo nuo apytikriai 8,16 % padidéjimo iki
minétojo 38,10 %. Tuo tarpu didziausi neigiami pokyc¢iai matyti Rumunijos Banca Transilvania
S.A. (2018 mety sandoryje apie -18,33 %), Cekijos Raiffeisenbank A.S. (apie -15,38 %) bei
Lenkijos Bank Zachodni WBK S.A. (apie -12,21 %). Lik¢ dviejy sandoriy neigiami pokyciai
matomi réziuose nuo apytikriai -3,27 % (Vengrijos OTP Bank PLC) iki -1,95 % (Lenkijos PKO
Bank Polski S.A.).
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11 pav. Banky jungimosi sandoriy mokumo rodiklio pokytis. Sudaryta autoriaus.

16 lenteléje matoma banky mokumo rodikliy prie§ ir po sandorio grupuoty imciy statistika
parodo, jog po sandorio imties vidurkis paaugo nuo apytikriai 10,26 % iki 11,20 %, tuo tarpu
siek tiek sumazéjo standartinés paklaidos nuokrypis nuo apytikriai 2,90 iki 2,55. 17 lenteléje
matoma mokumo rodiklio grupuotos imties T-testo statistika ir joje esanti p reik§mé yra p =
0,201. Kadangi $i reik§mé yra didesné uz nustatyta ribg o = 0,05, apibendrinama, jog mokumo

rodiklio pokytis néra statistiSkai reikSmingas.

16 lentelé. Banky MR rodiklio grupuoty imciy statistika. Sudaryta naudojantis SPSS programa.

Vidurkis | Imtis | Std. nuokrypis | Std. paklaidos vidurkis

.y 10,26208 12 2,903848 0,838269
Pries

Po 11,195 12 2,546041 0,734979
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17 lentelé. Banky MR rodiklio pokycio grupuotos imties T-testas. Sudaryta naudojantis SPSS

programa.

Vidurkiysk. | Y% | std. paklaidos vidurkis | /Patinis | Virsutinis |t
nuokrypis intervalas | intervalas

Pr:j”' -0,932917 | 2,37686 0,68614 22,4431 | 0577268 | -1,36 | 11| 0,201

Galiausiai, siekiant paziiréti j visy nagrinéty susijungimy sandoriy atvejus bendrai ir

apibendrinti analizuotus pokycius finansiniuose rodikliuose pries ir po jungimosi sandorio,

duomenys yra konsoliduojami j bendra 18 lentele. Sioje lenteléje yra pateikiamas visy banky

nagrinéty kiekvieno finansinio rodiklio procentinis pokytis (zaliai pazyméti — teigiami, raudonai

pazyméti — neigiami). Taip pat lenteléje yra pateikiami rezultatai dél kiekvieno finansinio

rodiklio pokyc¢io nagrinéto statistinio reikSmingumo — ,.+“ pazyméti rodikliy pokyciai yra

jvertinti kaip statistiskai reikSmingi, ,,-* pazyméti rodikliy pokyciai yra jvertinti kaip statistiSkai

nereikSmingi. Lenteléje rodikliy poky¢iy dydziai, pazyméti kursyvu turi itin didelj procentinj

pokytj. Zvelgiant j juos reikia atkreipti démesj j tai, jog $iy skaiéiy auksti dydziai yra nulemti

pries tai buvusios itin zemos reik§mes, todél ir santykinai nedidelis absoliutinis skaiciau pokytis

nulemia didelj procentinj pokytj.

18 lentelé. Banky finansiniy rodikliy pokycio procentas po jungimosi sandorio bei pokycio
statistinio reikSmingumo vertinimas. Sudaryta autoriaus.

NKG TG PTVA GPM KP GPET MR

BGZ BNP Paribas S.A. 43,15 228,82 174,25 43,64 8,39 0,53 12,33
g:;r:k Zachodni WBK 3,63 14,57 15.89
PKO Bank Polski S.A. 27,95 49,12
Raiffeisenbank A.S. 57,81 30,49 89,19 61,26 13,20
Erste Bank Hungary Zrt 151,55 | 170,73 | 3942,86 | 184,43 8,88 63,78
Eurobank Bulgaria AD 1225,71 | 1124,00 | 1633,33 | 1219,23 | 12,39 16,51
KBC Groep NV/ KBC 4218 | 1263 | 258 | 9808 | 816
Groupe S.A.
Siauliu Bankas AB 143,64 | 31451 | 223,99 222,69 30,91 38,10
Banca Transilvania S.A.

1,72 6,63
(2018)
(32%”105 Transilvania SA. | 4053 | 6936 | 3462 | 7175 | 1877 13,17
OTP Bank PLC 3690,56 | 2205,43 | 303,40 | 10990,27
Patria Bank S.A. 101,38 102,64 196,28 73,68 65,56
Statistinis reikSmingumas + - - + + - -

Zvelgiant j lentele démesj galima atkreipti j koreliacija tarp dviejy rodikliy pokyéiy krypties

— nuosavo kapitalo grazos (NKG) ir turto grazos (TG) rodikliai bankuose turi tas pacias
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tendencijas. Sie rodikliai yra ganétinai stipriai susij¢ - nors vienas yra skai¢iuojamas nuo
nuosavo kapitalo, o kitas nuo turto, jiems abiem apskaifiuojant naudojamas santykis su

grynosiomis pajamomis.

Vis tik skirtingai negu nuosavo kapitalo grazos pokyciui, turto grazos rodiklio kaitai néra
matomas statistiSkai reik§mingas pokytis. Pelno tenkancio vienai akcijai (PTVA) rodiklio
pokytis po sandorio jungimo padidéjo 9-iems i§ 12 banky sandoriy ir yra vertinamas statistiSkai
nereik§mingu, nors yra labai arti reikSmingumo ribos. Grynojo pelno marzos (GPM) rodiklio
pokytis buvo teigiamas 10-¢iai i§ 12 banky sandoriy ir jvertinta, jog pokytis buvo statistiSkai
reikSmingas. Geriausiai pasirodes rodiklis yra kapitalo pakankamumas (KP) — net 11-ai i§ 12
banky sandoriy Sio rodiklio pokytis po jungimosi sandorio buvo teigiamas ir statiSkai buvo
patvirtinta, jog pokytis yra reikSmingas. Prastesné situacija su banko likvidumo rodikliais — po
jungimosi sandorio net 8-iems i§ 12 banky sandoriy buvo apskaiiuotas neigiamas grynyjy
pinigy ir jy ekvivalenty santykio su turtu pokytis (GPET), statistiskai Sis pokytis jvertintas
nereik§mingu. Taip pat ilgesniojo laikotarpio banko likvidumg orientuotas rodiklis — mokumo
rodiklis (MR) — teigiamas 7-iems jungimosi sandoriams ir jvertintas statistiSkai nereikSmingu
poky¢iu. Apibendrinant rodikliy statistika, matoma ganétinai aiski tendencija, jog jungimosi
sandoriai teigiamai veikia banky kapitalo pakankamuma (KP) ir labiau neigiamai veikia banky
likvidumg (GPET) trumpuoju laikotarpiu. Ilgojo laikotarpio mokumo rodiklio poky¢iai tarp
banky nenurodo aiskios tendencijos, taciau ir tarp Siy rodikliy galima surasti saglyginai nemazai
neigiamy poky¢iy. Tuo tarpu  pelningumg orientuoti rodikliai — NKG, TG, PTVA, GPM — yra

daugiau linke rodyti teigiamg pokytj po jungimosi sandorio.

Zvelgiant atskirai j banky finansiniy rodikliy poky¢ius vien teigiami rodikliy pasikeitimai
matomi banke BGZ BNP Paribas S.A. Sis Lenkijos bankas yra vienintelis i nagrinéty banky,
kuris turi visus teigiamus rodikliy procentinius pokycius. Toliau analizé parodo, jog keturi
bankai turi visus teigiamus finansiniy rodikliy pokycius iSskyrus sumazeéjusj trumpojo
laikotarpio likvidumo rodikli GPET. Sie bankai yra Vengrijos Erste Bank Hungary Zrt,
Bulgarijos Eurobank Bulgaria AD, Lietuvos Siauliy Bankas AB ir Rumunijos Banca
Transilvania (2015 mety sandoris). Toliau analizé parodo, jog trys bankai po jungimosi sandorio
turéjo teigiamus poky¢ius 5-iuose finansiniuose rodikliuose i§ 7 — Cekijos Raiffeisenbank A.S.,
Bulgarijos KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A. ir Rumunijos Patria Bank S.A. Tyrime matoma,
jog vienas bankas po jungimosi sandorio turi 4 teigiamus rodikliy poky¢ius i§ 7 — Vengrijos OTP
Bank PLC. Viename Lenkijos banky Bank Zachodni WBK S.A. galima matyti 3 teigiamus
rodikliy pokyc¢ius i§ 7 po jungimosi sandorio. Du banky jungimosi sandoriai pagal neigiamy

finansiniy rodikliy poky¢iy skai¢iy analizés metu pasirodé prasciausiai — Lenkijos PKO Bank
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Polski S.A. ir Rumunijos Banca Transilvania S.A. (2018 mety sandoris) surinko net po 5

neigiamus pokycius finansiniuose rodikliuose po jungimosi sandorio.

Norint priimti arba atmesti tyrimui iskelta hipoteze, jog banky jungimosi sandoriai nulemia
teigiamus efektyvumo pokycius, 18 lentelés duomenys leidzia susidaryti aiSky atsakyma, jog
banky jungimosi sandoriai nesukuria vienareikSmiskai teigiamo pokycio efektyvumui — hipotezé
yra atmetama. IS nagrinéty finansiniy rodikliy matyti, jog dauguma vykusiy sandoriy nulémé
pokycius tiek j teigiama, tiek | neigiama pus¢. Démesj verta atkreipti j statistiSkai reikSminga net
11 i§ 12 sandoriy kilusj kapitalo pakankamumo pokytj. Taciau tuo paciu metu, nors statistiskai
reikSmingai ir nejvertinti, didelis kiekis likvidumo rodikliy GPET ir MR rodo neigiamg pokytj
po ivykusio sandorio, kas indikuoja neigiamg jungimosi sandoriy jtakg banky likvidumui ir

iSaugusig rizika jy stabilumui.

3.2 Banky sandoriy vertés poky¢iy analizé
Analizuojant Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi sandorius antroji vertinimo dalis

yra banky vertés pokyciai. Pastarieji yra analizuojami banky galutinés naudos gavéjy vertés
kontekste — banky akcininky vertés pokyc¢iai. Poky¢iai yra vertinami naudojant atvejo analizés
metoda kurio metu yra vertinama jprasta akcijy graza neutraliu periodu ir lyginama su grazos
poky¢iais nulemtais praneSimo apie banky jungimosi sandorius rinkoje. Atvejo analizés metodas
pateikia bendrg suma nejprastyjy grazy tam tikru periodu ir leidzia nustatyti kokj poveikj

paskelbimas apie jungimosi sandorj tur¢jo akcijy vertei.

SkaiCiuojant akcijy nejprastgsias grgzas yra naudojamas rinkos modelis. Pastarasis |
skaiCiavimus jtraukia ir bendrus rinkos svyravimo skai¢iavimus, siekiant iSgauti tikslesne
informacija dél akcijos grazos pokyc¢io nulemto tam tikro jvykio, tac¢iau ne bendry rinkos
tendencijy. Siam rinkos skai¢iavimo modeliui yra reikalingas bendras akcijy indeksas, kuris
atspindéty susijusios rinkos bendras akcijy pokyc¢io tendencijas. Tiriamajame darbe yra
pasirinktas STOXX Ryty Europos rinkos indeksas (STOXX Eastern Europe TMI), kuris yra
sudarytas i§ jvairiy Saliy, jskaitant vertinamyjy Bulgarijos, Cekijos, Vengrijos, Lietuvos,
Lenkijos, Rumunijos, jmoniy akcijy indeksy. Sis indeksas yra artimai susijgs su tiriamyjy banky

rinka ir jo kaita atspindi bendrus rinkos svyravimus.

Taip pat reikalinga pazyméti, jog Eurobank Bulgaria AD jungimosi sandorio paskelbimo
metu prekyba akcijomis rinkoje buvo sustabdyta ménesio periodui, todél Sio jungimosi sandorio
vertés analizé néra atliekama. Likusieji nagrinéjami jungimosi sandoriai buvo paskelbti rinkoje

nestabdant jy akcijy prekybos, todél daugiau nukrypimy vykdant vertés pokycio analizg néra.
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Zemiau esanéioje 19 lenteléje yra pateikiami nagrinéty 11—os jungimosi sandoriy agreguoty
nejprastyjy akcijy grazy vidurkiai skirtingais laiko periodais bei jy statistinio reikSmingumo
vertinimo rodikliai. Lenteléje yra pateikiami duomenys apskaiciuojant agreguoty nejprastyjy
grazy vidurkius dviem skirtingais buidais, anksé¢iau pristatytais metodologijoje — pirmuoju atveju
yra sudedamos visy nagrinéty sandoriy sumuotos nejprastosios grazos ir tada skai¢iuojamas jy
vidurkis (ACAR), antruoju atveju yra skaiiuojama vidutiné nejprastoji graza jungimosi
sandoriui ir tada yra sudedami atskiry sandoriy akcCijy grazy vidurkiai tiriamuoju periodu
(CAAR). Atlikti skai¢iavimai patvirtina, jog abejais atliktais metodais skirtumo néra arba jis yra
minimalus — tik -5, ir 30 dieny intervaluose yra pastebimi neZenklas skirtumai tarp ACAR ir
CAAR reikSmiy.

19 lentelé. Agreguoty nejprastyjy grqzy vidurkiai ir jy statistinio reikSmingumo rodikliai.
Sudaryta naudojantis SPSS programa.

Periodas ACAR CAAR t p
-30 -4,23% -4,23% -1,979 0,962
-10 -1,61% -1,61% -1,088 0,849

-5 0,20% 0,44% 0,122 0,453
-1 -1,17% -1,17% -2,932 0,993
Paskelbimas apie vykdoma sandor;j
1 -0,01% -0,01% -0,013 0,505
5 0,04% 0,04% 0,045 0,482
10 0,57% 0,57% 0,436 0,336
30 5,26% 5,28% 2,120 0,030

Tiek ACAR, tiek CAAR rodiklio dinamikoje galima matyti, jog likus 30 dieny iki sandorio
paskelbimo datos nejprastyjy grazy suma yra didZiausiame neigiamame dydyje -4,23 %.
Zvelgiant j trumpesnj perioda likus desimt dieny iki sandorio paskelbimo matyti, jog nejprastyjy
grazy sumos vidurkis iSlieka neigiamas, taCiau sumaZzéja iki -1,61 %. Itin jdomus atvejis
pastebimas analizuojant nejprastyjy grazy vidurkj likus 5 iki sandorio paskelbimo datos —
nejprastosios grazos perSoka j teigiamag pus¢ — pagal ACAR 0,20 %, pagal CAAR skai¢iavimg
iki 0,44 %. Taciau likus 1 dienai iki sandorio paskelbimo buvusi teigiama nejprastoji graza
pranyksta ir krenta iki neigiamos -1,17 %. Zvelgiant bendrai j perioda prie$ jungimosi sandorio
paskelbimg matoma tendencija, jog nejprastosios akcijy grazos kyla i§ neigiamo dydzio link
teigiamo likus apie 5 dienas iki sandorio paskelbimo, tac¢iau sandorio i§vakarése vél persisveria |
neigiamg puse. Tuo tarpu 1 diena po paskelbimo apie sandori parodo arti nulio esancig
nejprastaja graza -0,01 %. Tolimesniais dieny intervalais graza didéja j teigiama puse — 5 dieny
intervale po sandorio paskelbimo nejprastoji graza jau persisveria | teigiamus 0,04 %. Po 10

dieny nuo sandorio paskelbimo fiksuojama vidutiniskai 0,57 % esanti nejprastoji akcijy graza.
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Galiausiai reikSmingiausias akcijy vertés pokytis matomas zvelgiant | 30 dieny periodo
nejprastasias grazas — pagal ACAR skaiciavima jis siekia 5,26 %, pagal CAAR — 5,28 %. Verta
pabrézti, jog $io dydzio verté didesné uz 30 dieny iki sandorio buvusios grazos absoliuting verte
(-4,23 %). Kol ACAR ir CAAR skai¢iavimai leidZia susidaryti jspudj apie nejprastyjy grazy
tendencijas pries ir po sandorio, taip pat reikalinga jvertinti ar nustatytos grazos yra statistikai
reik§mingos. Tam atlikti yra naudojamas T-testas. 19 lenteléje Zvelgiant j laikotarpj pries
sandorio sudarymo paskelbimg matyti, jog absoliutinés T reikSmés yra artimos ar virsija 1,96
dydj periodais -30 (t = -1,979) ir -10 (t = -2,932). Taciau abejais atvejais gautosios p reikSmés
(0,962 ir 0,993) yra Zenkliai didesné nei pageidautina o = 0.05. Todél, vertinant agreguoty
nejprastyjy akcijy grazy vidurkiy dydzius iki sandorio paskelbimo dienos nei vienam periode
néra nustatomos statistiskai reik§mingos grazos. Zvelgiant j agreguoty nejprastyjy akcijy grazy
vidurkius po sandorio paskelbimo dienos periodais 1, 5 ir 10 dieny po, matyti, jog visais trims
atvejais T statistikos dydis nesiekia 1,96. Tik paskutinam laiko periodui — praéjus trisdeSimciai
dieny nuo sandorio paskelbimo T statistikos reikSmé yra 2,120. Taip pat patikrinus p reik§me
0,030 matyti, jog ji yra Zemesné uz pasirinkta o = 0,05 reikSmingumo lygj. Tai leidzia
patvirtinti, jog agreguoty nejprastyjy akcijy grazy vidurkiy dydis praéjus 30 dieny nuo jungimosi

sandorio paskelbimo yra statistiskai reikSmingas.

Analizuojant nagrinétus sandorius kartu yra matoma viena bendra tendencija, taciau
zvelgiant j pavieniy sandoriy duomenis galima i$skirti tam tikrus tendencijy pogrupius. Zemiau
yra pateikiami ir apraSomi trys grafikai, kuriuose yra i$skirstyti nagrinéti sandoriai pagal tam
tikrus sumuotyjy nejprastyjy grazy bruozus periodais. Pirmoji sandoriy grupé yra gausiausia — j3
i§ viso sudaro 6 vertinti jungimosi sandoriai. 12 paveiksle matomos sumuotos nejprastosios
akcijy grazos iki sandorio paskelbimo 30-ties dieny periodg pradeda su neigiamomis
reik§mémis. Pastarosios svyruoja ribose nuo -9,72 % (Banca Transilvania S.A. 2018 m.) iki -
0,86 % (Bank Zachodni WBK S.A.). Skaic¢iuojant rodikl; likus 10 dieny iki sandorio paskelbimo
dalis akcijy rodo teigiamas sumuotas nejprastgsias grazas, taciau tiek ties 5, tiek ties 1 dienos
periodais iki sandorio paskelbimo galima apstebéti tolimesnius svyravimus aplink 0. Po sandorio
paskelbimo dienos 1-oje sandoriy grupéje galima matyti jog periodais 1, 5 ir 10 dieny dar dalyje
sandoriy grazy galima sutikti neigiamus rodmenis. Taiau Zvelgiant } ilgesnjj; 30 dieny
laikotarpj matyti, jog visus 6 nagrinétus banky jungimosi sandorius seké teigiama sumuotoji
nejprastoji akcijy graza. Skaiciuojant 30 dieny periodo rodiklj pastarasis sutinkamas ribose nuo
3,53 % (Bank Zachodni WBK) net iki 20,54 % (Raiffeisen Bank A.S.). Si, primoji
nagrinéjamyjy sandoriy grupé pasiZymi, jog tolimiausiame periode iki sandorio paskelbimo visy
akcijy sumuotos nejprastosios grazos yra neigiamos, taciau pra¢jus 30 dieny nuo sandorio

paskelbimo sumuotos nejprastosios grazos dydis yra teigiamas visiems sandoriams. Bandant
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jvertinti $iy periody akcijy nejprastyjy grazy statistin] reikSmingumg yra naudojamas T-testas.
Pastarasis parodo, jog arti statistinio reikSmingo ribos balansuoja tik trijy banky 30-ies dieny po
sandorio paskelbimo periodai - BGZ BNP Paribas S.A. (t = 1,735, p = 0,048), Raiffeisen Bank
A.S. (t=1,433, p=0,081) ir Banca Transilvania S.A. (2015) (t = 1,440, p = 0,080).

1-oji sandoriy grupé
25%

20% BGZ BNP Paribas Bank Polska

15% / e Bank Zachodni WBK S.A.
10% /% —— Raiffeisenbank A.S.

5%

0 == Banca Transilvania S.A.

0% (2018)

. - -5 30 =—Banca Transilvania S.A.
5% N— (2015)

e QTP Bank PLC

-10%

Akcijy sumuotoji nejprastoji graza, %

-15%

Periodai pries ir po sandorio paskelbimo

12 pav. Pirmoji sandoriy grupé pagal sumuotyjy nejprastyjy akcijy grgzy bruozus. Sudaryta
autoriaus.

Antraja sandoriy grupe¢ sudaro trys jungimosi sandoriai —PKO Bank Polski S.A., Erste Bank
Hungary Zrt ir KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A.. Pirmieji du bankai 30-ies dieny periodu iki
sandorio paskelbimo datos pradeda neigiamoje sumuoty nejprastyjy akcijy grazy puséje, tuo
tarpu KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A. rodo teigiama 5,70 % graza. Vis tik artéjant sandorio
datai trumpesniais periodais $io sandorio nejprastoji graZza smunka ir kartu su kitais dviem
sandoriais paskuting dieng iki paskelbimo svyruoja ribose nuo -2,45 % (PKO Bank Polski S.A.)
iki -0,83 % (KBC Groep NV/ KBC Groupe S.A). Po sandorio vieSo paskelbimo pirmaja dieng
nejprastosios akcijy grazos pakyla ribose nuo -0,08 % iki 1,80 %. Tolimesniu periodu, pra¢jus
penkioms dienoms nuo sandorio paskelbimo visy trijy nagringjamy sandoriy nejprastosios
grazos pakyla iki teigiamo intervalo nuo 3,58 % iki 4,18 %. Taciau likusiais 10-ies ir 30-ties
dieny periodais visi bankai taip pat rodo ir bendrg kritimo tendencijg — ilgesniu trisdeSimties
dieny periodu galima matyti, jog akcijy sumuota nejprastoji graza krenta iki neigiamo -6,18 % -
-1,61 % intervalo. Si nagrinéjama antroji sandoriy grupé skiriasi nuo pirmosios, kurios atveju
ilgesniu periodu galima buvo matyti teigiamas nejprastasias grazas, taciau pagal 2-3j3 grupe —
grazos pakyla iki 5 dieny periodo nuo sandorio paskelbimo ir ima kristi atgal | neigiama graza.

Vertinant nejprastyjy grazy statistinj reikSmingumg tik vieno banko sandorio 5 dieny periodu po
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paskelbimo datos T-testo rezultatai yra artimi reikSmingiems — PKO Bank Polski S.A. (t =
1,422, p = 0,114).

2-0ji sandoriy grupé
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Periodai pries ir po sandorio paskelbimo

13 pav. Antroji sandoriy grupé pagal sumuotyjy nejprastyjy akcijy grqzy bruozZus. Sudaryta
autoriaus.

Likusi paskutiné¢ sandoriy grupé, kurig sudaro du jungimosi sandoriai — Lietuvos Siauliy
Bankas AB ir Rumunijos Patria Bank S.A. Iki sandorio paskelbimo dienos Zitrint j Siauliy
Banko AB sandorio akcijy graza matyti, jog ji nuo buvusios teigiamos 7,77 % grazos 30-ies
dieny periodu krenta arti nulio 5-iy dieny periodu ir Siek tiek atsigauna iki 0,85 % likus dienos
periodui iki sandorio paskelbimo. Tuo tarpu Patria Bank S.A. likus 30-ties dieny periodui turi i$
visy nagrinéty didziausig neigiama akcijy graza -13,44 %. Vis tik Sis dydis greitai keiciasi ir 10-
ties ir 5-iy dieny periodais atitinkamai kyla iki 7,16 % ir 13,32 %, taciau sandorio i$vakarése
nusileidzia iki 1,09 %. Po paskelbimo apie sandorj datos abiejy banky akcijy grazos
demonstruoja ganétinai panasSias tendencijas 1-0S, 5-1y ir 10-ties dieny periodais svyruoja nuo -
3,04 % iki 0,70 %. Vis tik 30-ies dieny periode abiejy banky akcijy nejprastosios grazos pakyla
iki teigiamy rodmeny — 3,83 % (Patria Bank S.A.) ir 6,55 % (Siauliy Bankas AB). Si paskutiné
grupé i8siskiria ganétinai smarkiais poky¢€iais akcijy nejprastose grazose iki sandorio paskelbimo
ir pastebimu teigiamu rezultatu ilgesniu tiriamuoju 30 dieny periodu po sandorio sudarymo.
Bandant nustatyti ar matomos nejprastosios akcijy grazos yra statistiskai reikSmingos matyti, jog
abejy sandoriy atvejais reikSmingumas pastebimas likus penkiy dieny periodui iki sandorio
paskelbimo — Siauliy Bankas AB (t = 1,789, p = 0,074) ir Patria Bank S.A. (t = 2,218, p =
0,045).
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3-0ji sandoriy grupe

15%
0% N\

oINS\ ,

0% M >\{/ Siauliy Bankas AB
-30 /'10 - -1 1 5 30 = Patria Bank S.A.

-5% /
-10%

-15%

Akcijy sumuotoji nejprastoji graza, %

Periodai pries ir po sandorio paskelbimo

14 pav. Trecioji sandoriy grupé pagal sumuotyjy nejprastyjy akcijy grqzy bruoZus. Sudaryta
autoriaus.

Toliau analizéje sickiama Siek tiek detaliau atkreipti démesj | tai, kokios tendencijos vyravo
kiekvieno banko nejprastyjy akcijy grazose individualiai dienomis likus 10 dieny iki 10 dieny
po sandorio paskelbimo rinkoje. Zemiau pateiktoje 20 lenteléje yra pateikiama dieniné
nejprastoji akcijy graza. Geltona spalva pazyméti langeliai nurodo, jog tikrinant statistinj
patikimumg T-testu buvo identifikuotas reikSmingumas. Lentelés paskutiniame stulpelyje taip
pat yra pateikiami sandoriy dieniniy grazy vidurkiai, nuo Sviesiai iki tamsiai Zalios spalvos
paryskinti langeliai atitinkamai reiSkia suskirstymg nuo maziausios teigiamos iki didZiausios

pazymi suskirstymg nuo didZiausios iki maziausios neigiamos akcijy grazos.

Zvelgiant j lentelés duomenis matyti, jog daugiausiai statistiskai reik§mingy akcijy
nejprastyjy grazy galima surasti iki sandorio sudarymo dienos. Lenkijos BGZ BNP Paribas Bank
Polska S.A. likus dviem dienoms iki sandorio akcijos graza krenta iki neigiamos -5,05 %
reik§més. Taciau jau praéjus 6 dienoms po Sio sandorio matoma statistiSkai reikSminga teigiama
4,38 % graza. Kitas Lenkijos bankas PKO Bank Polski S.A. likus 6 dienoms rodo reikSminga
3,24 % grazos i1Saugima, taip pat ir po sandorio paskelbimo pra¢jus 2 dienoms matomas
statistiskai reikSmingas 2,79% akcijy grazos priecaugis. Jdomis statistiskai reikSmingi svyravimai
matomi Vengrijos Erste Bank Hungary Zrt akcijy grazose periodu nuo 9 iki 6 dieny iki sandorio
— graza tris dienas svyravusi ribose nuo -5,10 % iki -4,27 % likus SeSioms dienoms Sokteli iki
teigiamy 5,66 %. Lietuvos Siauliy Banko matomame periode galima i$skirti 2,84 % teigiama
statistiSkai reikSmingg graza likus 10-Ciai dieny iki sandorio paskelbimo. Rumunijos Banca

Transilvania S.A. vykdyto 2018 mety sandorio akcijy graza statistiskai reikSminga 8 — 7 dieny
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periode iki sandorio paskelbimo, kuomet per dieng graza krenta nuo teigiamos 2,86 % reikSmés

iki -2,20 %. Tuo tarpu $io banko kitas jungimosi sandoris vykes 2015 metais nulemia, jog dieng

po sandorio paskelbimo akcijos graza krenta statistiSkai reikSmingai per -3,45 %.

20 lentelé. Banky jungimosi sandoriy nejprastosios akcijy grqzos 10 dieny pries ir po sandorio

paskelbimo. Sudaryta autoriaus.

BGZ
P:r’i\les Zali?:)l;n ::3( Raiffeisenb Erste Bank K:\glfl/Gégzp Siauliy Ba‘nca . Ba‘nca . ore Patria . .
Bank i WBK Polski ank AS. Hungary Groupe Bankas Transilvania Transilvania Bank Bank Vidurkis
Polska SA. SA. Zrt SA. AB S.A. 2018 S.A. 2015 PLC S.A.
S.A.
-10 1,93% -2,44% -1,02% -3,58% -0,15% 2,25% 2,84% -0,01% 0,41% -2,07% -0,56% -0,22%
-9 -0,01% -1,37% -0,81% -4,64% -4,27% -0,28% 0,65% -0,23% 0,41% 0,48% -8,14%
-8 2,78% 0,58% 0,39% 2,08% -5,10% -2,29% -1,53% 2,86% 1,28% 0,96% 2,97%
-7 -3,03% 0,25% -0,06% 2,77% -4,51% 0,65% -2,06% -2,20% 0,26% -1,90% -2,12%
-6 -1,80% -1,78% 3,24% -3,61% 5,66% -0,06% -0,70% 0,02% 1,29% 1,07% 1,69%
-5 -0,05% 0,56% -0,96% 0,38% -1,82% -0,29% -0,56% 0,67% 0,96% 2,25% 3,26%
-4 0,87% 0,46% -1,25% 2,13% 3,01% -0,26% 1,35% 1,77% -0,79% -0,67% 0,82%
-3 0,91% -0,65% -1,01% 2,98% -1,39% 0,11% 0,37% -0,44% 0,94% 1,77% 7,13%
-2 -5,05% 2,25% -1,51% -1,80% 0,10% -0,38% 0,88% 0,33% -1,47% 0,73% 1,03%
-1 -2,88% -1,66% -2,45% -0,32% -1,89% -0,83% 0,85% -1,42% -0,80% -2,57% 1,09%
Jungimosi sandorio paskelbimo diena
1 0,11% -2,73% -0,08% 1,13% 1,62% 1,80% -0,56% -0,24% -3,45% 1,62% 0,70% -0,01%
2 0,30% 1,41% 2,79% 0,95% -3,53% 2,75% 0,88% 1,09% -1,19% -0,06% -1,11% 0,39%
3 -0,19% -0,33% -0,60% -2,69% 1,78% -0,31% -0,03% -0,67% 0,13% -3,11% 0,03% -
4 3,34% -0,66% 1,28% -3,51% 3,74% -0,98% -0,26% -1,04% 0,07% -2,29% 0,31% 0,00%
5 -0,68% 0,93% 0,79% 1,25% 0,07% 0,31% 0,03% -1,30% -0,33% 1,69% -0,52% 0,20%
6 4,38% 0,97% -2,28% -1,88% -1,13% -1,87% -0,84% -1,44% 3,21% -2,09% -0,88% -0,35%
7 1,35% 1,37% -2,36% 0,77% -1,48% 1,07% 0,34% 1,42% 5,64% 1,49% -0,17% !
8 0,29% -1,22% 1,23% 1,72% -0,57% -0,74% -0,02% 1,12% 1,09% 2,18% -0,33% 0,43%
9 0,01% 0,07% -1,17% 1,95% -0,06% -1,85% 0,44% -1,92% 1,49% -1,11% -0,53% -0,25%
10 -0,04% 0,71% -1,56% -4,79% 0,01% 2,22% 0,10% 0,60% 0,95% 0,46% -0,53% -0,17%

20 lenteléje taip pat matomi visy vykusiy sandoriy dieniniy grazy vidurkiai. Zvelgiant j juos

galima pastebéti jdomig tendencija, jog iki sandorio paskelbimo dienos likus 6 — 3 dienoms

akcijy grazos yra teigiamos. Likus trims dienoms iki sandorio paskelbimo viesai rinkoje viduting

nejprastoji graza tarp nagrinéty sandoriy yra pati didziausia — 0,98 %. Toks pakilimas sandorio

iSvakarése indikuoja apie galimai nutekéjusiag informacija apie banky jungimosi sandorius ir $ig

informacija gavusiy asmeny liikes¢ius ja pasinaudoti ir spéti jsigyti imonés akcijy iki naujienos

paskelbimo.

21 lentelé. Sumuoty nejprastyjy akcijy grqzy rodikliai ir statistinio reikSmingumo vertinimas.
Sudaryta naudojantis SPSS programa.

[-30; 30] | [-10;10] | [-5;5] [-1;1]

CAAR | 1,05% | -1,04% | 0,48% | -1,18%
t 0,214 0,000 0,069 -0,002

p 0,416 0,500 0,473 0,501

65



21 lentelé yra paskutinioji vertinant akcijy sumuotus nejprastyjy grazy dydzius nagrinéjamais
periodais. I$ lentelés duomeny matoma, jog ilgiausiame 30 dieny prie$ ir po periode sumuota
akcijy graza nagrinétiems sandoriams buvo teigiama ir didziausia i$ visy likusiy — 1,05 %. Vis
tik Sis dydis tikrinant T-testo pagalba nebuvo nustatytas kaip statistiS$kai reik§Smingas. Siaurinant
nagrin€¢jama laikotarpj iki 10 dieny pries ir po sandorio paskelbimo matoma, jog nejprastoji
graza tampa neigiama ir siekia -1,04 %, taciau $is dydis taip pat jvertintas kaip statistiskali
nereik§mingas. Sumazinus stebimg laikotarpj iki 5 dieny prie§ ir po sandorio paskelbimo
nejprastoji akcijy graza yra teigiama ir siekia 0,48 %, bet néra reikSminga. Galiausiai
trumpiausiuoju periodu esant dienai prie$ ir po sandorio nejprastoji akcijy graza rodo didziausia

neigiama dydj - -1,18%, taiau ir pastarasis néra vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas.

Apibendrinant nagrinétus banky jungimosi sandoriy akcijy nejprastyjy grazy pokycius
galiausiai sugriZztama prie keltos hipotezés, jog susijungimo sandoriai daro teigiama jtaka banky
akcijy vertés poky¢iams. Zvelgiant j paskuting 20-aja lentele apimanéia periodus [-30; 30], [-10;
10], [-5; 5] ir [-1; 1] matyti, jog nagrinétais laikotarpiais nejprastoji akcijy graza sandoriuose
svyruoja nuo -1,18 % iki 1,05 %, taciau nei vieno periodo rodiklio reiksmé nebuvo nustatyta
kaip statistiSkai reikSminga. Tuo tarpu anks¢iau nagrinétuose vienos krypties perioduose — 30,
10, 5, 1 dienos pries ir 1, 5, 10, 30 dieny po sandorio paskelbimo (19 lentel¢) matyti, jog
sumuotoji nejprastoji akcijy graza iki sandorio paskelbimo svyruoja nuo -4,23 % iki 0,20 %, tuo
tarpu dienomis po sandorio sudarymo yra réziuose nuo -0,01 % iki 5,26 %. Vieninteliu periodu
30 dieny po sandorio paskelbimo yra nustatomas statistiSkai reikSmingas rezultatas — teigiamg
sumuoty nejprastyjy akcijy graza — 5,26 %. Sis tyrimo atradimas rodo tendencija, jog ilgesniu
metu po sandorio paskelbimo rinkoje (praéjus 30-¢iai dieny) galima nustatyti reikSminga akcijy
nejprastyjy grazy augimg. Kadangi toks statistiSkai reikSmingas teigiamas rezultatas yra gautas
tik vienas 1§ visy nagrinéty periody, bendrai iSkelta hipotezg, jog banky jungimosi sandoriai
lemia teigiamg jtaka banky akcijy vertés pokyciams, tenka atmesti. Taciau rezultatas del 30
dieny periodo po sandorio paskelbimo indikuoja, jog teigiami pokyciai gali pasirodyti ilgesniu

periodu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Analizuojant literatiirg dazniausiu atveju sutinkamas atskiras susijungimy ir jsigijimy sgvoky
paaiskinimas. Autoriai susijungimus linke jvardinti kaip naujos jmonés formavimg, kurio
metu jungiasi dvi lygiavertés jmonés. Tuo tarpu jsigijime egzistuoja pirkéja jmoné ir taikiné
jmon¢, kurig visg arba jos dalj jgyja perkancioji jmoné. Taciau galima sutikti ir nemazai
atvejy, kada susijungimy ir jsigijimy sagvoka yra naudojama tapaciai, sgmoningai neisskiriant
vieno ar kito sandorio tipo.

2. Vertinant jungimosi sandoriy metodus pagrindiniais yra iSskiriami horizontalus, vertikalus ir
konglomeratinis. Horizontalaus jungimosi metu jmonés jgyvendina sandorius su jmonémis,
kurios uZzsiima tos pacios ar giminingos produkcijos gamyba, plésdamos savo klienty
segmenty, geografines ribas, produkcijos ivairove. Vertikalaus jungimosi metu jmonés yra
orientuotos ] tiekimo grandziy segmentus ir gilesnj jsitvirtinimg rinkoje isigyjant jmones,
kuriy veiklos susijusios su produkcijai reikalingy resursy iSgavimu ar produkcijos tiekimo
klientui keliu. Konglomeratinio jungimosi metu jmoné perima visai su pagrindine veikla
nesusijusias naujas verslo veiklas.

3. Atliekant literatiiros analize jvertinta, jog esminis susijungimo ir jsigijimo sandorio vykdymo
motyvas yra jmonés galios augimas. Kitas pagal populiarumg motyvas yra jvardinamas
sinergijos siekis jvairiose jmonés veiklose ir jos tipai — operacing, finansiné. Diversifikacijos
siekiu mazinama rizika ir priklausomumas nuo vieno produkto. I$skirtini kiti populiaris
siekiai — strateginis jmonés persigrupavimas, rinkos masto siekis, jmoniy vertinimai bei
zmogiskosios ambicijos didinti korporacijas.

4. Analizuojant susijungimy ir jsigijimy sandoriy proceso eiga, populiariausias iSskyrimas j
keturis zingsnius: tyrimas, vertinimas, derybos ir pirkimas, integracija. Visos Sios dalys yra
svarbios sandorio vykdymo metu ir kuo aukstesnis ir detalesnis pasiruo§imas bus skirtas
kiekvienam etapui jgyvendinti, tuo didesné tikimybé, jog jungimosi sandoris bus sékmingas.

5. Vertinant susijungimo ir jsigijimo sandoriy jgyvendinimo s¢kmeés veiksnius, jvardinama, jog
viso proceso eiga turi buti atidziai apgalvota ir nuspresta i§ anksto. Pritariama, jog
reik§mingas sandorio sékmei Zingsnis yra pilnas integracijos jgyvendinimas. Prie sandorio
s¢kmés prisideda komunikacija ir santykiy palaikymas su personalu, aukS¢iausios vadovybeés
grieztas pozitris integracijos klausimais, realistiski ir pagristi lukesciai.

6. Atlikus literatiiros analiz¢ matoma, jog susijungimai ir jsigijimai finansiniy institucijy
sektoriuje — bankuose — savo motyvais, metodais, procesu yra labai pana$is j jungimus tarp
paprasty jmoniy. Nustatyta, jog Siy sandoriy vykdymui bankiniame sektoriuje reikalingos
atskiros kompetencijos. Taip pat pripazjstama, jog kaip pasekmé banky jungimosi sandoriai

mazina banky skaiciy rinkoje ir taip gali prisidéti prie neigiamo efekto konkurencijai, taciau



10.

pabréziant teigiamg poveikj minima, jog Sie sandoriai padeda kurti tvirtesnius, stabilesnius
bankus rinkoje.

Vykdant teoring tyrimo dalj nustatyta, jog susijungimo ir jsigijimo sandoriy vertinimui
galima rasti skirtingy naudojamy metodologijy, bandant iSmatuoti sandoriy sékme.
Nagrinéjant efektyvumo vertinimo klausimg buvo atlikta tiriamyjy darby sintezé nustatant
lyginamajai ir statistinei analizei pasirinktus vertinti jmoniy finansinius rodiklius, kuriuos
galima sugrupuoti | tris grupes — pelningumo, kapitalo pakankamumo ir likvidumo rodikliai.
Susipazinus su tiriamaisiais darbais, vertinanciais jmonés vertés pokycius, pasirinkta ir
aprasyta metodologija vertés kaitos analizei atlikti naudojantis akcijy nejprastyjy grazy
poky¢iy skaic¢iavimu.

Atlikus banky sandoriy nulemta finansiniy rodikliy pokyciy analize¢ nustatyta: nuosavo
kapitalo graza teigiamai kito 8 i§ 12 sandoriy, turto graza teigiamai kito 8 i§ 12 sandoriy,
pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis teigiamai kito 9 i§ 12 sandoriy, grynojo pelno marza
teigiami kito 10 i$ 12 sandoriy, kapitalo pakankamumas teigiamai kito 11 i§ 12 sandoriy,
grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty santykio su turtu rodiklis teigiamai kito 4 i§ 12 banky,
mokumo rodiklis teigiamai kito 7 i§ 12 banky. StatistiSkai reikSmingi rodikliy poky¢iai
nustatyti nuosavo kapitalo grazai, grynojo pelno marzai ir kapitalo pakankamumui.
Remiantis gautais rezultatais kelta Heg hipotezé yra atmetama, kadangi atsizvelgus j
apskaiciuotus pokycius ir jy statistinj reikSminguma néra nustatyta, jog banky jungimosi
sandoriai nulemia teigiamus veiklos efektyvumo pokyc¢ius vertinant finansinius rodiklius.
Dviejy 1§ keturiy nagrinéty 1 pelninguma orientuoty finansiniy rodikliy pokyciai buvo
jvertinti statistiSkai reikSmingi - 8 1§ 12 sandoriy teigiamai kitusi nuosavo kapitalo graza ir 10
i§ 12 teigiamai kitusi grynojo pelno marza. Lik¢ pelningumo rodikliai, turto graza ir pelnas
tenkantis vienai akcijai, atitinkamai rodo teigiama pokytj 8 i§ 12 ir 9 i§ 12 tirty sandoriy,
tadiau néra jvertinti statistiSkai reikSmingais. Bendrai apskaiciuoti pelningumo rodikliy
pokyciai rodo tendencijg judéti ] teigiamg puse demonstruodami pageréjusius rezultatus po
jungimosi sandorio, tac¢iau Vvis tik yra vertinami nepakankamais norint teigti, jog banky
jungimosi sandoriai nulemia vien teigiama rodikliy kaita.

IS nagrinéty finansiniy rodikliy pokycCiy viena aiskiausiy tendencijy atskleidzia kapitalo
pakankamumo rodiklio pokytis, kuris taip pat buvo nustatytas statistiSkai reikSmingu. IS 12
analizuoty banky jungimosi sandoriy net vienuolikai buvo nustatytas teigiamas kapitalo
pakankamumo pokytis. Teigiamas reikSmingas pokytis nustatytas apytiksliai 91,67 %
nagrinéty sandoriy ir tai leidzia priimti i§vada, jog banky jungimosi sandoriai yra daugiausiai

linke turéti teigimg poveikj jmonés kapitalo pakankamumui.
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12.

13.

14.

Du nagrinéti j likviduma orientuoti rodikliai — grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty santykis su
turtu ir mokumo rodiklis — po jungimosi sandorio parodé didelj skai¢iy neigiamai pakitusiy
finansiniy rodikliy. Nors poky¢iai ir nebuvo jvertinti statistiskai reikSmingais, verta atkreipti
démes;j jog ilgesniojo periodo likvidumo mokumo rodiklis buvo neigiamas 5 i$ nagrinéty 12
sandoriy, tuo tarpu trumpuoju laikotarpiu likvidumg atspindintis grynyjy pinigy ir jy
ekvivalenty santykio su turtu rodiklis neigiamai kito net 8 nagrinéty sandoriy i§ 12. Sie
skaiCiai leidzia susidaryti jspudj, jog banky jungimosi sandoriai kelia reikSmingg rizika
banky likvidumui tiek trumpuoju, tiek ilgesniu laikotarpiu. Pastarieji rodikliai yra svarbiis
vertinant banky stabilumg ir jy potencialiai neSamg pavojy visos valstybés ekonomikos
tvarumo kontekste.

Analizuojant banky jungimosi sandoriy jtaka akcijy sumuotyjy nejprastyjy grazy pokyc¢iams
nustatyta, jog vertinant skirtingais periodais graza yra nepastovi ir demonstruoja skirtingas
tendencijas — periodu [-30; 30] graza siekia 1,05 %, periodu [-10; 10] graza krenta iki -1,04
%, periodu [-5; 5] ji pakyla iki teigiamy 0,48 %, taciau trumpiausiu nagrinétu laikotarpiu [-1;
1] krenta iki -1,18 %. Siais nagrinétais periodais akcijy sumuotyjy nejprastujy grazy pokydiai
nebuvo nustatyti statistiSkai reikSmingais.

Vertinant akcijy sumuotgsias nejprastgsias grazas periodais iki banky jungimosi sandorio
paskelbimo matoma, jog ilgiausiu periodu (30 dieny prie$) yra didziausia neigiama graza - -
4,23 %. Likus 10 dieny iki sandorio paskelbimo neigiama graza krenta iki -1,61 % iki kol
likus 5 dienoms perzengia j teigiama 0,20 %, ta¢iau likus dienai iki sandorio paskelbimo vél
atsiranda neigiamoje puséje - -1,17 %. Sie poky¢iai néra jvertinti statiskai reik§mingais. Po
sandorio praéjus dienai nejprastoji graza yra minimaliai neigiama - -0,01 % ir tolimesniais 5,
10 ir 30 dieny periodais atitinkamai kyla iki 0,04 %, 0,57 % ir 5,26 %. IS analizuoty akcijy
grazy periody po sandorio paskelbimo 30 dieny laikotarpio akcijy nejprastoji graZza yra
nustatyta kaip statistiSkai reikSminga. Apibendrinant rezultatus gautus vertinant periodus
prie$ ir po kartu ir atskirai, tyrime keliama hipotezé Hy, sakanti jog banky jungimosi
sandoriai lemia teigiamg akcijy vertés pokyciams, yra atmetama.

Nagrin¢jant 10 dieny prie§ ir po sandorio paskelbimo individualias nejprastasias grazas
atkreiptas démesys j sandorio paskelbimo isvakarése keturias dienas i$ eilés esancig teigiamg
nejprastaja graza. Sesta, penkta, ketvirta ir tre¢ig dienomis iki jungimosi sandorio
paskelbimo yra atitinkamai pastebimi teigiami nejprastyjy akcijy grazy vidurkiai — 0,46 %,
0,40 %, 0,68 % ir 0,98 %. Sios keturias dienas i§ eilés teigiamos grazos indikuoja apie
galimai nutekéjusia sandorio informacija dar prie§ jai pasiekiant vieSumg ir tuo

pasinaudojusiy asmeny likes¢ius dél kilsiancios akcijy kainos.
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Atlikus Centrinés ir Ryty Europos banky jungimosi sandoriy efektyvumo ir vertés pokyciy
analizg¢ toliau yra teikiami Sie sitilymai:
Ivertinus efektyvumo analizéje identifikuotas teigiamas tendencijas finansiniy rodikliy
kaitoje tolimesniems tyrimams yra siiiloma atkreipti démesj j tai, kaip banky jungimosi
sandoriai gali paveikti banky kapitalo pakankamuma. Gauti tyrimo rezultatai indikuoja apie
pozityvy jungimosi sandoriy poveikj banky kapitalo pakankamumui, kuris prisideda prie
banky finansinio stabilumo formavimo.
Tyrimo metu nustatyti finansiniy rodikliy poky¢io rezultatai signalizuoja apie potencialias
banky jungimosi sandoriy metu kylandias rizikas susijusias su likvidumu. Sis banky
stabilumui itin svarbus kriterijus parodé¢ pakankamai negatyvias tendencijas prastéjant
vertinant trumpalaikj ir ilgesniojo laikotarpio likvidumg taip keldamas rizikg tiek banky
gebéjimui laiku vykdyti skolinius jsipareigojimus, tiek valstybés ekonomikos stabilumui.
Tolimesniuose banky jungimosi sandoriy tyrimuose, kreipianc¢iuose démesj j akcijy vertés
poky¢ius, yra sitiloma atsizvelgti j akcijy nejprastyjy grazy pokycius ilgesniuoju periodu po
sandorio paskelbimo. Sitilymas teikiamas atsizvelgus i gauta statistiskai reikSmingg teigiama
rezultatg vertinant akcijy sumuotaja nejprastaja graza pragjus 30 dieny po sandorio
paskelbimo dienos.
Rekomenduojama toliau tirti banky akcijy nejprastasias grazas trumpuoju periodu iki
jungimosi sandorio paskelbimo datos. Taip yra sitiloma pastebéjus issiskirian¢ig tendencija
likus 6-3 dienoms iki sandorio paskelbimo ir matant teigiamus akcijy nejprastyjy grazy
priecaugius keturias dienas 1§ eilés. Tyrimai galéty siekti jvertinti, ar yra pasinaudojama dar

nevieSinta informacija apie sandorj siekiant manipuliuoti rinka.
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to evaluate bank mergers and acquisitions effect on
changes of bank value and efficiency in Central and Eastern Europe countries.

Master thesis is comprised of three main sections — the analysis of scientific literature, the set up
of the methodology, the research together with the resuts and conclusions, recommendations.

The literature research covered review of the theoretical side of mergers and acquisitions, their
methods and process flow as well as the concepts of banking sector and value of company. An
overview was done of mergers and acquisitions generated value and positive output towards the
efficiency of banks, the elements contributing to implementation of mergers and acquisitions.

The methodology used for this master thesis empiric analysis consists of two workflows. Firstly,
the evaluation of bank mergers and acquisitions effect on bank efficiency changes was
conducted by selecting a set of financial indicators, calculating them and comparing the pre and
post data using paired samle T-test. Secondly, the assessment of bank mergers and acquisitions
effect on bank value changes was done by calculating the Cummulative Abnormal Returns of
merged bank securities before and after the date of merger public announcement.

The research was conducted by analyzing 12 bank merger and acquisition events in Central and
Eastern Europe countries during 2015 - 2018. The analysis of 7 financial indicators covering
profitability, capital adequacy and liquidity aspects of bank did not provide an unified answer
whether mergers and acquisitions have a positive effect on bank efficiency. However, the
research does show statistical significant changes in return on equity, net profit margin and
capital adequacy. The analysis on abnormal returns of bank securities in the event of public
announcement of bank merger and acquisition did not provide a unified answer whether mergers
and acquistions positively contribute to bank value change. Although single reviewed period of
30 days after the public announcement has been evalauted as statistically significant with a
positive change of 5,26 %.

The research conclusion and recommendation part summarizes the main points of literature
review as well as the analysis part of the thesis. It is suggested that further research should look
into merger and acquisition effects on bank capital adequacy and liquidity. The results of bank
abnormal returns advocates for further research on positive long term value return as well as
positive short term return just before the public announcement of the merger.
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