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IVADAS

Temos aktualumas, naujumas ir problema. Nuolat besikei¢ian¢iame verslo kontekste,
organizacijos susiduria su jvairiais i$8ukiais, jskaitant COVID-19 pandemijos poveikj, geopolitiniy
jtampy padidéjima, infliacijos spaudimg ir globalios tiekimo grandinés sutrikimus. Sie veiksniai per
pastaruosius metus paskatino organizacijas ieSkoti nejprasty, inovatyviy bei alternatyviy strategijy,
siekiant uztikrinti finansinj stabilumg. Negana to, dél nuolatinés konkurencijos, organizacijoms tenka
imtis verslo valdymo poky¢iy ir kurti unikalius strateginius sprendimus. Siuo atveju konkurencija
tampa kokybés gerinimo varikliu organizacijose ir prisideda prie ekonomikos augimo. Tinkami
strateginiai sprendimai yra reikalingi organizacijoms ir ekonomikai vystytis bei augti. Vis dazniau
verslo kontekste susijungimai ir jsigijimai traktuojami kaip strateginiy sprendimy realizavimo
priemonés (Pranckeviciaté ir Vasiliauskaité, 2007). Jau nuo 1897 m. susijungimai ir jsigijimai
naudojami kaip strateginiai jmoniy restruktiirizavimo jrankiai (Andriuskevicius, 2018). Tai yra
jrankiai, leidZiantys jmonéms pasinaudoti sinergijos efektais, plésti veiklg ir stiprinti savo pozicijas
rinkoje. Sie strateginiai sprendimai ne tik padeda jmonéms veiksmingai atremti igiikius, bet ir skatina
augima bei inovacijas, kartu prisidedant prie ekonomikos vystymosi.

2024 m. susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka visame pasaulyje atskleidzia pozityvias
tendencijas ir perspektyvas. Numatoma, kad sandoriy sudarymo poreikis isaugs, palyginti su
pra¢jusiais metais. Sj optimizma skatina sulétéjusi infliacija, numatomi centriniy banky veiksmai
mazinti paskoly paliikany normas, kas turéty palengvinti sandoriy finansavima. Be to, naujy produkty
ir paslaugy srityje vykstantis augimas bei nuolatinis skaitmeninés transformacijos siekis teigiamai
veikia rinkg (Mergermarket, 2024).

Tikimasi, kad technologijy sektoriuje bus didZiausias tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy
augimas, 0 po jo — gyvybés mokslai, sveikatos priezitira bei pramonés sektorius. ESG skatinami
sandoriai taip pat bus vienas i§ pagrindiniy bruozy, atsizvelgiant j tai, kad sandoriy atSaukimas tampa
labiau tikétinas, jeigu nepateikiama svarbi ESG informacija. Privataus kapitalo bendrovés tikétina
patirs didesnj aktyvisty investuotojy spaudimg siekiant didinti sandoriy aktyvuma. Atsizvelgiant ]
esamg geopolitinj neapibréztuma, daugelis sandoriy dalyviy yra linke sudaryti sandorius, kurie padéty
sustiprinti tiekimo grandines (Mergermarket, 2024). Taigi, nepaisant esamo neapibréztumo,
susijungimai ir jsigijimai ne tik demonstruoja savo svarbg Siandienos verslo kontekste, bet ir vis labiau
i8siskiria novatorisku poziiiriu j tvarumg bei atsakingg verslo praktikg. Be to, jie aktyviai skatina
skaitmenine transformacijg, vis daZzniau apimant jsigijimus tokiy jmoniy, kurios jgalina dirbtinio

intelekto ar debesijos technologijy integravima i jprastine veikla.



Susijungimy ir jsigijimy tendencijos atskleidZia Siy strategijy geb¢jima kurti verte jmonéms
dinamiSkai besikeicianc¢ioje ekonomingje aplinkoje. Igyvendindamos Sias strategijas, imonés gali
plésti rinkos dalj, jsisavinti technologines inovacijas, igyvendinti ESG principus ir stiprinti tiekimo
grandines. Taciau susijungimy ir jsigijimy bendras principas, kad susijungusios jmonés verté turi biiti
didesné nei atskiry jmoniy suminé verté (Pranckeviciiité ir Vasiliauskaité, 2007), ne visada lengvai
pasickiamas d¢l integracijos i§§tkiy. Teisiniai ir reguliavimo, sistemos ir procesy suderinamumo bei
kt. issukiai kelia klausima, ar sandoris bus sékmingas ir ar bus sukuriama papildoma verté. Be to,
jmonés vertés nustatymas yra esminis tiek jmonés savininkams, tick potencialiems investuotojams.
Siandien vertés nustatymo procediira yra laikoma neatsiejama efektyvaus jmonés valdymo ir verslo
plétros dalimi (Kusainov, Demeuova, Nurmanov, Toktarova ir Azhaipova, 2020).

Mokslinis istyrimo lygis. UZsienio autoriai pladiai tiria susijungimy ir jsigijimy sandorius, jy
daromg jtaka jmonéms, Kiek siauresnis susijungimy ir jsigijimy iStyrimo lygis vertés kontekste
budingas Lietuvos mokslinei literattrai. Nagrinéjamos temos ribotumg lemia tai, jog daugelis
uzsienio mokslinés literatiiros autoriy teigia, jog nauda pasiekia ne visos sandoriuose jsitraukusios
imonés, taciau dazniausiai tik jsigyjamoji jmoné. Taip pat, uzsienio mokslinés literatiiros autoriai,
tiriantys finansiniy rodikliy skirtumus prie§ ir po susijungimy ar jsigijimy sandoriy, teigia, jog
egzistuoja nereikSmingas skirtumas.

Darbo tikslas — iSnagrinéjus AB ,,Ignitis grupé® finansinius rezultatus, nustatyti jsigijimo
sandoriy jtaka veiklos efektyvumui ir vertei.

Tikslui pasiekti keliami Sie darbo uZdaviniai:

1. Atskleidus susijungimy ir jsigijimy esmg ir jy motyvus, iSnagrinéti efektyvumo vertinimo

metodus;

2. ISnagrin¢jus jmonés veiklos efektyvumo ir vertés nustatymo rodiklius, pagristi

susijungimy ir jsigijimy jtaka jmonés vertei;

3. Atlikus finansiniy santykiniy rodikliy palyginamaja analize, jvertinti finansinius rezultatus

pries ir po jsigijimo sandoriy;

4. Jvertinus finansinius rezultatus, nustatyti jsigijimy sandoriy jtakg veiklos efektyvumui ir

vertei.

Darbo metodai. Magistro baigiamojo darbo pirmoje dalyje naudojama Lietuvos bei uzsienio
autoriy mokslinés literatiiros lyginamoji analizé ir grupavimas, duomeny grafiné bei statistiné analizé.
Lyginami ir grupuojami pirminiai bei antriniai mokslinés literatiiros Saltiniai lenteliy pavidalu.

Antroje darbo dalyje naudojama duomeny grafiné bei statistiné analizé. Tre€ioje darbo dalyje
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jtkomponuotas duomeny rinkimas bei analize, statistineé, lyginamoji, finansiniy santykiniy rodikliy,
horizontalioji ir vertikalioji analizés. Visame darbe vyrauja apibendrinimo metodas.

Darbo struktiira ir apimtis. Magistro baigiamajj darba sudaro jvadas, trys darbo dalys,
iSvados, literatiiros sarasas, santrauka ir priedai. Darbo apimtis — 75 puslapiai, 7 lentelés, 16 paveiksly,

6 priedai, panaudoti 82 literatiiros Saltiniai.



1. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU ITAKA JMONES VEIKLOS EFEKTYVUUI
IR VERTEI TEORINIS PAGRINDIMAS

1.1. Susijungimy ir jsigijimy samprata ir tipai
Mokslings literatiiros Saltiniuose autoriai jvairiai interpretuoja susijungimy ir jsigijimy sgvoka
bei esme. Dazniausiai susijungimai ir jsigijimai apibiidinami kaip sandoriai ar strateginés priemone¢s.
Susijungimy ir jsigijimy sgvoka jvardijama i§ strateginés ir tiksly pasiekimo perspektyvos (zr. 1
lentelg).
1 lentelé

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy sqvoka ir jos apibréztys

Saltinis Apibrézimas

Fifo, 2019 Susijungimai ir jsigijimai yra galimybé, naudojama kaip Strateginis
pasirinkimas plétrai jmonése, kurios nusprendzia augti uzimdamos
papildoma rinkos dalj, pasiekti nauja klienty baze, padidinti veiklos
efektyvuma, mazinti sanaudas pasitelkdamos sinergijas, sukurti
verte ir teikti graza suinteresuotajai Saliai.

Mihaiu ir kt.,, 2021 Susijungimy ir jsigijimy sandoriai atstovauja Strateginius
sprendimus, kurie sudaro reik§mingg dalj visame pasaulyje, tiek
pagal atlikty sandoriy skaidiy, tiek pagal jy verte. Siy sandoriy
tikslai apima veiklos stiprinimg, plétra pirminése arba antrinése
rinkose bei naujuose geografiniuose regionuose, sinergijos karima,
pasikartojanéiy prekiy arba paslaugy pasalinima, vertés didinimag
akcininkams, patikimy investavimo galimybiy panaudojima, naujy
prekiy arba paslaugy sitilyma, konkurenty turto jsigijimg ir
fiskaliniy pranasumy panaudojima.

Chen, Zhao, Niu, Fan ir Taylor, 2020 Susijungimai ir jsigijimai yra svarbi strategija jmonéms, kurios
siekia uztikrinti savo tvarig konkurencing padét;.

Gonzalez, Rodriguez, Pelechano ir Garcia, 2020 | Susijungimai ir jsigijimai yra itin svarbi strateginé priemoné
siekiant ilgalaikio konkurencinio pranaSumo dabartinéje verslo
aplinkoje. Teigiama, kad susijungimas jvyksta, kai dvi ar daugiau
imoniy nusprendZia sutelkti iSteklius j vieng bendrg verslo subjekta.
Isigijimas reiskia, kad jmoné veiksmingai kontroliuoja kitos
imonés turtg arba valdyma, fiziskai nesujungdama verslo.

Saraswathy, 2018 Susijungimai ir jsigijimai yra vienas Zinomiausiy biidy pasiekti
jmonés tikslus ir strategijas. Imonés, siekdamos susidoroti su
globalizacijos keliamais i$Stkiais, jos renkasi jvairiy tipy
konsolidavimo strategijas, kad restrukttrizuoty savo veikla, o tai
lemty didesn¢ nacionaliniy ir tarptautiniy rinky integracija.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Fifo, 2019; Mihaiu ir kt., 2021; Chen, Zhao, Niu, Fan ir
Taylor, 2020; Gonzalez, Rodriguez, Pelechano ir Garcia, 202; Saraswathy, 2018

Nepaisant to, kad kiekvieni susijungimai ir jsigijimai yra labai sudétingi ir unikaliis sandoriai,
juos galima suskirstyti | kelias grupes (zr. 1 paveikslg) atsizvelgiant | korporacinius santykius,

ketinimus ir susijungimo arba jsigijimo biidg (Arminen, 2020).



1 paveikslas

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipai

Sustjungima Tsigijimal

v v v v

Eonzolidaciniai Abzorbeiniai
suzljungimai suzljungimai

Alceljuy ixigijimal Turte 1s1gijimai

Vertikaligji Horizentalieji Eoncentriniai Konglomeratiniai

/,/”

"Pimnm” integracija "Atgal” integracija Rinkos igpletime Produktu igplatima

\ /L

Imonés toje pafioje

Imonés toje padioje verslo £akaje, tadian
verslo Sakoje skirtinguose tiekimo
grandings stapuose

Grymi
kenglomeratiniai

Imonés skirtinguoze
tiekimo grandinés
etapuose

Imonés skirtingose
verslo akoze

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Arminen, 2020; Rompotis, 2015; Dimgba ir kt., (2015);

HR, Subramanyam ir Lakshman, 2018

Konsolidacija arba lygiaverciai susijungimai — sandoriai, kai dvi ar daugiau jmoniy, turinéiy

panaSius iSteklius, sukuria naujg jmong, o ankstesnés jmonés nustoja veikti. Konsolidaciniai

susijungimai daznai vykdomi, kai jsigyjama akcijy mainais ] naujai besikuriancios jmonés isleistus

vertybinius popierius. Paprastai tokiais atvejais jmoniy vadovybés susijungia taip, kad buvusiy

imoniy vadovybés turés lygias teises jungiamai naujai jmonei. Naujo verslo subjekto kiirimas,

7



TV —

visg jungimosi procesg. Konsolidaciniai susijungimai yra gryniausia susijungimo forma, kadangi
imonés sujungia savo iSteklius, procesus ir strateginius tikslus j visumg (Kenton, 2019; Ross,
Westerfield ir Jaffe, 2013)

Absorbciniai susijungimai — sandoriai, kai viena ar daugiau jmoniy perima kitg jmoneg.
Perimancioji jmoné (-€s) igis visa perimtos jmonés turtg ir jsipareigojimus ir toliau veiks kaip tas pats
juridinis asmuo. Absorbuota jmoné nustoja egzistuoti kaip savarankiska jmoné. Absorbcinius
susijungimus inicijuoja mazesné jmoné, kuri nori arba turi bati perimta, o jsigijimus inicijuoja
jsigyjancioji jmoné (Ross, Westerfield ir Jaffe, 2013).

Akcijy jsigijimai — jsigyjancioji jmoné perka didzigja dalj kitos jmonés akcijy ir tokiu biidu
tampa pagrindiniu jmonés savininku. Isigijus akcijy, nuosavybés teis¢ i juridinj asmenj, jskaitant
imonés turta ir jsipareigojimus, perduodama. Gavusi vadovybés leidima, jsigyjancioji jmoné
dazniausiai jsipareigoja jsigyti akcijy pateikdama pasiiilyma dél atskiry akcijy mainais j didesn¢ nei
ju rinkos kaing arba iSleisdama ir keisdama naujas jmonés akcijas (Balasubramaniam, 2019; Ross,
Westerfield ir Jaffe, 2013).

Turto jsigijimai — jsigyjan¢ioji jmon¢ perka turtg i$ kitos jmonés. Pavyzdziui, tai gali apimti
pramongs jrenginius, kaip maSinas ar verslo padalinius. Isigyjanti jmoné gali pateikti specialiai
pritaikyta pasitilymg tikslinés jmonés turtui, kuris jos nuomone, yra naudingas ir praktiskas. Isigijus
turtg, biidinga, kad buves turto savininkas iSlaikys autonomija uz parduoto turto riby (Ross,
Westerfield ir Jaffe, 2013).

Horizontalieji susijungimai ar jsigijimai — kai jmonés veikia tame paciame verslo sektoriuje,
tuomet sandoris laikomas horizontaliu, t.y. jis susijes su jmonés (jsigijimo atveju) arba dviejy ar
daugiau jmoniy (susijungimo atveju) pastangomis padidinti savo rinkos dalj arba plésti veiklg naujose
vietose. Horizontaliyjy susijungimy ar jsigijimy atveju, gaminamy prekiy ir teikiamy paslaugy
jvairoveé 1§ esmes nesikeiCia. Tad, gali atsirasti neigiamy pasekmiy socialine ir makroekonomine
prasme, pavyzdziui, gali sumazéti jmoniy konkurencija, kuri trukdys racionalizuoti taikomas kainas,
gerinti siilomy prekiy bei paslaugy kokybe, taip pat gali atsirasti monopolinés ar oligopolinés rinkos
(Rompotis, 2016). Rashid ir Naeem (2017) pateikia bendrinj horizontaliojo susijungimo pavyzdj —
kai tekstilés jmoné susijungia su kita tekstilés jmone. Horizontaliyjy susijungimy ar jsigijimy
pavyzdziai: DNB ir ,,Nordea“; TEO, ,,Omnitel* ir ,,Baltic Data Center*; ,,Coca-Cola* ir ,,Pepsi®;

,Facebook* ir ,,Instagram®.



Vertikalieji susijungimai ar jsigijimai — kai jsigyjantis arba jsigyjamas subjektas ar
susijungian¢ios jmongés nepriklauso tam paciam verslo sektoriui, tuomet susijungimas ir jsigijimas
yra laikomas vertikaliu ir atspindi jmoniy strategija pléstis j naujus verslo sektorius (Rompotis, 2016).
Sio tipo sandoriu paprastai siekiama uztikrinti produkty ar paslaugy tiekima ar realizavima, taciau
susijungimo rezultatas gali biti veiklos efektyvumo didinimas, pleciant gamybos srautg ir mazinant
atsargy laikymo ir tvarkymo islaidas (Dimgba ir kt., 2015). Rashid ir Naeem (2017) pateikia bendrinj
vertikaliojo susijungimo pavyzdj — kai tekstilés jmon¢ jsigyja savo medvilnés tiekéja. Vertikaliyjy
susijungimy ar jsigijimy pavyzdziai: ,,EBay* ir ,,PayPal; ,,Google* ir ,,Waze*; ,,The Walt Disney* ir
,,Pixar*.

“Pirmyn” vertikalieji susijungimai ar jsigijimai — kai imoné (-€s) tiekia Zaliavas kitai jmonei,
tai dar vadinama susijungimu tiekimo grandinéje (Ahmed ir Ahmed, 2014). Sis susijungimo ar
isigijimo tipas leidzia iSlaikyti komercinj pelng. PavyzdZziui, zaisly gamintojai susijungia su zaisly
parduotuviy tinklu (Marembo, 2012).

“Atgal” vertikalieji susijungimai ar jsigijimai — kai jungimas apima jmones, kai joms yra
teikiamos zaliavos, tai dar vadinama susijungimu paskesnéje tickimo grandyje (Ahmed ir Ahmed,
2014). Sis susijungimo ar jsigijimo tipas padeda jmonei vykdyti preliminaria gamybing veikla, uz
kuria moka tretiesiems asmenims. PavyzdZiui, automobiliy gamintojai susijungia su padangy
kompanija (Marembo, 2012).

Konglomeratiniai susijungimai ar jsigijimai — kai sandoriai apima skirtingy verslo Saky
imones, kurios neturi vertikaliyjy ar horizontaliyjy ry$iy (Marembo, 2012). Sio tipo sandoriy atveju,
subjektams néra budinga bendra ir panasi veikla (Dimgba ir kt., 2015). Anot HR, Subramanyam ir
Lakshman (2018), konglomeratiniai susijungimai gali buti skirstomi | gryng ir misry
konglomeratinius susijungimus. Gryno konglomeratinio susijungimo atveju, imonés veikia
skirtingose rinkose su nesusijusiais produktais. MiSraus konglomeratinio susijungimo atveju, imonés
susijungia, kad padidinty savo produkty pasiiila. Rashid ir Naeem (2017) pateikia bendrinj
konglomeratinio susijungimo pavyzdj — kai tekstilés jmoné perka restorany tinklg. Konglomeratiniai
susijjungimy ar jsigijimy pavyzdZziai: ,,Vilniaus prekyba“ ir ,Franmax‘; ,,The Walt Disney* ir
»2American Broadcasting Company*; ,,Amazon“ ir Whole Foods*; ,,Siemens“ ir Varian Medical
Systems*‘.

Rinkos isplétimo konglomeratiniai susijungimai ar jsigijimai — kai sandoriai vyksta tarp dviejy
ar daugiau jmoniy, prekiaujanciy tais paciais produktais arba paslaugomis, bet atskirose rinkose.

Pagrindinis $io susijungimo tikslas — uztikrinti, kad besijungiancios jmonés galéty patekti | didesne
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rinka ir tai garantuoty didesne klienty baze (HR, Subramanyam ir Lakshman, 2018). Sio tipo
pavyzdys: jeigu ,,Amazon“ ir ,,Alibaba“ susijungty, Sis sandoris galéty buti traktuojamas rinkos
iSplétimo susijungimu.

Produkty isplétimo konglomeratiniai susijungimai ar jsigijimai — Kai sandoriai vyksta tarp
dviejy ar daugiau jmoniy, kurios prekiauja panasiais produktais ir veikia toje pacioje rinkoje (HR,
Subramanyam ir Lakshman, 2018). Tai yra sandoriai tarp susijusiy verslo jmoniy, kurie taip pat gali
biiti vadinami koncentriniais susijungimais ar jsigijimais (Marembo, 2012). Produkty iSplétimo
susijungimas leidzia susijungian¢ioms jmonéms sugrupuoti produktus ir pasiekti didesn;j klienty ratg
(HR, Subramanyam ir Lakshman, 2018). Sio tipo pavyzdys: ,,Pizza Hut“ ir ,,PepsiCo*.

Gryni konglomeratiniai susijungimai ar jsigijimai — kai sandoriai vyksta tarp dviejy ar daugiau
imoniy, kurios anks¢iau nekonkuravo ar nevykdé veiklos toje pacioje verslo $akoje. Sie susijungimai
gali biiti naudingi tais atvejais, kai jmoné nusprendZia imtis naujy verslo sri¢iy, neturédama tam
igiidziy ir patirties. Kontroliuojanciosios bendrovés (angl. Holding companies) gali biiti laikomos
gryny konglomeraty susijungimy pavyzdys, nes paprastai jos pacios nevykdo jokio pramonés verslo,
taciau vis tiek joms gali priklausyti jvairios jmonés i§ jvairiy pramonés Saky (Arminen, 2020).

Koncentriniai susijungimai ar jsigijimai — kai sandoriai apima ty paciy verslo Saky jmones,
taciau skirtingose vertés grandinése (Lahtinen, 2020). Koncentriniai susijungimai ar jsigijimai yra
panasus ] horizontalius susijungimas ar jsigijimus (Ashamu, Akinlabi, Durowoju ir Hassan, 2011).
Imonés turi panasig klienty baze, taCiau Sie sandoriai vykdomi, kad Sios galéty pasitilyti platesnj
produkty ar paslaugy asortimenta. Koncentriniai susijungimy ar jsigijimy pavyzdziai: ,,Coca-Cola“ ir
,,Vitamin Water®; ,,Citi“ ir ,, Travelers*; ,,Heinz* ir ,, Kraft Foods*.

Apibendrinant Siuos keturis pagrindinius susijungimy ir jsigijimy tipus, horizontalieji ir
koncentriniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai vykdomi tarp jmoniy, veikianciy toje pacioje verslo
Sakoje, taciau pagrindinis skirtumas tarp Siy dviejy tipy yra tas, kad koncentriniais sandoriais jmonés
veikia skirtinguose tiekimo grandinés etapuose. Taip pat, vertikalieji ir konglomeratiniai susijungimy
ir jsigijimy sandoriai vykdomi tarp jmoniy, veikianciy skirtingose verslo Sakose, taciau pagrindinis
skirtumas tarp Siy dviejy tipy yra tas, kad vertikaliaisiais sandoriais jmonés veikia skirtinguose
tiekimo grandinés etapuose. Sie tipai formavosi skirtingu metu ir skirtingomis aplinkybémis, taciau
bendrai susijungimy ir jsigijimy strategijos vis dar iSlieka labai aktualios Siomis dienomis vertinant
globaliai tiek pagal $iy sandoriy skaiCiy, tiek pagal jy verte. Tokiu atveju svarbu nustatyti §iy masiSkai

vykdomy ir priitmamy sandoriy prieZastis bei motyvus.
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1.2. Susijungimuy ir jsigijimuy motyvai

Sioje darbo dalyje plétojamos pagrindinés priezastys, skatinandios jmoniy susijungimus ir
jsigijimus. Tai lemiamas aspektas suprantant §iy verslo jud¢jimy strateginj pagrindima. Bus
nagrin€jami jvairiis motyvai, pradedant finansiniais tikslais, tokiais kaip masto ekonomija ir rinkos
dalies plétra, ir baigiant strateginiais ketinimais, pvz., diversifikacija bei naujy rinky ar technologijy
paieska. Sis skyrius siekia i$analizuoti §iuos motyvus, pabréZiant, kaip jie veikia sprendimy priémimo
procesus skirtingose pramonés $akose ir kontekstuose.

Svarbu pabrézti, jog skirtingy autoriy atlikty tyrimy apie susijungimy ir jsigijimy motyvus gali
skirtis, o vienas i$ veiksniy gali biiti demografinis rodiklis. Istoriskai atliktos analizés i$sivyséiusiose
ir besivystan¢iose ekonomikose atskleidzia pagrindinius susijungimy ir jsigijimy motyvy skirtumus:

e FEkonominés masto ir integracijos: ISsivysCiusiose ekonomikose susijungimai ir jsigijimai
daznai vyksta integruotose ir didesnio masto rinkose, dé¢l ko atsiranda reikSmingos pramoneés
konsolidacijos. Besivystanc¢iose ekonomikose susijungimai ir jsigijimai dazniausiai yra rinkos
1€jimo strategijy arba plétros | naujus segmentus dalis.

e Reguliavimo aplinka: I$sivys¢iusiose ekonomikose paprastai yra grieZtesnés susijungimy ir
1sigijimy veikla reglamentuojancios sistemos, kurios gali turéti jtakos sandorio sudétingumui
ir jgyvendinimui. Besivystanciose rinkose reguliavimo struktiiros gali bliti maziau grieztos

e Rinkos brandumas ir galimybés: 18sivysCiusiose rinkose susijungimy ir jsigijimy galimybeés
atsiranda subrendusiose pramoné¢s Sakose, daznai siekiant efektyvumo ir rinkos dalies.
PrieSingai, besivystanciose rinkose susijungimai ir jsigijimai daZnai orientuojasi j augimo
galimybiy pasinaudojima pleciantis sektoriams.

e Strateginiai tikslai: ISsivysCiusiose ekonomikose susijungimai ir jsigijimai daznai lemia
strateginiai tikslai, pvz., portfelio optimizavimas ir technologiné¢ pazanga. Besivystanciose
rinkose jie gali biti labiau orientuoti | rinkos prieigos, iStekliy ar vietos Ziniy jsigijima.
Minimi skirtumai pabréZia skirtingus strateginius imperatyvus ir rinkos dinamika, darancig

jtaka susijungimy ir jsigijimy veiklai skirtingose ekonomikos kontekstuose. Tad, svarbu atsizvelgti |
susijungimy ir jsigijimy poveiki skirtingy Saliy aspektu, kadangi tyrimo lygis bei naudojami metodai
skirtingi.

Pagrindiniai susijungimy ir jsigijimy motyvai yra verslo aplinkos kontrolé mazinant
konkurencija, didinant jos uzimamga rinkos dalj, leidziant jmonéms sukurti tam tikrag monopolija ar

oligopolija, didinti pelng ilguoju laikotarpiu (Jin, 2019).
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Remiantis Goncalves (2018) moksliniu Saltiniu, autorius pateikia keliy susijungimy ir
jsigijimy motyvus konkreciu jmonés ,,Facebook* atveju. Kuomet ,,Facebook* jsigijo ,,FriendFeed*
(irankis atrasti informacija per esamus socialinius tinklus), pagrindiniai §io sandorio motyvai buvo:
produkto inkorporavimas, talenty jsigijimas ir galimybé pagerinti jmonés konkurencing padétj
rinkoje. Taip pat ,Instagram® jsigijimo atveju, jmonés ,,Facebook* pagrindiniai sandorio motyvai
buvo: padidinti vartotojy skai¢iy ir jmonés konkurencing padétj paSalinant vieng tiesioginj konkurenta
,Instagram® ir neleisti kitoms didéléms jmonéms jo jsigyti.

Pasak autoriy Moskovicz (2018), Roberts, Wallace ir Moles (2016), susijungimus ir jsigijimus
lemia daugybé priezasciy su loginiu pagrindimu ir veiksniy. Loginiai pagrindimai yra aukstesnio
lygio samprotavimai, kurie gali sudaryti prielaidas sprendimo dél susijungimo ar jsigijimo priémimui.
Veiksniai yra vidutinio lygio jtaka, kuri prisideda prie susijungimo ar jsigijimo sandorio priémimo ir
pateisinimo. Pavyzdziui, strateginio loginio pagrindimo sprendimas yra tuomet, kai jmoné jsigyja
kita imong¢ dél savo pajégumy pertekliaus rinkoje, kuriame veikia abi. Pagrindinis jmonés jsigijimo
veiksnys yra noras kontroliuoti didesnius pajégumus rinkoje. Autoriai pateikia keleta kity susijungimy
ir jsigijimy pagrindiniy prieZasciy:

1. Neefektyvaus valdymo loginis pagrindimas: Susijungimai ir jsigijimai tampa priverstiniai dél
valdymo nesékmiy, t.y. kai rezultaty negalima pasiekti nesusijungus ar neisigijus kitos
jmongs, kuri padés pataisyti situacija.

2. Strateginis loginis pagrindimas: Imonés naudojasi susijungimu arba jsigijimu, kad bty
pasiekti strateginiai tikslai. PavyzdZziui, jmoné A nori jsitvirtinti pelningoje naujoje
besipleiancioje rinkoje, taciau jai triiksta patirties ar kompetencijos §ioje srityje. Vienas i$
sprendimo budy galéty buti — jsigyti jmone, kuri jau sékmingai dirba naujoje rinkoje.
Alternatyva galéty biiti — naujy rinkos produkty tyrimy ir plétros padalinio vystymas, siekiant
pasivyti ir aplenkti labiau jsitvirtinusius Zaidéjus.

3. Spekuliacinis loginis pagrindimas: [sigyjancioji jmoné j jsigyjama jmong zitri kaip j preke.
PavyzdZiui, kai jsigyjamoji jmoné yra naujos ir besivystancios srities Zaidéja. Spekuliacinis
loginis pagrindimas yra jsigyti jmong ir véliau jg parduoti su galimu pelnu. Kita spekuliacinio
pagrindimo forma yra, kai pirkéjas perka jmong ketindamas padalinti jg j dalis ir parduoti jas
uz didesn¢ kaing nei jsigijimo savikaina.

4. Politinis loginis pagrindimas: Pavyzdziui, kai vyriausybé duoda nurodyma racionalizuoti
keliy departamenty veiklos sgnaudas tam, kad jos biity sumazintos. D¢l Sios priezasties

daugelis vieSyjy departamenty biina absorbuojami kity departamenty.
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5.

Finansinis loginis pagrindimas: DaZnai susijungimai ir jsigijimai yra reikalingi dél kapitalo
trikumo. Vienas i§ sprendimy — susijungti su sékmingesne jmone arba jsigyti mazesnes
sékmingas jmones.

Taip pat kalbant apie veiksnius, autoriai pateikia kelis susijungimy ir jsigijimy tipinius

veiksnius:

1.

10.

11.

Globalizacijos veiksnys: Didéjanti globalizacija skatina susijungimus, nes geografinis jmoniy
atskyrimas tampa nebe klittis, kadangi organizacijos gali dirbti kaip vienas subjektas tiek tose
paciose Salyse, tiek uz tarptautiniy ribose.

Nacionalinis ir tarptautinis konsolidavimas: Sio tipo veiksnys atsiranda, kai toje pacioje
bendrojoje geografingje vietovéje yra suderinamy jmoniy, kurias galima sujungti arba jsigyti.
Specialisty jgidziy ir (arba) istekliy poreikis: Tokio tipo susijungimai ar jsigijimai daznai
ivyksta, kai mazesné jmon¢ per kelerius metus i$siugdé specifinius jgiidZius, o jsigyjanciai
imonei prireikty daug laiko ir dideliy investicijy, kad Sie jgiidziai biity jgyti.

Diversifikacijos veiksnys: Imoné nori diversifikuoti savo investicijas, kad subalansuoty savo
investicinio portfelio rizikg.

Nacionalinés ir tarptautinés akcijy rinkos: Maz¢janti akcijy rinkos verté gali biiti vertinama
kaip galimybé jsigyti imonés akcijy pigiau.

Pramonés ir sektoriaus spaudimas: Didelio masto susijungimai buvo ypac svarbiis naftos
zvalgymo ir gavybos sektoriuje.

Pajégumy sumazinimas: Gamyba tame paciame sektoriuje gali virSyti arba visiSkai uzpildyti
paklausa, tokiu atveju tai gali turéti jtakos produkto kainai. Pagrindinis Sio tipo tikslas —
susijungti su konkurentu arba jj isigyti, kad buty uztikrinta didesné sektoriaus kontrolé.
Vertikali integracija: Vertikali integracija yra vykdoma su tiekéju, kad biity sumazinta su
tiekimu susijusi rizika ir taip buty uztikrintas tiekimo tegstinumas.

Nauja rinka arba sektoriaus plétra: Imonéms susijungimai ar jsigijimai yra kaip buidas patekti
1 pageidaujamg rinkg arba sektoriy, ypac jei yra tikimasi, kad §i rinka ar sektorius ateityje
plésis.

Nauja rinka arba klienty bazé: Susijungimas ar jsigijimas daznai gali suteikti greitg kelig i
naujas ir nusistovéjusias rinkas. Pavyzdziui, jei didelis bankas susijungia su kitu banku,
kiekvienas bankas jgyja kliento bazg.

Valdymo efektyvumas: Kai kurios jmonés jsigijimo atveju yra patrauklios dél turimos savo

sukauptos patirties. Pagrindinis tikslas — sanaudy sumazinimas ir siekis efektyvaus valdymo.
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Okafor (2019) taip pat iSskiria kelis susijungimy ir jsigijimy sandoriy motyvus: sinergijos,
restruktiirizavimo, diversifikacijos bei kitus (zr. 2 lentelg).
2 lentelé

Susijungimy ir jsigijimy motyvai

Motyvas Motyvo apibiidinimas

Sinergija Vi . oo e T
iena i§ pagrindiniy priezasCiy, kodél jmonés jungiasi ir jsigyja, yra sinergijos siekimas
(Okafor, 2018). Pajamy, sgnaudy ir finansinés sinergijos sickimas dazniausiai yra pagrindinis
daugelio susijungimy ir jsigijimy aspektas. Pajamy ir sagnaudy sinergija gali biiti jgyvendinama
naudojant masto ir apimties ekonomija gamyboje ar paskirstyme, o finansiné sinergija gali
atsirasti diversifikuojant (Vretenar, Sokolic ir Mrak, 2017). Gautas jungimosi poveikis yra
1+1=3, skirtumas yra verté, sukurta dél dviejy jmoniy susijungimo (Malik ir kt., 2014).
Empiriniai jrodymai parodé¢, kad sujungta dviejy imoniy verté paprastai yra didesné uz dviejy
jmoniy suma pries susijungimg ir jsigijima (Junior, Pamplona ir Francisco da Silva, 2013).

Restrukttirizavimas . . e e o .
Imoniy restruktiirizavimas yra pagrindiné susijungimy ir jsigijimy strategija, sickiant pertvarkyti

organizacijos veikla, kad buty pasiektas augimas, rinkos dalis ir pelningumas (Garzella ir
Fiorentino, 2014). Pavyzdziui, dideli bankai jsigyja mazesnius, bet efektyvius bankus su
jvairesniais pajamy $altiniais, kad $ie galéty pasinaudoti apimties ekonomija (Okafor, 2019).

Diversifikacija Diversifikacija padeda sumaZinti konkre¢iai jmonei biidingg rizika, diversifikuoti savo pajamy
Saltinius ir veiklg, o tai yra finansiné strategija (Okafor, 2019). Verma ir Sharma (2014)
susijungimus ir jsigijimus jvardijo kaip j&jimo ] tiksling pramong strategija, kuri palengvina
diversifikacijg ir jmoniy restruktiirizavima. Diversifikacija taip pat leidzia perskirstyti iSteklius,
perkeliant 1éas i$ pertekliniy sriéiy i sritis, kuriose 1éSos gali biiti efektyviai panaudotos (Okafor,
2018).

Kitos prieZastys Kitos susijungimy ir jsigijimy priezastys yra valdymo efektyvumo didinimas, techninés

kompetencijos jgijimas, tyrimy ir plétros pajégumy gerinimas. Taip pat gali buti tam tikri
politiniai svarstymai, pavyzdziui, vyriausybés paramos jgijimas (Smirnova, 2014).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Okafor, 2019

Taigi, susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra jmoniy finansinés politikos priemonés, kuriy
tikslas — konkurenciniy pranaSumy rinkoje siekimas. Nepaisant to, kad susijungimai ir jsigijimai yra
itin sudétingas ir brangus procesas, jy poreikj lemia Siuolaikinés rinkos plétros tendencijos (Borodin,
Kiseleva, Panaedova, Yakovenko ir Bilchak, 2019). Todél pagrindinis motyvas jsitraukti
susijungimus ar jsigijimus, pirmiausia, yra pramonés ar sektoriaus pavyzdzio sekimas. Imoniy
démesys turi biiti skiriamas ne tik vertés kiirimui, bet ir i§likimui konkurencinéje aplinkoje.

1.3. Susijungimy ir jsigijimy efektyvumo vertinimo metodai

Siekiant suformuoti metodinj tyrimo modelj, svarbu istirti, kaip akademinés literatiiros
autoriai tiria bei vertina jmoniy susijungimus ir jsigijimus. Sioje darbo dalyje bus nagrinéjami
straipsniai, kuriuose apzvelgiamas jvairiy perspektyvy vertinamas. Taip pat bus skiriamas démesys
autoriy naudojamoms metodikoms, iskaitant jy duomeny atranka, tyrimo imties pasirinkima,

taikomus analizés metodus ir jy tyrimams naudojamas duomeny bazes.
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Vertinant visuomeninj efektyvuma, sandorio rezultatai yra gana nevienalyc¢iai ir turi pasekmiy
tiek realiy gamybos kasty mazinimui, tiek konkurencinés situacijos rinkoje pasikeitimui. Kadangi
susijungimai ir jsigijimai gali buti laikomi investicijy rasimi, jy veiksmingumui jvertinti, atsizvelgiant
1 juy specifinj pobiidj, gali biiti naudojami standartiniai komercinio ir visuomeninio efektyvumo
vertinimo metodai (Kwilinski, Drobyazko ir Derevyanko, 2019).

Remiantis Kwilinski. Slatvitskaya, Dugar, Khodakivska ir Derevyanko (2020), Kwilinski,
Drobyazko ir Derevyanko (2019), pateikia metodus ekonominiam ir organizaciniam susijungimy ir
Jsigijimy poveikiui tarptautinéje verslo aplinkoje apskaiciuoti bei vertinti. Imoniy susijungimo ar
jsigijimo ekonominio poveikio vertinimas daznai grindziamas konsoliduotos jmonés (Eag) nuosavo
kapitalo vertés padidéjimo palyginimu su kiekvienos jmonés nuosavo kapitalo verciy suma.
Susijungimas (jsigijimas) yra naudingas jsigyjanciajai jmonei A, jei jvykes sandoris atitinka (1) salyga
(Gilbert, 2017):

Eas > Ea+ MEg + Pg + X
kai:
Eag — konsoliduotos jmonés AB nuosavo kapitalo tikroji verté po susijungimo;
Ea — imonés A nuosavo kapitalo tikroji verté iki susijungimo;
MEg — jmonés B nuosavo kapitalo rinkos kaina iki susijungimo;
Pg — priemoka, mokama jsigyjamosios jmon¢s savininkams;
X — sutarties sudarymo ir jgyvendinimo i$laidos.

Jei rinka yra efektyvi, jsigyjamosios jmonés nuosavo kapitalo rinkos verté atitinka nuosavo
kapitalo tikraja verte, t.y. MEg=Eg. Jei rinka yra neefektyvi, o jsigyjamoji buvo pakankamai
nejvertinta, jsigyjancioji jmoné gali gauti papildomos naudos, kai Eg — MEg.

Sinergijos buvimas dazniausiai reiskia, kad susijungusi jmoné tampa pelningesne arba po
susijungimo gali augti grei¢iau nei savarankiSkai vykdancios veiklag jmonés. Taciau pagrindinis
poveikis po susijungimo yra konsoliduotos jmonés nuosavo kapitalo padid¢jimas dél sinergetinio
poveikio. Norint daryti jtaka nuosavybés vertei, sinergija turéty reikSmingai paveikti vieng i8
pagrindiniy veiksniy, lemian¢iy busimus konsoliduotos jmonés pinigy srautus, kaip pavyzdziui
(Aguiar ir Reddy, 2017):

1. Padidinti veiklos pelno marza dél efektyvumo ir naSumo didinimo arba masto efekto;

2. Padidinti pajamy augimo tempa dél inovatyviy produkty prieinamumo ar padéties rinkoje

stiprinimo;

3. Sumazinti kapitalo pritraukimo kaStus didinant rezervus ir diversifikuojant aktyvig rinka.
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Kiekvienos konsoliduotos bendrovés dalies savikaina gali biiti apskai¢iuojama pagal (2)

formule:

t
FS =Ry XMy x[(m + Ame) x (1 — T) + (de — Adk) — (Wee - Awey) — (foe — Afey)] x 2zt det 290
PE_y (1+ ke— Dkyy
Ro[Pf=1(1+ ge\ = Agt)] x [(14 gc+ Ag)] x [(me+ Am)x (1-T)+(dc— Adc)—(wee— Awe)—(fee— Af )]

+ [(kom tke)—(got Ago)] x Py (1+ ke Bleg)

kai:
Ro — pardavimo pajamos baziniais metais;
n — mety skaicius spartaus augimo fazéje;
m: — grynoji veiklos marza t metais, nejskaitant sinergetinio poveikio;
Am¢ — grynosios veiklos marzos pokytis t metais dél sagnaudy sinergijos;
T — pelno mokescio tarifas;
di — nusidévéjimo ir pardavimo pajamy santykis t metais, nejskaitant sinergetinio poveikio;
Adt — nusidévéjimo mazinimo koeficientas t metais dél perteklinio turto, pakoreguoto pagal
papildomai sukurto turto nusidévéjima, pasalinimo;
WCt — investicijy | grynaji apyvartinj kapitalg prieaugio ir pardavimo pajamy santykis t metais,
nejskaitant sinergetinio poveikio;
Awct — santykinio grynojo apyvartinio kapitalo sumaz¢jimas t metais dél sinergetinio poveikio;
fct — investicijy j ilgalaikj turtg augimo ir pardavimo pajamy santykis t metais, nejskaitant sinergetinio
poveikio;
Afct — santykinis 168y i$siskyrimas t metais dél perteklinio turto pardavimo, pakoregavus investicijas
1 papildoma turtg;
gt — pardavimo pajamy augimo tempas t metais, nejskaitant sinergetinio poveikio;
AQt — pardavimo pajamy augimo tempo padidéjimas (sumaZzéjimas) del produkto linijos iSplétimo ir
rinkos pajégumy padidéjimo;
ki — vidutiniai svertiniai kapitalo kastai t metais;
Ak: — vidutiniy svertiniy kapitalo kaSty sumazéjimas dél padidéjusio konsoliduotos bendroveés
kreditingumo;

Si lygtis rodo, kad kiekvienos integruotos jmonés dalies verté priklauso tiek nuo atskiry
augimo ir sgnaudy sinergijos komponenty verciy, tiek nuo jy pasiskirstymo laikui bégant. Didziausig
jtakg jmonés vertei lemia sinergetiniai efektai, kurie, tikimasi, tesis visg pastovaus augimo laikotarpj

(Shirley ir Xu, 2001).
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Susijungimo su jmone B grynasis dabartinis komercinis poveikis jmonés A akcininkams

nustatomas pagal (3) formulg:
AEa+g =F; —Fa—Da-ADa+ F5 —MEg—Dg - ADg — Pg - X
kai:
F; — jmonés A verté, atsizvelgiant j sinergetinj poveikj;
Fa — imonés A verté, neatsizvelgiant i sinergetinj poveikj;
Da — jmonés A skolos rinkos kaina iki susijungimo;
ADa — jmonés A skolos rinkos kainos padidéjimas po susijungimo;
F5 — jmonés B vert¢, atsizvelgiant j sinergetinj poveiki;
MEg — imonés B nuosavo kapitalo tikroji verté iki susijungimo;
Dg — imonés B skolos rinkos kaina iki susijungimo;
ADg — jmonés B skolos rinkos kainos padidéjimas po susijungimo;
Pg — imonés B savininkams mokama priemoka;
X - sutarties sudarymo ir jgyvendinimo iSlaidos.

Si lygtis rodo, kad jsigyjan¢ios bendrovés A savininkai gauna likutines pajamas i sinergetinio
poveikio po to, kai bendrovés B savininkai ir abiejy bendroviy kreditoriai gauna perteklinj pelng i§
susijungimo.

Pinigy srauty diskontavimui naudojama diskonto norma. Diskonto koeficiento skai¢iavimo
atskaitos tasku pasirenkami vidutiniai kapitalo kastai (WACC). Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai
atspindi kaStus, kuriuos gali patirti jmoné¢, jvertinant tiek skolintg, tiek nuosava kapitala. Pinigy srauty
diskontavimas leidZia palyginti jy rezultatus jvairiais laikotarpiais (jvertiname biisimosios vertés
dabarting verte). Vidutiniy svertiniy kapitalo kasty skai¢iavimas atlickamas pagal (4) formule:

WACC =rexwWe +rgx (1 —T) X Wqg

kai:

re — nuosavo kapitalo kastai;
rq — skolinto kapitalo kastai;
T — pelno mokescio tarifas;

We — Nuosavo kapitalo dalis;
wq — skolinto kapitalo dalis.

Tuomet kiekvienos jmonés rinkos verté, atspindinti akcininky ir kreditoriy reikalavimus,

remiantis Graham ir kt. (2002), nustatoma pagal (5) formulg:
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_ FCFF x (1+g9)
WACC—g

kai:
FCFF — grynasis (laisvas) pinigy srautas;
g — augimo koeficientas;
WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

Taigi, mokslininkai pateiké metodologinius pozitirius, kaip gauti bei paskaic¢iuoti ekonominj
ir organizacinj susijungimy ir jsigijimy poveikj bei efektyvuma tarptautinéje verslo aplinkoje.

1.4. Imonés vertés koncepcija
1.4.1. Imonés veiklos efektyvumo ir vertés nustatymo rodikliai

Imonés verte iliustruoja, kaip gerai ar prastai vadovybe valdo savo turta, tai galima jvertinti
bei matyti i§ finansinés veiklos rezultaty. Imonés pagrindinis tikslas — yra maksimaliai padidinti turtg
arba jmonés vert¢. Imonés vertés maksimizavimas yra labai svarbus jmonés subjektui, nes
maksimaliai padidinus jmonés verte reiskia ir gerove akcininkams. Imonés verté yra investuotojo
s¢kmés suvokimo apie jmong lygis, kuris daznai siejamas su akcijy kainomis, aukstos akcijy kainos
daro jmonés verte atitinkamai auksta ir tokiu atveju padidina rinkos pasitikéjimg dabartiniais veiklos
rezultatais bei jmonés perspektyvomis. Vis daugiau jmoniy jtraukia savo verslus j kapitalo rinkg ir
vieSai skelbia, kad maksimaliai padidinty pelng ir tuo paciu jmonés verte. Verté yra jmonés kaina,
kurig gali sumokéti buisimi pirkéjai, kai jmoné parduodama (Kusumawati ir Setiawan, 2019).

Vertindamas verslg, vertintojas turi jvertinti jmonés industrija, i$studijuoti jmonés finansinio
darbo aspektus, audituotg atskaitomybeg, metines ataskaitas, jmonés plétros strategija, vidinius
neskelbtinus dokumentus. ISsami, visapusiska analizé bei tiksliy prognoziy ir prielaidy parengimas
yra bitini vertinant konkrecig jmonés verslo Saka. Skai€iuojant projekty arba jmonés vertg taip pat
reikalaujama taikyti finansy teorijg ir pasitelkti profesionaly pagalba. Pagristos prielaidos
suprantamos kaip prielaidos, kurios yra pagrjstos istorinémis tendencijomis, numatomais ateities
jvykiais jmonés vystyme bei patvirtinanciais pagrjstuma dokumentais. Duomeny apie konkurentus,
lygiaverciy jmoniy rinkimas apima palyginamy duomeny (tiek viesyjy, tiek privaciy) rinkimg ir
argumenty dokumentavimg (Kusainov, Demeuova, Nurmanov, Toktarova ir Azhaipova, 2020).

Pasak Jihadi ir kt. (2021), jmonés verté — tai ekonominé sgvoka, atspindinti verslo verte.
Teoriskai, tai yra suma, kurig reikia sumokéti norint nusipirkti arba perimti verslo subjekta.
Finansiniai rezultatai atspindi jmonés gebéjima valdyti ir paskirstyti savo iSteklius. Finansinés veiklos
jtaka yra statistiSkai reikSminga jmonés vertei. Priimdami investicinius sprendimus investuotojai
pirmiausia atsizvelgia j gerus jmonés finansinius rezultatus. Tikimasi, kad geresni finansiniai
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rezultatai padidins jmonés verte, todél kuo aukStesni finansiniai rezultatai, tuo didesné jmonés verté
(Widagdo, Jihadi, Oky ir Sanju, 2020).

Kusumawati ir Setiawan (2019) teigimu, jmonés vert¢ apibréziama kaip rinkos verté, kadangi
ji gali maksimaliai uztikrinti palankias aplinkybes akcininkams, jeigu kyla bendrovés akcijy kaina.
Fahmi (2014) teigimu, jmonés verté gaunama i§ jmonés veiklos rezultaty, ypatingai finansiniy veiklos
rezultaty, ir, Zinoma, verté negali biiti atskirta nuo nefinansinés veiklos. Imonés rinkos vertés rodikliai
tiria jmonés ekonoming padétj rinkoje. Rinkos vertés rodikliai yra svarbiis jmonei, prekiaujanciai
vertybiniais popieriais vieSojoje rinkoje. Autoriai Kadim, Sunardi, Husain (2020), Jihadi ir kt. (2021),
Almumani (2018), Chen, Siera, Tanudjaya, Damanik, Rahmi (2021), Sadi‘ah (2018) ir Husnha, Satria
(2019) istyré veiklos efektyvumo ir rinkos rodikliy poveikj jmonés vertei (Zr. 3 lentele). Taip pat
autoriai TamoSitniené, Paskevi¢iené (2016), DzikeviCius, Jonaitiené (2015), JonusSeviciené,
Ragauskaité, Zoniené (2018) Nedzinskas, Verseckaité (2022), Kariyawasam (2019) jvairiuose
tyrimuose naudojo jmonés veiklos efektyvumo rodiklius (Zr. 4 lentelg). Rodikliai isskirti j dvi rodikliy
grupes: veiklos efektyvumo bei jmonés vertés ir rinkos vertés rodiklius.

3 lentelé

Tyrimuose naudojami jmonés veiklos efektyvumo bei vertés rodikliai nustatant poveikj jmonés

vertei
Autoriy tyrimuose naudojami rodikliai Zymimi ,,+* Zenklu
<
) =
S¢ & | 2
- Rodiklio o N st S - >
Rr‘ild'lghq trumpinys ir o 8 8 ﬁ § g £ zi
grup formulé sy = — S = Q & =
A& | % - = | e | £
e = < w0z < c |
E 'S S =] - . 3 N
E=IR%] © £ s EN o T
T S <= = 8 =
¥ T S < [SNakN n
Veiklos efektyvumo rodikliai
o
g NPM + 1
=
= ROA + + + + + 5
e
& ROE + 1
2
X o CR + + + 3
8 E
® 35
o XX
EE
>
= NWC + 1
o 8 D/E + + + 3
=
%_m
CE |DAR . 1
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3 lentelés tesinys

Imonés vertés ir rinkos vertés rodikliai
" P/B + + + 3
'1;:‘: Tobin's Q + + 2
> EPS + + 2
v P/E + + + 3
g DPR + + B 3
~ PCFR + 1
2% |MB + 1
£o¢
e = 5
E = > - - .
— = Kapitalizacija + + + + 4
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kadim, Sunardi, Husain, 2020; Jihadi ir kt., 2021;
Almumani, 2018; Chen, Siera, Tanudjaya, Damanik, Rahmi, 2021; Sadi‘ah, 2018
4 lentelé
Ivairiuose tyrimuose naudojami jmonés veiklos efektyvumo rodikliai
Autoriy tyrimuose naudojami rodikliai Zymimi ,,+* Zenklu
Rodiklio trum E) ] 2 g gy § g g £ 'g
ORH - (5] . = T = ©
Rodikliy pinys ir for- i 5 9 | B85y BES | ¥ BN 2N £
grupé . =z g =54 >gdg | £9Y =g =
mulé 2 ER iV 8 ,§ 5.5 N YN S ‘=
g v ‘N © =) > B ‘= E
S& |87 | B=g =% | & 2
Veiklos efektyvumo rodikliai
NPM + - - 3
£ GPM ¥ 1
k= OPM + 1
S ROA + + + 4
ROE + 2
§ ° CR + + + + 4
8 E
S 32 QR + 1
E g
>
= CaR + + 2
ATO + + 2
ARTD + + + 3
o
g APTD + 1
S‘ ITR + 1
2- CATR + 1
FATR + + - 3
WCTR + 1
2E |oE + 1
S =
X § DAR + + + 3
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4 lentelés tesinys

Imonés vertés ir rinkos vertés rodikliai

g PIE + 1

>

8 EPS + 1

=

]

g DPR 0
892 | BM + 1
EE T
EEQ S
== Kapitalizacija + + + 3

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis TamoSitiniené, PaSkevic¢iené, 2016; Dzikevicius,
Jonaitien¢, 2015; Jonuseviciené, Ragauskaité, Zoniené, 2018; Nedzinskas, Verseckaite, 2022;
Kariyawasam, 2019

Grynasis pelningumas (NPM) — atspindi jmonés gebéjima uzdirbti grynyjy pajamy per tam
tikrg ataskaitinj laikotarpj (Chen, Siera, Tanudjaya, Damanik ir Rahmi, 2021). Pelningumas turi
teigiamg ir esming jtaka jmonés vertei, pagal Novari ir Putu (2016) tyrimus.

Bendrasis pelningumas (GPM) — parodo jmonés geb¢jimg valdyti savo pagrindines veiklos
sanaudas, susijusias su prekiy ar paslaugy gamyba ir pardavimu. Aukstas bendrasis pelningumas rodo,
kad jmon¢ gali uzdirbti didesnj pelna i§ savo pardavimy, efektyviai valdydama gamybos ar pirkimo
sgnaudas.

Veiklos pelningumas (OPM) - dar vadinamas veiklos marza arba operacine marza, atspindi
imones gebéjima uzdirbti pelng i savo pagrindinés veiklos, nejtraukiant finansiniy pajamy ir i§laidy,
taip pat mokesciy poveikio.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) ir turto pelningumas (ROA) — grynojo pelno lygis, kurj
imoné¢ gali pasiekti vykdydama savo veiklg (Jihadi ir kt., 2021).

Bendrasis mokumas (CR) — parodo jmonés gebéjima padengti trumpalaikius jsipareigojimus
panaudojant trumpalaikj turtg (Jihadi ir kt., 2021). Investuotojai mano, kad auk$to mokumo jmonés
padidina savo sékmés tikimybg. Remiantis mokslininky tyrimo i§vadomis, mokumas turi teigiamos
jtakos jmonés vertei (Chen, Siera, Tanudjaya, Damanik ir Rahmi, 2021).

Einamasis mokumas (QR) — parodo, kiek trumpalaikio turto tenka vienam trumpalaikiam
isipareigojimui. AukStas einamasis mokumas rodo, kad jmoné turi pakankamai likvidziy iStekliy
padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus.

Absoliutusis mokumas (CaR) — parodo, ar jmoné turi pakankamai grynyjy pinigy ir pinigy

ekvivalenty, kad galéty nedelsiant padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus.
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Grynojo apyvartinio kapitalo koeficientas (NWC) — matuojamas kaip trumpalaikio mokumo
visuma. Jei jmoné turi santykinai maza vertg, NWC rodo zema mokumo lygj (Kadim, Sunardi ir
Husain, 2020).

Turto apyvartumas (ATO) — atskleidzia, kaip efektyviai jmoné naudoja savo turtg pajamoms
generuoti.

Pirkéjy skoly dienomis apyvartumas (ARTD) ir skoly tiekéjams dienomis apyvartumas
(APTD) — parodo, kaip efektyviai jmoné valdo savo atsiskaitymus su pirkéjais ir tickéjais.

Atsargy apyvartumas (ITR) — padeda jvertinti jmonés gebéjimg paversti atsargas pinigais.

Trumpalaikio turto apyvartumas (CATR) ir ilgalaikio turto apyvartumas (FATR) — vertinami
atitinkamai kaip trumpalaikio turto ir ilgalaikio turto naudojimo efektyvumai generuojant pajamas.

Apyvartinio kapitalo apyvartumas (WCTR) — skirtas vertinant jmonés trumpalaikj finansinj
efektyvuma ir padeda investuotojams bei vadovybei suprasti, kaip gerai ijmoné sugeba generuoti
pardavimus i$ turimy istekliy.

Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (D/E) — parodo, jmonés skolos sumg, naudojamg jos
veiklos finansavimui (Jihadi ir kt., 2021).

Isiskolinimo koeficientas (DAR) — jsipareigojimy ir jmonés turto santykis. Kuo mazesnis
skolos santykis, tuo mazesnis finansavimo i§ skolos Saltiniy. Ir atvirksc¢iai, kuo didesnis skolos
santykis, tuo didesnis finansavimo i§ skolos Saltiniy (Husna ir Satria, 2019).

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) — investuotojy jvertinimas daznai yra
susijes su akcijy kainomis. Jmonés verte galima apskaiciuoti naudojat akcijos kainos ir buhalterinés
vertés (P/B) santykj. Sis rodiklis rodo, ar akcijy kaina yra aukstesné (pervertinta) ar Zemesné
(nejvertinta) uz akcijy buhaltering verte (akcijai tenkantis nuosavas kapitalas). Kuo didesnis Sis
koeficientas, tuo rinka tiki jmonés perspektyvomis (Praetyo, Utami, Abdusshoman, Wijaya ir
Kalbuana, 2021). Kusumawati ir Setiawan (2019) teigimu, akcijy kainos ir imonés buhalterinés vertés
(P/B) santykis parodo jmonés geb¢jima kurti santykine verte nuo investuoto kapitalo dydzio. Aukstas
rodiklis rodo aukstg akcijy kaing, palyginti su buhalterine vienos akcijos verte.

Tobin‘s Q — santykinis koeficientas, kur] panaudojo profesorius Jamesas Tobinas kaip
alternatyva jmonés vertei matuoti. Sis koeficientas yra labai naudinga abstrakcija, nes §iuolaikinéje
finansy rinkoje jis paprastai parodo kiekvieno papildomos investicijos dolerio graza (Kadim, Sunardi,
Husain, 2020).

Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) — rodiklis naudojamas vertinant jmone, jis paskirsto

imonés pelng vienai akcijai (Almumani, 2018).
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Kainos ir pelno santykis (P/E) — naudojamas vertinant savininky akcijos vertés dydj (Jihadi ir
kt., 2021).

Dividendy iSmokéjimo koeficientas (DPR) — investuotojai reikalauja skaidrumo, vengti
netikrumo ir bankroto pavojaus, kuo didesni dividendai skiriami, tuo didesnis pasitikéjimas jgyjamas.
Aiskinama, kad dividendy politika turi teigiamg ir reikSminga jtakg jmonés vertei (Chen, Siera,
Tanudjaya, Damanik ir Rahmi, 2021). Dividendy iSmokéjimo koeficientas (DPR) yra vienas i§
rodikliy, naudojamy nustatant bendrovés priimtg sprendima dél pelno paskirstymo akcininkams, ir
nustatant ar jis gali biiti paskirstytas, ar reinvestuojamas ateiciai.

Kainos ir pinigy srauto santykis (PCFR) — rodiklis susijes su P/E rodikliu. Pinigy srautas
parodo platesnj veiklos vaizdg nei grynasis pelnas — investicijy atsiperkamumg ir efektyvuma (Jihadi
ir kt., 2021).

Rinkos kapitalizacijos ir buhalterinés vertés santykis (M/B) — susieja jmonés akcijos rinkos
dalj su jmonés buhalterine verte (Jihadi ir kt., 2021).

Kapitalizacija (Market Cap) — akcinés bendrovés verté birzoje; bendras jmonés vertés
kiekybinio jvertinimo kriterijus arba apskritai — jmonés sukurtas turtas. Rodiklis parodo kolektyvine
imonés ar akcijy verte. Rinkos kapitalizacija laikoma svarbiu rinkos rodikliu akcijy vertei ir bendroviy
vertei nustatyti ir yra svarbus aiskinant rinkos kintamuosius ir rinkos kainos bei kity rinkos santykiy

pokyc¢ius (Almumani, 2018).
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1.4.2. Susijungimy ir jsigijimy jtaka jmonés vertei

Leepsa ir Mishra (2016) pristaté jvairias susijungimy ir jsigijimy teorijas, paaisSkinancias

jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy motyvus bei susijungimy ir jsigijimy poveikj jimones veiklos

rezultatams bei vertei (zr. 5 lentele).

5 lentelé

Susijungimy ir jsigijimy teorijy santrauka

Susijungimy ir
isigijimy teorijos

Susijungimuy ir jsigijimy motyvai

Poveikis jmonés vertei po susijungimy ir
isigijimy

valdymo teorija

kuriose vienintelis biidas atsikratyti netinkamo
valdymo yra perimti jmong¢

Diferencinio Isigyjancios jmonés veiksmingesnis valdymas | Efektyvumo lygis ekonomikoje iSaugty per
efektyvumo teorija | gali padidinti jgytos jmonés efektyvumo lygij susijungimus ar jsigijimus
Neefektyvaus Priemon¢ suteikti discipling valdymo rinkoms, | Imonés naSumas tampa geresnis bei virSija vidutinj

nasuma

Sinergijos jgijimo
teorija

Finansiné  sinergija sumazina kapitalo
sgnaudas, steigimo ir sandoriy sgnaudas

Susijungimai ir jsigijimai yra pelningi jsigytoms
jmonéms, o ne jsigyjan¢ioms jmonéms

Gryna
diversifikacija

Imonés pozicionavimas prie spartaus augimo
produkty ar rinky per naujg produkta; dabarting
rinka, esama produkta; nauja rinka

Imonés turi prastesnius rezultatus nei sektoriuje

Strateginis
pertvarkymas

Geb¢jimy grei¢iau prisitaikyti prie aplinkos
poky¢iy nei biity galima pasiekti jgijimas

Norint susidoroti su spariais technologiniais,
reguliavimo ir politiniais poky¢iais, susijungimai ir
isigijimui duoda teigiamos naudos, palyginti su
vidiniu augimu

Nuvertinimas

Turto jsigijimas pigiau, kai esamy jmoniy
nuosavas kapitalas yra mazesnis uz turto
pirkimo ir statybos iSlaidas

Geréja imoniy veikla

Informacija ir
signalizavimas

Konkurso pasiiilymas siuncia rinkai signala,
kad jsigyjamos jmonés akcijos yra nejvertintos
ir taip perduoda informacija jsigyjamos jmonés
vadovybei tapti efektyvesnei

Ateities pinigy srautai didéja

srauto hipotezé

dél laisvo pinigy srauto, susijungimai ar
jsigijimai padeda sumazinti vadovybés i§laidas

Vadovybés Vadovy, neveikianéiy savininky labui, | Jsigyjanti jmoné patiria nuostoliy, todél
problemos keitimas susijungimai ir jsigijimai yra pelningi jsigyjamoms
jmonéms
,»,Vadybiskumas“ Motyvai padidinti jmonés apimtis, kad buty | Susijungimai ir jsigijimai yra pelningi isigytoms
galima padidinti vadovy galia ir darbo | imonéms, o ne jsigyjancioms jmonéms. Kai kurie
uzmokestj autoriai teigia, kad susijungimy ir jsigijimy
,»vadybiSkumo® teorija nesukelia susijungimy ir
jsigijimy nesékmés rinkoje
Laisvo pinigy Priimant sprendima dél strategijos pasirinkimo | Igijéjai gauna teigiama graza iki isigijimo arba

neigiama graza po jsigijimo

pakeitimas jprastomis pajamomis

Rinkos galia Motyvai padidinti rinkos dalj, kad bty | Vertés padidéjimas susijungimo atzvilgiu atsiranda
pagerintas  geb&jimas  nustatyti  kainas, | dél rinkos galios padidéjimo. Pelnas akcininkams
virsijancias konkurencinj lygj gaunamas vartotojy ir savininky saskaita

Mokeséiy Grynuosius  veiklos nuostoliy, mokes¢iy | Sukurtas pelnas akcininkams

svarstymas kredity, turto nura§ymo ir mokesciy prieaugio

Perskirstymas

Pelnas paskirstomas akcininkams i§ visy kity
suinteresuotyjy Saliy

Vertés padidéjimas. Pelnas jsigyjamosios jmonés
akcininkams

Saltinis: sudaryta Leepsa ir Mishra, 2016
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Finansinés veiklos procese jmonés verté nustatoma per vertinimo sistema, kuri parodo jmonés
veiklos efektyvumg atliekant finansiniy rodikliy analiz¢ prie$ ir po jmoniy susijungimy ir jsigijimy
(zr. 2 paveiksla).

2 paveikslas

Konceptuali tyrimo struktiira

~ ™

Susijunpianéios ar

isigyjacios (-amos)
Imonés

\. i

.

¢ ™

Finansiniu rezultatn
znalizé

.

Finanzimiai rodikliai

\. "
[
Prief susijungimus ir Po susijungimu ir
Izgljimus izlgljimy

Saltinis: sudaryta Mamahit, Pangemanan, Tulung, 2019

Autoriai atliko tyrimus, kuriais sieké iSanalizuoti jmoniy finansinés veiklos efektyvumag
vykdant susijungimus ir jsigijimus. I$sikeltos hipotezés buvo tikrinamos t-testo tyrimuose pagal
skirtingus metodus, kurie parod¢ reikSmingg arba nereikSminga poveikj imonés finansiniams
rezultatams (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé

Finansiniy rodikliy skirtumas pries ir po susijungimy ar jsigijimy

ROdll.d“! Kintamasis | Autorius Tyrimo rezultatai Siltlf“al
grupé iS viso
- EPS Ansari ir Mustafa (2018); Syukur ir | Nereik§mingas skirtumas
g€ Fitri (2016); Ahmed ir Ahmed 4
£ 4 (2014); Gupta (2016)
NPM Syukur ir Fitri (2016); Gupta (2016) | Nereik§mingas skirtumas 2
Abbas ir kt. (2013) NereikSmingas sumazéjimas 1
g Gupta (2016) Reik$mingas iSaugimas 1
> GPM Mamahit, Pangemanan, Tulung | Nereik§mingas skirtumas
c 1
'Z (2019)
o OPM Ansari ir Mustafa (2018) NereikSmingas skirtumas 1
Mamahit, Pangemanan, Tulung | Reik§mingas skirtumas 1
(2019)
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6 lentelés tesinys

ROE Ansari ir Mustafa ~ (2018); | NereikSmingas skirtumas 2
Abdulazeez ir Yahaya (2016)
g Mamahit, Pangemanan, Tulung | Reik§mingas skirtumas 1
=) (2019)
E ROA Gupta (2016); Abdulazeez ir Yahaya | Nereik§mingas skirtumas 1
o (2016)
ROA Mamahit, Pangemanan, Tulung | Reik§mingas skirtumas 1
(2019)
o CR Ansari ir Mustafa (2018); Syukur ir | Nereik$mingas skirtumas
£ Fitri (2016); Erdogan ir Erdogan
< (2014); Putri ir Atik (2013); Gupta 6
€ (2016); Mamahit, Pangemanan,
2 Tulung (2019)
"_E Ahmed ir Ahmed (2014) Nereik§mingas iSaugimas 1
g' QR Ansari ir Mustafa (2018) Nereik§mingas skirtumas 1
E Gupta (2016) Reik$mingas skirtumas 1
o § D/E Ansari ir Mustafa (2018); Syukur ir | Nereik$mingas skirtumas
£ 3 Fitri (2016) 5
o 4
S E
X g
ARTR Syukur ir Fitri (2016); Ahmed ir | Nereik§mingas skirtumas
° Ahmed (2014); Gupta (2016); Ansari 4
g ir Mustafa (2018)
§ Erdogan ir Erdogan (2014) [Saugimas 1
> STR Ansari ir Mustafa (2018) NereikSmingas skirtumas 1
< FATR Ansari ir Mustafa (2018) Nereik$mingas skirtumas 1
WCTR Ansari ir Mustafa (2018) NereikSmingas skirtumas 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ansari, Mustafa, 2018; Syukur, Fitri, 2016; Ahmed,
Ahmed, 2014; Gupta, 2016; Abbas ir kt., 2013; Mamahit, Pangemanan, Tulung, 2019; Abdulazeez,
Yahaya, 2016; Erdogan, Erdogan, 2014; Putri, Atik, 2013

Gupta (2016), Abdulazeez, Yahaya (2016), Abbas ir kt. (2013) tyrimu palygino banko
finansinius rezultatus pries ir po susijungimy/jsigijimy. Ahmed ir Ahmed (2014) tyrimu palygino
gamybos sektoriaus jmones. Ansari ir Mustafa (2018), Syukur, Fitri (2016), Erdogan, Erdogan (2014),
Mamahit, Pangemanan ir Tulung (2019) palygino jvairaus sektoriaus jmones pries§ ir po susijungimy
arba jsigijimy.

Apibendrinus, susijungimai ir jsigijimai gali turéti reik§Sminga poveikj jmonés finansiniams
rezultatams ir vertei. Tyrimai rodo, kad jmonés, vykdziusios susijungimus ir jsigijimus, daZnai patiria
veiklos ir pelningumo padid¢jima, taciau Sie rezultatai gali skirtis priklausomai nuo jmonés dydzio,
sektoriaus ir sandorio tipo. Sandoriy sékmé priklauso nuo tinkamos strategijos pasirinkimo,
veiksmingo integracijos valdymo ir iSsamios finansinés analizés prie§ ir po sandorio (Leepsa ir
Mishra, 2016). Pasitelkiant mokslinés literatiros autoriy daZniausiai naudojamais veiklos

efektyvumo, jmonés vertés ir rinkos vertés rodikliais (zr. 3 ir 4 lentele) bei Mamahit, Pangemanan ir
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Tulung (2019) konceptualia tyrimo struktiira, kuomet vertinami finansiniai rezultatai prie$ ir po

sandoriy, toliau formuluojama metodika tyrimui jgyvendinti.
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2. ISIGIJIMU JTAKOS IMONES VEIKLOS EFEKTYVUMUI IR VERTEI
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Isigijimy jtakos ijmonés vertei tyrimo poreikis

I$nagrinéjus susijungimy ir jsigijimy teorines koncepcijas, motyvus, poveikj, vertinimo
rodiklius bei metodus, tikslinga suformuluoti metodologija, kuria remiantis buty galima atlikti tyrima
bei daryti i§vadas apie jsigijimo sandoriy jtaka konsoliduotos jmonés® veiklos efektyvumui ir vertei.
Imonés vertés ir veiklos rezultaty vertinimas atliekamas naudojant konsoliduotos jmonés finansinius
rezultatus, kadangi isigyty dukteriniy imoniy atskiros finansinés ataskaitos néra viesai prieinamos

Sio tyrimo tikslas yra istirti AB ,Ignitis grupé“ veiklos efektyvuma ir verte prie§ ir po
isigijimo sandoriy. Tyrimo tikslui pasiekti i$sikelti Sie tyrimo uZdaviniai:

1. Palyginti konsoliduotos jmonés finansinius rodiklius pries ir po jsigijimo sandoriy.

2. I8analizuoti jsigijimo sandoriy jtaka konsoliduotos jmonés (toliau — jmonés) efektyvumui
bei vertei.

Tyrimo objektas — AB ,,Ignitis grupé* finansinés ataskaitos, efektyvumas ir verté.

Tyrimo poreikio ir problemos pagrindimas. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra
pagrindiné jmoniy restruktiirizavimo priemoné. Atskleidziant, kaip Sie sandoriai yra svarbiis jmoniy
strategijose, toliau pateikiama susijungimy ir jsigijimy sandoriy dinamika, kuri atspindi didelg
sandoriy rinkos reik§me. Pavyzdziui, susijungimy ir jsigijimy 2023 m. buvo apie 2,5 mird. JAV
doleriy (IMAA, 2024). Vertinant pagal prognozuotg bendrgjj vidaus produkta (BVP) 2021 metams,
susijungimai ir jsigijimai lygiuojasi su treCigja pagal dydj ekonomika pasaulyje (International
Monetary Fund, 2021). Susijungimai ir jsigijimai taip pat virSija pasauliniy i$laidy moksliniams
tyrimams ir eksperimentinei plétrai (MTEP) dydj. Prognozuota, kad MTEP 2021 m. sieké apie 2,44
mird. JAV doleriy (R&D World, 2021). Kai tuo tarpu susijungimy ir jsigijimy 2021 m. buvo apie 5,2
mird. JAV doleriy (Zr. 3 paveiksla). Kitaip tariant, perkant turtg, kuris jau egzistuoja susijungus ar
Isigijus jmong, iSleidZiama du kartus daugiau nei investuojama kuriant kazka naujo (King, Bauer ir
Schriber, 2019). Taip pat per penkeriy mety laikotarpj nuo 2019 m. iki 2023 mety vertinant tik keturis
didziausius regionus ir sandoriy vertés pasiskirstyma geografiskai, JAV uZima pirmg vieta pagal
sandoriy verte susijungimy ir jsigijimy rinkoje (zr. 4 paveikslg). Azija ir Ramiojo vandenyno Salys

bei Europa pasiskirsto galima sakyti daugiau ar maZiau tolygiai. Atsizvelgiant | susijungimy ir

! Grupés
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jsigijimy sandoriy aktyvumo lygj globaliai, susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos

aktualumas yra aukstas.

3 paveikslas

Globalios susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos verteés ir kiekio dinamika 2019 —
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis IMAA instituto duomenimis
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Nors 2022 m. pradzioje pasaulinis susijungimy ir jsigijimy aktyvumas sulétéjo, jis iSliko toks
kaip pries pandemijos lygj. PabréZiama, kad privataus kapitalo fondai ir toliau i$laiko svarby vaidmenj
M&A rinkoje (PwC Lietuva, 2022). Lietuvos jmoniy jsigijimy ir susijungimy rinka taip pat auga.
Nurodoma, kad per pirmajj 2022 m. pusmetj jvyko 33 sandoriai, kas yra beveik trecdaliu daugiau nei
tuo paciu laikotarpiu metus pries. 2023 m. susijungimy ir jsigijimy (M&A) rinkoje Lietuvoje jvyko
poslinkis j vidutinio dydzio sandorius, nes nuo 2021 m. megasandoriy sumaz¢jo. Rinkos dinamikai
jtakos tur¢jo jvairts veiksniai, jskaitant skaitmeninima, aplinkosaugos sumetimus. Susijungimy ir
jsigijimy veikla Lietuvoje, nors ir Siek tiek atsilikdama nuo pasauliniy tendencijy, rodé 5 proc.
padidéjima, palyginti su nidiriu antruoju 2022 m. pusmeciu. Susijungimy ir jsigijimy ateitis Lietuvoje
labiau orientuota j strateginius ir vidutinio dydzio sandorius su didelio mokumo jmonémis.

Pirmieji jmoniy susijungimai uzfiksuoti dar XIX amziaus pabaigoje, nuo tada $i veikla nuolat
sulauké mokslininky démesio. Dabartingje globalizacijos ir intensyvaus kapitalo judéjimo erdvéje
susiliejimy ir jsigijimy aktualumas tampa vis svarbesnis, suteikiantis daugiau galimybiy jmonéms
pléstis ir jungtis tarptautinéje rinkoje. Paskutiniai sandoriai, pateke j 10 geriausiy pasaulio sandoriy
jsigijimai: 2017 metais ,,Walt Disney* jsigijo ,,21st Century Fox“ uz 84 mlird. JAV doleriy ir 2019
metais ,,Bristol-Myers Squibb* jsigijo ,,Celgene Corp* uz 79 mlrd. JAV doleriy (IMAA, 2024).

Kita vertus, susijungimy ir jsigijimy veikla 2023 m. buvo prislopinta, kadangi sandoriy
sudarytojai griimesi su geopolitine jtampa, infliacija, augan¢iomis paliikany normomis ir didéjancia
reguliavimo kontrole, atsizvelgiant j bendrg ekonominj neapibréztumg (Morrison & Foerster, 2024).
Nors bendra sandoriy verté¢ nukrito mazdaug 23 proc. iki Zemiausio lygio nuo 2013 m., sandoriy
skai¢ius sumazéjo 16 proc., o tai rodo, kad buvo sutelktas démesys i maZesnius sandorius (Morrison
& Foerster, 2024). Nepaisant to, Novickyte ir Sileika (2010) teigé, jog net ir sunkmeciu, jmoniy
susijungimai ir jsigijimai gali padéti jsigyti naujas technologines galimybes, iSkelti jmonés prekés
zenkla, pasiekti jvairiy sinerginiy pasekmiy, masto ir valdymo ekonomijas, geresnj iStekliy
paskirstyma, rinkos galios prieaugj bei daugel; kity tiksly. Taigi, nepaisant pasaulinés geopolitinés
jtampos ir ekonominio neapibréztumo, susijungimy ir jsigijimy veikla islieka svarbi jmoniy strategijy
dalis. Toliau tikslinga aptarti AB ,,Ignitis grupé® veikla, siekiant tyrimu iSnagrinéti, kaip jsigijimy
sandoriai paveiké jmonés efektyvuma ir verte.

AB ,Ignitis grupe* — energetikos bendrove, kuri buvo jkurta 1991 metais Lietuvoje. 2020
metais AB ,,Ignitis grupe* akcijomis pradéta prekiauti Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje.
AB ,Ignitis grupé“ gamina energija, ja skirsto, tiekia ir teikia kitas energetiskai sumaniam pasauliui

reikalingas energetikos paslaugas. Grupés imonés veikia Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje, Lenkijoje,
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Suomijoje, o0 jos investicijos j inovacijy projektus siekia ir Jungting Karalyste, Norvegija, Svedija,
Pranciizijg ir Izraelj. Grupg sudaro 10 tiesiogiai valdomy patronuojamyjy jmoniy ir apie 4 tukst.
darbuotojy.

2018 m. lapkricio 5 d. jsigijo 100 proc. UAB ,,V¢jo vatas ir UAB ,,V¢&jo gusis‘ akcijy paketo.
»lgnitis grupe® investicija ] UAB ,,V¢&jo vatas® sudaré 6 132 tukst. Eur, o investicija ] UAB ,,Véjo
giisis*“ — 12 919 tikst. Eur. 2018 m. gruodzio 27 d. Bendrové jsigijo 100 proc. UAB ,,VVP Investment*
akcijy paketa i§ fiziniy ir juridiniy asmeny grupés. 2018 m. gruodzio 31 d. visa akcijy nuosavybé
priklaus¢ Bendrovei, o bendra investicija } UAB ,,VVP Investment* sieké 1 962 tiikst. Eur. Bendra
investicijos suma 21 016 tukst. Eur. Grupé¢ pritaiké jsigijimo metodg Siy verslo jungimy apskaitai
pagal 3 TFAS nuostatas.

Imonés jsigijimy vertinimas bus atlickamas konsoliduotos jmonés aspektu. Kalbant apie
pasirinkta tyrimo imtj bei tyrimo ribotuma, galima teigti, kad galimas fragmentiSkas palyginamumas,
kuomet bus lyginama bendrai rinkos finansin¢ buklé su vienos jmonés finansine biikle, taciau
skirtingomis atvejai — pries$ ir po sandoriy. Kita vertus, tiriant tg pac¢ig jmone tik skirtingais atvejais,
palyginamumas gali buti iSsamus bei platus, kadangi duomenys siejasi prieSingai nei analizuojant
skirtingo veiklos pobtidzio jmones.

2.2. Isigijimy jtakos jmonés vertei tyrimo eiga, imtis ir metodai

ISsikelto tyrimo eiga grindZiama tyrimo tikslui pasiekti iSkelty uzdaviniy pagrindu. monés

jsigijimo sandoriy jtaka jmonés veiklos efektyvumui bei jos vertei tiriama 2 etapais. Tyrimo eiga

pavaizduota 5 paveiksle.
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5 paveikslas

Isigijim0 sandoriy jtakos jmonés veiklos efektyvumui ir vertei tyrimo eiga

| Tyrimo uZdaviniai | | Tyrimo metodai
[ 1

1 etapas

— Imones finansiniy rezultaty palygimimas pried ir po sigygimy |

[vertinti jmonés finansinius rodiklius su _ Dokumentu rinkimas

verslo Saka Statistiniy duomen analizé

Lyginimo metodas
Finansinim santvkiniu rodikliu analizé
* Balanso ir pelno (nuostolin) ataskaitos
horizontaliofi i vertikaliofi analizé

Apribendrinimo metodas

Palyginti jmonés finansinms rodiklins prie
ir po {sigifimo sandoriu

2 etapas

Tzigijimy jtaka imonés efektyvumui bei vertel analizé |

e e .. Veiklos efektyvumo rodikliy analizé
[Zanalizuoti mones jsighimo sandorny jtaka —* L . ..
. N fak‘t‘.- = bei vert R WVertés rodikliy anaizé
onés efeltyvurui bei vertei .
i . Apribendrinimo metodas

Saltinis: sudaryta autorés

1 etapas. Tyrimo objektas siejamas su pirmuoju tyrimo etapu yra jmongs finansinés ataskaitos.
Siekiant iSanalizuoti jmong bei jos rezultatus, pirmasis zingsnis yra atlikti dokumenty rinkima, t.y.
finansiniy ataskaity rinkimas. Anot Rupsienés (2007), kaip duomeny rinkimo metodas, dokumenty
rinkimas yra tyrimuose placiai taikomas. I[monés dokumenty rinkimas bus atlickamas tiesiogiai viesai
prieinamoje Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, o verslo Sakos dokumenty rinkimas —
Lietuvos statistikos departamento portale. Tyrimui pasirenkamas ilgasis analizés laikotarpis — nuo
jsigijimo jvykdymo pradzios praéjus trims metams po jsigijimo jvykdymo, kadangi remiantis
Novickyte ir Sileika (2010), siekiant jvertinti galutinj jmoniy susijungimo ar jsigijimo proceso
rezultata, reikalingas bent trejy mety po sandorio jvykdymo laikotarpis, kadangi bitina jvertinti
svarbias sandorio ypatybes, kurioms pasireiksti reikalingas ilgesnis laiko periodas. Kadangi jsigijimo
sandoriai buvo jvykdyti 2018 m., tyrimas turi atspindéti dviejy periody informacija — 2017 m.
finansiniy rezultaty pries jsigijimo sandorj ir praéjus trims metams po sandorio — 2021 m. finansiniy
rezultaty palyginima. Surinkus dokumentus ir reikalingg informacija apie jmong¢ bei verslo $aka,
pirmasis i§ tyrimo uzdaviniy baty pasitelkus statistiniy duomeny analize, jvertinti bei palyginti
jmongs finansinius rezultatus su verslo Sakos finansiniais rezultatais. Sugretinus bei palyginus jmonés
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bei situacijos rinkoje finansinius rezultatus, sekantis pirmojo etapo Zingsnis yra iSanalizuoti jmonés
finansinius rodiklius pasitelkiant palyginamaja analize, t.y. iSanalizuoti jmonés veiklos efektyvumo ir
vertés rodiklius pries ir po jsigijimo sandoriy. Kaip teigia Kazakevicius (2017), santykiniy finansiniy
rodikliy analizé yra vienas populiariausiy finansinés analizés biidy. Remiantis moksline literatiira
buvo nustatyta, kad veiklos efektyvumo rodikliy bei jy poveikio jmonés vertei tyrimuose autoriai
dazniausiai naudojami santykiniai rodikliai patenka j tris rodikliy grupes. Pasirinkti tie rodikliai, kurie
buvo tiriami bent dviejuose mokslinés literattiros straipsniuose (autoriy tyrimuose naudojami rodikliai
zymimi ,,+ Zenklu teorinéje dalyje). Taigi, pagal jy daznumg zemiau pasirinkti santykiniai rodikliai.
Taip pat, ne pagal §j kriterijy, papildomai pasirinkti skoly tiekéjams apmokéjimo laikas bei nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy santykis, nes $ie rodikliai yra svarbiis jvertinant jmonés trumpalaikj
mokumg ir finansinj stabilumg. Skoly tiekéjams apmokéejimo laikas parodo, kaip efektyviai jmoné
valdo savo jsipareigojimus tiek&jams, o tai tiesiogiai veikia jos likviduma ir tiekéjy pasitikéjimg. Tuo
tarpu nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis padeda jvertinti jmonés finansing struktiirg ir rizikos
lygi, nurodant, kokig dalj jmonés finansavimo sudaro skolintos 1¢3os, palyginti su nuosavu kapitalu,
kas yra svarbu analizuojant ilgalaike finansing jmonés sveikatg.

» Pelningumo rodikliai

Bendras pelnas
NPM = P

Pardavimos pajamos
kai:
NPM — grynasis pelningumas

Grynasis pelnas
ROA = 2[YRAsts penas

Turtas
kai:
ROA — turto pelningumas

Grynasis pelnas

ROE =

Nuosavas kapitalas
kai:
ROE — nuosavo kapitalo pelningumas

» Trumpalaikio mokumo rodikliai

Trumpalaikis turtas

- Trumpalaikiai jsipareigojimai
kai:
CR — bendrasis mokumas

__ Trumpalaikis turtas—Atsargos

QR

- Trumpalaikiai jsipareigojimai
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kai:
QR — kritinis mokumas

__ Pinigaiir pinigy ekvivalentai
CaR

- Trumpalaikiai jsipareigojimai

kai:

CaR — absoliutus mokumas

» Apyvartumo rodikliai

Pardavimos pajamos

FATR =

Ilgalaikis turtas
kai:
FATR —ilgalaikio turto apyvartumas

Pirkéjyisiskolinimas
Pardavimo pajamos

ARTD = 365

kai:
ARTD — pirkéjy skoly apmokéjimo laikas, dienomis

APTD = Skolos tiekéjams * 365

Pardavimo savikaina

kai:
APTD — skoly tiek¢jams apmokeéjimo laikas, dienomis

> Kapitalo struktiiros rodikliai

sipareigojimai
DAR :l 14 goj

Turtas
Kai:
DAR — jsiskolinimo koeficientas

Nuosavas kapitalas

E/D =

Isipareigojimai
kai:
E/D — nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis
Detalesnei santykiniy rodikliy analizei atlikti, pasirinktos pelno (nuostoliy) ir balanso
ataskaity horizontalioji ir vertikalioji analizé. Anot Daunytés (2018), horizontalioji analizé yra skirta
jvertinti jmonés veiklos biikle tam tikru laikotarpiu, ieSkant silpny viety ir veiklos efektyvumo
gerinimo budy, o vertikalioji analiz¢ skirta jvertinti imonés struktiira, jos kitimo priezastis bei imonés

finansinés buklés kitimo tendencijas. Taigi, per pirmajj tyrimo etapa ieSkoma panasumy, skirtumy ir
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iSrySkinamos galimos tendencijos. Galiausiai, remiantis analizés rezultatais, suformuluojamos
iSvados ir pateikiamos rekomendacijos.

2 etapas. Siejant tyrimo objekta su antruoju tyrimo etapu, $is yra jmonés verté. Atlikus
moksling literatiiros analizg, suzinojome, jog sandoriy jtakg galime nustatyti per veiklos efektyvumo
rodiklius. Su minétais Kwilinski, Drobyazko ir Derevyanko (2019) bei Kwilinski. Slatvitskaya,
Dugar, Khodakivska ir Derevyanko (2020) sandoriy efektyvumo vertinimo metodai mokslinéje
literatiiroje iSkyla ribotumas, kuris neleidzia pasitelkti rodiklius, kadangi listinguojamy jmoniy
finansinése ataskaitoje néra atskleidziama informacija, susijusi su sandoriais, jy papildomomis
priemokomis bei iSlaidomis. Galimas tik preliminarus apskai¢iavimas, taciau tai neapibrés tikrosios
sukuriamos vertes.

Taip pat, tuo paciu principu (pagal autoriy tyrimuose naudojamy rodikliy daznuma)
papildomai pasirinkti finansiniai santykiniai rodikliai, kurie skirti nustatyti jmonés vertei bei jmonés
rinkos vertei:

» Imoneés vertés rodikliai

Vienos akcijos rinkos kaina
P/B =

" Vienos akcijos buhalteriné verté

Kai:
P/B — akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis

Turto rinkos verteé

Tobin's Q =

Turto buhalteriné verté
kai:
Tobin s Q — turto rinkos vertés ir buhalterinés vertés santykis

Grynsis pelnas
Epg = JIYNSS penas

- Akcijy skaidius
kai:
EPS — pelnas tenkantis vienai akcijali

_ Akcijos rinkos kaina

P/E

"~ Pelnas vienai akcijai
kai:
P/E — akcijos kainos ir pelno santykis

Dividendai
DPR =

B Grynasis pelnas
kai:

DPR — dividendy iSmokeéjimo koeficientas
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» Imoneés rinkos vertés rodikliai

Rinkos kapitalizacija

M/B = Rinkos buhalteriné verteé (22)
kai:
M/B — rinkos kapitalizacijos ir buhalterinés vertés santykis

Market Cap = Akcijy skaicius x akcijos kaina (23)

kai:
Market Cap — rinkos kapitalizacija
Taigi, suformulavus tyrimos eigos etapus, uzdavinius ir tikslus bei pasitelkiant veiklos
efektyvumo ir vertés skai¢iavimo formulémis, galima atlikti tyrimg. Toliau tikslinga jvertinti AB
»lgnitis grupé® finansing biiklg iSnagrinéti, kaip jsigijimy sandoriai paveiké jmonés efektyvumg ir

verte.
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3. AB ,,IGNITIS GRUPE“ FINANSINIU REZULTATU PALYGINIMAS
PRIES IR PO ISIGIJIMU

ISnagrinéjus susijungimy ir jsigijimy teorines koncepcijas, motyvus, poveiki, vertinimo rodik-
lius, metodus bei suformulavus metodologija, remiantis ja galima atlikti tyrimg bei daryti i§vadas apie
jsigijimo sandoriy jtaka konsoliduotos jmonés veiklos efektyvumui ir vertei. Kadangi jsigyty dukte-
riniy jmoniy atskiros finansinés ataskaitos néra vieSai prieinamos, jmongés vertés ir veiklos rezultaty
vertinimas bus atlickamas naudojant konsoliduotos jmonés finansinius rezultatus.

Tyrimo tikslas yra istirti AB ,,Ignitis grupé® veiklos efektyvuma ir verte pries ir po isigijimo
sandoriy. Tyrimo uzdaviniai apima konsoliduotos jmonés finansiniy rodikliy palyginimo ir jsigijimo
sandoriy jtakos analize. Atliekant finansine analize, naudojamas penkeriy mety laikotarpis, kuriame
pirmieji metai 2017 m. laikomi laikotarpiu pries jsigijimg. Po antryjy jsigijimo sandoriy mety 2018
m., pra¢jus trims metams iki 2021 m., analizuojamas prie$ ir po sandoriy pokytis, siekiant jvertinti
sandoriy jtaka ir jmonés finansing biiklés raida.

Nagrinéjami santykiniai rodikliai suskirstyti j penkias rodikliy grupes: pelningumo, trumpa-
laikio mokumo, apyvartumo, kapitalo struktiiros ir vertés rodikliai. Sie rodikliai lyginami su Lietuvos
statistikos departamento oficialiosios statistikos portale pateikiamais vidutiniais verslo sakos rodik-
liais. Detalesnei santykiniy rodikliy analizei atlikti naudojami 1 — 6 priedai, kuriuose pateikta pelno
(nuostoliy) ir balanso ataskaity horizontalioji ir vertikalioji analizé (Zr. 1 — 6 priedus).

3.1. Pelningumo rodikliy analizé

Pelningumo rodikliai leidzia jvertinti, kiek pajamos gali atnesti vienokios ar kitokios riiSies
pelno. Sie rodikliai parodo, kaip pelningai dirba jmoné bei kaip ji naudojasi savo turtu (Tissen, Snei-
dere, 2019). Apskaiciuoti pelningumo rodikliai: grynasis, turto ir nuosavo kapitalo pelningumai.

6 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé* ir verslo Sakos grynasis pelningumas 2017 — 2021 m.
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(*) — metai, kuriais jvykdyti jsigijimo sandoriai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé® ir verslo Sakos grynaji pelninguma per 2017 — 2021 m. lai-
kotarpj, galima pastebéti reikSmingus pelningumo poky¢ius, ypatingai po 2017 m., kai pelningumas
smarkiai sumaz¢jo, jmonés atveju 9,27 proc. punkto, verslo Sakos — 8,17 proc. punkto (zr. 6 pa-
veikslg). Kita vertus, grynojo pelningumo poky¢iai AB ,,Ignitis grupé® ir verslo Saka turi analogiska
tendencijg analizuojamu laikotarpiu. Tiek AB ,,Ignitis grupé®, tiek verslo Sakos 2018 m. pagrindiné
poky¢iy priezastis — rezultatai i$ elektros prekybos veiklos dél auksty elektros energijos kainy rinkoje.

Remiantis AB ,,Ignitis grupé® horizontaligja analize, pardavimo pajamos iSaugo 11,75 proc.,
kai tuo tarpu grynojo pelno sumazéjimas buvo Zymiai spartesnis — 2018 m. grupé patyré 7,94 min.
Eur nuostolj, tai yra 101,47 min. Eur (108,49 proc.) maziau nei 2017 m. (93,53 min. Eur). Pajamy
augimg lémé kainy poky¢iai elektros ir dujy rinkose bei didesné elektros energijos paklausa. Didziau-
sig jtakg 2018 m. grynojo pelno rezultatams, palyginti su 2017 m., turéjo veiksniai kaip iSaugusi sa-
vikaina, jmonés ,,Energijos skirstymo operatorius aktyvy ilgalaikio turto vertés sumazéjimas bei j-
moniy ,,Lietuvos energijos gamybos* ir ,,NT Valdos® turto perkainavimai. Tai yra sumazéjusiam a-
taskaitinio grynojo pelno rezultatui tur¢jo jtakos rinkoje iSaugusios elektros energijos ir dujy isigijimo
kainos, bendras neigiamas efektas — 104,7 min. Eur. Be to, apskaitytas turto vertés sumazéjimas e-
lektros dalyje bei vertés sumazéjimo atstatymas dujy dalyje, kuris sumoje turé¢jo neigiama jtaka — 49
min. Eur grupés grynajam pelnui. Taip pat poveikj turéjo turto perkainavimo bei vertés sumazé&jimo
sgnaudos 34,4 min. Eur, i$ kuriy reik§mingiausias buvo pripaZintas jmonés ,,Lietuvos energijos ga-
mybos® turto vertés sumazéjimas, kurio jtaka grynajam pelnui buvo neigiama — 26,7 min. Eur. 2018
metais pastebéti rodiklio poky¢iai atspindi tendencijas, budingas ir kitiems toliau analizuojamiems
rodikliams.

Vertinant laikotarpj pries jsigijimo sandorius (2017 m.) ir praéjusius trejiems metams po jsi-
gijimo sandoriy (2021 m.), AB ,Ignitis grupé* 2021 m. grynasis pelningumas sumaz¢jo nezymiai
0,36 proc. punkto, lyginant 2017 m. Imonei jsigijus 100 proc. UAB ,,V¢&jo vatas” ir UAB ,,Véjo giisis”
akcijy paketo ir kartu 3 v¢jo jégainiy parkus, bendra valdomy véjo jégainiy galia jvykdzius minétg
sandorj iSaugo beveik dvigubai. Grupés pajamos i§ véjo parky 2018 m. sieké 9,4 min. EUR, t.y. 0,6
min. EUR daugiau palyginus su 2017 m. Grynasis pelnas i§ véjo parky uz 2018 m. sieké 2,7 mln. Eur.
(2017 m. — 2,4 min. Eur). Grynojo pelno pokytis — 0,3 min. Eur. Be to, 2018 m. dar viena jgyta
dukterin¢ UAB ,,VVP Investment* patyré¢ 0,2 mln. Eur nuostolj. 2021 m. UAB ,,V¢jo giisis* ir UAB
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,» Véjo vatas“ uzdirbo 3,0 min. Eur grynojo pelno, kas sudaro 1,95% viso grupés pelno. Galima sakyti,
kad grynasis pelningumas nezymiai pasikeité per trejus metus po sandoriy. Nepaisant i$$ukiy, Su Ku-
riais jmoné susidré 2018 m., investicijos j dukterines jmones, t.y. konkreciai investicijas j véjo jé-
gaines, taip pat kogeneracines jégaines, elektros ir dujy skirstomojo plétra, leido AB ,,Ignitis grupé*
atsigauti ir grizti | panasig rodiklio pozicijg. Taciau investuotojams §is rodiklis gali kelti abejoniy dél
jo nestabilumo ir dél to, kad 2021 m. jis buvo Zemesnis nei verslo Sakos vidurkis. D¢l rodiklio nepas-
tovumo gali sumazéti pasitikéjimas jmone tiems investuotojams, kurie siekia ilgalaikiy investicijy.
7 paveikslas

AB |, Ignitis grupé “ ir verslo Sakos turto pelningumas 2017 — 2021 m.
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(*) — metai, kuriais jvykdyti jsigijimo sandoriai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

AB ,Ignitis grupé* turto pelningumas analizuojamu laikotarpiu yra pastebimai aukstesnis nei
verslo $akos, i§skyrus 2018 m. (zr. 7 paveikslg). Analizuojant to priezastis, nustatyta, jog palyginus
jmonés bei verslo Sakos grynajj pelna, $is skiriasi vos 2-5 kartus, atsizvelgiant | tai, jog verslo Saka
sudaro apie 800-900 jmoniy. Visu analizuojamu laikotarpiu AB ,,Ignitis grupé* rodiklis yra patenki-
namas, iSskyrus 2018 m., Sis nesiekia nei ribinés ribos, lyginant kitus analizés metus. Vélgi ta pati
priezastis — 2018 m. jmonés grynojo pelno sumaz¢jimas 108,49 proc., kurj lémé spartus elektros,
gamtiniy dujy ir kity paslaugy savikainos isaugimas apie 33,09 proc. bei ilgalaikio materialiojo ir
nematerialiojo turto nuraSymai, perkainojimas ir vertés sumazéjimo nuostoliy iSaugimas 872,71 proc.
2018 m. ir 2021 m. turtas augo sparciau nei grynasis pelnas, atitinkamai turtas augo 14 proc. ir 7 proc.
Siam 2018 m. augimui jtakos galimai turéjo 23 369 tiikst. Eur turto pasikeitimas dél jsigijimo sandoriy

ivykdymo (zr. 8 paveiksla).
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8 paveikslas
2018 m. 4B ,, Ignitis grupé “ verslo jungimy metu identifikuoto UAB ,, Véjo vatas “, UAB ,, Véjo

gusis“ ir UAB ,, VVP investment ““ turto pasiskirstymas
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis

Didziausig jtaka turto pokyciui turé¢jo UAB ,,Véjo vatas* jsigijimo sandoris, kurio metu buvo
1gyta ilgalaikio materialaus turto uz 16 708 tukst. Eur bei jgyta bendroveés pinigy ir pinigy ekvivalenty
uz 33 tikst. Eur ir sumoketa jkainiy akcijy pardavéjams uz 6 123 tukst. Eur. Taip pat UAB ,,V¢jo
glisis® jtaka turtui i§ viso — 8 594 tiikst. Eur. Tuo tarpu UAB ,,VVP Investment® turéjo neigiamos
jitakos, kuomet turtas sumazéjo 1 905 tikst. Eur. Taciau bendras didziausias pokytis yra ilgalaikio
materialaus turto, t.y. investicijy j véjo parkus. 37,11 min. Eur suma atspindi grupés ilgalaikio mate-
rialaus turto padidéjima dél véjo parky jsigijimo. Si investicija uzima penkts vietg skirstant pagal
sektorius ir sudaro 9 proc. visos grupés investicijy struktiiros.

Vertinant laikotarpj pries jsigijimo sandorius (2017 m.) ir praéjusius trejiems metams po jsi-
gijimo sandoriy (2021 m.), AB ,,Ignitis grupé* 2021 m. turto pelningumas sumaz¢jo nezymiai — 0,09
proc. punkto, lyginant 2017 m. Nepaisant to, Sis rodiklis iSlicka aukstesnis nei verslo Sakos vidurkis
ir rodo teigiama tendencija. Investicijos j véjo parkus gali turéti teigiama poveikj jmonés tolimesniems
rezultatams. Tai gali suponuoti investuotojams, kad jmoné efektyviai valdo savo turtg pajamoms ge-

neruoti.
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9 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé * ir verslo Sakos nuosavo kapitalo pelningumas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé® ir verslo Sakos nuosavo kapitalo pelninguma nuo 2017 iki
2021 mety, galima pastebéti, kad AB ,,Ignitis grupé® rodikliai svyruoja, kai tuo tarpu verslo Sakos
pelningumas isliko stabilus, bet zemas (zr. 9 paveiksla). Nuosavo kapitalo pelningumas yra aukstesnis
nei verslo Sakos analizuojamu laikotarpiu, kas gali rodyti, kad jmoné efektyviai valdé savo nuosava
kapitala, siekdama generuoti pelng, nepaisant laikino nuosmukio 2018 m. Vélgi, nuosmukis iki nei-
giamos reikS§més 0,63 proc. rodo, kad jmoné susidiiré su i$Stikiais, susijusiais su elektros energijos ir
dujy jsigijimo kainos iSaugimu bei ilgalaikio materialiojo turto vertés sumazéjimu. Taciau nuo 2019
m. iki 2021 m. nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai isaugo ir pasieké aukstg lygj — 8,33 proc., ly-
ginant su verslo Saka. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis rodo, kad jmon¢ efektyviai atsigavo po
nuosmukio ir stabilizavo savo pelninguma. Lyginant su verslo Sakos pelningumu, kuris svyravo tik
apie 0,10 —0,59 proc., AB ,Ignitis grupés® nuosavo kapitalo pelningumas buvo aukstesnis ir rodé
didesnj efektyvuma.

Vertinant laikotarpj pries jsigijimo sandorius (2017 m.) ir praéjusius trejiems metams po jsi-
gijimo sandoriy (2021 m.), AB ,,Ignitis grupé* 2021 m. nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis iSaugo
1,16 proc. punkto, lyginant 2017 m. Kaip minéta, anks¢iau i§ véjo parky 2018 m. buvo generuota 2,7
min. Eur. Tai buvo kiek spartesnis augimas (0,3 min. Eur), palyginus 2017 m (0,2 min. Eur). Taciau
2021 m. UAB ,,V¢jo giisis* ir UAB ,,V¢jo vatas* uzdirbo 3,0 mln. Eur grynojo pelno. Negana to,

2018 m. investicijos ] v¢jo jégainés projektus iSaugo 100% dél vejo parky jsigijimo, lyginant 2017 m.
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Bendrai visos investicijos iSaugo 62 proc., kai tuo tarpu 2017 m. augimas buvo tik 5,4 proc. Nepaisant
to, kad sandoriy grynojo pelno jnaSas buvo nedidelis, investicijos gali generuoti didesnius pelnus a-
teityje. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis investuotojams gali rodyti jmonés augimo potencialg
ir efektyvy nuosavo kapitalo valdyma pelnui generuoti, lyginant su konkurenty vidurkiu.

Apibendrinant pelningumo rodiklius, jsigijimo sandoriy laikotarpiu 2018 m. rodikliai rodo
zemiausig lygj. 2018 metais pelningumas smarkiai sumazéjo dél iSaugusiy elektros ir dujy kainy, sa-
vikainos augimo ir turto vertés sumaz¢jimo. Nepaisant iy i§Stkiy, investicijos j v¢jo parkus ir kitus
projektus leido jmonei atsigauti ir grjzti j panaSius rodikliy lygius kaip 2017 metais. 2021 m. pelnin-
gumo rodikliai virsijo verslo Sakos rodiklius, kas rrodo AB ,,Ignitis grupé* konkurencinj pranaSumag
ir efektyvesn; istekliy valdyma.

3.2. Trumpalaikio mokumo rodikliy analizé

Trumpalaikis mokumas yra svarbus tuo, kad gebant jj valdyti, tuomet ir ilgalaikio mokumo
rodikliai bus pakankami, nes sékmingai valdant trumpalaikius jsipareigojimus, ilgalaikiy jsipareigo-
jimy rizika sumazéja (Bartkauskiené, Stankeviciené ir MieCinskiené¢, 2016). Apskaiciuoti trumpalai-
kio mokumo rodikliai: einamasis, kritinis ir absoliutus mokumai.

10 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé “ ir verslo Sakos einamasis mokumas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis, Nasdag Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé* ir verslo Sakos einamajj mokumo rodiklj nuo 2017 iki 2021
mety, matome jmonés netolygig tendencija, kai tuo tarpu verslo Sakos islieka pastovus 1,52 — 1,64
(zr. 10 paveiksla). 2020 m. AB ,,Ignitis grupé® rodiklis Sokteléjo iki 3,19, kai verslo Sakos liko 1,64.

2021 m. ,,Ignitis grupés* einamasis mokumas sumazéjo iki 1,87, kai verslo $akos rodiklis buvo 1,62.
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Nepaisant AB ,,Ignitis grupé® svyravimy, 2020 m. ir 2021 m. jmonés mokumas buvo aukstesnis nei
verslo Sakos, rodant efektyvy trumpalaikio turto ir jsipareigojimy valdyma.

AB ,,Ignitis grupés einamasis mokumo rodiklis per analizuojama laikotarpj buvo patenkina-
mas, i1§skyrus 2019 metus, kai rodiklis nukrito iki 0,86, rodydamas, kad jmoné galé¢jo turéti sunkumy
laiku vykdant trumpalaikius jsipareigojimus. Einamasis mokumo rodiklis tarp 1,89 ir 3,19 rodo, kad
jmon¢ gali efektyviai valdyti savo trumpalaikj turtg ir jsipareigojimus. Nors 2021 m. rodiklis suma-
7¢€jo, jis vis tiek i8liko virs ribinés ribos ir buvo aukstesnis nei verslo $akos rodiklis. 2018 m. einamasis
mokumo rodiklis sumazéjo iki 0,86, kadangi trumpalaikis turtas sumazéjo 10 proc., kai tuo tarpu
trumpalaikiai jsipareigojimai augo 1 proc. Atsizvelgus detaliau j horizontaligja analize, didziausias
pokytis buvo pinigy ir pinigy ekvivalenty straipsnio — sumazéjimas 43,92 min. Eur, kai tuo tarpu
apibrézéme pries tai, jog butent 20,92 mln. Eur sumazéjimas yra vien dél jsigijimo sandoriy (zr. 8
paveikslg). 2021 m. rodiklis sumazéjo iki 1,87, tadiau iSliko aukstesnis (0,58) nei prie§ jsigijimus,
rodo stabilizuotg jmonés finansing padétj po sékmingos investicijy integracijos ir augimo. AB ,,Ignitis
grupé* einamasis mokumo rodiklis parodé svyravimus per analizuojama laikotarpj, taciau bendra ten-
dencija rodo, kad jmon¢é sugebéjo efektyviai valdyti savo mokuma, ypa¢ po 2018 m. sandoriy. Nepai-
Sakos rodiklius.

11 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé* ir verslo Sakos Kritinis mokumas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé® ir verslo $akos kritinio mokumo rodiklj nuo 2017 iki 2021

mety, matome, kad jmonés rodiklis Zenkliai svyravo, o verslo Sakos rodiklis i§liko gana stabilus (zr.
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11 paveikslg). 2017 m. AB ,,Ignitis grupé* kritinio mokumo rodiklis buvo 1,14, o verslo Sakos — 1,05.
2021 m. , Ignitis grupés* rodiklis sumazéjo iki 1,6, o verslo $akos rodiklis buvo 1,13. Sie pokyg¢iai
rodo, kad AB ,,Ignitis grupé® patyré didesnius svyravimus kritinio mokumo rodiklyje, palyginti su
stabilia verslo Sakos tendencija. Nepaisant svyravimy, jmonges rodikliai rodo efektyvy trumpalaikiy
jsipareigojimy valdyma, lyginant verslo Saka.

AB ,Ignitis grupés® kritinio mokumo rodiklis per analizuojama laikotarpj buvo kintantis, ta-
¢iau daugeliu atvejy jis buvo patenkinamas. 2017 m. ir 2018 m. rodikliai (1,14 ir 1,04) rodé patenki-
namg mokuma, tac¢iau 2019 m. rodiklio sumazéjimas iki 0,76 rodo, kad jmoné gal¢jo susidurti su
sunkumais vykdant trumpalaikius jsipareigojimus. 2020 m. rodiklio padidéjimas iki 3,09 buvo ypac
aukstas, rodydamas labai gera mokumga. 2021 m. rodiklis sumazéjo iki 1,6, taciau iSliko auksciau
ribinés ribos, taip pat aukstesnis 0,47 nei pries jsigijimus (2017 m.) bei verslo Sakos rodiklj, kas rodo
efektyvy imonés mokumo valdyma. AB ,Ignitis grupé* kritinio mokumo rodiklis parodé didelius
svyravimus per analizuojamg laikotarpj, tac¢iau bendra tendencija rodo, kad jmoné sugeb¢jo efektyviai
valdyti savo mokuma, ypa¢ po 2018 m. sandoriy. Taigi, nepaisant laikiny i$stkiy 2018 m., jskaitant
sandoriy mokéting pinigy sumg 20,92 min. Eur, jmoné sugebéjo laikui bégant pasiekti ir islaikyti
patenkinamg mokumo lygj, virsijantj verslo $akos rodiklius.

12 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé* ir verslo Sakos absoliutus mokumas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé® ir verslo Sakos absoliutaus mokumo rodiklj nuo 2017 iki
2021 mety, matome, kad jmonés rodiklis svyruoja, kai tuo tarpu verslo $akos rodiklis iSliko gana
stabilus 0,32 — 0,43 (zr. 12 paveiksla). 2020 m. jmonés rodiklis Sokteléjo iki 2,13, kai verslo $akos
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Siek tiek padidéjo iki 0,47. 2021 m. ,,Ignitis grupés* absoliutus mokumas sumazéjo iki 0,64, o verslo
sakos rodiklis — 0,43. Sie rezultatai rodo, kad AB ,,Ignitis grupé* patyré didesnius svyravimus abso-
liutaus mokumo rodiklyje, palyginti su stabilia verslo $akos tendencija. Nepaisant svyravimy, abso-
liutus mokumas 2021 m. augo 0,19, lyginant 2017 m., ir iSliko Siek tiek aukStesnis uz verslo Sakos
rodiklj, kas rodo, kad jmoné geba valdyti mokumg ir efektyviai tvarkyti grynyjy pinigy srautus, ypac
po 2018 m. sandoriy. Taigi, nepaisant laikiny issukiy 2018 m., jskaitant sandoriy mokéting pinigy
sumg 20,92 min. Eur, jmon¢ sugebéjo laikui bégant pasiekti ir iSlaikyti patenkinamg mokumo lygj,
virSijant] verslo Sakos rodiklius.

Apibendrinant trumpalaikio mokumo rodiklius, 2020 ir 2021 metais AB ,,Ignitis grupés* mo-
kumas buvo aukstesnis nei verslo $akos vidurkis, kas rodo efektyvy trumpalaikio turto ir jsipareigo-
jimy valdyma. Tai indikuoja, kad jmon¢ yra pajégi padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus nau-
dodama likvidZiausius turto elementus. Kaip buvo minéta anksciau, susijungimy ir jsigijimy ateitis
Lietuvoje labiau orientuota i strateginius ir vidutinio dydzio sandorius su didelio mokumo jmonémis.
Todél mokumas sandoriy kontekste yra ypac svarbus aspektas.

3.3. Apyvartumo rodikliy analizé

Apyvartumo rodikliai parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja savo turtg ir vykdo pardavimus
(Janovi¢, 2015). Apskaiciuoti apyvartumo rodikliai: ilgalaikio turto, pirkéjy jsiskolinimo ir jsiskoli-
nimo tiek¢jams apyvartumai.

13 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé “ ilgalaikio turto apyvartumas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos

statistikos departamento duomenimis
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Analizuojant AB ,,Ignitis grupé® ir verslo Sakos ilgalaikio turto apyvartuma per 2017 — 2021
m. laikotarpj, galima pastebéti AB ,,Ignitis grupé® nedidelius poky¢ius, kai tuo tarpu verslo Sakos
rodiklis yra pastovus (zr. 13 paveiksla). Verslo sakos ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis yra Zymiai
zemesnis nei AB ,,Ignitis grupés®, kas rodo, kad jmoné efektyviai naudoja savo ilgalaikj turtg paja-
moms generuoti. Investuotojui tai gali bati laikoma teigiamu zenklu, rodanciu veiklos efektyvumg ir
patikimuma. Vertinant laikotarpj pries jsigijimo sandorius (2017 m.) ir pragjusius trejiems metams po
jsigijimo sandoriy (2021 m.), 2021 m. jmonés ilgalaikio turto apyvartumas sieké 0,63, rodydamas,
kad jmon¢é generavo 0,63 eury pardavimy i$ kiekvieno ilgalaikio turto euro, kai tuo tarpu 2017 m.
rodiklis buvo 0,54, t.y. 2021 m. rodiklis buvo aukstesnis 0,1, lyginant 2017 m. Kaip minéta anksciau,
isigijimo sandoriy laikotarpj 2018 m. buvo investuota apie 37,11 min. Eur, kas galéjo turéti jtakos
ilgalaikio turto apyvartumo teigiamiems rodiklio pokyc¢iams. Taigi, AB ,,Ignitis grupé* naudoja savo
ilgalaikj turtg efektyviau nei kad vidutiniskai verslo Sakos jmonés.

Toliau analizuojant pirkéjy skoly ir skoly tieké¢jams apmokeéjimo rodiklius, Sie nebuvo lygi-
nami su verslo Saka, nes verslo Sakos rodikliai gerokai virSija jmonés rodiklius ir dél Sio skirtumo
néra tinkami palyginimui.

14 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé “ pirkéjy skoly ir skoly tiekéjams dienomis apyvartumas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

AB ,Ignitis grupés® pirkéjy skoly apmokéjimo laikas dienomis analizuojamu laikotarpiu rodo
tam tikrus svyravimus (zr. 14 paveiksla). 2017 m. pirkéjy skoly apmokéjimo laikas buvo 38 dienos,
02018 m. jis padidéjo iki 43 dieny, kas rodo patenkinama lygj. 2020 m. rodiklis sumazéjo iki pradinés
ribos 38 dieny, rodanciy teigiamg mokumo valdyma. 2021 m. pirkéjy skoly apmokéjimo laikas Zenk-
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liai padidéjo iki 54 dieny, kas gali rodyti tam tikrus sunkumus laiku surinkti pirkéjy skolas. Sis padi-
déjimas gali biiti siejamas su jvairiais veiksniais, tokiais kaip pandemijos poveikis, rinkos salygy po-
ky¢iai ar klienty finansiniai sunkumai, kurie paveiké mokéjimy surinkimg. Remiantis finansinémis
ataskaitomis, jmoné susidiiré su i$Stkiais valdant pinigy srautus, kurie galéjo atsirasti dél Siy aplinky-
biy. Nepaisant to, AB ,,Ignitis grupé* turéty stiprinti skoly surinkimo politikg ir procesus, siekiant
sumazinti apmokeéjimo laika ir gerinti pinigy srauty valdyma.

2017 m. vidutinis skoly tieké¢jams apmokéjimo laikas buvo 50 dieny. 2018 m. Sis laikas su-
mazgejo iki 36 dieny. 2020 m. jmon¢ toliau mazino $j laikg iki 27 dieny, o 2021 m. jis dar sumaz¢jo
iki 26 dieny. Per visg analizuojamg laikotarpj, jmon¢ vidutinj apmokéjimo terming i§ viso sumazino
16 dieny. Sie duomenys rodo, kad jmoné sugebéjo efektyviau valdyti savo skoly tiekéjams apmoké-
jimo laika, kas padeda palaikyti geresnius santykius su tiekéjais ir stabilizuoti savo finansine padét;.

2018 m. jvyke sandoriai, tokie kaip UAB ,,V¢jo vatas®, UAB ,,Véjo giisis“ ir UAB ,,VVP
Investment* jsigijimai, galéjo turéti jtakos pirkéjy skoly apmokéjimo laiko padidéjimui (43 dienos) ir
skoly tiekéjams apmokéjimo laiko mazéjimui (36 dienos), kadangi jmonés turi tiek trumpalaikiy gau-
tiny tieck mokétiny sumy. Be to, jmoné galéjo turéti papildomy istekliy, skirty skoly valdymui.

Apibendrinant apyvartumo rodiklius, 2017 — 2021 metais ilgalaikio turto apyvartumas buvo
aukstesnis nei verslo Sakos, , kas rodo efektyvy ilgalaikio turto panaudojimg pajamoms generuoti ir
yra teigiamas signalas investuotojams. Be to, jimoné s¢kmingai valdé skoly tiekéjams apmokeéjimo
surenkant mokéjimus laiku.

3.4. Kapitalo struktiros rodikliy analizé

Kapitalo struktiiros rodikliai nurodo naudojamo sverto dydj, trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipa-

reigojimy lygj (DzikeviCius, Jonaitien¢, 2015). Apskaiciuoti kapitalo struktiros rodikliai: jsiskoli-

nimo koeficientas ir nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis.
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15 paveikslas

AB ,, Ignitis grupé * ir verslo Sakos jsiskolinimo koeficientas 2017 — 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé* ir verslo Sakos jsiskolinimo koeficientg nuo 2017 m. iki 2021
m., AB ,,Ignitis grupé* rodiklis buvo didesnis uz verslo $akos rodiklj, rodant didesnj jmonés jsiparei-
gojimy santykj su turtu (zr. 15 paveiksla). Sie poky&iai rodo, kad AB ,Ignitis grupé* turéjo didesng
skoly nasta, palyginti su verslo Sakos vidurkiu, taciau iSlaiké stabily finansinj valdyma, nes rodiklis
i8liko auksciau verslo Sakos vidurkio.

Vertinant laikotarpj pries jsigijimo sandorius (2017 m.) ir praéjusius trejiems metams po jsigi-
Jimo sandoriy (2021 m.), AB ,,Ignitis grupé* 2021 m. jsiskolinimo koeficientas iSaugo 0,1, lyginant
2017 m. Rodiklio reik§mé Zemiau 0,5 2017 m. laikoma Zema, taciau atsizvelgiant | verslo Sakos ro-
diklius, situacija pageréjo, lyginant su baziniais metais. Nepaisant vykusiy sandoriy ir investicijy,
tokiy kaip UAB ,,Vé&jo vatas® ir UAB ,,V¢&jo giisis* akceijy jsigijimo, kuomet 2018 m. finansinés skolos
del vejo parky iSaugo net 18,8 min. Eur, kai tuo tarpu 2017 m. augimo nebuvo ir finansinés skolos
mazéjo, imone sugebéjo iSlaikyti subalansuotg jsiskolinimo lygj net ir vykdydama didelius sandorius.
Tai reiSkia, kad jmoné gali patenkinti savo jsipareigojimus ir turi pakankamai turto, kad padengty

skolas.
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16 paveikslas
AB ,, Ignitis grupé* ir verslo Sakos nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy koeficientas 2017 —

2021 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Vilniaus vertybiniy popieriy birzos ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis

Analizuojant AB ,,Ignitis grupé* ir verslo Sakos nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy koeficienta
per 2017 — 2021 m. laikotarpj, pastebima, kad AB ,,Ignitis grupé“ rodiklis yra mazesnis nei verslo
Sakos rodiklis visg analizés laikotarpj (Zr. 16 paveiksla). 2017 m. AB ,,Ignitis grupé* koeficientas
sieké 1,15, o verslo Sakos — 1,12, rodydamas, kad jmon¢ turé¢jo Siek tiek didesnj nuosavo kapitalo
santykj su jsipareigojimais nei verslo Saka. TaCiau per analizuojamg laikotarp; AB ,,Ignitis grupé*
rodiklis sumazéjo, o verslo Sakos rodiklis i8liko stabilus. 2019 m. AB ,,Ignitis grupé* koeficientas
pasieké Zemiausig reikSme¢ — 0,70, tuo tarpu verslo Sakos rodiklis buvo 1,05. 2021 m. AB ,,Ignitis
grupé® koeficientas buvo 0,77, o verslo $akos — 1,10. Sie poky¢iai rodo, kad AB ,,Ignitis grupé“ turéjo
mazesn] nuosavo kapitalo santykj su jsipareigojimais, palyginti su verslo Saka, taciau iSlaike stabily
finansinj valdyma, nes rodiklis buvo artimas ribinei vertei.

2021 m. AB ,,Ignitis grupé” nuosavo kapitalo ir jsipareigojimo koeficientas sumaz¢jo 0,35,
lyginant 2017 m. [sipareigojimai augo sparc¢iau nei nuosavas kapitalas, jskaitant ir padidéjusias finan-
sines skolos 18,8 mlIn. Eur jsigijus jmones, valdancias vé¢jo parkus. Nepaisant svyravimy, AB ,,Ignitis
grupeé* rodiklis iSlieka pakankamai aukstas, kad jmoné galéty efektyviai valdyti savo jsipareigojimus.
Investuotojams tai rodo jmonés gebéjima efektyviai valdyti nuosava kapitalg ir jsipareigojimus, nors
verslo Sakos vidurkis buvo stabilesnis ir Siek tiek aukstesnis.

Apibendrinant kapitalo strukttiros rodiklius, galima sakyti, kad AB ,,Ignitis grupé* turéjo di-

desne skoly nastg ir mazesnj nuosavo kapitalo santykj su jsipareigojimais, palyginti su verslo Saka.
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mus, kas yra teigiamas Zenklas investuotojams. Sie rodikliai rodo patikima finansy valdyma, nepai-
sant jsigijimo sandoriy poveikio.
3.5. Imonés vertés ir rinkos vertés rodikliy analizé

Imonés vertés ir rinkos vertés rodikliai suteikia investuotojams galimybg jvertinti jmoneés
finansine biiklg, pelninguma ir rinkos verte (zr. 7 lentelg). Damodaran (2002) teigia, kad aukstesnés
siy rodikliy reik§més rodo, jog investuotojai tikisi augimo ir didelés grazos. Rodikliai, kurie parodo,
kad rinka jmonés turtg vertina labiau nei jo savikaing, taip pat yra svarbis. Didesni rodikliai rodo
geresnj pelninguma ir daznai naudojami investuotojy, norint jvertinti jmonés finansine bikle. Sie
rodikliai taip pat padeda nustatyti, ar akcijos yra pervertintos ar nejvertintos, palyginti su jmoniy
pajamomis, ir gali reiks$ti jmonés jsipareigojima paskirti pelng akcininkams. Taigi, Sie rodikliai padeda
investuotojams priimti pagristus sprendimus dél investicijy ir vertinti jmonés potencialg.

7 lentelé

AB ,, Ignitis grupé * vertés ir rinkos vertés finansiniai santykiniai rodikliai

Rodiklio - Metai
X Rodiklis
grupé 2017 | 2018(%) | 2019 2020 2021
PEREE 0,83 0,85 0,82 0,84 0,84
5 | TobinsQ 091 0,93 0,92 0,93 0,93
2 | Eps, Eur 1,72 (0,15) 1,09 2,28 2,07
s [PE 11,97 | (14158) | 18,68 9,15 10,14
= | DPR, proc. 69,87 | (101496) | 23,59 42,85 57,03
55 | MmB 0,83 0,85 0,82 0,84 0,84
g >
O w o ..
E g | Kapializeciia, | 999510 1124307 | 1101417 | 1548816 | 1559 959
-8 tukst. Eur

(*) — metai, kuriais jvykdyti sigijimo sandoriai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykiui (P/B) 2017 — 2018 metais buvo taikomos
prielaidos, t.y. prielaidos rodiklio elementams — akcijy kainai bei akcijy skai¢iui — apskaiciuoti.
Kadangi jmoné¢ tik 2020 m. spalio 7 d. buvo jtraukta j oficialyjj listinguojamy jmoniy sarasa, 2017 —
2018 metais jmoné neskelbé akcijos kainos bei akcijy skaiciaus finansinése ataskaitose. Akcijy kainos
nustatymui buvo taikytos prielaidos kaip nominali akcijy verté bei panasiy viesai listinguojamy
imoniy akcijy kainy vidurkis, ta¢iau nominali akcijy verté yra fiksuota, ji neatspindi tikrosios rinkos
vertés ir §iuo atveju yra didesné nei akcijy rinkos kainos, o panasiy viesai listinguojamy jmoniy akcijy

rinkos kainos vidurkis yra Zzemas, svyruoja nuo 5,33 Eur iki 5,79 Eur, kuomet jmonés akcijy rinkos
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kainos yra beveik 4 kartus didesnés, t.y. 2020 m. 20,85 Eur ir 2021 m. 21 Eur. Tokiu atveju, akcijy
kainoms nustatyti buvo pasitelktas vidurkiy skai¢iavimo metodas. Akcijy kainos vidurkiai buvo
apskaiciuoti naudojant paskutiniy trejy mety duomenis. 2019 m. apskaiciuotas 2020 — 2022 mety
akcijy kainos vidurkis, 2018 m. apskai¢iuotas 2019 — 2021 m. vidurkis bei 2017 m. apskai¢iuotas
2018 — 2020 m. vidurkis. Sis metodas buvo pasirinktas siekiant i§vengti trumpalaikiy svyravimy ir
pateikti labiau subalansuota akcijos kainos vertinimg, kuris geriau atspindi ilgalaike tendencija.
Kalbant apie akcijy skaiciy 2017 — 2018 m., Sis taip pat néra atskleistas finansinése ataskaitose, taciau
buvo daroma prielaida, jog zinant nominalig akcijos verte 22,33 Eur ir akcinj kapitalg kickvienais
metais, buvo apskaiciuotas Sis rodiklio elementas.

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) iSlicka pakankamai pastovus tiek pries
(2017 m.), tiek praéjusius trims metams po jsigijimo sandoriy (2021 m.), kas gali rodyti jmonés
stabilumg. Kita vertus, santykinis rodiklis rodo, kad jmonés akcijos kainuoja maziau lyginant su
buhalterine jy verte, kas suponuoja, jog jmoné gali biiti nejvertinta rinkoje. Taigi, vertinant jsigijimo
sandoriy jtaka po trejy mety (2021 m.), Sie galimai nepadaré jokios jtakos akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykiui. Tiek akcijy kainos rinkoje, tiek akcijos buhalterinés vertés liko nezymiai
pakitusios.

Tobin‘s Q rodiklis taip pat islicka pakankamai pastovus tiek prie§ (2017 m.), tiek pragjusius
trims metams po jsigijimo sandoriy (2021 m.), kas gali rodyti jmonés stabilumg. Kita vertus,
santykinis rodiklis rodo, kad jmonés rinkos verté yra mazesné uz atkuriamajg (pakei¢iamajg) verte,
kas suponuoja, jog jmon¢ gali buti nejvertinta rinkoje. Taigi, vertinant jsigijimo sandoriy jtaka po
trejy mety (2021 m.), Sie galimai nepadaré jokios jtakos jmonés rinkos vertés ir atkuriamosios
(pakei¢iamosios) vertés santykiui. Vertinant turto rinkos verte bei turto buhaltering verte pries (2017
m.) ir po jsigijimo sandoriy (2021 m.), jos pakito atitinkamai 73,73 proc. ir 69,71 proc. Abiejy rodikliy
augimas yra panasus, turto rinkos verté¢ auga Siek tiek sparCiau nei turto buhalteriné verté, kas
atsispindi Tobin‘s Q rodiklio rezultate. Taigi, nepaisant spartaus Tobin‘s Q rodiklio elementy
1Saugimo po sigijimo sandoriy, bendras rodiklio rezultatas iSlieka neZymiai pakites.

Apibendrinant akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio (P/B) bei Tobin‘s Q rodiklius,
galima teigti, kad investuotojui atsizvelgiant  jsigijimo sandorius bei vertinant jo jtaka, rodikliai gali
suponuoti, kad jmoné yra vis dar nepakankamai jvertinta, o akcijy kainos ir buhalterinés vertés
santykio bei Tobin‘s Q rodiklio létas kitimas neduoda aiSkiy ir patikimy indikacijy dél jmonés
sandoriy gauto rezultato bei taip pat ateities perspektyvy. Kaip buvo cituotas anksé¢iau mokslinés

literattiros autoriy Mihaiu ir kt. (2021) teiginys — vienas i$ susijungimy ir jsigijimy strateginiy tiksly
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yra vertés didinimas akcininkams. O taip pat Kusumawati ir Setiawan (2019) teigimu, jmonés verté
gali maksimaliai uztikrinti palankias aplinkybes akcininkams, jeigu kyla bendrovés akcijy kaina.
Taciau Siuo atveju, akcijy kaina nezymiai kinta, tad didelé verté praéjus trejiems metams po jsigijimo
sandoriy néra sukuriama, o palankios aplinkybés akcininkams yra kvestionuojamos.

Pelnas tenkancio vienai akcijai (EPS) 2017 — 2018 metais taip pat buvo taikoma prielaida, t.y.
prielaida rodiklio elementui — akcijy skaiciui — apskaiciuoti. Kadangi jmoné tik 2020 m. spalio 7 d.
buvo jtraukta j oficialyjj listinguojamy jmoniy sarasa, akcijy skaic¢ius 2017 — 2018 néra atskleistas
finansinése ataskaitose, taciau buvo daroma prielaida, jog Zinant nominalig akcijos verte¢ 22,33 Eur ir
akcinj kapitalg kiekvienais metais, buvo apskaiciuotas Sis rodiklio elementas.

Pelno tenkancio vienai akcijai tendencija nuo 2018 m. yra did¢janti. Kaip buvo minéta
anksciau, 2018 m. jmonés grynasis pelnas smuko 109 proc. dél tinkly segmento ilgalaikio materialiojo
turto perkainojimo, Kauno KJ opcijy tikrosios vertés pokycio, taciau didziausia jtakg tur¢jo savikainos
iSaugimas dél auksty elektros energijos kainy rinkoje. Taciau jmoné atsigavo po nuostolingy 2018
mety ir vél pradéjo generuoti pelng. Vertinant pelno tenkancio vienai akcijai rodiklj prie$ ir po
jsigijimo sandoriy, 2021 m. rodiklis padidéjo 0,35 Eur, lyginant 2017 metus. 2021 metais jmoné
uzdirbo 2,07 Eur vienai iSleistai akcijai, kuomet jmon¢ iSleidusi 74 283 757 vienetus paprastyjy
akcijy. Pelno tenkancio vienai akcijai augimas rodo teigiamg tendencija ir potencialg ateities augimui.
Didéjantys rodiklis gali padidinti investuotojy pasitikéjimg jmone, nes tai rodo jos gebéjima generuoti
pelna, kuris §iuo atveju pra¢jus trejiems metams po jsigijimy (2021 m.) iSaugo 64,56 proc. Taigi,
jmoné efektyviai atsigavo po nuosmukio ir stabilizavo savo pelninguma, vykdydama ne tik
investicijas j naujas dukterines jmones, bet ir vykdydama zaliosios energetikos projekty ir tinklo
segmenty plétrg. Investuotojui atsizvelgiant j jsigijimo sandorius bei vertinant jo jtaka, rodikliai gali
suponuoti, kad jmoné sugebe¢jo atsigauti po nuostoliy ir Zymiai padidinti pelningumag 2020 ir 2021
metais, bei sugeb¢jo efektyviai suvaldyti jvairias investicijas bei plétras, iSlaikydama auksta bei
stabiliai augantj pelno tenkancio vienai akcijai rodiklj 2021 m., kuris parodo teigiamg tendencijg ir
potencialg ateities augimui bei stabilumg ir efektyvig veiklg. Remiantis anks¢iau minétais mokslinéje
literattiroje Ansari ir Mustafa (2018), Syukur ir Fitri (2016), Ahmed ir Ahmed (2014), Gupta (2016)
atliktais tyrimais, kuriais buvo siekiama isanalizuoti jmoniy finansinés veiklos efektyvumg vykdant
susijungimus ir jsigijimus, tyrimai parodé, jog pelno tenkancio vienai akcijai skirtumas pries ir po
susijungimy ar jsigijimy yra nereik§mingas. Siuo atveju jvertinti, ar rodiklio pasikeitimas yra
reik§mingas, rodiklio augimas palygintas su verslo sektoriaus rodikliais. Nasdaq Vilniaus vertybiniy

popieriy birZzos duomenimis, atrinkti komunaliniy paslaugy verslo sektoriaus pelno tenkancio vienai
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akcijai rodikliai, kurie parod¢, jog vidutinis 2021 m. pokytis, lyginant 2017 m., yra neigiamas — 0,07
Eur. Taip pat nustatant rodiklio poky¢io reikSminguma reikéty vertinti ir kitus kriterijus kaip jmonés
strateginius veiksnius ar finansinés politikos poveikj. Tac¢iau Siuo atveju galime daryti prielaida, kad
rodiklis auga grei¢iau nei verslo sektoriaus vidurkis, tai gali reiksti geresnj veiklos efektyvumg ir
konkurencinj pranaSuma.

Akcijos kainos ir pelno vienai akcijai koeficientas (P/E) svyruoja netolygiai analizuojamu
laikotarpiu. Vertinant akcijos kainos ir pelno vienai akcijai santykj pries ir po jsigijimo sandoriy, 2021
m. rodiklis sumazéjo 1,83, lyginant 2017 metus. Tuo tarpu remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos duomenimis, komunaliniy paslaugy verslo sektoriaus akcijos kainos ir pelno santykis,
kuris parod¢, jog vidutinis 2021 m. pokytis, lyginant 2017 m., yra 190,48. Imonés akcijos kainos ir
pelno akcijai koeficientas yra zemesnis nei verslo sektoriaus vidurkis, tai gali reiksti, kad akcijos yra
vertinamos palyginti pigiai. Investuotojui tai gali buti kaip signalas, jog akcijos yra pirkimo galimybé
bei jos nepakankamai jvertintos, manant, kad jos ateityje gali atnesti didesn¢ grazg. Kita vertus,
vertinant §j rodiklj gali rastis trikumy. Analizuojant akcijos kainos ir pelno vienai akcijai koeficienta,
svarbu, kad lyginamos jmonés biity tikrai panasios, t.y. ne tik veikty tame paciame verslo sektoriuje,
bet ir biuty panaSaus masto, panasaus efektyvumo. D¢l savo specifinio energetikos sektoriaus
struktiiros Lietuvoje, kai didZioji dalis energetikos infrastruktiiros yra centralizuota ir priklauso AB
»lgnitis grupe®, sunku rasti kitas didelio masto nepriklausomas jmones, kurios tiesiogiai konkuruoty
su AB ,,Ignitis grupé® visose veiklos srityse. Galima daryti prielaida, jog analizuojant akcijos kainos
ir pelno vienai akcijai koeficientg su verslo sektoriaus jmonémis gali biiti netikslumy. Taigi, vertinant
jsigijimo sandoriy jtakg po trejy mety (2021 m.), Sie galimai nepadaré jokios jtakos, kadangi rodiklis
sumazeéjo, lyginant 2017 metus.

Dividendy iSmokéjimo koeficiento (DPR) tendencija yra taip pat netolygi. 2021 m. dividendy
iSmok¢jimo rodiklis yra 57,03 proc., kuris rodo, kad jmoné iSmoké&jo daugiau nei pus¢ savo pelno
kaip dividendus. Dividendy politikoje numatyta, kad turéty biti skiriama nuo 60 iki 85 proc. grynojo
pelno, priklausomai nuo nuosavo kapitalo grazos dydzio ataskaitinio laikotarpio pabaigoje. Rodiklis
nepatenka j ribas, kas gali rodyti signalus, jog investuotojy likesc¢iai néra tenkinami, bet taip pat gali
suponuoti, kad jmoné daugiau investavo j savo plétrg ir augimg. Lyginant 2017 m., 2021 m. rodiklis
yra 12,85 proc. punkto mazesnis, taciau stebinti nuo nuostolingy 2018 m. iki 2021 m. $is rodiklis
iSaugo net 1 071,99 proc. punkto. Jmoné sugebéjo stabilizuoti dividendy iSmokéjima net ir susiddirus
su nuostoliais. Kalbant apie sektoriaus specifika, brandZios jmonés, tokios kaip komunaliniy paslaugy

imonés, daznai turi auksStesnj dividendy iSmokejimo koeficienta, nes jy veikla generuoja stabilius,
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prognozuojamus pinigy srautus (Corporate Finance Institute). Siuo atveju apie AB ,Ignitis grupé*
rodiklj analizuojamu laikotarpiu nebuty galima teigti, kadangi rodiklis yra svyruojantis, t.y. vienais
metais iSmokama daugiau, kitais — maziau. Svyruojantis dividendy rodiklis nesuponuoty patikimai
prognozuojamos dividendy politikos, kuri bity patraukli ilgalaikiams investuotojams. Taciau
visuotiniame akcininky susirinkime AB ,,Ignitis grupé* paskelbé 12 mety veiklos strategijg iki 2030
m. Joje per 12 m. numatyta iSmokéti 1,6 mlrd. Eur dividendy. Imoné planuoja iSlaikyti stabilig
strateging energijos gamyba ir didinti gamybos pajégumus zaliojoje energetikoje, pléstis j tarptautines
rinkas, kurs ir diegs inovacijas energetikos sektoriuje. Visa tai jgyvendinant jmoné tikina, kad bus
uztikrinta stabili grgza. Vertinant jsigijimo sandoriy jtakg, 2018 m. bendra AB ,,Ignitis* valdomy véjo
jégainiy galia jvykdZzius minétg sandorj iSaugo beveik dvigubai. UAB ,,Véjo vatas” valdo 14,9 MW
véjo elektriniy parkg ir UAB ,,Véjo giisis” valdo 10 MW ir 9,1 MW véjo elektriniy parkus. Investicijos
1 véjo parkus 2018 m. iSaugo 100%, lyginant 2017 m. Tai gali suponuoti, kad jmonés siekis yra didinti
rinkos galig, kadangi pabréziama finansinése ataskaitose, kad AB ,,Ignitis grupé* yra antra pagal dyd;
véjo energijos gamintoja Baltijos Salyse ir uzima apie 9 proc. rinkos. Siuo teiginiu galima remtis jau
viena i§ minéty mokslinés literatiiros autoriy Leepsa ir Mishra (2016) susijungimy ir jsigijimy teorijy
kaip rinkos galia. Sios teorijos pagrindas yra rinkos dalies didinimas. Tad, galima sakyti, kad tai yra
pagrindinis sandoriy motyvas — padidinti rinkos dalj, kas padidinty imonés verte. Grupés pajamos 18
véjo parky 2018 m. sieké 9,4 min. EUR, t.y. 0,6 mIn. EUR daugiau palyginus su 2017 m. Grynasis
pelnas i$ véjo parky uz 2018 m. sieké 2,7 min. Eur. (2017 m. — 2,4 min. Eur). Grynojo pelno pokytis
del vejo parky plétros iSaugo 0,3 min. Eur. 2021 m. UAB ,,Véjo guisis“ ir UAB ,,Véjo vatas* uzdirbo
3,0 min. Eur grynojo pelno, kas sudaro 1,95% viso grupés pelno. Be to, 2018 m. kita jgyta dukteriné
UAB ,,VVP Investment* patyré 0,2 mln. Eur nuostol;. Galima sakyti, kad sandoriai tur¢jo jtakos
dividendy i8$mokéjimo koeficientui, bet §i jtaka néra labai reikSminga, lyginant su grynuoju pelnu.
Investuotojui tai gali suteikti supratima, kad jmon¢é daugiau investavo j savo plétra ir augima, taciau
ilgalaikéje perspektyvoje tai gali generuoti papildoma pelna, kuris gali buti paskirstytas akcininkams.

Rinkos kapitalizacijos ir buhalterinés vertés santykis (M/B) analizuojamu laikotarpiu iSlicka
pakankamai tolygus. Per analizuojamg laikotarpj rodiklis buvo mazesnis nei 1, rodydamas, kad rinka
nejvertino imonés. 2021 m. tiek rinkos kapitalizacija, tiek nuosavas kapitalas augo panasSiu tempu,
lyginant 2017 m., atitinkamai — 39,38 proc. ir 37,60 proc. AB ,,Ignitis grupés* rinkos kapitalizacijos
ir buhalterinés vertés santykis parodé nedidelj pageréjima nuo 2017 iki 2021 mety, taciau rinka vis

dar vertino jmonés turta maziau nei jo buhalteriné verté. Tai gali reiksti stabily, bet atsargy rinkos
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poziiirj ] jmongs finansing bukle ir ateities perspektyvas. Investuotojai gali vertinti §j rodikl; kaip
signalg, kad ijmoné¢ gali buti nepakankamai jvertinta, o tai gali suteikti investavimo galimybe.

Kapitalizacija (Market Cap) svyruoja tarp 1,10 ir 1,56 mlrd. Eur. Rodiklio reikSmé parodo
jmongés bendrg verte, kaip ja vertina akcijy rinka. AB ,,Ignitis grupé® pagal kapitalizacijos dydj yra
pirmoji Baltijos oficialiajame sgrase. Rinkos kapitalizacija, dar Kkitaip vadinamas jmonés dydis
rinkoje, 2021 m. sudaro 14,76 proc. visos jmoniy kapitalizacijos, registruotos 2024 m. geguzés 17 d.
Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje, i kurios sarasg jtrauktos 72 jmonés. AB “Ignitis grup¢”
kapitalizacija 2021 m. iSaugo 0,44 mird. Eur, lyginant 2017 m. Vertinant kapitalizacijos dinamika,
matyti, kad jmoné iSlaiko augima, ypa¢ 2020 — 2021 metais. Toks kapitalizacijos augimas gali rodyti,
kad jmon¢é yra finansiSkai sveika, sugeba prisitaikyti prie rinkos pokyciy ir turi gery perspektyvy
tolesnei plétrai. Investuotojams tai gali reiksti potencialig investicing galimybe.

Apibendrinant finansinés analizés rezultatus, AB ,,Ignitis grupé® per analizuojama laikotarpj
sandoriai turéjo teigiama poveikj jmonés veiklos efektyvumui, ypac¢ pelningumo atsigavimui ir turto
naudojimo efektyvumui. Nepaisant padidéjusio jsiskolinimo, jmoné i$laiké stabily finansinj valdyma,
kas yra teigiamas signalas investuotojams. Be to, jsigijimy sandoriai turéjo teigiamg poveikj jmonés
vertei, nors kai kurie vertés rodikliai i§liko gana pastoviis. Rinkos kapitalizacijos augimas, stabilizuota
dividendy politika ir efektyvus ilgalaikio turto naudojimas rodo, kad jmoné sugebe¢jo pagerinti savo
veiklos efektyvuma ir finansing padét] po jsigijimy. Nors jmonés vertés rodikliai neparodé Zenklaus
augimo, jmongs stabilumas ir augantis pelningumas indikuoja teigiama ilgalaike perspektyva
investuotojams.

Husna ir Satria (2019) atliko tyrimg, sickdami nustatyti sgsajas tarp turto pelningumo (ROA),
jsiskolinimo koeficiento (DAR), jmonés dydzio ir jmonés vertés. Autoriai teigia, kad didelis
pelningumas rodo geras jmoneés perspektyvas, todel investuotojai teigiamai reaguoja j Siuos signalus,
skatindami jmonés vertés didéjima. Bendrove, kuri fiksuoja did¢jant] pelna, rodo gerus veiklos
rezultatus, kurie sukuria teigiamas nuotaikas investuotojams ir padidina bendrovés akcijy kaing.
Akcijy kainy augimas rinkoje padidina jmonés vertg. Kalbant apie jsiskolinimo koeficienta, galima
teigti, kad kuo mazesnis rodiklis, tuo mazesnis finansavimas is skolos Saltiniy. Atsizvelgiant j jmonés
dydi, Sis gali bliti matuojamas visu jmongs turtu, pardavimais ar kapitalu. Imonés, kuriy bendras turtas
yra didelis, rodo, kad jos pasieké brandos etapg ir turi geras perspektyvas santykinai stabiliu
laikotarpiu bei gali uzdirbti pelno, palyginti su jmonémis, kuriy bendras turtas yra mazas. Kai jmoné

turi didelj bendra turta, vadovybé turi daug galimybiy naudoti turtg efektyviai. IS valdymo pusés,
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geras turto valdymas padidina jmonés verte, parodydamas, kad jmonés dydis turi didelg¢ jtaka jmonés
vertei. AB ,,Ignitis* atveju, minéti rodikliai parodé gerg finansing situacija, todel Sig teorija galima
taikyti vertinant jmonés veikla ir formuojant iSvadas.

Taigi, tiek jsigijimo sandoriai, tick veiklos efektyvumo rodikliai turi esminés jtakos jmonés
vertei. Efektyvus turto, kapitalo ir jsipareigojimy valdymas, kartu su strateginémis investicijomis ir
isigijimais, padeda jmonei ne tik iSlaikyti, bet ir padidinti savo verte rinkoje, suteikiant teigiamus

signalus investuotojams ir uztikrinant ilgalaikj augima bei stabiluma.
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ISVADOS IR PASITULYMAI

1. Atskleidus susijungimy ir jsigijimy esmg¢ ir jy motyvus, nustatyta, kad Sie procesai yra
strateginés priemonés, skirtos jmoniy veiklai plésti, rinkos daliai didinti, naujai klienty bazei pasiekti
ir veiklos efektyvumui didinti. Susijungimai ir jsigijimai klasifikuojami j konsolidacinius
susijungimus, absorbcinius susijungimus, akcijy jsigijimus, turto jsigijimus, horizontaliuosius ir
vertikaliuosius susijungimus bei konglomeratinius susijungimus. Nors Sie sandoriai gali sukelti
jsigijimy motyvai apima konkurencinés padéties stiprinimg, veiklos diversifikacija, jmonés
restruktiirizavima, ekonomijos masto ir integracijos pasiekima bei naujy technologijy ir rinky
1sigijima. ISsivysciusiose ir besivystanciose rinkose Sie motyvai gali skirtis dél reguliavimo aplinkos,
rinkos brandumo ir strateginiy tiksly skirtumy. Taip pat Sie motyvai gali apimti rinkos kontrolés
didinima, pajégumy mazinimg ir naujy rinky ar sektoriy plétra.

Vertinant efektyvumo metodus, nustatyta, kad susijungimy ir jsigijimy efektyvumo metodai
leidzia iSsamiai jvertinti §iy sandoriy poveiki jmoniy veiklos efektyvumui ir vertei. Esminiai
veiksniali, tokie kaip sinergijos, veiklos pelno marzos padidéjimas, pajamy augimo tempas ir kapitalo
pritraukimo kasty sumazinimas, yra svarbiis vertinant bendra sandorio nauda. Sie metodai padeda
nustatyti tiek ekonominj, tiek organizacinj poveikj, kuris leidzia jmonéms sékmingai jgyvendinti
susijungimy ir jsigijimy strategijas bei pasiekti ilgalaikj konkurencinj pranaSumg. Taciau vertinant
efektyvumo metodus paaiSkéjo, kad Sie rodikliai reikalauja papildomos informacijos, tokios kaip
suinteresuotyjy Saliy duomenys, isigyjancios ir isigyjamos jmonés finansiniai duomenys, mokamos
priemokos jsigyjamosios jmonés savininkams, sutarties sudarymo ir jgyvendinimo iSlaidos. Norint
gauti patikimus rodikliy skaiciavimo rezultatus, rekomenduojama naudoti konkreciy sandoriy
dokumentus, islaidy ir kitos reikiamos informacijos paskirstyma.

2. ISnagrinéjus jmonés veiklos efektyvumo ir vertés nustatymo rodiklius, galima daryti
iSvada, kad mokslin¢je literatiiroje daZniausiai minimi rodikliai yra esminiai vertinant jmonés
finansing bikle, veiklos efektyvumg ir ilgalaike verte. Tinkamas rodikliy pasirinkimas ir analizé
padeda jmonéms priimti pagristus investicinius sprendimus, uZztikrinti stabily augima ir pasiekti
konkurencinj pranasuma rinkoje. Vertinant autoriy atliktus t-testo tyrimus, kurie lygino finansinius
rodiklius prie§ ir po susijungimy ar jsigijimy, buvo pastebéta, kad rodikliy skirtumai daZnai néra
reikSmingi. Taciau nepaisant $iy statistiniy rezultaty, daugelis mokslininky vis tiek pabrézia teigiama
susijungimy ir jsigijimy poveikj jmonés efektyvumui ir vertei. Sis poveikis pasireiskia per didesnj

veiklos efektyvuma, didesnj naSuma ir padidéjusius pinigy srautus. Nors empiriniai tyrimai ne visada
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patvirtina reikSmingus poky¢ius po susijungimy ir jsigijimy, moksliné¢ literatiira placiai pripazjsta iy
strateginiy veiksmy nauda. Tai rodo, kad jmonés, planuodamos susijungimus ar jsigijimus, turéty
kruopsciai analizuoti potencialius rodikliy poky¢€ius ir atsizvelgti j ilgalaike verte, kurig gali sukurti
sinergijos ir strateginiai pertvarkymai

3. Atlikus AB ,,Ignitis grupé® ir verslo $akos finansiniy santykiniy rodikliy palyginamaja
analize prie§ 2017 m. ir po jsigijimo sandoriy 2021 m., nustatyta, jog finansiniy rodikliy kaita buvo
jvairi. Kalbat apie tendencijg tarp 2021 m. ir 2017 m., galima teigti, kad trumpalaikio mokumo
rodikliai, turto bei skoly tieké¢jams apyvartumo rodikliai, vertés rodikliai (EPS, DPR) bei rinkos
kapitalizacija pasizyméjo spartesniu augimu, taip pat nezymus augimas buvo budingas ir nuosavo
kapitalo pelningumui, P/B, Tobin‘s Q ir M/B rodikliams. Lyginant finansinius rodiklius su verslo
Saka tarp 2021 m. ir 2017 m., galima teigti, kad turto pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas,
turto apyvartumas, mokumo rodikliy grupé bei EPS rodikliai virsijo verslo Sakos rodiklius. Nors Kai
kurie rodikliai, kaip P/B, Tobin's Q ir M/B, isliko stabilas ir rodé, kad jmoné yra nepakankamai
jvertinta rinkoje. Vertinant visg analizuotg laikotarpj, nuo sandoriy pradzios 2018 m., jmoné
demonstravo gebéjimg atsigauti po finansiniy i$8tkiy ir stabilizuoti savo veiklos rodiklius, konkreciai
pelningumo, kas yra teigiamas signalas investuotojams.

4. Ivertinus finansinius rezultaty bei sandoriy jtaka, nustatyta, jog jsigijimai gali turéti
teigiamg poveik] jmonés finansiniam efektyvumui ir vertei. Tai pasireiSkia per AB ,,Ignitis grupé*
padidéjusj turto bei nuosavo kapitalo pelninguma, pageréjusia kapitalo struktiirg, didesne rinkos verte
(kapitalizacijg) ir efektyvesnj trumpalaikio mokumo valdyma. Tokios prielaidos gali padéti imonei
toliau plétoti savo strategijas, siekiant ilgalaikio konkurencinio pranasumo ir stabilaus augimo. Taigi,
1sigijimy sandoriai tur¢jo teigiama poveikj jmonés veiklos efektyvumui, ypatingai turto pelningumui
sugebg¢jo efektyviai suvaldyti investicijas ir plétras, i§laikydama auksta ir stabiliai augantj EPS ir DPR
rodikl; 2021 m. Imonés stabilumas, augantis pelningumas ir rinkos kapitalizacijos augimas indikuoja
teigiamg ilgalaike perspektyva investuotojams.

Tyrimo rezultatai galéty suteikti naudingas gaires jmonéms, ketinan¢ioms vykdyti jsigijimus,
ir padéty jmonéms, kurios jau atliko jsigijimus, maksimaliai iSnaudoti Siy sandoriy teikiamus

privalumus.
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SANTRAUKA

75 puslapiai, 7 lentelés, 16 paveiksly, 82 Saltiniai.

Sio magistro darbo pagrindinis tikslas yra nustatyti jsigijimy jtaka jmonés veiklos
efektyvumui ir vertei.

Darbas susideda i$ trijy pagrindiniy daliy: literatiiros analizés, tyrimo ir jo rezultaty, iSvady ir
rekomendacijy.

Mokslinés literatiros analizéje apzvelgiamoS susijungimy ir jsigijimy motyvy teorijos,
pristatomi susijungimy ir jsigijimy tipai, jy privalumai ir traikumai bei nurodoma nauda, kurig jmonés
gali gauti po susijungimy ar jsigijimy sandoriy.

Magistro baigiamojo darbo pirmoje dalyje naudojama Lietuvos bei uzsienio autoriy mokslinés
literatliros lyginamoji analizé ir grupavimas, duomeny grafiné bei statistiné analizé. Lyginami ir
grupuojami pirminiai bei antriniai mokslinés literatliros Saltiniai. Antroje darbo dalyje naudojama
duomeny grafin¢ bei statistin¢ analizé. Tre€ioje darbo dalyje jkomponuotas duomeny rinkimas,
statistiné, lyginamoji, finansiniy santykiniy rodikliy, horizontalioji ir vertikalioji analizés. Visame
darbe vyrauja apibendrinimo metodas.

Apzvelgus moksling literatiira, autoré atliko tyrimag apie jsigijimy jtaka jmoneés veiklos
efektyvumui ir vertei, placiai nagrinétg uzsienyje. Tyrimas atskleidé, kad jsigijimai daZniausiai teikia
reik§mingg teigiama poveikj jmoniy veiklos efektyvumui ir vertei. Nors pagrindinés prieZastys pradéti
Jsigijimus daZnai yra susijusios su iSorin€s verslo aplinkos gerinimu, tokios kaip rinkos dalies
didinimas ir konkurencinés padéties stiprinimas, rezultatai dazniausiai atnesa vidine nauda. Si nauda
apima padidéjus] veiklos pelninguma, pageréjusig kapitalo struktiira, didesne rinkos verte ir
efektyvesnj mokumo valdyma.

Isvados ir rekomendacijos apibendrina pagrindinius efektyvumo metodus bei santykinius
rodiklius ir atlikto tyrimo rezultatus. Autoré mano, kad tyrimo rezultatai galéty suteikti naudingas
gaires jmonéms, ketinanc¢ioms vykdyti jsigijimus, ir padéty imonéms, kurios jau atliko jsigijimus,
maksimaliai i§naudoti $iy sandoriy teikiamus privalumus.
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SUMMARY

74 pages, 7 charts, 16 pictures, 82 references.

The main objective of this master's thesis is to determine the impact of acquisitions on
company performance and value.

The thesis consists of three main parts: literature analysis, research and results, conclusions
and recommendations.

The analysis of the scientific literature shows the theories of the motives of M&A, presents
the types of M&A, their advantages, and disadvantages, and indicates the benefits that companies
can achieve from M&A transactions.

The first part of the master's thesis involves a comparative analysis of scientific literature
by Lithuanian and foreign authors, graphical and statistical data analysis, and grouping of primary
and secondary sources. The second part employs graphical and statistical data analysis. The third
part includes data collection, statistical analysis, comparative analysis, financial ratio analysis,
horizontal and vertical analysis. Summarization is a key method throughout the thesis.

After reviewing the scientific literature, the author conducted a study on the impact of
acquisitions on company performance and value, a topic extensively studied abroad. The research
revealed that acquisitions generally have a significant positive impact on company performance and
value. While the primary reasons for initiating acquisitions are often related to improving the
external business environment, such as increasing market share and enhancing competitive position,
the results typically bring internal benefits. These benefits include increased operational
profitability, improved capital structure, higher market value, and more efficient liquidity
management.

Conclusions and recommendations summarize the efficiency methods and relative
indicators and the results of the conducted research. The author believes that the results of the study
could provide useful guidelines for companies that intend to make acquisitions and help companies
that have already made acquisitions to maximize the benefits of these transactions.



PRIEDAI

1 priedas. AB "lIgnitis grupé" horizontalioji finansinés buiklés ataskaitos analizé 2017 - 2021 m. (mlIn. Eur)

TURTAS 2017 - 2018 m. 2018 - 2019 m. 2019 - 2020 m. 2020 - 2021 m. 2017 - 2021 m.

pokytis pokytis pokytis pokytis pokytis
2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m.  Min. Eur Proc. Min. Eur Proc. Min. Eur ~ Proc. Min. Eur ~ Proc. Min. Eur Proc.

ligalaikis turtas

Nematerialusis turtas 36 106 143 176 114 70 194 37 35 33 23 (62) (35) 78 217
llgalaikis materialusis turtas 1761 2092 2348 2560 2610 331 19 256 12 212 9 50 2 849 48
Naudojimo teise valdomas turtas - - 61 64 58 - - 61 - 3 5 (6) 9) 58 -
I8ankstiniai apmokéjimai uz ilgalaikj turta 22 24 28 - 16 2 9 4 17 (28) (100) 16 - (6) 27)
Investicinis turtas 15 6 6 5 5 9) (60) - - (1) a7 - - (10) (67)
Ilgalaikés gautinos sumos 171 161 165 162 96 (10) (6) 4 2 (3) 2) (66) (41) (75) (44)
Kitas finansinis turtas 0 2 4 7 30 2 400 2 100 3 75 23 329 30 7 400
Kitas ilgalaikis turtas 3 6 5 3 4 3 100 (1) (17) (2) (40) 1 33 1 33
Atidétojo mokescio turtas 7 14 12 6 16 7 100 (2) (14) (6) (50) 10 167 9 129
llgalaikio turto i§ viso 2015 2411 2771 2983 2947 396 20 360 15 212 8 (36) (1) 932 46
Trumpalaikis turtas

Atsargos 57 43 47 33 186 (14) (25) 4 9 (14) (30) 153 464 129 226
I3ankstiniai apmokeéjimai ir ateinanciy laikotarpiy sanaudos 38 31 51 51 68 (@] (18) 20 65 - - 17 33 30 79
Prekybos gautinos sumos 113 143 118 128 275 30 27 (25) 17) 10 8 147 115 162 143
Kitos gautinos sumos 28 25 32 47 8293 3) (11) 7 28 15 47 8246 17 545 8265 29518
Kitas trumpalaikis turtas 1 2 6 67 33 1 100 4 200 61 1017 (34) (51) 32 3200
I3 anksto sumokeétas pelno mokestis 2 4 2 - - 2 100 2) (50) (2) (100) - - (2) (100)
Kitas finansinis turtas - 1 - - - 1 - (1) (100) - - - - - -
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 172 128 132 659 449 (44) (26) 4 3 527 399 (210) (32) 277 161
llgalaikis turtas, skirtas parduoti 79 66 41 - - (13) (16) (25) (38) (41) (100) - - (79) (100)
Trumpalaikio turto i§ viso 490 443 428 987 1304 (47) (10) (15) 3) 559 131 317 32 814 166
Turto i3 viso 2505 2 854 3198 3969 4251 349 14 344 12 771 24 282 7 1746 70

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis

70



2 priedas. AB "Ignitis grupé" horizontalioji finansinés buiklés ataskaitos analizé 2017 - 2021 m. (miIn. Eur) (tesinys)

- 2017 - 2021 m.
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI

pokytis
2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m.  Min. Eur Proc. Min. Eur Proc. Min. Eur ~ Proc. Min. Eur ~ Proc. Min. Eur Proc.

Nuosavas kapitalas, priskirtinas Bendrovés akcininkams

Istatinis kapitalas 1212 1212 1212 1659 1659 - - - - 447 37 - - 447 37
Savos akcijos - - - - (23) - - - - - - (23) - (23) -
Rezervai 99 213 260 270 249 114 115 47 22 10 4 (21) (8) 150 152
Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai) (13) (157) (172) (86) (36) (144) 1108 (15) 10 86 (50) 50 (58) (23) 177
Nuosavo kapitalo, priskirtino Bendroves akcininkams, i§ viso 1298 1268 1300 1842 1849 (30) 2) 32 3 542 42 7 0 551 42
Nekontroliuojanti dalis 46 48 49 1 - 2 4 1 2 (48) (98) (1) (100) (46) (100)
Nuosavo kapitalo is viso 1344 1317 1349 1844 1849 (27) (2) 32 2 495 37 5 0 505 38

Isipareigojimai
Ilgalaikiai jsipareigojimai

Ilgalaikés paskolos ir obligacijos 480 735 822 1246 1118 255 53 87 12 424 52 (128) (10) 638 133
Ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai - 14 34 29 46 14 - 20 143 (5) (15) 17 59 46 -
Dotacijos ir subsidijos 200 209 268 280 279 9 5 59 28 12 4 1) 0) 79 40
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai 36 39 38 52 47 3 8 (1) 3) 14 37 (5) (10) 11 31
Atidéjiniai 2 31 36 41 30 29 1450 5 16 5 14 (11) 27) 28 1400
Ateinan¢iy laikotarpiy pajamos 55 115 152 164 184 60 109 37 32 12 8 20 12 129 235
Kitos ilgalaikés mokétinos sumos ir jsipareigojimai 7 11 1 3 - 4 57 (10) 91) 2 200 3) (100) 7) (100)
llgalaikiy jsipareigojimy i$ viso 780 1154 1350 1816 1705 374 48 196 17 466 35 (111) (6) 925 119

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Paskolos 134 110 234 15 237 (24) (18) 124 113 (219) (94) 222 1480 103 77
Nuomos jsipareigojimai - 5 8 13 5 5 - 3 60 5 63 (8) (62) 5 -
Prekybos mokétinos sumos 98 93 79 52 100 (5) (5) (14) (15) (27) (34) 48 92 2 2
Gauti iSankstiniai apmokeéjimai 28 55 52 43 58 27 96 3) (5) 9) 17) 15 35 30 107
Mokétinas pelno mokestis 4 3 6 8 12 1) (25) 3 100 2 33 4 50 8 200
Atidéjiniai 2 3 20 30 42 1 50 17 567 10 50 12 40 40 2000
Ateinan¢iy laikotarpiy pajamos 5 8 10 9 18 3 60 2 25 (1) (10) 9 100 13 260
Kitos trumpalaikés mokétinos sumos ir jsipareigojimai 109 103 85 139 227 (6) (6) (18) (17) 54 64 88 63 118 108
Isipareigojimai, susij¢ su ilgalaikiu turtu, skirtu parduoti - 3 5 - - 3 - 2 67 (5) (100) - - - -
Trumpalaikiy jsipareigojimy i§ viso 381 383 499 309 698 2 1 116 30 (190) (38) 389 126 317 83
Isipareigojimy i$ viso 1161 1538 1849 2125 2402 377 32 311 20 276 15 277 13 1241 107
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojiy i3 viso 2505 2 854 3198 3969 4251 349 14 344 12 771 24 282 7 1746 70

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis
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3 priedas. AB "Ignitis grupé" horizontalioji pelno (nuostoliy) ir kity bendryju pajamy ataskaitos analizé 2017 — 2021 m. (mlIn. Eur)

Pajamos pagal sutartis su klientais
Kitos veiklos pajamos
Bendrasis pelnas

Veiklos sanaudos

Elektros, gamtiniy dujy ir kity paslaugy pirkimai
Dujy ir mazuto pirkimai

Nusidévejimas ir amortizacija

Darbo uzmokestis ir susijusios sgnaudos

Remonto ir techninés priezitiros sanaudos
Ilgalaikio materialiojo ir nematerialiojo turto nuradymai, perkainojimas ir vertés
sumazejimo nuostoliai

Apyvartiniy tarsos leidimy perkainojimas

Gautiny sumy ir paskoly (nuvertéjimo) atstatymas
Tlgalaikio materialiojo turto vertés sumazéjimas
Kitos sanaudos

Veiklos sanaudos, iS viso

Finansinés pajamas

Finansinés sanaudos

I8vestiniy finansiniy priemoniy perkainojimas ir uzdarymo rezultatai
Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinima

Ataskaitiniy mety pelno mokesé¢io pajamos (sanaudos)
Atidétojo pelno mokescio pajamos (sanaudos)
Grynasis pelnas

Priskiriama:
Patronuojanciosios jmonés savininkams
Nekontroliuojanciai daliai

Kitos bendrosios pajamos (sanaudos)

Straipsniai, kurie ateityje nebus perklasifikuojami i pelna (nuostolius) (atémus
mokescius)

llgalaikio materialiojo turto perkainojimas

Aktuariniy prielaidy pasikeitimas

Aplinkos tarSos leidimy perkainojimas

Apibréztyjy iSmoky plano jsipareigojimo perskai¢iavimas, atémus atidétaji pelno
mokest]

Straipsniai, kurie nebus perklasifikuojami j pelng (nuostolius), i$ viso

Straipsniai, kurie ateityje gali bati perklasifikuojami i pelna (nuostolius) (atémus
mokescius)

Pinigy srauty apsidraudimas — veiksminga tikrosios vertés pokyc¢io dalis

Pinigy srauty apsidraudimas — perklasifikuota j pelna (nuostolius)

Uzsienyje veikiantys tikio subjektai - valiuty keitimo skirtumai

Straipsniai, kurie bus perklasifikuojami i pelng (nuostolius), i§ viso

Kitos bendrosios pajamos (sanaudos) uz metus, i3 viso

Laikotarpio bendrosios pajamos (sanaudos), i§ viso

Priskiriama:
Patronuojanéiosios jmonés savininkams
Nekontroliuojanéiai daliai

2017 m. 2018 m.

1081 1208
20 46
1101 1254
(712) (948)
(28) 27)
(87) (87)
(81) (80)
(21) (21)
(7 (68)

1 (10)
(33) 7
(33) (26)
(1004)  (1259)
2 2

9) (15)

- (1)

90 (19)
(3) (3)

6 15

93 (8)
89 )

4 1

- 123

- 123

- 123

93 115
89 108

4 7

2019 m.
1079
11

1091

(112)
(23)
(110)
(87)
(30)

(1)

9)
(37)
(1008)

(19)

66
(7

59

57

57

2020 m.
1215

8

1223

(703)

(113)
(93)
(34)

(6)

)

(56)
215

(23)

195

(11
(14)
169

170
()

18

18

@)

@)

16
185

185

2021 m.
1869
21
1890

(1 380)

(122)
97)
(32)
(28)

(46)
185

18
(34)

168
(19)

154

154

(24)

(24)

57
(38)
1)
18
(6)
148

148

2017 - 2018 m.
pokytis
Min. Eur Proc.
127 12
26 130
153 14
(236) 33
1 4)
1 (€]
(61) 871
(11) (1 100)
40 (121)
7 (21)
(255) 25
(6) 67
1) -
(109) (121)
9 150
(101) (109)
(98) (110)
) (75)
123 -
123 -
123 -
22 24
19 21
3 75

2018 - 2019 m.
pokytis
Min. Eur Proc.
(129) (1)
(35) (76)
(163) (13)
236 (25)
4 (15)
(23) 26
(7) 9
9) 43
67 (99)
10 (100)
(16) (229)
(11) 42
251 (20)
(4) 27
1 (100)
85 (447)
(4) 133
(15) (100)
67 (838)
66 (733)
1 100
(123) (100)
1 -
(122) (99)
(122) (99)
(55) (48)
(51) 47)
) (71)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis

2019 - 2020 m.

pokytis
Min. Eur ~ Proc.

136 13
(©)] (27)
132 12
9 (€]
23 (100)
(3) 3
(6) 7
(4) 13
(5) 500
(3) -
9 (100)
(19) 51
1223 (121)
(4) 21
129 195
(4) 57
(14) -
110 186
113 198
(3) (150)
17 1700
17 1700
(2 -
(2) -
15 1500
125 208
128 225
(2) (100

2020 - 2021 m.
pokytis
Min. Eur ~ Proc.
654 54
13 163
667 55
(677) 96
9) 8
(4) 4
2 (6)
(22) 367
3 (100)
10 (18)
(30) (14)
16 800
(11) 48
27) (14)
(8) 73
19 (136)
(15) (9)
(16) 9
1 (100)
(24) -
(18) (100)
(42) (233)
57 -
(38) -
1 (50)
20 (1000)
(22) (138)
(37) (20)
(37) (20)

2017 - 2021 m.
pokytis

Min. Eur Proc.
788 73
1 5
789 72
(668) 94
28 (100)
(35) 40
(16) 20
(11) 52
(21) 300
(€} (100)
33 (100)
(13) 39
1189 (118)
16 800
(25) 278
78 87
(16) 533
1) 17
61 66
65 73
4) (100)
(24) -
(24) -
57 -
(38) -
1) -
18 -
(6) -
55 59
59 66
4) (100)
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4 priedas. AB "Ignitis grupé" vertikalioji finansinés biiklés ataskaitos analizé 2017 - 2021 m. (mlin. Eur)

ligalaikis turtas

Nematerialusis turtas

llgalaikis materialusis turtas
Naudojimo teise valdomas turtas
I8ankstiniai apmokeéjimai uz ilgalaikj turta
Investicinis turtas

Tlgalaikés gautinos sumos

Kitas finansinis turtas

Kitas ilgalaikis turtas

Atidétojo mokescio turtas
llgalaikio turto i§ viso

Trumpalaikis turtas

Atsargos

Isankstiniai apmokéjimai ir ateinanciy laikotarpiy sanaudos
Prekybos gautinos sumos

Kitos gautinos sumos

Kitas trumpalaikis turtas

18 anksto sumokétas pelno mokestis
Kitas finansinis turtas

Pinigai ir pinigy ekvivalentai
llgalaikis turtas, skirtas parduoti
Trumpalaikio turto i§ viso

Turto i§ viso

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis

2017 m.

36
1761

22
15
171

2015

57

38
113
28

1

2

172
79
490
2 505

2018 m.

106
2092

24

161

14
2411

43
31
143
25
2

4

1
128
66
443
2854

2019 m.

143
2348
61
28

6

165

4

5

12
2771

47

51
118
32

6

2

132
41
428
3198

2020 m.

176

2 560
64

5

162

7

3

6
2983

33
51
128
47
67

659
987
3969

2021 m.

114
2610
58

16

5

96

30

4

16
2947

186
68
275
8293
33

449

1304
4251
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5 priedas. AB "Ignitis grupé" vertikalioji finansinés biiklés ataskaitos analizé 2017 - 2021 m. (mln. Eur) (tesinys)

NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI Lyginamieji svoriai, proc.

2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m.

2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m. . o o L -
Bendras  Dalinis Bendras Dalinis Bendras Dalinis Bendras Dalinis Bendras  Dalinis

Nuosavas kapitalas, priskirtinas Bendroves akcininkams

Istatinis kapitalas 1212 1212 1212 1659 1659 48 90 42 92 38 90 42 90 39 90
Savos akcijos - - - - (23) - - - - - - - - 1) (1)
Rezervai 99 213 260 270 249 4 7 7 16 8 19 7 15 6 13
Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai) (13) (157) (172) (86) (36) (1) 1) (6) (12) (5) (13) 2) (5) (1) 2)
Nuosavo kapitalo, priskirtino Bendroves akcininkams, i§ viso 1298 1268 1300 1842 1849 52 97 44 96 41 96 46 100 43 100
Nekontroliuojanti dalis 46 48 49 1 - 2 3 2 4 2 4 0 0 - -
Nuosavo kapitalo i§ viso 1344 1317 1349 1844 1849 54 100 46 100 42 100 46 100 43 100

Isipareigojimai
Ilgalaikiai jsipareigojimai

Tlgalaikés paskolos ir obligacijos 480 735 822 1246 1118 19 41 26 48 26 44 31 59 26 47
Tlgalaikiai nuomos jsipareigojimai - 14 34 29 46 - - 0 1 1 2 1 1 1 2
Dotacijos ir subsidijos 200 209 268 280 279 8 17 7 14 8 14 7 13 7 12
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai 36 39 38 52 47 1 3 1 3 1 2 1 2 1 2
Atidéjiniai 2 31 36 41 30 0 0 1 2 1 2 1 2 1 1
Ateinanéiy laikotarpiy pajamos 55 115 152 164 184 2 5 4 7 5 8 4 8 4 8
Kitos ilgalaikés mokétinos sumos ir jsipareigojimai 7 11 1 3 - 0 1 0 0 0 0 0 - -
ligalaikiy jsipareigojimy i§ viso 780 1154 1350 1816 1705 31 67 40 75 42 73 46 85 40 71

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Paskolos 134 110 234 15 237 5 12 4 7 7 13 0 1 6 10
Nuomos jsipareigojimai - 5 8 13 5 - - 0 0 0 0 0 1 0 0
Prekybos mokeétinos sumos 98 93 79 52 100 4 8 3 6 2 4 1 2 2 4
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 28 55 52 43 58 1 2 2 4 2 3 1 2 1 2
Mokétinas pelno mokestis 4 3 6 8 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Atidéjiniai 2 3 20 30 42 0 0 0 0 1 1 1 1 1 2
Ateinanc¢iy laikotarpiy pajamos 5 8 10 9 18 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1
Kitos trumpalaikés mokétinos sumos ir jsipareigojimai 109 103 85 139 227 4 9 4 7 3 5 4 7 5 9
Isipareigojimai, susij¢ su ilgalaikiu turtu, skirtu parduoti - 3 5 - - - - 0 0 0 0 - - - -
Trumpalaikiy jsipareigojimy is viso 381 383 499 309 698 15 33 13 25 16 27 8 15 16 29
[sipareigojimy i3 viso 1161 1538 1849 2125 2402 46 100 54 100 58 100 54 100 57 100
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojiy i§ viso 2505 2854 3198 3969 4251 100 100 100 100 100

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis
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6 priedas. AB "Ignitis grupé' vertikalioji pelno (nuostoliy) ir kity bendrujuy pajamy ataskaitos analizé 2017 — 2021 m. (miIn. Eur)

Santykis su pardavimo pajamomis, proc.

Pajamos pagal sutartis su klientais
Kitos veiklos pajamos
Bendrasis pelnas

Veiklos sanaudos

Elektros, gamtiniy dujy ir kity paslaugy pirkimai
Dujy ir mazuto pirkimai

Nusidévejimas ir amortizacija

Darbo uzmokestis ir susijusios sanaudos

Remonto ir techninés priezitiros sanaudos
Tlgalaikio materialiojo ir nematerialiojo turto nuraSymai, perkainojimas ir vertés sumazéjimo nuostoliai
Apyvartiniy tarSos leidimy perkainojimas

Gautiny sumy ir paskoly (nuvert¢jimo) atstatymas
Ilgalaikio materialiojo turto vertés sumaz¢jimas
Kitos sanaudos

Veiklos sanaudos, i$ viso

Finansinés pajamas

Finansinés sanaudos

I8vestiniy finansiniy priemoniy perkainojimas ir uzdarymo rezultatai
Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinima

Ataskaitiniy mety pelno mokesc¢io pajamos (sanaudos)
Atidétojo pelno mokes¢io pajamos (sgnaudos)
Grynasis pelnas

Priskiriama:
Patronuojanciosios jmonés savininkams
Nekontroliuojanciai daliai

Kitos bendrosios pajamos (sanaudos)

Straipsniai, kurie ateityje nebus perklasifikuojami j pelng (nuostolius) (atémus mokes¢ius)
llgalaikio materialiojo turto perkainojimas

Aktuariniy prielaidy pasikeitimas

Aplinkos tar$os leidimy perkainojimas

Apibréztyjy iSmoky plano jsipareigojimo perskaic¢iavimas, atémus atidétaji pelno mokestj
Straipsniai, kurie nebus perklasifikuojami j pelna (nuostolius), i$ viso

Straipsniai, kurie ateityje gali buti perklasifikuojami i pelna (nuostolius) (atémus mokescius)
Pinigy srauty apsidraudimas — veiksminga tikrosios vertés poky¢io dalis

Pinigy srauty apsidraudimas — perklasifikuota  pelna (nuostolius)

Uzsienyje veikiantys tikio subjektai - valiuty keitimo skirtumai

Straipsniai, kurie bus perklasifikuojami j pelna (nuostolius), i$ viso

Kitos bendrosios pajamos (sanaudos) uz metus, i$ viso

Laikotarpio bendrosios pajamos (sanaudos), is viso

Priskiriama:
Patronuojanciosios jmonés savininkams
Nekontroliuojan¢iai daliai

2017 m.
1081
20

1101

(712)
(28)
(87)
(81)
(21)

©]

1
(33)
(33)
(1004)

2
)

90

(©)
6
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89
4
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1208
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(68)
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7
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(1 259)

2
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1)
(19)

(©)
15
®)

)
1
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1091
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57

57
2

2020 m.
1215

8

1223

(703)
(113)
(93)
(34)
(6)
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16
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis

2021 m.
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