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IVADAS

Disertacijos temos aktualumas. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
aktyvumas pasauliniu mastu smarkiai augo pastaruosius penkiasdeSimt mety. Ypac
spartlis Sios rinkos augimo mastai buvo stebimi pirmgjj XXI a. deSimtmet], kai
SeStosios jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos bangos metu buvo
pasiekti rekordiniai sandoriy skaiciaus ir vertés lygmenys (Mergermarket..., 2014).
Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai tapo itin svarbiu kapitalo pasiskirstymo
mechanizmu, o Sio tipo sandoriy rinka bendrai — reikSminga kapitalo rinkos dalimi
(Fabozzi ir Paterson Drake, 2009; Gilson ir Whitehead, 2008).

Siy sparéiy poky¢iy kontekste pastaraisiais deSimtmediais jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinka, atskiri jos sandoriai ar tam tikri bendri ar konkretaus
sandorio aspektai tapo jvairiy mokslo Saky tyrimo objektu. Ekonomikos, vadybos,
teisés ir sociologijos sri¢iy ir jy atskiry discipling mokslininkai placiai tyrin¢ja
jmoniy susijungimy ir jsigijimy aspektus. D¢l reikSmingos jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy jtakos ekonominei veiklai analizuojamo tipo sandoriy aspektai
nemaziau aktualls ir praktikams.

Vertinimai vieSoje erdvéje daZnai yra susije su susijungimy ir jsigijimy
rinkoje vykstanc¢iy sandoriy jtaka konkrecioms industrijos sritims, regiony plétra
bei nedarbo lygmeniu (Mergers and unemployment, 2010), tad, analizuojant Sia
prizme susijungimy ir jsigijimy rinka turi ir socialinj aspekta, kuris pastaraisiais
deSimtmeciais buvo itin rySkus Centrinés ir Ryty Europos regione. Nepaisant to,
kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkoje vyrauja privaciy subjekty atliekami
sandoriai, visgi $ios rinkos vertinimo negalima atsieti ir nuo privatizacijos procesy,
kai jmoniy akcijos ir valdymas i§ valstybés pereina ] privacias rankas. Ypac tai
svarbu tapo pastaraisiais deSimtmeciais, kai jsigijimy sandoriai yra ta forma, kuri

daZnai pasirenkama privatizacijos procesams vykdyti (Niemec ir Niemec, 2007).
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Tarptautiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro dominuojancia
tiesioginiy uZsienio investicijy dalj: anot Brakman et al. (2006) Sio tipo sandoriai
sudaro 78% visy tiesioginiy uZsienio investicijy. Tad jmoniy susijungimy ir
jsigijimy svarba pasireiskia ne tik valstybiy vidinéje kapitalo rinkoje, bet i§ esmés
formuoja ir tarptautinius kapitalo srautus. Visgi, Siuos sandorius analizuojanti
literatiira pateikia nevienareikSmiy jrodymy, kurie neleidZia teigti, kad tarptautiniai
susijungimy ir jsigijimy sandoriai kuria aiSkig vert¢ atskiriems privatiems
subjektams ar valstybéms. DaZniau sutinkami neigiami rezultatai atliekant Siy
sandoriy ir kitos tiesioginiy uzsienio investicijy sudedamosios dalies — plyno lauko
investicijy — lyginamgja analizg: Jungtiniy Tauty organizacijos investicijy
ataskaitoje (UNCTAD, 2000) teigiama, kad uZsienio investuotojo atlieckamas
jmonés jsigijimas yra maziau teigiamy efekty sukeliantis (o kartais lemiantis
neigiamus veiklos poslinkius) palyginti su plyno lauko investicijomis. Todél
nenuostabu, kad vieSajame diskurse ir vyriausybiy veiksmuose matomas Zymiai
didesnis prielankumas plyno lauko investicijoms - pastarosios skatinamos
mokestiniais ir kitais budais, tuo tarpu susijungimy ir jsigijimy sandoriai daZnai
sutinkami skeptiSkai, jiems galioja teisiniai apribojimai.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy rinka funkcionuoja daugiau nei Simtmet]
(Steger ir Kummer, 2007), o tokio tipo sandoriai jau daugiau nei penkiasdeSimt
mety yra jprastiné rinkos ekonomikos sandoriy dalis Siaurés Amerikos ir Vakary
Europos rinkose. Taciau naujosiose Europos S3jungos narése' tokio tipo sandoriai
su itin retomis iSimtimis tapo jprastine ekonomikos dalimi tik paskutiniame XX a.
deSimtmetyje, regiono Salims peréjus nuo reguliuojamos ekonomikos ir pradéjus
formuoti rinkos santykiais pagrjsta ekonoming¢ sistemg. Tad jmoniy susijungimy ir

jsigijimy rinka naujosiose Europos Sajungos narése skaiCiuoja tik treciaj]

! Naujosios Europos Sajungos narés disertacijoje apima desimt valstybiy, kurios 2004 m. prisijungé prie
Europos Sajungos (toliau disertacijoje Zymint Sias valstybes naudojamas ir ES-10 trumpinys). Placiau

naujyjy Europos Sajungos nariy pasirinkimas disertacijos tyrimui aptariamas 1.5. skyriuje.
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deSimtmetj ir tiek vieSajame diskurse, tiek akademinio pasaulio diskusijose ir
tyrimuose nestokoja dviprasmiSky vertinimy. Be to, analizuojamo regiono
valstybiy ekonomiky plétros tempai yra labai priklausomi nuo iSorés kapitalo
srauty (Bakker, 2011), kurie esant menkai iSvystytoms akcijy rinkoms, daznu
atveju analizuojamg ES-10 regiong pasiekia susijungimy ir jsigijimy sandoriy
forma.

Centrinés ir Ryty Europos regionas, kurio branduolj sudaro disertacijoje
nagriné¢jamos naujosios Europos Sajungos nares, 2013 m. pasaulyje buvo ketvirtas
pagal susijungimy ir jsigijimy rinkos apimtis (tiek pagal sandoriy skaiciy, tiek
verte), atsilikdamas tik nuo Siaurés Amerikos, Vakary Europos ir Pietry&iy Azijos
(Zephyr annual..., 2014). Vis délto mokslininkai pastebi, kad nepaisant smarkiai
iSaugusio ES-10 jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos aktyvumo, nagrinéjamame
regione vyraujantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos ypatumai Zenkliai
skiriasi nuo kituose regionuose stebimy tendencijy (Kazmierska, 2014). Tad kity
regiony empiriniy duomeny pagrindu suformuoty teorijy a priori taikymas naujyjy
Europos Sajungos nariy jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkai vertinti nebity
korektiskas ir yra biitina empiriSkai analizuoti ES-10 regiono jmoniy susijungimy
ir jsigijimy rinkg bei pateikti Sios rinkos vertinimg regione ir palyginimg su kituose
regionuose atliktomis studijomis.

Didelés susijungimy ir jsigijimy rinkos apimtys regione, skirtingy vertinimy
gausa, sparti regiono valstybiy plétra bei aukSta priklausomybé nuo iSorinio
kapitalo finansavimo ir Zemas jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos mokslinio
i1Styrimo lygis yra tie faktoriai, kurie paskatino disertacijos tyrimg nukreipti naujyjy
Europos Sajungos nariy link bei liudija analizuojamos temos aktualumg analizei
pasirinktame regione.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis Lietuvoje ir pasaulyje.
Apzvelgtame kontekste akademinés studijos, tirian€ios jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinka, nestokoja aktualumo, siekiant remiantis ekonomikos mokslo

Ziniomis jvertinti Sios rinkos funkcionavimo bei analizuojamo tipo sandoriy
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kuriamos vertés problema. Taciau studijy, analizuojanciy imoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy, vykusiy tiek Lietuvoje, tiek analizuojamame ES-10 regione,
skaiius néra didelis, o ir pacios akademinés diskusijos §ia tema néra toli
paZzengusios, i§ dalies dél salyginai jauno rinkos amZziaus ir i§ to iSplaukiancio
empiriniy duomeny trilkumo. Akademinj jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
problemos iStyrimo lygj regione galima palyginti su septintojo XX a. deSimtmecio
diskusijomis Sios rinkos tema JAV.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka — nauja ir mazai analizuota
tema Lietuvoje. DidZioji dalis lietuviy autoriy publikacijy jmoniy susijungimy ir
jsigijimy tema buvo iSleistos 2007 m. ir veliau. Apzvelgty lietuviy autoriy
darbuose vyrauja teoriniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy srities pagrindy
tematika, taip pat analizuojami tokio tipo sandorius skatinantys motyvai. Tarp
Lietuvos autoriy darby pazymeétinos Novickytés (2013), BurkSaitienés (2010) bei
Miecinskienés (2007) publikacijos.

Disertacijoje nagrin¢jamo naujyjy Europos Sgjungos nariy regiono atveju
tyrimai jmoniy susijungimy ir isigijimy srityje laikytini fragmentiskais -
publikacijose detaliau nagrin¢jamas susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy
vaidmuo uzsienio investicijy kontekste (Bakker, 2012; Niemiec ir Niemiec, 2007),
atskirose regiono Salyse vykstanciy sandoriy aspektai (Jacoby, 2014; Nowinsky,
2006) bei bendros susijungimy ir jsigijimy rinkos tendencijos (Croitoru ir Rusu,
2014; Korbasova, 2014; Sakali, 2012). Be to, placiai nagrinéjama finansy
sektoriuje vykstanciy susijungimy ir jsigijimy sandoriy problematika (Fritsch et al.,
2007; Eller et al., 2007). Vis délto, susisteminus naujyjy Europos Sajungos nariy
regione atliekamus jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos tyrimus pastebimas
faktas, kad truksta tyrimy, kuriuose biity nagrin€¢jami visam regionui in corpore
bendri ypatumai, taip pat disertantui nepavyko aptikti tyrimy, kuriuose bty
nagrin¢jama ES-10 valstybése vykusiy sandoriy jtaka jsigyty jmoniy vertei. Tad
disertacijoje pateikiamas tyrimas uzZpildo reikSmingg spraga imoniy susijungimy ir

isigijimy rinkos moksliniy tyrimy srityje.
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Globaliu mastu jmoniy susijungimy ir jsigijimy tyrimai skaiciuoja penkta;ji
deSimtmetj, taCiau tai galioja tik JAV ir DidZiojoje Britanijoje vykdytiems
tyrimams. Kontinentinéje Europoje, tokio tipo tyrimy istorija daug trumpesné ir
aktyviai jmoniy susijungimy ir jsigijimy fenomenas pradétas akademinés
bendruomenés tirti tik paskutiniame prag¢jusio amziaus deSimtmetyje. Globaliu
mastu iSskirtini Siy mokslininky darbai jmonés vertés pokycCiy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy metu tematikos srityje: Mitchell ir Stafford (2000), Andrade et
al. (2001), Harford (2003), Moeller et al. (2005), Powell ir Stark (2005),
Martynova et al. (2007), Langevoort (2010), Moeller (2011). Siose publikacijose
suformuotas fundamentas tolimesniems jmonés vertés pokyCiy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy metu tyrimams. Metodologiniu poziiiriu itin didele reikSme turi
sekanCiy autoriy studijos: Lyon et al. (1999), Kothari ir Warner (2006), Kolari ir
Pynonnen (2009). Svarbias bendresnio pobiidZio studijas, kuriose nagriné¢jama
imoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos raida bei esama struktiira publikavo Sie
autoriai: Martynova ir Renneboog (2005), Golubov et al. (2006), Steger ir
Kummer (2007), Brakman et al. (2007) ir Gregoriou ir Renneboog (2007),

Tyrimo objektas - susijungimy ir isigijimy rinkos sandoriy, 2004 — 2013

m. laikotarpiu vykusiy naujosiose Europos Sgjungos narése, sukurta verte.

Tyrimo tikslas — suformuoti modelj, skirtg vertinti susijungimy ir jsigijimy

sandoriy rinkai naujosiose Europos Sgjungos narése.

Darbo tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti bei susisteminti teorinius jmoniy susijungimy ir jsigijimy
rinkos aspektus Lietuvos bei uzsienio autoriy darbuose.

2. Atlikti moksliniy bei statistiniy Saltiniy, kuriuose nagrinéjama jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sajungos narése

problematika, analize.
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3. ISnagrinéti imoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy
generuojamos vertés tyrimus bei iSnagrinéti ir suklasifikuoti metodus,
naudojamus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu sukuriamai
vertei jvertinti.

4. Atsizvelgiant | regiono specifikg, atrinkti tinkamiausius metodus
naujyjy Europos Sgjungos nariy jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
analizei bei atlikti Siy metody korekcijas, siekiant kuo tikslesnio jy
taikymo nagrin€jamame regione.

5. Ivertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy 2004 — 2013
m. laikotarpiu vykusiy naujosiose Europos Sgjungos narése sukurty
verte.

6. Nustatyti skirtingy jmoniy susijungimy ir jsigijimy charakteristiky
reikSm¢ sandoriy metu sukuriamai vertei.

7. Suformuoti modelj, kuris leisty jvertinti susijungimy ir jsigijimy

sandoriy rinkg naujosiose Europos Sgjungos narése.

Tyrimo metodai ir Saltiniai. Numatytam tikslui ir suformuotiems
uzdaviniams iSspresti buvo naudoti uZsienio ir Lietuvos autoriy mokslinés
literaturos Saltiniy grupavimo bei sisteminimo, apibendrinimo ir lyginamosios bei
loginés analizés metodai.

Autoriaus atliktas tyrimas susideda i§ Siy daliy (kiekviena kuriy remiasi
atskiru tyrimo metodu):

1. Ivykiy tyrimo metodu pagrista analizé. Taikant jvykiy tyrimo metoda
buvo skai¢iuojama dviejy rodikliy pagalba jvertinta netipiné su jvykiu
susijusi grgza: ilgojo laikotarpio rodiklis (BHAR) buvo skai¢iuojamas
penkiems laikotarpiams, trumpojo laikotarpio rodiklis (CAR) buvo
apskaiciuotas aStuoniems skirtingiems langams remiantis keturiais

baziniais indeksais (pastovaus vidurkio, rinkos modelio pagal ES-10
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indeksg, rinkos modelio pagal MSELEXRN indeksa bei palyginamyjy
indeksy).

2. Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodas. Sio tipo analizé
buvo vykdoma nagrin¢jant turto bei pajamy pelningumo rodikliy
dinamika.

3. Powell Stark poky¢iy modelis. Sio modelio regresinés lygtys pasitelktos
validuoti pirmy dviejy metody rezultatus.

4. Sandorio charakteristiky analizé. Sis tyrimo etapas buvo vykdomas
pasitelkiant jvykiy tyrimo metoda sumaZintu langy kiekiu ir remiantis

palyginimyjy indeksy baziniais pokyciais.

Atliekant tyrimg remiamasi gausiais antriniais informacijos Saltiniais. Visus
Saltinius galima suskirstyti j tris grupes pagal tyrimo etapus:

1. Su jvykiy tyrimu susijusi informacija buvo gauta pasitelkiant ES-10
bloko Saliy vertybiniy popieriy birZzy, Bloomberg rinky informacijos
sistemos bei Zephyr duomeny bazés (sandoriy datos) informacija;

2. Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodo taikymui reikalingi
finansiniai duomenys buvo renkami Creditinfo, Registry centro,
Amadeus duomeny bazése bei ES-10 bloko Saliy birzy puslapiuose
internete.

3. Kitiems rodikliams apskaiCiuoti butina informacija buvo gauta
Creditinfo, Registry centro, Amadeus duomeny bazése bei birzy
puslapiuose internete bei kai kuriy j tyrimo imtj patekusiy jmoniy atveju

- konkreciy jmoniy puslapiuose internete.

Ginamieji disertacijos teiginiai:
1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy, vykusiy 2004 — 2013 m.
laikotarpiu naujosiose Europos Sajungos narése, pasekoje buvo sukurta

reikSminga teigiama verte.
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2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkoje sukuriamos vertés
dydis ir reikSmingumo lygmuo ES-10 bloke néra vienodas ir Zenkliai
skiriasi atskirose regiono valstybése.

3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy, vykusiy 2004 — 2013 m.
laikotarpiu naujosiose Europos Sgjungos narése, atveju uZsienio
investicijos yra sandorio sékme¢ lemiantis veiksnys, uZsienio
investuotojus rinkos dalyviai laiko preferenciniais.

4. Sandoriy charakteristikos (atsiskaitymo biidas sandorio metu, sandorio
sudarymo laikas susijungimy ir jsigijimy ciklo atZvilgiu) turi reikSminga

jtaka sandorio sékmei.

Darbo mokslinis naujumas ir teoriné reikSmé. Mokslinj disertacijos
naujumg patvirtina tai, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tematika
Lietuvoje yra negausiai nagrinéta, o disertacijos tyrimo metodologija suformuota
remiantis atskiry ekonomikos mokslo pripaZinty metody sinteze ir iki Siol nebuvo
naudota analogiSko tipo tyrimuose. Taip pat pastebétina, kad iki disertacijos
tyrimo, nebuvo aptikta kryptingy moksliniy pastangy suformuoti bei mokslininky
bendruomenei pateikti iSsamy jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vertinimo
model] naujyjy Europos Sajungos nariy regionui. Tad atliktas tyrimas pasizZymi
teoriniu reikSmingumu ir yra naudingas Lietuvos ekonomikos mokslo raidai.

Disertanto atliktas tyrimas ekonomikos mokslo plétrai reikSmingas tokiais
aspektais:

e ISanalizavus Lietuvos bei uzZsienio mokslininky tyrimus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos tema, apibréZta susijungimy ir
isigijimy rinkos samprata bei susistemintos susijungimy ir jsigijimy
formos.

e Remiantis teoriniy Saltiniy analize atrinkti teoriniai ir verslo motyvai,

skatinantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vyksmg. Papildant
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iSnagrinéty Saltiniy iSvadas institucionalizmo teorija iSskirta Kkaip
reikSmingas teorinis pagrindas jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriams.

ISanalizuotos bei sistemiskai pateiktos pagrindinés publikacijos, kuriose
nagrinéjama analizuojamo tipo sandoriy metu sukuriamos vertes
problematika.

Disertacijoje pateikiama sisteminé metody, taikomy jvertinti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu sukuriamai vertei, analiz¢ bei
atskleidziami Siy metody privalumai bei apribojimai.

Tyrimo metu buvo matuojama tik perkamos jmonés akcininkams
tenkanti verté bei atitinkamai vertinami perkamy jmoniy, kuriy buveiné
yra naujosiose Europos Sgjungos narése, vertés arba finansiniy rodikliy
poky¢iai. Siuo pozidriu disertacijoje pateikiamas tyrimas yra vienas i§
rety pavyzdZziy, nes literatiroje dazniau taikomi bendro (jsigyjancios ir
jsigyjamos) jmonés vertés pokycio skai¢iavimai.

Tyrimo metu remiantis pagrindiniais mokslininky iSskirtais metodais
buvo jvertinta jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy 2004 —
2013 m. laikotarpiu vykusiy naujosiose Europos Sgjungos narése
sukurta verte.

Buvo nustatyta skirtingy jmoniy susijungimy ir jsigijimy charakteristiky
reikSmé sandoriy naujosiose Europos Sgjungos narése metu sukuriamai
vertei.

Atsizvelgiant ] naujyjy Europos Sajungos nariy specifikg, buvo

suformuotas jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vertinimo modelis.

Praktiné darbo reikSmeé:

Disertacijoje  pateikiama medZiaga naudinga  mokslininkams,

vykdantiems tyrimus jmoniy susijungimy ir jsigijimy srityje.
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e Suformuotas modelis gali buti pasitelktas vykdant imoniy susijungimy
ir isigijimy rinkos tyrimus tiek Lietuvoje, tiek bet kurioje kitoje ES-10
valstybéje.

e Tyrimo metu suformuotas ES-10 indeksas gali buti pritaikytas ne tik
jvykiy tyrimo metodo studijose. Tokio tipo indeksas gali biti
panaudotas platesniame finansy mokslo kontekste.

e Sandoriy charakteristiky analizé pateikia reikSmingy iSvady ne tik
mokslininkams, jos jZvalgos taip pat sékmingai pritaikomos ir sandorius
atliekanciy imoniy bei susijungimy ir jsigijimy konsultanty veikloje.

e Disertacijos medZiaga taip pat gali buti naudinga kontroliuojanc¢ioms
tarnyboms (konkurencijos ir kt.) bei investicijas skatinan¢ioms

institucijoms.

Atlikto tyrimo apribojimai:

e Tyrimo metu buvo matuojama tik perkancios jmonés akcininkams
tenkanti verte bei atitinkamai vertinami perkamy jmoniy, kuriy buveiné
yra ES-10 regione, finansiniai rezultatai. Darbo autorius, siekdamas
jvertinti butent ES-10 regiono valstybése esanciy jmoniy vertes
pokyCius, atsiribojo nuo perkanCios jmonés vertés pokycCiy
(nepriklausomai nuo jos buveinés). Tokiu budu disertanto tyrimas
skiriasi nuo dalies panaSiy tyrimy atlikty JAV arba Europoje, nes jy
metu dazniausiai vertinamas bendras (jsigyjancios ir jsigyjamos)
Jmoneés vertés pokytis.

e Vieno pagrindiniy darbe naudojamy metody — trumpo laikotarpio jvykiy
tyrimo — rezultatai smarkiai priklauso nuo akcijy rinky efektyvumo
prielaidos, kurios nevykdant gali buti gauti neobjektyviis rezultatai.
Siekiant Sios problemos iSvengti, darbe buvo derinami keturi skirtingi

jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy vertinimo metodai,
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tac¢iau sandoriy charakteristiky vertinimas dél ribotos sandoriy imties
pagrijstas tik trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodo rezultatais.

e Imoniy susijungimy ir jsigijimy rinka nagrinéjamame regione turi tik
dviejy deSimtmeciy istorijg, o platesnis statistiniy duomeny srautas
prieinamas tik nuo 2002 — 2004 m. Salyginai trumpas laikotarpis, kurio
duomenys atspindimi tyrime, gali lemti didel¢ konjunktiros svyravimy

jtakg tyrimo rezultatams.

Darbo struktiira ir apimtis. Disertacija sudaro jvadas, trys dalys, iSvados
ir pasiulymai tolimesniems tyrimams, literattiros ir Saltiniy sgraSas bei priedai.
Disertacijos apimtis — 200 puslapiy, joje pateikiamos 38 lentelés, 36 paveikslai bei
2 priedai.

Pirmojoje darbo dalyje susisteminti jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
teoriniai aspektai bei pateikiami Sios rinkos raidos etapai, taip pat nagriné¢jamos
pagrindinés susijungimy ir jsigijimy moksliniy tyrimy kryptys . Antroji disertacijos
dalis skirta jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu kuriamos vertés tyrimy
bei metody analizei. Antroje darbo dalyje pateikiamas teorinis jmoniy susijungimo
ir jsigijimo rinkoje sukurtos vertés naujosiose Europos Sgjungos narése modelis.
TreCiojoje darbo dalyje pristatomas jmoniy susijungimo ir jsigijimo rinkoje
sukurtos vertés naujosiose Europos Sgjungos narése tyrimas, kurio pabaigoje
pateikiamas tyrimo metu pakoreguotas susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
naujosiose Europos Sgjungos narése vertinimo modelis.

Disertacijos tikslui pasiekti suformuoty uZzdaviniy jgyvendinimo seka

pateikiama 1 paveiksle atvaizduotoje disertacijos logingje struktiiroje.
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| dalis: TEORINIA\SUSIJUNGllMU IR|SIGIJIMY ASPEKTAI

Susijungimy ir jsigijimy Susijungimuy ir jsigijimy |moniy susijungimy ir Moksliniy tyrimy kryptys |moniy susijungimai ir
samprata ir pagrindiniai formos bei sandorius isigijimy raida jmoniy susijungimy ir isigijimai naujosiose
elementai skatinantys motyvai Isigijimy srityje Europos Sajungos narése
[ [ I I ]

Il dalis: SUSIJUNGIMUOSEIR |SIGIJIMUOSE KURIAMOS VERTES TYRIMY BEI METODY ANALIZE

v b
Ivykiy tyrimo metodologija Finansiniy rodikliy lyginamosios Susijungimy ir jsigijimy
ir tyrimy rezultatai analizés metodologija ir tyrimy sandoriy charakteristiky
rezultatai tyrimai
[ [ I
v

Teorinis susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos
Sajungos narése vertinimo modelis

Il dalis: JMONIY SUSIJUNGIMO IR |SIGIJIMO SANDORIY RINKCj/S NAUJOSIOSEEUROPOS SAJUNGOS NARESE VERTINIMAS

‘ Tyrimo metodologija }% ES-10 indekso

i T formavimas
Finansiniy rodikliy Trumpo laiketarpio jvykiy llgojo laikotarpio tyrimas: Sandoriy charakteristiky
lyginamoji analizé tyrimas netipinés akcijy islaikymo analizé
graZos analizé

[ I I
v
Powel Stark poky€iy
modelis

Empirinis susijungimy ir jsigijimy rinkos
naujosiose Europos Sajungos narése vertinime meodelis

1 pav. Disertacijos loginé struktiira

Saltinis: sudaryta autoriaus

Mokslo tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida. Disertantas
doktoranturos studijy metu paskelbé 5 mokslinius straipsnius recenzuojamuose
periodiniuose leidiniuose. Doktoranturos studijy tyrimy teiginiai ir rezultatai buvo

pristatyti 4 tarptautinése ir 1 vietin¢je mokslinése konferencijose.

Autoriaus publikacijos:
1. Saikevicius D. (2014). Comparative analysis of mergers and acquisitions in
the new member states of European Union. Intellectual economics, 8(2).

2014 nr. 2. ISSN 1822-8038.
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2. Novickyteé L., Saikevicius, D. (2013). Susijungimy ir jsigijimy sandoriy
globalioje rinkoje analizé. Homo-societas-technologiae. 2013, nr. 2, p. 63-
71. ISSN 2029-9737.

3. Saikevi¢ius D. (2013). Mergers and acquisitions: revisiting the issue of
value creation in the new member states of European Union. ACRN Journal
of Entrepreneurship Perspectives. 2013 Vol. 1, Issue 1, p. 1-13. ISSN 2224-
9729.

4. Kavaliauské M., Urbonavic¢ius, S., Bikas E., Saikevi¢ius D. (2012).
Innovative and traditional companies: the main definitions and
comparisons. Business and management 2012: 7th International Scientific
Conference, p. 380-385. ISBN 9786094571169.

5. Bikas E., Saikevi¢ius D. (2010). The reform of value-added tax in
Lithuania: productivity and collection efficiency. Business and management
2010 : the 6th international scientific conference. Vol. 1. p. 15-21.
ISBN 9786094571169.

Autoriaus praneSimai mokslinése konferencijose

1. 2013 m. lapkri¢io meén. tarptautin¢je mokslin¢je konferencijoje ,,Apskaita,
auditas, finansai: mokslo ir studijy problemos bei perspektyvos”
Marijampoléje (Lietuva) skaitytas mokslinis praneSimas lietuviy kalba
“Susijungimy ir jsigijimy sandoriy globalioje rinkoje analizé*.

2. 2012 m. spalio mén. tarptautinéje mokslin¢je konferencijoje ,,5th Annual
EuroMed Conference of the EuroMed Academy of Business* Glione
(Sveicarijoje) pristatytas mokslinis prane§imas angly kalba tema , Mergers
and acquisitions: revisiting the issue of value creation for target companies
from new european union member states (angl. ,,Susijungimai ir jsigijimai:
vertés kiirimo klausimo analizé sandoriy taikiniy Naujosiose ES narése

atveju).
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3. 2012 m. liepos mén. tarptautinéje mokslin¢je konferencijoje “International
Conference on Finance Perspectives” Steyre (Austrija) pristatytas mokslinis
praneSimas angly kalba tema ,,Mergers and Acquisitions: Revisiting the
issue of value creation in the New Member States of European Union*
(angl. ,,Susijungimai ir jsigijimai: persvarstant vertés kiirimo klausimag
Naujosiose ES narése®).

4. 2012 m. geguzés mén. tarptautineéje mokslingje konferencijoje ,,Business
and management 2012: 7th International Scientific Conference® Vilniuje
pristatytas mokslinis praneSimas angly kalba tema ,Innovative and
traditional companies: the main definitions and comparisons® (angl.
,Inovatyvios ir tradicinés jmonés: apibrézimai ir palyginimai‘).

5. 2010 m. geguzés men. tarptautingje mokslingje konferencijoje ,,Business
and management 2010: 6th International Scientific Conference* Vilniuje
pristatytas mokslinis praneSimas angly kalba tema ,,The reform of value-
added tax in Lithuania: productivity and collection efficiency* (angl. ,,PVM
mokesCio reforma Lietuvoje: mokes€io produktyvumo ir surinkimo

efektyvumo rodikliy analize®).
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1. TEORINIAI SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU ASPEKTAI

1.1. Susijungimuy ir jsigijimuy samprata ir pagrindiniai elementai

Imoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos teorinés analizés pagrindus padéjo
JAV mokslininkas H. G. Manne (Manne, 1965) savo pra¢jusio amZziaus
septintajame deSimtmetyje iSleistame veikale ,,Susijungimai ir jmoniy valdymo
rinka® susistemings iki tol buvusias tokios rinkos analizés uZuomazgas bei
suformaves pagrindus teorinei jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vaidmens
analizei. Anot Manne (1965), egzistuoja teigiamas koreliacinis rySys tarp jmonés
valdymo efektyvumo ir jmonés akcijy kainos. Todé¢l praktikoje neefektyviai
valdomos jmonés turi Zemg akcijy rinkos kaing, kuri savo ruoztu turi dviguba
reikSm¢. Viena vertus, Si kaina atspindi jmone¢ valdanc¢iy akcininky darbo
rezultatus ir generuoja jiems atitinkamo dydzio graza. Kita vertus, tokia ,,pigi*
jmon¢ tampa patraukli kitiems akcininkams, kurie gali efektyviau valdyti jmong ir
todél joje mato didesng vert¢. To pasekoje susiformuoja prielaidos vykti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriams. §iq rinkag Manne pavadino jmoniy valdymo
rinka (angl. Market for corporate control, pazodziui verCiant — jmoniy kontrolés
rinka).

Egzistuoja akademiné diskusija, kas sudaro jmoniy valdymo (kontrolés)
turinj. Placigja prasme jis susideda i$ dviejy elementy — 1) jmoniy akcinio kapitalo
nuosavybés ir i§ Sios nuosavybés teisés iSplaukianc¢io 2) jmonés veiklos valdymo.
Kai kurie mokslininkai polemizuoja (Kershaw, 2010), ar abu Sie elementai yra
bitini apibréZiant jmoniy valdymo (kontrolés) turinj ir todé¢l netapatina jmoniy
susijungimy ir jsigijimy bei jmoniy valdymo rinky, taciau disertacijoje laikomasi
nuomones, kad ankSCiau paminéti elementai yra susieti, o dviejy analizuojamy
rinky koncepcijos yra ekvivalencios. Tokig pozicija leidZia pagrijsti ir Macey darby

analize (Macey, 2014; Macey, 1990).
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Kitas svarbus aspektas analizuojant jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
funkcionavimg yra Sios rinkos vieta rinkos ekonomikoje. Atlikta Scharfstein
(1987) tyringjimy analizé leidZia teigti, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinka
yra kapitalo rinkos, kaip vienos i$ trijy pagrindiniy rinky (Salia prekiy ir paslaugy
bei darbo), dalis. Kiek kitokj iSskyrimag taiko Kershaw (2010), kuris imoniy
valdymo rinkg nurodo esant lygiagrec€ig kapitalo rinkai, analogiSkai iSskiriama ir
jmoniy valdymo paslaugy rinka, kaip kitokio tipo darbo rinkos atmaina.

Disertacijoje toliau laikomasi Scharfstein (1987) poziurio teigiancio, kad
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinka yra kapitalo rinkos dalis. Siekiant apibréZti,
kokie sandoriai vykdomi analizuojamoje rinkoje, toliau nagrinéjamos jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy turinj apibiidinanc¢ios sgvokos.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy savoka yra placiai naudojama tiek praktiky,
tiek akademiky bei turi keleta dimensijy, todél tikslinga placiau aptarti §ig sgvoka
bei ja sudaranciy elementy apibréZimus. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sgvokos
apibréZimo klausimas yra svarbus dviem aspektais:

1. Pastaraisiais deSimtmeciais, smarkiai iSaugus tarptautinés akademinés
bendruomenés démesiui jmoniy susijungimy ir jsigijimy fenomenui, jmoniy
susijungimy ir jsigijimy koncepcija tapo placiai vartojama jvairiy
ekonominiy discipliny tyrimuose bei tapo daugiaprasme (Vogel, 2002),
todel disertacijos tyrimo kontekste yra svarbu apibrézti jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sgvoka;

2. ISsamus susijungimy ir jsigijimy sgavokos aptarimas svarbus dar ir kitu
aspektu — pirmg kartg Sis terminas buvo pavartotas JAV XIX a. pabaigoje, o
pati terminija susiformavo JAV XX a. antroje pus¢je. Kaip pastebi Vogel
(2002), netgi Vakary Europos Salyse tyrimy M&A srityje pagausejo tik XX
a. aStuntame — devintame deSimtmeciuose, o terminijos klausimai buvo ir
yra placiai analizuojami iki Siy dieny. Tad tuo labiau yra svarbu apibrézti su

jmoniy susijungimy ir jsigijimy sgavoka susijusiag terminijg Lietuvos
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akademinés bendruomenés kontekste, kur Sios srities tyrimai tik pradeda

skaiCiuoti antrajj deSimtmet;.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sgvoka lietuviy kalboje yra angliskojo
»Mergers and acquisitions® (daznai mokslinéje ir praktin¢je literaturoje
trumpinamo ,M&A” santrumpa) termino atitikmuo. Pastarasis mokslinéje
literatiroje vartojamas placiai ir atskiri apibréZimai neretai skiriasi. Atliekant
moksliniy Saltiniy analize¢ buvo identifikuota daugiau nei deSimt skirtingy autoriy
pateikiamy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sgvokos apibrézimy. Remiantis Sia
analize, galima iSskirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sgvoka siaurgja ir placigja
prasmémis. Siaurgja prasme Si savoka daZniausiai naudojama apibudinti dviejy
tipy sandoriams — jmoniy susijungimams bei jsigijimams. moniy susijungimy ir
jsigijimy sgvoka siaurgja prasme atitinka Europos Komisijos reglamente Nr.
4064/89 jtvirtintg koncentracijos apibrézima (EC, 1989), kuriame nurodoma, kad
koncentracija vykdoma tada, kai:

a) susijungia dvi ar daugiau anksciau buvusios savarankiskos jmonés, arba

b) vienas arba daugiau asmeny, jau kontroliuojanciy bent vieng jmong, arba

- viena ar daugiau jmoniy, pirkdamos vertybinius popierius arba turtg, pagal

sutartis arba kitokiais biidais jgyja tiesioging ar netiesioging visos arba

dalies dar vienos ar daugiau jmoniy kontrole.

Tuo tarpu, plaigja prasme jmoniy susijungimy ir jsigijimy terminas apima
daug platesne srit] — juo apibtidinama didzioji dalis jmonés sandoriy, sprendimy ir
veiksmy, susijusiy su jmonés plétra, jos akcinio kapitalo bei akcininky struktiiros,
imoniy grupés struktiiros pokyciais (Copeland ir Weston, 1988).

Galima isskirti ir tarpinj poziiirj, kurio laikosi dalis tyréjy, analizuojanciy
imoniy susijungimy ir jsigijimy sritj: Siam fenomenui priskiriami ir tiesiogiai
teisiSkai tokio tipo sandoriams nepriskiriami susivienijimai — strateginé partneryste
bei bendry jmoniy kirimas (Vogel, 2002). Strateginé partnerysté (angl. strategic

alliances) - tai dviejy juridiniy vienety sutartiniy santykiy pagrindu sudarytas
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susitarimas suvienyti savo veiklg vienoje i§ savo veiklos Saky siekiant efektyvumo
ir/ar sinerginiy efekty — taip de facto ivyksta susijungimas. Bendry jmoniy kiirimo
(angl. joint venture) atveju vélgi de facto ivyksta susijungimas, taciau kaip ir
strateginé partneryste, jis gali apimti tik vieng sritj arba vieng geografinj regiong.

Si tarpiné jmoniy susijungimy ir jsigijimy samprata pavaizduota 2 paveiksle.

Jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriai

Susijungimai

Jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sampratos

ribos disertacijoje

2 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipai

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Vogel (2002)

2 paveiksle parysSkinta samprata apimanti jsigijimy bei susijungimy tipy
sandorius pasirinkta empirinio tyrimo analizés objektu. Toliau Siame darbe tiek

teorinéje apzvalgoje, tiek tyrimo dalyje jmoniy susijungimy ir jsigijimy samprata



bus suprantama siaurgja prasme (nebent atskirai bty iSskirta ir paminéta taikytina
kitokia sagvokos sudétis).

Tarp Lietuvos mokslininky, Novickyté ir Sileika plaiai nagrin¢jo atskiry
imoniy susijungimy ir jsigijimy koncepcijos sudedamyjy daliy apibréZimus bei
placiau apzvelgé lietuviSkus angliSkos terminologijos atitikmenis, naudotinus
moksliniuose tyrimuose (Novickyté ir Sileika, 2010). Pasak Novickytés, jsigijimas
yra bendresné sgvoka, kuri naudojama apibiidinti nuosavybés perdavimg arba
pasikeitimg (Novickytés, 2013). Tuo tarpu susijungimas yra siauresné¢ sgvoka,
naudojama apibudinti teisin] sandorio aspekta, kai viena jmoné yra sujungiama su
kita ir ji nustoja egzistavusi kaip juridinis asmuo. Salia jsigijimy, susijungimy bei
prisijungimy (sandoriy kuomet didesn¢ arba rinkoje dominuojanti jmong¢
prisijungia vieng arba kelias jmones, ko pasekoje prijungta jmon¢ netenka savo
savarankiSkumo ir nutraukia veikla) Novickyte iSskiria ir perémimus kaip atskirg
susijungimy ir jsigijimy tipg, kuris Zymi kontrolinio akcijy paketo jsigijima.
Minima mokslininké taip pat paZymi, kad perémimo sgvoka daZnai yra naudojama
vykdant prieSiSkus jsigijimus. Kaip jsigijimy savokos sinonimg Novickyté
paraleliai naudoja pirkimy terming (Novickyte, 2013).

Rengiant disertacijg pastebéta, kad Lietuvos teiséje jtvirtinta susijungimo
sgvokos samprata ir lietuviy mokslininky darbuose naudojama susijungimo sgvoka
turi tam tikry skirtumy. Remiantis LR civilinio kodekso 2.97 straipsniu, ,,juridiniy
asmeny sujungimas — tai dviejy ar daugiau juridiniy asmeny susivienijimas } nauja
juridin} asmenj, kuriam pereina visos reorganizuoty juridiniy asmeny teisé€s ir
pareigos® (LR Civilinis kodeksas, 2014). Tuo tarpu pasak Miecinskienes (2010),
verslo jungimai — tai procesas, kurio metu atskiros jmonés sujungiamos ] nauja
ekonominj vienetg arba viena jmon¢ prijungiama prie kitos. Pastebétina, kad
Miecinskienés (2010) atstovaujamas poZziiiris yra modernusis ir paplites uzsienio
autoriy darbuose (pvz., Vogel, 2002).

Analizuojant susijungimy termino vartojimg akademiky darbuose, verta

pastebéti, kad S$iuo terminu ankstyvuosiuose darbuose (pvz., Manne, 1965)
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supaprastinant buvo vadinami abiejy nagrinéjamy tipy — susijungimy ir jsigijimy -
sandoriai. Tokia tradicija iSliko iki Siy dieny ir daznai sutinkama anglosaksy Saliy
mokslininky darbuose bei specialiojoje literatiiroje (pvz., A Dictionary of finance,

2014).

Su jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriais susij¢ subjektai

Metodologinés literatiros analizé (Arbnor ir Bjerke, 2009) leidzia teigti,
kad mokslin¢je plotmeje objektyvy analizuojamo objekto pazinimg palengvina su
juo susijusiy subjekty - praktinés veiklos veikéjy — analizé. Tode¢l disertacijos
rengimo metu, nagrinéjant teorines jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
tematikos publikacijas, buvo susisteminti skirtinguose Saltiniuose jvardijami
veikejai, susijuse su analizuojamu objektu (pav. 3).

Darbo autorius visus veikéjus sitilo skirstyti pagal tai kokioje rinkoje su jais
sgveikauja jmoné, dalyvaujanti susijungimy ir jsigijimy sandoryje — kapitalo arba
prekiy. Tuo tarpu darbo kaip gamybos veiksnio rinka atskirai schemoje neiSskirta,
nors darbuotojai (jskaitant vadovus) yra svarbus sandorio veikéjas (Stahl et al.,
2003).

Prekiy ir paslaugy rinkos pusé¢je didelé tyrimy dalis skirta konkurencijos
aspektams, susijusiems su jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos funkcionavimu
(pvz., Funke et al., 2008). Taciau analizuojami ir kitokio tipo rySiai - Oberg ir
Holtstrom (2006) nustaté, kad susijungimy ir jsigijimy rinkos aktyvumas ir Zaidéjy
konsolidacija vertés grandinés klienty tarpe veda prie analogiSky Zingsniy tiekéjy
tarpe ir atvirkSCiai. Tiriant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtaka
platesniam ratui su sandorio Salimis susijusiy jmoniy pasitelkiama ir tinkly
koncepcija (Oberg et al., 2007). Tiekéjai, kaip srities tyrimuose analizuojamo
veikejo veiksnys, tampa itin svarbus analizuojant vertikalaus tipo susijungimus ir

jsigijimus (Fan, 2006).
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Globali

aplinka
| | Konkurentai
i i Kiti partneriai: -
Klieneai Tiekéjai Ll L onsultantsl, - . Regiono
Kreditoriai Mokslo centrai, =
Asociacijos ir kt. apl I n ka
Jmoné
Brekiy ir T .
paslaugy rinka Vadovybe
Kapitalo rinka |
Pagrindinis .
akcininkas [ Ma_zu_mos- — Kiti — _ =
|| akcininkai || investuotojai |__ Perkantis
(naujasis)
akcininkas

3 pav. Su imoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriais susije¢ subjektai

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Oberg et al. (2007), Vogel (2002)

Pastaruoju metu vis daugiau démesio sulaukia ir kreditoriy klausimas
imonéms vykdant susijungimy ir jsigijimy sandorius. Kreditoriy aspektas
analizuojamas dviem dimensijomis — pirmoji yra skolinto kapitalo vaidmuo
sandoriy aktyvumui ir sékmei: teigiama, kad laisvesnis pri¢jimas prie skolinto
kapitalo buvo viena esminiy ketvirtosios imoniy susijungimy ir isigijimy sandoriy
bangos priezasCiy (Martynova ir Renneboog, 2005). Kita dimensija — kaip kinta
kreditoriy gerbuivis vykstant jmoniy jsigijimams ir susijungimams (Renneboog ir
Szilagyi, 2007). Be paminéty, vis daZniau pasirodo tyrimy, kuriuose svarbiu
sandoriy veikeju laitkomi kiti Zaid€jai — mokslo centrai, konsultantai (Langevoort,
2011). Kaip teigia Oberg et al. (2007), jmoniy susijungimus ir jsigijimus
analizuodami per tinkly (angl. mnetworks) perspektyva, sandoriy pasekoje

kardinaliai pasikeicia visas jmon¢s iSorés partneriy tinklas, tad galime teigti, kad
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nagriné¢jamo tipo sandoriai daro reikSmingg jtaka jmong¢ supanciy subjekty
struktiirai.

Visgi, kapitalo rinkos pusé moksliniuose Saltiniuose analizuojama
daZniausiai ir tam skiriama daugiausiai démesio (Golubov et al., 2007) — tyrimuose
daugiausiai koncentruojamasi j esamy ir po sandorio atsirandanc¢iy naujy akcininky
interesus (pvz., Andrade et al, 2001). Siame kontekste ne iSimtiniu laikomas ir
disertacijoje pateikiamas tyrimas — pagrindinés tyrimo iSvados formuluojamos
remiantis akcininkams tenkancios vertés pokyciais vykstant jmoniy jsigijimams ir
susijungimams.

Atskiro démesio verta aplinkos analizé: aplinka darbo autoriaus suprantama
kaip aplinkos veiksniy (kultiiriniy, reguliaciniy, ekonominiy ir kity) rinkinys,
atspindintis tas salygas, kuriose veikia jmoné. Si aplinka skiriama j vietine
(valstybés), regiono ar regiony kuriems priskiriama jmoné¢ ir globalig. Visuose
aplinkos lygiuose nusistovéjusios normos daro reikSmingg jtakg jmoniy
jsigijimams ir susijungimams (akivaizdZiausias pavyzdys - konkurencijos
prieziliros institucijy sandoriams taikomi apribojimai), kartu sandoriai, ypac jy
visuma ir besiformuojantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy ciklai Zenkliai jtakoja
visus aplinkos lygmenis (Oberg et al., 2007).

Remiantis Sios analizés rezultatais, darytina i§vada, kad jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriai yra sudétingas ekonominis reiskinys, turintis tiesioginiy ir
netiesioginiy sgsajy su skirtingose aplinkose veikianciais subjektais (Alam et al.,
2014). Disertacijoje siekiant apriboti tyrima koncentruojamasi ] akcininkams
sukurtos vertés rodikliy analize. GeografiSkai tyrimas apima ES-10 naujyjy ES
nariy bloka, tod¢l Siuo aspektu svarbus ne tik valstybés, bet ir regiono aplinkos

klausimas, daug démesio skiriama analizei ES bei ES-10 bloky mastu.
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1.2. Susijungimuy ir jsigijimy formos bei sandorius skatinantys motyvai

Teoriniai bei praktiniai motyvai, skatinantys vyksmq jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkoje

Mokslin¢éje literaturoje pateikiamas didelis skaiCius motyvy, lemianciy
jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vyksmga. Vieni i$ jy autoriaus nuomone yra
labiau praktiniai, suponuoti mikroekonominiy priezasCiy (pvz., masto ekonomijos
efektas, kaSty optimizavimas), kitus autorius priskiria fundamentaliems teoriniams
motyvams. Remdamasis Siuo pasteb&jimu autorius visus motyvus suskirsté j dvi
grupes. Pirmojo tipo motyvai autoriaus apibrezti kaip praktinés priezastys
skatinan¢ios jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius, antrojo tipo motyvai
apibiidinami kaip teorinis vyksmo sandoriy rinkoje pagrindimas. IS esmés Sios dvi
motyvy grupés persidengia ir kiekviena praktiné prieZastis priskirtina konkreciai
teorijai. Schematiskai pagrindiniai motyvai atvaizduoti 4 paveiksle.

Atlikta teorin¢ analiz¢ leido susisteminti mokslin¢je literatiiroje sutinkamus
motyvus, kuriuos autoriai i$skiria kaip pagrindinius, lemianc¢ius analizuojamo tipo
sandoriy vyksma rinkoje. Visose iSnagrinétose publikacijose pateikiamos
priezastys sandoriams vykti buvo sugrupuotos j jmonés bei akcininky interesus
atstovaujancias bei kity interesy suformuotas priezastis. Remiantis King et al.
(2004), pastaryjy motyvy iSskyrimas labai svarbus siekiant iStirti, kodel ne visi
sandoriai rinkoje sukuria vertés prieaugj. Nagrin¢jant jmonés bei akcininky
interesy suformuotus motyvus, salygojancius jmoniy susijungimy ir jsigijimy
vyksmg, buvo pastebéta, kad pastarieji gali buti sugrupuoti j ekonominius —

finansinius bei strateginius — vadybinius.
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Praktinés priezastys

|[monés ir akcininky interesai Kiti interesai
Ekonominés —finansinés Strateginés — vadybinés » Asmeniniai vadovy motyvai
Qrieiasms: Qrieiasgs: » Reguliuojanciy institucijy
» Akcininkams tenkancios vertés » Konkurencinés padéties stiprinimas sprendimai
maksimizavimas » Kontroliucjangiy jmoniy

» |monés augimo uZtikrinimas
l 9 lygmenyje vykdomi sandoriai

Sinergiju iSnaudojimas » Geografiné plétra

Masto ekonomija » Pinigy srauty ir rizikos

» Kasty optimizavimas diversifikavimas
» Konkurencijos maZinimas » Klienty bei tiekéjy rato plétra
» Skirtingy funkciniy padaliniy » Strategigkai svarbaus turto jsigijimas

efektyvumo didinimas

» Ziniy (Know-how) perémimas

Neoklasikiné teorija Institucionalizmas Agenty teorija Elgsenos teorija

 Teorinis pagrindimas
L

4 pav. Teoriniai ir verslo motyvai lemiantys sandoriy vyksma

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Harford (2011), DePamphilis (2011)

Visy motyvy priskyrimg trims pla¢ioms ekonominéms teorijoms
(neoklasikinei, agenty ir elgsenos), kurios savo ruoZtu apima siauresnes ir
konkrec¢iai su kiekvienu iSvardintu motyvu susijusias teorijas ir koncepcijas,
pasiile Harford (2011). Visgi, remdamasis atlikta teorine analize, autorius mano
esant reikalinga pridéti ir ketvirtajg teorijg — institucionalizmg. Institucionalizmas
su jmoniy susijungimais ir jsigijimais siejasi per §io tipo sandoriy kaip atsako i
institucinés aplinkos pokyc€ius aspekta (Faulkner, 2012). Be to, jmonés gyvavimo
ciklo teorija, kuri autoriy darbuose siejama su jmoniy susijungimais ir jsigijimais
(Owen ir Yawson, 2009), taip pat yra iSkilusi neoklasikinés ir institucionalizmo

teorijy sanduroje. Ekonomikos Nobelio premijos laureatas Williamson, kurio
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nemaza dalis darby yra glaudZiai susij¢ su ekonomikos institucinés struktiiros
analize, konstatuoja, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra ekonominés veiklos
organizavimo priemoné¢ (Williamson, 1996).

Visgi, didzioji dalis schemoje atspindéty verslo motyvy priskirtini
neoklasikinei teorijai: visos schemoje atspindétos ekonominés — finansinés
priezastys, lemiancios nagrin€¢jamy sandoriy vyksmg bei dalis strateginiy —
vadybiniy motyvy (konkurencinis pranaSumas, diversifikacija) pagrindziamos
butent neoklasikingés teorijos koncepcijomis. Tuo tarpu asmeniniai vadovy motyvai
bei konsultanty vaidmuo sandoriuose daznai aiSkinamas ekonominés elgsenos
(Langevoort, 2011) arba agenty teorijomis (Harford, 2011).

Imoniy vadovai daZnai jmoniy susijungimus ir jsigijimus susieja su jmonges
plétros strategija (Macmillan ir Tampoe, 2000). Imoniy augimo ir plétros motyvai
atsispindi jmonés gyvavimo ciklo teorijoje (institucionalizmo ir neoklasikinés
teorijos sintezé¢) bei ,,iSvystyk arba nusipirk® koncepcijoje (angl. make-or-buy),
kuri priskirtina neoklasikinei teorijai ir atspindi laiko bei ekonominiy kaSty
sutaupymo aspekta, vykdant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius (Becketti,
1986). Kaip teigia Becketti (1986), gamybiniy pajégumy trikumas visuomet
jau¢iamas verslo ciklo pakilimo fazéje ir tuo metu greiciausias bei efektyviausias
sprendimas yra pasinaudoti jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos galimybémis, o
ne investuoti patiems.

Pastaraisiais deSimtmeciais iSkilo naujos verslo priezastys, lemiancios
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy aktyvumg — sandoriai vykdomi siekiant perimti
turimas Zinias, know-how ar kita nematerialyjj turtg (patentus, licencijas ir pan.),
taciau ir Sie sglyginai nauji motyvai, atspindintys konkurencijg dél naujy XXI
amziui budingy iStekliy, kurie sukuria konkurencinj pranaSumg, priskirtini

neoklasikinei teorijai.
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Imoniy susijungimy ir jsigijimy tipai ir formos

ISnagrin¢jus pagrindinius motyvus, lemiancius analizuojamo tipo sandoriy
vyksma, verta pastebéti, kad priklausomai nuo pateikty motyvy bei kity sandoriy
charakteristiky egzistuoja skirtingi sandoriy tipai. Be to, svarbu iSskirti atskirus
sandoriy tipus pagal skirtingas charakteristikas, nes sandorio charakteristiky
analizé planuojamo tyrimo sudétyje sudarys reikSmingg dalj.

Mokslingje literatiiroje iSskiriamas didelis skaiCius (daugiau nei dvideSimt)
jmoniy  susijungimy ir jsigijimy formy, pasizyminciy  skirtingomis
charakteristikomis. Labiausiai paplites jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
skirstymas paremtas jmoniy dalyvaujan¢iy sandoryje tarpusavio santykiu.
Gaughan (2010) susistemintai pateike tris tokiy sandoriy tipus:

e Horizontalus jmoniy susijungimas arba jsigijimas — tai dviejy tiesioginiy
konkurenciy imoniy, priklausanciy tai paciai veiklos sri¢iai, susijungimas
arba jsigijimas. Naujai jkurta arba jsigijima jgyvendinusi jmoné turi didesn¢
rinkos dalj, o tai jai suteikia konkurencinj pranasumg rinkoje. Novickyté ir
Sileika (2010) i$skiria tokius jmoniy horizontalaus jungimosi tikslus: rinkos
tam tikroje geografinéje vietovéje konsolidavimas, siekis jgyti naujus
produktus, paslaugas, technologijas bei gauti prieigg prie papildomy
paskirstymo grandinés kanaly. Pasak Gregoriou ir Renneboog (2007)
beveik pusé visy tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy yra
horizontalaus tipo.

e Vertikalus jmoniy sandoris vyksta tuomet, kai viena kita jsigyja arba
jungiasi verslo rySiais susijusios jmonés, pavyzdziui, pirkéjas ir tiekejas
(Novickyte, Sileika, 2010), veikiantys toje pacioje vertés grandinéje.
Imonés imasi Sios strategijos, siekdamos verslo grandinés kontrolés, nes
vertikali integracija priartina jmong¢ prie galutinio pirkéjo arba prie reikiamy
iStekliy tiekéjy. Vertikalus jmoniy susijungimas uZtikrina maZesnes jmonés

sandoriy sgnaudas, geresne informacijos sklaida ir kooperacijg. Vienas i$
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pagrindiniy vertikalios integracijos privalumy yra tai, kad ji leidZia
uzsitikrinti tiekimo kainos, gaminiy kokybés bei tiekimo laiku kontrole.
Trecioji imoniy susijungimy ir jsigijimy rasis — konglomeracija. Tai imoniy,
priklausanciy skirtingoms veiklos sritims ir neturiniy tiesioginiy saity,
jsigijimas. Konglomeracijy aktyvuma daugiausia skatina diversifikacijos
siekis, taip pat rizikos ribojimas, sezoniSkumy iSvengimas, siekis uztikrinti
efektyvesnj iStekliy panaudojimg. Tokio tipo sandoriai turi susijusiy riziky,
nes yra tikimybé¢, kad deél patirties trukumo naujame verslo sektoriuje
sandoris nesukurs prognozuotos vertés (King et al., 2004).

Reciausiai pasitaikantys ir kai kuriy autoriy neiSskiriami ] atskirg tipa yra
koncentriniai (angl. concentric) sandoriai, kuriy metu jégas suvienija dvi to
pacio sektoriaus jmonés, kuriy veikla susijusi, taCiau jos tiesiogiai
nekonkuruoja, taip pat neturi pirkéjo ir pardaveéjo arba kliento ir tiekéjo
rySio. Tokie jmoniy susijungimai ir jsigijimai apibiidinami kaip susijusios
diversifikacijos sandoriai. Tokio sandorio pavyzdziu gali buti gyvybés ir

negyvybes draudimo kompanijy susijungimas (Moles ir Terry, 2005).

Imoniy susijungimai ir jsigijimai skirstomi ir pagal investuotojo tipa

(Martynova ir Renneboog, 2005):

Strateginiy (toje pacioje Sakoje veikianciy bendroviy) investuotojy vykdomi
jmoniy jsigijimai paprastai vertinami geriausiai, nes pastaryjy sandoriy
pasekoje jmoné atsiduria Sakg iSmananciy savininky rankose. Laikoma, kad
pastarojo tipo investuotojas jsigydamas jmong¢ turi strateginiy tiksly ir
nebiitinai tikisi greitos grazos ir itin didelio pelningumo. Taciau toks
jsivaizdavimas nebitinai yra teisingas. Ketvirtosios ir penktosios
susijungimy ir jsigijimy bangy atveju pasitaikydavo ir tokiy sandoriy, kai
strateginiai investuotojai jsigijimus vykdydavo norédami sumazinti
konkurencija rinkoje, kurioje jie veikia. Tokie jsigijimai neretai baigdavosi

nupirktos jmonés veiklos apim¢iy sumazinimu ar net uzdarymu.
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e Finansiniy (daZniausiai — privataus kapitalo fondy) investuotojy vykdomi
jsigijimai ilgg laikg buvo laikomi maZziau patraukliais ir net pavojingais, nes
ketvirtosios bangos metu privataus kapitalo bendrovés daznai jsitraukdavo j
ir/ arba finansuodavo prieSiSkus perémimus. Taciau pastaraisiais metais
finansiniy investuotojy vykdomi sandoriai vis dazniau laikomi
pageidaujamais, nes tokio tipo investicijos uZpildo investicijy stygiy
auganciy ir didesnés rizikos versly atveju.

e Kaip atskirg jsigijimy tipa reikia iSskirti ir vadovybés inicijuojamus bei
vykdomus jsigijimus (angl. management buy-out) — Siuo atveju jmongs
vadovybé superka jmonés akcijy kontrolinj paketa iS buvusiy jmonés
akcininky (Moles ir Terry, 2005). Tokio tipo sandoriuose esminis yra
finansavimo momentas, nes tyrimai rodo, kad retu atveju jmoniy vadovybé
turi resursy finansuoti reikSmingg dalj sandorio vertés (daZniausiai
vadovybé finansuoja iki 10% tokiy sandoriy vertés, dazni atvejai, kai
vadovybé¢ prisideda tik savo verslo iSmanymu ir tik organizuoja verslo
iSpirkimg ar dalyvauja jame, o didZioji dalis finansavimo biina skolintos ir/

ar privataus kapitalo fondy 1é3os).

Tad sandorio finansavimas yra kitas labai svarbus aspektas. Pagal sandorio
finansavimo struktiirg jmoniy susijungimai ir jsigijimai gali biiti skirstomi ] keleta
kategorijy (Gaughan, 2010):

e Sandoriai, kurie finansuojami perkanéiosios jmonés akcijomis. Siuo atveju
parduodamos arba susijungime dalyvaujan¢ios jmonés akcininkams uZ jy
turimas akcijas atlyginama naujai iSleidZiamomis perkanciosios jmongés
akcijomis, arba esamy akcininky turimomis akcijomis. Tokio tipo sandoriai
daZniausiai pasitaiko, kai perkanti bendrove arba abi — tiek perkanti, tiek
parduodanti bendrovés — yra listinguojamos jmongs. Tokiu atveju kyla
maziau ginCy ir abejoniy dél jmoniy akcijy kainy, nes jos nustatomos

remiantis akcijy rinkos kaina.
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Akcijomis finansuotiems sandoriams prieSingi yra piniginémis léSomis

finansuojami sandoriai, Sie gali biiti keliy tipy (Gaughan, 2010):

Finansuojami jmonés piniginémis léSomis, kurios susidaro i§ vidiniy
rezervy (t.y. jmonés generuojamo pinigy srauto) arba akcininky jnasy
jsigijimui finansuoti.

Piniginiy 1éSy, reikiamy jsigijimui, perkanti jmoné gali pasiskolinti iS$
kredito institucijy arba iSleisdama skolos vertybinius popierius. Pastarojo
tipo finansavimo bidas iSkilo treciosios bangos metu ir itin populiarus buvo
ketvirtosios susijungimy ir jsigijimy bangos, vykusios devintajame XX a.
deSimtmetyje, metu. Sios bangos metu jmoniy jsigijimus finansuojant
skolintomis 1éSomis netgi susiformavo atskiras jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy tipas — skolintomis 1éSomis finansuojami sandoriai, kurie
pasizymejo itin dideliu finansinio sverto lygmeniu ir kreditoriams sifiloma
auksta palikany norma.

Svertinis iSpirkimas arba paskolomis finansuojamas jmoniy akcijy
iSpirkimas (angl. leveraged buyout) — tai jmoniy jsigijimai, kuomet didzioji
dalis pinigy, skirty jmonés jsigijimui, yra skolintos 1éSos.

Pagal fakta, kurios sandorio pusés iniciatyva (pirkejo ar pardavejo)

vykdomi jsigijimo ir susijungimo sandoriai, jie gali biiti klasifikuojami j aktyviai

arba pasyviai vykdomus sandorius (Thomas, 1995):

Tuo atveju, kai pirkéjai, siekdami strateginiy tiksly, aktyviai iesko
potencialiy ,taikiniy” laikoma, jog tai aktyviai vykdomas jsigijimas.
Aktyvaus jsigijimo atveju pirkéjas dazniausiai samdo konsultantus, kad jie
jvertinty jsigijimo galimybes ir galimus taikinius arba pasikliauja jmonés
vidiniais resursais. Itin didelés jmonés netgi turi atskirus uz tai atsakingus
padalinius, kurie nuolat stebi konkurencing¢ aplinkg bei iesko galimy

taikiniy.
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Tuo tarpu, kai potencialius pirkéjus suranda norintys parduoti verslg jmonés
akcininkai ar jy pasamdyti konsultantai, tuomet laikoma, kad jsigijimas

vykdomas pasyviai.

Susijusi klasifikacija, kuria remiantis iSskiriami draugiSki ir prieSiski

sandoriai (Gaughan, 2010).

Sandoris laikomas draugiSku, kai jsigyjamos imonés akcininkai bei
vadovybeé Zino ir pritaria vykdomam sandoriui. Tokiu atveju vykdomos
derybos ir, kai abi pusés pasiekia konsensusg, sandoris laikomas jvykdytu.

PrieSiSko tipo sandoriai vadinami perémimais. Ketvirtoji jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos banga pasizyméjo prieSiSky perémimy
gausa, kuriy daugelis buvo finansuojami skolintomis léSomis. Reikiama
prielaida prieSiSkam sandoriui vykdyti — imongs listingavimas birZoje (itin
retais atvejais prieSiSkas jsigijimas gali buti jvykdytas privaciy sandoriy
rinkoje), kai atsiranda galimybé supirkti kontrolés teise¢ suteikiantj akcijy

paketg be vadovybeés ir/ arba didziausio akcininko Zinios.

Pagal integracijos laipsnj po sandorio, jsigijimai gali buti skirstomi j du

tipus (Galpin ir Herndon, 2007):

Sandoriai, kuriy pasekoje jsigijama jmoné integruojama ] esamg pirkéjo
juriding ir verslo struktiirg. Tokiu atveju dazniausiai siekiama jsigyti
parduodamos jmonés gamybinius pajégumus, verslo ,,know-how*, patentus
ar pan.

Kito tipo sandoriai, kuriems jvykus pasikeiCia tik akcininky struktiira, o
perkama jmoné dirba jai jprastu reZimu — tiek jos veikloje, tiek struktiroje
esminiy poky¢iy nevyksta. Siuo atveju, pirkéjas jsigijimu siekia ne tik
jsigyti jmonés pajégumus ir klienty ratg, bet greiCiausiai yra suinteresuotas
ir jos istorijos, jvaizdzio, prekinio Zenklo ir turimy licencijy bei sertifikaty

iSlaikymu.
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Mokslininky publikacijy analizé rodo, kad taip pat iSskiriami produkto

plétros ir rinkos plétros sandoriai (Galpin ir Herndon, 2007):

Produkto plétros jsigijimas arba susijungimas — tai sandoris tarp jmoniy,
kurios prekiauja vienas kita papildanciais produktais toje pacioje rinkoje.
Tokiu atveju jmon¢ iSplecia savo asortimentg ir ,,know-how* (DePamphilis,
2011).

Rinkos plétros sandoris — tai jsigijimas arba susijungimas tarp bendroviy,
kurios prekiauja tais paciais produktais skirtingose rinkose. Tokiu atveju

jsigyjanti jmoné¢ iSplecia savo veiklos geografija.

Su aukSciau aptartais sandoriy tipais glaudziai susijes sandoriy skirstymas

pagal geografinj jsigyjancios ir jsigyjamos ar besijungian¢iy jmoniy santykj

(Vogel, 2002):

1.

Vietiniais (angl. domestic transaction) sandoriais apibréZiami tokio tipo
susijungimai ir jsigijimai, kurie jgyvendinami tarp tos pacios Salies
bendroviy.

Tarptautiniame sandoryje (angl. cross-border transaction) dalyvauja

skirtingy Saliy bendrovés.

Vietiniy — tarptautiniy sandoriy problematikos klausimas didel¢ reikSme

jgavo penktosios jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos bangos metu, kai

iSsivysCiusiy Saliy jmonés, siekdamos prisitaikyti prie globalizacijos procesy,

smarkiai plétési | uZsienio jurisdikcijas, o dazna tokios plétros forma tapo jmoniy

susijungimy ir jsigijimy sandoriai (Martynova ir Renneboog, 2005). Biitent Siame

kontekste, pastaryjy sandoriy tipy — vietiniy bei tarptautiniy susijungimy ir

jsigijimy — svarba, o kartu ir mokslinés analizés srautas, smarkiai iSaugo pastarajj

deSimtmetj. Atliktos teoriniy Saltiniy analizés pagrindu galima teigti, kad biitent

Sio tipo sandoriy analizé vyrauja mokslinése publikacijose.
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Skirstymas pagal geografinj santyk] tarp jsigyjamos ir jsigyjanéios
sandorio Salies

~

Vietiniai Tarptautiniai

Skirstymas pagal jmoniy dalyvaujanciy sandoryje tarpusavio santykj:
HorizontalUs
« VertikallUs
Konglomeratiniai
+ Koncentriniai

Skirstymas pagal investuotojo tipa:
+ Strateginiy investuotojy vykdomi sandoriai
Finansiniy investuotojy vykdomi sandoriai
+ |mones vadovybés vykdomi sandoriai (MBO)

Skirstymas pagal sandorio finansavimo tipa:
- |sigyjancios jmonés akcijomis vykdomas atsiskaitymas
+ Piniginémis 1&é5omis, kurios sukauptos is jsigyjancios jmonés veiklos srauty
- |sigijimai vykdomi idleidZiant skolos vertybinius popierius
+ Paskolomis finansuojamas iSpirkimas

Skirstymas pagal pirkéjo aktyvuma:
Aktyviai vykdomas jsigijimas
« Pasyviai vykdomas |sigijimas

Skirstymas pagal sandorio draugi$kuma (vadovybés pritarimo lygi):
Draugiski sandoriai — jsigyjamos jmonés vadovybeé pritaria sandoriui
+ Priesiski sandoriai - jsigyjamos jmonés vadovybé priestarauja sandoriui

Skirstymas pagal jsigytos jmonés integracijos laipsnj po sandorio:
+ |moné integruojama | pirkéjo verslo ir juriding struktirg
= |mone iSlaiko verslo ir veiklos struktirg, pasikeitia tik akcininkai

Skirstymas pagal plétros strategija vykdant sandorij:
Produkto plétros sandoris
Rinkos plétros sandoris

5 pav. Susijungimuy ir jsigijimuy tipai
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Gaughan (2010), Galpin ir Herndon (2007),
DePamphilis (2011)
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Vis d¢lto, autoriaus nuomone, svarbu akcentuoti tg fakta, kad atskiras
sandoris daZniausiai turi daugelio apraSyty klasifikacijy savybiy ir gali biti
nagrin¢jamas skirtingais pjuviais (DePamphilis, 2011). Tai pavaizduota ir
pateiktame 5 paveiksle. Remiantis literatliroje vyraujancia tendencija, paveiksle
pirmiausia iSskirti tarptautiniy bei vietiniy tipy sandoriai. Tarptautiniy sandoriy
savybés bei vietiniy — tarptautiniy sandoriy skirtumai itin svarbis ir disertacijos
tyrimui atlieckamam ES-10 Saliy pagrindu, todel toliau pateikiama detalesné

tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy analizé.

Tarptautiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai kaip pagrindiné tiesioginiy
uzsienio investicijy srauto sudedamoji dalis

Remiantis Loayza et al. (2004), paskutiniame XX a. deSimtmetyje
tiesioginés uZsienio investicijos tapo pagrindiniu pasaulio valstybiy iSorinio
finansavimo S$altiniu. Todé¢l neturéty stebinti faktas, kad tiesioginiy uZsienio
investicijy tematika, inspiruota pastaryjy trijy deSimtmeciy spartaus uzsienio
investicijy augimo, sulaukia itin gausaus teoretiky démesio.

Mokslingje literatiroje vyrauja nuomone, kad egzistuoja teigiamas rysys
tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir ekonominio augimo (pvz., Tintin, 2012).
Tiesioginés uZsienio investicijos mokslininky daZnai lyginamos su kito tipo
uzsienio investicijomis — portfelinémis uZsienio investicijomis (investicija, kurig
sudaro maZesnio nei 10% akcijy paketo jsigijimas). Siuo atveju mokslininkai
i1Sskiria tiesiogines uzsienio investicijas kaip palankesnes jas priimanciai Saliai, nes
didesnio paketo tur¢jimas indikuoja ilgalaikj investuotojo interesa. To pasekoje
tiesioginiy uZsienio investicijy srautai yra stabilesni ir pasiZymi mazesne

svyravimy amplitude (Goldstein ir Razin, 2005).
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Tiesioginés uZsienio investicijos
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6 pav. Tiesioginiy uZsienio investiciju struktira

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Brakman et al. (2006)

Disertacijoje nagrinéjamos temos kontekste svarbus faktas iSrySkeja
analizuojant tiesioginiy uzsienio investicijy struktiirg (6 paveikslas): tarptautiniai
susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro 78% visy tiesioginiy uZsienio investicijy
(Brakman et al., 2006). Tad, taikant dedukcinj mastymg, bity logiska daryti
prielaida, kad visi aukSCiau iSvardinti moksliSkai pagrjsti tiesioginéms uzsienio
investicijoms budingi teigiami aspektai turéty biti teisingi tarptautiniams
susijungimy ir jsigijimy sandoriams. Visgi, Siuos sandorius analizuojanti literatiira
pateikia nevienareikSmiy jrodymy, kurie neleidZia teigti, kad tarptautiniai
susijungimy ir jsigijimy sandoriai kurig aiSkig vert¢ atskiriems privatiems
subjektams ar valstybéms. DaZniau sutinkami neigiami rezultatai atliekant Siy
sandoriy ir kitos tiesioginiy uZsienio investicijy sudedamosios dalies — plyno lauko

investicijy — lyginamaja analiz¢: teigiama, kad plyno lauko investicijos kuria
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didesne verte (Szalucka, 2010). GrieZta formuluoté¢ naudojama Jungtiniy Tauty
organizacijos investicijy ataskaitoje (UNCTAD, 2000), kurioje teigiama, kad
uzsienio investuotojo atlickamas jmonés jsigijimas yra maziau teigiamy efekty
sukeliantis (o kartais lemiantis neigiamus veiklos poslinkius) palyginti su plyno
lauko investicijomis. Be to, paZymima, kad jsigijimy pasekoje neretai seka
darbuotojy atleidimai ir dalies veikly pertvarka. Todé¢l nenuostabu, kad vieSajame
diskurse ir vyriausybiy veiksmuose matomas Zymiai didesnis prielankumas plyno
lauko investicijoms — pastarosios skatinamos mokestiniais ir kitais buidais, tuo
tarpu susijungimy ir jsigijimy sandoriai daZnai sutinkami skeptiskai, jiems galioja
teisiniai apribojimai.

Visgi, nepaisant skepticizmo, kuris budingas vertinant (ypa¢ uZ moksliniy
tyrimy riby — vieSojoje erdveje ir politiky tarpe) tarptautinius susijungimy ir
jsigijimy sandorius, pastarieji yra vyraujanti dedamoji dalis tiesioginiy uZsienio
investicijy struktiiroje, o tokia aukS$ta darbe analizuojamo tipo sandoriy dalis
uzsienio investicijy srautuose tik patvirtina Sio tipo sandoriy svarbg bei biitinybg
juos detaliau iSnagrinéti. Kaip pastebi JAV Nacionalinio ekonominiy tyrimy biuro
mokslininkai Nocke ir Yaple (2004), moksliniai tyrimai didZiausig démes] skyré
tiesioginiy uZsienio investicijy srautams bendrai analizuoti ir Zenkliai per mazai
pastangy buvo sutelkta atskiry raisiy analizei. Autoriaus nuomone, $i moksliniy
tyrimy informacijos spraga ypa¢ akivaizdi tiek Lietuvos, tiek ES-10 regiono
kontekste, kuris smarkiai priklausomas nuo iSorinio kapitalo srauty. Disertacijoje
siekiama uzpildyti Sig spragg analizuojant susijungimy ir jsigijimy sandorius ES-10
Salyse bei ypatingg démes; skiriant regione vykstanciy tarptautiniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy problematikai.

ISnagrin€jus susijungimy ir jsigijimy rinkoje vyraujanciy sandoriy formy
jvairove, svarbu apzvelgti nagrin¢jamos rinkos raidg. Sekanciame poskyryje
apzvelgiama susijungimy ir jsigijimy rinkos raida bei iSskiriami atskiry bangy

metu vyrave sandoriy tipai.
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1.3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy raida

Istoriné perspektyva svarbi nagrinéjamos temos analizei, nes leidZia
atskleisti ne tik atskiro laikotarpio ar atskiry sandoriy motyvus bei rezultatus,
taCiau taip pat suponuoja galimybes atidZiau iSnagrinéti jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinka in corpore. Savo ruoztu, globalus istorinis poZzitris leidZia
identifikuoti Sioje rinkoje vyraujancias tendencijas, sandorius lemiancias priezastis
bei sudaro prielaidas prognozuoti nagrinéjamos rinkos ateities scenarijus.

Vienas esminiy jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos bruozy -
cikliSkumai, kurie mokslin¢je literatiiroje dazniau vadinami bangomis (angl. M &A
waves). Cikly arba bangy fenomeng jmoniy susijungimy ir jsigijimy srityje
analizavo daug mokslininky, o didesnis démesys Siems ciklams mokslinés
bendruomenés pradétas skirti aStuntajame XX a. deSimtmetyje. Kaip ir kity tyrimy
jmoniy susijungimy ir jsigijimy srityje atveju, didZioji dalis bangas nagriné¢janciy
tyrimy pirmiausia pasirod¢ JAV. Taciau per pastaruosius deSimt mety buvo
publikuota ir nemazai solidZiy europieciy mokslininky darby, kuriuose iSsamiai
analizuojama jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinka per cikly bei istorinés raidos
prizme. IS tokiy darby iSskirtini Martynova ir Renneboog (2005), Steger ir
Kummer (2007), Brakman et al. (2007) ir Gregoriou ir Renneboog (2007) darbai.

Kaip galima matyti paveiksle 7, pirmoji jmoniy susijungimy ir jsigijimy
banga siekia dar XIX a., ta¢iau verta pabrézti, kad 7 paveiksle pavaizduotas
skirstymas galioja tik JAV, nes anot mokslininky (Martynova ir Renneboog, 2005)
kontinentinés Europos atveju iki pat XX a. devintojo deSimtmecio pradzZios
neturima patikimy Saltiniy duomeny apie jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandorius. Kita vertus, mokslininkai teigia (Martynova ir Renneboog, 2005), kad
duomeny nebuvimas nereiskia rinkos neegzistavimo ir daro prielaida, kad Europos
atveju cikliSkumo tendencijos yra panasios | JAV, tik sandoriy skaiCius Zenkliai

maZzesnis. Disertanto nuomone, tokig prielaidg patvirtina ir faktas, kad paskutiniy
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trijy bangy metu, skirtumai laike tarp pagrindiniy pasaulio regiony buvo nedideli,
tod¢l JAV duomenys pagristai laikytini tinkamu globalios jmoniy susijungimy ir

isigijimy rinkos raidos atspindziu.

12,000
10,000 -
8,000 -
6,000 ~
4,000 ~
2,000 +

0 e A T T T T T T T T

M~ M & W ~— M~ o O W «— M~ O O U0 «— M~ 90 O W o~

DO T T NN M g g W0 0N WO I~ I~ 0 0 D
6« W W & G & & O & & O o O O & G & o O 8

7 pav. Imoniy susijungimy ir isigijimuy rinkos sandoriuy skaicius

JAV, 1887 - 2005

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Steger ir Kummer (2007)

Iki Siol mokslininkai identifikavo jvykusias SeSias isigijimy bangas ir
diskutuojama (Marinari, 2011), kad po pasaulinés finansinés krizés jau yra
prasidé€jes septintasis jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos ciklas.

Pirmoji banga (1895-1904 m.) pasizyme¢jo sandoriais, kuriy metu pradéjo
formuotis monopolijos. Susijungimy metu buvo siekiama specializuotis vienoje
Sakoje ir ja monopolizuoti, pagrindiniai sektoriai — tekstilés ir sunkioji pramoné.
Pirmoji banga, kuri simbolizuoja ir visos jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
pradZzig, buvo nulemta itin reikSmingy ir iki tol nematytu tempu vykusiy

technologiniy pokyc¢iy. Nauji gamybos biidai ir inovacijos, tobul¢janti teisiné
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sistema ir JAV itin sparciai besipleciancios akcijy rinkos suformavo salygas itin
sparciai augti sandoriy skai€iui ir vystytis horizontaliai integracijai.

Antrosios bangos metu (1918-1932 m.) vyko susijungimai, kuriy metu
stipriausi rinkos zaidéjai konsolidavo rinkg ir formavo oligopolijas, kartu jmonés
atkreipé démesj j tiekimg ir paskirstymo paslaugas, vyko vertikalios integracijos
uzuomazgos. Kartu antroji banga laikytina reakcija j pirmosios bangos rezultatus,
nes susiformavus monopolijoms likusieji rinkos Zaidéjai turejo ieSkoti naujy budy
1Sgyventi.

Trecioji banga (1955-1975 m.) pasizymeéjo kaip konglomeraty laikotarpis,
kai jmonés siekiancios plétros pradéjo formuoti savo veikla, kaip mazai susijusiy
jmoniy struktiiras. Pagrindinés to priezastys buvo verslo cikly jtakos
minimizavimas investuojant ] skirtingy sektoriy jmones ir tokiu biidu tikintis
,»18lyginti* finansy srautus.

Ketvirtoji banga (1980-1991 m.) pasiZymi tuo, kad jei pirmyjy bangy metu
imonés buvo nuolat stambinamos ir formuojamos vis didesnés struktiiros,
paremtos masto ekonomijos efektu, tai Siuo atveju daznai vyko atvirkStinis
procesas — iSformuojami konglomeratai, jmones jsigydavo privatlis investuotojai
siek¢ efektyvumo, kuris pasizyméjo jmonés iSskirtinumais, efektyviu valdymu ir
specializacija, nebiitinai masto efektu; §i banga pasiZymeéjo ir prieSiSky perémimy
gausa.

Penktoji banga (1992-2002 m.) apibiidinama kaip itin dideliy sandoriy
laikotarpis, kai pasauliniai rinkos lyderiai perimdavo savo konkurenty kontrolg.
Tai taip pat pirmasis laikotarpis, kai itin paplito tarptautiniai sandoriai.

Sestoji banga (2003-2009 m.) prasidéjo 2003 m. ir turéjo globaly pobidj, o
2005 — 2007 m. kasmet buvo fiksuojamas rekordinis skaiius sandoriy. Kaip ir
penktoje bangoje, toliau spar¢iai augo tarptautiniy skai¢ius sandoriy. Sios bangos
saulelydis sutapo su pasauline finansine krize.

Laikomasi nuomonés, kad Siuo metu yra prasidéjusi septintoji imoniy

susijungimy ir jsigijimy rinkos banga (nuo 2010 m.), kuri dar tik jsibégéja, taciau
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greiiausiai vel pasizymés dideliu kiekiu tarptautiniy sandoriy ir démesiu
technologiniams verslams, kur sandorio objektu bus Zinios, patentai ir Kkitas

nematerialus turtas (Marinari, 2011).

1,2

Bangos:

—1-(1895-1904)

——2- (1918-1932)

3 - (1955-1975)

4 - (1980-1991)

Bangos aktyvumo lygis

—5-(1992-2002)

—/iduting banga

Metai

8 pav. Pirmosios — penktosios bangy ciklai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Steger ir Kummer (2007)

Visos jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos bangos turi ir Kkitiems
ekonomikos mokslo srityje stebimiems ciklams biidingas fazes (kaip pavaizduota 6
paveiksle) ir trunka nuo 10 iki 20 mety. Verta pastebéti, kad bangy aktyvumo lygis
Zenkliai skiriasi. Kartu, kaip pastebi Martynova ir Renneboog (2005), skiriasi ir
nemaza dalis kity, su kiekviena jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos banga

susijusiy charakteristiky, kurios susistemintai pateikiamos 1 letel¢je.
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1 lentelé. Pagrindinés imoniy susijungimy ir jsigijimu rinkos

bangy charakteristikos

Banga Pirmoji Antroji Trecdioji Ketvirtoji Penktoji Sestoji
Laikotarpis | 1895 - 1904 1918 - 1932 1955 — 1975 1980 - 1991 1992 - 2002 2003 - 2009
Geografinis | JAV JAV JAV, JAV, JAV, JAV,
regionas Europa Europa, Europa, Europa,

Azija Azija Azija
Bangos metu | Monopolijy Oligopolijy Augimas per Neefektyvumy | Prisitaikymas Globali plétra
siekiami susiformavimas | susiformavimas | diversifikacija | eliminavimas prie
rezultatai globalozacijos
i85tkiy
Vyraujantys | Horizontaliis Horizontaliis, | Konglomeratai | Horizontaliis, | Horizontaltis, | Horizontalis,
sandoriy Vertikalis Vertikalis, Vertikalis, Vertikalis,
tipai Priesiski, Tarptautiniai, | Tarptautiniai,
Vadovybeés Strateginiy Finansiniy
investuotojy investuotojy
Vyraujantys | GeleZies GeleZinkeliai, | Elektros Naftos Komunikacijos | Informacinés
sektoriai gavyba, garo varikliy gamyba, pramong, ir informacinés | technologijos,
tekstilés gamybaf plieno| chemijos aviacija, technologijos | Kitos paslaugos
pramoneé pramone pramon¢ ir elektronikos
Sandoriy Piniginés 1eéSos | Akcijos Akcijos Skolintos 1éSos | Akcijos Skolintos ir
finansavimo ir piniginés 1ésos| piniginés
budai 1&30s
Tarptautiniai| Nera Néra Néra Nedidelis Augantis Itin daug
sandoriai skaicius skaicius
Kitos Sandoriai Itin dideli Didelé dalis
sandoriy panaudojant sandoriai privataus
savybés perkamos kapitalo fondy
jmonés léSas atliekamy
(LBO) sandoriy

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Gaughan (2010), Martynova ir Renneboog

(2005)

Sudarsanam (2010) teigia, kad tiktai ketvirtoji ir vélesnés bangos buvo

tikrai tarptautinés, tuo tarpu ankstesnés atspindi tik JAV ir, iS dallies, DidzZiosios

Britanijos rinkas. Kaip remiantis Martynova ir Renneboog (2005) atvaizduota 9

paveiksle, 20 mety laikotarpiu tarp 1985 m. ir 2005 m. Europoje vyravo tie patys

Jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos trendai kaip ir JAV (su 1 — 2 m. atsilikimu),

o prasidedant SeStajai bangai (2004 m.) trys pagrindiniai jmoniy susijungimy ir

jsigijimy rinkos regionai fiksavo itin panaSy rinkos aktyvumo lygmenj.
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9 pav. Imoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy skai¢ius regionuose,

1985 - 2005 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Martynova ir Renneboog (2005)

Analizuojant priezastis, kurios sudaro prielaidas kilti jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkos bangoms, galima reziumuoti, kad sandoriy bangy pradzios
sutampa su ekonominio augimo metais. Kartu stebimas rySys tarp kapitalo ir
kredity rinky plétimosi ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy skai¢iaus augimo.
Mokslininky nuomone, nemaziau svarbiis jmoniy susijungimy ir jsigijimy
bangoms Kkilti yra ir reguliaciniai pokyciai: anot Martynova ir Renneboog (2005),
ketvirtoji banga buvo nemaza dalimi nulemta akcijy rinky liberalesnio
reguliavimo, kas leido spar¢iai iSplisti prieSiSkiems perémimams. Teisiniai
niuansai tur¢jo jtakos ir kitoms bangoms — pirmyjy trijy bangy atveju svarbiis buvo
konkurencijos ribojimai (arba jy nebuvimas), penktosios ir SeStosios bangy atveju
— tarptautiniy kapitalo judéjimo apribojimy mazinimas, kas prisid€jo prie Zenklaus
tarptautiniy sandoriy skaiciaus iSaugimo. Apzvelgiant veiksnius, kurie daro jtaka

jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos bangy susidarymui, labai svarbu nepamirsti
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fundamentalaus faktoriaus, kuris pastebimas tik i§ didesnio laiko atstumo -
ekonominiy $oky. Soky argumentas aiskinant jmoniy susijungimy ir jsigijimy
rinkos bangas atspindi neoklasikinés mokyklos poziiirj ir buvo iSsamiai
apibendrintas Harford (2003). Anot autoriaus, visos imoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkoje stebétos bangos buvo pazymétos ekonominiy, teisiniy ar
technologiniy Soky. Pirmosios trys bangos buvo smarkiai jtakotos tuo metu
vykusiy pokyCiy pramoninéje gamyboje, iSkilusiose naujose pramonés Sakose
(pvz., chemijos pramong¢), taip pat penktoji banga yra geras pavyzdys — nemaza
dalis sandoriy vyko telekomunikacijy ir informaciniy technologijy sektoriuje, tame
tarpe ir visy laiky didziausias susijungimy sandoris, kai Vokietijos mobilaus rySio
operatorius Mannesmann AG buvo uz rekordinius 203 mlird. JAV doleriy jsigytas
Didziosios Britanijos mobilaus rySio operatoriaus Vodafone AirTouch PLC
(Gaughan, 2010). Ketvirtosios bangos metu daug sandoriy vyko su naftos pramone
susijusiose jmonése. Siuo atveju dera prisiminti fakta, kad septintajame
deSimtmetyje, ketvirtosios bangos vykusios 1980 — 1991 m. iSvakarése, vyko
vadinamoji naftos krizé. AtsiZvelgus j Siuos faktus, disertanto nuomone galima
prognozuoti ir septintosios bangos kryptis — viena i§ jy galéty biiti sparciai
besivystanciy mobiliyjy technologijy bendroviy sandoriai, tg i§ dalies patvirtina ir
véliausi moksliniai Saltiniai (Marinari, 2011).

Sio darbo kontekste labai svarbus jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
cikly aspektas yra skirtingy cikly bei skirtingy ciklo faziy metu atliekamy sandoriy
generuojama verte. Kaip pastebi Harford (2003), ciklo augimo fazéje atliekami
sandoriai sukuria didesn¢ vert¢ palyginus su kity faziy metu vykdomais sandoriais.
PanasSias iSvadas pateikia ir Moeller et al. (2005) — penktosios bangos metu atliktas
tyrimas rodo, kad didZiausias vertés praradimais pasiZymeéjo antroje ciklo puseje
jvykdyti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai. Kadangi $is aspektas tiesiogiai
siejasi su disertacijoje nagrin¢jama tema, prie sandoriy kuriamos vertés analizes

dar bus grjzta antroje disertacijos dalyje.
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1.4. Moksliniy tyrimy Kkryptys imoniu susijungimy ir jsigijimy srityje

Pastaraisiais deSimtmeciais nuolat augo moksliniy publikacijy skaicius,
kuriy objektas yra jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinka, kartu pleciasi ir tyrimo
sritis — nagrin¢jami vis nauji Sios rinkos aspektai, Sios temos analizei biidingas
tarpdiscipliniSkumas (Cartwright ir Schoenberg, 2006). Ne tik ekonomikos, bet ir
vadybos, teises ir sociologijos sri¢iy ir jy atskiry discipliny mokslininkai placiai
tyrin¢ja jmoniy susijungimy ir jsigijimy aspektus.

Siame skyriuje nagrin¢jamos globaliu mastu vyraujan¢ios ekonominio (kai
kuriy publikacijy atveju ekonominio-vadybinio) tipo tyrimy kryptys bei
analizuojami negausiis Lietuvos mokslininky darbai Sioje tematikos srityje.
Disertacijoje pateikiamo tyrimo perspektyvoje ypac svarbi Sio skyriaus pabaigoje
pateikiama ES-10 regiona nagrin¢janciy tyrimy bei pagrindinés, su jmoniy

susijungimy ir jsigijimy rinka regione susijusios statistinés informacijos, analiz¢.

Globalios jmoniy susijungimuy ir jsigijimy tematikos tyrimy kryptys

Globaliu mastu jmoniy susijungimy ir jsigijimy tyrimai skai¢iuoja penktajj
deSimtmetj, taciau tai galioja tik JAV ir Didziojoje Britanijoje vykdytiems
tyrimams, kurie Siandien sudaro teorinj pagrindg jmoniy susijungimy ir jsigijimy
rinkos mokslinei analizei (pvz., Manne, 1965; Fama et al., 1969; Dodd, 1980;
Travlos, 1987; Lubatkin ir O’Neill, 1987). Kituose regionuose tokio tipo tyrimy
istorija daug trumpesné. Kontinentingje Europoje aktyviau jmoniy susijungimy ir
jsigijimy fenomenas pradétas akademinés bendruomenés tirti tik paskutiniame
pra¢jusio amziaus deSimtmetyje (Vogel, 2002). Tuo labiau Centrinés ir Ryty
Europos regione, kuriam priklauso Siame darbe nagrinéjamo ES-10 bloko
valstybés, analizuojamo tipo sandoriai ir jy rinka pasiZymi negausiais moksliniais
Saltiniais — vyrauja fragmentiSki tyrimai, o pats fenomenas pradétas plaiau

nagrinéti pastargjj deSimtmet;.
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Golubov et al. (2007) iSskiria dvi prieZastis de¢l tokio tyrimy skaiciaus
poliariSkumo, kai stebimi ryskiis skirtumai tarp JAV ir DidZiojoje Britanijoje
vykdyty tyrimy skaiciaus bei likusio pasaulio: pirma, Sios valstybés yra didZiausios
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos pasaulyje; antra, Siose rinkose
vykusiy sandoriy informacija yra aukStos kokybés ir lengvai prieinama, todél
akademiné visuomene¢ gali lengvai disponuoti tyrimams reikalingais duomenimis.
Disertantas mano esant reikalinga pabrézti ir dar vieng momenta, kuris laikytis
esminiu ir lemia tokj tyrimy paplitima: JAV ir Didziojoje Britanijoje kapitalo rinka
yra Zymiai toliau pazengusi nei likusiame pasaulyje, todél tuo paaiSkinamas tiek
rinkos aktyvumas, tiek aukStas informacijos prieinamumas - nemaza dalis jmoniy
dalyvaujanc¢iy sandoriuose yra listinguojamos ir atskleidZia visg informacijg, tuo
tarpu kontinentin¢je Europoje ir kaip parodé autoriaus tyrimas nagrin¢jamose ES-
10 Salyse, daugumg sudaro privaciy kompanijy sandoriai (Zephyr, 2014 b).

Atliekant moksliniy Saltiniy analiz¢ pastebéta, kad literatiiroje siekiant
pateikti susistemintg jmoniy susijungimy ir jsigijimy tyrimy visumos vaizda,
daznai cituojami mokslininkai R. Larsson ir S. Finkelstein (1999), kurie imoniy
susijungimy ir jsigijimy tematikos tyrimus suskirst¢ pagal konkreCiam
problematikos aspektui priskirting discipling. Tokiu budu jmoniy jsigijimai ir
susijungimai analizuojami iy discipliny ribose:

1. Strateginio valdymo: nagrin¢jami motyvai ir skirtingi sandoriy tipai;

2. Mikroekonomikos: pasitelkiant apskaitos duomenis nagrinéjami
kaSty optimizavimo, masto ir aprépties ekonomijos, rinkos galios
klausimai;

3. Finansy: akcininky atstovavimo, jmonés vertés problematika;

4. Organizacijy tyrimai: nagrin¢jami sandorio jgyvendinimo bei
integracijos procesai, akcentuojama jmoniy kultiiros atitikimo

problema;
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5. Zmogiskyjy iStekliy vadyba: analizuojami vadovybés ir kity
darbuotojy motyvavimo, bei informavimo sandorio Kkontekste
aspektai.

Visgi, ne visos tyrimy kryptys yra vienodai skaitlingos: Golubov et al.
(2007) savo publikacijoje, kaip pagrindines iSskiria tris tematikas: pagrindiniy
motyvy vykdyti sandorius tyrimai, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy raida
analizuojancios publikacijos bei vertés kiirimo jmoniy susijungimy ir jsigijimy
procese studijos. Visgi, biitent pastarojo tipo studijos ne tik pasizymi skaitlingumu,
bet ir generuoja prieStaringiausius rezultatus (Golubov et al., 2007; Cartwright ir
Schoenberg, 2006).

Nagrin¢jant  praktinius motyvus, paaiSkinan¢ius vyksmg jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkoje, daugiausia démesio sulaukia sinergijy klausimas.
Ji apzvelgé Larsson ir Finkelstein (1999), iSskyr¢ keturiy tipy sinergijas — veiklos,
rinkos ir pirkimo galios, valdymo bei finansines. Sinergijy klausimg savo
publikacijose placiai ir iSsamiai nagrinéja mokslininkas Damodaran (2005).

Analizuojant jmoniy susijungimy ir jsigijimy temos mokslinius Saltinius
sutinkama nemazai straipsniy, kuriuose nagrin€¢jama jmongs vertinimo sandorio
metu specifika: kaip objektyviai jvertinti tiksling jmon¢ (Bioye ir Abdul, 2005);
kokie metodai efektyvesni vertei nustatyti (Aluko ir Amidu, 2010; Pettit ir Ferris,
2013). Salia tradiciniy vertinimo metody (diskontuoty pinigy srauty,
palyginamosios ir atstatomosios vertés) daugeja tyrimy, kuriuose siekiama jvertinti
kokig jtakg jmoniy jvertinimui turi nefinansiniai faktoriai. DaZniausiai literattiroje
aptinkami nefinansiniai faktoriai yra perkanCios jmonés vadovy perdétas
pasitikeéjimas (angl. manager hubris hypthesis) bei perkancios jmonés turimi
gausus finansiniai resursai — laisvo pinigy srauto hipotezé¢ (angl. free cash flow
hypothesis), suformuluota Jensen (Jensen, 1986). Marks ir Mirvis (2001) jvardija,
kad daznai vadovy perdeétas pasitikéjimas gali pasireiksSti pasiryZimu permoketi uz
sandorj. AnalogiSka rezultata suponuoja ir jmonés turimi gausiis finansiniai

resursai (Jensen, 1986).
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Konkreciy sandoriy, kaip sékmingy ir nesékmingy atvejy analizé¢ yra kitas
reikSmingas tyrimy segmentas. DaZniausiai analizuojami didZiausi ir garsiausi
sandoriai, pvz., rekordinis Vodafone PLC. atliktas Mannesmann AG jsigijimas
Vokietijoje, kurio verté sieke 203 mlrd. JAV doleriy (Gaughan, 2010). Tokio tipo
sandoriai analizuojami jvairiais pjuviais, ypa¢ daug démesio skiriant sandorio
vykdymo procesui ir ieSkant seékme¢ lemianciy veiksniy. Viena i§ nesékmeés
priezasciy, iSskiriamy mokslinése publikacijose, yra perdétas pasitike¢jimas finansy
srityje dirbanciy specialisty nuomone ir gamybos bei rinkodaros sri¢iy argumenty
ignoravimas (Marks ir Mirvis, 2011).

Larsson ir Finkelstein (1999) nurodo, kad viena 1§ spragy analizuojamo
fenomeno tyrimuose yra faktas, kad mokslininky tarpe akcentuojant strateginius,
ekonominius ir finansinius aspektus, tyrimuose neskiriama pakankamai démesio
organizaciniam aspektui ir Zmogiskiesiems iStekliams, o tai yra vienas svarbiausiy
veiksniy siekiant sékmingo jmoniy susijungimo ar jsigijimo integracijos proceso.
Vazirani (2013) taip pat nurodo, kad Zmogiskyjy istekliy valdymas integracijos po
susijungimo faz¢je yra ypaC aktualus akademinis klausimas stokojantis
mokslininky démesio. Kita vertus, Cartwright ir Schoenberg (2006) pastebi, kad
butent tokio tipo publikacijy skaiCius émeé sparciai augti ir §i spraga sparciai
pildoma naujy tyrimy duomenimis.

Pastarojo meto mokslinés studijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy srityje
Zengia ] naujas sritis ir nagrinéja Siy sri¢iy sgsajas su jmoniy susijungimy ir
jsigijimy reiSkiniu. Pavyzdziu gali buti mokslininky iSvados teigiancios, kad
egzistuoja tiesioginis rySys tarp inovacijy ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
aktyvumo: Phillips ir Zhdanov (2012) placiau nagrinéjo biitent §j reiskinj ir teigia,
kad susijungimy ir jsigijimy rinka skatina jmoniy investicijas j tyrimus ir plétra,
visy pirma tai galioja mazoms bendrovéems. Nurodoma, kad didelés jmonés
daugiau naudos jzvelgia jsigydamos mazas inovatyvias bendroves, tuo tarpu
pastaryjy atliekami sékmingi tyrimy ir plétros projektai jas pavercia

pageidaujamais taikiniais (Philips ir Zhdanov, 2012). Tokiu btudu susiformuoja
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salygos vystytis inovacijy ekosistemai, kurioje jsigijimai jgauna katalizatoriaus
vaidmenj.

Prie naujy tyrimo krypciy priskirtini tyrimai, kuriuose nagrinéjama jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtaka platesniam ratui su sandorio Salimis
susijusiy jmoniy, daznai juose pasitelkiama ir tinkly koncepcija (pvz., Oberg et al.,
2007).

Naujausios tyrimy tendencijos rodo (Golubov et al., 2007), kad jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos informacijos pagrindu testuojamas vis gausesnis
kiekis ekonomikos ir finansy teorijy koncepcijy. Remiantis Saltiniy metaanalize
manytina, kad tokios tendencijos nulemtos pastaruoju metu iSaugusio jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos informacijos kiekio bei tobul¢janciy tyrimy
metody. RySium su tuo, jmoniy jsigijimai ir susijungimai tampa tyrimy sritimi,
kurios metodai ir informacijos prieinamumas leidZia nagrinéti ir uz Siy sandoriy

riby esancius ekonominius reiskinius.

Lietuvos autoriy tyrimai jmoniy susijungimuy ir jsigijimy srityje

Atliekant teoring analiz¢ buvo rasta ir iSnagrinéta deSimt lietuviy autoriy
moksliniy publikacijy imoniy susijungimy ir jsigijimy tema, kurios publikuotos
2002 - 2013 m. laikotarpiu, taciau didZioji Siy darby dalis (aStuoni) publikuoti
2007 m. ir véliau. Tad galima reziumuoti, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy
tema lietuviy autoriy darbuose yra pakankamai nauja. Autoriaus nuomone, to
priezastimi galima jvardinti fakta, jog Lietuvoje jmoniy susijungimy rinka néra
smarkiai iSvystyta, trilksta tiek praktinio pagrindo $ig sritj analizuoti, tiek
empiriniy duomeny iSsamiai analizei atlikti. Tik 201 1m. Lietuvos finansy analitiky
asociacija (Finansy analitiky..., 2011) eémeési iniciatyvos rinkti ir publikuoti
metinius sandoriy sara$us. Siuo metu prieinami duomenys neleidZia suformuoti
reprezentatyvios statistinés imties, kuri sudaryty sglygas tinkamai atspindéti visg
populiacijg. Tai paaiSkina daznesnj §ig sritj tyrin¢janciy mokslininky pasirinkima

susijungimy ir jsigijimy sandoriy analizei taikyti teoring analizg.
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ISnagrintuose darbuose vyrauja teoriniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy
srities pagrindy tematika, taip pat analizuojami tokio tipo sandorius skatinantys
motyvai (Duksaité ir TamoSitiniené, 2009).

Visus iSnagrinétus lietuviy autoriy darbus galima skaidyti j dvi placias
grupes. Pirmgja grupe sudaro teoriniai — apraSomojo tipo darbai, kuriuose autoriai
savo tyrimus grindZia arba kity autoriy tyrimy rezultaty sinteze, arba naudoja
maziau sudétingus metodus, analizé grindZiama nesudétingais statistiniais
skaiCiavimais. Teorinio pobiidZio darbams priskirtini ir tie darbai, kuriuose
apzvelgiama vietines Lietuvos rinkos situacija, konstruojami tik teoriniai modeliai
arba apsiribojama apraSomojo tipo analize. Antrojo tipo tyrimai pasiZymi
sudetingesniais autoriniais tyrimais. Pazymeétina, kad iSnagrin¢jus Siuos
tiriamuosius darbus matoma empiriniy duomeny (ypa¢ — duomeny eiluciy) stokos
jtaka. To pasekoje vyraujantys tyrimo metodai yra apklausos, interviu bei atvejo
analize.

Visi darbai susistemintai pateikiami 2 lentel¢je bei susistemintai pagal
priskirtg darbo tipg aptariami Zemiau.

Teoriniams — apraSomiesiems darbams priskirtini Siy lietuviy mokslininky
darbai: Piké&iiino ir Zukausko (2002), Sliburytés (2005), Duksaités ir
TamoSitinienés (2009), BurkSaitienés (2010) bei Novickytés ir Sileikos (2010)
publikacijos.

Pikéitnas ir Zukauskas (2002) analizavo jmoniy identiteto problematikos
aspektus jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy metu. Autoriai pateiké
Lietuvos jmoniy pavyzdzius bei suformulavo pasitilymus, kuriais remiantis
sandoriai gali buti efektyvesni.

Sliburytés (2005) darbe analizuojama nacionaliniy kultiiry poveikis jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriams. Autoré atkreipia démesj j sunkumus, su
kuriais susiduria tyréjas nagrin¢jamo tipo tyrimuose del objekto (Salies kultiiros)

neap¢iuopiamumo.
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2 lentelé. Lietuvos mokslininky jmoniy susijungimuy ir jsigijimy srities tyrimai

Autorius Tematika Tyrimo
tipas
Pik¢itinas ir Imoniy identiteto problematikos aspektai imoniy | Teorinis
Zukauskas susijungimy ir jsigijimo sandoriy metu (Lietuvos
(2002) Jmoniy pavyzdZiu)
Sliburyté (2005) | Nacionaliniy kulttiry poveikis 1moniy | Teorinis
susijungimams ir kylancios problemos
Deltuvaité et al. | Koncentracijos jtaka Lietuvos bankininkystés | Autorinis
(2007) sektoriaus konkurencijai ir efektyvumui tyrimas
Ginevicius et al. | Veiklos diversifikacija jmonés gyvavimo ciklo | Autorinis
(2008) kontekste kaip imoniy susijungimy ir jsigijimo | tyrimas
sandorius lemiantis veiksnys
LeviSauskiené Konflikty  valdymo  modelis, pritaikomas | Autorinis
(2008) besijungian¢ioms jmonéms tyrimas
Duksaite ir Organinio augimo bei jmoniy susijungimy ir | Teorinis
TamoSiiiniené 1sigijimy sandoriy alternatyvy analizé
(2009)
Stukas ir Sandoriy kainas nulemiantys veiksniai. Verslo | Autorinis
Miecinskiené vertés nustatymo metody parinkimas tyrimas
(2009)
Burksaitiené Tarptautiniy sandoriy tendencijos. Finansy | Teorinis
(2010) krizés jtaka sandoriy vyksmui
Novickyté ir Teorinius jmoniy susijungimy ir jsigijimy | Teorinis
Sileika (2010) sandoriy pagrindai, motyvai ir pasekmeés
Novickyté (2013) | Susijungimai bei jsigijimai banky sektoriuje ir jy | Autorinis
poveikis Salies finansy sistemai tyrimas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis nurodytomis publikacijomis

Duksaité ir TamoSitniené (2009) nagrin¢ja dvi jmonés plétros alternatyvas:
organinj augima bei jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandorius. Nagrinéjami
teoriniai aspektai. Konstatuojama, kad jei kompanija turi naujg verslo plétros
galimybe, egzistuojancig tik ribotg laiko tarpa, létas vidinis augimas trunka per
ilgai, prarandamas konkurencinis pranasumas, tad jmoniy susijungimy ir jsigijimy
rinkos sandoriai laikytini preferenciniu plétros pasirinkimu.

Burksaitien¢ (2010) analizuoja tarptautinius jmoniy susijungimy ir jsigijimy

sandorius. Autoré siekia nustatyti pagrindines tokio tipo sandoriy tendencijas ir
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jiems jtaka darancius veiksnius. Mokslininké remiasi antriniais $altiniais ir kity
autoriy rezultaty sinteze. Reziumuojama, jog finansiné krize, prasidéjusi 2007 m.
pabaigoje neigiamai paveiké nagriné¢jamy sandoriy rinka.

Novickyté ir Sileika (2010) analizuoja teorinius jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy pagrindus bei motyvus ir pasekmes. Autoriai reziumuoja, kad
analizuojami sandoriai kompanijoms naudingi tuo, kad sudaro sglygas bendrovéms
populiarinti prekés Zenkla, jgyvendinti sinerginius tikslus bei siekti masto
ekonomijos, taip pat didinti rinkos galig.

ISsamesnius autorinius tyrimus jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriy tema tarp lietuviy autoriy yra publikave: Deltuvaite et al. (2007),
Ginevicius et al. (2008), LeviSauskiené (2008), Stukas ir Miec¢inskiene (2009), L.
Novickyte (2013).

Ginevicius et al. (2008) nagrin¢ja veiklos diversifikacijos jmonés gyvavimo
ciklo kontekste problema, kur diversifikacija laikoma esminiu veiksniu skatinanciu
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius. Apibendrindami savo darba autoriai
teigia, kad jmonés diversifikacija remiantis Lietuvos jmoniy tyrimu generuoja
teigiamus rezultatus.

Deltuvait¢ et al. (2007) nagrinéja Kkoncentracijos jtaka Lietuvos
bankininkystés sektoriaus konkurencijai ir efektyvumui. Salia literatiiros
apzvalgos, autoriai atliko ir empirinj banky sektoriaus konkurencingumo tyrima
pasitelkdami Panzar-Rose modelj. Atlikto tyrimo iSvada — auganti koncentracija
mazina konkurencijg, o pastaroji lemia maZesnj efektyvuma.

LeviSauskiené (2008) pateiké konflikty valdymo modelj, kuris pritaikomas
besijungian¢ioms jmonéms. Autoré suformavo konceptualy modelj, kuris pagrjstas
tarptautiniy farmacijos bendroviy padaliniy Lietuvoje susijungimo pavyzdziais.
Tyrime naudojami interviu bei ankety metodais surinkti duomenys.

Stukas ir Miecinskiené (2009) nagrinéja mikro- ir makroaplinkos reikSme
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertéms. Pagrindinis tyrimo metodas -

apklausa anketavimo budu. Tyrimo rezultatai parodé, jog didZiausig itaka jmoniy
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susijungimy ir jsigijimy vertéms turi jmonés finansiné padétis, augimo potencialas
bei pardavimy pelningumas.

L. Novickyté (2013) iSnagrinéjo susijungimus bei jsigijimus banky sektoriuje
ir iStyré¢ kokj poveikj jie turi Salies finansy sistemai. Autoré tyrimui pasitelke
atvejo ir ekspertinio vertinimo metodus. Novickytés sukurtas modelis leidZia i
anksto nustatyti planuojamo sandorio finansy sektoriuje vertg.

Reziumuojant iSnagrinétus darbus galima paZymeti, kad lietuviy autoriy
publikacijy analizés metu buvo patvirtinta tyrimui pasirinkta jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkos sandoriy kuriamos vertés tema, kaip aktuali ir nenagrinéta lietuviy
autoriy darbuose.

Puse Lietuvos mokslininky jmoniy susijungimy ir jsigijimy srities publikacijy
sudaro bendrojo pobudzio teoriniai darbai. Tokia Lietuvos autoriy darby specifika
susijusi su aptarta empirinés informacijos stygiaus problema, kuri savo ruoZtu
nulemta trumpos tokio tipo sandoriy istorijos Lietuvoje bei salyginai neaktyvios
imoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos. I §ig problemg buvo atsizZvelgta ir
disertantui sudarant tyrimo struktiira — dél informacijos stokos analizuojama ne
Lietuvos, o didesnio ES-10 regiono, kuriam priskiriama ir Lietuva, jmoniy

susijungimy ir jsigijimy rinka.

1.5. Imoniy susijungimai ir jsigijimai naujosiose Europos Sgjungos narése

AStuoniose 1§ deSimties analizuojamy naujyjy Europos Sagjungos nariy,
jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriai su itin retomis iSimtimis tapo
jprastine ekonomikos dalimi tik paskutiniame XX a. deSimtmetyje, regiono Salims
per¢jus nuo regulivojamos ekonomikos ir pradéjus formuoti rinkos santykiais
pagrista ekonoming sistemg. Tad jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinka ES-10
bloke skaiCiuoja tik trecigji desimtmet] ir tiek vieSajame diskurse, tiek akademinio

pasaulio diskusijose ir tyrimuose nestokoja dviprasmisky vertinimy (pvz., Jacoby,
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2014; Niemec ir Niemec, 2007). Daznu atveju pasikei¢iant jmoniy savininkams
kei¢iama jmoniy struktiira, siekiama maksimizuoti efektyvumg, tame tarpe
mazinant darbuotojy skaiCiy, tad susijungimy ir jsigijimy rinka turi ir socialinj
aspekta, kuris pastaraisiais deSimtmeciais buvo itin rySkus analizuojamame ES-10
regione (Hake, 2009). Be to, jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vertinimo
regione negalima atsieti nuo privatizacijos procesy, kai jmoniy akcijos ir valdymas
i§ valstybés pereina ] privacias rankas (Korbasova, 2014; Tewes, 2001; Bortolotti
et al., 2000). Paskutiniai dvideSimt mety buvo itin aktyviy privatizacijos procesy
periodas regione. Privatizacijos procesai turi ne tik ekonomine, bet ir politing
dimensijg, kurioje nebuvo iSvengta daug kontraversijos vertinant privatizacijos
pasekmes. Turint mintyje tg faktg, kad didZioji dauguma privatizacijy Centrings ir
Ryty Europos regione buvo vykdoma biitent jmoniy susijungimy ir jsigijimy forma
(Niemec ir Niemec, 2007), privatizaciniams procesams regione biidinga
kontraversija neaplenké ir imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertinimy.

Apzvelgtoje situacijoje, moksliniai tyrimai analizuojantys jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkg ES-10 regione yra aktualtis. Taciau tokiy studijy
analizuojanc¢iy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius vykusius regione skaicius
néra didelis, o ir pacios akademinés diskusijos Sia tema néra toli paZengusios, i
dalies dél salyginai jauno rinkos amzZiaus ir i§ to iSplaukian¢io empiriniy duomeny
trukumo.

Atliktos moksliniy Saltiniy analizés pagrindu galima iSskirti tuos jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos apsektus, kurie yra plafiau nagrinéti naujyjy
Europos Sgjungos nariy regione (daugelio tyrimy objektu buvo platesnis Centrinés
ir Ryty Europos regionas, taCiau rySium su tuo, kad iSskirtinai ES-10 regiono
pagrindu atliekamy studijy nebuvo aptikta , laikoma, kad Centrinés ir Ryty
Europos region tyrimy iSvados yra taikytinos ir ES-10 regiono atveju): detaliau
nagrinéjamas susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy vaidmuo uZsienio investicijy
kontekste; atskirose regiono Salyse vykstanciy sandoriy aspektai sulaukia ty

valstybiy akademinés visuomenés démesio, plafiai nagrinéjamos bendros
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susijungimy ir jsigijimy rinkos tendencijos; taip pat nemazai darby publikuota
finansy sektoriuje vykstanciy susijungimy ir jsigijimy tema.

Niemiec ir Niemiec (2007) konstatuoja, kad uZsienio investicijy struktiiroje
susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro didZigja dalj, ta¢iau Havrylchyk ir Jurzyk
(2007) pateikia jrodymy, kad analizuojame regione geresnius peliningumo
rezultatus pasiekia plyno lauko investicijy formg pasirinke investuotojai.

Tarp atskiry nagrin¢jamy Saliy, tyrimuose dominuoja Lenkijos, kaip
didziausios regiono susijungimy ir jsigijimy rinkos analizé (pvz., Nowinsky,
20006).

Nagrin¢jant ES-10 regione vyraujancias tendencijas pastebimi ES-10
susijungimy ir jsigijimy rinkos ypatumy skirtumai lyginant su kitais pasaulio
regionais (Kazmierska, 2014; Korbasova, 2014; Jacoby, 2014). Finansinés krizés
akivaizduoje jvyko zenklis pokyc€iai analizuojamo tipo sandoriy rinkoje (Croitoru
ir Rusu, 2014; Sakali, 2012), taciau kaip rodo statistin¢ informacija (Zephyr, 2014)
minimi poky¢iai prisidéjo prie sandoriy skai¢iaus augimo.

ES-10 regiono mastu pladiai nagrinéjama finansy sektoriuje vykstanciy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy problematika (Fritsch et al., 2007; Eller et al.,
2007; Havrylchyk ir Jurzyk, 2008). Konstatuojama, kad susijungimy ir isigijimy
sandoriai vyke banky sektoriuje naujosiose Europos Sajungos narése turé¢jo
teigiamg jtakg jmoniy bei valstybiy ekonominiam augimui ir pacio banky
sektoriaus plétrai.

Vis délto, susisteminus naujyjy Europos Sgjungos nariy regione atliekamus
jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos tyrimus pastebimas visam regionui in
corpore bendry tendencijy trikumas, taip pat nepavyko aptikti tyrimy, kuriuose
biity nagrin€¢jama ES-10 valstybése vykusiy sandoriy jtaka jsigyty jmoniy vertei.

Tokiame kontekste akademinés studijos tirian¢ios jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkg nestokoja aktualumo, siekiant ekonomikos mokslo Ziniomis
jvertinti Sios rinkos funkcionavimg regione bei analizuojamo tipo sandoriy kuriama

verte. Tuo labiau, kad remiantis atlikta tyrimy ES-10 regione analize (tiek tyrimy
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skaiCiumi, tiek iStyrimo lygiu) galima teigti, kad akademinj jmoniy susijungimy ir
isigijimy rinkos problemos iStyrimo lygj regione galima palyginti su septintojo XX
a. deSimtmecio diskusijomis Sios rinkos tema JAV.

Kita i§ akademinés pusés svari priezastis analizuoti jmoniy susijungimy ir
isigijimy rinka biitent ES-10 regione yra per pastaruosius desSimt mety Sio regiono
valstybése vyke itin spartiis ekonominiai poky¢iai.

Kaip rodo statistiniy Saltiniy analizeé, Centrinés ir Ryty Europos regionas
(tokio tipo statistiniai duomenys neprieinami ES-10 blokui) 2013 m. pasaulyje
buvo ketvirtas pagal susijungimy ir jsigijimy rinkos apimtis tiek pagal sandoriy
skaiiy, tiek verte (Zephyr, 2014) atsilikdamas tik nuo Siaurés Amerikos, Vakary
Europos ir PietryCiy Azijos.

Kaip pavaizduota 10 paveiksle, vidutiné metin¢ sandoriy verte 2008 — 2013
m. laikotarpiu regione sudar¢ 172 mlrd. JAV doleriy.
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10 pav. Sandoriu verté Centrinés ir Ryty Europos regione,
2008 — 2013 m. (mird. JAV doleriy)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Zephyr (2014)
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Visgi Centrinés ir Ryty Europos regionas néra vienalytis, jj sudaro skirtingo
ekonominio iSsivystymo valstybés, kartu skiriasi ir analizuojamos jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos plétros tendencijos. Todél tolimesniam disertacijos
tyrimui i§ Centrinés ir Ryty Europos regiono $aliy grupés® buvo isskirtas ES-10
blokas®, kurio analizé akademine prasme yra reikalaujanti maZiau prielaidy ir
ribojimy: Sis regionas priklauso vienam ekonominiam blokui, tod¢l visoms bloko
Salims galioja vienodas ekonominis rezimas, dé¢l harmonizuotos teisinés bazés (ES
acquis) visame bloke galioja vienoda teisin¢ investuotojy apsauga, visos ES-10
valstybés vienu metu (2004 m.) prisijunge prie ES, todé¢l néra su tuo susijusiy
duomeny iSkraipymy, valstybiy ekonomikas (iSskyrus Maltos ir Kipro) sieja
planinés ekonomikos praeitis — visos Salys iki XX a. paskutiniojo deSimtmecio
priklausé VarSuvos pakto blokui.

ES-10 regionas savo charakteristikomis yra unikalus, nes d¢l priklausymo
Europos Sgjungai Siame regione vyraujanciy tendencijy negalime tiesiogiai lyginti
su Centrinés ir Ryty Europos Salimis, kita vertus Sis regionas turi dideliy skirtumy
su senosiomis Europos Sajungos narémis’, tod¢l ir pastarosioms badingos

tendencijos negali biiti tiesiogiai taikomos ES-10 Salims (Korbasova, 2014). Tai

2 Saltiniuose egzistuoja tam tikri skirtumai apibréZiant kurios 3alys sudaro Centrinés ir Ryty Europos
regiona. Pagal dazniausiai paplitusj apibréZzima Sios valstybés priskirtinos nagrin¢jamam regionui: Baltijos
Salys, Lenkija, Cekija, Slovakija, Vengrija, Slovénija, Rumunija, Bulgarija, Kroatija, Serbija, Juodkalnija,
Bosnija ir Hercegovina, Albanija, Moldova, Ukraina, Baltarusija, Rusija. Tokj apibrézima taiko ir
Tarptautinis valiutos fondas savo apzvalgose (IMF..., 2014)

* ES-10 (angl. EU-10) terming pladiai vartoja ir Europos Komisija savo dokumentuose (pvz., European
Commision ..., 2006), ypa¢ nusakanciuose pereinamyjy ES teisés periody naudojima, kuris buvo placiai
taikomas naujai jstojusioms $alims. Salia §io termino naudojamas ir ES-12 apibréZimas, kuris apima ir 2007
m. jstojusias Bulgarija ir Rumunija, bei ES-15 trumpinys apibréZiantis sengsias ES nares, kurios sudare
Europos Sgjungg iki 2004 m. plétros.

* Zymint senasias Europos Sajungos nares Europos Komisija savo dokumentuose (pvz., European

Commision ..., 2006) placiai vartoja ES-10 (angl. EU-10) termina
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patvirtina ir 11 paveikslo informacija, kur atvaizduota tiesioginiy uZsienio

investicijy srauty dinamika.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat (2014a).

Kaip matoma i$ 11 paveikslo, ES-10 bloko jplaukianciy tiesioginiy uzsienio
investicijy dinamikos trendas yra artimas ES-15 blokui, tac¢iau pasiZymi didesniais
svyravimais (ES-10 standartinis kasmetinio augimo nuokrypis 2002 — 2013 m.
sudaré 6%, ES-15 — 4%). Analizuojamu laikotarpiu vidutinis metinis tiesioginiy
uzsienio investicijy augimo vidurkis ES-10 sieke 18% (ES-15 — 10%).

Dar ryskesni skirtumai tarp ES-10 ir ES-15 iSryskéja analizuojant jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy statisting informacijg. Kaip matoma 12 paveiksle,
ES-15 atveju stebimas rySkus SeStosios sandoriy bangos trendas ir septintosios
bangos uzuomazgos 2010 — 2013 m. laikotarpiu. Tuo tarpu ES-10 bloko sandoriai

nepasizymi cikliSkumu nagriné¢jamu laikotarpiu ir netgi smarkiai iSauga kriziniais
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2009 m. Spartus sandoriy skaiciaus augimas iSsilaiko visu analizuojamu periodu, o

vidutinis augimo tempas skai¢iavimams taikant geometrinj vidurki sudaré 10%.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Zephyr (2014)

Tesiant statistiniy duomeny Saltiniy, atspindin¢iy ES-10 regiono jmoniy
susijungimy ir isigijimy rinkos situacijg, analiz¢ buvo iSnagrinéta Jungtiniy tauty
organizacijos prekybos ir investicijy tarybos publikuojama pasaulio investicijy
ataskaita (World..., 2013) siekiant patikrinti, ar ES-10 bloko atveju galioja
Brakman et al. (2006) nurodytas santykis tiesioginiy uZsienio investicijy
struktiiroje tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy bei plyno lauko investicijy.
ISnagrin¢jus ataskaita paaiSkéjo, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriai ES-10
sudaro tik 23% visy uzsienio investicijy (remiantis 2011 — 2012 m. vidurkiu), kai
tuo tarpu Brakman et al. (2006) uzfiksavo 78% globaly lygmenj. Net jei Sis
lygmuo per laiko tarpg tarp Brakman et al. (2006) tyrimo ir disertanto atliktos

analizés kito pasauliniu lygmeniu, vis delto uzfiksuotas skirtumas yra tris kartus
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didesnis ir indikuoja apie Zenkliai mazesn¢ jmoniy susijungimy ir jsigijimy svarbg
tiesioginiy uzsienio investicijy struktiiroje ES-10 regione.

Remiantis atlikta statistiniy Saltiniy analize (ypa¢ 12 paveiksle pateikta
informacija apie sparty sandoriy skaifiaus augimg ES-10 regione), mokslininky
iSvadomis apie jsigijimo sandoriy teigiama jtakg nagrinéjamo regiono jmoniy
augimui ir pelningumui (Havrylchyk ir Jurzyk, 2008) bei ekonominio augimo
tempais, kurie pastargjj deSimtmet] ES-10 regione buvo daugiau nei du kartus
spartesni palyginti su ES-15 (Eurostat, 2014b), formuluojama hipotezé, kad jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai tokiais rodikliais pasizymin¢iame regione turéty
generuoti teigiamg graza (81 hipotezé atspindima antrajame ginamajame teiginyje).
Visgi, moksliniai tyrimai rodo (Bjorvatn, 2004), kad augancios regioninés
integracijos jtaka yra neigiama jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
generuojamai graZzai. Be to, Brakman et al. (2006) tyrimo skirtumai indikuoja, kad
ES-10 yra specifinis regionas, kuriame galimai egzistuoja skirtingos nagrinéjamos
rinkos tendencijos nei kituos regionuose, tod¢l suformuotos hipotezés

SV —

didesnj aktualuma.
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2. SUSIJUNGIMUOSE IR ISIGIJIMUOSE
KURIAMOS VERTES TYRIMU BEI METODU ANALIZE

Nuo pat pirmyjy imoniy susijungimy ir jsigijimy moksliniy tyrimy buvo
ieSkoma tinkamos metrikos, kuri biity priemon¢ vertinant jmoniy susijungimus ir
isigijimus. Iki $iy dieny, nemaZzai autoriy vartoja imoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy ,,s€kmeés® ir ,,nesekmés* sgvokas (pvz., Fritsch et al., 2007). Jei vadybinio
tipo tyrimuose sékmei vertinti yra pasitelkiamas didelis rodikliy ir sandorio
parametry skaiius (Galpin ir Herndon, 2007), tai ekonominiuose tyrimuose
vyrauja sukuriama vert¢ arba kitos metrikos, kurios turi tiesioginj rysj su verte,
pvz., finansiniy rodikliy pokyciai sandorio pasekoje. Pazymétina, kad jmoniy
susijungimy ir jsigijimy efektyvumo ir vertés sgvokos jmoniy susijungimy ir
jsigijimy tematikoje susijusios, nes daugelis autoriy (pvz., Chari et al., 2004) i
klausimg, ar jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoris efektyvus atsakymo ieSko
skai¢iuodami sandoryje dalyvaujanciy bendroviy vertés pokycius). Tiriant jmoniy
susijungimus ir jsigijimus svarbu apibrézti vertés savoka, taip pat nustatyti
metodus, kuriais gali biiti matuojama jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorio
metu sukurta verte, nustatyti kaip pasiskirsto sukurta verté bei kokios aplinkybés ir
charakteristikos suponuoja salygas sukurti vert¢ jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriuose.

Bruner (2002) susistemino daugiau nei dviejy deSimtmeciy jmoniy
susijungimy ir jsigijimy vertés tyrimy duomenis ir konstatavo, kad visi jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai gali buti suskirstyti ] tris kategorijas:

1. Verte iSlaikantys sandoriai — Siuo atveju sandorio investicijos graza atitinka
reikalaujamg grazos norma (apskaiCiuojamg pagal palyginamojo indekso

vertés pokyt] arba analogisko rizikos lygmens investicijy sukurtg verte), o

grynoji dabartiné investicijos verte yra lygi nuliui;
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2. Verte kuriantys sandoriai — tokie, kuriems jvykus investicijos graza virsija
reikalaujamg graZzos normg, o grynoji dabartiné investicijos verté yra
didesné nei nulis;

3. Vert¢ maZinantys sandoriai — investicijos graza yra Zemesn€, nei

reikalaujama grazos norma.

Bruner (2002) reziumuoja, kad sandoris laikytinas sékmingu, jei jis
nesumazina vertes, tad pirmy dviejy klasifikacijy sandoriai apibréziami kaip
sekmingi.

Tolesni analizés klausimai — sandorio ,,s€¢kmés® iSmatavimas bei susijes
aspektas — kam tenka toji sékmé, kas yra naudos gavéjai. Analizuojant jmoniy
susijungimy ir jsigijimy kuriamg verte reikia pabrézti, kad tiek S$io tipo
sandoriuose, tiek jmoniy kuriamos vertés skaiCiavimuose moderniyjy finansy
moksle kaip pagrindinis kuriamos vertés rodiklis yra suprantama sukurta verté
akcininkams (Copeland et al., 2002). Todél biitent per §ig prizm¢ skai¢iuojama
vert¢ daugelyje autoriaus iSnagrinéty publikacijy. DidZiojoje dalyje (pvz., Andrade
et al. (2001), Mitchell ir Stafford (2000)) atskirai iSskiriama, kokia sandoriu
sukuriamos vertés dalis atitenka perkantiems ir parduodantiems akcininkams. Sis
atskyrimas ypac paplites jvykiy tyrimo metoda taikan¢iy mokslininky darbuose.
Pastarieji, atskirdami atskiry sandorio Saliy graza, daznai pateikia ir svertin¢ abiejy
Saliy — jsigyjamos ir perkanciosios jmonés graza (pvz., Bhagat et al., 2004). Tokiu
atveju svertiné graza skaiiuojama atsizvelgiant j jmoniy dyd;.

ISnagrin€jus daugiau nei dvideSimt tyrimy jmoniy susijungimy ir jsigijimy
rinkos sandoriy kuriamos vertés tema buvo susistemintos Siuose darbuose
taikomos tyrimy strategijos j keturias grupes:

1. Ivykiy tyrimo metodu paremti tyrimai;

2. Finansiniy rodikliy palyginamagja analize paremti tyrimai;

3. Ivykiy tyrimo bei finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metody

derinimu pagrjsti tyrimai;
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4. Sandoriy charakteristiky analize paremti tyrimai.

Pabreztina, kad toks tyrimo strategijy grupavimas galioja tik ekonominio
tipo studijoms, tuo tarpu vadybinés krypties mokslininkai pasitelkia didesn;j skaiciy
tyrimo strategijy.

ISskirtos keturios jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy kuriamos
vertés tyrimuose taikomos strategijos remiasi dviem Bruner (2002) iSskirtais
metodais, kuriuos pasitelkdami mokslininkai gali vertinti sandorio metu
generuojamos vertés lygi — 1) jvykiy tyrimu bei 2) finansiniy rodikliy
palyginamgja analize. Bruner (2002) taip pat iSskyré vadovy apklausos bei atvejo
analizés metodus, kaip placiai naudojamus jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriy vertinimui, ta¢iau pastarieji pasitelkiami vadybinio tipo tyimuose.

Analizei taikoma jvykiy tyrimo strategija leidZia nustatyti pasirinkto jvykio
pasekoje susiformavusig netiping graza. Ivykiy tyrimo schema susideda i§ dviejy
tipy duomeny — aktyvo graZos skai¢iavimo ir palyginamojo indekso. Pirmu
Zingsniu iSmatuojama aktyvo graZa per pasirinkta periodg, véliau i§ Sios grazos
atimama palyginamojo indekso fiksuota graza atitinkamu laikotarpiu, taip gaunant
netipine konkretaus aktyvo graZa, generuota pasirinktu periodu. Si tyrimo
strategija yra populiariausia tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu
kuriama verte nagrinéjan¢iy mokslininky (MacKinlay, 1997).

Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodas jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy sukurtg verte leidZia vertinti pagal jmonés finansiniy ataskaity
informacijg — paprastai atliekama 1 — 3 finansiniy mety analizé prie$ sandorj ir 1 —
3 finansiniy mety analizé po sandorio. DaZniausiai lyginami pelningumo rodikliai

siekiant nustatyti sandorio jtakg jmonés veiklai (Martynova et al., 2007).
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3 lentelé. Tyrimo strategiju, taikomuy nustatyti susijungimy ir isigijimu

sandoriy kuriamai vertei, palyginimas

Tyrimo strategija

Stipriosios pusés

Silpnosios pusés ir apribojimai

Ivykiu tyrimo
metodu paremti
tyrimai

e Tiesioginis akcininkams
generuojamos grazos rodiklis;

¢ Rodiklis, leidZiantis jvertinti
biisimos veiklos rezultatus
(teorijoje akcijy kainos laikytinos
esamos vertés rodikliu,
atspindinc¢iu bilisimus pinigy
srautus).

e Tyrimai atliekami $iuo metodu saistomi
didelio skaiciaus prielaidy susijusiy su
akcijy rinkos efektyvumu, racionalumu bei
arbitraza apsunkinanciy ribojimy nebuvimu;

e Tyrimui atlikti reikalingos didelés imtys ir
ilgos laiko eilutés.

Finansiniy
rodikliuy
palyginamaja
analize paremti
tyrimai

¢ Patikimumas: remiamasi
finansiniy ataskaity informacija,
kuri yra tvirtinama vadovybés ir
auditoriy;

e Netiesioginis sukurtos
ekonominés vertés rodiklis, kurj
placiai taiko investuotojai.

e Finansiniai rodikliai atspindi pra¢jusio
laikotarpio situacija;

e Rezultatus gali iSkreipti infliacija,
nematerialaus turto neapskaitymai,
apskaitos standarty pokyciai, nepakankamas
skaidrumas jmongje;

e Tarptautiniy tyrimy atvejais duomeny
palyginamuma apriboja apskaitos standarty
skirtumai.

Ivykiu tyrimo bei
finansiniy
rodikliuy
palyginamosios
analizés metody
derinimu pagristi
tyrimai

¢ Derina stiprigsias jvykiy tyrimo
bei finansiniy rodikliy
palyginamosios analizés metody
puses;

e AukStas gauty rezultaty
patikimumas.

o Nejmanoma taikyti esant maZoms imtims;

e Taikymui biitina surinkti itin daug
informacijos apie kiekvieng sandorj ir
jmone, todél strategija imli laikui.

Sandoriy
charakteristiky
analize paremti
tyrimai

e Paaiskéja faktoriai, kurie lemia
vertés pasikeitimus;

¢ Imties skaidymas j grupes gali
lemti aukStesn; statistinj tyrimo
rezultaty patikimuma.

e Reikalinga iSsami sandorio informacija;

e Tyrimui biitinos didelés imtys;

e Reciau pasitaikanciy charakteristiky jtaka
sunkiai iStiriama dél duomeny trikumo.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Bruner (2002), Powell ir Stark (2005)

Ivykiy tyrimo bei finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metody

derinimu pagrijsti tyrimai suteikia galimybe mokslininkams iSvengti kiekvienam i§

Siy metody atskirai budingy apribojimy (Powell ir Stark; 2005).

Tyrimo strategija, kai nagrinéjamos sandoriy charakteristikos, yra paremta

jvykiy tyrimo metodu bei, reciau, finansiniy rodikliy palyginamaja analize, taciau

Sios tyrimo strategijos atveju ne tik konstatuojama, koks vertés pokytis jvyko po
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nagrin¢jamo sandorio, bet ir siekiama atskleisti veiksnius, kurie léme vertés
pokyc¢ius (Liodakis ir Pang, 2007).

Tyrimo strategijy, taikomy nustatyti susijungimy ir jsigijimy sandoriy
kuriamai vertei, palyginimas pateikiamas 3 lentel¢je. PabréZtina, kad iS visy
i§skirty tyrimo strategijy ivykiy tyrimo bei finansiniy rodikliy palyginamosios
analizés metody derinimu pagrjsti tyrimai yra reciausi, jy rezultatai pateikiami
Zemiau. Tuo tarpu jvykiy tyrimo metodu, finansiniy rodikliy palyginamaja analize
bei sandoriy charakteristiky analize paremti tyrimai iSsamiai nagrinéjami
sekanciuose poskyriuose.

Moksliniy publikacijy analizés metu nustatyta, kad jvykiy tyrimo bei
finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metody derinimu pagrjsty tyrimy yra
nedaug (iSnagrinéti keturi tokio tipo tyrimai), iSsamiausiu laikytinas Powell ir
Stark (2005) publikacijoje pateiktas tyrimas. Si publikacija remiasi Healy et al.
(1990) pristatyto modelio, paremto regresijos skaifiavimais, patobulinimais.
Powell ir Stark (2005) istyré, kad analizuojamos imties atveju jvykiy tyrimo bei
finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodais apskaiiuoti susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rezultatai yra susije statistiSkai reikSmingu rySiu. Nustatyta, kad
po sandoriy analizuojamos imties jmoniy finansiniai rodikliai vidutiniskai fiksavo
0,8% — 3,1% prieaugius (priklausomai nuo analizei naudoto rodiklio).

Craninckx ir Huyghebaert (2011), pasitelk¢ pakoreguotg tyrimo struktiira,
prieina panasiy iSvady kaip ir Powell ir Stark (2005) tyrimo atveju - jvykiy tyrimo
bei finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodais apskaiciuoti susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rezultatai yra susij¢ statistiSkai reikSmingu rySiu. Analogiska
iSvadg pateikia ir Duso et al. (2010) savo studijoje, atliktoje derinant jvykiy tyrimo
bei finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodus.

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos kuriamos vertés tyrimy kontekste
svarbios ne tik Powell ir Stark (2005) iSvados, bet ir tai, kad autoriai pateike
modelj, remiantis kuriuo atliekami tyrimai integruojantys jvykiy tyrimo bei

finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodus. Powell ir Stark (2005)
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modelio lygtys pasitelktos disertacijos tyrime, kaip sudétiné disertacijoje
pateikiamo modelio jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkai naujyjy Europos
Sajungos nariy regione vertinti dalis. Kiti metodai, kuriais paremtas disertanto
suformuotas modelis pateikiami sekanciuose skyriuose, o Sios dalies pabaigoje
pristatomas ir teorinis susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sgjungos

narése vertinimo modelis.

2.1. Ivykiy tyrimo metodologija ir tyrimuy rezultatai

Ivykiy tyrimo (angl. event study) metodas jgalina mokslininkus nustatyti
pasirinkto jvykio (ar pasirinktos grupés jvykiy) jtaka konkretaus aktyvo (ar jy
grupés), kurio vertybiniais popieriais prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje,
kainai. Siuo metu taikoma metodo schema buvo suformuluota septintajame XX a.
deSimtmetyje JAV mokslininky (Fama et al., 1969), taiau iki Siol jvykiy tyrimo
metodologija néra nusistovéjusi. Diskutuojama dél atskiry metodo daliy taikymo
pagrijstumo bei patobulinimo: didziausia akademiniy diskusijy dalis tenka
palyginamojo indekso (angl. benchmark) parinkimui bei statistinio reikSmingumo
testavimo daliai (Brown ir Warner, 1985). Kita vertus, mokslininkai nuosekliai
plecia Sio universalaus metodo taikymo sritis (pvz., Renneboog ir Szilagyi, 2007),
tad S} metoda galima pavadinti sparciai populiaréjan¢iu. Augantis populiarumas
greiCiausiai susijes ir su faktu, kad pleCiantis bei jgaunant vis didesn¢ svarba
finansy rinkoms, vis daugiau ekonomikos mokslui aktualiy reiSkiniy gali buti
jvertinami butent jvykiy tyrimo metodu. D¢l jvairiy apribojimy kartais Sis metodas
tampa vieninteliu mokslininkui prieinamu metodu konkretaus ekonomikos
pasaulio reiSkinio analizei (Golubov et al., 2007).

Metodo esmeé — matuojamas pasirinkty vertybiniy popieriy kainos pokytis
ivykus stebimam jvykiui (arba aplink jj). Svarbi pastaba — jvykiu $io metodo

prasme laikomas ne pats jvykis, bet to jvykio paskelbimas (angl. announcement),
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arba paskelbimas apie planuojama vykdyti sandorj ar kitg veiksma, kuris gali turéti
jtakos akcijos kainai. Pasirenkamas tam tikras jvykio langas (angl. event window) —
mokslinése publikacijose dazniausiai jj sudaro 11 dieny, t.y. penkios dienos pries
ivykj (t-5), paskelbimo diena (t) ir 5 dienos po jvykio paskelbimo (t+5) — ir
iSmatuojamas nominalus vertybinio popieriaus kainos pokytis. IS nominalaus
pokycio atémus tikéting to periodo graza, apskaiCiuota remiantis palyginamojo
indekso pokyCiu , gaunama netipin¢ graza (angl. abnormal return) lango metu.
Apskaiciuota graza laikoma tiesiogine tiriamo jvykio pasekme.

Ivykiy tyrimo metodas leidZia paskaicCiuoti dviejy tipy netiping graza
priskirting konkretaus jvykio efektui:

1. Netiping graza jvykio lango metu (angl. abnormal return) — paprastai Sie
skaiCiavimai apsiriboja jvykio paskelbimo diena bei iki trisdeSimties dieny
iki jo ir jvykiui pasibaigus, tad Sio tipo skaiCiavimai daugeliu atveju
nevir§ija 61 dienos periodo;

2. Netiping akcijy iSlaikymo graza (angl. buy and hold return) — Sio tipo graza
skai¢iuojama ilgesniu periodu, t.y. modeliuojama situacija, kas biity, jeigu
nusipirktume akcija konkretaus jvykio dieng arba artimiausiomis dienomis
pries jvykj ir laikytume ta akcija savo portfelyje ilgesnj laikotarpj

(dazniausiai Sis laikotarpis siekia 3 — 48 ménesius).

Sie du jvykiy tyrimo metodo tipai remiasi tomis pat prielaidomis —
skaiCiavimai atliekami remiantis akcijy rinkos duomenimis, taikoma ne nominali
akcijy graza, bet siekiama lyginti graza su palyginamuoju indeksu. Kita vertus
laikotarpio ilgis smarkiai skiriasi — pirmojo tipo ivykiy tyrimo atveju pilnai
remiamasi toliau disertacijoje pristatoma efektyvios rinkos hipoteze ir daroma
prielaida, kad efektyvios rinkos prielaida uZtikrina jvykio efekto jmonés vertei
objektyvy nustatyma jau pirmomis dienomis po jvykio (profesionaliis investuotojai

geba apskaiciuoti to jvykio jtakg dar neiSaiskéjus faktiniams rezultatams), tuo tarpu
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netipinés akcijy iSlaikymo grazos skai€iavimy atveju skaiciuojami faktinés grazos
rodikliai ilgalaikéje perspektyvoje (MacKinlay, 1997).
Esminj vaidmenj atliekant jvykiy tyrimus vaidina efektyvios rinkos

hipotezg, todél toliau bus trumpai aptarti pagrindiniai Sios hipotezés elementai.

Efektyvios rinkos hipotezé

Ivykiy tyrimo metodo pagrindimui ir paplitimui analizuojant finansy rinkos
jvykius ir anomalijas itin svarbi JAV mokslininko, ekonomikos Nobelio premijos
laureato Fama 1970 m. suformuluota efektyvios rinkos hipotezé (Fama, 1970).
Anot Fama, akcijy ir kity birZose prekiaujamy aktyvy kainos visuomet atspindi
tikrgja ty aktyvy verte, nes, esant efektyvioms rinkoms, akcijy kainos labai greitai
reaguoja ] kiekvieng informacija apie konkrety listinguojamg aktyva, ko pasekoje
aktyvo kaina nedelsiant koreguojasi priklausomai nuo finansy rinky dalyviy
konkretaus jvykio vertinimy. Remiantis efektyvios rinkos hipoteze, tokia reakcija
jmanoma dé¢l to, kad rinkoje investuoja itin didelis kiekis dalyviy (t.y. rinka yra
likvidi), kurie geba nedelsdami objektyviai jvertinti konkretaus jvykio jtaka
stebimo aktyvo kainai (Fama, 1970).

Ivykio tyrimo metodo prasme efektyvios rinkos hipotezé turi itin didelg
reikSme, nes i§ esmés pagrindZia §j metoda. Efektyvios rinkos hipotez¢ nurodo,
kad vos vieSai paskelbus zinut¢ apie konkrety jvykj, aktyvo kainos pokytis
nedelsiant atspindi tikraja to jvykio jtaka pasirinkto aktyvo kainai (Fama, 1970).

E. Fama isskyre tris rinky efektyvumo formas — silpna, vidutinj ir stipry
rinky efektyvumg. Remiantis Fama (1970), jvykiy tyrimo metodas gali buti
taikomas, kai rinkoje vyrauja vidutinis ir aukStesnio lygio efektyvumas. Visgi,
praktikoje nemaza dalis rinky yra silpnai efektyvios, arba jy efektyvumas
kvestionuotinas dél tokiy aspekty kaip menkas likvidumas ar informacijos
asimetrija (pvz., pasireiSkia disponavimu ir naudojimusi informacija, kuri dar néra
prieinama visiems rinkos dalyviams — angl. insider trading). Sios aplinkybés gali

reikSmingai iSkreipti jvykiy tyrimo metodu gautus rezultatus (Bartholdy et al.,
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2006). Akademiky siekis patikimai taikyti jvykiy tyrimo metoda ir silpno
efektyvumo rinkose yra viena pagrindiniy jvykiy tyrimo metodologijos tobulinimo

kryp¢iy (Amihud, 2002; Anderson, 2010).

Neefektyvi rinka Efektyvi rinka
_ Zemas likvidumo lygis _Informacijos asimetrija
Akcijos Akcijos Akcijos
kaina kaina kaina
1
1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
Nagrinéjamas Nagrinéjamas Nagrinéjamas
jvykis t jvykis t jvykis t

13 pav. Reakcija | paskelbtg jvykij, esant skirtingoms

rinkos efektyvumo formoms

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fabozzi ir Peterson Drake (2009)

Kaip matoma 13 paveiksle, esant skirtingoms rinkos efektyvumo formoms,
akcijy kainy reakcija gali smarkiai skirtis ir, taikant jvykiy tyrimy metoda, iSkreipti
rezultatus. Siekiant to iSvengti, papras€iausias biidas yra taikyti skirtingus jivykio
tyrimo langus: esant efektyviai rinkai uZtenka ir 2 — 3 dieny lango, tuo tarpu
vyraujant Zemam likvidumui reikalingas ilgesnis langas, nes rinkos nebiitinai iSkart
sureaguos ] jvyki. Mokslininkui susidiirus su informacijos asimetrijos problema,
rekomenduotina lango skaiCiavimus pradéti bent 10 — 20 d. prieS jvykio

paskelbima (Leemakdej, 2009).
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Ivykiy tyrimo metodologija

Ivykiy tyrimo metodologijos taikymo istorija siekia tarpukarj, kai 1933 m.
James Dolley savo darbe iStyr¢ JAV bendroviy akcijy kainy pokycius po
praneSimy apie akcijy padalijimus (angl. stock split). Tirdamas 95 atvejy imtj J.
Dolley nustaté, kad po praneSimy apie akcijy padalijimg 57 kartus akcijy kainos
padidejo. Nepaisant to, kad J. Dolley tyré nominalius akcijy kainy pokycius ir jo
atlikta studija Siandieniniame moksliniame jvykiy studijy metodo taikymo
kontekste neturi daugelio esminiy tokiems tyrimams butiny elementy, visgi J.
Dolley atliktas tyrimas mokslo bendruomenei suteiké itin vertingg ide¢jg, kaip
panaudoti akcijy rinky informacija ekonomikos procesams analizuoti (MacKinlay,
1997).

Po J. Dolley straipsnio pasirodymo jvykiy tyrimo metodologija buvo
tobulinama. Esminis buvo akcijos kainos pokycio po ivykio praneSimo
iSskaidymas j pokytj dél pacio jvykio ir kainos pasikeitimo dalj dél bendro akcijy
rinkos svyravimo, kurj atliko Fama et al. (1969).

Fama et al. (1969) straipsnis, kuriame jie iSnagrin¢jo daugiau nei 900
Niujorko vertybiniy popieriy birZzoje vykusiy akcijy iSskaidymy ir susistemintai
pristaté jvykiy tyrimo taikymo metodologijos pradmenis, laikytinas jvykiy tyrimo
taikymo ir tolesniy Sios krypties studijy fundamentu, lémusiu $io metodo sparty
iSpopuliar¢jimg XX a. aStuntajame ir devintajame deSimtmeciais JAV.

ISskirtini Binder (1998), Cambell ir MacKinlay (1996) bei MacKinlay
(1997) darbai, kuriuose buvo pateikti jvykiy tyrimo metodo taikymo pagrindai.
Konkreti veiksmy seka jvykio jtakai jmonés vertei nustatyti néra grieZtai nustatyta
ir priklauso nuo tyrimo tiksly, taciau, remiantis daugelio mokslininky tyrimuose
nusistovéjusia praktika (visy pirma tyrimus apibendrinan¢iu MacKinlay (1997)

straipsniu), disertacijoje toliau pateikiama jvykiy tyrimo veiksmy seka.
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4 lentelé. Ivykiy tyrimo metodo taikymo veiksmy seka.

Nr. | Veiksmas Paaiskinimas

1. Apibréziamas jvykis, kurio jtaka Labiausiai paplit¢ jvykiai, kuriy jtaka vertinama jvykiy
imonés vertei norima jvertinti studijy metodu, yra jmoniy susijungimai ir jsigijimai,

akcijy skaidymai (angl. stock splits) bei kiti tiesiogiai su
imone arba jos akciniu kapitalu susij¢ jvykiai, taciau Siuo
metodu yra testuojama ir iSorés (netgi politiniy) jvykiy
jtaka.

2. Nustatomi jmonés atrankos Kkriterijai | Ne visos jmonés yra kotiruojamos, todél jmonés akcijy
listingavimas yra bitinas kriterijus, daZnai tyrime
apibréziamas konkretus ekonomikos sektorius ar
geografinis regionas.

3. Parenkamas tikétinos grazos modelis | Modeliai, kuriais galima nustatyti vertybinio popieriaus

ir palyginamasis indeksas tikéting graZa skirstomi ] statistinius ir ekonominius
modelius.
Indeksas gali buti tiek bendras birZos, kurioje
kotiruojamos jmonés akcijos indeksas, tiek birzos
subindeksas arba konkreiam tyrimui apskaiciuotas
indeksas, pvz., konkre¢iy jmoniy krepselis.

4. Nustatomas periodas, kurio Ivykio periodas gali biiti vienos dienos, ta¢iau daZniausiai
duomenys bus nagrinéjami - jvykio ji sudaro bent diena pries jvyki (t-1), paskelbimo diena (t)
langas (angl. event window) ir diena po jvykio paskelbimo (t+1) — viso 3 dieny

periodas. DaZniausiai taikomas 11 dieny periodas, o
paprastai trumpo laikotarpio studijose lango ilgis nevirsija
61 dienos.

5. Nustatomas laikotarpis, kurio Matavimy laikotarpis neturi persidengti su jvykio periodu
duomenys bus analizuojami pries$ ir yra stebimas pries§ jvykio perioda. Jei jvykio diena yra t,
ivykio langa — matavimu langas o jvykio periodas atspindimas réZiuose [t-5;t+5], tai
(angl. estimation window) matavimy laikotarpis gali bati iki t-6 dienos. DaZniausiai

matavimy laikotarpis trunka nuo 100 iki 365 dieny.

6. Nustatoma su jvykiu susijusi netipiné | Su jvykiu susijusi netipiné graza yra vertybinio popieriaus
graza (angl. abnormal return) graza po paskelbimo apie ivykj, t.y. graza jvykio lango

metu minus jprastiné vertybinio popieriaus graza jvykio
lango metu.

7. Tikrinamas statistinis Suformuluojama nulin¢ hipotezé gautiems skaic¢iavimams
reikSmingumas patikrinti. Nuliné hipotezé paprastai formuluojama taip:

jvykis neturi jokios jtakos jmonés akcijy kainos poky¢iui.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MacKinlay (1997), Duso et al. (2010)

Netipin¢ ir nagrin¢jamam jvykiui priskirtina konkrecios bendrovés akcijy

graza yra apskaiCuojama kaip faktiné graza jvykio lango metu atémus tikéting
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vertybinio popieriaus graza jvykio lango metu. Tokiu atveju aktyvo i su jvykiu

susijusi graza lango ¢ periodu yra lygi (MacKinlay, 1997):

ARit = Rit - E(Ritlxt) (1)

kur:

AR;; — aktyvo i su jvykiu susijusi graza lango ¢ periodu

R;; — faktine aktyvo i gragza lango ¢ periodu

E(R;iIX;) — aktyvo i tikétina graza lango ¢ periodu apskaiiuota pagal

parinktg tikétinos grazos modelj

Jei vykdant jvykiy tyrimus faktiné nagriné¢jamo aktyvo graza yra gaunama
i§ akcijy rinky ir nekelia dideliy sunkumy tyréjui, tai tikétinos grazos modelio
parinkimui egzistuoja daug alternatyvy. Visi modeliai skirtomi j dvi grupes -
statistinius ir ekonominius modelius.

Pirmojo tipo modeliai remiasi statistinémis prielaidomis, kuriy laikantis
nagrinéjama turto graza neatsizvelgiant i ekonominius argumentus. Siai grupei
priskiriamas pastovaus vidurkio modelis, kurj taikant daromos prielaidos, kad turto
graza yra pasiskirs¢iusi normaliuoju skirstiniu su pastoviu vidurkiu ir dispersija, o
koreliacija tarp turto grazy yra pastovi (MacKinlay, 1997).

Ekonominiai modeliai paremti ne tik statistinémis prielaidomis, bet ir
ekonominiais stebgjimais, tod¢l pasitelkus Sio tipo modelius galima tiksliau
nustatyti jvykio jtakai priskiriamg netiping akcijos graza. Ekonominiais modeliais
eliminuojama dalis dispersijos, kuri yra susijusi su ekonominiy veiksniy sukeltais
svyravimais akcijy rinkoje, dél to sumaZzg¢ja su jvykiu susijusios grazos dispersija ir

galima tiksliau nustatyti jvykio poveikj jmonés akcijy kainai (Binder, 1998).
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Labiausiai tyrimuose paplitusi ekonominio modelio atmaina - rinkos
modelis, kurio pagalba yra susiejama aktyvo graZza su rinkos indekso graza (Duso,

2010):

Rit = a; + BRme + &it (2

kur:

¢; B, — modelio parametrai

R;; — faktiné aktyvo i graza lango ¢ periodu
R,,+ — rinkos indekso graza lango ¢ periodu

;¢ — trikdZiai

Remiantis 1 ir 2 formulémis galima iSskaiCiuoti netiping¢ vertybinio

popieriaus grazg tokia iSraiSka (Duso, 2010):

ARy =Ryt — ;- ﬂiRmt (3)

Siuo atveju netipiné aktyvo graza yra ne kas kita, kaip rinkos modelio
trikdZiai, kurie, remiantis modelio statistinémis prielaidomis, turéty buiti normaliai
pasiskirste, jei néra netipinés grazos elemento. Tad galima iStestuoti ir statistiSkai
patvirtinti arba paneigti, kad jvykis tur¢jo jtakos jmonés vertei. Nulinei hipotezei

paprastai taitkoma tokia formuluote:

Hy: jvykis neturi jokios jtakos aktyvo kainos pokyc€iui (vidurkiui ir

dispersijai).
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Sia formuluote nuliné hipotezé daZniausiai tikrinama Stjudento t kriterijumi,
pasirenkant skirtingus reikSmingumo lygmenis.

Taikant 3 formul¢ nustacCius nagrinéjamam jvykiui priskirting konkretaus
aktyvo graza lange ¢, tyrimuose toliau skai¢iuojami dar keletas rodikliy, kurie
apibendrina tyrimo rezultatus (Duso et al., 2010):

e Sukaupta netipiné aktyvo graza — CAR (angl. cumulative abnormal return):

CAR&'JH,H = i ARFJ’ “4)

r'=—m

e Sukaupta vidutiné netipiné aktyvy grupés graza — CAAR (angl. -

cumulative average abnormal return):

CAAR!'.JH.H - H; CAR!'.JH.H (5

Sukauptos netipinés grazos ir sukauptos vidutinés netipinés grazos rodikliai
kiekvienas atitinkamai parodo jmonés arba analizuojamos jmoniy grupés bendra
sukauptg netipine graza priskirting konkre¢iam jvykiui.

Netipin¢ akcijy iSlaikymo graza skai¢iuojama pagal sekancig formule

(Barber ir Lyon, 1997):

BHAR!, ., =T, (1+AR,.y) (6)

Vieni esminiy teoriniy darby, kuriuose iSsamiai iSdéstytas netipinés akcijy
iSlaikymo grazos rodiklis ir jo skaiiavimo biidai bei atliktas palyginimas su
netipinés jvykio grazos rodikliu — Barber ir Lyon straipsnis (Barber ir Lyon, 1997)
bei vélesné Lyon et al. (1999) publikacija, kur iSsamiai aptartas metodo taikymas ir

apribojimai. Autoriai konstatuoja, kad trumpuoju laikotarpiu abiejy rodikliy
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naudojimas generuoja panaSius rezultatus, tuo tarpu ilgesniu laikotarpiu tikslesnis
ir todél naudotinas yra netipinés akcijy iSlaikymo grazos metodas.

JAV akademiniuose finansy srities mokslininky ratuose placiai susipaZinus
su Fama et al. (1969) pasiiilyta jvykiy tyrimo studijy metodologija buvo pradéta
gilintis ] jos statistinius aspektus. Vienas pagrindiniy klausimy, kuris dar ir
Siandien placiai polemizuojamas yra statistinio riekSmingumo nustatymui
naudojamy metody parinkimas.

Vieni pirmyjy statistinio reikSmingumo nustatymui naudojamy metody
parinkimo klausimg placiai ir sistemintai iSnagrin¢jo JAV mokslininkai Brown ir
Warner savo 1980 m. (Brown ir Warner, 1980) ir 1985 m. (Brown ir Warner,
1985) pasirodZiusiuose straipsniuose. Sie straipsniai atspindi vieng svarbig savybe
— 1vykiy tyrimo studijose naudojamy metody rezultaty patikimumas reikSmingai
skiriasi priklausomai nuo duomeny tipo — kokio laikotarpio grazos duomenys yra
naudojami tyrimui: ménesiniy gragzos duomeny atveju rinkos modelis ir tradiciniai
statistinio reik§mingumo matavimo testai yra patikimesni (Brown ir Warner,
1980), tuo tarpu atliekant steb¢jimus padieniui jvykiy tyrimo metody patikimumas
buvo kvestionuojamas (Brown ir Warner, 1985). Tokias savo iSvadas autoriai
pagrindzia keletu fakty: 1) ankstesniu autoriy pastebéjimu menesinés grazos
rodikliai iSlaiko normaliojo skirstinio bruozus, kai tuo tarpu kasdienio steb&jimo
grazos rezultatai Zenkliai nukrypsta nuo normaliojo skirstinio parametry; 2)
vadinamojo nesinchroniSkos prekybos akcijy birZose fenomeno (angl. non-
synchronous trading), kuris i§ esmés reiskia faktg, kad j tuos pacius jvykius
skirtingos akcijos gali reaguoti ne identiSku metu arba akcijos (ypaC maZziau
likvidZios) gali pavéluotai atkartoti rinkos trendg.

Buvo prieita iSvados, kad esminis momentas yra tinkamo statistinio testo
parinkimas. Paskutinieji XX a. deSimtmeciai buvo produktyvis — mokslininkai
placiai tyré Sig problema ir jvykiy tyrimo metodui pritaiké eilg statistiniy testy,

reik§mingiausi ir placiausiai paplit¢ yra pateikiami 5 lenteléje.
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5 lentelé. Pagrindiniai statistiniai testai naudojami hipoteziu apie netipine

graza testavimui

Testas Testo tipas Testo paranaSumai | Pavyzdinés
ar triukumai publikacijos
T - testas Parametrinis Nuokrypiy nuo Brown ir Warner

normaliojo skirstinio (1980)
salygotos problemos

Patell t testas Parametrinis t — testo papildymas, Patell (1976)
kai likutiniai dydZziai
pasiskirsto
normaliuoju skirstiniu
BMP t testas Parametrinis T — testo papildymai, | Boemer et al. (1991)

susije su imties
svyravimy sukelty
tiriamo jvykio
eliminavimu

Corrado testas Neparametrinis Leidzia i§vengti Corrado (1989)
krastutiniy reik§miy Langmann (2007)
perdéto efekto

Zenkly testas Neparametrinis Papildo rangy testus Cowan (1992)
esant nelikvidZiai
rinkai
Kolari — Pynnonen Neparametrinis Papildo rangy testus Kolari ir Pynnonen
testas esant ilgiems (2009)

matavimy langams

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytomis publikacijomis

Nepaisant kai kuriy skirtingy testy savybiy ir smulkiy skirtumy, bendra
iSvada apzvelgus visus testus — tikslinga testuojant jvykiy tyrimo metodu gautus
duomenis Salia parametriniy testy naudoti neparametrinius testus. Dviejy tipy testy
derinimas leidZia iSvengti pirmojo tipo statistinés klaidos, kuri susidaro tuo atveju,

kai atmetama nuliné hipotez¢ jai esant teisingai.

Pagrindiniy tyrimy, atlikty remiantis jvykiy tyrimo metodologija, rezultatai
Analizuojant mokslininky darbus jmoniy susijungimy ir jsigijimy

generuojamos vertés tema pastebima, kad skirtingi trendai vyrauja Sios vertés

pasiskirstyme tarp perkamos ir perkanciosios jmonés, tod¢l jmoniy susijungimy ir

jsigijimy vertés temos moksliniy Saltiniy analizéje atskirai pristatomi argumentai ir
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tyrimai, lemiantys perkamos ir perkanciosios jmonés vertés pokycCius jvykus

imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriui.

Pirk¢jo atveju tyrimy rezultatai néra vienareik§miski. Jau ankstyvuosiuose

analizuojamos temos darbuose (Langetieg, 1978; Dodd, 1980) pastebéta, kad

pirkéjo jmonés verté, paskelbus apie jsigijimg arba susijungimo sandorj, sumaZzéja.

Vélesniais metais panaSius rezultatus uZzfiksavo ir kiti mokslininkai, pazymétinos

Chang (1998) bei Mitchell ir Stafford (2000) studijos. Kita vertus, kai kurie

autoriai fiksuoja neZymius teigiamus pirkéjo akcijy kainy pokyc¢ius po jvykusio

sandorio - Asquith (1983) ir Eckbo (1983) nustaté atitinkamai 0.2% ir 0.1%

teigiamus pokycius.

6 lentelé. Imoniy susijungimy bei jsigijimuy sandoriy bangy palyginimas

remiantis jvykiy tyrimo metodu atlikty studiju rezultatais

Tipinés Vidutiné netipiné
Nagrinéty grazos Netipinés grazos | graza: perkamos/
studiju Publikavimo | Valstybés modelis matavimo periodas| perkancios
skaicius laikotarpis | itrauktos j imti (vyraujantis)| (vyraujantis) imonés
Trecioji imoniy susijungimy bei jsigijimy sandoriy banga: 1950 — 1973
17 1977-1999 JAV - 13 studijy; Rinkos (0; +20) 20,10% /2,30%
DidZioji Britanija - 3; | modelis
Pranciizija - 1.
Ketvirtoji imoniy susijungimy bei jsigijimy sandoriy banga: 1981 — 1989
18 1987 - 2004 | JAV - 13 studijy; Rinkos (-5; +5) 27,30% / -1,00%
DidZioji Britanija - 3; | modelis
Svedija - 1;
Japonija - 1.
Penktoji jmoniy susijungimy bei jsigijimy sandoriy banga: 1993 — 2001
18 2000 - 2006 | JAV - 8 studijy; Rinkos (-2; +2) 16,40% / -0,20%
Didzioji Britanija - 2; | modelis

Vakary Europa - 4;
Svedija - 1;

Piety Koré¢ja;
Japonija - 1.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis Martynova ir Renneboog (2005)
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Tad vienareikSmiSkai jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
itaka pirkéjo vertei sunku. Ta patvirtina ir mokslininky Martynova ir Renneboog
(2005) metaanalize, kurig atlikdami autoriai apzvelgé pagrindinius pastaryjy trijy
desimtmeciy darbus jmoniy susijungimy ir jsigijimy generuojamos vertés tema (6
lentelé). Autoriai teigia, kad apZvelgti darbai beveik lygiomis dalimis pasiskirsto
tarp fiksavusiy neigiamus ir teigiamus pokycCius. Disertantui susisteminus
Martynova ir Renneboog (2005) surinkta informacijag stebima, kad visu
apzvelgiamu laikotarpiu pagrindiniu tikétinos gragzos modeliu buvo rinkos modelis,
kurj dauguma mokslininky taiké savo skaiiavimuose. Taciau vyraujantis netipin€s
grazos matavimo periodas smarkiai kito — jei tre€iosios bangos metu jis sudare 21
diena, tai penktosios bangos tyrimai daZniausiai paremti 5 dieny periodu. Galime
daryti prielaidg, kad Si tendencija atspindi augantj akcijy rinky likvidumg (per
mazesnj laiko tarpg fiksuojamas akcijy kainy pokytis).

Analizuojant Martynova ir Renneboog (2005) surinktus vidutinius
perkamos bei perkancios jmonés netipinés grazos duomenis matoma (6 lentel¢),
kad visy trijy bangy metu, perkamos jmonés atveju buvo fiksuojami reikSmingi
dvizenkliai vertés prieaugiai. Tuo tarpu perkancios jmonés atveju situacija kito,
taCiau bendras efektas pirkéjui yra artimas nuliui.

Andrade et al. (2001) iSvada puikiai apibendrina pirkéjo vertés pokycio po
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimus. Andrade et al. (2001) nutaté, kad
pirk¢jo teigiamy bei neigiamy verteés pokyCiy atvejais daZniausiai rezultatai
tyrimuose biina statistiSkai nereikSmingi, kas reiSkia, kad negalima daryti
moksliniy apibendrinimy. Tokiu atveju, prasminga patyrinéti atskiro tipo pirkéjus
ir skirtingus sandorius. Geras tokio tipo tyrimo pavyzdys Chari et al. (2004) atlikta
studija, kurioje pastebima, kad sandoriuose, kuriuose i$sivysciusiy industriniy Saliy
pirkéjai jsigyja augancios ekonomikos Saliy (angl. emerging markets) jmoniy
kontrolinius paketus pastebimas statistiSkai reikSmingas ir Zenkliai teigiamas 2,4%
jsigyjancios jmonés vertés pokytis. Analogiski rezultatai fiksuojami ir Saikeviciaus

(2013) atliktame tyrime, kuriame nustatyta teigiama vidutiné netipiné graza,
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fiksuojama iSsivysCiusiy (ES-15) wvalstybiy jmoniy jsigijimy atveju sparciai
augan¢ios ekonomikos 3alyse (ES-12 regione). Sis rezultatas ypa¢ svarbus
disertacijos tyrimo kontekste, nes darbe analizuojamo regiono Salys yra, arba
analizés periodo pradZioje buvo, priskiriamos prie augancios ekonomikos Saliy.

Perkamos jmonés atveju tyrimy rezultatai maziau varijuoja. Absoliucioje
daugumoje tyrimy fiksuojami statistiSkai reikSmingi teigiami vertés pokyciai po
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy. Martynova ir Renneboog (2005)
metaanalizes rezultatai rodo, kad visy trijy analizuoty bangy metu buvo fiksuojami
teigiami vertés pokycCiai. Taip pat ir kiti autoriai — tiek analizave apibendrintus
jvairiy studijy rezultatus, tiek nepriklausomai atlik¢ jvykiy tyrimo analizés metodu
paremtas studijas pri¢jo iSvados, kad perkamos jmonés vert¢ smarkiai iSauga
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy pasekoje. Jensen ir Ruback (1983)
iSanalizave 13 ankstyvyjy jvykiy tyrimo analizés metodu atlikty studijy
konstatavo, kad vertés prieaugis, saglygotas paskelbimo apie sandorj, svyruoja 20%
- 30% lygmenyje priklausomai nuo sandorio tipo ir kity charakteristiky. Eckbo
(1983) analizés rezultatai rodo, kad perkamos jmonés akcijy kaina smarkiai ir
statistiSkai reik§mingai iSauga paskelbimo apie konkrety su jmone susijusj ivyki
dieng bei sekancig prekybos dieng. Dodd ir Ruback (1977) tyrimas indikuoja
analogiSkus rezultatus, tik pastaryjy autoriy jvykio periodas jtraukia ne tik jvykio
dieng ir keletos dieny po jo, bet ir prieS jvykj vykstancig prekyba akcijomis.
AnalogiSkai skaiCiavimus atlieka ir Asquith ir Kim (1982) savo studijoje, kurioje
taip pat fiksuojami statistiSkai reikSmingi teigiami perkamos jmongs vertés
poky¢ciai.

PanaSus rezultatai pateikiami ir pastarojo deSimtmecio srities tyrimuose —
perkamos jmonés akcininkams analizuojamo tipo sandoriai lemia teigiamy ir
statistiSkai reikSmingy vertés prieaugiy susidarymg: Aktas et al. (2004) tyrimo
atveju vertés augimas sieké 9,1%, Pauser et al. (2011) studijoje uzfiksuotas 21%
vertés iSaugimas per 41 dienos langg, Saikevicius (2013) fiksavo 6,6% vidutinj

perkamos imonés akcijy kainos augimg per 11 dieny analizés langg.
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Skai¢iuojant bendrg sverting perkancios ir perkamos jmonés graza, kuri
generuojama jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy pasekoje daugelyje tyrimy
fiksuojami vienZenkliai teigiami rezultatai, pvz. Mitchell ir Stafford (2000), taciau
pastebimas trendas (Bhagat et al., 2004; Saikevi¢ius 2013), kad bendra svertine

perkancios ir perkamos jmonés graza ilgainiui mazéja.
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14 pav. Bendra svertiné pirkéjo bei perkamos jmonés akcininkams tenkanti

netipiné graza (1962 — 2011 m.)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Bhagat et al. (2004), Saikev¢ius (2013)

[Sanalizavus mokslininky atliktus tyrimus, verta pasidométi, kaip jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kuriamos vertés aspektu pasisako praktikai. Tuo
tikslu darbo autorius iSnagrin¢jo konsultacinés kompanijos McKinsey atlikta
tyrima, kuriame pristatomi kompanijos konsultanty atlikti tyrinéjimai (McKinsey,
2012). Nagrinéjamas tyrimas buvo atliktas remiantis jvykiy tyrimo metodologija ir
naudojant 5 dieny langg (dvi dienos pries ir dvi dienos po prane§imo apie jmoniy

susijungimy ir jsigijimy sandorj). Remiantis McKinsey (2012), vidutinis 1997 —
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2011 m. laikotarpiu akcijy birZose kotiruojamy jmoniy vertés prieaugis
(skaiCiuojant bendrg sverting perkancios ir perkamos jmonés graza), paskelbus
apie jvykusj sandorj, sudaré 5,2%, taCiau Zenkliai svyravo visu tyrimo laikotarpiu

(15 paveikslas).

12 L
16 L
'20 T T T T T T T T T T T T T 1

1997 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 2011

15 pav. Bendra svertiné perkancios ir perkamos jmonés graza paskelbus apie
sandorj 1997 — 2011 m. laikotarpiu (%)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis McKinsey (2012)

Nemaziau jdomus McKinsey (2012) tyrimo rezultatas, parodantis kaip
pasiskirsto bendra svertin¢ perkancios ir perkamos imonés graza: analizuojamu
laikotarpiu 60% jmoniy fiksavo teigiamus vertés prieaugius, 40% atveju jmoniy
verté sumaz¢jo paskelbus apie sandorj. Kartu pastebima, kad nemaza imties dalis
teko ekstremumy reikSméms — 20% jmoniy vertés nuosmukis arba prieaugis virsijo

30% riba.
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16 pav. Bendros svertinés perkancios ir perkamos imonés grazos
pasiskirstymas 1997 — 2011 m. laikotarpiu, % nuo visos imties

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis McKinsey (2012)

Reziumuojant moksliniy tyrimy analizés jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kuriamos vertés tema rezultatus galima teigti, kad didZioji dalis
nagrin¢jamy sandoriy pasekoje sukuriamos vertés prieaugio tenka jsigyjamos
imonés akcininkams, itin iSsamiai Sis aspektas aptariamas Jensen ir Ruback (1983)
bei Andrade et al. (2001) studijose. Taciau reikia pastebéti, kad tam tikros sandorio
charakteristikos gali lemti ir kitokj vertés pasiskirstymg. Kaip pastebi Chari et al.,
2004, vietiniy (angl. domestic) jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu, kai
toje pacioje Salyje registruota perkancioji jmon¢ jsigyja toje pat Salyje veikiancia
bendrove, perkancios jmonés vert¢ Zenkliai nepakinta arba, atskirais atvejais,
sumazg¢ja. Tuo tarpu tarptautiniy sandoriy (angl. cross-border transactions) atveju
fiksuojamas teigiamas efektas ir pirkéjo vertei. Sis pastebéjimas atkreipia démes;j j
kita svarby ir daug teoretiky démesio sulaukiantj tyrimy jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy tema segmentg — tyrimus, kuriuose akademikai analizuoja
skirtingas sandoriy charakteristikas, siekdami apibrézti, kokio tipo sandoriai galéty
uztikrinti maksimalig verte ji sudarancioms Salims (Sie tyrimai analizuojami 2.3.

skyriuje).
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2.2. Finansiniy rodikliy lyginamosios analizés

metodologija ir tyrimy rezultatai

Finansiniy rodikliy lyginamosios analizés metodas jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy sukurtg verte leidZia vertinti pagal jmonés finansiniy ataskaity
informacija ir kai kuriy uzsienio autoriy laikomas viena i§ jvykiy tyrimo metodo
atmainy (Barber ir Lyon, 1996). Tac¢iau daugelis autoriy (pvz, Duso et al., 2010;
Bruner 2002) finansiniy rodikliy analize laiko atskiru metodu netipiniams jmongés
veiklos rezultatams nustatyti. Finansiniai rodikliai atspindi pra¢jusio laikotarpio
situacijg ir yra netiesioginis sukurtos ekonominés vertés rodiklis (analizés rezultate
fiksuojamas ne vertés pokytis, o tik tam tikry rodikliy poky¢iai, kurie tiesiogiai
parodo tik jmonés veiklos rezultatus, bet ne sukurtg verte). Si aplinkybé riboja
metodo taikymg. Vis dél to, nepaisant akivaizdziy Sio metodo trikumy
metodologine prasme egzistuoja ir akivaizdziy privalumy. Pastarieji susij¢ su tuo
faktu, kad informacija, kuria remiamasi taikant §] metoda yra patikima bei
patvirtinta vadovybeés ir auditoriy, be to, patys rodikliai, remiantis kuriais daromas
vertinimas, yra metodiSkai aiSkis ir ilgus metus taikomi finansy moksle (Bruner,

2002).

Finansiniy rodikliy lyginamosios analizés metodologija
Kaip teigia Barber ir Lyon (1996), iSsamiai iStyr¢ finansiniy rodikliy
analizés metodo taikymo problematika, vertinant atskiry jvykiy (tame tarpe ir
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy) itakg jmoniy vertei ir veiklos rodikliams,
formuojant jmonés vertés ar veiklos rezultaty pokyciy tyrimo, pagristo finansiniy
rodikliy analize, metodologija pagrindiniai Zingsniai, kuriuos turi atlikti tyréjas,
yra §ie:
1. Pasirinkti buhalterinj rodiklj ar rodikliy grupg, remiantis kuriais bus

vertinama jmongs veikla.
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2. Parinkti tinkamg palyginamaja baz¢ rodikliui, remiantis kuria i§ nominaliyjy
veiklos rodikliy pokyc¢iy bus iSskai¢iuojami su konkreciu jvykiu susije
netipiniai veiklos rezultaty pokyciai.

3. Pritaikyti statistinius testus, statistiniam reikSmingumui nustatyti.

Vertinant jmonés veiklos pokyc€ius finansiniy rodikliy palyginamosios
analizés metodu paprastai atliekama 1 — 3 finansiniy mety analizé prie$ sandorj ir 1
— 3 finansiniy mety analizé po sandorio. Supaprastinta netipiniy jmonés veiklos
poky€iy nustatymo remiantis finansiniy rodikliy palyginamgja analize schema

pateikiama 17 paveiksle.

i
Palyginamosios E Palyginamosios
Tiriama jmoné bebzzés . ! Tiriama jmoné bebzzés .
ndrovés ! ndrovés
i
i
‘_‘ : ‘_‘
i
i
i
i
; , ! ; ,

T ! a4
Vidutiniai pagal palyginamasias i Vidutiniai pagal palyginamasias
bendroves pakoreguoti rezultatai i bendroves pakoreguoti rezultatai

Rezultatqipokytis?

-3 -2 -1 Sandorio 1 2 3
metai

17 pav. Supaprastinta netipiniy jmonés veiklos pokyciy nustatymo schema,
sudaryta remiantis finansiniuy rodikliy palyginamaja analize

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Martynova et al. (2007)

Pazymétina, kad priklausomai nuo pasirinkto tipo jvykio, kurio jtakg
jmonés veiklos rodikliams ketinama testuoti, mokslin¢je literatiiroje vertinama
vienos arba jmoniy poros netipiniai veiklos rodikliy poky¢iai. Verta pabrézti, kad

tyrimuose, kuriuose siekiama nustatyti, kokig reikSm¢ jmonés veiklos rodikliams
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turi paskelbimas apie vykstanCius jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius,
vyrauja poZiiiris testuoti ne vienos i§ sandorio Saliy, o vidutinius abiejy sandorio
Saliy veiklos rodikliy pokycius. Tokiu budu siekiama jvertinti bendra sandorio
jtakg jmoniy veiklos rezultatams. ISnagrinéjus daugiau nei deSimtj tokio tipo
studijy daroma iSvada, kad nors bendros sandorio jtakos jmoniy veiklos
rezultatams jvertinimas ir yra objektyvesnis, nei tik vienos i$ sandoriy Saliy veiklos
rezultaty pokyCiy analizé. Taciau esant tam tikroms aplinkybéms, kai norima
jvertinti tik vienos sandorio S$alies veiklos rezultaty pokycCius arba kai dél
informacijos neprieinamumo negalima jvertinti vienos sandorio Salies veiklos
rezultaty pokyCiy, prasminga yra ir vienos 1§ sandorio Saliy veiklos rezultaty
analize.

ISnagrinétuose darbuose dazniausiai lyginami pelningumo rodikliai, siekiant
nustatyti sandorio jtaka jmonés veiklai. Visy analizuoty autoriy darbuose darant
iSvadas naudojami tik santykiniai rodikliai, absoliutiis pokyc¢iy dydZiai pateikiami
tik kaip aprasomosios statistikos dalis. Rodikliai, naudojami jmoniy netipiniams
veiklos rezultaty pokyc¢iams nustatyti, pateikiami 7 lentel¢je.

Kaip matoma i§ 7 lentel¢je pateikiamy duomeny, dalyje studijy remiamasi
tokiais rodikliais kaip grynasis pelnas ar pelnas prie§ mokescius (pvz., Duso et al.,
2010) siekiant nustatyti jmoniy netipinius veiklos rezultaty pokycius, taciau kitose
studijose pelno (nuostolio) ataskaitos prasme ,,kylama j virSy* (pvz., Martynova,
2007). Kaip pastebi Barber ir Lyon (1996) veiklos pelnas yra objektyvesnis ir
»Svaresnis” (angl. cleaner) rodiklis, parodantis tikrajj jmonés produktyvumg. Be
to, Powell ir Stark (2005) pabréZia, kad grynojo ar pelno prie§ mokescius rodikliais
galima gana lengvai manipuliuoti, jiems jtaka daro ir netipiniai sandoriai
(registruojami pagautés ir netekimy straipsniuose). Tuo tarpu pripaZintuose
tyrimuose vyrauja poziiiris, kad siekiant nustatyti jmoniy netipinius veiklos
rezultaty pokycius po tiriamy jvykiy, objektyviausias biidas tai padaryti yra jmonés

generuojamy pinigy srauty palyginimas pries ir po jvykio.

92



7 lentelé. Rodikliai, naudojami jmoniy netipiniams veiklos rezultaty

poky¢iams jvertinti

Skaitiklyje naudojamas rodiklis bei Vardiklyje naudojami rodikliai
autoriai, kuriy tyrimuose naudotas toks

rodiklis

Pelnas pries mokesc¢ius, paliikanas ir e Buhalteriné turto verté
nusidévéjimo bei amortizacijos atskaitymus e Turto rinkos verté
(Martynova, 2007) e Pajamos

(Healy et al., 1990)

(Powell ir Stark, 2005)

Pelnas pries mokes¢ius, paliikanas ir e Buhalteriné turto verté
nusidévéjimo bei amortizacijos atskaitymus e Pajamos

pakoreguotas apyvartinio kapitalo

poky¢ciais

(Martynova, 2007)

Veiklos pelnas (pelnas pries mokescius ir e Buhalteriné turto verté
paliikanas) e Buhalteriné nuosavo kapitalo verté
(Barber ir Lyon, 1996) e Pajamos

(Yeh ir Hoshino, 2002)

Veiklos pelnas pakoreguotas investicijomis i e Buhalteriné turto verté
materialyji turta e Pajamos

(Kaplan, 1989)

Pelnas pries mokesc¢ius e Buhalteriné nuosavo kapitalo verte
(Dickerson et al., 1997) e Pajamos

(Duso et al., 2010)

Grynasis pelnas e Imonés kapitalizacija
(Mueller, 1980)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytomis publikacijomis

Grynajam pinigy srautui artimiausi rodikliai, plaiau naudojami finansy
moksle, yra veiklos pelnas ir pelnas prie§ mokescius, paltikanas ir nusidévéjimo
bei amortizacijos atskaitymuss. Kaip teigia Martynova (2007), pelno pries
mokescius, palikanas ir nusidévéjimo bei amortizacijos atskaitymus rodiklj
pakoregavus apyvartinio kapitalo pokyciais, gaunamas tikrasis pinigy srautas,

objektyviai atspindintis jmonés generuojamus pinigy srautus ir parodantis, kokia

> Tokj apibrézima pateikia Martynova et al. (2007), tadiau literatiiroje (Healy et al., 1990) §is rodiklis
apibréZiamas ir kitaip — pinigy srautas gautas i§ pajamy atémus savikaing ir bendrasias ir administracines
sanaudas bei pridéjus nusidévéjimo bei amortizacijos atskaitymus; apibréZimo pasirinkimas i§ esmes

nekeicia skaitinés rodiklio vertés.
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graza jmoné yra pajégi generuoti akcininkams. Sutikdamas su Sia Martynova
(2007) nuomone, Sio darbo autorius pastebi, kad didesnés imties studijose, kurios
atlickamos daugiau nei vienos valstybés jmoniy pagrindu, daznai yra sunku gauti
iSsamius finansiniy ataskaity duomenis, tod¢l laikosi nuomonés, kad veiklos pelnas
yra optimalus rodiklis tokio tipo studijoms vykdyti.

Rodikliy, naudojamy kaip bazinis dydis vardiklyje jmoniy netipiniams
veiklos rezultaty pokyciams jvertinti, jvairové néra didelé. Jei buhalterinés turto
verteés, buhalterinés nuosavo kapitalo vertés ir pajamy rodikliai yra trivialts ir
daZnai naudojami, tai turto rinkos vertés rodiklio naudojimg reikéty apzvelgti
detaliau.

Remiantis Healy et al. (1990), turto rinkos verté apskai¢iuojama kaip
nuosavo kapitalo verté akcijy rinkoje pridedant jmonés skolas. Nors mokslininkai
sutinka, kad turto rinkos vertés naudojimas sudaryty salygas objektyvesniems
rezultatams, visgi toks rodiklis jmanomas tik listinguojamy jmoniy atveju ir
standartinése finansinése ataskaitose néra nurodomas, todé¢l reziumuojama, kad
buhalteriné turto verté yra artimiausia ir tinkama alternatyva turto rinkos vertés
bazei (Barber ir Lyon, 1996).

Apibendrinant 7 lentelés rezultatus ir remiantis Barber ir Lyon (1996)
galime teigti, kad ankstyvosiose jmoniy netipinius veiklos rezultaty pokycius
fiksavusiose studijose vyraujantis rodiklis buvo i§ grynojo pelno iSvedamas pelnas
tenkantis vienai akcijai, tuo tarpu naujausiuose tyrimuose dazniausiai naudojamas
veiklos pelno rodiklis, kuris dalinamas i$ jvairiy baziniy rodikliy siekiant nustatyti
santykinio veiklos pelno pokycius.

Kitas ne maziau svarbus ir mokslin¢je literatiroje démesio sulaukiantis
aspektas — palyginamoji jmoniy grup¢, su kuria lyginami tyrime analizuojamos
imties jmoniy veiklos rezultatai. Kaip parodyta 17 paveiksle, esminis momentas
siekiant iSskirti netipinj veiklos rezultata remiantis finansiniais rodikliais yra i$
nominalaus analizuojamo periodo pokycio isSskirti pokytj, nulemta konkretaus

ivykio.
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Barber ir Lyon (1996) teigia, kad tyrimuose palyginamosios kompanijos

parenkamos remiantis vienu iS $iy kriterijy:

1.

Dviejy pirmyjy ekonominés veiklos rii§iy klasifikatoriaus skai¢iy tikslumu®
— tokiu atveju parenkama ne konkreti veikla, bet platesné veiklos sritis’.
Keturiy EVRK skai¢iy tikslumu sudaroma palyginamoji grupé leidZia
palyginti konkrecCig jmong¢ su jos tiesioginiais konkurentais, taCiau turint
siaurg palyginamajg imtj kartais néra jmoniy, deklaravusiy tokig pat veiklos
rus]. Disertantas su Sia problema susidiré ir analizuodamas Centrinés ir
Ryty Europos Saliy akcijy rinkas, kurios nepasizymi dideliu skaic¢iumi
listinguojamy bendroviy.

Dviejy pirmyjy EVRK skaic¢iy tikslumu ir pagal jmonés dydj, kuris
matuojamas kaip buhalteriné jmonés turto verteé.

Dviejy pirmyjy EVRK skaiciy tikslumu ir pagal jmonés istoring finansing
informacija — dazniausiai parenkamos jmonés turinCios panaSius
pelningumo rodiklius (pvz., +/— 10% ir pan.).

Kiti autoriai (Powell ir Stark (2005)) iSskiria ir pasisako uZz dar vieng
kriterijy, kuriuo remiantis sitlo parinkti palyginamagsias jmones,
argumentuodami §io kriterijaus tikslumu. Siuo atveju taikomas trejopas
filtras — jmonés parenkamos remiantis keturiy EVRK skai¢iy tikslumu, bei

taikant jmonés dydZzio ir jmonés istorinés finansinés informacijos filtrus.

 Trumpinys — EVRK; Barber ir Lyon (1996) savo straipsnyje referuoja j amerikietiskajj ekonominés

veiklos risiy klasifikatoriaus atitikmenj SIC.

7 Pvz., pagal ES 3alyse taikoma antraja EVRK redakcija 42 skirsnis Zymi inZineriniy statiniy statybos

veiklos sritj, 42.1 punktas Keliy ir geleZinkeliy tiesima, o 42.11 papunktis keliy ir automagistraliy tiesima.

Siuo atveju turédami jmone, kuri uZsiima keliy ir automagistraliy tiesimu, palyginamyjy jmoniy ie§kosime

tarp visy jmoniy, deklaravusiy 42 skirsnio - inZineriniy statiniy statybos - veiklos sritj. Logika, slypinti uz

tokio palyginamyjy jmoniy parinkimo, remiasi tuo faktu, kad visoms inZineriniy statiniy statybos jmonéms

biidingi tie patys rinkos svyravimai, todél yra objektyvu lyginti stambesnio skirsnio jmones.
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D¢l griezty kriterijy nerandant palyginamyjy jmoniy kriterijai gali buti

sumazinami, pvz., taikomas trijy EVRK skaiciy tikslumas.

Atlikus auks$¢iau aptartus veiksmus seka tyrimo etapas, kurio metu
statistiSkai jvertinamas gauty rezultaty reikSmingumas. Daugelyje analizuoty
tyrimy naudojami dviejy tipy testai — tradicinis t testas ir neparametrinis Wilcoxon
testas. Darbai, kuriuose pateikiami ne tik tyrimy rezultatai, bet ir analizuojama
finansiniy rodikliy analizés metodo jvykiy sukeltiems veiklos rodikliy pokyciams
problematika (pvz., Powell ir Stark (2005), Martynova (2006)) teigia, kad Sio tipo
testas generuoja patikimesnius rezultatus, nes t testo rezultatui didesne reikSme¢ turi
ekstremumy reikSmés. Kita vertus, kaip iSnagrin¢jo Barber ir Lyon (1996), Sia
problemg efektyviai iSsprendZia ir krastutiniy reik§miy apkarpymo procediira.

Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodas leidZia jvertinti jvairiy
su bendrove susijusiy jvykiy jtaka tos konkreCios jmonés rezultatams, taCiau
populiariausi yra jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimai, tad toliau

nagriné¢jami Sio tipo tyrimy rezultatai.

Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodu atlikti tyrimai
Kontinentin¢je Europoje tyrimai, atliekami finansiniy rodikliy analizés
metodu siekiant jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtakg bendroviy
rezultatams, yra itin reti — iki 2007 m. buvo placiau cituojami tik du tokio tipo
tyrimai (Martynova et al., 2007). Geografiskai Sio tipo tyrimai koncentruojasi JAV
ir Didziojoje Britanijoje, atitinkamai ir tyrimy objektu yra ty Saliy bendrovés.
Martynova et al. (2007) teigimu, iki Siol atlikty tyrimy rezultatai, gauti
finansiniy rodikliy analizés metodu siekiant jvertinti jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy jtakg bendroviy rezultatams, neduoda vienareikSmiy atsakymy ir
neleidZia daryti apibendrinty teoriniy jzZvalgy. Minéti autoriai apzvelgeé 21 tyrimo
rezultatus ir konstatuoja, kad 9 tyrimy atveju fiksuojami teigiami finansiniy

rodikliy poky¢iai ivykus imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams, Sesiy tyrimy
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atveju reikSmingy veiklos poky¢iy neistirta, tuo tarpu dar 6 tyrimai atskleide, kad
ivykus imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams jmoniy tirti finansiniai rodikliai
reikSmingai sumazéjo. Toliau susistemintai pateikiami Martynova et al. (2007)

tyrimo rezultatai.

8 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtakos bendroviy

finansiniams rodikliams analizé

Tyrimus atspindintys | Tyrimai, kuriais nustatyta Tyrimai, kuriais Tyrimai, kuriais nustatyta

rodikliai teigiama sandoriy jtaka nenustatyta reikSmingos neigiama sandoriy jtaka
bendroviy finansiniams sandoriy jtakos bendroviu | bendroviy finansiniams
rodikliams finansiniams rodikliams rodikliams

Tyrimy skaicius 9 6 6

Medianinis tyrimuose | 324 56 66

naudotos imties dydis

Minimali tyrimy 50 36 38

grupés imtis

Maksimali tyrimy 2753 315 1443

grupés imtis

Vyraujantis finansinis |e Pelnas prie§ mokes¢ius, e Grynasis pelnas e Pelnas prie§ mokescius

rodiklis (skaitiklyje) paliikanas ir nusidévéjimo

bei amortizacijos

atskaitymus
Vyraujantys e Turto rinkos verté e Buhalteriné turto verté e Buhalteriné nuosavo
finansiniai rodikliai ° Pajamos e Buhalteriné nuosavo kapitalo verté
(vardiklyje) kapitalo verté e Pajamos
Vyraujantis e Veiklos sritis e Veiklos sritis e Veiklos sritis
palyginamyjy jmoniy e Imonés dydis

parinkimo Kriterijus

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Martynova et al. (2007)

Kaip ir Martynova et al. (2007) tyrimo atveju, taip ir disertanto atlikta ir
toliau Siame skyriuje pateikiama straipsniy nagrin¢jama tematika analizé parode,
kad iki Siol atlikty tyrimy rezultatai néra vienareikSmiski.

Healy, kuris laikytinas vienu produktyviausiy imoniy susijungimy ir
jsigijimy srities mokslininky, pastebi (Healy et al., 1990), kad JAV vykusiy
susijungimy atveju stebimi reik§mingi teigiami veiklos pinigy srauty pokyciai. Be
to, autoriai konstatuoja fakta, kad finansiniy rodikliy analizés ir akcijy rinky
duomeny pagrindu atlikto jvykiy tyrimo rezultatai yra panasts, t.y. iSkart po jvykio

fiksuojami akcijy kainy pokyciai véliau atspindimi ir finansiniuose rezultatuose.
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Analogiski rezultatai fiksuojami ir Duso et al. tyrime (2010). Be to, pastebima, kad
finansiniy rezultaty pageréjimas po sandorio gali uZtrukti - Duso et al. tyrime
(2010) pirmaisiais metais fiksuotas neigiamas vidutinis pelno augimas, tatiau
analizuojamy jmoniy pelnas palyginti su buvusiu iki sandorio smarkiau iSaugo
veélesniais (antrais — penktais) metais.

Powell ir Stark (2005) atliko iSsamius jmoniy finansiniy rodikliy pokyciy
po jvykusiy jmoniy jsigijimy sandoriy tyrimus DidZiosios Britanijos bendroviy
imties pagrindu. Analizuodami 191 sandor} autoriai pri¢jo i§vados, kad jsigijimy
sandoriy nulemtas jmoniy finansiniy rezultaty augimas vidutiniSkai sudaré nuo
0,8% iki 3,1% (statistinis reikSmingumas patvirtintas). Toks platus tyrimo rezultaty
rézis atsiranda de¢l taikomy skirtingy metody skaiciuojant pelningumo rodiklius ir
parenkant palyginamasias jmones.

Dickerson et al. (1997) ilgalaikéje perspektyvoje tirdami DidZiosios
Britanijos birZose Kkotiruojamas jmones pri¢jo iSvados, kad jmoniy plétra
jgyvendinama susijungimy ir jsigijimy sandoriy pagrindu atneSa maZesn¢ graza,
lyginant su organiSka plétra.

Vienos pirmyjy studijy, kurioje buvo tiriamos ir kontinentinés Europos
jmonés (Mueller, 1980), rezultatai rodo, kad iSvados smarkiai skiriasi priklausomai
nuo analizuojamos Salies — minimo tyrimo atveju DidZiosios Britanijos, Belgijos,
Vokietijos bei JAV jmonés fiksuoja teigiamus pelningumo pokycius jvykus
susijungimy ir jsigijimy sandoriams, tuo tarpu Svedijos, Pranciizijos ir Olandijos
jmoniy atveju fiksuojamas pelningumo maz¢jimas. Tad galima teigti, kad jmoniy
finansiniy rezultaty pokyciai, jvykus nagrin¢jamiems sandoriams, yra smarkiai
besiskiriantys skirtingy valstybiy atveju. Tode¢l daryti iSvady apie konkrecioje
valstybéje jvykusiy sandoriy rezultatus negalima remiantis kitose geografinése
teritorijose atliktais tyrimais. Reikia ieSkoti konkre€iy tos valstybés ar regiono
empiriniy duomeny, kurie patvirtinty ar paneigty kity regiony pagrindu

suformuotas hipotezes.
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Martynova et al. (2007) studija, kurioje buvo nagrin¢jamos DidZiosios
Britanijos ir kontinentinés Europos jmonés atskleidé, kad 1997 - 2001 m.,
laikotarpiu tirty 155 jmoniy, kurios dalyvavo nagrinéjamo tipo sandoriuose, atveju
buvo fiksuoti neigiami nominaliis finansiniy rodikliy pokyciai (autoriai savo
tyrimg grindZia net keturiy rodikliy analize). Visgi, tyrimo rezultatus pakoregavus
palyginamyjy jmoniy rezultaty pokyciais nustatyta, kad rodikliy pokyciai yra
artimi nuliui ir nereikSmingi statistiSkai. ReikSmingi rezultatai fiksuojami tik
atskirose subgrupése, kai jmonés ir sandoriai suriiSiuojami pagal atskiras
charakteristikas, pvz., autoriai nustaté, kad prieSiSky perémimy sandoriai lemia
reikSmingai prastesnius finansinius rodiklius, nei ,,draugiSki* sandoriai. Didesniy
Jmoniy jsigijimai taip pat sudaro salygas reikSmingesniam finansinio rezultato
pager¢jimui, nei smulkiy jmoniy jsigijimai.

ISanalizavus tyrimus, kuriuose nagrinéjami finansiniy rodikliy poky¢iai po
ivykusiy imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy, buvo patvirtintas kity autoriy
pastebétas faktas, kad tyrimy rezultatai yra labai skirtingi, dar didesni skirtumai
stebimi nagrinéjant atskiry regiony ar valstybiy jmoniy duomenis. Galima
konstatuoti, kad labai svarbus tikslus palyginamyjy imoniy bazés parinkimas. Taip
pat atliekant Saltiniy analiz¢ pastebétas aspektas, j kurj iki Siol nebuvo atkreiptas
démesys atliekant nagrinétas finansiniy rodikliy palyginamosios analizes
publikacijas — tyrimo vykdymo laikotarpio ilgis. Dalies nagrinéty studijy (Healy et
al. (1990), Martynova et al. (2007)) tyrimo laikotarpis buvo apribotas penkiais
metais, o tai yra mazai ir atskiry jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy ar
juy faziy laiko sutapimas galé¢jo lemti ir Siy rezultaty neaiSkumus. Autoriaus
nuomone, tyrimas turéty apimti bent deSimties mety laikotarpi. Taip pat
pazymetinas Duso et al. (2010) tyrimo rezultatas, rodantis jog analizuojamy
jmoniy pelnas palyginti su buvusiu iki sandorio smarkiau iSaugo vélesniais
(antraisiais — penktaisiais) metais, tad atliekant finansiniy rodikliy palyginamosios

analizés tyrimg butina atsizvelgti j §j faktg ir taikyti ilgesnj analizés laikotarpi.
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2.3. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy charakteristiky tyrimai

Taikant jvykiy tyrimo analizés metodg (tiek trumpo laikotarpio tyrimus, tiek
atliekant ilgo laikotarpio studijas) bei finansiniy rodikliy palyginamaja analizg
sandoriuose sukuriamai vertei nagrinéti, daug démesio skiriama jvairiy sandorio
charakteristiky analizei. Ekonomikos srities mokslininkai dviem biidais testuoja,
kokie su sandoriu susij¢ veiksniai sudaro sglygas sandorio pasekoje susidaryti
reikSmingam vertés prieaugiui. ReCiau taikoma atvejo analizé¢. Tarp Lietuvos
autoriy tokiy tyrimy bruozy turi Novickytés (2013) analizé. ISnagrinéty uzsienio
darby tarpe iSskirtinas Bengtsson ir Larsson (2012) darbas, kuriame atrenkami
s¢kmingi arba nesékmingi sandoriai ir gilinamasi ] jy savybes, kurios gal¢jo lemti
atitinkamus sandorio rezultatus.

Populiaresnis metodas, kurj renkasi dauguma mokslininky nagrinéjanciy
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékme¢ apibréziancius veiksnius, yra
tiriamos imties skaidymas ] atskirus segmentus atsizvelgiant  tam tikras savybes,
pvz., atskiriami tarptautiniai sandoriai ir vietiniai sandoriai, atlieckamas tyrimas,
kaip skiriasi vidutin¢ atskiry grupiy sandoriy pasekoje susiformavusi verté
(Antoniou ir Zhao, 2004). Vertés pokytis matuojamas iSnagrinétais jvykiy tyrimo
arba finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodais.

Abiejy tipy tyrimai veda ] apibendrinimus, kuriy metu apibréZiami
konkretis veiksniai lemiantys jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékme
(pvz., Craninckx ir Huyghebaert, 2014). Visgi, tarp charakteristiky analizés tyrimy
stinga bendry iSvady. Vieningai sutariama tik tiek, kad prieSiSky perémimy
pasekoje ir sandoriy, kurie sudaromi jmoniy susijungimy ir jsigijimy ciklo fazés
pabaigoje vertés nuostoliai biina didZiausi.

Dazniausiai autoriy tyrimuose iSskiriami veiksniai yra apibendrinti 9
lentel¢je juos suriiSiuojant pagal tai, ar tas veiksnys priskiriamas jsigyjamai
bendrovei, jsigyjanciai jmonei, ar gali biti traktuojamas, kaip sandorio aplinkybeé.

Pabréztina, kad Siy veiksniy jtaka sandorio metu sukuriamai vertei gali biti tiek
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teigiama, tiek neigiama ir, kaip bus aptarta véliau Siame skyriuje analizuojant
grinétas uZsienio autoriy publikacijas, daznai skiriasi priklausomai nuo tyrimo

geografijos, imties bei daryty prielaidy.

9 lentelé. Pladiausiai analizuojamos imoniy susijungimy

ir jsigijimy sandoriy charakteristikos

Isigyjamos imonés Isigyjancios jmonés Sandorio aplinkybés

charakteristikos charakteristikos

e Veiklos riiSis e Imonés dydis e Sandorio finansavimo

e JImonés statusas e Galimybés pasiskolinti metodas
(listinguojama ar uzdaro tipo | ¢ Grynyjy pinigy lygis e Sandorio tarptautiSkumas
bendrove) e Patirtis jmoniy jsigijimy e Sandorio draugiSkumo

e Vadovybés gebéjimai sandoriuose lygis

e Imonés dydis ¢ Sandorio metu jsigyjamo e Konkurencijos

¢ Imonés finansiné situacija akcijy paketo dydis egzistavimas jsigijimo

e Spartaus augimo istorija procese

e Vertinimo aspektai

¢ Informacijos asimetrijos
egzistavimas

e Sandoriy rinkos situacija

e Makroekonomin¢ situacija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Moeller ir Schlingemann (2005) Liodakis ir

Pang (2007)

Liodakis ir Pang (2007) tyrime panaudojant trumpojo (jvykiy tyrimas
naudojant 21 dienos langg) ir ilgojo laikotarpiy akcijy grazos informacijg ir tiriant
1990 — 2006 m. vykusius susijungimus Europoje buvo prieita sekanciy iSvady:
sandorio finansavimo budas, sandoriy Saliy santykinis dydis bei veiklos rasys, taip
pat pries sandorj akcijy rinkoje susiformave jsigyjancios bei jsigyjamos jmonés
vertinimai ir vertés premija palyginti su buvusia rinkos kaina, kurig jsigyjancioji
Salis taiko norédama jsigyti jmonés akcijas, yra reikSmingi kintamieji. Tuo tarpu
tokios charaketristikos kaip jsigyjamos jmonés spartaus augimo istorija, valdymo
efektyvumas, sandorio georgrafija (vietinis ar tarptautinis) bei jsigyjancios
sandorio Salies skolinimosi galimybés autoriy atlikto tyrimo pagrindu laikytinos

nereikSmingomis.
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Vis délto, Martynova et al. 2007 ir Powell ir Stark (2005) tyrimy iSvadose
teigiama, kad sandorio finansavimo biidas neturi jtakos sandorio metu
susidaranciai vertei. Tame paciame tyrime Martynova et al. 2007 prieina
nuomones, kad ir ekonominés veiklos rtiSis néra vert¢ lemiantis veiksnys, panasis
rezultatai gauti ir Chari et al. (2004) atlikto tyrimo metu. Be to, JAV imoniy
pagrindu atliktas Moeller ir Schlingemann (2005) tyrimas parodé, kad sandoriy
tarptautiSkumas yra reikSminga savybé jtakojanti sandorio metu generuojama verte
— anot autoriy uzsienio jsigijimai generuoja reikSmingai mazesn¢ graza palyginti
su vietiniais sandoriais. Visos Sios iSvados prieSingos Liodakis ir Pang (2007)
tyrimo rezultatams.

Daugelyje tyrimy svarbiu veiksniu laikomi ir jsigyjancios bei jsigyjamos
jmonés finansiniai resursai ir/arba galimybés skolintis, kurie palengvina sandorio
sudarymo procesg bei galimai jtakoja perkancios jmonés vadovy sprendimg
permokéti uZ jsigyjama bendrove. Sig hipoteze patvirtino ir Martynova et al.
(2007) atliktas tyrimas: tos jsigyjancios jmonés, kuriy turimi grynyjy pinigy
rezervai pateko ] Zemiausig imties kvartilj sugebéjo po sandorio padidinti savo
pelninguma 1,57%. Tuo tarpu ketvirtojo kvartilio imoniy pelningumas po sandorio
sumazgjo 2,46%.

Tikslinga atidZiau pastudijuoti listinguojamy jmoniy vertés pokycio
klausimg, kuris yra daugialypis. DaZniausiai sutinkami tyrimai, kuriuose kaip
atskiras segmentas iSskiriamos jmonés, kurios prie$ sandorj ir sandorio metu buvo
listinguojamos. Golubov et al. (2007) apibendrindami keturiy anksciau atlikty
tokio tipo tyrimy rezultatus konstatuoja, kad listinguojamy jmoniy jsigijimai
jsigyjan¢ioms bendrovéms nesukuria papildomos vertés arba generuoja neigiama
vertg, kai tuo tarpu uzdaryjy bendroviy, kuriy akcijomis néra prekiaujama birZose,
jsigijimai sukuria teigiamg vertés prieaugj.

Taip pat tiriama, kokig jtakg jmonés vertei sandorio metu ir po jo turi faktas,
kad prie$ sandorj jmonés akcijy kaina smarkiai kilo (Golubov et al., 2007), kaip

trumpalaikéje ir ilgalaikéje perspektyvoje kinta imonés verté, jei skelbiamas vieSas
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oficialus pasitilymas supirkti akcijas rinkoje arba kaip jmonés vertés pokycius po
sandorio lemia skirtumas tarp prie$ paskelbimg apie jsigijimg buvusios kainos ir
paskelbtos sandorio kainos (pvz., Liodakis et al, 2007).

Kitas svarbus faktorius vertinant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
sékme yra sandorio metu jsigyjamy akcijy paketo dalis. Chari et al. (2004)
konstatuoja, kad egzituoja rySys tarp sandorio metu jsigyto akcijy paketo dydzio ir
sandorio rezultate sukurtos vertés: bendras jsigyjamai ir jsigyjanciai jmonei
tenkantis vertés prieaugis autoriy atlikto tyrimo metu buvo 5,89% didesnis tuo
atveju, jei buvo jsigytas kontrolinis, 0 ne mazumos paketas. Remiantis Chari et al.
(2004) pateikiamais argumentais galima teigti, kad akcijy daugumos paketo
jsigijimo klausimas dar svarbesnis sparCiai besivystancios ekonomikos Salyse,
kuriy kapitalo rinkos yra maziau iSvystytos ir mazumos akcijy pakety turétojai
nukencia d¢l likvidumo problemy.

Svarbus veiksnys lemiantis sandorio verte yra faktas, kokioje ekonominio
bei jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos fazéje ivyko sandoris ir kaip nuo to
priklauso sandorio pasekoje sukurta jmonés verté. Kaip savo ankstesniame darbe
pasteb¢jo disertantas (SaikeviCius, 2013), mokslinéje literatiiroje triiksta jrodymy,
kad skirtingomis ekonominio ciklo fazémis vykdomi sandoriai reikSmingai skirtysi
generuojama verte, taciau kaip pastebéjo Harford (2003) bei Moeller at al. (2005),
sandoriy graza priklauso nuo jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos ciklo fazes.

Nepaisant to, kad analizuoty tyrimy pagrindu sudétinga nustatyti bendras
tendencijas ir visus jvardintus veiksnius suskirstyti, kaip teigiamg arba neigiama
jtakg darancius sandorio metu sukuriamai vertei, vis délto biitina atsizvelgti i Siy
veiksniy jtaka.

Mokslinéje literatiiroje dazniausiai vertinama Siy veiksniy jtaka jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy sékmei ir sukurtai vertei — sandorio
tarptautiSkumas, sandorio objekto valstybe, susijungimy ir jsigijimy rinkos ciklo

faze, sandorio Saliy veiklos rusis bei sandorio metu pasitelktas atsiskaitymo biidas.
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2.4. Teorinis susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose

Europos Sajungos narése vertinimo modelis

Kryptingy moksliniy pastangy suformuoti bei mokslininky bendruomenei
pateikti i§samy jmoniy susijungimy ir isigijimy rinkos vertinimo modelj naujosiose
Europos Sgjungos narése, ar joms artimam platesniam Centrinés ir Ryty Europos
regionui, néra aptikta.

Siame skyriuje pateikiamas teorinis susijungimy ir jsigijimy rinkos
naujosiose Europos S3jungos narése vertinimo modelis, suformuotas remiantis 2.1.
— 2.3. skyriuose pateikty ankstesniy uZsienio autoriy tyrimy rezultatais bei
iSnagrinétais tyrimo metodais.

Pateikiamas modelis atspindi sudétingg vertés nustatymo susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rinkoje procesg ir yra suformuotas penkiy atskiry metody
pagrindu: ilgo (BHAR) bei trumpo (CAAR) laikotarpio jvykiy tyrimo analizés,
finansiniy rodikliy palyginamosios analizés, Powell ir Stark pokyCiy modelio
tyrimo bei sandoriy charakteristiky analizeés.

Svarbus modelio aspektas — jo tikslinis pritaikymas tyrimui naujosiose
Europos Sajungos narése, kuriy kapitalo rinkos pasiZzymi Zymiai maZesniu
likvidumu lyginant su panasSiy tyrimu objektu daZniausiai tampanciomis rinkomis
(JAV, Didzioji Britanija). Be to, ES-10 akcijy rinkose egzistuoja Zymiai didesné
informacijos asimetrijos problema (Cummins et al., 2008; Buttler, 2011).

ISvardinti aspektai itin svarbus atliekant ilgo bei trumpo laikotarpio ivykiy
tyrimo analizes ir gali iSkreipti Siais metodais gaunamus rezultatus (MacKinlay,
1997), todé¢l suformuotame modelyje siekiant sumaZinti Siy aspekty keliamas
rizikas pasirinkta trumpo ir ilgo laikotarpio jvykiy tyrimo studijas vykdyti
pasitelkiant papildomus matavimy langus netipinei su susijungimy ir jsigijimy

sandoriais susijusiai graZai nustatyti.
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Remiantis suformuotu modeliu, trumpo laikotarpio jvykio tyrimg sitiloma
vykdyti skaiCiuojant netipinés grazos rodiklj (CAAR) astuoniems skirtingiems
langams: penki langai (nuo 3 iki 61 d.) yra lygiagretiis tiriamam jvykiui, trys langai
(nuo 2 iki 11 d.) prasideda jvykio dieng ir baigiasi skirtingais laiko intervalais po
jo. Skirtingas langy iSdéstymas bei ilgesniy langy pasirinkimas leidZia pilnai ar
dalinai iSspresti abi analizuojamas problemas — tiek informacijos asimetrijg, tiek
menka kapitalo rinkos likvidumg (Amihud, 2002; Anderson, 2010).

Analogiskai ir ilgo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas buvo pritaikytas
iSpleCiant analizés laikotarpj. 2.1. skyriuje buvo iSsiaiSkinta, kad daugumos
iSnagrinéty tyrimu atveju ilgo laikotarpio jvykiy tyrimo metodo akcijy iSlaikymo
grazos modeliavimas tgsiamas iki 48 meénesiy laikotarpiui, tuo tarpu modelyje
vienas 1§ penkiy modeliuojamy laikotarpiy iStestas iki 5 m. arba 60 meénesiy,
siekiant jvertinti netipinius akcijy kainy pokycius itin ilgu laikotarpiu (tokio tipo
studijoms) ir galbut aptikti vélesnés reakcijos ]} analizuojamo tipo jvykius
poZymius.

Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metodas taikomas dviejy
palyginamyjy baziy pagrindu — sitlomi skaiiuoti turto ir pajamy pelningumo
rodikliai. ISsivys¢iysiy rinky atveju daznai apsiribojama pajamy pelningumo
rodiklio skai¢iavimu (Duso et al., 2010), visgi analizuojamam regionui disertantas
siilo naudoti platesn¢ rodikliy baze ir jtraukti turto pelningumo rodiklj kaip
alternatyvy. Remiantis (Croitoru ir Rusu, 2014; Sakali, 2012) publikacijomis,
regiono valstybiy jmonéms yra budingi Zenkliis pelno ir pajamy rodikliy
svyravimai, tod¢l turto pelningumo rodiklio jtraukimas gali suteikti vertinga
alternatyvy sprendimag tyrimg atlieckan¢iam mokslininkui nustatant pelningumo
pokycius pries ir po susijungimy ir jsigijimy sandoriy.

Sandoriy charakteristiky analizés atveju, modelyje sitloma analizuoti
mokslingje literatiiroje dazniausiai testuojamy veiksniy jtakg jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkos sandoriy sékmei ir sukurtai vertei. Tokie veiksniai remiantis 2.3.

skyriaus informacija, yra: sandorio tarptautiSkumas, sandorio objekto valstybe,
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susijungimy ir jsigijimy rinkos ciklo faze, sandorio Saliy veiklos rtsis bei sandorio
metu pasitelktas atsiskaitymo biidas. Visi Sie veiksniai jtraukiami j pateikiama
modelj. [Ssami modelio schema pateikiama 18 paveiksle.

Svarbus modelio poZymis — jame derinami ex-ante ir ex-post tyrimo
metodai, kurie atskirai sulaukia akademiky kritikos dél kiekvienam jy biidingy
apribojimy susijusiy su jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy vertinimo
i1Ssidéstymu laike (MacKinlay, 1997), tuo tarpu Siuos tyrimy metodus derinant

pasiekiami patikimesni rezultatai (Powell ir Stark, 2005).

Ex-ante vertinimas Ex-post vertinimas
| ).
Trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas ligo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas
‘ CAAR (-30; 30) ‘ | CAAR (-1 1) | BHAR BHAR BHAR BHAR BHAR
(T+1) (T+2) (T+3) (T+4) (T+5)
— ‘ CAAR (-20; 20) ‘ | CAAR (-0; 1) |
Finansiniy rodikliy palyginamosios
‘ CAAR (-10; 10) ‘ | CAAR (-0; §) | analizés metodas
‘ CAAR (-5; 5) ‘ | CAAR (-0; 10) | Pajamy Turto
pelningumo pelningumo
rodikliai rodikliai
| | | | | | | |
I | [ [ | [ [ I
-30d. T 30d. 1m. 2m. 3Im. 4 m. 5m.

(sandorio data)

Powell Stark pokytiy modelio analizés lygtys

CAAR bei
finansiniy rodikliy lygtys

Susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sajungos narése vertinimas

Sandoriy charakteristiky analizé

Charakteristika Nr.1: Charakteristika Nr.2: Charakteristika Nr.3: Charakteristika Nr.4: Charakteristika Nr.5:
Tarptautiékumas Objekto valstybé Rinkos ciklo fazé Veiklos rusis Atsiskaityme bidas

18 pav. Teorinis susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sajungos
narése vertinimo modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Modelyje visy jtraukty metody rezultaty reikSmingumas tikrinamas taikant
statistinius testus. PaZymétina, kad remiantis Corrado et al. (1989) bei Langmann
(2007) publikacijomis, jvykiy tyrimo metodu gautiems rezultatams tikrinti Salia
parametrinio t testo pasitelkiamas ir neparametrinis Corrado testas.

Powell ir Stark pokyc¢iy modelio lygtys (Powell ir Stark, 2005) apibendrina
1 jas jtraukty ankstesniy jvykiy tyrimo bei finansiniy rodikliy palyginamosios
analizes rezultatus bei susieja ex-ante bei ex-post vertinimus.

Remiantis pateikiamu modeliu tre€iojoje disertacijos dalyje atliekamas
jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy rinkoje sukurtos vertés naujosiose
Europos Sgjungos narése tyrimas. ISsami tyrimo metodologija pateikiama 3.1.

skyriuje.
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3. IMONIU SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU RINKOS
NAUJOSIOSE EUROPOS SAJUNGOS NARESE VERTINIMAS

3.1. Tyrimo metodologija

Disertacijos tyrimo metodologija yra paremta 2.4. skyriuje pateiktu teoriniu
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos naujosiose Europos Sgjungos narése
vertinimo modeliu.

Disertantas, atlikdamas tyrima, rémeési trimis Arbnor ir Bjerke (1997)
iSskirtais metodologiniais poziuriais, kurie pabrézia tris svarbius aspektus —
analitiSkuma, sistemiSkuma ir veikéjy pozitrj (angl. actors approach). Pagrindinis
tyrime vyraujantis metodologinis poZziiiris yra analitinis — pasitelkiant skirtingus
modelius nustatomi prieZastiniai rySiai ir tikrinamos iSkeltos hipotezés. Taciau pats
tyrimo objektas ir autoriaus pasirinkta tyrimo struktira atspindi ir sisteminio bei
veikéjy pozitriy elementus: sistemiskumas pasireiskia per analizuojamg geografinj
regiong, kuris gali pagristai buiti laikomas atskira subsistema pasaulio ir Europos
ekonomikose. Tod¢l ir tyrimo iSvadomis siekiama surasti bendrus ES-10 bloko
Salims biidingus désningumus.

Veikéjy pozitriu pagrjsta pati tyrimo idéja — kadangi objektyvi tikrové
susiformuoja konkrecioje socialin¢je aplinkoje bei yra suprantama per ty veikéjy
suvokima, tai skirtingi mokslo analizuojami reiskiniai gali biiti vertinami remiantis
1§ atskiry veikéjy poziiirio perspektyvos. Nors tyrime netaikomi veikéjy poZiiiriui
budingi apklausos ar atvejo analizés metodai, taCiau analitiniame tyrime visa imtis
yra skaidoma ] atskirus segmentus pagal sandoriy geografines charakteristikas ir

investuotojy tipa, siekiant atspindeti skirtingy veikejy svarbg tyrimui.
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Tyrimui naudojami duomenys:

Imoniy akeijy
prekybos informacija

Indeksy pokyéiy
informacija

Bloomberg

Bloomberg,

valstybiy
akcijy birzos

Ivykusiy sandoriy
informacija

Zephyr,
valstybiy

akciju birfos

Imoniy finansina
informacija

\""-..__ -
Creditinfo,

Amadeus,

valstybiy

cijy birzo
-
L 4
Tyrimo metodai:
Jvykiy tyrimo Finansiniy Powellir Stark | |Sandoriy
metodas: rodikliy pokyéiy charakteristiky
_ _ palyginamosios | modelio lygtys| |analizé
1. Trumpo laikotarpio analizés
tyrimas metodas
2. ligo laikotarpio tyrimas

Imtis: 154 sandoriai, kurie atitiko iSkeltus kriterijus, i$ 16.660 sandoriy jgyvendinty
ES-10 regione populiacijos

Siektini tyrimo rezultatai:

Suformuoto teorinio modelio
patikrinimas, remiantis empiriniy
duomeny analize bei, esant
reikalui, modelio modifikavimas

Jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos ES-10 regione
2004 — 2013 m. jvertinimas
atskleidZiant sandoriy
charakteristiky reikSme sandorio
metu sukurtai vertei

19 pav. Loginé disertacijos tyrimo schema

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip pabrézia daugelis autoriy, nagrin¢jan¢iy metodologinius socialiniy

moksly apsektus, itin svarbus yra naudojamy metody validumo aspektas. Autoriaus
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tyrime naudojami metodai turi solidy teorinj pagrindg bei skirtinguose tyrimuose
yra apibudinti kaip patikimi, siekiant nustatyti konkreciy jvykiy itaka imoniy vertei
(pvz., Moeller ir Schlingemann, 2005; Duso et al., 2010). Be to, Sie metodai
disertacijos tyrime yra derinami ir integruoti j vientisg modelj, kas yra reta praktika
pasauliniuose tyrimuose ir iki Siol nebuvo atlikta ES-10 regiono tyrimuose. Atlikti
metody papildymai ir atskiry metody derinimas ne tik didina tyrimo patikimuma,
bet prisideda ir prie Sio tyrimo metodologines dalies naujumo.

Toliau Siame skyriuje iSsamiai pristatomi analizei pasitelkti informacijos

Saltiniai, tyrimo imtis bei pagrindiniai taikyty metody Zingsniai.

Tyrimo imtis

Tyrimo imtj sudaré ES-10 valstybiy bloko jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai vyke per pirmgji Siy Saliy narystés ES deSimtmetj: 2004 — 2013 m.
Pabréztina, kad buvo tiriami tik tie sandoriai, kuriy metu buvo jsigyjamos ES-10
Salyse registruotos jmonés, atvirkStinio tipo sandoriai nebuvo nagrinéti.
Apibréziant imtj buvo taikomi SeSi pagrindiniai kriterijai:

1. Imonés akcijos jsigijimo metu buvo Kkotiruojamos vertybiniy popieriy
birzoje.

2. Yra zinoma tiksli paskelbimo apie vykdomg sandorj data.

3. Sandoris buvo s¢kmingai uzbaigtas.

4. | tolesn¢ analize pateko tik sandoriai, kurie buvo klasifikuoti, kaip
jsigijimai, susijungimai arba vadovybés iSpirkimo sandoriai.

5. Tolesnis atrankos etapas apémé atrinkimg tik ty sandoriy, kuriy metu buvo
jsigyta bent 10% jmonés akcijy paketas, o galutinis investuotojo turimy
akcijy paketas po sandorio sudaré ne maziau nei 50% akcijy.

6. Paskutiniame etape buvo atrinkti sandoriai, kuriuose kaip sandorio
»taikinys* dalyvavusi jmoné¢ tur¢jo iSsamig akcijy prekybos istorijg biting
tyrimui atlikti, t.y. bent 90 prekybos dieny prie§ sandorj ir 30 dieny po

sandorio. Be to, 1§ galutinés imties buvo atmesti sandoriai, kurie vyko tarp
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susijusiy Saliy (akcijy perskirstymas jmoniy grupés viduje ar tarp to pacio
fizinio asmens kontroliuojamy subjekty) bei remiantis daugelio ankstesniy
tyrimy patirtimi (pvz., Andrade et al., 2001) buvo pasSalinti pasikartojantys
sandoriai: jei ta pati jmoné anksCiau nei po trijy mety tapo analogisko

sandorio objektu, ] imt] buvo jtraukiamas tik pirmasis sandoris.

10 lentelé. Tyrimo imtis

Visi sandoriai, 1. kriterijus

kuriy Salimi kaip Sandoriai, kai buvo jsigytos
Kriterijai sandorio ''taikinys'' | jmonés, kuriy akcijos

buvo ES-10 Salyse isigijimo momentu buvo

registruotos jmonés | kotiruojamos birZoje

2. kriterijus
Paskelbta apie planuojamus sandorius

2004 — 2013 m. 20.404 7.747
3. kriterijus
Igyvendinti sandoriai 2004 — 2013 m. 16.660 6.967

4. kriterijus
Sandoriai, kurie atitiko sandorio tipo

kriterijy 8.651 931

S. kriterijus

Sandoriai atitinkantys paketo dydzio

kriterijy 6.448 510

6. kriterijus

Sandoriai, kurie turéjo akcijy rinky

informacijg analizuojamo jvykio

metu bei atitiko likusius kriterijus - 154
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Zephyr, 2014)

Kaip pateikta lentel¢je, bendras 2004 — 2013 m. paskelbty jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy skai¢ius ES-10 bloke virsijo 20 tukstanciy, 82%
Siy sandoriy buvo jgyvendinti. Dar didesné proporcija jgyvendinty sandoriy tarp
listinguojamy jmoniy — Siuo atveju i§ 7.747 sandoriy jgyvendinti buvo 6.967
sandoriai, t.y. 90%.

Galutin¢ tyrimo imtis susideda i§ 154 sandoriy. Pagrindinius Kkriterijus
atitiko 510 sandoriy, taciau likusi dalis jmoniy netur¢jo pilnos akcijy rinkos

informacijos. Galutiné 154 sandoriy imtis atspindi 6.448 sandoriy grupés
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informacija (jtraukiant ir privacias jmones, kuriy akcijos sandorio metu nebuvo
kotiruojamos). Savo ruoZtu pastaroji grup¢ sudaro 39% visy 2004 — 2013 m.
ivykdyty imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy skaiciaus.

Kaip pavaizduota 11 lenteléje, | prading 510 sandoriy imtj pateko visy ES-
10 bloko valstybiy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai, taciau galutinéje
imtyje neliko nei vienos Slovakijos jmonés, nes Bratislavos vertybiniy popieriy
birZoje kotiruojamy jmoniy akcijy prekybos informacija nebuvo prieinama nei
Bloomberg rinky duomeny informacinéje sistemoje, nei Bratislavos birZos

puslapyje internete.

11 lentelé. Tyrimo imties pasiskirstymas pagal valstybes

ES-10 valstybé 510 sandoriy imtis 154 sandoriy imtis
Lietuva 36 11
Latvija 18 7
Estija 18 4
Vengrija 29 3
Lenkija 235 84
Slovenija 37 16
Cekija 53 7
Kipras 56 20
Malta 6 2
Slovakija 22 0

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Zephyr, 2014)

Nors daugumos ] prading imtj patekusiy sandoriy atveju nebuvo atskleisti
sandorio dydZio duomenys, taiau 1§ sandoriy, kuriy kainos informacija buvo
vieSai paskelbta, matomi tokie faktai: tarp j pradine imtj patekusiy sandoriy
daugiausiai analizuojamu laikotarpiu vyko 1 — 5 mln. eury dydzio sandoriy (i§ viso

57 sandoriai pradin€je imtyje, arba 11%), 10 — 50 mln. Eury dydzio sandoriy (i$
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viso 46 sandoriai pradinéje imtyje, arba 9%), taip pat dazni buvo ir dideli 100 mln.
— 1 mlrd. Eury dydZio sandoriai (i§ viso 43 sandoriai pradinéje imtyje, arba 9%).

Tyrimo imties pasiskirstymas pagal sandorio dydj pateikiamas 20 paveiksle.

1%
m>1 mird. EUR

® (100 min. EUR; 1 mird. EUR)
H (50 min. EUR; 100 min. EUR)

1 (10 min. EUR; 50 min. EUR)

® (5 min. EUR; 10 min. EUR)
54%
(1 min. EUR; 5 min. EUR)

11%

<1 min. EUR

8% neatskleista

20 pav. Tyrimo imties pasiskirstymas pagal sandorio dydj

(510 sandoriy imtis)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Zephyr, 2014)

Taikyti jvykiy tyrimo metodo parametrai

Kaip buvo konstatuota i§nagrin¢jus mokslinius $altinius jmoniy susijungimy
ir isigijimy sandoriy metu sukurtos vertés tematika, jvykiy tyrimo metodas turi
daug variacijy ir gali buti lanksciai pritaikyta konkre¢ioms tyrimo aplinkybéms.
Siekiant kuo placiau analizuoti menkai iSnagrinétg jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy metu ES-10 sukurtos vertés problemg ir Siame regione vykstantiems
sandoriams parinkti tinkamiausig jvykiy tyrimo metodo variantg, toliau
pateikiamame tyrime naudojami visi pagrindiniai analizuoty autoriy iSskiriami
jvykiy tyrimo metodo variantai:

1. Pastovaus vidurkio (statistinis tipinés grazos modelis);

2. Rinkos (ekonominis tipinés grazos modelis);
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3. Kintamos palyginamosios bazés (ekonominis modelis).

Ilgojo laikotarpio graza skaiCiuojama taikant netipinés akcijy iSlaikymo
grazos metodg.

Visy tipy grazos rodikliai taikant jvykiy tyrimo metodg buvo skai¢iuojami
taikant logaritminj grazos skaiCiavimo algoritmg, apraSyta Zemiau pateikiama

formule:

Tig = 111(1 -+ Rilf) = ln(Pilf) — In(P; ;—1) 7

Nustacius kiekvienos imties akcijos graza analizuojamu laikotarapiu buvo
nustatoma netipiné¢ jvykio laikotarpiu sukaupta graza (CAR) pasitelkiant 4
formule. Paskutiniuoju Zingsniu remiantis 5 formule buvo jvertinama visos
analizuojamos imties (charakteristiky tyrimo atveju — atskiro jmoniy segmento)
vidutiné netipiné graza jvykio langy periodais (CAAR). Netipin¢ akcijy iSlaikymo
graza buvo skai€iuojama remiantis 6 formule.

Analizuojant mokslin¢ literatirg buvo pastebéta, kad tyrimuose taikomi
Jvairaus ilgio langai, taciau paprastai jie nevirsija 61 dienos laikotarpio, dazniausiai
pasitaikantys langai yra 5 — 11 dieny, o likvidZiose rinkose daznai taikomi ir 1 - 3
dieny jvykio langai.

Kadangi atliekamu tyrimu ne tik siekiama nustatyti jmoniy susijungimy ir
jsigijimo jvykiy jtakg jmoniy vertei, bet ir koncentruojamasi j Sio tipo sandoriy
specifikg ES-10 Salyse, todé¢l nutarta taikyti aStuonis skirtingus langus (12 lentel¢),
kurie iSrySkinty, kokiu laikotarpiu stebimi rySkiausi vertés pokyciai bei leisty
iSvengti regiono akcijy rinkoms bidingy Zemo likvidumo sglygoty tyrimo
komplikacijy, kai per trumpg langa gali biiti neuZfiksuotas i$ tikryjy ivykes efektas
(Amihud, 2002). Kaip Salutinio jvairiy langy taikymo rezultato darbo autorius

tikisi tyrimo jzvalgy susijusiy su informacijos asimetrijos potencialiu egzistavimu.
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12 lentelé. Trumpo laikotarpio jvykiy tyrimui taikyti langai

Langas Lango trukmé (akcijy rinkos prekybos dienomis)
(-30;30) 61
(-20;20) 41
(-10;10) 21
(-5;5) 11
(-1;1) 3
0;1) 2
(0;5)

(0;10) 11

Saltinis: sudaryta autoriaus

Netipinés akcijy iSlaikymo grazos modelio taikymo atveju, grazos rodiklis

BHAR buvo matuojamas penkiais grazos laikotarpiais (13 lentelé¢).

13 lentelé. Grazos laikotarpiai taikant

netipinés akcijy iSlaikymo grazos metoda

Laiko reézis AKciju prekybos dieny
(akciju prekybos dienomis) | Mety skaicius skaicius
(-30; 1290) 5 1321
(-30; 1032) 4 1063
(-30; 774) 3 805
(-30; 516) 2 547
(-30; 258) 1 289

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kiekvieno laikotarpio atveju buvo daromos Sios prielaidos: akcijos

isigyjamos 30 dieny prie$ sandorj ir iSlaikomos atitinkamg mety skaiiy; metus

sudaro 258 akcijy prekybos dienos.

Tyrime apskaiciuoty netipinés su jvykiu susijusios grazos rodikliy statistinis

reik§mingumas buvo vertinamas remiantis pateikiama hipoteze:
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Hy: imoniy susijungimo ir jsigijimo sandoris neturi jokios jtakos jmonés

akcijy kainos poky¢iui (vidurkiui ir dispersijai).

Verta pabrézti, kad tyrimo rezultatus patvirtinancia iSvada laikytinas ne
nulinés hipotezés patvirtinimas, bet atmetimas. Testuojama, ar jvykio lango metu
buvo fiksuota netipiniy (t.y. nenormaliy — nutolusiy nuo normaliojo pasiskirstymo)
grazy.

Disertantas parinktos imties pagrindu gautos vidutinés netipin€s grazos
rezultatus (trumpo laikotarpio rodiklis CAAR) testavo remdamasis dviejy tipy
testais: parametriniu t — testu bei neparametriniu Corrado rangy testu (tokiy testy
derinimas aptartas antroje disertacijos dalyje). Ilgo laikotarpio jvykiy tyrimo atveju

taikomas t — testas.

Taikyti finansiniy rodikliy metodo parametrai

Esminis finansiniy rodikliy analizés metodo elementas — netipiniy rezultaty
fiksavimas, kurie apskai¢iuojami i§ nominaliyjy rodikliy reikSmiy atémus
palyginamosios bazés pokycius.

Remiantis placiai cituojamais Sio tipo darbais (Powell ir Stark, 2005;
Martynova et al., 2007) netipinio veiklos pelno ir jmonés turto santykio bei
netipinio veiklos pelno ir jmonés pajamy santykio rodikliai buvo parinkti autoriaus
tyrimui. Sie rodikliai kiekvieniems metams buvo apskai¢iuoti remiantis

pateikiamomis formulémis:

e Netipinis turto pelningumas:

TPyr+ Ther+TE £

NTP; , =TP,; . — ;

(8)
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e Netipinis pajamy pelningumas:

PPyt + PPsr+PP- ¢ 9)
3

Kur:
TP; .+ PP; . —ijmonés atitinkamai turto ir pajamy pelningumo rodiklis;

TPyr ;PP,r — A palyginamosios jmongs atitinkamai turto ir pajamy

pelningumo rodiklis.

14 lentel¢je pateikiami palyginamyjy jmoniy atrinkimo kriterijai. Pirmuoju
pasirinkimu palyginimui taikomi dviejy vietiniy jmoniy ir vienos ES-10 regiono
jmonés atrinkos pagal EVRK kodo skaitmeny atitikimg rezultatai. Kiti kriterijai

paremti jmonés dydZio ir jmonés veiklos rezultaty panaSumais.

14 lentelé. Kriterijai atrinkti palyginamosios bazés imones finansiniy rodikliy

palyginamosios analizés metodo skai¢iavimams

Kriterijus Kriterijaus apibrézimas

1. Veiklos rasis: e Keturiy Zenkly ir trijy Zenkly EVRK kodai;
A. Jmon¢ e Dvi tos pacios Salies jmonés, viena ES-10
B. Imoné regiono jmoné.
C. Imoné

2. Imonés dydis e  Min. rodiklio rézis (-15%; 15%);

(matuojamas pagal jmonés turto rodikl}) | ¢ Max. rodiklio rézis (-50%:; 50%)

3. Imonés veiklos rezultatas e  Min. rodiklio rézis (-15%; 15%);

(matuojamas kaip veiklos pelno ir e Max. rodiklio réZis (-50%; 50%)
pardavimy santykis)

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Powell ir Stark (2005), Martynova et al.

(2007)
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Tokiu biidu vykdomas literatiiroje rekomenduojamas (pvz., Powell ir Stark,
2005) tripakopis atrankos kriterijy taikymas. Be to, tyrime pasitelkiama Zenkliai
patobulinta atrinkimo metodika. Taikoma net trijy palyginamyjy imoniy bazé¢ —

daZniausiai lyginama su viena jmone (pvz., Martynova et al., 2007).

Powell ir Stark pokyciy modelio lygtys

[vertinus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sukelty poky¢iy jmonés
vertei (ir veiklos rodikliams) reikSminguma jvykiy tyrimo ir finansiniy rodikliy
analizés metodais, toliau remiantis suformuotu tyrimo modeliu analizei
pasitelkiamas Powell ir Stark (2005) pasiilytas metodas.

Metodo ekonomin¢é prasme: efektyvios rinkos prielaidai esant teisingai,
sandoriy metu, kurie Zenkliai prisideda prie jmonés veiklos rodikliy iSaugimo
ateityje (ir jmonés vertés augimo), pasekoje jmoniy susijusiy su sandoriu akcijy
kaina turi augti jau sandorio paskelbimo metu (Powell ir Stark, 2005). Siam
teiginiui esant teisingam egzistuoja priklausomybé — jmonés veiklos rodikliai po
sandorio turi teigiamg rySj kaip priklausomas kintamasis su jmonés veiklos
rodikliais po sandorio ir sandorio metu uzfiksuotais akcijos kainos pokyciais. Visa

tai apraSoma regresijos lygtimi (Powell ir Stark, 2005):

IAOPP™ — By + BIAOPP™ + B,MAAR; + ¢ (10)

Kur:

IAOI)(POST) .. .. . . e1q- v .

i — pasirinkto i jmonés veiklos rodiklio reik§mé po sandorio;
IAOP™ _ pasirinkto i jmonés veiklos rodiklio reik§mé pries sandori;
MAAR; _ sandorio metu uzfiksuotas i akcijos kainos netipinis pokytis

(tyrime Zymimas CAR).
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Pagal 10 formule gauty rezultaty reikSmingumas tyrimo metu matuojamas

taikant t — testa.

Duomenys, informacijos saltiniai ir programiné jranga
Atliekant tyrimg, remiamasi gausiais antriniais informacijos Saltiniais. Visus
Saltinius galima suskirstyti ] tris grupes pagal tyrimo etapus:

1. Su jvykiy tyrimu susijusi informacija buvo gauta naudojant ES-10 bloko
Saliy vertybiniy popieriy birZy, Bloomberg rinky informacijos sistemos bei
Zephyr sandoriy duomeny bazés (datos) informacija;

2. Finansiniy rodikliy analizés metodo taikymui reikalingi finansiniai
duomenys buvo renkami Creditinfo, Registry centro, Amadeus duomeny
bazeése bei birzy puslapiuose internete.

3. Kitiems rodikliams apskaiCiuoti butina informacija buvo gauta Creditinfo,
Registry centro, Amadeus duomeny bazése bei birZzy puslapiuose internete
bei kai kuriy kompanijy atveju — konkreCiy kompanijy puslapiuose
internete.

ISsamus informacijos Saltiniy sgraSas pagal nagrin€¢jamas valstybes
pateikiamas 15 lenteléje.
Visi surinkti duomenys buvo agreguoti sudarant 4 duomeny masyvus:

1. ISpléstinés imties jmoniy akcijy kainy pokyc¢iy duomeny bazé susideda i$
2,4 mln. atskiry reikSmiy (600 stulpeliy, 4.000 eiluc¢iy) — 2003 — 2013 m.
informacija kiekvienai akcijy prekybos dienai.

2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy jvykusiy 2004 — 2013 m. duomeny bazé.

3. ES-10 S$aliy akcijy rinky indeksy, MSELEXRN indekso, bei naujai
apskaiCiuoto ES-10 indekso laiko eilu¢iy duomenys - 2003 — 2013 m.
informacija kiekvienai akcijy prekybos dienai.

4. Imties jmoniy finansiniy duomeny sgvadas.

Didzioji dalis skai¢iavimy buvo atliekama naudojant MS Excel programa,

kaip specifiné pagalbin¢ programa jvykiy tyrimui atlikti buvo pasitelktas Event
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Study Metrics programinis paketas, kuris leidZia vienu metu testuoti iki 8 skirtingy

langy periodus siekiant jvertinti konkretaus jvykio jtakg jmoniy vertei.

15 lentelé. Pagrindiniai tyrime panaudotos informacijos Saltiniai

Imoniy Indeksuy Ivykusiy Imoniy
akciju informacija sandoriy finansiné
prekybos informacija informacija
informacija

Lietuva Bloomberg Bloomberg Zephyr, Creditinfo,

Latvija Bloomberg Bloomberg Birzy puslapiai, | Registry

Estija Bloomberg Bloomberg Mergermarket, | centras,

Vengrija Bloomberg | Bloomberg Reuters BirZy puslapiai,

Lenkija Bloomberg Bloomberg Amadeus

Slovenija Bloomberg Bloomberg

Cekija Bloomberg Bloomberg

Kipras Bloomberg Bloomberg

Malta Bloomberg Bloomberg

Slovakija Bloomberg Bratislavos VP birza

Galutinei imciai, kurig sudaro 154 sandoriai, buvo surinkta tokia
informacija:

e Perkamos jmonés pavadinimas, valstyb¢, veiklos riisies kodas (EVRK 2

redakcija);

e Parduodancio akcininko pavadinimas, valstybe, veiklos raSies kodas

(EVRK 2 redakcija);

e Perkancio akcininko pavadinimas, valstybé, veiklos riiSies kodas (EVRK 2

redakcija);

e Paskelbimo apie planuojamg sandorj bei sandorio jvykdymo data;

e Sandorio metu jsigytas akcijy paketas, perkanciojo investuotojo iki sandorio

momento valdytas akcijy paketas (jei toks buvo) bei galutinis po sandorio

turimas akcijy paketas;

e Akcijy kainy informacija kiekvienai prekybos dienai 2003 — 2013 m.
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e Pagrindiniai finansiniai imties jmoniy rodikliai;
e Darbuotojy skaicius imties imonése.
Remiantis surinkta informacija buvo atliktas 3.2. — 3.7. skyriuose

pateikiamas tyrimas.

3.2. ES-10 indekso formavimas

Siekiant analizé¢je panaudoti vieng labiausiai paplitusiy jvykiy tyrimo
metodo tikétinos grazos modelj — rinkos modelj — tyrimui reikalingas vienas ir
visai imciai bendras palyginamasis indeksas.

Siam tikslui pasiekti buvo i$nagrinéti pagrindiniy indeksus sudaranéiy
institucijy pateikiami indeksai ir nustatytas tik vienas indeksas, kurio geografinis
regionas atitinka autoriaus tyrimo imties geografija: MSCI EM Europe ex-Russia®
(MSCI, 2014). Taciau iSnagrinéjus Sio indekso sudétj paaiskéjo, kad jis orientuotas
i didZiausias regiono akcijy rinkas — Lenkijos, Vengrijos ir Cekijos (FE Trustnet.. .,
2014). Todél norint testi tyrimg pagal teoriniame susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkos naujosiose Europos Sgjungos narése vertinimo model; pateikta antroje
disertacijos dalyje iSkilo buitinybé sukonstruoti tiksliai visas regiono akcijy rinkas
atspindint] indeksg.

Tuo tikslu buvo surinkta visy ES-10 valstybiy pagrindiniy indeksy,
atspindinciy kiekvienos Salies akcijy rinkos dinamikg, informacija nuo 2003 sausio
2 d. Tiksli informacija, kokie kievienos valstybés akcijy rinky indeksai buvo
parinkti konstruojant bendrg ES-10 valstybiy akcijy rinky indeksa, pateikiama 16

lenteléje.

¥ Bloomberg rinky informacinéje sistemoje jis Zymimas MSELEXRN. Sis trumpinys toliau

naudojamas ir disertacijoje.
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16 lentelé. ES-10 indeksa sudaranciy indeksu sarasas bei juy svoriai bendrame

indekse nurodytomis datomis

Indekso svoris | Indekso svoris | Indekso

ES-10 indekse | ES-10 indekse | duomeny
Valstybé Naudotas indeksas | 2003.07.01 2013.07.01 Saltinis
Lietuva VILSE Index 3,5% 3,6% | Bloomberg
Latvija RIGSE Index 2,1% 2,1% | Bloomberg
Estija TALSE Index 1,9% 1,8% | Bloomberg
Vengrija BUX Index 15,8% 12,8% | Bloomberg
Lenkija WIG Index 43,4% 47,9% | Bloomberg
Slovenija SBITOP Index 5,1% 4,4% | Bloomberg
Cekija PX Index 18,1% 17,2% | Bloomberg
Kipras CYSMMAPA Index 2.4% 2,0% | Bloomberg
Malta MALTEX Index 0,9% 0,8% | Bloomberg

Bratislavos

Slovakija SAX Index 6,7% 7,4% | VP birza

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ES-10 valstybiy akcijy birzy informacija

Bendro ES-10 indekso konstravimas buvo paremtas Blitz et al. (2010)
darbu, kuriame mokslininkai apZvelgé teoretiky darbus, bei atliko tyrimg, siekdami
nustatyti, koks indekso perbalansavimo (angl. rebalancing) daznumas ir kokie
indekso svoriy pokyc¢iy daty pasirinkimai daro maziausia jtakg indekso tikslumui.
Remiantis Blitz et al. (2010) tyrimo rezultatais buvo konstruojamas ir ES-10
indeksas. Indeksg sudaranciy atskiry Saliy indeksy svoriy pokyciai buvo vykdomi
kiekvieny mety liepos pirmosios datai, kuri anot minimo tyrimo yra maziausiai
iSkreipianti indekso objektyvias reikSmes. Kaip atskiry Saliy indeksy svoriai
bendrame indekse buvo naudojami ES-10 Saliy kiekvieny mety BVP duomenys
(iSsami informacija, kurioje pateikti indekso skai¢iavimo duomenys pateikiama 2
disertacijos priede).

21 paveiksle pavaizduota naujai suformuoto ES-10 indekso bei atskiry

bloko valstybiy indeksy dinamika.
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21 pav. ES-10 indekso bei atskiry bloko valstybiy indeksy dinamika
2003 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ES-10 valstybiy akcijy birzy informacija

Kaip matoma i§ grafiko, nepaisant bendro trendo ir vienodos akcijy rinky
krypties finansinés krizés metu, atskiry Saliy akcijy rinky ciklai regione néra
sutampantys — egzistuoja reikSmingi skirtumai, ypa¢ svyravimy amplitudés
prasme. Pazymétina, kad porecesiniame laikotarpyje (2010 — 2013 m.) atskiry

akcijy rinky raida Zenkliai skiriasi.
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22 pav. Suformuoto ES-10 indekso bei MSELEXRN indekso dinamika
2003 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis FE Trustnet... (2014)

Apskaiciuotas ES-10 indeksas buvo grafiSkai palygintas su MSELEXRN
(MSCI EM Europe ex-Russia) indeksu, kuris atspindi ta pat] regiong. Toliau
disertacijos tyrime duomenys nagrin¢jami remiantis ES-10 indeksu bei, kai tai leis

taikomi metodai, atskiry Saliy indeksais.

3.3. Trumpo laikotarpio jvykiy tyrimas

Atliekant trumpo laikotarpio ES-10 valstybiy bloko jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy, vykusiy 2004 — 2013 m. sukurtos vertés tyrimg, buvo siekiama
nustatyti, kokia vert¢ buvo sukurta jsigijamy arba susijungime dalyvaujanciy
jmoniy akcininkams aStuoniy pasirinkty langy periodais (vélesniame etape

testuojant  skirtingy sandorio charakteristiky reikSme¢ sandorio sékmei
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pasitelkiamas maZesnis langy kiekis). Trumpo laikotarpio tyrimas atliekamas
remiantis vienu statistiniu tikétinos grazos modeliu (pastovaus vidurkio) ir dviem

ekonominiais (kintamos palyginamosios bazeés ir rinkos modeliu).

Pastovaus vidurkio modelis

Pastovaus vidurkio modelis remiasi vien statistinémis prielaidomis ir
neatsizvelgia ] ekonominius veiksnius. Todél Siuo metodu gauti rezultatai laikytini
indikaciniais ir papildanciais vélesnius tyrimus. Pastovaus vidurkio modelio
taikymga placiai yra iSnagrinéjes MacKinlay (1997), kurio iZvalgomis buvo remtasi

atliekant skai¢iavimus.
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remiantis pastovaus vidurkio tikétinos grazos modeliu

Saltinis: sudaryta autoriaus

Visu 61 dienos lango periodu, remiantis pastovaus vidurkio tikétinos grazos
modeliu, sukauptos vidutinés netipinés gragzos (CAAR) rodiklis siekia 11,7% -
tokiu dydZziu vidutiniS$kai iSaugo analizuojamos 154 jmoniy imties verté

analizuojamu langu jvykus nagrinéjamiems jvykiams — jmoniy susijungimy ir
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jsigijimy sandoriams. Nagrin¢jant 23 paveikslo informacijag matoma, kad didziausi
kasdieniniai netipiniai prieaugiai (AAR) susikoncentrave aplink jvykio datg. Kartu
pastebima tendencija, kad netipiné¢ graza fiksuojama jau prieS ivyki, kai teoriskai
rinkos dalyviai neturéty Zinoti apie vykstantj sandorj ir atitinkamai netipinés
grazos neturéty susidaryti. Visgi, reali situacija yra kitokia — per 30 dieny iki
jvykio sukaupta ir rinkos pokyéiais nepaai$kinama graza sudaro 5,4%. Sis
rezultatas indikuoja ankstesniuose tyrimuose pastebéta informacijos asimetrijos

problema (pvz., Bartholdy et al., 2006).

17 lentelé. CAAR rodikliai apskaiciuoti remiantis pastovaus vidurkio

tikétinos grazos modeliu

Vid. vienos
lango | t - testo (i
Langas | CAAR . ..« . | ReikSmingumas | testo ReikSmingumas
dienos | reikSmé et
- reikSmeé
graza
(-30;30) | 11,73% 0,19% 3,81 1% lygmenyje 1,81 | 10% lygmenyje
(-20520) 9,34% 0,23% 3,70 1% lygmenyje 1,82 | 10% lygmenyje
(-10;10) 7,61% 0,36% 4,21 1% lygmenyje 1,85 | 10% lygmenyje
(-555) 6,51% 0,59% 4,98 1% lygmenyje 2,46 5% lygmenyje
-1;1) 3,75% 1,25% 5,50 1% lygmenyje 2,93 1% lygmenyje
0;1) 3,82% 1,91% 6,86 1% lygmenyje 3,58 1% lygmenyje
0;5) 5,39% 0,90% 5,58 1% lygmenyje 2,02 5% lygmenyje
0;10) 5,16% 0,47% 3,94 1% lygmenyje 0,81 nereik§Smingas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip parodyta 17 lenteléje, visy langy rezultatai yra reikSmingi remiantis

t — testu. Corrado testo atveju, nereikSmingu laikytinas tik (0;10) langas.

Rinkos modelis
Rinkos modeliu paremtas tyrimas buvo atlieckamas kaip palyginamaja baze

naudojant dviejy tipy indeksus:
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1. ES-10
2. MSELEXRN.

Pirmiausiai palyginami nominalts Siy dviejy indeksy bei analizuojamos ES-
10 jmoniy imties vertés prieaugiai.

Specialiai Siam tyrimui suformuoto ES-10 indekso taikymo netipinei grazai
skaiciuoti atveju matome (Zr. 24 pav.), kad ilgiausiu tyrime naudojamu 61 d. langu
nominalus sukauptas vidutinis indekso prieaugis nevirSijo 2%, kai paraleliu
laikotarpiu ] tyrimo imt} jtraukty sandoriuose dalyvavusiy jmoniy akcijos
vidutiniskai pabrango beveik 14%. Panasts dydZiai gaunami bazinj indeksg i§ ES-

10 pakeiciant f MSELEXRN.
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24 pav. Nominaluis sukaupti imties jimoniu ir palyginamyjy ES-10 bei
MSELEXRN indeksy prieaugiai tyrimo lango periodu

Saltinis: sudaryta autoriaus

Nominaliy dydziy analizé¢ suteikia vertingas jZvalgas apie tai, kokia
dinamika pasiZymi jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriuose kaip sandorio

objektas dalyvaujan¢iy jmoniy akcijos, taiau neleidzia daryti reikSmingy

127



moksliniy i§vady. Paprastai tokio tipo moksliniuose tyrimuose tam pasitelkiami
vidutinés netipinés grazos (AAR) bei sukauptos vidutinés netipin€s grazos
(CAAR) rodikliai. AARrodiklis skai¢iuojamas padieniui, t.y. kiekvieng prekybos
dieng. Tuo tarpu CAAR atspindi bendrg sukauptg dydj ir kiekvienu lango laiko
momentu sumuojamas sudedant atskiras vidutines netipines graZzas (AAR)
priskirtinas konkre¢iam langui. Siy rodikliy dinamika 61 dienos laikotarpiu aplink
analizuojamus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius atskirai kiekvienam

baziniam indeksui atvaizduota 25 ir 26 paveiksluose.
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25 pav. AAR bei CAAR rodikliai apskaiciuoti
baziniu indeksu laikant ES-10 indeksg

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant 25 paveikslo informacijg matoma, kad didzZiausi kasdieniniai
prieaugiai susikoncentrave aplink jvykio data. Sia informacija patvirtina ir 18
lenteléje pateikti vidutinés vienos dienos lango grazos duomenys. Atitinkamai ir
sukauptos vidutinés netipinés gragzos (CAAR) rodiklio statistinis reikSmingumas

abiejy testy (parametrinio t — testo ir neparametrinio Corrado testo) patvirtinamas
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net 1% reikSmingumo lygmenyje ty langy atveju, kurie yra artimiausi jvykio datai:
(-1;1) bet (0;1). Kita vertus, t - testo reikSmeés leidzZia teigti, kad visy aStuoniy
vertinty langy atveju rezultatai yra reikSmingi 1% lygmenyje, tuo tarpu Corrado
testo rezultatai atmesti kaip nereik§mingg leidZia tik paskutinijji jvykio langa, kuris

prasideda jvykio dieng ir t¢siasi dar desimt dieny po jo — ( 0;10).

18 lentelé. CAAR rodikliai apskaiciuoti baziniu indeksu
laikant ES-10 indeksa

Langas | CAAR | Vid. Vienos t - testo | ReikSmingumas | Corrado ReikSmingumas
lango dienos reikSmeé testo
graza reikSmeé
(-30;30) 11,3% 0,2% 4,023 1% lygmenyje 2,379 5% lygmenyje
(-20520) 8,6% 0,2% 3,538 1% lygmenyje 2,084 5% lygmenyje
(-10;10) 6,8% 0,3% 3,893 1% lygmenyje 1,706 | 10% lygmenyje
(-5;5) 6,0% 0,5% 4,131 1% lygmenyje 2,272 5% lygmenyje
(-1;1) 3.,4% 1,1% 3,833 1% lygmenyje 2,593 1% lygmenyje
0;1) 3,5% 1,7% 4,420 1% lygmenyje 3,219 1% lygmenyje
0;5) 4,9% 0,8% 4,210 1% lygmenyje 1,929 | 10% lygmenyje
0;10) 4,6% 0,4% 3,194 1% lygmenyje 0,952 nereikSmingas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Toliau nagrinéjami ES-10 valstybiy bloko jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy, vykusiy 2004 — 2013 m., sukurtos vertés duomenys baziniu indeksu
laikant MSELEXRN indeksa.

25 paveiksle atvaizduoty vidutinés netipinés grazos (AAR) bei sukauptos
vidutinés netipinés grazos (CAAR) rodikliy kitimo kreivés atkartoja ES-10 indekso
taikymo atveju stebétas tendencijas. Taciau, kaip buvo pastebéta anksCiau, to
galima tikétis esant identiSkai tiriamy bendroviy imciai, o indeksui skiriantis
nedideliais dydzZiais. Be to, abiejy indeksy atveju stebima ta pati tendencija, kai
akcijy kainy netipiniai prieaugiai stebimi visu 30 dieny periodu prie§ sandorj.Sis
faktas, nors ir tiesiogiai nepatenkantis 1 tyrimo aprépti, leidZia tyréjui jtarti

informacijos asimetrijos problema.
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26 pav. AAR bei CAAR rodikliai
apskaiciuoti baziniu indeksu laikant MSELEXRN indeksa

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip ir grafiniy duomeny atveju, taip ir 19 lentel¢je pateikiami duomenys

yra artimi rodikliams, apskaiiuotiems baze laikant ES-10 indeksg. CAAR ir AAR

rodikliai skiriasi nezenkliai taikant skirtingus indeksus.

Be to, sutampa ir statistiniy testy pagrindu daromos iSvados apie CAAR

rodiklio reikSmingumg, tik MSELEXRN indekso taikymo atveju (0;5) lange

fiksuoto CAAR rodiklio statistinis reikSmingumas pakyla iki 5% nuo 10%

lygmens ES-10 indekso atveju.
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19 lentelé. CAAR rodikliai apskaiciuoti
baziniu indeksu laikant MSELEXRN indeksa

Vid. vienos Corrado
lango dienos | t - testo testo
Langas CAAR graza | reikSmé | ReikSmingumas | reikSmé ReikSmingumas
(-30;30) 11,0% 0,2% 3,939 1% lygmenyje 2,344 5% lygmenyje
(-20520) 8,5% 0,2% 3,509 1% lygmenyje 2,022 5% lygmenyje
(-10;10) 6,8% 0,3% 3,856 1% lygmenyje 1,750 | 10% lygmenyje
(-555) 5,9% 0,5% 4,093 1% lygmenyje 2,331 5% lygmenyje
-1;1) 3,4% 1,1% 3,833 1% lygmenyje 3,100 1% lygmenyje
;1) 3,5% 1,8% 4,427 1% lygmenyje 3,701 1% lygmenyje
0;5) 4,9% 0,8% 4,172 1% lygmenyje 2,023 5% lygmenyje
(0;10) 4,5% 0,4% 3,150 1% lygmenyje 1,020 NereikSmingas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Tik nedideliy skirtumy fiksavimas lyginant tyrimo rezultatus, kai baziniu
indeksu laikomi ES-10 bei MSELEXRN indeksai patvirtina 24 grafike atspindétas
sutampancias $iy indeksy pokyc¢iy tendencijas ir neiSrySkina akivaizdZiy nei vieno
i§ indeksy taikymo trukumy jvykiy tyrimo metodu vertinant ES-10 valstybiy bloko

imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkg.

Palyginamuyjy indeksy metodas

Disertanto nuomone, siekiant objektyvaus ir iSsamaus tyrimo, reikia
papildomai jvertinti aplinkybe, kad bendrovéms i$ deSimties analizuojamy Saliy
bendras ir visam regionui globalus indeksas gali biiti netinkamas del
nesutampanciy akcijy rinkos ir verslo cikly skirtingose Salyse. Tuo tikslu
disertantas nusprendé ieskoti biido, kuris leisty kiekvienos ES-10 Salies jmones
palyginti su tos Salies indeksu. Remiantis atlikta moksliniy Saltiniy analize
efektyviausias budas tai padaryti yra ankstesniy autoriy pasiiilytas ir Lyon et al.
(1999) susistemintas palyginamyjy (angl. matched) jmoniy metodas, kai

konkretaus jvykio centre atsidirusios jmonés lyginamos su to pacio sektoriaus ir
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pasirinktinai panaSaus dydZio ir/arba pelningumo bendrovémis, kurios nebuvo
konkreciy tiriamy jvykiy objektu. Autoriaus nuomone, siekiant objektyviy tyrimo
rezultaty, biity prasminga remiantis Lyon et al. (1999) suformuota metodologija
atlikti visos tiriamos imties tyrimg, kaip palyginamaja baz¢ imant ne konkrecias
imones (nagrinéjamame regione sglyginai mazas listinguojamy imoniy skaicius,
todel daugeliu atveju buty sudétinga kiekvienai jmonei surasti didesnj skaiciy
sutampancios veiklos rusies listinguojamy palyginamyjy jmoniy), o deSimties ]
imt] jtraukty Saliy akcijy rinky indeksus. Tokiu biidu 154 j imt] patekusios jmonés
lyginamos ne su visai im¢iai bendru, bet kiekvienos Salies jmonéms atskiru

indeksu, o toks biidas Sio darbo autoriaus pavadintas palyginamyjy indeksy

metodu.
20 lentelé. CAAR rodikliai apskaiciuoti
taikant palyginamuyju indeksy metoda
Vid. Vienos Corrado
lango dienos t - testo testo
Langas | CAAR | graza reikSmé | ReikSmingumas | reikSmé ReikSmingumas
(-30;30) 10,2% 0,1% 3,335 1% lygmenyje 0,005 nereikSmingas
(-20520) 6,6% 0,2% 2,816 1% lygmenyje -0,618 nereikSmingas
(-10;10) 6,1% 0,3% 3,527 1% lygmenyje 0,019 nereikSmingas
(-555) 5,4% 0,5% 3,692 1% lygmenyje 0,716 nereikSmingas
(-151) 3,2% 1,1% 3,696 1% lygmenyje 2,241 5% lygmenyje
0;1) 3,4% 1,7% 4,326 1% lygmenyje 3,118 1% lygmenyje
0;5) 4,4% 0,7% 3,794 1% lygmenyje 0,734 nereikSmingas
0;10) 4,3% 0,4% 2,957 1% lygmenyje -0,048 nereikSmingas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip rodo 20 lentelés duomenys, skirtumai tarp rinkos modeliu (ES-10 ir
MSELEXRN baziniai indeksai) bei palyginamyjy indeksy metodu apskaiciuoty
netipinés grazos rodikliy egzistuoja visy ilgiy langais. Be to, Sie skirtumai 18 dalies

patvirtinami ir statistiSkai — jei pirmyjy dviejy indeksy taikymo atveju abiem
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statistiniais testais buvo patvirtintas visy langy CAAR rodiklio, i$skyrus (0;10)
langg reikSmingumas, tai palyginamyjy indeksy metodu apskaiiuoti CAAR
rodikliai statistiSkai reikSmingi (abiejy testy atveju) tik (-1;1) ir (0;1) langams.
Taciau reikia pabrézti, kad statistinio reikSmingumo palyginamyjy indeksy metodu
nepatvirtina tik neparametrinis Corrado testas, kai t - testo analizé palyginamyjy
indeksy metodu apskaiCiuotus CAAR rodiklius reikSmingais leidzia laikyti 1%
lygmenyje visy taikomy langy atveju (rezultatai analogiSki gautiems su ES-10 ir
MSELEXRN indeksy baze).

Paveiksle 27 palyginti rodikliai gauti taikant skirtingus indeksus kaip
palyginamgja baze visais 8 langais. Maziausias CAAR rodiklis gaunamas taikant
palyginamyjy indeksy metoda, tuo tarpu didZiausios reikSmes ilgesniy langy atveju
registruojamos ES-10 bazinio indekso atveju. Trumpesniy langy skai¢iavimuose —

(-1;1) bei (0;1) - MSELEXRN bazinis indeksas generuoja didZiausias reikSmes.
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M Palyginamieji indeksai ~ ® MSELEXRN indeksas ES-10 indeksas

27 pav. CAAR rodikliy, gauty taikant skirtingus indeksus
kaip palyginamaja baze, palyginimas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Nuolatiniai skirtumai tarp palyginamyjy indeksy metodu gauty CAAR
rodikliy ir CAAR rodikliy gauty baze laikant ES-10 ir MSELEXRN indeksus
sufleruoja atidZiau panagrinéti Siy indeksy tinkamumg analizuojamos imties
imoniy analizei.

Siuo tikslu igplétus laiko intervalg iki 258 prekybos dieny (tai apytiksliai
sudaro vienus kalendorinius metus) iki tiriamy jvykiy (jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy) ir Siuo laikotarpiu sugretinant imties grupés jmoniy vertes
pokycCius bei atitinkamo indekso dinamikg buvo skaiiuojami koreliacijos bei

determinacijos koeficientai (21 lentele).

21 lentelé. Koreliacijos ir determinacijos koeficientai

parodantys rysj tarp atitinkamy indeksy ir imtj sudaranciy jmoniy

Rodiklis Palyginamieji ES-10 indeksas MSELEXRN Pastovaus vidurkio
indeksai indeksas metodas

R’ 0,069 0,042 0,038 0,034

R 0,150 0,125 0,116 0,102

Saltinis: sudaryta autoriaus

Koreliacinés analizés rezultatai rodo silpng ry$j. Imciai apskaiciuotas
determinacijos koeficiento vidurkis rodo, kad vidutiniSkai indeksy variacijos
pokyciais galima paaiskinti nuo 3,8% (MSELEXRN indeksas) iki 6,9%
(palyginamieji indeksai) sandoriuose dalyvavusiy jmoniy akcijy kainos kitimo.
PaZzymétina, kad vienintelio neekonominio modelio — pastovaus vidurkio metodo —
budu gauti rezultatai nors ir maZziausiai paaiSkinantys kintamyjy variacijg, taciau
tik neZymiai skiriasi nuo rinkos modelio metodu gauty rezultaty. StatistiSkai
vertinant, indeksy pokycCiai néra geriausi nepriklausomi kintamieji siekiant
paaiskinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriuose dalyvavusiy jmoniy akcijy
kainos dinamika, ta¢iau remdamasis ankstesniy tyrimy praktika (pvz., Duso et al.,

2010) ir ES-10 regiono imoniy pagrindu atliekamai jvykiy tyrimo analizei atlikti
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prieinamais empirinés informacijos Saltiniais, autorius daro iSvada, kad tai yra
geriausi jmanomi baziniai indeksai §io tyrimo atlikimo momentui. Remiantis
koreliacinés analizés rezultatais, toliau tesiant tyrimg remiamasi dviem
palyginamyjy baziy rodikliais - ES-10 indeksu bei palyginamaisiais Saliy
indeksais.

Reziumuojant Sio skyriaus rezultatus galima teigti, kad ES-10 regiono
analizés metu nustatytos netipinés grazos rodikliy reikSmeés pasiZymi panaSiomis
tendencijomis, kurios buvo stebétos ankstesniuose tyrimuose, pvz. Aktas et al.
(2004) bei Pauser et al. (2011) — reikSmingi teigiami jsigyjamos jmones vertes
pokyc€iai sandorio lango metu. Taciau analizuojamo regiono atveju iSskirtina
informacijos asimetrijos problema — dar nepaskelbus apie jvykj fiskuojama 4-5%

siekianti netipiné graza.

34. Ilgojo laikotarpio tyrimas: netipinés akciju iSlaikymo

grazos analizé

Kaip yra aptarta ankstesnése disertacijos dalyse, netipinés akcijy iSlaikymo
grazos rodiklis leidZzia modeliuoti situacijg, kuomet tam tikry jmoniy akcijy
portfelis iSlaikomas pasirinktg skaiCiy dieny, ménesiy ar mety po jvykio. Jvykiy
tyrimo metodikos kritikai daugelio moksliniy tyrimy, kuriuose naudojamas Sis
analizés metodas, atzvilgiu daznai pasisako neigiamai del tokio tipo tyrimuose
taikomos trumpo laikotarpio perspektyvos ir i§ esmes viso atliekamo tyrimo
sekmes ir rezultaty objektyvumo priklausomybeés nuo efektyvios rinkos hipotezes
prielaidy jvykdymo (Campbell ir MacKinlay, 1996). Taciau tai ne visose rinkose
imanoma. Tuo tarpu netipinés akcijy iSlaikymo grazos rodiklio (BHAR), kaip
ivykiy tyrimo metodikos atmainos taikymas, leidZia jvertinti tiriamo jvykio
ilgalaike grazg ir yra mokslininky laikomas tikslesniu bei patikimesniu (Barber ir

Lyon, 1997) lyginant su trumpalaikiy jvykiy tyrimy naudojamu CAAR rodikliu.
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Sio darbo autorius pasirinko penkiy mety laikotarpj kaip ilgiausia tyrime
naudojamg periodg, kuriuo matuojama netipin¢ akcijy iSlaikymo graza. IS pradinés
tyrimo imties atrinkus tas jmones, kuriy akcijy rinky istorija yra prieinama bent
penkis metus po sandorio, kurio objektu tapo nagrinéjama jmoné, buvo gauta 75
imoniy grupé (i$ tolimesnio tyrimo buvo pasalintos tiek jmonés, kurios dél veliau
nei 2009 jvykusio sandorio neturéjo penkiy mety akcijy kainos istorijos po
sandorio, tiek jmonés, kurios penkiy mety bégyje po sandorio atsisaké akcijy

linstingavimo birZoje).

40-

30

20+

10+

Stebéjimy langas

dienomis (-30; 258) (-30; 516) (-30; 774)|  (-30; 1032)|  (=30; 1290)

BHAR reodiklis 11,7% 10,6% 16,2% 35,0% 25,3%

Stebgjimai:

1,65 177 1,81 2,06 1,97
Teig. - Meig.

T -testo rekime 1.75 115 1.65 3.91 3,49

Reikimingumo

10% n. 10% 1% 1%
lygmuo

28 pav. BHAR rodiklio skai¢iavimai penkiy mety laikotarpiu po sandorio bei
statistinio reikSmingumo informacija

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Apskaiciuojant netipinés akcijy iSlaikymo grazos rodiklj taikomas kintamos
palyginamosios bazés indeksas. Atrinkty jmoniy BHAR rodiklio skai¢iavimai bei
statistinis reikSmingumas pateikiama 28 paveiksle.

Atliekant analiz¢ pateikiamg buvo skai¢iuojami BHAR rodikliai ir
tikrinamas jy statistinis reikSmingumas penkiais laikotarpiais: pirmyjy mety, pirmy
dvejy mety, primy trejy mety, pirmy ketveriy mety ir pirmy penkiy mety. Visais
atvejais graza pradedama skaiciuoti analogiskai trumpojo laikotarpio jvykiy tyrimo
metodu atliktam tyrimui — trisdeSimt dieny prie$ jvykj. Tokj skai¢iavimo pradzios
taSka darbo autorius pasirinko siekdamas gauty tyrimy duomeny palyginamumo
bei d¢l jau minétos galimos informacijos asimetrijos problemos pasireiSkimo.

Kaip matome i§ 28 paveikslo, pirmyjy mety BHAR rodiklio duomenys
patvirtina trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodu gautus rezultatus: jau iki
ivykio fiksuojama netipiné graza apytiksliai lygi 5%, kuri per pirmas 30 dieny po
jvykio pasiekia 10% - 13%. Vélesniu laikotarpiu, pirmomis 258 akcijy prekybos
dienomis po analizuojamo jvykio, didZigja dalj laiko BHAR rodiklis sudaro tuos
pacius 10% - 13%, iSskyrus 30 — 60 dieny po analizuojamo jvykio perioda, kurio
metu BHAR rodiklis pasieka pirmyjy trejy mety maksimalig reikSme ir iSauga iki
18% netipinés grazos lygio. Sis fenomenas nebuvo uzsfiksuotas trumpo laikotarpio
tyrime (dél riboto lango ilgio), tad ilgo laikotarpio tyrimas suteikia naujy jzZvalgy.
Kita vertus, autoriaus nuomone toks iSaugimas yra laikinas ir atspindi faktg, kad
akcijy rinkos dviejy ménesiy laikotarpiu optimistiskai jvertina jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriy kuriamg verte. Véliau BHAR rodiklis nusistovi ir iSsilaiko 7 —
16% lygmenyje visg pirmy trejy mety po sandorio perioda.

Pastebétina, kad Zenklus rodiklio Suolis jvyksta ketvirtaisiais — penktaisiais
metais po sandorio, kai smarkiai iSauges BHAR rodiklis kyla iki rekordiniy
aukStumy ir piko metu pasiekia 35% netipinés grazos lygmenj. Praktikoje tai
reiSkia, kad tyrime dalyvaujancios jmonés pra¢jus ketveriy mety laikotarpiui po
sandorio vidutiniSkai pasizymi 35% aukstesne graza, nei vidutinis jy Saliy indeksy

pokytis. Gauti rezultatai yra unikalls, nes autoriui apzvelgiant kity autoriy atliktus
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ivykiy tyrimus nepavyko uzfiksuoti panasiy iSvady (BHAR rodiklio Suolio pragjus
3 metams po sandorio). Kita vertus analizuojant publikacijas (Laabs ir Schiereck,
2008), kur vyrauja jmoniy kulttiros ir integracijos klausimai, konstatuojama, kad
pilna integracija jmanoma tik praéjus 3-4 metams po sandorio. Si teoretiky isvada
sutampa su autoriaus tyrimy rezultatais — vertés Suolis gali Zyméti jmoniy
integracijos pabaigg ir realizuotus sinerginius efektus.

Salia teorinio pagrindimo, penkiy mety BHAR rodiklis patvirtinamas ir
statistiSkai — 1% klaidos lygmenyje rodiklis yra reikSmingas. AnalogiSkas
rezultatas stebimas ir pirmyjy ketveriy mety laikotarpiu. StatistiSkai nereikSmingu
laikytinas tik 1 — 2 m. rodiklis.

Salia statistinio reik§mingumo, autorius, siekdamas patikrinti ketvirty —
penkty mety BHAR rodiklio sudét], taiké variacijos koeficientg (taikytas
apskaiCiuoti kiekvienos dienos atskiry akcijy fiksuotos grazos nuokrypiui nuo
vidurkio), kurio iSvados parodé, kad ketvirtaisiais — penktaisiais metais kilo
daugelio akcijy kaina, t.y. ji nebuvo iskreipta keleto akcijy dideliy augimo tempy.

Reziumuojant galima teigti, kad ilgalaikés netipinés grazos analizé
patvirtina trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodu gautus rezultatus apie
susijungimj ir jsigijimy sandoriy pasekoje sukuriamg reikSminga verté perkamos
imonéms akcininkams bei atskleidZia tris reikSmingus faktus:

1. ES-10 regiono jmoniy pagrindu atliktos analizés metu buvo nustatyta, kad
per pirmas 30 dieny po jvykio pasiekta netipin¢ graza (su fiksuotais
didesniais svyravimais per 30 — 60 dieny po jvykio laikotarpj) ilgainiui
nusistovi artimame CAAR rodikliui lygyje. Pirmaisiais metais po sandorio
uzfiksuotas BHAR rodiklis yra lygus 11,7% ir nedaug skiriasi nuo trumpo
laikotarpio jvykiy tyrimo metodu fiksuoto CAAR rodiklio, kuris tyrimo
atveju sudaro 10,2% — 11,7% priklausomai nuo skai¢iavimams pasirinkto
tikétinos grazos modelio. Sie BHAR rodiklio rezultatai patvirtina trumpo

laikotarpio jvykiy tyrimo studijy rezultatus ES-10 regione kaip
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reikSmingus ir leidZianius patikimai prognozuoti bent artimiausiy
vieneriy mety akcijy kaing.

2. Ketvirtaisiais — penktaisiais metais po sandorio stebimas itin spartus
BHAR rodiklio augimas: vidutiné netipiné su jvykiu siejama graza
patrigubéja. Autorius (remdamsis Laabs ir Schiereck, 2008) tai sieja su po
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy trejus metus vidutiniSkai
trunkanciu integracijos procesu.

3. Nagrin¢jant atliktos netipinés akcijy iSlaikymo grazos analizés atitikimag
ansktesniems tyrimams pastebétina, kad gauti BHAR rodiklio rezultatai i3
dalies patvirtina ankstesniy tyrimy duomenis (pvz., Antoniou ir Zhao
(2004) taip pat neranda statistiSkai reikSmingo rysio dviejy — trejy mety
BHAR rodiklio taikymo atveju), taCiau suteikia reikSmingy naujy
duomeny apie ketvirtaisiais — penktaisiais metais po sandorio sparciai

augant] BHAR rodiklj, kas yra nauja jZvalga mokslo prasme.

3.5. Finansiniy rodikliy lyginamoji analizé

Apskaitos rodikliy analizé, kuri atspindi ex-post jmoniy imties veiklos
pokyCius, yra laikoma patikimu metodu papildanc¢iu jvykiy tyrimy metodo
pagrindu gautus vertés pokycio rezultatus.

Analogiskai jvykiy tyrimo metodui, esminis apskaitos rodikliy analizés
metodo elementas — netipiniy rezultaty fiksavimas, kurie apskaiCiuojami 1S
nominaliyjy rodikliy reikSmiy atémus palyginamosios bazés pokycius. Taikomo
metodo trikumas — pavéluotas bei ne visada tikslus tikryjy veikos pokyc€iy
atspind¢jimas. Taciau vertés pokyCio nustatymui egzistuoja ir itin svarbus
apskaitos rodikliy analizés pranasumas: Sis metodas leidZia itin tiksliai parinkti

palyginamosios bazés kompanijas.
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Naujausiose Siuo metodu pagristose publikacijose taikomas trijy pakopy

jmoniy atrinkimo procesas: palyginamosios bazés jmonés

palyginamyjy
atrenkamos remiantis ekonominés veiklos raSies, jmonés dydzio ir veiklos
rezultaty panaSumais. Pagal Siuos kriterijus parengta metodika, remiantis kuria
buvo atrinktos palyginamosios jmonés (22 lentel¢). Darbo autorius laikési
nuostatos dél regioninés jmoniy imties padidinti kiekvieno sandorio jmonei
priskirtiny palyginamyjy jmoniy skai¢iy nuo daugelio autoriy tyrimuose
naudojamos vienos jmonés (pvz., Martynova et al., 2007) iki trijy, siekiant
tikslesnés palyginamosios bazes. Taip pat suformuota metodika pritaikyta ES-10
regiono specifikai — egzistuojan¢ioms problemoms su informacijos prieinamumu.
D¢l Sios priezasties suformuotas trijy pasirinkimy algoritmas, pagal kurj

parenkama objektyviausia jmanoma palyginamoji baze.

22 lentelé. Metodika, remiantis kuria finansiniy rodikliy palyginamosios

analizés metodo skaiciavimams atrenkamos palyginamosios bazés jimonés

Kriterijus 1 pasirinkimas 2 pasirinkimas 3 pasirinkimas
(pagal prioriteta)
1. Veiklos riisis: A. Keturiy Zenkly A. Keturiy Zenkly A. Trijy Zenkly
A. Jmoné EVRK kodas (ta EVRK kodas (ta EVRK kodas (ta
B. Imoné pati $alis); pati Salis); pati Salis);
C. Imoné B. Keturiy Zenkly B. Trijy Zenkly B. Keturiy Zenkly

EVRK kodas (ta
pati Salis);

C. Keturiy Zenkly
EVRK kodas
(kita ES-10 $alis).

EVRK kodas (ta
pati Salis);

C. Keturiy Zenkly
EVRK kodas
(kita ES-10 salis).

EVRK kodas
(kita ES-10 salis);
C. Keturiy Zenkly
EVRK kodas
(kita ES-10 Salis).

2. Imonés dydis
(matuojamas pagal
jmonés turto

Rodiklis (-15%; 15%)
rézyje

Rodiklis (-30%; 30%)
rézyje

Rodiklis (-50%; 50%)
rézyje

rodikl})
3. Imonés veiklos Rodiklis (-15%; 15%) | Rodiklis (-30%; 30%) | Rodiklis (-50%; 50%)
rezultatas rézyje rézyje rézyje

(matuojamas kaip
veiklos pelno ir
pardavimy
santykis)

Saltinis: sudaryta autoriaus
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22 lenteléje pateikiami palyginamyjy imoniy parinkimo kriterijai. Pirmuoju
ir antruoju pasirinkimu palyginimui taikomi dviejy vietiniy jmoniy ir vienos ES-10
regiono jmonés, atrinktos pagal EVRK kodo keturiy skaitmeny atitikima,
rezultatai. Peréjimas prie Zemesnio numerio pasirinkimo atlieckamas atmetimo
budu atpalaiduojant Zemesnio kriterijaus sglygas, t.y. nevykdant visy pirmojo
pasirinkimo saglygy, pirmiausiai sumazinama jmonés veiklos rezultato rézio salyga
— pereinama prie platesnio rézio. Jei ir tai nepadeda suformuoti trijy jmoniy
palyginamosios bazés — pereinama prie antrojo kriterijaus: padidinamas jmonés
dydzio rézis. Galiausiai pakei¢iama pirmojo kriterijaus salyga dél jmonés veiklos
rusies. Taciau nesusidarius reikiamai jmoniy bazei, toliau keiCiamos treciojo
pasirinkimo saglygos tol, kol susidaro trijy jmoniy palyginamoji bazé.

Svarbu pabrézti, kad 22 lentelés kriterijy vykdymas palyginamajai bazei
bitinas su dar viena papildoma sglyga — prieinami finansiniai duomenys tyrimui
vykdyti. Tai tapo sudétingu uzdaviniu ES-10 Saliy pagrindu atliekamam tyrimui:
galutiniame tyrime liko tik 52 bendrovés, kuriy finansiniy ataskaity informacija
buvo prieinama bent 1 metus prie§ analizuojama jvykj (buvo renkama dvejy mety
prie§ sandorj informacija, taciau siekiant itin nesumaZzinti tiriamos grupés tyrime
paliekamos ir jmonés su prieinama vieneriy mety informacija) — imoniy jsigijimo
sandor] - bei bent dviejy mety finansais po sandorio (jei buvo prieinama — buvo
renkama trejy mety informacija). PaZzymeétina, kad sandorio sudarymo metai
nebuvo analizuojami, o tik atitinkami paminéti periodai pries ir po sandorio.

Pagrindiniu informacijos S$altiniu finansinei informacijai surinkti, Salia
jmoniy finansiniy ataskaity informacijos pateiktos akcijy birzy puslapiuose
internete, tapo Amadeus finansiniy duomeny bazeé (ypaC palyginamosioms
imonéms, kuriy 94% buvo nelistinguojamos kompanijos). Prie analizuojamos
jmoniy grupés skaiCiaus sumazéjimo prisidejo ir tai, kad | bendrg tyrimg pateko 11
susijungimy sandoriy, kurie nepateko j apskaitos rodikliy analizés grupg, nes

teoriSkai susijungimas reiSkia imoniy integracija mety begyje. Tad vélesni
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rezultatai gali iSkreipti tyrimo eigg, nes arba jmoné iSvis nutraukia egzistavima,
arba tos jmonés juridiniam vienetui priskaitomas ir kitos susijungime dalyvavusios
imonés finansinis rezultatas.

Remdamasis tokio tipo tyrimy analize pristatyta 2.2. skyriuje, disertantas
nusprendé taikyti veiklos pelno rodiklj kaip pagrindinj pelningumo rodiklj (nebuvo
galimybes taikyti tikslesniu laitkomo grynojo pinigy srauto rodiklio dél to, kad
Amadeus duomeny bazé¢je ES-10 Saliy jmonéms su retomis iSimtimis nepateikiama
nusidévejimo ir amortizaciniy atskaitymy informacija).

Tyrime naudojami santykiniai pelno rodikliai, todel papildomai buvo
renkama jmoniy turto ir pajamy informacija atitinkamiems periodams. Galutiniai
tyrime naudojami rodikliai buvo Sie: veiklos pelno ir jmonés turto santykis bei
veiklos pelno ir jmonés pajamy santykis. Ekonomine prasme pirmasis rodiklis
parodo, kaip efektyviai panaudojamas jmonés turtas, o antrasis — kokj pelninguma

jmoné generuoja i§ savo pardavimy.

23 lentelé. Turto pelningumo rodiklio analizé laikotarpiu pries ir po jsigijimy

Palyginamuju Netipinis

Nominalus imoniy rodiklio Stebéjimuy
Metai rodiklio dydis vidurkis dydis skaicius
-2 3,9% 3,7% 0,2% 47
-1 3,8% 4,0% -0,2% 52
Rodiklio vidurkis
pries sandorj 3,9% 3,9% 0,0% 52
1 5,7% 4,4% 1,3% 52
2 5,7% 4,4% 1,3% 50
3 6,5% 4,6% 1,9% 43
Rodiklio vidurkis
po sandorio 6,0% 4,5% 1,5% 52
Vidurkiy
skirtumas 2,1% 0,6 % 1,5% 52
Vidurkiy skirtumo
reikSmingumo
lygmuo 10% n. 10% | -

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Gauti tyrimo rezultatai pateikiami 23 ir 24 lentelése. Pazymétina, kad i§

tyrimo buvo pasalintos tiriamos bendrovés, kuriy pelningumo rodikliai buvo

ekonomiskai nepaaiSkinami ir gal¢jo Zenkliai iSkreipti vidurkj, t.y. buvo Zemesni

arba vir$ijo atitinkamai -50% ir 50% santykinio pelningumo lygmenis.

Turto pelningumo rodiklio analizés rezultatai rodo teigiamg dinamikg —

jsigijimuose dalyvavusiy jmoniy pelningumas smarkiai iSaugo po sandoriy. Pries

analizuojamo jvykio metus fiksuotas vidutinis 3,9% turto pelningumas, tuo tarpu

po ivykio $is atitinkamas trijy mety vidurkis sudaré 6,0%. Skirtumas tarp vidurkiy

patvirtinamas statistinio testo.

24 lentelé. Pajamuy pelningumo rodiklio analizé

laikotarpiu pries ir po isigijimy

Palyginamujy Netipinis

Nominalus imoniy rodiklio Stebéjimy
Metai rodiklio dydis vidurkis dydis skai¢ius
-2 5,1% 5,3% -0,2% 47
-1 4,9% 5,4% -0,5% 52
Rodiklio  vidurkis
pries sandorj 5,0 % 5,4 % -0,4% 52
1 6,7% 5,7% 1,1% 52
2 7,0% 5,6% 1,4% 50
3 8,2% 6,0% 2.2% 43
Rodiklio  vidurkis
po sandorio 7,3% 5,8% 1,6 % 52
Vidutinis vidurkiy
skirtumas 2,3% 0,4% 1,9% 52
Vidurkiy  skirtumo
reikSmingumo
lygmuo 10% n. 5% | -

Saltinis: sudaryta autoriaus

Hipotezés apie vidurkiy skirtumg testavimui buvo parinktas ankstesniy

publikacijy Sia tema mokslininky rekomenduojamas Wilcoxon testas (Martynova

et al., 2007).
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Nagrin¢jant pajamy pelningumo rodiklio dinamikg laikotarpiu prie§ ir po
jsigijimy stebimos analogiskos tendencijos uzfiksuotoms turto pelningumo rodiklio
analizéje. Atskiry segmenty (pries ir po analizuojamy sandoriy) vidurkiai smarkiai
skiriasi, stebimas rySkus pelningumo prieaugis po sandoriy. Skirtumai iSrySkeéja
nagrin¢jant statistinio reikSmingumo testo rezultatus — Siuo atveju 5% klaidos
tikimybés lygmenyje patvirtinama hipoteze¢ apie reikSmingus netipinio rodiklio
dydzio vidurkiy skirtumus laikotarpiais prie§ ir po sandorio, tuo tarpu
palyginamyjy jmoniy pelningumo pokyciai néra statistiSkai reikSmingi, tad
darytina iSvada apie jmoniy jsigijimy sandoriy reikSmingg jtakg vertés pokyciams.

Apibendrinant 23 ir 24 lenteliy duomenis du klausimai yra verti papildomo
démesio. Pirmasis klausimas — nors ir nereikSmingas, bet aiSkus teigiamas
palyginamyjy jmoniy rodikliy prieaugis analizuojamu laikotarpiu: tiek turto, tiek
pajamy pelningumo rodikliai fiksavo teigiamus prieaugius, kurie buvo maZesni nei
analizuojamy jmoniy, bet visgi aiskiai teigiami (atitinkamai sudaré¢ 0,6% ir 0,4%
pokycCius). Autoriaus nuomone tokie rezultatai nepaneigia jmoniy jsigijimo
procesy reikSmingos jtakos vertei, taCiau byloja apie faktg, kad ES-10 valstybés
kaip aptarta antroje disertacijos dalyje 2004 — 2013 m. laikotarpiu buvo auksto
ekonominio augimo tempo valstybés. Tad stebimi jmoniy pelningumo augimo
tempai yra biidingi nagrin¢jamo regiono jmonéms. Vis délto reikia pabrézti, kad
skaitiné pelningumo pokycio reikSme¢ palyginamyjy jmoniy atveju yra Zenkliai
mazesné nei jmoniy jsigijimy grupés, tad remiantis iSdéstytais argumentais ir
statistiniy testy rezultatais teigtina, kad jmoniy jsigijimo sandoriai ES-10 regione
analizuojamu 2004 — 2013 m. periodu yra reikSmingai jtakojantys jmoniy
pelninguma, o tai laikytina reikSminga jtaka jmongs vertei (Bruner, 2002).

Tyrimo rezultatai yra svarbiis jmoniy vertés pokyc¢iy po jmoniy jsigijimy
mokslin¢je tematikoje, nes iki Siol vertés poky€iy studijos vykdytos finansiniy
rodikliy palyginamosios analizés metodu skirtinguose regionuose pateikdavo labai
skirtingas iSvadas, o Mueller (1980) pasteb¢jo, kad iSvados smarkiai skiriasi

priklausomai nuo analizuojamos $alies. Siame kontekste atlikto tyrimo rezultatai
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yra svarbiis ir ES-10 regiono jmoniy grupés analizés atveju patvirtina jmoniy
isigijimo sandoriy reik§mingg jtakg perkamy jmoniy pelningumo rodikliams.
Antrasis pasteb¢jimas iSplaukiantis i§ analizuojamos duomeny grupés
susijes su finansiniy rezultaty pageréjimo dinamika — jau pirmaisiais metais
stebimas rySkus nominaliy rezultaty pager¢jimas (Sis rezultatas prieStarauja Duso
et al. (2010) tyrimo iSvadoms), antraisiais metais analizuojami rodikliai svyruoja,
taCiau smarkiau iSauga treciaisiais metais po sandorio, o tai yra jdomi iSvada, kuri
siejasi su akademiky jzvalgomis apie ilgai trunkantj (anot Galpin ir Herndon
(2007) apie tris — keturis metus) integracijos procesg imoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriuose bei S$io darbo ankstesniu pastebéjimu apie smarkiai
auganCius BHAR rodiklio netipinés grazos dydzius kevirtaisiais — penktaisiais

metais po sandorio.

3.6. Powell ir Stark pokyciy modelis

Kaip buvo aptarta disertacijos metodologijos dalyje, Powell ir Stark (2005)
pasitlytas metodas leidzia susieti jvykiy tyrimo ir finansiniy rodikliy analizés
metodus.

Nepaisant to, kad Powell ir Stark (2005) tyrimo metu nebuvo prieita
vienareikSmiSky iSvady (tyrimo rezultaty reikSmingumas Zenkliai skyrési
priklausomai nuo analizei naudojamy veiklos pelningumo rodikliy), visgi kaip
teigia Powell ir Stark (2005) regresijos lygties naudojimas, kurioje jmonés veiklos
rodikliai po sandorio yra priklausomas kintamasis, o jmonés veiklos rodikliai pries
sandor] ir sandorio metu uzfiksuotas akcijos kainos pokytis yra nepriklausomi
kintamieji, leidzia validuoti jvykiy tyrimo rezultatus. Powell ir Stark pokycCiy
modelio regresijos lygtis, disertanto taitkoma apskaiCiuoti toliau pateikiamose

lentelese atveizduotus rodiklius, buvo pateikta 10 formuléje.
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Autorius taiko dviejy tipy rodiklius regresijos lygtyse — turto pelningumo ir
pajamy pelningumo (taikomi rodikliy vidurkiai kaip ir finansiniy rodikliy tyrimo

atveju).

25 lentelé. Powell ir Stark regresijos modelis turto pelningumo rodikliui

(CAAR netipiné graza)

Koeficienty | ReikSm. | Koeficienty | ReikSm. | Koeficienty | ReikSm.
Rodiklis reikSmes lygmuo reikSmes lygmuo | reikSmeés lygmuo
Regresijos lygtis 1 2 3
Laisvasis narys 0,02 1% 0,03 5% 0,02 1%
TIAOP (pre) 0,35 1% 0,34 5% 0,32 1%
CAR (0; 1) 0,18 5%
CAR (-5; 5) 0,06 n.
CAR (-30; 30) 0,06 5%
Determinacijos
koeficientas 0,18 0,11 0,15

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pirmyjy trijy regresijos lygCiy nepriklausomi kintamieji buvo turto
pelningumo rodiklis prie§ sandorj bei atitinakamais langais uZfiksuota netipiné
graza sandorio paskelbimo metu (CAAR), kuriy jtaka pajamy pelningumo
rodikliui po sandorio buvo testuojama atskiromis lygtimis (po lygti kiekvienam
testuojamam langui).

Ekonomin¢ lygties interpretacija yra tokia: tradiciniame pokyc¢iy modelyje
su vienu priklausomu kitamuoju itin svarbus yra laisvasis narys, kuris parodo,
kokiu lygiu dél analizuojamo jvykio pasikeicia veiklos rodiklio reikSmés
(Martynova et al., 2007). Pirmos — treios lygties atveju svarbu tai, kad laisvasis
narys yra reikSmingo dydZio ir jo statistinis reikSmingumas patvirtinamas. Kita
svarbi jzZvalga — santykis tarp rinkos netipinés grazos ir priklausomo kintamojo —

Siuo atveju turto pelningumo rodiklio. Matoma, kad Sis santykis yra reikSmingas
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ilgojo 61 d. lango ir trumpiausio 2 d. lango aplink jvykj atveju. Tai yra itin svarbus
pastebéjimas, kuris patvirtina jvykiy tyrimo metodo rezultatus (Powell ir Stark,
2005).

Panasiis rezultatai fiksuojami ir pajamy pelningumo rodiklio atveju
skaiCiuojant 4 — 6 regresijos lygtis: tik 11 dieny langas laikytinas nereikSmingu

skaiCiuojant rezultatus.

26 lentelé. Powell ir Stark regresijos modelis pajamy pelningumo rodikliui

(CAAR netipiné graza)

Koeficienty | ReikSm. | Koeficienty | ReikSm. | Koeficienty | ReikSm.
Rodiklis reikSmeés lygmuo reikSmes lygmuo | reikSmeés lygmuo
Regresijos lygtis 4 5 6
Laisvasis narys 0,03 1% 0,04 1% 0,03 1%
TAOP (pre) 0,44 1% 0,44 1% 0,41 1%
CAR (0; 1) 0,14 5%
CAR (-5; 5) 0,003 n.
CAR (-30; 30) 0,06 5%
Determinacijos
koeficientas 0,31 0,32 0,34

Saltinis: sudaryta autoriaus

Disertantas iSplete Powell ir Stark (2005) tyrimo ribas ir analizuojamg 10
formule pritaiké ne tik aukS¢iau aptartiems trumpo laikotarpio netipinés grazos
rezultatams (CAAR), bet ir ilgojo laikotarpio netipinés akcijy iSlaikymo grazos
rezultatams (BHAR).
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27 lentelé. Powell ir Stark regresijos modelis turto pelningumo rodikliui

(BHAR netipiné graza)

Koeficienty | ReikSmingumo | Koeficienty | ReikSmingumo
Rodiklis reikSmes lygmuo reikSmeés lygmuo
Regresijos lygtis 7 8
Laisvasis narys 0,03 5% 0,02 5%
TIAQP (pre) 0,18 n. 0,22 10%
BHAR - 3 metai 0,02 10%
BHAR - 5 metai 0,04 5%
Determinacijos
koeficientas 0,10 0,23

Saltinis: sudaryta autoriaus

Turto pelningumo rodiklio atveju abu BHAR rodiklio periodai — 3 ir 5 mety
— laikytini reikSmingais (skirtingame reikSmingumo lygmenyje). AnalogiSki

rezultatai buvo gauti ir pajamy pelningumo rodiklio skai¢iavimuose (9 ir 10 lygtys

28 lenteleje).

28 lentelé. Powell ir Stark regresijos modelis pajamuy pelningumo rodikliui

(BHAR netipiné graza)

Koeficienty | ReikSmingumo | Koeficienty | ReikSmingumo
Rodiklis reikSmes lygmuo reikSmes lygmuo
Regresijos lygtis 9 10
Laisvasis narys 0,04 5% 0,03 1%
TAOP (pre) 0,26 10% 0,26 5%
BHAR - 3 metai 0,02 10%
BHAR - 5 metai 0,03 5%
Determinacijos
koeficientas 0,15 0,17

Saltinis: sudaryta autoriaus

Reziumuojant galima teigti, kad abiejy rodikliy atveju regresijos lygtys

sudarytos sekant Powell ir Stark (2005) modeliu patvirtino teigiamg reikSminga
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ry$] esant tarp ilgo bei trumpo laikotarpio netipinés akcijy grazos (BHAR ir
CAAR) rodikliy ir jmonés finansiniy rodikliy pokyCiy po sandorio. Reikia
pazymeéti, kad CAAR rodiklio atveju tik trumpasis 2 d. langas bei ilgasis 61 d.
langas aplink jvykj laikytini reik§mingas, o 11 d. lango atveju reikSmingumas
atmestas statistinio testo. BHAR rodiklis laikytinas reikSmingu ir paaiSkina po
jvykio vykusius susijungimy ir jsigijimy sandoriuose dalyvavusiy jmoniy veiklos
pokycius (testuoti trijy ir penkiy mety langai).

Jei BHAR rodiklio reikSmingumas ir tyrimo metu rastas teigiamas rySys yra
toks, kokio buvo galima tikétis (nes ilguoju laikotarpiu akcijy kainos atspindi
fundamentalius jmonés veiklos pokycius), tai CAAR rodiklio, kaip reikSmingo
kintamojo paaiskinan¢io dalj jmonés finansiniy rodikliy poky¢iy po sandorio,
rezultatas yra svarbus ekonomikos mokslo prasme — tokiu biidu patvirtinamas
teiginys, kad akcijy rinky dalyviai geba efektyviai jvertinti ijmoniy susijungimy ir
isigijimy sandorius. Si i§vada didZiaja dalimi atitinka Craninckx ir Huyghebaert
(2011) bei Duso et al. (2010) atlikty studijy rezultatus ir validuoja trumpo
laikotarpio jvykiy tyrimo metoda, kaip tinkamg taikyti ES-10 akcijy rinkose ir
leidZiantj tiksliai jvertinti skirtingy jvykiy (tame tarpe imoniy susijungimy ir

jsigijimy sandoriy) reikSme kotiruojamy bendroviy vertei.

3.7. Sandoriy charakteristiky analizé

Uzsienio mokslininkai atliktuose tyrimuose pastebéjo, kad jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandorj apibiidinan¢iy poZymiy arba charakteristiky
skirtumai turi Zenklig jtakg sandorio sékmei, todél disertacijoje Salia bendry imties
duomeny analizuojami ir skirtingi sandorius apibréZiantys poZymiai.

Pateikiamoje analizéje nagrin¢jamos S$ios su sandoriais susijusios
charakteristikos:

1. Sandorio tarptautiSkumas.
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Sandorio objekto Salis.
Sandorio sudarymo laikotarpis imoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos cikle.

Sandorio tipas pagal sandorio Saliy veiklos rusj.

A

Sandoryje naudotas atsiskaitymo budas.

Sandoriy charakteristiky analizé pagrista CAAR rodikliy skai¢iavimu.
Naudotas palyginamyjy indeksy metodas, nes kai kuriy charakteristiky atveju
imtys yra mazos, atspindimos ne visy ES-10 Saliy bendroveés ir todel bendras

indeksas negali paaiSkinti nemaZzos dalies variacijos.

Sandorio tarptautiskumo veiksnys

Viena daZniausiai mokslingje literatiiroje analizuojamy jmoniy susijungimy
ir isigijimy sandoriy charakteristiky yra tarptautiSkumo aspektas — tiriama, ar
sandoriai sudaromi tarp tos pacios valstybés jmoniy skiriasi nuo sandoriy, kuriuose
veikia uZsienio investuotojai. Vieningai sutariama, kad pastarojo tipo sandoriai
trumpuoju laikotarpiu yra sudétingesni dél komplikuoto sandorio sudarymo
proceso, o vidutiniu bei ilguoju laikotarpiu iSskiriama integracijos problematika
bei kultiriniy skirtumy suponuoti veiklos nesklandumai (Weber et al., 2011;
Bouwman, 2013; Xu et al.,, 2013). Kita vertus, literatiroje daznai sutinkama
mokslininky nuomoné, kad biitent tarptautiniai jsigijimai sukuria didZiausig vertg
Moeller ir Schlingemann (2005). Sandorio tarptautinis aspektas dar svarbesnis ES-
10 Salyse, kurios yra smarkiai priklausomos nuo uzsienio investicijy srauty.

Autoriaus tyrime didzioji imt] sudaranciy sandoriy dalis buvo vietiniai —
62,3%, tuo tarpu tik kiek daugiau nei trec¢dalis (37,7%) sandoriy vyko uZsienio
investuotojui jsigyjant vienoje i§ ES-10 bloko Saliy veikian¢ig jmone. ISsamus
tyrimo imties iSskaidymas pagal investuotojo buveinés Sal} pateikiamas 29

lenteléje.
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29 lentelé. Imties sandoriy pasiskirstymas pagal investuotojo kilmeés Salj

Sandorio tipas / investuotojo Salis Sandoriy skaicius Dalis, %
Vietiniai sandoriai 96 62,3%
Tarptautiniai sandoriai 58 37,7%
ES-15 investuotojai 28 18,2%
Olandija 5 3.2%
Ispanija 5 3,2%
Austrija 3 1,9%
Vokietija 3 1,9%
DidZioji Britanija 2 1,3%
Graikija 2 1,3%
Svedija 2 1,3%
Liuksemburgas 2 1,3%
Belgija 2 1,3%
Kitos ES-15 valstybés 2 1,3%
ES-10 investuotojai 12 7,8 %
Kipras 8 5.2%
Lenkija 3 1,9%
Kitos ES-10 valstybés 1 0,6%
Uz ES riby esantys investuotojai 18 11,7%
Sveicarija 3 1,9%
JAV 2 1,3%
Japonija 2 1,3%
Mergeliy salos 2 1,3%
Kitos ne ES valstybés 9 5,8%
IS viso 154 100,0 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matoma i§ 29 lentelés duomeny, beveik pusé¢ (48%) tarptautiniy
sandoriy vyko senyjy ES nariy (ES-15) imonéms jsigyjant jmones ES-10 bloke.
Analizuojamos imties atveju tai buvo gausiausia uZsienio investuotojy grupé. Po
jos seka uz ES riby esantys investuotojai (31%) bei investuotojai 1§ kity ES-10

valstybiy — tokiy sandoriy uzfiksuota 12 arba 21% visy tarptautiniy sandoriy.
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29 pav. Vietiniy ir tarptautiniy sandoriy netipinés grazos dinamikos

palyginimas 61 d. lango periodu

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip pateikta 29 paveiksle, 61 d. lango periodu netipinés vietiniy ir
tarptautiniy sandoriy grazos kreivés esmingai nenukrypsta nuo bendros imties
netipinés grazos kreivés analizuojamo lango laikotarpiu. Taliau tarptautiniai
sandoriai visu analizuojamo lango periodu fiksavo 1-2% aukStesng graza nei
vietiniai sandoriai, kas leidZia teigti, jog ankstesniy tyrimy iSvados (pvz., Moeller
ir Schlingemann, 2005) apie aukS$tesne tarptautiniy sandoriy graza yra teisingos ir
ES-10 jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos analizés atveju.

Siekiant detaliau iSskirti netipinj vertés prieaugj tarptautiniy sandoriy metu,
tarptautiniai sandoriai buvo iSskaidyti pagal tris aukS¢iau minétas investuotojy
grupes bei vieng papildoma — lengvatiniy mokesCiy zony valstybes. | pastaraja
grupe¢ buvo jtrauktos tiek ES valstybés (Nyderlandai, Liuksemburgas, Kipras), tiek
ne ES 3alys (Sveicarija, Mergeliy salos). Remiantis §iy grupiy stebéjimais
skirtingais langais, iSaiSkéjo Zenklus skirtumai tarp atskiry bloky investuotojy

vykdyty sandoriy grazos lygmens. Kaip matoma 30 paveiksle, trumpesniyjy (2 ir
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11 dieny) langy metu didZiausiag netipini akcijy kainos prieaugi suformavo
isigijimai atlikti ne ES Saliy investuotojy, taCiau ilgesniu 61 d. lango metu
didZiausias prieaugis uZfiksuotas ES-15 nariy investuotojy atlikty investicijy.
Toliau analizuojant skaitines reikSmes pateiktas 30 paveiksle matoma, kad
maziausias vertés prieaugis 11 ir 61 dieny atveju buvo fiksuotas jsigijimy i§ kity

ES-10 Saliy atveju.

20%

15%

10%

5%

0%
(-30; 30) (-5;5) (0; 1)
M Tarptautiniai sandoriai M Vietiniai sandoriai
M ES-15 investuotojy sandoriai M ES-10 investuotojy sandoriai
Ne ES 3aliy investuotojy sandoriai Lengvatiniy mokesciy zony investuotojai

30 pav. Netipinés grazos pasiskirstymas trijy langy periodais

pagal investuotojo kilme

Saltinis: sudaryta autoriaus

Tuo tarpu jsigijimai, atliekami jmoniy jsikiirusiy lengvatiniy mokesciy
zonose, vertinami vidutiniSkai, taCiau prasCiau nei bendras visos imties vidurkis
uzfiskuotas 3.3. skyriuje (11,3%).

Remiantis 30 paveiksle atspindétais rezultatais galima reziumuoti, kad
geriausiai ES-10 regione vertinami (jvykiy tyrimo metodas atspindi akcijy kainy
pokycCius birzose ir kartu parodo birzos dalyviy reakcijas ] tam tikrus uzsienio

investuotojus) investuotojai i§ senyjy ES nariy bei ne ES Saliy investuotojai, tuo
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tarpu kity ES-10 Saliy investuotojy atliktas jmonés jsigijimas vertinamas prasciau

nei vietinis sandoris.

30 lentelé. Netipinés grazos statistinis reikSmingumas pagal sandoriy grupes

Langas | CAAR | T-testas Corrado testas
Tarptautiniai sandoriai

(-30; 30) 10,7% 5% n.
(-5;5) 6,2% 5% n.
0; 1) 5,0% 1% 1%
Vietiniai sandoriai

(-30; 30) 9,9% 5% n.
(-5;95) 6,4% 1% n.
0; 1) 3,0% 1% n.
ES-15 investuotoju sandoriai

(-30; 30) 17,6% 5% n.
(-5;9) 6,4% 10% n.
0; 1) 4,1% 5% 1%
ES-10 investuotoju sandoriai

(-30; 30) 2,9% n. n.
(-5;5) 2.0% n. n.
0; 1) 4,7% 10% 5%
Ne ES $aliy investuotoju sandoriai

(-30; 30) 5,3% n. n.
(-5;95) 8,8% 10% n.
0; 1) 6,8% 5% 10%
Lengvatiniy mokes¢iy zonu investuotojai

(-30; 30) 6,8% n. n.
(-5;5) 5,3% n. n.
0; 1) 5,7% 1% 5%

Saltinis: sudaryta autoriaus

30 lentel¢je pateikiama netipinés grazos ir jos reikSmingumg vertinancio

statistinio testo rezultatai. Tarptautiniy sandoriy, vietiniy sandoriy ir ES-15

investuotojy sandoriy atveju patvirtinamas visy langy reikSmingumas t - testu ir 2

dieny lango reikSmingumas Corrado testu. Tuo tarpu, kity grupiy atveju bent

vienas testas patvirtina tik atskirus, o ne visus langus ir jy metu fiksuotg CAAR

rodikl; esant reikSmingg (be iSimc¢iy reikSmingas tik 2 dieny langas visoms

grupems).
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Reziumuojant galima teigti, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas
skirtumas tarp tarptautiniy ir vietiniy sandoriy generuojamos sandoriy grazos —
tarptautiniai sandoriai generuoja 1 — 2% didesng¢ sandorio gragza perkamos jmonés
akcininkams. Kartu reikSmingu laikytinas ir ES-15 Saliy investuotojo faktorius
(lemiantis iki 7% papildoma netiping graza 61 d. laikotarpiu). Kiti nagrinéti
investuotojy kilmés $alj atspindintys faktoriai reikSmingi tik mazajame 2 dieny
lange. Gautas rezultatas patvirtina Moeller ir Schlingemann (2005) iSvadas
bylojancias apie tarptautiniy sandoriy reikSmingg jtakg jmoniy susijungimy ir

Jsigijimy metu kuriamai vertei.

Sandorio objekto Salies charakteristika

Kaip buvo pastebéta analizuojant tyrimo duomenis, imtyje ES-10 regiono
Salys atstovaujamos nevienodai ir neproporcingai, be to, remiantis kity Saliy ir
tyrimy patirtimi galima tikeétis, kad skirtingose Salyse net ir tokiame ekonomiSkai
susijusiame bei integracijos procesy paliestame regione gali buti Zenkliy kapitalo
bei jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinky aktyvumo skirtumy. Todé¢l biitina atskirai
i$nagrinéti atskiry aliy tendencijas. Siai analizei atrinktos tos Salys ar aliy grupés,

kuriy atveju susidar¢ bent 20 stebéjimy imtis.

31 lentele. Imtis pagal Salis bei Saliy grupes

Salis / Saliy grupé Sandoriy skaicius Dalis, %
Lenkija 84 54,5%
Baltijos Salys 22 14,3%
Kipras 20 13,0%
Kitos Salys 28 18,2%
IS viso 154 100,0 %

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Lenkija budama didZiausia jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinka ES-10
regione pasiZymi maZziausiais vertés prieaugiais jvykus sandoriams (prieaugis
dukart mazesnis uz regiono vidurkj), tuo tarpu Baltijos Salys visy analizuojamy
langy atvejais fiksuoja didZiausius prieaugius, o per 61 dienos langg Sios Saliy

grupés sandoriy atveju buvo vidutiniSkai sugeneruota 19,4% netipiné graza.

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0% -

0,0% -
Lenkija Baltijos Salys Kipras Kitos ES-10 Salys

H(-30;30) m(-5;5) (0; 1)

31 pav. Netipinés grazos pasiskirstymas trijuy langy periodais

pagal Salj arba Saliy grupe

Saltinis: sudaryta autoriaus

32 lentelés duomenys atskleidzia, kad Baltijjos Saliy ir Kipro CAAR
rodikliai yra reikSmingi visais trimis langais taikant t — testg, tuo tarpu Lenkijos
atveju reikSmingi tik trumpyjy langy rezultatai, taciau jy reikSmingumas
patvirtinamas abiejy tipy testy, kity Saliy atveju patvirtinamas tik ilgojo lango

reikSmingumas, ir tik t - testo.
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32 lentelé. Netipinés grazos statistinis reikSmingumas

pagal Salj arba Saliy grupe

Langas | CAAR | T-testas \ Corrado testas
Lenkija

(-30; 30) 6,0% n. n.
(-5;5) 5,6% 5% 10%
O; 1) 3,8% 1% 1%
Baltijos Salys

(-30; 30) 19,4% 10% n.
(-5;5) 12,9% 5% n.
©O; 1) 6,6% 5% n.
Kipras

(-30; 30) 15,1% 5% n.
(-5;5) 8,5% 5% n.
O; 1 5,7% 10% n.
Kitos ES-10 salys

(-30; 30) 11,7% 5% n.
(-5;5) 2,0% n. n
O; 1) 0,4% n. n

Saltinis: sudaryta autoriaus

ISanalizavus antrosios charakteristikos — sandorio objekto Salies — poveikj

jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu fiksuojamai grazai iSaiskejo, kad

didziausia graza pasiekiama Baltijos Salyse ir Kipro jmoniy atveju, tuo tarpu

Lenkijoje vykstantys sandoriai generuoja beveik du kartus mazesn¢ graza nei

regiono vidurkis. Sios jzvalgos reikSmingai prisideda prie tiriamos problemos

geresnio iStyrimo ir patvirtina vieno pirmyjy analizuojamos srities tyrimy, atlikty

kontinentinés Europos jmoniy pagrindu (Mueller, 1980), iSvadas. Mueller (1980)

studijos rezultatai parode, kad sandoriy pasekoje generuojama verté smarkiai

skiriasi priklausomai nuo analizuojamos Salies.
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Sandorio sudarymo laikotarpio jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
cikle veiksnys

Nemaza dalis autoriy (iskaitant Chari et al., 2004), nagriné¢janciy imoniy
vertés pokycCio vykstant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams fenomena,
atkreipé démesj ] sandorio sudarymo laikg jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos ciklo atzvilgiu.

Sios sandorio aplinkybés jtaka buvo jvertinta visus sandorius patekusius j

tyrimo imtj priskiriant konkreciai jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos ciklo

fazei.
33 lentelé. Imtis pagal jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos ciklo faze
Ciklo fazé Metai Sandoriy skaicius Dalis, %
Augimas 2004 - 2005 24 15,6%
Pikas 2006 - 2007 39 25,3%
Nuosmukis 2008 - 2009 26 16,9%
Augimas 2010 - 2013 65 42.2%
IS viso 2004 - 2013 154 100,0 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Skirstymas ] fazes buvo atliktas remiantis pasaulinémis jmoniy susijungimy
ir jsigijimy rinkos bangy tendencijomis laikant, kad septintoji banga ES-10 regione
prasidéjo 2003 — 2004 m., o pikg pasieke 2006 — 2007 m. Véliau sekantis 2010 —
2013 m. augimo periodas jau priskirtinas septintajai bangai. Trukstant teoriniy ir
empiriniy Saltiniy analizuojanCiy Sios naujausios bangos fazes, disertantas visg
2010 — 2013 m. periodg priskyré augimo fazei. Tode¢l Sis analizés periodas,

budamas dvigubai ilgesnis uz kitus, stebéjimy skai¢iumi yra didZiausias.
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32 pav. SKirtingy ciklo faziy sandoriy netipinés grazos dinamikos palyginimas

61 d. lango periodu

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matoma 32 paveiksle, skirtingomis ciklo fazémis Zenkliai skiriasi
ivykio lango metu fiksuota netipinés grazos dinamika. Ypac issiskiria 2008 — 2009
m. laikotarpis bei 2004 — 2005 m. periodas, kurie atitinkamai turi Zenklius
teigiamus ir neigiamus nuokrypius nuo bendros imties vidutinés netipin€s grazos
rodiklio laikotarpiu po analizuojamy jvykiy. Konkrecios skaitinés faziy reikSmes

trimis analizuojamais langais pateikiamos 33 paveiksle.
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33 pav. Netipinés grazos pasiskirstymas

triju langu periodais pagal ciklo faze

Saltinis: sudaryta autoriaus

Mokslininky jzvalgas (Harford, 2003; Moeller et al., 2005), kad prasciausi
sandoriai sudaromi piko metu galima atmesti, nes analizuojamos imties atveju
maziausias vertés prieaugis biidingas 2004 — 2005 m. periodui, kuris apibréZtinas,
kaip imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos septintosios bangos augimo
laikas. Kartu galima konstatuoti faktg, kad remiantis $io tyrimo imtimi, didZiausias
vertés augimas fiksuotas 2008 — 2009 m. bei 2010 — 2013 m. periodais
analizuojant trumpuosius langus — (-5; 5) ir (0; 1).

Ilgojo 61 d. lango atveju (-30; 30) didziausias vertés prieaugis fiksuojamas
nuosmukio periodu (2008 — 2009 m.). Tokiu budu 1§ dalies patvirtinamos
ankstesniy tyrimy jzvalgos apie ciklo nuosmukio metu pasiekiamus aukStesnius

rezultatus po paskelbimo apie jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius.
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34 lentelé. Netipinés grazos statistinis reikSmingumas pagal ciklo faze

Langas CAAR T-testas | Corrado testas
2004 - 2005

(-30; 30) 1,7% n. n.
(-5;5) 0,6% . .
©O; 1) 0,9% n. n.
2006 - 2007

(-30; 30) 8,7% 1% n.
(-5;5) 2,9% n. n.
©0; 1) 3,.8% 5% 5%
2008 - 2009

(-30; 30) 16,6% 10% .
(-5;5) 9,4% 5% n.
©O; 1) 3,8% n.

2010-2013

(-30; 30) 12,1% 5% n.
(-5;5) 9,5% 1% 10%
©0; 1) 4,9% 1% 1%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Darant iSvadas dera jsitikinti aptarty reikSmiy statistiniu reikSmingumu.
Taikomy testy rezultatai byloja, kad 2004 — 2005 m. rezultatai yra nereikSmingi
visuose languose taikant abu naudojamus testus, 2006 — 2007 m. ir 2008 — 2009
rezultatai reikSmingi dviejy langy atvejais atliekant t — testa. Tuo tarpu 2010 —
2013 m. rezultatai visais atvejais reikSmingi taikant t — testg ir mazyjy langy atveju
taikant Corrado testa. Galime teigti, kad 2010 — 2013 m. laikotarpio ir i§ dalies (dél
ne pilno statistinio reikSmingumo) 2008 — 2009 m. periodo sandoriai yra Zenkliai

didesne verte kuriantys palyginti su kitais analizuotais periodais.
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Sandorio tipo pagal sandorio Saliy veiklos risj veiksnys

Mokslinéje literatiiroje analizuojant jmoniy susijungimus ir jsigijimus pagal
sandorio Saliy veiklos ri§j vyrauja dichotominis imties skaidymas |
konglomeratinius sandorius bei veiklos risies prasme susijusiy jmoniy sandorius
(angl. focused transactions).

Disertanto nuomone, objektyviausias skaidymas biity j keturis pirmoje §io
darbo dalyje iSnagrin€tus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipus -
horizontalius, vertikalius, konglomeratinius ir koncentrinius, ta¢iau del nedidelés
imties (nemaza dalis bendros imties neturi $io tipo charakteristikos dél nenurodyto
pirkejo ekonominés veiklos klasifikacijos kodo) statistinio reikSmingumo
nustatymas buty nepatikimas. Todél disertanto atlieckamame tyrime naudojamas
dazniausiai literatiiroje pasitaikantis skaidymas ] konglomeratinius bei veiklos
rusies prasme susijusiy jmoniy sandorius. Remiantis Martynova et al. (2007)
tyrime taikyta metodika atrenkant veiklos prasme susijusias ir nesusijusias jmones,
visy imties jmoniy ekonominés veiklos riiSies klasifikacijos kodai buvo
sutrumpinti iki dviejy skaitmeny, kad parodyty bendra veiklos sritj, analogiska
procedira buvo atlikta ir perkandioms jmonéms. Sie dviZenkliai kodai buvo
palyginti. Jiems sutapus, sandoris toliau tyrime laikomas veiklos riiSies prasme

susijusiy jmoniy sandoriu, nesutapus — konglomeratiniu.

35 lentelé. Imtis pagal sandoriy tipus

Sandorio tipas Sandoriy skaicius Dalis, %
Konglomeratiniai sandoriai 61 39,6%
Susij¢ imonés pagal veiklos riis] 58 37, 7%
Bent vienos i$ sandorio Saliy veiklos riisis

nenustatyta 35 22,7%
Viso 154 100,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Analizuojamoje imtyje, 119 steb&jimy yra aiski abiejy Saliy, dalyvavusiy
sandoryje,veiklos rasis. IS jy konglomeratiniai ir susij¢ sandoriai pasiskirsto beveik

vienodai: atitinkamai 61 ir 58 steb&jimai.

14%

12% -
10% -

8% -

6% -

4% -
2% -

0% -
(-30; 30) (-5;5) (0; 1)
B Konglomeratiniai sandoriai
B Susije jmonés pagal veiklos rasj
Bent vienos i$ sandorio 3aliy veiklos rusis nenustatyta
34 pav. Netipinés grazos pasiskirstymas

triju langu periodais pagal sandorio tipa

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip pateikiama 34 paveiksle, konglomeratiniy ir susijusios veiklos rusies
sandoriy generuojama netipiné graza yra labai artima tiek ilgojo 61 d. lango atveju
(-30; 30), tiek viduriniame lange (-5; 5) ir tik trumpajame lange (0; 1) iSryskéja
skirtumai — pirmomis dienomis rinkos dalyviai dvigubai geriau vertina susijusios
veiklos riiSies investuotojo atlikta sandori. Siuos rezultatus kaip statistiSkai
reikSmingus patvirtina t-testas, tuo tarpu Corrado testas patvirtina tik atskiry langy
metu fiksuoto CAAR rodiklio reikSminguma: konglomeratiniy sandoriy atveju
reikSmingu laikytinas (-5; 5) langas, pagal veiklos rti§j susijusiy jmoniy sandoriy

metu reikSmingu laikytinas (0; 1) langas.
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36 lentelé. Netipinés grazos statistinis reikSmingumas

pagal sandorio Saliy veiklos risies tipa

Langas CAAR T-testas Corrado testas
Konglomeratiniai sandoriai

(-30; 30) 12,1% 5% n.
(-5;5) 7,3% 1% 5%
©O; 1) 2,5% 10% n.
Susije imonés pagal veiklos rasj

(-30; 30) 12,0% 5% n.
(-5;5) 7,6% 1% n.
©O; 1) 5,1% 1% 1%
Bent vienos iS$ sandorio Saliy veiklos risis nenustatyta

(-30; 30) 4,5% n.

(-5;5) 2,9% n.

0; 1) 3,7% 1%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Darytina iSvada, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ES-10
regione analizuojamu laikotarpiu sukurta verté nepriklauso nuo sandorio tipo, nes
abiejy tipy sandoriai ilguoju laikotarpiu generavo itin panaSig graza. Tokie
rezultatai atitinka uZsienio mokslininky tyrimy iSvadas (Chari et al., 2004;

Martynova et al., 2007).

Sandorio atsiskaitymo biido jtaka sukuriamai vertei

Kaip buvo pastebéta 2.3. skyriuje, atsiskaitymo buidas yra viena daZniausiai
analizuojamy sandorio charaketeristiky. Nors priklausomai nuo analizuojamos
imties Si charakteristika skirtinguose tyrimuose laikoma darancia tiek teigiama,
tiek neigiamg jtakg sandorio metu sukurtai vertei.

Analizuojamoje 154 sandoriy imtyje atsiskaitymo budas tiksliai jvardintas

84 atvejais: 62 sandoriuose atsiskaitoma buvo pinigais, 20 sandoriy atsiskaitymo
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priemone buvo perkanciosios jmonés akcijos, dar dviem atvejais buvo taikoma
atidéto mokéejimo schema, taCiau toks nedidelis kiekis sandoriy yra statistiSkai
nereikSmingas, todél Sie sandoriai buvo pridéti prie likusiy 72, kuriy atveju Zephyr

duomeny bazé¢ ir papildomi Saltiniai informacijos apie atsiskaitymo biida

nepateikeé.

37 lentele. Tyrimo imties pasiskirstymas

pagal atsiskaitymo biida sandorio metu
Sandorio atsiskaitymo budas Sandoriy skaicius Dalis, %
Atsiskaitymas pinigais 62 40,3%
Atsiskaitymas akcijomis 20 13,0%
Kitas arba nenurodytas 72 46,8%
Viso 154 100,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsiskaitymo pinigais bei atsiskaitymo akcijomis atvejais, jmonés tyrimo
metu buvo iSskirtos j atskiras grupes. Buvo tikrinama, ar Siose grupése stebimi
skirtingi netipinés grazos lygmenys.

37 paveiksle atvaizduota netipinés grazos informacija leidzia teigti, kad
atsiskaitymo budas yra svarbi sandoriy charakteristika lemianti sandorio
generuojamg grazg. Kaip matoma, visy langy atveju (iSskyrus (-5;+5) langa
atsiskaitymas akcijomis generuoja neigiamg netiping grazg lango laikotarpiu. Tuo
tarpu atsiskaitymas pinigais ilgyjy langy bei trumpiausiy langy atvejais lemia iki
3% (palyginti su vidutiniu imtyje fiksuotu netipineés CAAR grazos lygiu)

1Saugancig netiping sandorio graza.
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35 pav. Netipinés grazos palyginimas esant skirtingiems

atsiskaitymo sandorio metu variantams

Saltinis: sudaryta autoriaus

Gauti rezultatai buvo jvertinti statistiniy testy. Statistinio reikSmingumo
rezultatai Zenkliai skiriasi akcijy ir pinigy atsiskaitymo atvejais: akcijy
atsiskaitymo grupés netipiné graza tiek t - testo, tiek corrado testo atmetama kaip
statistiSkai nereikSminga, tuo tarpu atsiskaitymo pinigais sandoriy metu fiksuota
graza laikytina reikSminga remiantis t - testo rezultatais ir sglyginai reikSminga (tik
(0; 1) 1vykio lange) Corrado testo atveju.

Galime reziumuoti, kad atsiskaitymo budas yra svarbus poZymis
indikuojantis sandorio sukurtos vertés krypti ir ilgojo 61 dienos jvykio lango atveju
lemiantis papildomg netiping 3% graza lyginant su bendru imties CAAR rodiklio
vidurkiu (11,3%), jei atsiskaitoma pinigais.

Tuo tarpu atsiskaitymo akcijomis faktorius, nors ir laikytinas statistiSkai
nereikSmingu, visgi vertas papildomo démesio nes yra pirmasis uZfiksuotas

neigiamg graza lemiantis veiksnys ir tode¢l vertas papildomo tiek praktiky (tokio
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tipo atsiskaitymo budas gali turéti Zenklig neigiamg jtaka sandoriui), tiek

mokslininky démesio.

38 lentelé. Netipinés grazos statistinis reikSmingumas

pagal sandorio atsiskaitymo buda

Langas CAAR T-testas Corrado testas
Atsiskaitymas pinigais

(-30; 30) 14,3% 1% n.
(-5;5) 6,9% 1% n.
©; 1) 5,2% 1% 10%
Atsiskaitymas akcijomis

(-30; 30) -1,3%

(-5;5) 0,7%

O; 1) -1,0%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sandorio atsiskaitymo biido analizés iSvados paneigia ankstesniy studijy
rezultatus, kuriuose buvo teigiama (Martnova et al., 2007; Powell ir Stark, 2005),
kad sandorio atsiskaitymo budas yra nereikSmingas veiksnys sandorio vertés
susidarymui jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriuose.

Reziumuojant sandoriy charakteristiky tyrimo rezultatus, galima padaryti
tokias iSvadas:

e Egzistuoja statistiSkai reikSmingas skirtumas tarp tarptautiniy ir
vietiniy sandoriy generuojamos sandoriy grazos. Analizuojamo ES-
10 regiono kontekste reikSmingu laikytinas ES-15 Saliy investuotojo
faktorius (lemiantis iki 7% papildomg netiping grazag 61 d.
laikotarpiu). Gauti rezultatai patvirtina apzvelgty uZsienio tyrimy
rezultatus apie investuotojo tarptautiSkumo veiksnio svarbg

analizuojamo tipo sandoriuose.
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e Buvo patvirtinti ankstesniy srities tyrimy rezultatai, kuriy teigimu
sandoriy pasekoje generuojama vert¢ smarkiai skiriasi priklausomai
nuo analizuojamos valstybés. ES-10 regiono mastu didZiausia verté
sandoriy pasekoje sukuriama Baltijos Saliy grupéje.

e ES-10 regiono atveju jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
recesijos bei augimo fazése sudaryti sandoriai yra Zenkliai didesne
verte kuriantys palyginti su Kitais analizuotais periodais. Sis
rezultatas reikSmingai papildo uzsienio autoriy iSvadas.

e Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu sukurta verté
nepriklauso nuo sandorio Saliy veiklos ruSies atitikimo. Tokie
rezultatai atitinka uZsienio mokslininky tyrimy iSvadas.

e ES-10 regiono atveju atsiskaitymo budas yra svarbus poZymis:
atsiskaitymas  pinigais sukuria reikSmingg teigiamg  vertg
(paneigiami ankstesniy studijy rezultatai bylojantys apie S$ios

charakteristikos nereikSminguma).

3.8. Empirinis susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos

naujosiose Europos Sajungos narése vertinimo modelis

3.3. — 3.7. skyriuose atlikti tyrimai remiantis 2.4. skyriuje pateiktu teoriniu
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos naujosiose Europos Sajungos narése
vertinimo modeliu parodé, kad Sio modelio esminiai parametrai yra tinkami
pasirinkto tipo tyrimui atlikti. Toliau Siame skyriuje pateikiami apibendrinti
analizés rezultatai. Véliau, remiantis atlikta analize, pristatomos teorinio modelio
taikymui ES-10 regione siilomos atlikti korekcijos ir, remiantis Siomis
korekcijomis, pateikiamas empirinis susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose

Europos Sgjungos narése vertinimo modelis.
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Susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sqjungos narése vertinimo
rezultatai

Atlikus tyrimg pagal pateikta teorinj susijungimy ir isigijimy rinkos
naujosiose Europos Sgjungos narése vertinimo modelj buvo gauti toliau pateikiami
rezultatai.

2004 — 2013 m. laikotarpiu ES-10 regione susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriy metu vidutiné netipiné sandorio jtakai priskirtina graza (CAAR) sieké
10,2% - 11,7% (priklausomai nuo skaiiavimams pasirinkto tikétinos grazos
modelio). Siy rezultaty reik§mingumas patvirtintas parametriniy ir neparametriniy
testy pagalba.

Akcijy iSlaitkymo gragzos metodu apskaiciuoti pirmy penkiy mety po
sandorio BHAR rodikliai atitinkamai sudaré 11,7%, 10,6%, 16,2%, 35% bei
29,3%. Pirmyjy mety rodiklis yra statistiSkai reikSmingas, o gauta skaitin¢ reikSme
patvirtina trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo studijy metodg kaip patikimai
prognozuojantj akcijy kaing pirmiesiems metams po sandorio (pirmyjy mety
BHAR ir CAAR rodikliai i§ esmés sutampa).

Remiantis finansiniy rodikliy palyginamgja analize nustatyti Zenklas
teigiami pelningumo pokyc€iai po susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy
(uzfiksuotas vidutinis atitinkamai 1,5% ir 1,9% siekes netipinis turto ir pajamy
pelningumo augimas). Sios analizés metu pastebéta, kad didesnis rodikliy augimas
jvyksta treciaisiais metais po sandorio.

Powell ir Stark pokyc¢iy modelio lygtys patvirtino teigiamg reikSmingg rysj
esant tarp netipinés trumpo laikotarpio akcijy grazos (CAAR) rodikliy ir jmonés
finansiniy rodikliy pokyCiy po sandorio (iSskyrus CAAR (-5; 5) langg, kurio
statistinis reikSmingumas nebuvo patvirtintas).

Tyrimo metu buvo jvertintas netipinés akcijy iSlaikymo grazos (BHAR)
rodiklio ir imties jmoniy finansiniy rodikliy pokyc¢iy po sandorio rysis (Powell ir

Stark (2005) Sio rodiklio lygties nebuvo jtrauke, disertantas $j rodiklj jtrauké
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papildydamas Powell ir Stark naudota modelj). Siuo atveju buvo fiksuotas
teigiamas rySys. Testuoti trijy ir penkiy mety BHAR rodikliai patvirtinti kaip
statistiSkai reikSkmingi.

Analizuojant sandorio metu sukuriamai vertei jtaka galimai darancias
sandorio charakteristikas nustatyta, kad sandorio tarptautiSkumas, sandorio objekto
Salis, sandorio priskyrimas jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos ciklo
fazei bei atsiskaitymo buidas sandorio metu yra reikSmingi veiksniai. Skirtingos Siy
veiksniy modifikacijos lemia reikSmingus vertés pokyc¢ius susijungimy ir jsigijimy

rinkos sandoriy pasekoje.

Empiriniam tyrimui rekomenduojamas susijungimy ir jsigijimy rinkos
naujosiose Europos Sqjungos narése vertinimo modelis

Remiantis empirinio tyrimo rezultatais galima reziumuoti, kad
nagrin¢gjamame susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos naujosiose Europos
Sajungos narése vertinimo modelyje turéty biti iSlaikyta gausi taikomy trumpo
laikotarpio jvykiy tyrimo langy struktira, kuri padeda uZfiksuoti skirtingo
likvidumo jmoniy akcijy ver¢iy pokycius. Be to, ilgesniy langy poreikj patvirtina ir
faktas, kad (0;1) jvykio lange tyrimo metu buvo fiksuojamas tik 3,4% netipinis
prieaugis, kai (-30; 30) lange fiksuotas tris kartus didesnis 10,2% prieaugis
(palyginamyjy indeksy taikymo atveju), tad siekiant iStirti pilng paskelbimo apie
sandor] efekta perkamos jmonés vertei, bitina derinti atskirus skirtingy ilgiy
langus.

BHAR rodiklio skai¢iavimai galéty buti nevykdomi pirmyjy mety periodui,
nes tokia analizé¢ laikytina pertekline atsizvelgiant j tg fakta, kad tiek trumpo
laikotarpio jvykiy tyrimo (-30; 30) lango CAAR rodiklis, tiek pirmyjy mety BHAR
rodiklis yra artimi (netipiné graza pirmaisiais metais sukaupiama per 61 d.
laikotarpj). Kita vertus, ilgesnio laikotarpio (2 — 5 m.) BHAR rodiklio skai¢iavimai
suteikia itin svarbiy jzvalgy (ypa¢ 4-5 metais po sandorio) ir reikSmingai iSplecia

ex-post sandoriy vertinima.
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Modelyje turéty biiti ir toliau taikoma dvejopa pelningumo rodikliy
skaiCiavimo sistema (pajamy ir turto pelningumo) bei pagrindiniu pelno rodikliu
ES-10 regione tyrimo kontekste turi iSlikti veiklos pelnas kaip geriausias
prieinamas rodiklis viso regiono jmonéms.

Taip pat Powell ir Stark pokyCiy modelis atlikus tyrimg buvo patvirtintas
kaip svarbi modelio sudedamoji dalis leidZianti patikrinti finansiniy rodikliy
palyginamosios analizes bei jvykiy tyrimo metodu gautus rezultatus.

Vis délto, ] teorinj modelj reminatis empirinio tyrimo rezultatais turéty bti
jvesti tam tikri pakeitimai.

Powell ir Stark pokyciy modelis turéty buti papildytas BHAR rodiklio
lygtimis, kurios nebuvo jtrauktos j teorinj modelj, taCiau iStgstavus empirinio
tyrimo metu buvo nustatyta, kad tokiy lyg€iy taikymas prisideda prie nagrinéjamos
problemos iStyrimo.

Taip pat siiilytina modelyje numatytg sandorio charakteristiky analize
iSplésti  papildomomis charakteristikomis, kurios remiantis moksliniy Saltiniy
analize galéty daryti reikSmingg jtakg vertés susidarymui jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy pasekoje. Tokios charakteristikos susistemintai pateiktos
disertacijos 9 lentel¢je. Naujy veiksniy iSskyrimas leisty detaliau apibrézti vertg
kurian€ius sandorius regiono valstybése. Remiantis atliktos analizés rezultatais,
sitloma perkancios ir perkamos jmoniy ekonominés veiklos sutapimo veiksnj
pasalinti 1§ tolimesnio tyrimo kaip nereikSminga.

Papildytas susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos naujosiose Europos

Sajungos narése vertinimo modelis pateikiamas 36 paveiksle.
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Ex-ante vertinimas
|

Ex-post vertinimas

36 pav. Rekomenduojamas susijungimy ir jsigijimy rinkos

naujosiose Europos Sajungos narése vertinimo modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsizvelgiant ] atlikto tyrimo rezultatus bei faktg, kad ES-10 regiono mastu
kryptingy moksliniy pastangy suformuoti bei mokslininky bendruomenei pateikti
jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos vertinimo model] nebuvo aptikta, sitiloma
pateikiamg susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sgjungos narése

vertinimo modelj taikyti ateities tyrimuose ES-10 regiono susijungimy ir jsigijimy

rinkai vertinti.
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Trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas ligo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas
| GAAR (-30; 30) ‘ | CAAR (1; 1) | BHAR BHAR BHAR BHAR
(T+2) (T+3) (T+4) (T+5)
| CAAR (-20; 20) ‘ | CAAR (-0; 1) |
Finansiniy rodikliy palyginamosios
| CAAR (-10; 10) ‘ | CAAR (-0; 5) | analizés metodas
| CAAR (-5; 5) ‘ | CAAR (-0; 10) | Pajamy Turto
pelningumo pelningumo
rodikliai rodikliai
| | | | | | | |
T ‘ l I I I T I
-30d. T 30d. 1m. 2m. Im. 4m 5m.
(sandorio data)
Powell Stark pokyciy modelio analizés lygtys
CAAR bei BHAR bei
finansiniy rodikliy lygtys finansiniy rodikliy lygtys
Susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sajungos narése vertinimas
Sandoriy charakteristiky analizé
Naujy charakteristiky
Tarptautiskumas Objekto valstybé Rinkos ciklas Atsiskaitymo badas testavimas




ISVADOS IR PASIULYMAI

Disertacijoje iSnagrinéti teoriniai Saltiniai bei atlikti tyrimai patvirtino, kad
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tema yra aktuali moksliné ir praktiné
problema. Remiantis Lietuvos bei uzsienio mokslininky darby analize bei autorinio

tyrimo rezultatais darytinos tokios pagrindinés disertacijos iSvados:

1. Atlikus susijungimy ir jsigijimy rinkos moksliniy bei statistiniy Saltiniy
analize bei susisteminus skirtingy autoriy nagrinétus teorinius aspektus
pazymetina, kad:

a. Remiantis disertacijoje pateikiama Saltiniy palyginamagja analize buvo
suformuotos dvi susijungimy ir jsigijimy sgvokos apibrézimy grupés,
vyraujan¢ios mokslin€je literatiiroje: siaurgja prasme susijungimais ir
jsigijimais laikomi Sios sgvokos lingvistiniy sudedamyjy daliy (ZodZiy
“susijungimas” ir “jsigijimas”) Zymimi atitinkamy sandoriy tipai;
remiantis holistiniu pozitiriu susijungimy ir jsigijimy terminas apima
daug platesn¢ sritj — juo apibiidinama jmonés sandoriy, sprendimy ir
veiksmy, susijusiy su jmonés plétra, jos akcinio kapitalo, akcininky
struktiiros bei jmoniy grupés struktiros pokyciais visuma.

b. Susisteminus iSnagrinétus mokslinius Saltinius, disertacijoje iSskirtos
dvi motyvy, lemianc¢iy vyksma susijungimy ir jsigijimy rinkoje, grupés.
Praktinés publikacijos pabrézia vykdomos ekonominés veiklos
suponuotas priezastis sandoriams vykti (suformuoti trys motyvy
sandoriams vykti pogrupiai — ekonominés-finansinés, strateginés-
vadybinés bei kity nei jmonés ar akcininky interesy salygotos
priezastys). ISnagrinétose teorinése publikacijose vyksmas susijungimy
ir jsigijimy rinkoje pagrindZiamas neoklasikinés, agenty bei elgsenos
teorijomis. Disertacijoje papildomai iStirta ir pagrjsta, kad prie Siy trijy

teorijy turi buiti pridéta ir institucionalizmo teorija, kaip esmine
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pagrindZiant nagriné¢jamo tipo sandoriy egzistavimg rinkoje bei kartu su
neoklasikine, agenty bei elgsenos teorijomis sudaranti mokslinj
fundamentg susijungimy ir jsigijimy rinkos tyrimams.

c. Suklasifikavus susijungimy ir jsigijimy sandoriy formas, visi sandoriy
tipai suskirstyti ] 8 grupes. Nustatyta, kad pastargjj deSimtmet]
pasirodziusiy moksliniy publikacijy kontekste aktualiausias sandoriy
klasifikavimas pagal geografinj santykj tarp investuotojo ir perkamos
jmongés. To priezastimi laikytinas spartus tiesioginiy uzsienio investicijy
augimo tempas.

2. Atlikus moksliniy bei statistiniy Saltiniy, kuriuose nagrin€¢jama jmoniy
susijungimy ir jsigijimy rinkos naujosiose Europos Sgjungos narése
problematika, analiz¢ galima teigti, kad:

a. Centrinés ir Ryty Europos regionas pasaulyje 2013 m. buvo ketvirtas
pagal susijungimy ir jsigijimy rinkos apimtis tiek pagal sandoriy
skaiGiy, tiek verte atsilikdamas tik nuo Siaurés Amerikos, Vakary
Europos ir PietryCiy Azijos.

b. ES-10 regione moksliniai tyrimai jmoniy susijungimy ir jsigijimy srityje
laikytini fragmentiSkais — nagrinéjamas susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriy vaidmuo uZsienio investicijy kontekste bei atskirose regiono
Salyse vykstan¢iy sandoriy aspektai. Truksta tyrimy, kuriuose bty
nagrinéjami visam regionui in corpore bendri ypatumai. Teoretikai
laikosi nuomonés, kad ES-10 blokas pasizymi skirtingomis
tendencijomis lyginant su kitais pasaulio regionais, tode¢l kity regiony
empiriniy duomeny pagrindu suformuoty teorijy a priori taikymas
naujyjy Europos S3jungos nariy jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkai
vertinti suformuoty neobjektyvius tyrimo rezultatus.

c. Atlikta statistiniy duomeny analiz¢ pagrindé¢ fakta apie nagrinéjamo
regiono jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos tendencijy skirtumus:

ES-10 regione nebuvo uZfiksuota S$eStoji jmoniy susijungimy ir
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jsigijimy rinkos banga (sandoriy skaiCius nuolat augo per pastarajj
desSimtmetj); tarptautiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy dalis
tiesioginiy uzsienio investicijy struktiiroje ES-10 valstybése yra daugiau
nei 3 kartus maZesné¢ nei pasaulio vidurkis.

3. Remiantis uzsienio autoriy jmoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos sandoriy
generuojamos vertes tyrimy metaanalize galima teigti, kad matuojant bendra
jsigyjancios ir jsigyjamos jmones vertés pokyti po sandorio, néra
reikSmingy jrodymy apie susijungimy ir jsigijimy pasekoje sukuriamg verte
— rezultatai Zenkliai varijuoja priklausomai nuo pasirinktos imties, tyrimo
laikotarpio bei nustatyty prielaidy. Vis deélto, didZioji dalis iSnagrinéty
moksliniy Saltiniy atskirai vertinant jsigyjancios ir jsigyjamos jmonés vertés
pokycius, nurodo, kad jsigyjamos jmonés vertés pokyciai yra teigiami, o
perkancios imonés vertés pasikeitimai po jvykusio jsigijimo yra neigiami
arba artimi nuliui.

4. Remiantis disertacijoje pateikiama analize siiloma mokslininky naudojamas
susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés tyrimo strategijas suklasifikuoti i
keturias grupes:

a. Jvykiy tyrimo metodu paremti tyrimai.

b. Finansiniy rodikliy palyginamaja analize paremti tyrimai.

c. Ivykiy tyrimo bei finansiniy rodikliy palyginamosios analizés metody
derinimu pagrjsti tyrimai.

d. Sandoriy charakteristiky analize paremti tyrimai.

5. Atlikus ankstesniy tyrimy rezultaty metaanaliz¢ bei jvertinus visy
iSnagrinéty sandoriy sukuriamos vertés nustatymo metody privalumus bei
apribojimus, tyrimams ES-10 regione vykdyti siilomi Sie metodai bei
rekomenduojamos atitinkamos, su regiono specifika susijusios, metody

korekcijos:
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a. Trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas — sitiloma taikyti ilgesnius
(bent 50 — 60 dieny) langus ir derinti parametrinius bei neparametrinius
statistinius testus gauty rezultaty statistiniam reik§mingumui vertinti.

b. Ilgo laikotarpio jvykiy tyrimo metodas — rekomenduojamas minimalus
tyrimo laikotarpis turéty sudaryti 4 metus po sandorio sudarymo.

c. Finansiniy  rodikliy = palyginamosios  analizés  metodas  —
rekomenduojama baziniu pelno rodikliu laikyti veiklos pelng bei kartu
naudoti turto bei pajamy pelningumo rodiklius.

d. Sitloma taikyti Powell ir Stark metoda, kuris leidZia susieti jvykiy
tyrimo ir finansiniy rodikliy palyginamosios analizés rezultatus ir
verifikuoja pastaryjy metody pagalba gautas iSvadas.

e. Rekomenduojama analizei pasitelkti sandoriy charakteristikos metoda,
kuris leisty ES-10 regiono atveju identifkuoti veiksnius, lemiancius
vertés susidarymg analizuojamo tipo sandoriy metu.

6. Atlikus 2004 — 2013 m. laikotarpiu imoniy susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriy, vykusiy naujosiose Europos Sajungos narése, sukurtos vertés
tyrimg buvo gauti tokie rezultatai:

a. Vidutiné¢ netipin¢ graza (CAAR) paskelbimo apie jvykusi sandorj
laikotarpiu (taikant ilgiausig 61 dienos langg) sudaré 10,2% — 11,7%
(statistiSkai reikSmingi rezultatai remiantis t — testu); tuo tarpu
maziausiu dviejy (0; 1) dieny lango aplink jvykio datg atveju
fiksuojama 3,4% - 3,8% netipiné graza (statistiSkai reikSmingi
rezultatai taikant parametrinius ir neparametrinius statistinius testus).

b. Ilgiausio 61 dienos lango analizés atveju pabréZtina, kad jau 30 d.
laikotarpiu iki jvykio vidutiniSkai akcijos pabrangdavo 4% — 5%. Sis
nustatytas faktas parodo rimtas informacijos asimetrijos problemas ES-
10 regiono akcijy rinkose ir butinybe laikytis disertacijoje sitlomy
jvykiy tyrimo metodo patobulinimy, skirty bent i§ dalies iSvengti Sios

problemos.
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. Pirmaisiais metais po sandorio uzfiksuotas BHAR rodiklis yra lygus
11,7% ir nedaug skiriasi nuo trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodu
fiksuoto CAAR rodiklio (10,2% — 11,7%). Sie BHAR rodiklio rezultatai
patvirtina trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo studijy rezultatus ES-10
regione kaip reikSmingus ir leidZianCius patikimai prognozuoti
artimiausiy vieneriy mety akcijy kaing.

. Ketvirtaisiais — penktaisiais metais po sandorio stebimas itin spartus
BHAR rodiklio augimas: vidutiné netipiné su jvykiu siejama akcijy
iSlaikymo graza pasiekia 35%. Remiantis ankstesniy tyrimy analize,
toks pokytis sietinas su sandorio integracijos procesu vidutiniSkai po
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy trunkanciu trejus metus.

. Remiantis finansiniy rodikliy palyginamgja analize nustatyti Zenklas
teigiami pelningumo pokyciai po susijungimy ir jsigijimy rinkos
sandoriy (uZfiksuotas vidutinis 1,5% ir 1,9% siek¢s netipinis atitinkamai
turto ir pajamy pelningumo augimas). Sios analizés metu pastebéta, kad
didesnis rodikliy augimas jvyksta treCiaisiais metais po sandorio.

Powell ir Stark pokyc¢iy modelio lygtys patvirtino teigiamg reikSminga
ry$j esantj tarp netipinés trumpo laikotarpio akcijy graZzos (CAAR)
rodikliy ir jmonés finansiniy rodikliy pokyc¢iy po sandorio. Tokiu budu
patvirtinamas teiginys, kad akcijy rinky dalyviai geba efektyviai
jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius ES-10 regione. Si
iSvada trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo metodg leidZia taikyti ES-10
akcijy rinkose, kaip tiksliai atspindint] skirtingy jvykiy (ne tik jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy) reikSme kotiruojamy bendroviy
vertel.

. Vertinant skirtingy sandoriy charakteristiky reikSme¢ ES-10 jmoniy
vertei prieita iSvados, kad tarptautiniai sandoriai, sandorio objekto
Salies, atsiskaitymo metodo bei sandorio sudarymo laiko veiksniai turi

reikSmingg jtakg vertei. Ypac reikSmingas ES-10 regione investuotojo
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kilmeés Salies veiksnys —investuotojy i§ senyjy ES Saliy vykdomi
jsigijimai sukuria statistiSkai reikSminga beveik pusantro karto didesn¢
nei tyrimo vidurkis verte (fiksuojama 17,6% netipin¢ graza, kai
investuotojo 1§ kitos ES-10 Salies atveju analogiSkas rodiklis sudaro tik
2,9% per 61 d. langg).

h. Reziumuojant empirinio tyrimo rezultatus galima teigti, kad analizuotu
2004 — 2013 m. laikotarpiu susijungimy ir jsigijimy rinkoje naujosiose
Europos Sgjungos narése buvo sukurta reikSminga teigiama verté. Tokie
rezultatai 1§ esmeés patvirtina ankstesniy tyrimy, atlikty kity regiony
pagrindu, iSvadas teigiancias, kad perkamy jmoniy atveju susijungimy ir
Jsigijimy rinkoje sukuriama teigiama verté.

7. Remiantis teorinés analizés rezultatais, atsiZvelgiant ] iSnagrinétus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu sukuriamos vertés metody aspektus
bei tyrimo metu gautus rezultatus buvo suformuotas susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos naujosiose Europos Sgjungos narése vertinimo modelis,
kuris:

a. atspindi sudétingg vertés nustatymo susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkoje procesg ir yra suformuotas penkiy atskiry metody pagrindu: ilgo
bei trumpo laikotarpio jvykiy tyrimo analizés, finansiniy rodikliy
palyginamosios analizés, Powel Stark pokyc¢iy modelio tyrimo bei
sandoriy charakteristiky analizés.

b. Formuojant modelj buvo nustatyta, kad Siuo metu neegzistuoja bendras
visy regiono valstybiy akcijy rinky dinamikg atspindintis indeksas, todél
sekmingam modelio taikymui disertacijos tyrimy metu buvo
suformuotas ES-10 regiono valstybiy akcijy rinkas atspindintis
indeksas.

c. D¢l § modelj jtraukty metody patobulinimo ir atskiry metody derinimo,

pateikiamas modelis yra atsparus informacijos asimetrijos, menko

178



likvidumo, buhalterinés apskaitos skirtumy tarp valstybiy problemoms,
btidingoms ES-10 regionui.

d. Modelis pasizymi lankstumu ir priklausomai nuo informacijos Saltiniy
prieinamumo ir atliekamos analizés uZdaviniy gali biiti pritaikomas
konkre¢iam tyrimui (keiCiant langy ilgj ir kiekj bei testuojant

papildomas charakteristikas).

Tolimesniy tyrimy kryptys ir rekomendacijos

Pateikiama analizé bei disertacijoje suformuotas jmoniy susijungimy ir
jsigijimy rinkos vertinimo naujosiose Europos Sgjungos narése modelis sitilomi
naudoti ateities jmoniy susijungimy ir jsigijimy srities tyrimuose ES-10 regione ar
atskirose Siam regionui priskiriamose valstybése. Parengtas modelis bei atlikto
tyrimo iSvados gali buti naudingos ne tik finansy srities mokslininkams, bet ir
investicijas skatinan¢ioms agentiiroms bei sandoriy sudaryme dalyvaujantiems
praktikams.

Atliekant tolimesnius tyrimus jmoniy susijungimy ir jsigijimy srityje ES-
10 regione sitloma ypatingg démesj skirti regionui biidingoms mazo likvidumo ir
informacijos asimetrijos problemoms bei joms spresti pasitelkti disertacijoje
siilomg atskiry metody derinimg, taip pat atitinkamai koreguoti CAAR metodo
charakteristikas — iSpléstg langy skaiciy bei ilgj, taip pat remtis ilgesnio laikotarpio
(2 — 5 m.) BHAR rodiklio skai¢iavimais, kurie vélesniais laikotarpiais (4-5 metais
po sandorio) suteikia reikSmingy jzvalgy apie vertés pokycius.

Disertantas sitilo ateities tyrimuose kolegoms mokslininkams ir finansy
srities profesionalams palyginamyjy indeksy skai¢iavimams ES-10 regione
pasitelkti autoriaus sudarytg indeksg. Kaip rodo tyrimo rezultatai, Sis indeksas
geriau atspindi akcijy svyravimus regione nei tai daro vienintelis §iuo metu

prieinamas $io regiono indeksas.
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Ateityje galimi esamo modelio patobulinimai, j kuriuos démesj turéty
atkreipti mokslininkai, susij¢ su objektyvesniy finansiniy rodikliy jtraukimu j
tyrimg. Finansiniy rodikliy palyginamosios analizés tyrimo atlikimo metu
duomenys, reikalingi grynojo pinigy srauto rodikliui apskaiiuoti, buvo
neprieinami, tod¢l kaip pinigy srauto ir pelningumo rodiklis naudotas veiklos
pelnas. Esant galimybei rekomenduojama finansiniy rodikliy palyginamajai
analizei pasitelkti grynojo pinigy srauto rodiklj. Be to, disertanto nuomone, turint
iSsamius imties jmoniy finansinius duomenis, biity galima iSmatuoti ir netiesioging
sandoriy jtaka vertei per tokiy rodikliy kaip jmonés ekporto apimtis, sukuriama
pridetiné verte ir kt. poky¢iy sandorio pasekoje tyrima.

Disertacijoje pateikiamas tyrimas remiasi empiriniy deSimties mety
laikotarpio (2004 — 2013 m.) duomeny analize. Siekiant iSplésti tyrimo ribas ir | jj
itraukti didesnj skai¢iy sandoriy sitloma analogiSkg tyrimag atlikti vélesniais

laikotarpiais, surinkus papildoma tyrimui biiting informacija.
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PRIEDAI

Priedas Nr. 1. Tyrimo imties jmonés bei sandoriy datos

Sandorio Salies

Imonés pavadinimas data trumpinys
NETWISE SA 04.12.2013 | PL
EPIGON SA 29.11.2013 | PL
SILVA CAPITAL GROUP SA 27.09.2013 | PL
ESOTIQ ir HENDERSON SA 30.07.2013 | PL
MINOX SA 29.07.2013 | PL
EMC INSTYTUT MEDYCZNY SA 15.07.2013 | PL
DOBRA NASZA SA 10.06.2013 | PL
MOBILE FACTORY SA 19.04.2013 | PL
FERRUM SA 05.03.2013 | PL
STARK DEVELOPMENT SA 30.01.2013 | PL
ATLANTIS ENERGY SA 30.01.2013 | PL
EX-DEBT SA 01.01.2013 | PL
ZAKLADY AZOTOWE PULAWY SA 21.12.2012 | PL
ROVITA SA 20.12.2012 | PL
GOLAB SA 07.12.2012 | PL
ZELMER SA 14.11.2012 | PL
JUTEKS KEMIJSKO - TEKSTILNO PODJETJE DD | 26.10.2012 | SI
CONCEPTO SA 24.10.2012 | PL
EKO HOLDING SA 17.10.2012 | PL
POLISH ENERGY PARTNERS SA 21.09.2012 | PL
DTP SA 20.07.2012 | PL
ABEONET SA 21.05.2012 | PL
CENTRUM KLIMA SA 27.04.2012 | PL
SERENITY SA 10.04.2012 | PL
GC INVESTMENT SA 05.04.2012 | PL
MOBINI SA 31.03.2012 | PL
ZAKLADY PRZEMYSLU CUKIERNICZEGO

MIESZKO SA 15.02.2012 | PL
RUNICOM SA 15.02.2012 | PL
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EMMERSON CAPITAL SA 13.02.2012 | PL
M1 DD 10.02.2012 | SI
ETOL DD 17.01.2012 | SI
VEF RADIOTEHNIKA RRR AS 06.01.2012 | LV
OPTONET SA 29.12.2011 | PL
ZAKLADY MIESNE HERMAN SA 28.12.2011 | PL
TELE - POLSKA HOLDING SA 28.12.2011 | PL
TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN EUROPA SA 14.12.2011 | PL
FON ECOLOGY SA 22.11.2011 | PL
SNAIGE AB 14.11.2011 |LT
DOM MAKLERSKI TMS BROKERS SA 09.11.2011 | PL
NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJNY

MIDAS SA 16.09.2011 | PL
OLAINES KUDRA AS 09.09.2011 | LV
ELSTAR OILS SA 12.08.2011 | PL
OLAINFARM AS 18.07.2011 |LV
ZAKLADY CHEMICZNE POLICE SA 15.06.2011 | PL
MARKETEO.COM SA 31.05.2011 | PL
SANITAS AB 24.05.2011 | LT
MIDDLESEA INSURANCE PLC 29.04.2011 | MT
ATLANTIS SA 21.04.2011 | PL
BANK ZACHODNI WBK SA 07.02.2011 | PL
OPTONET SP ZOO 21.01.2011 | PL
STOPKLATKA SA 10.12.2010 | PL
BARLINEK SA 29.10.2010 | PL
INTERFERIE SA 25.10.2010 | PL
ZAKLADY URZADZEN KOMPUTEROWYCH

ELZAB SA 12.10.2010 | PL
URLOPY.PL SA 15.09.2010 | PL
NEPENTES SA 28.07.2010 | PL
TETA SA 30.06.2010 | PL
MW TRADE SA 17.06.2010 | PL
LIETUVOS ENERGIJA AB 04.06.2010 | LT
RYTU SKIRSTOMIEJI TINKLAI AB 04.06.2010 | LT
VST AB 04.06.2010 | LT
NAFTOBUDOWA SA 30.04.2010 | PL
A.S.G (ANDY SPYROU) GROUP PUBLIC LTD 22.03.2010 | CY
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PEMUG SA 16.03.2010 | PL
NORMA AS 15.03.2010 | EE
OPTOPOL TECHNOLOGY SA 22.12.2009 | PL
GORENJSKI TISK GRAFICNA DEJAVNOST DD 18.12.2009 | SI
FABRYKA SRUB W LANCUCIE SRUBEX SA 03.11.2009 | PL
PRZEDSIEBIORSTWO ROB]&!2T

INZYNIERYINYCH POL-AQUA SA 30.07.2009 | PL
BANKIER.PL SA 14.07.2009 | PL
DVARCIONIU KERAMIKA AB 13.07.2009 |LT
LOGICOM PUBLIC LTD 12.06.2009 | CY
EMPIRE CAPITAL INVESTMENTS PUBLIC LTD |20.05.2009 |CY
ECARD SA 20.03.2009 | PL
SPRAY SA 26.01.2009 | PL
BALOZI AS 09.01.2009 | LV
MEDIATEL SA 10.12.2008 | PL
STORMM SA 30.11.2008 | PL
TERME CATEZ DD 04.11.2008 | SI
ARTMAN SA 22.09.2008 | PL
CA PAPAELLINAS TRADING PUBLIC

COMPANY LTD 04.09.2008 | CY
LESNINA TRGOVINA S POHISTVOM DD 19.08.2008 | SI
ALLIANCE INTERNATIONAL REINSURANCE

PUBLIC COMPANY LTD 14.08.2008 | CY
SMT SOFTWARE SP ZOO 22.07.2008 | PL
ABG SA 30.05.2008 | PL
WIKANA SA (OLD) 20.05.2008 | PL
W KRUK SA 05.05.2008 | PL
EXBUS VAGYONKEZELO NYRT 08.04.2008 | HU
KAREN NOTEBOOK SA 13.03.2008 | PL
PIVOVARNA LASKO DD 12.02.2008 | SI
CARAMONDANI BROS PUBLIC CO LTD 04.02.2008 | CY
ELEKTRIM SA 21.12.2007 | PL
OPOCZNO SA 18.12.2007 | PL
PRATERM SA 17.12.2007 | PL
CYPRUS TRADING CORPORATION PLC 17.12.2007 | CY
INTERIA.PL SA 03.12.2007 | PL
SWATY TOVARNA UMETNIH BRUSOV DD 21.11.2007 | SI

197




MEGABET LTD 01.11.2007 | CY
GADU-GADU SA 04.10.2007 | PL
PROKOM SOFTWARE SA 29.09.2007 | PL
TRIAINA INVESTMENTS PUBLIC COMPANY

LTD 18.09.2007 | CY
CONSTANTINOU BROS HOTELS LTD 23.08.2007 | CY
WOOLWORTH (CYPRUS) PROPERTIES PUBLIC

LTD 12.07.2007 | CY
LANITIS DEVELOPMENT LTD 21.06.2007 | CY
FAP ZETKAMA SA 04.06.2007 | PL
CHRISTIES DAIRIES PUBLIC LTD 25.05.2007 | CY
PHC FRANCHISED RESTAURANTS LTD 09.05.2007 | CY
VILNIAUS VINGIS AB 19.04.2007 | LT
ARISTO DEVELOPERS PLC 05.04.2007 | CY
DELO DD 02.04.2007 | SI
UNIFAST FINANCE ir INVESTMENTS PUBLIC

COMPANY LTD 08.03.2007 | CY
CPI HOLDINGS PUBLIC LTD 25.01.2007 | CY
PVT AS 05.01.2007 | CZ
UNIMIL SA 22.12.2006 | PL
BROKER FM SA 27.10.2006 | PL
SPOLANA AS 27.10.2006 | CZ
OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP AS 23.10.2006 | EE
SPIDERNET SERVICES PUBLIC LTD 23.10.2006 | CY
SANITAS AB 05.10.2006 | LT
GOZDNO GOSPODARSTVO BLED DD 18.09.2006 | SI
DOME INVESTMENTS LTD 09.08.2006 | CY
BANK BPH SA 04.08.2006 | PL
RIGAS ELEKTROMASINBUVES RUPNICA AS 05.07.2006 | LV
MOSTOSTAL WARSZAWA SA 26.06.2006 | PL
MALTACOM PLC 15.05.2006 | MT
GRUPA ONET.PL SA 09.05.2006 | PL
SEVEROMORAVSKE VODOVODY A

KANALIZACE OSTRAVA AS 11.04.2006 | CZ
WOLCZANKA SA 29.03.2006 | PL
JELFA SA 27.02.2006 | PL
JIHOCESKA PLYNARENSKA AS 22.02.2006 | CZ
EUROINVESTMENT ir FINANCE PUBLIC LTD 30.12.2005 | CY
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SZEKESFEHERVARI HUTOIPARI RT 28.12.2005 | HU
SATURNUS EMBALAZA PROIZVODNIJA

EMBALAZE DD LJUBLJANA 10.11.2005 | SI
SETUZA AS 09.11.2005 | CZ
RIGAS TRANSPORTA FLOTE AS 24.10.2005 | LV
SEVEROCESKE DOLY AS 29.09.2005 | CZ
LATVIJAS KRAJBANKA AS 21.09.2005 | LV
POLIGRAFIA SA 11.08.2005 | PL
ANTENNA HUNGARIA RT 21.07.2005 | HU
POLMOS BIALYSTOK SA 11.07.2005 | PL
UNITED ENERGY AS 28.06.2005 | CZ
MAZEIKIU ELEKTRINE AB 23.06.2005 | LT
VIISNURK AS (OLD) 03.06.2005 | EE
KOMPAS MEJNI TURISTICNI SERVIS DD 19.05.2005 | SI
MAZEIKIU NAFTA AB 04.05.2005 | LT
DVARCIONIU KERAMIKA AB 09.03.2005 | LT
AGROKOMBINAT MARIBOR PROIZVODNIA,

TRGOVINA IN STORITVE DD 14.02.2005 | SI
GRUPA ZYWIEC SA 09.02.2005 | PL
KEMA PUCONCI, KREMEN, SPEC. GR. MAT. DD | 20.01.2005 | SI
EESTI TELEKOM AS 03.01.2005 | EE
KOLINSKA DD 08.12.2004 | SI
POLFA KUTNO SA 22.11.2004 | PL
INTERTRADE ITS DD, INFORMACIJSKE IN

RACUNALNISKE STORITVE 18.11.2004 | SI
INDYKPOL SA 06.08.2004 | PL
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Priedas Nr. 2. ES-10 akcijy rinky indekso skaiciavimo duomenys

ES-10 akcijy rinky indeksui buvo panaudoti kasdieniniy akcijy rinky
pokyCiy duomenys. D¢l apimties apribojimy lenteléje pateikiami tik metiniai

skaiciai.

Lietuva Latvija Estija Vengrija | Lenkija Slovenija | Cekija Kipras |Malta |Slovakija

Konkrecios valstybés indekso svoris atitinkamais metais bendrame ES-10 indekse

2003 3,5% 2,1% 1,9% 15,8% 43,42% 5,1% 18,1% 2,4% 0,9% 6,7%
2004 3,6% 2.2% 1,9% 15,7% 43,5% 5,1% 18,1% 2,4% 0,9% 6,7%
2005 3,7% 2,3% 2,0% 15,6% 43,0% 5,1% 18,4% 2,4% 0,9% 6,8%
2006 3,7% 2,4% 2,0% 15,3% 43,0% 5,0% 18,5% 2,3% 0,8% 6,9%
2007 3,9% 2,5% 2,1% 14,4% 43,3% 5,1% 18,5% 2,3% 0,8% 7,2%
2008 3.8% 2,3% 1,9% 14,0% 43,9% 5,1% 18,4% 2,3% 0,8% 7,3%
2009 3,4% 2,0% 1,7% 13,5% 46,1% 4,8% 18,1% 2,4% 0,8% 7.2%
2010 3,3% 1,9% 1,7% 13,3% 46,5% 4,7% 18,1% 2,3% 0,8% 7,3%
2011 3.4% 1,9% 1,8% 13,0% 47,0% 4,6% 17,8% 2,3% 0,8% 7,3%
2012 3,5% 2,0% 1,8% 12,7% 47,6% 4,5% 17,5% 2,2% 0,8% 7.4%
2013 3,6% 2,1% 1,8% 12,8% 47,9% 4,4% 17,2% 2,0% 0,8% 7,4%
AKkcijuy rinkos kapitalizacija (mln. eury) kiekvienai datai

2003.12.31 2.195 628 1.307 11.692 26.664 2.502 18.694 2.732 672 1.480
2004.12.31 3.691 902 1.514 19.670 61.092 3.235 31.404 2.765 971 1.892

2005.12.31 5.718 1.484 2.928 25.792 104.263 3.325 46.883 4.657 1.575 4.557

2006.12.31 5.554 1.396 4.218 29.761 156.238 7.224 55.528 10.623 1.565 3.813

2007.12.31 3.696 1.608 4.095 29.857 182.973 14.917 67.661 17.444 2.396 4.093

2008.12.31 1.277 710 1.403 12.274 206.276 5.575 39.105 4.484 2431 3.751
2009.12.31 1.743 684 1.030 19.551 365.412 5.729 47.465 5.905 2.515 2.713
2010.12.31 2485 932 1.685 18.935 361.299 4434 53.908 4.196 3.048 2.115
2011.12.31 1.979 827 1.241 13.094 212.665 3.366 40.247 1.394 2487 2.002
2012.12.31 2.152 848 1.769 14.716 170.388 3.805 43.601 1.698 2.706 1.798
2013.12.31 2.324 948 1.877 13.285 193.485 4.376 39.298 412 3.148 1.823
Valstybiy BVP (mln. eury) - naudotas kiekvienos $alies svoriui jtraukiant j indeksa nustatyti

2003 18.118,3 | 10.789,6 | 9.659,6 | 81.472,3 | 223.919,8 | 26.459,2 | 93.572,9 | 12.561,0 | 4.774,0 | 34.350,0
2004 19.4534 | 11.742,1 | 10.272,3 | 85.380,6 | 235.887,9 | 27.623,9 | 98.010,7 | 13.093,0 | 4.760,3 | 36.087.,4
2005 20.969,1 | 12.927,8 | 11.181,7 | 88.765,5 | 244.420,1 | 28.730,9 | 104.628,8 | 13.598,2 | 4.930,9 | 38.489,1
2006 22.606,5 | 14.348,3 | 12.310,8 | 92.221,8 | 259.641,3 | 30.411,5 | 111.974,2 | 14.159,7 | 5.058,2 | 41.701,2
2007 24.821,1 | 15.781,3 | 13.233,1 | 92.323,6 | 277.258,7 | 32.528,2 | 118.396,0 | 14.881,0 | 5.264,1 | 46.077,3
2008 25.544,0 | 15.344,0 | 12.683,8 | 93.148,2 | 291.472,5 | 33.628,8 | 122.065,1 | 15.414,6 | 5.468,5 | 48.726,9
2009 21.751,5 | 12.628,2 | 10.895,6 | 86.844,5 | 296.218,5 | 30.957,6 | 116.563,5 | 15.128,7 | 5.314,7 | 46.321,9
2010 22.098,7 | 12.463,2 | 11.175,1 | 87.759,8 | 307.696,2 | 31.347,2 | 119.441,8 | 15.326,7 | 5.532,8 | 48.371,8
2011 23.435,5 | 13.124,6 | 12.243,2 | 89.138,4 | 321.606,5 | 31.569.4 | 121.614,0 | 15.394,2 | 5.620,5 | 49.814,9
2012 24.293,0 | 13.809,3 | 12.725,4 | 87.654,7 | 327.841,3 | 30.766,6 | 120.372,2 | 15.022,8 | 5.656,9 | 50.712,2
2013 25.082,9 | 14.376,8 | 12.831,1 | 88.630,1 | 332.923,1 | 30.426,1 | 119.321,9 | 14.209,9 | 5.790,1 | 51.189,3
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