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[VADAS

Darbo aktualumas. Spartus pasaulinés ekonomikos augimas pastaraisiais deSimtmeciais
sudaré palankias salygas imonéms plésti veikla, didinti pardavimy ir gamybos apimtis,
maksimizuoti pelnus. Tac¢iau arSi konkurencija ne tik vietinése rinkose, bet ir tarptautiniu mastu,
skatina organizaciju vadovus galvoti apie alternatyvius strateginius verslo plétros ar iSsaugojimo
sprendimus. Imoniy susijungimu/isigijimy sandoriai tapo patraukliu biidu ne tik sumazinti
investavimo rizika, bet ir pasiekti masto ekonomija, rinkos galia bei padidinti uzimama rinkos dali,
uzdirbamus pelnus.

Pastaruosius tris metus susijungimuy/isigijimy sandoriy buvo sudaroma perpus maziau nei
Iprasta ir ju mastai 2009 metais pasieké maziausia, 1,6 trln. JAV doleriy, suma per SeSerius metus,
tac¢iau dar visai neseniai sandoriy, sudaromy per metus, vert¢ buvo stulbinanti. Pvz, 2007 metais
isigijimy  verté sieké 4 trln. JAV doleriu (Rinkos naujienos, 2009). Jau 2010 metais
susijungimy/isigijimy sandoriy skaicius stipriai iSaugo, kas, anot eksperty, gali zyméti naujaji tokio
tipo sandoriy cikla. TacCiau, kaip teigia daugelis autoriy, remdamiesi statistika, net du tre¢daliai visy
sandoriy laikomi nesékmingais. Kokios priezastys lemia toki dideli procenta nesékmiu? Kaip ju
iSvengti? Teigiama, kad ypatingai didele reikSme¢ sandoriy sékmei turi gerai parengtas ir
organizuotas integracijos procesas. Taigi, susijungimuy/isigijimy integracijos proceso analiz¢ svarbi
ne tik investuotojams, verslininkams, bet ir pa¢ioms organizacijoms, darbuotojams, visuomenei,
vyriausybéms, Saliy ir pasaulinei ekonomikai.

Problemos iStyrimo lygis. Nors imoniy susijungimy/isigijimy problema placiai iStirta ir
aprasSyta  uZsienio literatiroje, tacCiau, palyginus, mazai analizuojama Lietuvoje.
Susijungimu/isigijimy apskaita reglamentuoja 14 Verslo apskaitos standartas (2003), VS[ Lietuvos
ekonominés plétros agentiira yra iSleidus metodini vadova (2006). Susijungimu/isigijimy sandoriy
vertinima moksliniame straipsnyje aprasiusios J.Stankevi¢iené ir A. Vasiliauskaité, (2008) , Z.
ir A. Vasiliauskaité (2007) apie rizikos valdyma formuojant verslo junginius. G. KancerevycCius
(2006) knygoje ,Finansai ir investicijos* trumpai apzvelgia svarbiausius susijungimuy/isigijimy
aspektus. [moniy susijungimuy/isigijimy priezZastys placiai iSanalizuotos K.LeviSauskaités ir G.
Stravinskaités (2006), E.Duksaités ir R.Tamosiiinaités (2009) , uZzsienio autoriy — P.A. Pautler
(2001), T.Jones (2004), R.A. Brealey, S.C.Myers (1991), P.A. Gaughan (2001). Sandoriy vertinimo
galimybés ir nesekmiy prieZastis apraseé T.Mallikarjunappa, P. Nayak (2007), S. Sudarsanam (2003)
ir kiti. [moniy susijungimu/isigijimy rinkos tyrimus atliko ,,Mergermarket” kompanijy ,,Merrill

(2009) bei ,,CMS Cameron McKenna“, ,,Georgeson*“ ir ,,IBM*“ (2007) uzsakymu. Verslo
6



konsultacingje literatliroje apraSytus tyrimus susistemino Paul. A.Pautler (2003) bei H.D.Hopkins
(2008).

Problemos esmé, kaip organizuoti ir valdyti susijungimuy/isigijimy integracija, kad bty
pasiektas maksimalus sandoriy efektyvumas.

Darbo objektas — imoniy susijungimu/isigijimy integracijos procesas.

Darbo tikslas — sudaryti susijungimuy/isigijimy integracijos proceso organizavimo ir

valdymo modeli.

ISkeltam tikslui pasiekti, suformuluoti darbo uzdaviniai:

1. Atlikti literatiiros Saltiniy analizg, atskleidziant susijungimu/isigijimy samprata ir
pagrindinius susijungimy/isigijimuy biidus.

2. Aptarti pagrindines susijungimy/isigijimy prieZastis.

3. ApraSyti imoniy susijungimy/isigijimy integracijos procesa bei jo reikSme¢ sandoriy
sekmingumui.

4. I8analizuoti susijungimuy/isigijimy integracijos proceso organizavimo ir valdymo
empirinius tyrimus bei atskirus integracijos proceso jgyvendimo atvejus uZzsienio
kompanijy praktikoje.

5. Atlikti susijungimuy/isigijimy integracijos organizavimo ir valdymo empirinj tyrima
Lietuvoje.

6. Pasitlyti susijungimy/isigijimuy integracijos organizavimo ir valdymo modeli.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analiz¢, sisteminimas ir apibendrinimas, statistiniy
duomeny analizé, eksperty apklausa, sandoriy atvejo analizés.

Praktiné ir teoriné darbo reikSmé. Pabaigus darba bus sukurtas visaapimantis imoniy
susijungimy/jsigijimy sandoriy integracijos proceso organizavimo ir valdymo modelis, kuris bus
naudingas ne tik teoriSkai analizuojant imoniy susijungimus/isigijimus, bet ir imoniy vadovy,
verslininky taikomas praktisSkai, siekiant iSvengti nesékmingu sandoriy.

Darbo apribojimai ir sunkumai. RasSant teoring darbo dali susidurta su informacijos
lietuviy kalba stoka, dél to daugiausiai buvo naudojami moksliniai Saltiniai angly kalba. Atliekant
empirini susijungimuy/isigijimy tyrima Lietuvoje iSsiaiSkinta, kad informacija apie imoniy
susijungimus/isigijimus néra vieSinama, o verslo konsultantus riboja klienty konfidencialumo
isipareigojimas.

Darbo struktiira ir jos paaiSkinimas. Darba sudaro trys dalys — teoring, analitiné ir
rezultaty bei jvadas ir i§vados. Teorin¢ dalis skirta imoniy susijungimy/isigijimy sampratos ir
priezasCiy analizei. Taip pat pateiktos susijungimuy/isigijimy sandoriy nesékmiy prieZastys ir
pasitilymai, kaip juy iSvengti. Analizuojamas susijungimuy/jsigijimy integracijos procesas, jo etapai ir
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organizavimas, svarbiausios uzduotys, klausimai, analizés. Analitiné dalis skirta imoniy
susijungimy/isigijimy tendencijy ir pasaulyje atlikty tyrimy duomeny analizei. Pateikiamas ir
analizuojamas uzsienio kompanijy ,,Arcelor” ir ,Mittal“ sandoris bei s¢kmingai igyvendinta
integracija. Trecioje rezultaty dalyje atlickamas empirinis susijungimy/igijimy tyrimas Lietuvoje,
kurio metu siekiama iSsiaiSkinti Lietuvos kompanijy patirti sudarant susijungimo/isigijimo
sandorius ir vykdant {moniy integracija. Atlikta eksperty apklausa bei pateiktos triju
susijungimy/isigijimy sandoriy atvejo analizés. Pagal mokslinés literatiiros analizg, uZzsienio ir
Lietuvos kompaniju patirti sudaromas ir apraSomas sililomas jmoniy susijungimuy/isigijimy
integracijos proceso organizavimo ir valdymo modelis bei jo taikymo praktikoje galimybés.

Darbo apimtis: Pagrindiné darbo medziaga pateikta 67 puslapiuose, iskaitant 18 paveiksly
ir 8 lenteles. Panaudoti 74 mokslinés literatiiros ir kitos informacijos Saltiniai. Pateikti trys darbo

priedai.



1. IMONIU SUSIJUNGIMU / ISIGIJIMU SANDORIU TEORINIAI
ASPEKTAI

Imoniy susijungimai/jsigijimai jau seniai tapo populiariu verslo strateginiu sprendimu
civilizuotose ir ekonomiskai iSssivys€iusiose pasaulio Salyse, kurio analizei ir tyrimams skiriama
nemazai investicijy ir démesio, taciau, reikia paminéti, kad Lietuvoje Siu sandoriy problematika
gana mazai analizuojama ir apraSyta. Pirmasis darbo skyrius skirtas teoriniams imoniy
susijungimy/ isigijimy aspektams aptarti. Visy pirma aiSkinama susijungimu/isigijimy samprata,
pateikiant skirtingy autoriy sitilomus apibrézimus, toliau analizuojamos dazniausiai literatiiroje
minimos sandoriy priezastys, kuriy kiekviena aprasoma plac¢iau. Taip pat pagal moksling literatiira

i8skiriamos ir apraSomos susijungimy / jsigijimy rasys: vertikaliis, horizontaliis, konglomeratiniai.

1.1 Teoriné susijungimy/jsigijimy samprata

Globalaus verslo kontekste savoka imoniy susijungimai/isigijimai ( angl. Mergers and
acquisitions, M&A) daznai minima, kalbant apie imoniu plétra, verslo rizikos difersifikavima,
sinergijos sukiirima. Siekiant nustatyti susijungimuy/isigijimy sandoriy integracijos proceso
organizavimo ir valdymo galimybes, visy pirma, reikéty iSsiaiSkinti ,,susijungimo®, ,,isigijimo* ir
kitas susijusias verslo savokas. [vairiy literattiros Saltiniy sitilomi apibrézimai pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé

Imoniy susijungimy/ jsigijimy savoka

Saltinis Savoka

V3] Lietuvos ekonominés
plétros agentiira (LEPA)
(2006, p.2)

Verslo perdavimas — tai procesas, kurio metu vienas verslas jungiasi su kitu ar jsigyja kita
versla. Imoniy susijungimas reiskia keliy versly sujungima vienodomis salygomis jkuriant
nauja juridini asmenj, o isigijimas - kuomet viena imoné¢ (ar fizinis asmuo) perima kitg
versla.

14 Verslo apskaitos
standartas (14 VAS)
(2003, p.2)

Verslo jungimai - atskiry imoniy sujungimai i viena ekonominj vieneta, kai viena jmoné
prijungiama prie kitos, dvi ar daugiau imoniy sujungiamos i vieng arba isigyjamos kitos
imonés akcijos, suteikiancios teis¢ kontroliuoti $ig ijmong.

22 Tarptautinis apskaitos
standartas (22 TAS)

Verslo sujungimas — atskiry imoniy sujungimas i vieng ekonominj subjekta, kai viena
imoné priejungiama prie kitos arba jsigyjama kitos imonés grynojo turto ir veiklos
kontrolé.

URBONAS,J;
MAKSVYTIENE, 1.
(2007, p.926)

Susijungimai ir isigijimai realizuojami dviems ar daugiau imonéms jungiantis i vieng arba
vienai imonei isigyjant kita tikslu padidinti gamybos masta bei gaminamos produkcijos
apimtis, kurios formuoja Sakos masto ekonomija.

MALLIKARJUNAPPA,
T; NAYAK, P. (2007,
p-54)

Terminas susijungimas apima dvieju ar daugiau imoniy apjungima, dél kurio toliau veikla
tesia tik viena i§ buvusiy imoniy arba ikuriama visiskai nauja imoné.

Isigijimas tai teisés kontroliuoti kompanija per jos turta ar valdyba nupirkimas,
nereiskiantis fizinio kompanijy apjungimo.




SHERMAN, A.J;

Susijungimas — tai dviejy ar daugiau imoniy kombinacija, kurioje perkamos(uq) imonés(iy)

HART, A M. turtas ir atsakomybé pereina pirkéjui. Be to, pirkéjo imoné po susijungimo gali tapti visai
(2006, p.11) kita jmone, prarasti savo identiteta.
Isigijimas — tai kokio nors turto, pavyzdziui, gamyklos, padalinio ar visos kompanijos
nupirkimas.
JONES, T. Susijungimas — dvieju ar daugiau imoniy savanoriskas susijungimas.

(2004, p.380)

Isigijimas — viena imon¢ isigyja kitos turtg.

D. DEPAMPHILIS
(2003, p.5)

Susijungimas — dvieju imoniy sujungimas, po kurio tik vienos i$ ju lieka.
Isigijimas jvyksta tada, kai viena imoné perima kitos imonés, jos atstovybés arba
nuosavybés kontrolg.

HU BIN, McCaw.
(2001, p.9)

Susijungimas ivyksta tada, kai dvi ar daugiau imoniuy suformuoja atskira imong,
priklausancia tiems patiems akcininkams ir valdybai.

Isigijimas tai kompanijos esminés turto dalies nupirkimas, siekiant restruktiirizuoti ta
imong ar jos vykdomas operacijas.

REED, Stanley Foster.
(1999, p.6)

Susijungimas - tai labai siaura, techniné savoka skirta apibtidinti procediirai po kurios gali
biiti (ne)vykdomas isigijimas.
Isigijimas — tai bendrinis terminas, naudojamas jvardinti teisés i nuosavybg perdavimui.

JONES, Charles P.
(1992, p.624)

Susijungimas — tai dviejy ar daugiau imoniy kombinacija, po kurios, tik islickanti imoné
i$saugo savo vardg ir t¢sia veikla.

Isigijimas pasireiSkia prisijungiant kita kompanija, nuperkant jos akcijas ar turta.

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matome i§ 1 lentelés daugelis autoriy atskirai pateikia abi savokas, ju netapatindami ir
sutaria, kad susijungimas, tai savanoriskas dviejy imoniy apjungimas i viena, na o isigijimas, tai kai
viena imon¢ nuperka kitos akcijas ar turta ir tampa jos savininke. 14 verslo apskaitos standartas
susijungimus/isigijimus apjungia bendra savoka — verslo jungimai, kuri reiSkia atskiry imoniy
sujungima i vieng ekonominij vieneta arba akciju, suteikianciy teis¢ kontroliuoti jmong, isigijima.

J. Urbonas ir I. Maksvytiené (2007, p.926) pagal (Wright, Kroll, Lado, Van Ness, 2001;
Hayward, 2002) teigia, kad susijungimai ir jsigijimai realizuojami dviems ar daugiau imonéms
jungiantis { viena arba vienai imonei isigyjant kita siekiant padidinti gamybos masto bei gaminamos
produkcijos apimtis, kurios formuoja Sakos masto ekonomija (neekonomija). Taciau susijungimo
ypatumas tas, kad dvi ar daugiau jmoniy susijungia, bet nei viena i$ ju netampa kitos nuosavybe.
Susijungimas paprastai jvyksta tada, kai né viena i§ susijungianciy imoniy nepajégia isigyti kitos,
dél to susijungimui biidingas savanoriskumas ir bendradarbiavimas, turintis partnerinio susijungimo
pozymius. Na, o isigijimas panas$i ekspansijos forma i susijungima, taciau $iuo atveju isigyjamos
imonés tampa jas perkanciy imoniy nuosavybe. LEPA (2006, p.2) kalbédama apie imoniy
susijungimus/isigijimus vartoja terming ,,verslo perdavimas®, taciau ji aiSkindama tik patvirtina
prie§ tai autoriy iSsakyta nuomong apie susijungimo/isigijimo savoky ypatumus. M. Matulaitis
(2008) pateikia savita, labai apibendrinta susijungimu/isigijimy apibrézima — tai imoniy strategijos,
finansy ir veiklos valdymo dalis, apimanti bendroviy ar reikSmingo turto dalies pirkima ir

pardavima.
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Pasinaudojus auksciau atlikta bei bakalauro darbe ,,Imoniy susijungimy/isigijimy vertinimas

konkurencingos rinkos salygomis® (2008) pateikta literatiiros analize, galima iSskirti pagrindinius

bruozus, skirian¢ius susijungimus nuo isigijimy:

1)

2)

3)

po susijungimo buvusios imonés apjungiamos, ikuriant nauja, o isigijimo metu,
nupirkty imoniy nuosavybé atitenka jas nupirkusiai imonei;

susijungimai dazniausiai vyksta draugiskai, dvieju ar daugiau Saliy
bendradarbiavimu, isigijimai daznai vykdomi pirkéjo iniciatyva.

susijungimas gali vykti ir dé¢l to, kad nei viena i§ derybose dalyvaujan¢iy imoniy
negali nupirkti kitos,o isigijimo atveju, atsiranda viena pranaSesné jmoné, kurios

finansiné padétis suteikia galimybe isigyti kitas.

I$ atliktos analizés matome, kad egzistuoja aiskiis skirtumai, neleidziantys tapatinti savoky

»susijungimas® ir ,,isigijimas®. Taciau, tuo paciu, minétos sagvokos sunkiai atsiejamos, kadangi abu

procesai glaudZziai susij¢ savo priezastimis, tikslais bei igyvendimo eiga.

1.2 Verslo jungimosi biidai: vertikalus, horizantalus ir konglomeratinis

Literatiiroje analizuojami vairiis verslo jungimosi biidai, kurie skirstomi, pagal skirtingus

kriterijus. D.Soubeniotis ir kiti (2006) analizuodami imoniy susijungimus/isigijimus pateikia iSsamu

verslo junginiy klasifikavima ir apraS§yma. Pagal E. Panagopoulou (2002) autoriai teigia,

kad susijungimai ir jisigijimai gali buti grupuojami pagal tris kriterijus:

e Priklausomai nuo pasitlymo tipo:

Absorbavimo susijungimas, kuomet vienos imonés visa turta ir atsakomybes perima
(absorbuoja) kita jmoné. Absorbuota, prisijungta kompanija nustoja egzistuoti, kaip
legalus atskiras vienetas. Tokio tipo susijungimai vyksta abiejy Saliy akcininky
susitarimu.

Konsolidacija (suvienijimas), t.y. dviejy atskiry kompanijy apjungimas i viena, sukuriant
nauja, atskira, legalia imone. Siuo atveju, abi kompanijos nustoja egzistavusios.

Turto isigijimas, pasireiskia tada, kai viena kompanija isigyja kitos tam tikra turta. Siuo
atveju igyjamas tik turtas, bet ne imonés isipareigojimai.

Akcijy isigijimas. [mon¢ investuoja nusipirkdama kitos jmonés akcijas.

VieSas pirkimo pasitilymas. Kai isigyti norinti imon¢é vieSai pasisiiilo pirkti kitos jmonés

akcijy paketa (dazniausiai kontrolini) uz tam tikra kaina iki tam tikro laikotarpio.

e Priklausomai nuo organizacijos admistracijos pozicijos:
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— Draugiskas susijungimas/isigijimas vyksta tada, kai
isigytos/prisijungtos kompanijos administracija noriai prisideda prie
isigijimo/susijungimo igyvendinimo.

— Priegiskas susijungimas/isigijimas vyksta tuomet kai perkamos ar
prisijungiamos imonés administracija prie§inasi susijungimo/isigijimo
igyvendinimui ir imasi gynybinés taktikos.

e Priklausomai nuo jsigytu/susijungiu kompanijy veikly korealiacijos:

- Vertikalus jsigijimas/susijungimas apima kompanijas susijusias ry$iu
klientas — tiekeéjas.

— Horizontalus jisigijimas/susijungimas. Apima imones priklausané¢ias tai
paciai sferai ir gaminanc¢ias pana$ius produktus, skirtus tom pacdioms
rinkoms.

- Atsitiktinis isigijimas/susijungimas apima kompanijas priklausancéias
skirtingoms tkio Sakoms.

LEPA metodiniame vadove (2006) iSskiriama ir dar viena grupé sandoriy tipy, t.y. pagal
tai, kieno puséje — pirkéjo ar pardavéjo - yra iniciatyva. Tokiu poziiiriu sandoriai gali biiti dvejopi:

- Aktyviai vykdomi jsigijimai - pirkéjai patys aktyviai ieSko potencialiy ,taikiniy”. Jie
turi aiSkius kriterijus, kokios imonés ieSko, nustatomas tam tikras galimy objekty ratas
ir planingai siekiama uZsibrézto tikslo. Zinoma, ne visi akcininkai yra linke parduoti
savo turimas akcijas tuoj pat, kai tik gauna pasitilyma, taciau didzioji ju dalis apsvarstys
toki pasiiilyma, jei jis bus pateiktas.

— Pasyviai vykdomi isigijimai , tai kita grupé isigijimy, kai potencialius pirkéjus
dazniausiai suranda tie, kurie nori parduoti savo versla. Tokiais atvejais dazniausiai
imonés pasiilomos ne vienam potencialiam pirkéjui, neretai jos blina ne pacios
geriausios buklés. Todeél ypac geros grazos i§ tokio pobiidZio investicijuy nereikéty
tikétis.

Atlikus literatiiros analize, 18ryskejo trys populiariausi ir dazniausiai praktikoje pasitaikantys
susijungimy/isigijimy btidai — vertikalus, horizontalus ir konglomeratinis, kurie toliau bus apraSomi
iSsamiau.

Vertikalus susijungimas/jsigijimas. Kalbédama apie vertikaliuosius susijungimus,
A.Baneviciené¢ aiSkina, kad jie vyksta tarp tikio subjekty, kurie veikia skirtingais tiekimo lygiais.

Klasikinis pavyzdys yra didmenininko susijungimas su maZzmenininku arba gamintojo susijungimas
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su tiekéju. Jongsoo Choi ir Jeffrey S. Russell (2004) vertikalia integracija pagal Fan and Lang
(2000) apibudina, kaip vertikaly sary$i. Dvi imonés yra vertikaliai susijusius, jei viena i§ juy gali
pirkti paslaugas ar prekes 1§ kitos, kaip sanaudas savo pacios produkcijos gamybai. LEPA ( 2006,
p.23) teigiama, kad vertikalioji integracija leidzia uzsitikrinti tiek tiekimo kainos, tiek ir gaminiy
kokybés, tiek ir savalaikio tiekimo kontrolg. Visa tai leidzia patikimai kainos, kokybés ir laiko
atzvilgiu tiekti produkcija saviems pirkéjams. Kai imoné isigyja savo tiekéja, manoma, kad
igyjamas ir tam tikras kainy privalumas, palyginti su konkurentais. Tokia i§vada leidzia daryti
faktas, kad dali marzos, kuria jmoné mokédavo tiekéjui, dabar gali pasiimti sau.

Horizontalus susijungimas/jsigijimas. A.Banevic¢ienés (2007) teigimu, horizontalis
susijungimai galimi tarp Ukio subjekty, kurie gamindami prekes pakaitalus veikia vienu tiekimo
lygmeniu. Du produktai yra laikomi pakaitalais, jeigu vieno kainos pakélimas padidina kito
produkto paklausa. Pavyzdziui, jeigu sviesto kaina pakyla, vartotojai gali nuspresti pirkti
alternatyvius produktus, tokius kaip margarinas. Tokiu atveju margarino paklausa iSaugs.
Akivaizdu, kad horizontalioji koncentracija — dvieju konkuruojanciu tkio subjekty susijungimas.
A.Weitbrecht ir R. Flanagan (2007, p.294) horizontaliy susijungimy/isigijimy esme¢ - esamy
konkurenty i$stimimas i$ rinkos. Imonéms susijungus $iuo biidu, rinkos galia tampa akivaizdziai
didesné, nei kiekvienos i$ ju atskirai iki susijungimo. Taciau turima galia rinkoje ne visada itakoja
veiklos rezultata tiek, kiek buvo tikétasi. G. KancerevyCius (2006, p.213) taip pat pritaria, kad
horizontaliais susijungimais siekiama masto ekonomijos gamyboje ir distribucijoje, taip pat
didesnio svorio rinkoje.

Konglomeratinis susijungimas/jsigijimas. Konglomeratinés koncentracijos atveju
susijungiantys ikio subjektai veikia skirtingose rinkose, kurios néra horizontaliai ar vertikaliai
susijusios ( A.Banevic¢iené, 2006). G.Kancerevyciaus (2006, p.213) teigimu isigijimai/susijungimai
gali buti jvairts. Be minétyjy horizontaliy, vertikaliy, konglomeratiniy, autorius iSskiria ir
koncentrinius, t.y. kai perkamos firmos susietos panasiais gamybos procesais, technologijomis arba
produkty linijjomis. [sigijus tikimasi pasinaudoti bendrais iStekliais, bendrais paskirstymo kanalais,
iZengti 1 susijusio produkto rinka. J.Church (2004, p.3) raSydamas apie konglomeratinius
susijungimus, teigia, kad jie negali biiti tapatinami nei vertikaliais, nei su horizontaliais, taigi, d¢l to
biitina i$skirti tre¢iaja grupg — konglomeratinius susijungimus, kurie vyksta tarp imoniy gaminanciy
papildomus, artimus arba, apskritai, nesusijusius produktus. Jongsoo Choi ir Jeffrey S. Russell
(2004) kalbédami apie konglomeratinius susijungimus/isigijimus akcentuoja, kad pirminis tokiy
sandoriy motyvas ir varomoji jéga, tai diversifikacija, augimas ir rizikos sumaZzinimas. Bendrai
kalbant, imon¢, veikianti létai augancioje Sakoje, siekia tokio susijungimo ar jsigijimo, be to kita
motyvacija gali biiti rizikos sumaZinimas pagristas finansine perspektyva. A. Baneviciené teigia
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(2007, p.2), kad pagal tai, ar susijungimas apima papildanéius, ar nesusijusius produktus,
konglomeratiniai susijungimai gali buti skirstomi dar detaliau. Nesusijusios prekés kai kuriais
atvejais gali biiti platinamos naudojant panaSius paskirstymo kanalus. Tokie produktai kartais
vadinami esanciais gretimose rinkose. Du produktai laikomi papildanciais vienas kita, jeigu vienos
prekés kainos augimas mazina kitos prekés poreiki, pavyzdziui, duona ir sviestas. Augant duonos
kainai mazéja jos, o kartu ir sviesto suvartojimas.

Apibendinant galima teigti, kad ir koki susijungimo/isigijimo btda imoné pasirinkty,
kiekvienas 1§ ju turi savy privalumy, leidzianc¢iy imonei pasiekti papildoma nauda, priklausomai

nuo akcininky likes¢iy ir imonés strategijos.

1.3 Imoniy susijungimy/jsigijimy priezastys

Pasaulio istorijos faktai rodo, kad imoniy susijungimai / isigijimai populiartis jau nuo tada,
kai pastebéta, taip vadinama, pirmoji susijungimy/ isigijimy banga tarp 1897 — 1904 mety, kuriy i$
viso skai¢iuojamos keturios. McCaw Hu Bin (2001) teigimu, kiekviena susijungimuy/isigijimy
banga léme skirtingos priezastys, o taip pat atneSusios ir skirtingus rezultatus. R. TamoSiiinaité ir E.
Duksaite (2009) rasydamos apie susijungimy/ isigijimy prieZastis, teigia, kad tokio pobiidzio
sandoriai radikaliai kei¢ia ne tik pasaulinj, bet ir Lietuvos korporaciju bendra vaizda, formuodami
nauja ekonoming, socialing ir kultiiring aplinka. Autorés klausia, kokios priezastys slepiasi uz viso
Sio proceso? V.Radvilos teigimu (2007), pastaruoju metu §ie imoniy augimo bidai tampa vis
aktualesni, todél, kad butent jie leidzia sparciai plétoti imones veikla, iSsikovoti didesne rinkos dalj,
didinti konkurencinguma, kompetencija, vykdyti vertikalia ar horizontalia verslo integracija. Daznai
imoniy susijungimai vyksta dél pakankamai paprasty priezasCiy — viena imoné turi pazangia
gamybos technologija, kita imoné turi aukstos kvalifikacijos personala ar didesng rinkos dali. Taip
gaunamas sinergijos efektas, sumazéja veiklos islaidos, greitai iSpleCiamas verslas. ,,Deloitte*
finansy konsultaciju departamento vadovo Lino Galvelés nuomone (Zygiené, V. 2010), nors
Lietuvos ir pasaulio susijungimy/isigijimy pernykste rinka galima apibudinti, kaip gidzia, Salta
ziema, tacCiau jau 2010 metais pastebimi atsigavimo Zenklai. Straipsnyje taip pat pateikiami
motyvai, skatinantys susijungimus/isigijimus sunkmeciu. Tyrimas parod¢, kad net 50% jmoniy
neatmesty galimybés isigyti ar susijungti su konkurentu, kitas motyvas — galimybé pigiai ir
salyginai greitai {sigyti versla. ,,Pagrindiné¢ sandoriy motyvacija yra galimybé uz patrauklia kaina
1sigyti imong, sustiprinanc¢ia turimo verslo padéti rinkoje, arba ,,perliuky ieSkojimas®, kai dél vieny
ar kity priezasCiy atsiranda galimybé pigiai isigyti versla, kuris turi potenciala augti, tac¢iau tam
reikia €Sy ir (ar) patirties, kurios dabartiniai akcininkai neturi®, — nurodo L. Galvelé.

14



7.Simanavi¢ien¢ ir L. Dagiliené (2003, p.216) kalbédamos apie susijungimu/isigijimy
priezastis teigia, kad pagrindiné priezastis tai pelningas augimas, parodantis akcininkams ir
vadovams imonés dydzio ir pelningumo augima. G.Kancerevycius (2006, p.215) taip pat pabrézia,
kad susijungimai visada turi atitikti akcininky naudos maksimizavimo tiksla, ir iSskiria dvi
pagrindines susijungimu/isigijimy grupes: tai aiSkios priezastys ir diskutuotinos. Prie aisSkiy
priezas¢iy autorius priskiria sinergijos efekta, dydzio augima, mokes¢ius, nauju zaliavy,
technologiju isigijima, finansiniy Saltiniy isigijima, gero valdymo isigijima ir laiko santaupas,
jeinant i naujas rinkas. Taciau, G.Kancerevyciaus (2006, p.215) nuomone, diversifikacija ir pelno
augimas — diskutuotinos priezastys, kadangi esa investuotojai ir taip laiko diversifikuotus
portfelius, tad firmai atlikti diversifikacija néra tikslinga.

Jyrki Ali-Yrkko (2002) kalbédamas apie priezastis, skatinan¢ias imones jungtis, visy pirma,
jas skirsto 1 tris pagrindinius lygmenis: makro, Sakos ir imonés. Makro lygmens priezastims
priskiriama ekonominis pakilimas, technologijy plétra, globalizacija, jstatyminé bazé. Sakos
lygmeniu susijungimus/isigijimus gali nulemti radikaliis poky¢iai, permainos imoniy verslo Sakoje.
Na, o imonés lygmeniu tai gali buiti ekonominiai, vadybiniai ar neracionaliis motyvai, dar vadinami,
,hubris* motyvais.

Atlikus i§samia kity literatiiros Saltiniy analizg, pateikiamos skirtingy autoriy iSskiriamos
pagrindinés susijungimy/isigijimy priezastys (2 lentel¢), kurios toliau apraSomos placiau.

2 lentelé

Pagrindinés susijungimuy/jsigijimy priezastys
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Atlikus literatiiros analiz¢ matyti, kad daugelio autoriy nuomonés dél pagrindiniy
susijungimy/isigijimy priezas¢iy sutampa. Daznai ta pati priezastis tiesiog jvardijama Kkitais
zodziais, tac¢iau esmé iSlieka ta pati. Kai kurie autoriai be pagrindiniy imoniy susijungimuy/isigijimy
priezasCiy linke atskleisti ir ne tokius daznus, maziau populiarius motyvus. Pagal 2 lentele, kaip
pagrindines susijungimuy/isigijimuy priezastis galima iSskirti Sias:

e Masto ekonomija. Z.Simanavi¢iené ir L.Dagiliené (2003) pagal R.E.Baker, V.C.Lembke, ir
T.E.King (1989) teigia, kad masto ekonomija tai Zemesni gamybos ir paskirstymo kastai.
G.Kancerevycius (2006, p.215) papildo, kad jungtinés veiklos ekonomija, susijungus dviem ar
daugiau imoniy, gali biiti pasiekta marketingo, pirkimy, apskaitos, pardavimo pajégumu
mazinimo, rinkos dalies bei gamybos linijy apjungimo ir papildymo srityse.

o Diversifikacija. A.Vasiliauskaité ir A.Pranckeviciuté (2007, p.241) diversifikacija apibidina,
kaip viena svarbiausiy verslo junginiy priezasCiy. [moniy isigijimuose ir susijungimuose
diversifikacija suprantama, kaip {sigijimas imonés, veikiancios ne toje pacioje pramones Sakoje
ir turin¢ios nekoreliuojancius pinigy srautus, t.y. didesnius pardavimus tuomet kai isigyjancios

imonés pardavimai sumazeja ir atvirkS¢iai. Pasak autoriy diversifikavimo nauda, lemia trys
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pagrindiniai faktoriai: rizikos poziciju skaiCius; Siy rizikos pozicijy koncentracija ar ju
atitinkami svoriai portfelyje; koreliacija tarp pozicijy.

Sinergija. Nors daznai imoniy susijungimai/jsigijimai siejami su sinergijos efektu, taciau, kaip
atskira priezasti sinergija i§ analizuojamy autoriy i§skyré tik G.Kancerevycius (2006, p.215) ir
E. Duksaité, R.Tamositnait¢ (2009, p.21), T.Jones (2004, p.383), C.M. Hmenko (2006).
J.Kvedaravicius ir I.Narbutaité (2005, p.79) interpretuodami sinergijos savoka pripazista, kad
praktiniuose pavyzdziuose ji daznai siejama su imoniy susijungimais/jsigijimais, kuriy pasekoje
sukuriama papildoma verté sinergija — apjungty atskiry veiksmy ar operacijy efektas, kuris
padaro visuma didesng uz atskiry jos daliy suma. Autoriai taip pat teigia, kad sinergija daznai
yra vienas pagrindiniy susijungusiy organizacijy tiksly — nauja organizacija turi veikti
efektyviau nei prie§ tai veikusios atskiros organizacijos. Kaip teigia LEPA (2006, p.19),
sinergijos efektas paprastai skirstomas {: 1) finansing sinergija; ir 2) veiklos sinergija;
Finansiné sinergija pasireiSkia sumazéjusiomis perkanciosios ar susijungusios imonés kapitalo
iSlaidomis bei padidé€jusiu skolinimosi pajégumu. Susijungusiai didesnei jmonei labiau
rizika. Veiklos sinergija pasireiSkia per pajamy didinima bei iSlaidy mazinima. Pajamy
didinimas suprantamas kaip galimybé pasinaudoti kitos jmonés platinimo kanalais, jos suburtu
klienty ratu. ISlaidu mazinimas suprantamas kaip masto ekonomija, t.y. geriau iSnaudojant tuos
padius resursus didesniam produkcijos kiekiui. Siuo atveju maZéja ribiniai fiksuoti kastai .
Dydzio augimas. Ch.P.Jones (1992, p.630) imonés dydzio augima pateikia kaip labai svarbu
imoniy susiliejimy motyva, salygojanti greita ir palankia galimybe imonéms pléstis ir taip
stiprinti savo galia rinkoje. Apie imonés augimo svarba susijungimo/isigijimo atveju placiai
aprasoma ir LEPA metodiniame vadove (2006). Teigiama, kad imoniy augimo tikslai apima
tokius kriterijus, kaip pelno didinimas per apyvartos, rinkos dalies augima. Taip pat
konkurencingumo didinimas, lyderio pozicijy uzémimas, vartotoju pasitenkinimo produktu
didinimas ir kt. [monés gali augti organiskai, t.y. investuojant { naujus irenginius, kuriant naujus
produktus, kas daugiau jprasta verslo pradzioje, kai bandoma surasti savo vieta rinkoje ir joje
isitvirtinti. Tuo tarpu kitos imonés isigijimas leidzia i§ karto padidinti pardavimy apimtis,
praplésti klienty rata.

Tam tikros kompetencijos jgyjimas. Kalbédamos apie tam tikros kompetencijos igyjima, kaip
susijungimy/isigijimy motyva, E.DukSait¢ ir R.TamoSitiniené (2009) pagal Saint-Onge
Chatzkel (2009) iSskyre tris grupes: 1) Zmogiskaji kapitala, tai visy organizacijos darbuotojy

gabumai; 2) organizacinj kapitala, kuris apima strategijas, struktiira, procesus, valdyma ir kitus
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aspektus, lemianCius jmonés kompetencija ir specifika; 3) strukttirinis kapitalas, apimantis
visapusiska santyki su vartotoju, kuris gali buti iSmatuojamas:

- Gyliu tai yra klienty perkamoji galia.

- Plo¢iu, t.y. rinkos aprépimu, jos dydziu.

- Santykiy su klientais patvarumu.

- Kompanijos santykio su klientais pelningumu.

J.Urbonas, 1. Maksvytien¢ (2007) teigia, dazniausiai pagrindiné priezastis taikyti susijungimo ir
isigijimo strategijas ir yra ta, kad susijungiant imonéms arba isigyjant imong, kartu igyjami
nematerealiis ir nefinansiniai jy aktyvai: imoniy Zenklai, rinky dalys, esminés kompetencijos,
specialios kompetencijos, organizaciju technologijos ir pan.

e Mokestiai. Sig priezasti G.Kancerevy¢ius (2006, p.216) trumpai paaiskina, kaip vienos firmos
siekima apsaugoti savo pelna nuo mokesciy.

Be auksciau iSvardinty ir apraSyty pagrindiniy imoniy susijungimu/isigijimy priezasciy,
autoriai iSskiria ir kity. Pavyzdziui, C.M. Nmenko (2006) be minéto sinergijos efekto ir rinkos
plétros, kaip imoniy susijungimy/isigijimy teigiama bruoza, iSskyré ir didéjancius prekiy apyvartos
kanalus. Kaip matome i§ 2 lentelés, T.Jones (2004, p.386) ir P.A. Pautler (2001, p.7) taip pat
skirtingai nuo kity autoriy, papildomai iSskiria gynybos arba apsaugos motyva. P.A. Pauler tai
tvardina, kaip akcininky ekspropriacija arba kitaip baimeg d¢l turto konfiskacijos. [monés gali siekti
susijungimo/jsigijimo norédamos pabégti nuo finansiniy problemy. T. Jones (2004, p.386) pritaria,
kad imonés gali siekti susijungimo norédamos iSsaugoti savo pozicijas, iSvengti bankroto arba
nepageidaujamo pirkéjo. Finansiniy Saltiniy isigijima, kaip atskira motyva iSskyré tik
G.KancerevycCius (2006, p.215) ir K.Levisauskaité ir G.Stravinskaite (2006, p.105), kuomet
analizuojamos imonés susiduriancios su finansiniais sunkumais ir, jmonés, siekiancios jas isigyti
yra laikomos geru ,,finansavimo Saltiniu®. Autorés iSskyré ir dar viena maziau populiary motyva,
tai, kad isigyjamos tos imongs, kurios rinkoje yra nepakankamai jvertintos.

K.LeviSauskaité ir G.Stravinskaité (2006, p.105) pabrézia ir dar viena maziau minéta, taciau
svarby susijungimuy/isigijimy motyva tai sandorio ,,s¢kmé®, kuri gali biiti interpretuojama labai
lvairiai, vienu atveju, kaip pacios imonés vadovybés vertinimas, kitu, kaip imonés vertés did¢jimas.
Rebel A. Cole, Ali Fatemi, Joseph Vu (2006) kalbédami apie imoniy susijungimus/isigijimus
bando atsakyt | esmini klausima — ar susijungimai/isigijimai kuria, ar naikina jmoniy vertg.
Autoriai taip pat pritaria, kad teoriSkai aiSku, jog susijungimai didina jmoniy vertg per sinergija, t.y.
masto ekonomijg ir veiklos ekonomija, atitinkamai horizontaliuose ir vertikaliuose susijungimuose.

A.Pranckevi¢itit¢ ir A.Vasiliauskaiteé (2007, p.245) teigia, kad egzistuoja daugybé
apribojimy, kurie neleidzia organizacijoms isitvirtinti naujoje uZsienio rinkoje neturint vietinio
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partnerio ir pagal Hitt, Ireland, Hoskisson (2000), pateikia verslo junginiy priezas¢iy skirstyma
pagal rinkos ciklus:

1. Esant létai rinkos ciklo situacijai siekiama: igyti galimybes ribotoje rinkoje; sudaryti

lengvatas naujoje rinkoje; palaikyti rinkos stabiluma.

2. Esant standartiniai rinkos ciklo situacijai siekiama: igyti rinkos galia; igyti pri¢jima prie

papildomy resursy; ,,perlipti prekybos barjerus; sutikti konkurencinius i$siikius; sutelkti resursus
dideliems projektams; iSmokti naujos verslo technikos.

3. Esant greitam rinkos ciklui siekiama: padidinti produkto, paslaugos ivedimo greiti i rinka;

i8likti rinkos lyderiais; pasidalinti tyrimy ir plétros iSlaidy rizika.

Apibendrinant galima teigti, kad egzistuoja motyvai susijungimams/isigijimams vykti tiek
ekonominio pakilimo, tieck nuosmukio laikotarpiais. Ir nors ir egzistuoja daugybe¢ ivairiy priezasCiy,
skatinan¢iy imones dalyvauti susijungimo/isigijimo sandoriuose, taciau, reikia paminéti, kad visos

jos veda prie pagrindinio tikslo — jmonés padéties rinkoje gerinimo ir pelno maksimizavimo.

1.4 Veiksniai, lemiantys susijungimy/jsigijimy sandoriy sékme¢/nesékme.

Kaip jau buvo minéta pradzioje, pagrindiné problema ta, kad nors susijungimai/isigijimai
placiai taikomi, kaip strateginiai verslo plétros ir investiciniai sprendimai visame pasaulyje, taciau
labai daznai jie baigiasi nes¢kme. J. McDonald, M. Coulthard ir P. De Lange (2005, p.2) pagal
Covin, Kolenko, Sightler & Tudor, 1997; Gadiesh & Ormiston 2002; Gadiesh, Ormiston & Rovit
2003; Kaplan 2002; Stanwick & Stanwick 2001; Weber, Shenkar & Raveh 1996; Schneider 2003
teigia, kad istoriskai net pusé visy susijungimu/isigijimy pripazinta nepavykusiais.

Tam, kad bty galima isskirti veiksnius, lemiancius susijungimuy/isigijimu sandoriy sékme,
buvo nuspresta iSanalizuoti jvairiy moksliniy Saltiniy pateikiamas susijungimu/isigijimy nesékmiy
priezastis ar siilomus ,,s¢kmés receptus®. J. McDonald, M. Coulthard ir P. De Lange (2005)
iSanalizave daugelio autoriy pozilrius i imoniy susijungimy/isigijimy nesékmiy priezastis, pagal
Gadiesh and Ormiston (2002) i$skyré Sias:

e Silpnas strateginis pagristumas.

e Kultiiry neatitikimas.

e Sunkumai bendravime ir kompanijos valdyme.

e Netinkamas integracijos proceso planavimas ir jgyvendinimas.

e Per daug sumoketa uz jsigyjama imong.
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Autoriai i§vardina ir Lynch and Lind (2002) iSskirtas nesékmiy priezastis, tokias kaip 1étas
integracijos procesas po susijungimo, kultiiry konfliktas, tinkamy rizikos valdymo strategiju
trukumas.

Andrej Bertoncelj (2009) raSydamas apie vertés kiirimo grandines imoniy
susijungimuose/isigijimuose klausia, kaip pasiekti s¢kme sandoriuose, kuriuose statistiskai sékmes
Sansai yra tokie mazi? Ar egzistuoja s¢kmés receptas? Autorius esminius sékmés veiksnius (angl.

KSF, Key succsess factors) skirsto i dvi grupes ( 1 paveikslas).

ESMINIAI SEKMES VEIKSNIAI

»Minkstieji“ veiksniai »Kietieji* veiksniai
Valdymo komanda Isigijimo paieska
Intelektualus kapitalas Gilus pirminis jvertinimas
Organizaciné kultiira Finansiniai i$tekliai
Komunikacija Integracijos planas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Andrej Bertoncelj (2009) Value creation chain in mergers and acquisitions.
1 pav. Esminiai sékmés veiksniai
Kaip matome i§ 1 pav., ,minkstieji veiksniai apima zmogiskaji kapitala, o ,kietieji‘
veiksniai susije su finansiniu kapitalu. Teisingas visy $iy veiksniy valdymas, autoriaus teigimu, yra
raktas i sékminga susijungimo/isigijimo sandori.
,Price Waterhouse Coopers* (2009) apraso septynis pagrindinius sékmingos integracijos
principus:

1. Greitas peréjimas. Laukimas vertés nesukuria, o létas per¢jimas mazina augima, pelna,
sunaikina moralg ir naSuma, prarandamos galimybés ir dalis rinkos.

2. Apibrézta integracijos strategija. Labai svarbu spartus isigijimo strategijos pakeitimas 1
integracijos strategija. Integracijos prioritetai yra lengviau identifikuojami ir jgyvendimani,
kai aiski integracijos strategija.

3. Susitelkimas | svarbiausius tikslus. Darbo jégos ir finansiniy iStekliy apribojimai reikalauja,
kad pirmenyb¢ bty skiriama integracijos tikslams.

4. Pasirengimas sandorio dienai. Turéty biiti sukuriamas detalus sandorio dienos planas,

itraukiant visus veiksmus, kad biity iSvengta netikétumy lemtingaja diena.
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5. Bendravimas su akcininkais ir kitomis suinteresuotomis Salimis (klientais, investuotojais,
darbuotojais, tiekéjais, pardavejais ir placiaja visuomene) kaip imanoma anksciau ir dazniau
siekiant spresti kilusias problemas, pateikti informacija ir uztikrinti abipusi dialoga.

6. Vadovavimo visuose lygiuose sukiirimas. [monéms reikia kuo grei¢iau nustatyti ju
organizacing struktiira ir veikimo modelj, paaiskinti pagrindines vadybos funkcijas ir ju
sasajas. Integracijos komandos imonéje pagal ,,Price Waterhouse Coopers™ (2009) pateiktos
5 paveiksle, skyriuje apie susijungimuy isigijimy eiga, integracijos organizavima ir valdyma.

7. Integracijos valdymas, kaip verslo proceso. Nors susijungimai/isigijimai retai nepavyksta
del ydingos strategijos, taCiau nesékmé daznai strategijos nevykdymo laiku pasekmé.
Sékminga integracija turi biiti vykdoma greitai ir sistemingai, pasitilymo pateikimas,
sandorio sudarymas ir pirmosios 100 dieny po sandorio yra gyvybiSkai svarbios naujos
organizacijos suklirimui ir greity laiméjimy realizavimui.

J.StankeviCiené ir A.Vasiliauskaité¢ (2008) analizuodamos jmoniy isigijimy sprendimy
itakos imoneés vertei nustatymo problemas teigia, kad yra nemaZzai priezas¢iy manyti, jog isigijimas
bus naudingas imonei. Taciau i§ kitos pusés, toks plétros sprendimas turi ir trikumy: isigydama jau
egzistuojan¢ia kompanija, imoné nebiitinai gauna tai, ko tik¢josi. O tai gali sumazinti prognozuota
graza, taigi ir bendra naujos imonés verte. Taigi, kadangi imonés isigijimo pasekmés gali biiti
nevienareikSmiSkos, ju nustatymas ir jvertinimas tampa moksline problema.

T. Hogarty ( 1970, p.318) teigia, kad vertinimo teorijos i imon¢ ziiiri kaip 1 ekonominj
vieneta, siekiant] maksimizuoti pelna arba, tiksliau, maksimizuoti imonés esamaja vertg. D¢l to
galima teigti, kad susijungimas arba isigijimas pasisekes, jei padidina imonés vert¢ - tai ir yra
pagrindiné susijungimy sékmés taisykle. G.Kancerevycius (2006) kalbédamas apie
susijungimy/jsigijimy vertinima ir sékme, akcentuoja, kad tai labai neapibréztas dalykas, taciau,
jeigu integracija pavyksta, turéty biiti pasiektas sinergijos efektas, jei jo pasiekti nepavyko,
susijungimas laikomas nes¢kmingu. Tai gali nulemti tokios priezastys:

e Blogas strateginis suderinamumas.

e Kulttriniai ir socialiniai skirtumai.

e Nepilnas ir nepakankamas gilus jvertinimas.
e Blogai valdoma integracija.

e Per brangus sandoris.

e Per geros prognozeés.

T. Mallikarjunappa ir P.Nayak (2007) iSsamiai iStyr¢ susijungimuy/isigijimy nesékmiy
priezastis, iSvardina jy manymu pacias svarbiausias, tokias kaip imoniy dydZio neatitikimo

problema, per mazai patirties ir praktikos, slipnas organizacijy strategijuy, kultiiry atitikimas. Taip
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pat minima per didelé kaina sumokéta uz sandori, lyderio nebuvimas, klaidingai parengta ir
vykdoma integracija. Be auksCiau iSvardinty priezaséiy, autoriai iSskyré ir kitas imoniy
susijungimy/isigijimy nesékmiy priezastis, tokias kaip susijungimus tarp dvieju silpny kompanijy,
imoniy vadovy egoistiniai konfliktai, ne adekvatus démesys darbuotojams, nesékmingi bandymai
iSlaikyti geriausius darbuotojus, susijungusiy kompanijy identiteto praradimas, tikéjimasis per ne
lyg greity sandorio rezultaty, per didelis démesio skyrimas naujoms veiklos, pamirStant esmg.
Pateikdami iSvadas, autoriai akcentuoja, kad susijungimy/isigijimy sékmingas egzistavimas tai labai
sudétingas procesas, reikalaujantis ne tik sujungti dvi organizacijas | viena visuma, bet ir integruoti
skirtingy kultiiry ir pozicijy Zmones.

P.A. Pautler (2003) analizuodamas konsultaciniy kompanijy atliktus tyrimus, taip pat
i8skyré sandoriy charakteristikas del kuriy, susijungimas/isigijimas gali buti sékmingas arba ne.
Apskritai tokie veiksniai gal diferencijuoti priklausomai nuo sandorio tipo, taciau apibendrintai
pateikiami tokie, kurie taikomi {vairiomis aplinkybémis:

e Susijungimai susitelke | geresnius veiklos rezultatus.

e PanaSaus dydZio imoniy susijungimai veikia efektyviau.

e Ankstyvas ZmogiSkyjy ir finansiniy iStekliy integravimo planavimas.

e (reita integracija ir jmanomy iSlaidy taupymas.

e Integracijos lyderio paskyrimas.

e Vadybininky informavimas apie kultiirinius skirtumus tarp organizacijy.

e Vadovuy talentas prisitaikyti kompanijose, turin¢iose technologijas ir zmogiskaji kapitala.
e Pirkéjy ir pardavimy sumaz¢jimo minimizavimas.

K.LeviSauskaité¢ ir G.Stravinskaité (2006, p.106) kalbédamos apie susijungimu/isigijimy
sandoriy sekminguma ir nes€kminguma teigia, kad tai kas vienu atveju galéty biiti vertinama, kaip
itin sékmingas sandoris, kitu atveju — prieSingai. Tacdiau vis délto, kaip pagrindines
s¢kmés/nesékmés priezastis buty galima isskirti tokias:

e Tinkamai suformuota kompanijos strategija.

e Realiai jvertinti laukiami sinergijos efektai ir investicijos, reikalingos Siems sinerginiams
efektams pasiekti.

e Efektyvi organizaciné struktiira.

e Naujos organizacijos lankstumas/ darbuotojy kultiirinis suderinamumas.

e QGreitai po susijungimo/jsigijimo vykstanti imoniy tarpusavio integracija.

e Susijungimai, kuomet iSlaikomi pagrindiniai tikslai.

e [moniy susijungimai yra sekmingesni, lyginant su jsigijimais.
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¢ Susijungimas/isigijimas sékmingas tuomet, kai jungiasi ne vienodo dydzio kompanijos.

Sudi  Sudarsanam (2003) kalbédama apie tai, kodél nepavyksta imoniy
susijungimai/isigijimai, taip pat akcentuoja, kaip svarbu suvokti ne tik ekonominius ir strateginius
sandorio aspektus, bet taip pat ir organizacini igyvendinima. Autoré placiai apraSo 5 etapy imoniy
susijungimy/isigijimy igyvendinimo modeli, leidziantj teisingai suplanuoti kiekviena etapa ir taip
iSvengti klaidy. O.Wyman (2008) papriestarauja anks¢iau iSsakytoms nuomonéms, teigdamas, kad
susijungimo/jsigijimo sékmé nekyla i§ kvalifikuoty deryby ar pirkimo kainos. Anot autoriaus,
pagrindas — individualus poziiiris i integracija po sandorio. Kiekvienas sandoris yra unikalus, d¢l to
laukiama sinergija bus sukurta ir pridétiné verté gauta tik tuo atveju, jei dvi kompanijus 1§ tikryju
taps viena.

Apibendrinant P.A. Pautler (2003), J. McDonald, M. Coulthard ir P. De Lange (2005),
J.StankeviCienés, A.Vasiliauskait¢ (2008), T. Mallikarjunappa ir P.Nayak (2007),
K.LeviSauskaités, G.Stravinskaités (2006), O. Wyman (2008), Andrej Bertoncelj (2009) ir ,,Price
Waterhouse Coopers® (2009)  apraSytas susijungimu/isigijimy sékmés ir nesékmés priezastis,
galima sudaryti apibendrinta susijungimo/isigijimo sandorio ,sékmés recepto” schema (2
paveikslas). Kaip matome i§ Zemiau pateikto paveikslo, sandoriy sékmés veiksnius galima
sugrupuoti 1 4 grupes: adekvatiis liikes¢iai, gera sandorio kaina, jvertinti kultiiriniai ir socialiniai
skirtumai bei gerai organizuotas ir valdomas susijungimuy/isigijimuy integracijos procesas.

Adekvatiis lukesCiai reiSkia realistines prognozes - tai yra tai, ko tikimasis 18§
susijungimo/jsigijimo sandorio, kokios numatomos sinergijos, ar jos atsipirks, kiek reikés
investiciju joms jgyvendinti. Gera sandorio kaina susijusi su profesionaliu iSsamiu perkamos
imonés jvertinimu, iSvengiant permokéjimo. Kultliriniy ir socialiniy skirtumy jvertinimas bei
tinkamas valdymas ne maziau svarbus sékmingam susijungimo/isigijimo sandoriui. Ketvirtoji
grupé, ne maziau svarbi nei iki tol iSvardintos, tai gerai organizuotas ir valdomas integracijos

procesas.

23



ADEKVATUS GERA SANDORIO IVERTINTI GERAI
LUKESCIAI KAINA KULTURINIAI ORGANIZUOTAS IR
SOCITALINIAI VALDOMAS
Profesionalios ir Sumokéta tinkama SKIRTUMAI INTEGRACIJOS
realistinés prognozés. kaina uz isigyjama PROCESAS

imong, iSvengiant Naujos organizacijos

Tiksliai vertintos permokéjimo. lankstumas Aiski integracijos
laukiamos sinergijos ir strategija
investicijos joms ISsamus ir Kultiry derinimas
pasiekti. profesionalus gilus Susitelkimas {

Bendravimo ir

[vertinimas. svarbiausius tikslus

organizacijos valdymo

sprendimai Integracijos lyderio
paskyrimas ir komandos
Ankstyvas zmogiskuju sudarymas
iStekliy integravimo
planavimas

L s &

SEKMINGAS SUSIJUNGIMAS/[SIGIJIMAS

-

Saltinis: sudaryta autorés
2 pav. Veiksniai lemiantys sékmingg susijungimo/jsigijimo sandorj

Kaip matome i§ auksc¢iau pateiktos pagal moksling ir verslo konsultacing literatiira sudarytos
schemos, gerai organizuojamas ir valdomas integracijos procesas yra vienas i§ keturiy pagrindiniy
susijungimuy/isigijimy sandoriy sékmés veiksniy. Siame darbo skyriuje apibendrintas autoriy
nuomones patvirtina ir A.J. Sherman ir A.M. Hart (2006, p.8) teiginys, kad sékmingi imoniu
susijungimai/jsigijimai tai nei menas, nei mokslas, tiesiog procesas. Taigi akivaizdu, kad aiskios
integracijos strategijos turéjimas ir pritaikymas konkreciam, iSskirtiniam susijungimo/isigijimo
atvejui bei geb¢jimas susitelkti | pagrindinius tikslus, turi didele reikSm¢ sandorio sékmei. Toliau
darbe bus analizuojama literatiiroje apraSoma susijungimy/isigijimy sandoriy eiga bei biidai

tinkamai pasirengti sekmingai dviejy ar keliy imoniy integracijai i viena.

1.5 Susijungimy/jsigijimy eiga, integracijos proceso organizavimas ir valdymas

Susijungusiy ar isigytos imonés valdymas ir apjungimas i viena, bendy tiksly siekiancia ir
vienu ritmu dirban¢ia kompanija, gana sudétingas procesas, i§ dalies, nulemiantis viso sandorio
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s¢kmg. Tuo ne tik neabejoja daugelis autoriy, analizuodami susijungimu/isigijimy sékmes
priezastis, sandoriy eiga, integravimo organizavima ir valdyma, bet taip pat liudija ir statistika.
Oliver Wyman (2008) pagal Business Week atlikta tyrima teigia, kad net 40 procenty JAV
kompanijy susijungimy/isigijimy nepavyksta dél neseékmingos imoniy integracijos po sandorio.
,Merrill“ kompanijos (2009) paruoStame susijungimy integracijos vadove taip pat teigiama, kad
kiekvieno susijungimo/isigijimo sékmé neabejotinai priklauso nuo veiksmingo integracijos proceso.
Taciau ilgalaikio integracijos plano paruosimas ir igyvendinimas yra vienas sudétingiausiy etapy
visame susijungimuy/ i{sigijimy procese.

Gerri Knilans (2009) kalbédama apie s€kminga integracija, visy pirma, integracijos savoka
aiSkina, kaip dvieju kompaniju sujungimo i viena visuose lygiuose procesa. Ypa¢ Zmoniy sinteze 1
vieng kultiira, kuri gali biiti paprasCiausiai isigyjancios kompanijos kulttira, arba, sukuriamas
naujas vienetas, atrenkant abiejy kultiiry geriausius aspektus. Be to, integracija, tai ir dviejy
kompaniju sistemy integravimas. Galiausiai tai dvieju imoniy gamybos procesy sujungimas i viena
sistema. Autor¢ aiSkina, kad integracijos planavimas tai vizijos ir komunikacijos numatymas. Vizija
susijusi su isivaizdavimu, kaip atrodys kompanija po susijungimo, o komunikacija apima
informacija, zinutes, kuriomis bus dalijamasi su visomis suinteresuotomis Salimis integravimo
proceso metu. Autoré pateikia ir apraso tris pagrindinius komponentus biitinus sékmingai
integracijai: integracijos procesas, integracijos priemonés bei integracijos iSmatavimas. Toliau
placiau aprasomi autorés iSvardinti komponentai:

e [Integracijos procesas. Tai zingsniai, etapai, kuriy laikosi isgyjanti kompanija,

vykdydama integracija.

e [Integracijos priemonés gali biiti tinkamai panaudotos pereinamojo laikotarpio vadovuy.

e [Integracijos iSmatavimas imanomas tik pritaikius matavimo jrankiy rinkini. Tai néra
integracijos sékmés/nesékmés {vertinimas pabaigoje proceso, greiCiau tai nuolatinis
procesas leidziantis jvairioms integravimo komandoms gauti informacija laiku.

Jose Vincento de Sousa (2006) taip pat analizuoja integracijos po susijungimo/isigijimo
valdymo galimybes. Autorius teigia, kad integracija po susijungimo ar isigijimo tai menas sujungti
dvi ar daugiau kompanijy ne tik ,,popieriuje®, bet ir realybéje, apjungiant visas sistemas { viena
vientisa darini. Integracija apima materialy turta, produkcija, gamybos sistemas, informacines
technologijas ir, be abejo, kultras.

R. Lajoux (2006) knygoje apie susijungimuy/isigijimy integracijos meng kalba apie tai, kaip
kompanijoms integruoti savo iSteklius, procesus ir atsakomybes po susijungimo. Autor¢ kalba apie

imoniy pasirinkimy alternatyvas ir pateikia savo sitiloma integracijos kelia ( 3 paveikslas).
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STARTAS: JEI AUGTTI: JEI PIRKTI: JEI PASILIKTI:

Augti ar atsitraukti? Pirkti X ar kurti Y? —{y| Pasilikti X1, X2, X3 ar Integruoti X1, X2, X3
parduoti X1, X2, X3? ar ignoruoti X1, X2,
X3?

Saltinis: sudaryta autorés pagal A.R.Lajoux, 2010.

3 pav. Integracijos kelias

Kaip matome i§ 3 paveikslo, visy pirma, imonéms kyla pasirinkimas starto etape — pléstis ar
atsitraukti. Jei pasirenkamas plétros, augimo planas, tuomet kyla kita dilema — prisijungti/isigyti
kita imong, ar plestis 1§ vidiniy imones iStekliy. Jei pasirenkamas susijungimo/isigijimo kelias,
tuomet sprendZiama, ka toliau daryti su isigyta imone, t.y. kuriuos padalinius pasilikti, o kuriuos
parduoti. Ir, galiausiai, dilema tarp integravimo ir ignoravimo, t.y. ar isigyta imong visiSkai
integruosime 1 jau esama, ar paliksime jai savarankiSkuma.

Thuy Vu Nga Hoang ir Kamolrat Lapumnuaypon (2007) analizuodami kritinius sékmés
veiksnius  jmoniy  susijungimuose/sigijimuose, pateikia orginaly dvipusi poZilr; |
susijungimy/isigijimy eiga. Autoriai iSskiria pardaveéjo ir pirkéjo pozitrius. Pagal pardavéja,
susijungimai/isigijimai skaidomi i 5 etapus: 1) informacijos paruoSimo etapas; 2) potencialiy
pirkéju paieskos etapas; 3) pirmo turo pasiiilymai; 4) antro turo pasitilymai; 5) pasiraSymas ir
sandorio uzdarymas. Taciau, autoriy nuomone, zvelgiant i§ pirkéjo pus€s susijungimuy/isgijimy
procesas jgauna visai kitokia eiga:

1. Planavimas. Sandorio tiksly identifikavimas, susijungimo/jsigijimo strategijos plétra,
1sigijimo kriteriju nustatymas, potencialiy susijungimo/isigijimo objekty paieska ir
identifikavimas.

2. Tyrimas. Informacijos apie potencialius susijungimo/jsigijimo objektus paieska, pirminis
gilus jvertinimas.

3. Derybos. Sandorio salygu ir kainos nustatymas. Susitarimo susijungti/isigyti
pasiraSymas.

4. Integracija. Integracijos plano parengimas, veiklos, kultiiry, zmogiSkyjy istekliy ir pan.
integravimas.

Literattiroje, kalbant apie susijungimy/isigijimy eiga, daznai minimas susijungimuy/isigijimy
integracijos modelis, atskleidZiantis ne tik pasiruoSiamuosius darbus pries priimant lemtinga
susijungimo/isigijimo sprendima, bet ir veiksmus po sandorio. Taciau, kaip matome i§ Zemiau
pateiktos lentelés, susijungimuy/isigijimy integracijos etapai skirstomi ir jvardijami labai jvairiai.

Skirtingos autoriy nuomonés apibendrintos 3 lenteléje, toliau kiekviena i§ ju pla¢iau paaiskintos ir
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organizavimo ir valdymo model;.

aprasytos, siekiant sukurti bendra, visaapimanti susijungimy/isigijimy integracijos proceso

3 lentele

Imoniy susijungimy/jsigijimy eiga ir integracijos procesas pagal skirtingus Saltinius

Autoriai

Susijungimuy/jsigijimy integracijos proceso etapai

Crowe Horwath (2010)

[vertinimas.
ISsami analizé.
Planavimas.
Ivykdymas.
Optimizavimas.

Ivan de Souza ir kiti (2009)

ISsami analizé.

Strateginés plétros gairés.

Sandorio dienos planavimas.

Integracijos planavimas.

Imoniy ir aptarnaujanéiy servisy planavimas.

Funkcijy planavimas.
Ivykdymas ir pasitraukimas.
Thuy Vu Nga Hoang ir Planavimas.
Kamolrat Lapumnuaypon Tyrimas.
(2007) Derybos
Integracija.

G.Kancerevycius (2006)

Tyrimas iki jsigijimo.
Susijungimo/jsigijimo taikinio paieska.
Potencialaus taikinio tyrimas ir jvertinimas.
[sigijimas per derybas.

Integracija po susijungimo.

LEPA (2006)

PasiruoSimas.

Potencialiy isigyti imoniy paieska.
Kontaktai su jmonémis.

Imoniy vertinimas.

Derybos.

Sudi Sudarsanam (2003)

Korporacijos strategijos plétra.
Susijungimo/{sigijimo organizavimas.
Sandorio struktiirizavimas ir derybos.
Integracija po susijungimo/isigijimo.

Auditas ir organizacinis apmokymas po susijungimo isigijimo.

Adrew F.Giffin ir
Schmidt (2002)

Jeffrey A.

Etapas iki sandorio.
I$samus jvertinimas.
Integracijos planavimas.
Plany igyvendimas.

Christopher Bogan ir Keith

Symmers (2001)

el S 5 Bl a el DA ol ol S el Pl odi il BAF bl B bt il P A AR ol i D et e

Pries susijungimo/isigijimo etapas.
Pagrindy kiirimo etapas.

Greitos integracijos etapas.
Susilyginimo, asimiliacijos etapas.

Saltinis: sudaryta autorés.

Christopher Bogan ir Keith Symmers (2001) teigimu, susijungimy/isigijimy integracija tai

1. Prie§ susijungimo/isigijimo etapas,

kelig ir kiekvienam i§ jy priskiria biitinas atlikti uzduotis.

procesas, kuris turi biiti valdomas sistematisku ir struktiiriSku keliu. Autoriai apraso keturiy etapu

kurio metu reikalinga nustatyti ir jvertinti

susijungian¢iy imoniy verslo ir kultirinius barjerus, iSrinkti integracijos vadova, jvertinti

vadovavimo stipriasias ir silpnasias grandis, parengti komunikavimo plana.
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2. Pagrindy kiirimo etapas. Tai sekantis zingsnis, reikalaujantis supazindinti ir jtraukti
integracijos vadova, bendromis jégomis parengti integracijos plana, paskirstyti iSteklius
ir atsakomybg.

3. Greitos integracijos etapas. Vadybininkai turi siekti pagreitinti integracija, adaptuoti
integracijos planus, valdyti darbuotojy reakcijas bei inicijuoti trumpalaikius vadovavimo
mainus tarp organizaciju.

4. Sulyginimo, asimiliacijos etapas. Paskutiniajame etape integravimo komanda turi siekti
ir toliau plétoti abiems imonéms bendrus procesus, palaikyti ir vykdyti ilgalaikius
valdymo poky¢€ius bei samdyti audito imong.

Autoriai taip pat pateikia eilg jvairiy kompetenciju, kurios turi buti pasiekiamos integracijos
proceso metu, tokios kaip integracijos proceso modelis, integracijos vadovavimo apmokymai ir
uzduotys, laiko grafikai ir tvarkara$ciai, projekto valdymo technologijos, integracijos komandos
modelis, eksperty kontaktai, tyrimo anketos, skaitymui medZziaga.

Adrew F.Giffin ir Jeffrey A. Schmidt (2002) labai pana$iai, kaip ir Christopher Bogan ir
Keith Symmers (2001) isskiria keturis susijungimu/isigijimy oragnizavimo ir jgyvendimo etapus (3
lentelé). Autoriy teigimu, pirmasis etapas — laikas iki sandorio, kurio metu pirkéjas pagal savo
augimo strategija ieSko tinkamo partnerio, ji vertina ir plétoja biisimo sandorio plana. Antruoju
etapu, kai jau yra pateiktas pasitilymas pirkti/prisijungti jmong, pirkéjas garantuoja, kad sandoris
yra tiek strategikai, tick ekonominiu poZoiriu patikimas ir egzistuoja didelé sékmés tikimybé. Siuo
etapu labai svarbus finansiniy paslaugy imoniy vertinimas. Treiasis etapas tai integracijos
planavimas, kada pirkéjas sukuria i§samy plana, skirta integruoti dvi organizacijas. Sis etapas tesiasi
pirmasias 100 dieny nuo sprendimo susijungti. Paskutinysis etapas, pagal Adrew F.Giffin ir Jeffrey
A. Schmidt (2002), tai — jgyvendinimas, kuriuo siekiama realizuoti visus iki tol uzsibréztus tikslus
ir sudarytus planus. [gyvendinimas gali uztrukti nuo keliy ménesiy iki keleto mety, priklausomai
nuo sandorio sudétingumo ir sujungiamy imoniy dydzio.

Crowe Horwath (2010) leidinyje i§samiai analizuojama susijungimuy/isigijimy procesas,
i8skiriami etapai ir kiekviename i§ ju rekomenduojami atlikti darbai. Taip pat neabejojama
pasiruoSimo integracijai ir pacios integracijos svarba sandoriy sékmei. Susijungimuy/isigijimy
proceso optimizavimas padeda minimaliai sumazinti rizika ir maksimizuoti sandorio nauda.
Teigiama, kad sudarytas integracijos sprendimy rinkinys pagelbés iSgyvenant pirmasias kritiskas
Simta dieny po sandorio. Autoriai pateikia susijungimuy/isigijimy gyvavimo cikla, kuri sudaro 4

etapai (4 paveikslas).
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Integracijos
pabaiga

Optimizavimas| Ivertinimas
100 dienu

Koncepcija

Ivykdymas $sami analizé - 100 dieny

Planavimas

- 60 dienu

Saltinis: sudaryta autorés pagal Crowe Horwath (2010), prieiga per interneta: http:/folio.crowehorwath.com/

files/PDF/PERF9336B_MABrochure.pdf
4 pav. Susijungimy/jsigijimy integracijos proceso gyvavimo ciklas

Kaip matome i§ auksc¢iau pateikto paveikslo, autoriai integracijos proceso gyvavimo cikla ne
tik suskirsto 1 5 etapus, bet ir priskiria preliminarias trukmes dienomis bei kiekvienam etapui
rekomanduojams uzduotis, klausimus. Toliau apraSomas kiekvienas i§ minéty etapy.

[vertinimas. Pirmasis etapas apima {sigijimo strategijos plétra, audita prie§ sandorj,
infrastrukttiros pasiruoSimo jvertinimas, t.y. Zmonés, informacinés technologijos, integravimo
komanda.

Issami analizé. Rizikos ir galimybiy jvertinimas; informacijos perkélimas: 1§ gilaus
tvertinimo | integracija; integracijos likkesCiai : sinergijos, laiko skaifiavimas, valdymas. Naujos
komandos struktiiros numatymas.

Planavimas. Autoriai §i etapa detalizuoja pateikdami tris planavimo sritis ir detalaus plano
parengima:

- Integracijos strategijos plétros planavimas. (Integracijos padétis ir filosofija, vizija,

sekmeés faktoriai, tvarkaraStis ir aukSto lygio projekto planas, kultliry ivertinimas,
poky¢iy valdymas, ,,ne lieCiamy* sri¢iy identifikavimas ir kt.)

- Sinergijos planavimas. ( Identifikavimas, apibréZimas, iSmatavimas, rizikos valdymas).
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- Komunikacijos planavimas. ( ,Raktinés* zinutés formulavimas ir plétra, turinio
sudarymas, atsakomybiy matrica)

- Detalaus projekto plano rengimas. ( Uzduociu saraSas, Ganto grafikas, projekto
kontrolés procesas)

Ivykdymas. Siam etapui rekomenduojama grieztas integracijos projekto plano jvykdymas,
sinergijos realizavimas, optimizavimo galimybiy identifikavimas, komunikacijos plano ivykdymas,
tebevykstantis plano valdymas ir jo elementy adaptacija.

Optimizavimas. Optimizavimo etapas susideda i§ integracijos proceso uzdarymo, t.y.
vykdymo rezultaty parengimo ir sukurtos sinergijos jvertinimo bei ilgalaikiy optimizavimo
projekty, tokiy kaip santykiy su klientais valdymas (angl. CMR) , verslo valdymo sistema (angl.
ERP) ir informaciniy technologijy plétra.

G.Kancerevycius (2006, p.218) susijungimo/isigijimo procesa taip pat skaido i penkias
fazes:

1. Tyrimas iki isigijimo, kurio metu jvertinama pacios firmos situacija ir nustatoma, ar

susijungimas/jsigijimas biity teisinga strategija.

2. Susijungimo/jsigijimo taikinio paieSka. Taikinys turi atitikti firmos strateginius
uzdavinius. Sioje fazéje rekomenduojama dar nesinaudoti iSoriniy firmy paslaugomis,
nes ieSkojimas ir rinkimasis turéty biti atliktas kiek galima neSaliskai ir konfidencialiai.

3. Potencialaus taikinio tyrimas ir {vertinimas. Siame etape siekiama isitikinti, ar
pasirinkimas tikrai geras, dazniausiai, atlickama pirminis gilus jvertinimas (angl. Due
diligence), siekiant nustatyti, koki sinergijos efekta duotuy susijungimas, kokia biity
bendros firmos verte.

4. Isigijimas per derybas. Pasirinkus ir iSanalizavus taikinj, galima pradéti derétis del
susijungimo arba isigijimo. Reikia jvertinti, koks bus planuojamos isigyti firmos
pasiprieSinimas, kokia bus kainos deré¢jimo strategija, kiek pirmame darybu etape
galéty biti siiloma.

5. Intergracija po susijungimo. Kadangi kiekviena imoné¢ yra skirtinga, tai po
susijungimo/isigijimo tenka derinti veikla, vidaus kultira, komandas, vadovus ir
valdymo lygmenis, informacijos sistemas ir kita. Si fazé yra pati sunkiausia, o
integracija gali buti {vairaus gilumo , nuo pilnos, kai dvi organizacijos tampa viena
visapusiS$kai, iki minimalios, kai tik sumaZinamas dubliuojantis personalas, bet abi
imoneés lieka decentralizuotos ir kasdieninés veiklos sprendimai priimami atskirai.

Ivan de Souza ir kity (2009) teigimu jie apjungdami senaji integracijos modelj ir jvertindami

v W —
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susijungimy/isigijimy integracija, turint aisky tiksla ir krypti nuo pat pirmyjy integracijos zingsniy
iki paskutiniyjy sunkumy. 7 zZingsniy integracijos procesas apima keleta skirtingy sri¢iy komandy,
kurios gali dirbti bendrai su planavimo ir integravimo komanda arba atskirai. Toliau iSvardinti ir
apraSyti minétieji 7 zingsniai:

1. Gilus jvertinimas. [vertinimo komanda turi atlikti tradicines bazines finansines analizes
bei suprasti naujus rinkos segmentus, potencialaus taikinio augimo tendencijas, iglidzius
ir galimybes. Toks apibendrinimas vadovybei leis priimti teisingus sprendimus dél
galimy integracijos i$Sukiy.

2. Strateginiy gairiy plétra. Siame etape biitinas intensyvus bendradarbiavimas tarp vadovy,
nustatanéiy pagrindinius integracijos ir finansinius tikslus. Sio etapo pabaigoje,
organizacija turi aiSkiai matyti sujungtu/isigyty imoniy vizija.

3. Sandorio dienos planavimas.

4. Integracijos planavimo etape turi biiti suburta daugiafunkciné integravimo komanda,
turinti sprendimy laisve ir gebanti parengti visapusiSka integracijos plana, leisianti
pasiekti integracijos tiksly.

5. Imoniy ir aptarnaujanciy servisy planavimo etape, imonés ir aptarnaujantys instituciniai
vienetai turi detalizuoti savo individualiuosius planus.

6. Funkcijy planavimas. Sis integracijos proceso etapas reikalauja apjungti komandas i3
skirtingy imonés personalo skyriy, tokiy kaip informacinés technologijos, Zzmogiskieji
iStekliai, komunikacijos, marketingas ir kiti. Toks apjungimas reikalingas, kad biity
s¢kmingai susidorota su susijungimo/isigijimo iSkeliamais i$Siikiais. PavyzdZziui,
komunikacijos komanda turi padéti rasti geriausia sprendima, kaip perduoti informacing
susijungimo/jsigijimo zinute kiekvienam akcininkui.

7. Ivykdymas ir pasitraukimas.

,Price Waterhouse Coopers® (2009) biidami susijungimuy/isigijimy verslo konsultantais
iSleido leidini atskleidZianti, kaip ivykdyti susijungimo/isigijimo integracija, minimizuoti
nesklandumus ir pasiekti trokStama singergija. Autoriai pateikia septynis pagrindinius s¢kmingos
integracijos principus, apraSytus ankstesniame darbo skyriuje, trijy etapy integracijos eiga bei

integracijos komandos schema (5 paveikslas).

Stebétojuy taryba
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Integracijos komandos Integracijos lyderis

Integracijos valdymo kontora Komunikacija
Marketingas Paslaugos Gamyba Informacinés Finansai
technologijos
Pardavimai Infrastruktiira [statymai/ Zmogiskieji
teisiné bazé iStekliai

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,Price Waterhouse Coopers* (2009).

5 pav. Integracijos komandos jmonéje

Pooria Habibbeigi (2009) pagal McKinsey (2002) pateikia Siek tiek kitokia integracijos
valdymo imon¢je schema. AuksCiausiai nurodoma integracijos taryba, po to integracijos kontora,
iniciatyvinis komitetas ir jiems pavaldiis padaliniai. Autoré apibréZia kiekvieno padalinio fukcijas,
pagal kurias, integracijos taryba numato pagrindines integracijos gaires, skiria zmogiSkuosius ir
finansinius iSteklius, patvirtina veiksmus, kurie padéty pasiekti tikslus. Integracijos valdymo
kontora kontroliuoja visa integracijos procesa, atskiry padaliniy projektus.

Oliver Wyman (2008) pateikdamas individualy pozilri 1 integracija po
susijungimo/jsigijimo ir tvaraus sandorio s¢kme, teigia, kad sékminga integracija po sandorio yra
pagrindas didinant bendroviy pridéting verte. Autoriaus teigimu, kiekvienas susijungimas yra
unikalus ir reikalauja individualaus sprendimo. O.Wyman (2008) iSskyré 8 pagrindinius klausimus,

kurie, pasak autoriaus, turi biiti aiSkis, siekiant sékmingo integracijos proceso (6 pav.).

Sinergijos tipas Kastai < »  Augimas

Greitis Didelis < »  Vidutinis

Integracijos laipsnis Visos sritys < »  Daliné integracija
Integracijos dvasia Perémimas < »  Lygiavertis susijungimas
Integracijos pradzZia I§ karto po sandorio < p  Atidétas iki uzdarymo
Integravimo komanda  Vienos jmoneés < » Jungtiné

Sprendimq priémimas ISankstinis Vélyvas, eigoje

A
v

Poky¢iy valdymas Nedetalizuotas Aiskus, detalus

A
v

Saltinis: sudaryta autorés pagal Wyman, Oliver. (2008)
6 pav. Sékmingo integracijos proceso organizavimas pagal O.Wyman
Oliver Wyman (2008) teigimu, naudojantis aukS¢iau pavaizduotu pagrindiniy 8 klausimy

metodu uztikrinama visy sprendimy, lemianc¢iy integracijos s€ékmg, pateikimas laiku ir atsizvelgiant
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i svarbiausius veiksnius. Siuo principu O.Wyman dirba su savo klientais, padédamas sukurti
kiekvienam sandoriui pritaikyta integracijos koncepcija ir ja perkleti i realybg. Be minéty klausimy,
kuriuos sitilo apsvarstyti kuriant individualiai pritaikyta integracijos koncepcija, autorius pateikia ir,
jo manymu tris esminius zingsnius i ilgalaik¢ susijungimuy/isigijimy sékmeg, tai: 1) kuo geresnis
pasiruo$imas, pradedant planuoti integracija kaip imanoma anks¢iau; 2) plany operacionalizavimas;
3) grieztas plany igyvendinimas.

J. R. Walter ir D.M. Van Alstyne (1984) analizuodami ,,spastus® { kuriuos gali iklititi
besijungian¢ios imonés teigia, kad tik nedaugelis, jei apskritai tokiy yra, sandoriyu sudaromi
»~danguje®, t.y. labai s¢kmingai. Kai imoné¢ isigyja ar prisijungia kita ymong, autoriy teigimu, visada
egzistuoja pasléptos laiko ,,bombos®, kuriy galima i§vengti analizuojant ir planuojant sandori. J. R.
Walter ir D.M. Van Alstyne (1984), prieSingai nei pries tai pateikti autoriai, nurodo 6 zingsnius iki
susijungimo/isigijimo ivykdymo, taiau atskirdami juos nuo laikotarpio po sandorio. Minétus
zingnius apima: kontakty uZmezgimas ir preliminariis pokalbiai tarp Saliy; preliminarus Saliy
susitarimas; perkancios/prisijungianc¢ios imonés tyrimai apie isigyjama / prisijungiama objekta;
Salys paruoSia ir pasiraSo pagrindini susijungimo/isigijimo susitarima, kuris gali buti jvardijamas ir
kaip reorganizavimo susitarimas; Salys uzbaigia susijungimo/isigijimo susitarimo nuostatas; Salys
pasiraso baigiamaji susijungimo/isigijimo dokumenta. Nors autoriai daugiausiai démesio skiria
susijungimo/isigijimo sutarties pasiraSymui, taciau J.Urbonas ir I.Maksvytiené (2007) akcentuoja
prieSingai, ju manymu, pagrindiné susijungimo problema yra jau susijungusios imonés valdymas.
Valdymo integracijai biidingi keli lygiai. Pirmasis ir paprasCiausias — tai techniniy procediry
suvienodinimas ir naujo darinio suformavimas sujungtai imonei. Antrasis lygis — tai abieju imoniu
turimo turto, technologijy, produkto integravimas, o treciasis — pats sunkiausias — valdymo pozitiriy
vienodinimas. Susijungus iSkyla bitinumas sukurti specialia administravimo sistema, ir kyla
pavojus, kad gali pradéti formuotis biurokratiniai trukdZziai, mazinantys iSorés ekonomijaq ir
trukdantys pasireiksti kitoms ekonomijos formoms.

Pooria Habibbeigi (2009) teigia, kad priklausomai nuo sandorio sudétingumo ir apimties,
integracija po susijungimo/isigijimo gali uztrukti nuo 1 iki 2 mety ir apimti ivairiausius didesnius ir
mazesnius abiejy bendroviy projektus. Teisingas tokiy projekty valdymas laiko ir biudZeto atzvilgiu
yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy s€ékmingai sandorio pabaigai.

Apibendrinus mokslin¢je literatiiroje autoriy pateikta susijungimuy/isigijimy sandoriy eiga
bei pozilirius | integracijos valdyma, matyti, kad susijungimuy/isigijimy sandoriai skirstomi { keturis
(Adrew F.Giffin ir Jeffrey A. Schmidt ,2002; Christopher Bogan ir Keith Symmers, 2001), penkis
(Crowe Horwath, 2010; G.Kancerevycius, 2006; LEPA , 2006; Sudi Sudarsanam, 2003) ar net
septynis (Ivan de Souza ir kiti, 2009) etapus. Taciau, zvelgiant bendrai, susijungimy/isigijimy eiga

33



galima suskirstyti { tris stambius laikotarpius: etapas iki susijungimo/isigijimo sandorio,
susijungimo/isigijimo sandorio sudarymas ir laikotarpis po susijungimo/isigijimo sandorio (7

paveikslas).

1 ETAPAS

Prie§ susijungimo/jsigijimo ::>
sandorj

Imonés situacijos ivertinimas.

Plétros strategijos parinkimas.
Susijungimo/jsigijimo taikinio paieska.

Potencialaus taikinio gilus jvertinimas : finansinés
analizés, rizikos, verslo ir kultiiriniy barjery
ivertinimas, sinergijos liikeséiai ir kt.

Integracijos proceso vadovo atranka.

Integracijos vadovo supazindinimas su planuojamo
susijungimo/jsigijimo detalémis.

Integracijos komandos sudarymas.

Integracijos plano parengimas.

Atsakomybés paskirstymas.

Istekliy prognozavimas.

Deryby procesas.
Susijungimo/jsigijimo sandorio salygy numatymas.
Sandorio sudarymas.

2 ETAPAS

Susijungimo/jsigijimo
sandoris

Y

Saltinis: sudaryta autorés.

7 pav. Susijungimo/jsigijimo sandoriy integracijos procesas
Kaip matome i§ auks$ciau pateiktos schemos, pirmasis susijungimuy/isigijimy etapas skirtas
vertinti  susijungiancios jmonés plétros strategija, o taip pat ir atlikti potencialiy
susijungimo/jsigijimo objekty paieSkai bei jvertinimui. Nusprendus isigyti ar prisijungti kita
organizacija, dar iki sandorio sudarymo, sitiloma pasirlipinti integracijos vadovo paskyrimu,
integracijos komandos sudarymu ir atsakomybés tarp darbuotojy paskirstymu, detalaus integracijos
plano paruoSimu. Numatyti ne tik Zmogiskuyju iStekliy paskirstyma, bet jvertinti ir finansines jmon¢és

galimybes ivykdyti integracija tinkamai. Siuo etapu labai svarbu pasirinkti tinkama imong
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susijungimui/jsigijimui jvykdyti bei pasiruosti ne lengvam ir ilgam susijungimo/{sigijimo procesui
galin¢iam uZzsitgsti ne vienerius metus.

Atlikus darbus, kurie rekomenduojami iki sandorio,  galima pradéti derybas su
prisijungiamos/isigijamos imonés vadovybe, numatyti sandorio vert¢ ir salygas, o sékmingai
pasibaigus deryboms, pasiraSyti imoniy susijungimo/isigijimo sutartj .

Treciasis etapas bene sudétingiausias, kadangi reikia jvykdyti paruosta integracijos plang ir
taip integruoti susijungusias imones. Taip pat Siuo laikotarpiu labai svarbu suvaldyti darbuotoju
kaita ir reakcijas, ypac,jei tai priesiskas susijungimo/jsigijimo sandoris. Be viso to, tre¢iajame etape,
prie§ uzdarant integracijos etapa, reikalinga jvertinti pasiekta susijungimo/isigijimo sandorio nauda,
sinergijos realizavima.

Taigi, ymoniy susijungimuy/isigijimy procesas ir jmoniy integracija reikalauja ne tik
kruopstaus planavimo ir organizavimo, laiko, bet ir papildomy finansiniy ir Zmogiskyjy istekliy -
finansy specialisty konsultacijy, integacijos komandos sudarymo bei patyrusiy derybininky. Taciau,
kaip jau buvo irodyta prie$ tai, norint, kad susijungimo/isigijimo sandoris pateisintuy akcininky
lukes€ius, biitina minétas analizes prie§ renkantis potencialy susijungimo/isigijimo taikini, jvertinti
pacios imonés plétros galimybes ir atitinkamai pasirengti sandorio sudarymui, o, svarbiausia,

Vv —

funkciju, personalo, kultiiry derinimo.
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2. SUSIJUNGIMU/ISIGIJIMU INTEGRACIJOS [GYVENDINIMAS
UZSIENIO KOMPANIJU PRAKTIKOJE

Analitiné darbo dalis skirta apzvelgti atliktiems susijungimu/isigijimy tyrimams pasaulyje,
siekiant iSanalizuoti uzsienio kompaniju patirti vykdant sandoriy integracijos procesa. Aprasoma
gerai pasaulyje zinomas kompanijy ,,Arcelor ir ,,Mittal* susijungimas 2006 metais bei $iy imoniy

integravimo sunkumai.
2.1 Susijungimy/jsigijimy tyrimy rezultatai pasaulyje

Susijungimai, kaip santuokos, daugiau ,chroniSka* biisena, nei ivykis. PanaSu, kad
susijungimai ne sprendzia problemas, bet kuria naujus problemy ir galimybiy rinkinius. Paradoksas
santuokoje ir susijungimuose tame, kad i§ paziiiros nereikSmingi individy pokalbiai yra lemiami
ilgalaikiams ir sveikiems santykiams. Ne veltui Kevin J. Dooley ir Brenda J. Zimmerman (2003)
apie susijungimus/isigijimus atsiliepia labai ironiSkai, Paul. A. Pautler (2003) kalbédamas apie
susijungimuy/isigijimy tyrimy rezultatus teigia, kad dél sandoriy finansinio sé¢kmingumo dazniausiai
gaunamas neigiamas respondenty atsakymas. H.D. Hopkins (2008) pagal Shrivastava (1986) teigia,
kad trec¢dalis susijungimu/isigijimy nepavyksta dél integravimo problemy. Mokslinéje literatiiroje
aprasytos ir iSskirtos teorinés susijungimu/isigijimuy nesékmiy priezastys jau buvo susistemintos ir
aptartos ankstesniame skyriuje, taciau, ne maziau svarbi ir reali Siandieniné¢ situacija
susijungimy/isgijimy rinkoje visame pasaulyje. Siekiant iSsiaiSkinti, kaip tarptautinés kompanijos
organizuoja ir atlieka susijungimy/ isigijimy tyrimus, kokiais klausimais analizuojamas sandoriy
integracijos procesas, apzvelgiami tarptautiniu mastu atlikti bei susisteminti tyrimai. Taip pat
i8skiriami atskiry mokslininky susijungimo/jsigijimo integracijos proceso empiriniai vertinimai.

Pastaraisias metais buvo atlikta daug tyrimuy apie susijungimuy/isigijimy veikla, ypac
populiari tapo tarptautiniy sandoriy analizé. Kai kurie naujausi tyrimai rodo, kad teisinga strategija
ir tinkamas pozilris i integracija po susijungimo, sukuria pridéting verte isigyjanciai kompanijai
(H.D. Hopkins, 2008 pagal Belcher & Nail, 2000; Benou, Gleason, & Madura, 2007; Colombo,
Conca, & Gnan, 2007; Seth, Song, & Pettit, 2002; 2000).

Paul.A.Pautler (2003) pasinaudodamas verslo konsultacine literatiira, apibendrino
susijungimy bei integracijos po susijungimy efektus. Autoriaus teigimu, dar 1990 metais, keletas
konsultaciniy organizacijy uzsakeé tyrimus dél paskutiniyjy susijungimuy/isigijimy veiklos rezultaty.

Tyrimai ir su jais susijusios analizés buvo skirtos atsakyti i tris esminius klausimus: 1) ar
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susijungimai turi tendencija igyvendinti vadovy uzsibréztus tikslus ir uzdavinius; 2) ar objektyviai
vertinant, sandoriai sustiprino akcininky nuosavybés verte, lyginant su pramonés gairémis ir 3)
kokiomis charakteristikomis s¢kmingesni sandoriai skyrési nuo maziau sékmingy. Tyrimai buvo
atliekami renkantis didesnes, tarptautines kompanijas, analizuojant isigyjancios imonés vadovybés
pozitri isandorio sékmg ir nesékme. leSkoma atsakymy i tokius klausimus, kaip:

e Pirminé susijungimo/isigijimo paskirtis;

e kaip susijungimas/isigijimas buvo atliekamas, lyginant su planu ir lukesciais;

e kaip jsigyjanti imon¢é veiké po susijungimo integracijos procese;

e kokios sinergijos ar strateginiy pranasumy buvo tikimasi pasiekti ir kokie buvo pasiekti;

e su kokiomis problemomis susidurta jgyvendinant susijungima.

Atliekant tyrimus ir norint atsakyt i antraji klausima buvo vykdoma finansin¢ analizé,
lyginama kompanijy akcijy kaina su pramonés vidutinémis akcijy kainomis. Siekiant atsakymo {
treCiaji klausima dél sékmingu sandoriy charakteristiky, reikalinga buvo rengti bendras tyrimy
tendencijas .

Paul. A. Pautler (2003) atlikta analiz¢ atskleidé, kad i pirmaji klausima, d¢l vadovybés tiksluy
lgyvendimo, dauguma tyrimy duoda teigiamus atsakymus. Vadovai nurodo, kad
susijungimai/isigijimai realizavo uZzsibréztus uzdavinius 70 — 80 proc. atvejy. Taciau, { antraji
klausima, dél susijungimy finansinio s€ékmingumo, dazniausiai gaunamas neigiamas atsakymas.
Konsultacinés kompanijos atsakydamos i trecia klausima, pateikia sekmingy susijungimy bruozus,
kurie placiau aprasyti pirmoje Sio darbo dalyje, poskyriuje 1.4. Taciau reikia paminéti, kad tyrimai
rodo, jog ankstyvas zmogiskuyjy ir fiziniy iStekliy integravimo planavimas didina sékmingo sandorio
tikimybe, o taip pat greita integracija ir galimy iSlaidy sutaupymas pagerina rezultatus. IS kart po
susijungimo/jsigijimo vadybininkams rekomenduojama paskirti integravimo lyderi ir numatyti
paskatas.

H.D.Hopkins (2008) aptardamas atliktus tyrimus, analizuoja integracijos po susijungimo ir
strategijos svarba tarptautiniy susijungimuy/isigijimy seékmei. Autorius pripazista, kad susijungianciy
kompanijy integravimas - sunkumy kupinas procesas. Tai gali biti viena pagrindiniy tarptautiniy
susijungimy nesékmés priezasCiy. Integracijos poreikis ypac iSaugo susijungimams atitolus nuo
konglomeratiniy ir peréjus prie labiau susijusiy, horizontaliy.

H.D.Hopkins (2008) pagal Quah ir Young (2002) apraSo tyrima, kuris atliktas analizuojant
keturis sékmingus JAV automobiliy kompaniju susijungimus su Vokietijos, Pranciizijos ir Svedijos
imonémis. Tikslinés kompanijos nebuvo identifikuotos, tafiau pavadintos kaip ,,Vokietijos
apsauga“, ,.Pranciizijos apsauga®, ,.Svedijos konsultacijos“ ir ,,Vokietijos antena®. Tyrimo metu
nustatyta, kad susijungimy/isigijimy sékmg lémé palaipsniSkas poZitiris | integracija.
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e  Minimalis pakeitimai;
1 ETAPAS. 1-2 metai po sandorio.

e santykiy ir pasitikéjimo kiirimas.

2 ETAPAS. 2 -5 metai po sandorio.

> e  Pagrindiniy poky¢iy jgyvendinimas, tokiy

kaip vadovybés keitimas ir pan.

Saltinis: sudaryta autorés pagal H.D.Hopkins (2008) pagal Quah ir Young (2002).

8 pav. PalaipsnisSkas integracijos jgyvendinimas

Kaip matome 1§ 8 paveikslo, pirmajame etape pirkéjas padare tik keleta pakeitimy, o toliau
dirbo, kad jgyty prisijungiamy jmoniy pasitikéjima. Sis etapas jprastai tgsési 1-2 metus. Antrajame
etape, 2-5 metais po sandorio, pirkéjas igyvendino eile pokyciy, tokiy kaip, isigytos kompanijos
vadovybés pakeitimas. Esant nuosekliam ir laipsniSkam pozitiriui nustatomi konkretis tikslai
kiekvienam etapui, tuo paciu reaguojant i aplinkos pokycius. Pirmo etapo tikslas buvo kurti
pasitikéjima ir santykius, o tik tada integruoti.

LMerrill“ korporacijos uzsakymu 2009 metais ,,Mergermarket atliko imoniy vadovy ir
susijungimy/isigijimy specialisty apklausa dél svarbiausiy Siandieniniy po integracinio periodo
problemy. ,Mergermarket* apklausé¢ daugiau nei 100 imoniy vadovus i§ Azijos — Ramiojo
vandenyno, Europos ir Siaurés Amerikos regiony apie ju patirti susijungimu/isigijimy integracijos
procese. Toliau pagal kompanijos atlikta analizg, bus iSskirti klausimai apie susijungimu/isigijimu
integracijos procesa, 1 kuriuos atsakymus pateiké respondentai i$ jvairiy pasaulio valstybiy, daugiau
nei 100 kompanijy.

6. Kaq tikités pasiekti susijungime/jsigijime per ateinancius metus?

e Konkretus turtas, technologijos ( 44% respondenty).

e Masto ekonomija, i§laidy mazinimas (42% respondenty).

e Akcininky turto padidéjimas (36 % respondenty).

e Geografine plétra (34% respondenty).

e Kapitalo pritraukimas (10% respondenty).

7. Kiek yra naudingos sekancios susijungimy/isigijimy sékmingumo vertinimo gairés?( 1 — visai
nenaudinga, 5 — labai naudinga)

e QGrynieji pinigy srautai ( 4,33 ).

e Naujy produkty/paslaugy kokybe (3,98).

e Plétra i naujas rinkas (3,98).

e Sujungto subjekto pajamos (3,72).
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Sujungto subjekto akcijos kaina (3,59).

8. Kuriame susijungimo/isigijimo etape iprastai pradedate planuoti po susijungimo integracijq?

Per pirmini gily ivertinima (66% respondenty).
Per derybas (28% respondenty).

Po sandorio sudarymo (6 % respondenty).

9. Arjusy kompanija naudojasi technologijy pagalba integracijos procese?

Teigiamai atsaké 85% Azijos — Ramiojo vandenyno, 48% Eurpos ir 94% Siaurés

Amerikos kompanijy respondenty.

10. Ar manote, kad technologijos padeda racionalizuoti integracijos procesq?

Teigiamai atsaké 100% Azijos — Ramiojo vandenyno, 67% Eurpos ir 94% Siaurés

Amerikos kompanijy respondenty

11. Kuriuose is Siy departamenty integracijos procesas sudétingiausias?

Vykdomojo lygio vadovybe ( 29% respondentuy).
Zmogiskieji istekliai(18% respondenty).
Pardavimai (17 % respondenty).

Informacinés technologijos (13% respondenty).
Marketingas/komunikacija (13% respondenty).

Apskaita/finansai (10% respondenty).

12. Tyrime taip pat analizuojama, kq sunkiausia numatyti,sudarant integracijos planq (10 pav.).

35 -
30 29
21
20
16
15
10
6
5 4
0
Respondenty atsakymai, proc.
O Bendra finansiné veikla ateityje O Ateities veiklos rezultatai
O Potencialls kultariniai konfliktai O Potencialios rizikos
O Klienty i$saugojimas po susijungimo/jsigijimo O Darbuotojy i$saugojimas po susijungimol/jsigijimo

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,Merrill (2009) Post-merger integration: the key to successful M&A

9 pav. Sunkiausiai prognozuojami aspektai, sudarant integracijos plana
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13. Kada paprastai nustatote susijungimo/jsigijimo sékme/nesékme?
e 6 meénesiai po susijungimo (5% respondenty).
e Metai po susijungimo (46% respondenty).
e Du metai po susijungimo (39% respondenty).
e Daugiau nei du metai po susijungimo (10% respondenty).
14. Is Jusy patirties, kokia pagrindiné nepavykusio susijungimo/isigijimo priezastis?
e Priestaringi tikslai/strategijos ( 44% respondenty).
e Silpna komunikacija (21% respondenty).
e Konfliktai tarp valdymo komandy (20% respondenty).
e Kultiriniai konfliktai (15% respondentuy).
15. Is Jusy patirties, kiek procenty laiko susijungimai yra sékmingi?
e 44% respondenty atsake, kad nuo 26% 1ki 50% laiko susijungimai yra sékmingi.
16. Kaip sekantys faktoriai yra svarbiis sekmingam susijungimui? (1 — visai nesvarbu, 5 — labai
svarbu)
e Komunikacija (4,74).
e Stiprios valdymo komandos sukiirimas (4,67).
e Pagrindiniy klienty i§saugojimas (4,45).
e Bendra vizija (4,36).
e Pagrindiniy darbuotojy iSsaugojimas (4,23).
e Kultiiry integravimas (4,18).
e Produkty/ paslaugy integravimas (4,00).
17. Kaip daznai valdymo komanda susitinka aptarti integracijos pazangos po susijungimo?
e 64% respondenty atsaké, kad kas ménes;.
e PrieStaringi valdymo stiliai ( 50% respondenty).
e Skirtingos kultturinés vertybés (25% respondenty).
o Komunikavimo sunkumai geografiskai atskirose kompanijose (21% respondenty).
e Kalbos barjerai (4% respondenty).
19. Kaip turéty biiti planuojamas integracijos procesas gilaus pirminio vertinimo etapu?
e Integracijos klausimai nagrin¢jami daugiau nei kiti veiksniai (53% respondenty).
e Integracijos klausimai nagriné¢jami maZiau nei kiti veiksniai ( 12% respondenty).
e Integracijos klausimai nagrin¢jami taip pat, kaip kiti veiksniai (31% respondenty).
e Integracijos klausimai nenagrin¢jami per pirminio vertinimo etapa (4% respondenty).
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Kaip matome i§ ,Mergermarket* atlikto tyrimo, respondentai i§ jvairios profesinés ir
regioninés aplinkos gerai zino, kad po susijungimo integracijos planavimas reikalauja izvalgos ir
laiko planavimo, kurie tapo sunkiai pasiekiami dél neaiskiy ekonominiy salygy. Dél to dauguma
respondenty pabrézé integracijos klausimy svarba ankstyvoje susijungimy/isigijimy stadijoje. 66 %
respondenty pradéjo planavima per pirminio gilaus jvertinimo stadija ir teigia, kad susijungimai
susiduria su didesne rizika patirti nesékmg, jei nepradeda integacijos planavimo biitent Siuo etapu.
Tik 6% respondenty susijungimo/isigijimo integracija pradeda planuoti po sandorio. Atsakydami {
klausima, ka sunkiausiai numatyti sudarant integracijos plana, beveik trecdalis respondenty
pasisake, kad bendra finansing veikla ateityje, o taip pat ir ateities veiklos rezultatus. Trecioje
vietoje pagal prognozavimo sudétinguma — galimi kultiiriniai konfliktai. Tyrimo rezultatai rodo, kad
integracijos procesas sudétingiausias vykdomosios vadovybés departamente (29%), o gerokai
lengvesnis apskaitos ir finansy skyriuose.

Kalbédami apie susijungimy/isigijimy nesékmes bei didZiausius sunkumus su kuriais
susiduria tokio pobiidZio tarptautiniai sandoriai, respondentai akcentavo tiksly, strategijy bei
valdymo stiliy suderinamuma.

Kompanijy ,,CMS Cameron McKenna“, ,,Georgeson ir ,,IBM* uzsakymu 2007 metais
»Mergermarket® atliko Europos imoniy susijungimu/isigijimy tyrima ir pateiké ataskaita, kurios
tikslas — pasidalinti su skaitytojais aukSto rango Europos imoniy susijungimu/isigijimy integracijos
patirtimi ir nuomonémis. Tyrimo metu buvo apklausta 20 vadovy, 20 finansy direktoriy, 20
administracijos direktoriy ir 20 zmogiskyju iStekliy bei informaciniy technologijy valdymo
direktoriy, kurie dalyvavo susijungimo/isigijmo sandoriuose per paskutinius 3 metus. Toliau darbe
pateikiami tyrimo apibendrinimai susij¢ tik su integracijos valdymu susijungimuy/isigijimu sandoriy
metu. ,,CMS Cameron McKenna®, ,,Georgeson ir ,IBM* (2007) tyrime pateikiami duomenys
apie tai kokiose srityse daugiausiai prireike pastangu vykdyti integracija:

e Informacinés technologijos (58% respondenty).

e Pardavimai, marketingas ir verslo plétros grupés (49% respondenty).
e Finansy valdymas ir pagalbinés funkcijos (49% respondenty).

e Kompanijos vertybés, principai, kultiira, elgesys (44% respondenty).
e Produktai ir paslaugos (40% respondenty).

e Tiekimo grandinés operacijos (37% respondenty).

e Darbuotojy atlyginimy ir iSmoky schemos (23% respondenty).

e Korporacijos prekés Zenklas (16 % respondenty).

e Tyrimai/naujy produkty kiirimo grupés (12% respondenty).

e Ne darbuotojy politika ir procediiros (10% respondenty).
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Kaip matome i§ respondenty, atsakymy daugiausiai pastangy, vykdant integracija
pareikalavo informaciniy technologijy integravimas, taip pat pardavimy, marketingo, finansy ir ju
pagalbiniy funkcijy. Maziausiai pastangy buvo skirta su darbuotojais nesusijusiai politikai bei
procediroms.

Tyrimo metu respondenty buvo klausiama apie tai, kaip stipriai iSvardinti veiksniai lémé
bendra susijungimo/isigijimo sandorio s¢kmg ( 10 paveikslas). Kaip matome i§ zemiau pateikto
grafiko, 52 proc. respondenty ,,padidéjusi augimo potenciala“ pasirinko, kaip lemiama veiksnj visai
sandorio sékmei. Antra svarbiausia sékmés vertinimo priemoné¢, tai ,iSauges pelnas“, kuri

pazymejo 44 proc. respondenty, kaip lemiama veiksni.

Padidéjes darbo naSumas l| 16 | 35 | 28 20

Padidéjes finansinis saugumas |3 | 12 | 24 | 35 | 26

Darbuotojy nuotaikos 7 | 33 29 | 20 | 11

Sumazintos veiklos sagnaudos 9 | 29 | 26 | 22 | 14

Vadovybés ir talentingiausiy

darbuotojy i$saugojimas 1 | 2 | 30 | 26 | 8

ISauggs vartotojy pasitenkinimas 15 | 35 | 26 | 21 | 3

ISaugusiapyvarta 17 | 29 | 31 | 19 | 4

Intelektinés nuosavybés ir verslo

igtidziy sustipréjimas 18 | 14 | 30 27 | 11

Padidéjes prekiu/paslaugy

! 23 | 23 28 | 18 | 8
asortimentas

ISaugusi akcijos kaina 26 | 14 24 | 17 | 19

Padidéjus uzimama rinkos dalis 35 | 35 | 23 s |2

Nauji klientai 36 | 33 | 18 [ o [4

ISauggs pelnas 44 | 34 | 10 | 12

Padidéjgs augimo potencialas 52 | 29 | 14 |3 |2

0% 20% 40% 60% 80% 100%

| O Lemiamas veiksnys O Labai svarbu OSvarbu  OSiektiek svarbu O Nesvarbu |

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,CMS Cameron McKenna“, ,,Georgeson* ir ,JBM* (2007) tyrimo ataskaita.

10 pav. Veiksniy svarba sandorio sékmés vertinimui
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Respondenty tyrime klausiama ir apie taip, kaip pasikeité verslas po dveju mety po
susijungimo/jsigijimo sandorio. I atsakymy ( 11 paveikslas) matome, kad daugiausiai imoniy
dziaugési padidéjusia rinkos dalimi ( 38 proc.) ir iSaugusiu augimo potencialu (38 proc.). Padidéjes
finansinis saugumas ir darbuotoju kaita, nors ir nejvertinti, kaip Zymiai pageréje, taiau daugiau nei

pusé respondenty izvelgia ir Siose srityse teigiamus pokycius.

[ [ [ [
Darbuotojy kaita 17 | 52 | 18 I

Padidéjes finansinis saugumas | S | 16 | 37 | 28 | 14 |

Darbuotoju nuotaikos 6 | 42 | 31 | 13 | 8 |

Padidéjgs darbo naSumas 7 | 25 | 27 | 27 | 14 |

Sumazintos veiklos sanaudos 8 | 26 | 33 | 21 | 12 |

Vadovybés .1r .tvalentlnglausu{ 0 | 3 | D | 20 |4 |
darbuotojy i§saugojimas | | | |

ISauggs vartotojy pasitenkinimas 9 | 27 | 46 | 14 | 4 |

Intelektinés nuosavybés ir verslo
igtidziy sustipréjimas | | | |

ISaugusi akcijos kaina 21 | 17 | 29 | 11 | 22 |

Padidéjes prekiy/paslaugy

asortimentas I 2l I 20 I 15 I U I

Nauji klientai 22 | 39 | 23 | 14 ]

ISaugges pelnas 25 | 36 | 33 | 5 |1|

ISaugusi apyvarta 29 | 37 | 24 [ 9 |

Padidéjes augimo potencialas 38 | 45 | 10 | 5 |2|

Padidéjus uzimama rinkos dalis 38 | 34 | 15 [ 10 ]3]
I I I I

0 20 40 60 80 100

Respondenty atsakymai procentais, %

| O Zymiai pageréjo O Labai pageréjo O Pager¢jo O Siek tiek pageréjo O Nepageréjo

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,CMS Cameron McKenna®, ,,Georgeson® ir ,,IBM* (2007) tyrimo ataskaita.
11 pav. Poky¢iai jmonése du metai po susijungimo/jsigijimo sandorio
»Mergermarket“ tyrime aiSkinamasi kokie veiksniai lémé sékminga Europos kompanijy
integracija. Pagal Zemiau pateikta schema ,,Veiksniy svarba integracijos sékmei Europos
kompanijose* (12 pav.) matyti, kad pirmoje vietoje pagal svarba yra ,.teisingos valdymo komandos
sudarymas®, §i veiksnj pasirinko net 59 % visy respondenty, antroje vietoje — ,,struktiirizuotas
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integracijas igyvendinimas®, kuri kaip lemiama veiksni pazyméjo 51% respondenty, o treciaja vieta
dalinasi ,.integracijos planavimas® bei ,,vadovavimas ir atskaitomyb¢ uz integracija“. Ne maziau
svarbils ir ,,integracijos greitis* bei ,,vidiné komunikacija“, kuriems atitinkamai atiteko 31 ir 42
procentai respondenty balsy. ,,Kultiiry derinimas®, ,,zmogiskyju istekliu politikos ir procediiry
integracija“ nors ir néra prioritetiniai veiksniai integracijos sékmei, ta¢iau beveik pusé respondty

juos pazyméjo svarbiais.

Zmogiskujy istekliy politikos ir procediry integracija. - 6 | 24I [ | 42 | [ | 24 [4]
Prekés Zenklas ir rySiai su visuomene. | 10 ] | 38 | [ |29 [ | % [ 7]
Produkty portfelio racionalizavimas. | 13 ] | 27 24 | [ 25 | [ 11 ]
Tiekimo grandinés efektyvumas. | 15 ] | 25 38| [ | 5 [ 7]
Kultiiry derinimas. | %] | 36 | | 34 | [ 1 [3]
Koncentracija i versla "diena i dienos". | 17 [ | 33 | [ | 30 14 6]
[$saugojimas talentingiausiy darbuotojy. | 20 36| | | 26 [ 15 [3]
Pardavimy ir marketingo integravimas. | 22 [ 34| [ | 23 || 15 [6]
IT sistemuy ir infrastruktiiros integracija. | 24 | [ |34 [ | 28 | [ 12 ]
Susitelkimas { integracija pirminio gilaus {vertinimo metu. | % | | 3!1 | | 31 | [ 9 [4]
Integracijos greitis. | 3 | [ | 30 || 32 [6 1]
Viding komunikacija. | |42 | [ 34| [ 14 J57]5]
Vadovavimas i atskaitomybé uz integracija. | | 48 | | | 34 [ 14 [49
Integracijos planavimas. | | 48 | [ | 32 16 [49
Struktiirizuotas integracijos jgyvendinimas. | | 51 | | | 32 [ 11 T4]7
Teisingos valdymo komandos sudarymas. | ! 59 ! |! 29 | [ 9 Pl
i i i i )
0% 20% 40% 60% 80% 100%
@ Lemiamas veiksnys O Labai svarbu O Svarbu O Siek tiek svarbu O Nesvarbu

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,CMS Cameron McKenna“, ,,Georgeson® ir ,,IBM* (2007) tyrimo ataskaita.
12 pav. Veiksniy svarba integracijos sékmei Europos kompanijose
Tyrime analizuojama atskiry padaliniy vadovy itaka ir svarba atskiriems integracijos
etapams. Kaip matome i§ 13 pav. generalinis direkorius uZima svarbiausia pozicija beveik visuose
etapuose, iSskyrus, integracijos vykdyma, kur daugiausiai darbo tenka administracijos direktoriui.

Integracijos sékmés jvertinime panaSiai atsakomybés tenka tiek generaliniam direktoriui, tiek
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finansy skyriaus vadovybei. Respondenty buvo klausiama ir apie integracijos vadovo paskyrima bei

apie tai kuriuo metus jis prisiémé atsakomybg (14 pav.).

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Integracijos planavimas

~
O
—_
=1

21

Integracijos vykdymas _ 8 10 11 31

Integracijos sékmés jvertinimas 13

] I
[38]
=]
(3]
o

O Generalinis direktorius O Zmogiskujy iStekliy direktorius O Informaciniy technologijy direktorius O Finansy direktorius O Administracijos direktorius

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,CMS Cameron McKenna®, ,,Georgeson® ir ,,IBM* (2007) tyrimo ataskaita.
13 pav. Kompanijos vadovy svarba integracijos procese
Kaip teigiama tyrimo ataskaitoje (2007) net 74% respondenty integracijos vadova laiko
svarbia integracijos proceso dalimi. IS 14 pav. matome, kad dazniausiai jis skiriamas dar pries

sandor] (64% respondenty) ir tieck 1% respondenty atsake, kad integracijos vadovas skiriamas ir

prisiima atsakomybe véliau, integracijos eigoje.

1%

15%

3 1ki sandorio O Prane$us apie sandori

O I8 karto po sandorio sudarymo

0O Veliau, integracijos proceso metu

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,CMS Cameron McKenna®, ,,Georgeson® ir ,,IBM* (2007) tyrimo ataskaita.
14pav. Integracijos vadovo paskyrimas
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,Mergermarket™ tyrime Europos kompanijy atstovy pasidoméjo ir apie tai, ka noréty

pakeisti integracijos valdyme, jei biity tokia galimybé. Atsakymai pateikti 15 paveiksle.

9%

4%
6%
%

13%

[ Greitesné integracija

O Nieko nekeisty

O Daugiau komunikavimo

O Geresnis planavimas

O Daugiau démesio zmogiskuju
iStekliy klausimams

O Geresnis marketingas
19% O Daugiau démesio kultiiriniams
veiksniams

O Kita

17%

Saltinis: sudaryta autorés pagal ,,CMS Cameron McKenna®, ,,Georgeson® ir ,,IBM* (2007) tyrimo ataskaita.
15 pav. Respondenty atsakymai, ka noréty pakeisti integracijos valdyme
IS auksciau pateikto grafiko matome, kad jei biity galimybé pakeisti jau ivykusiy integracijy
valdyma, ketvirtadalis imoniy vadovy bity linke siekti greitesnés integracijos, daugiau
komunikavimo ir geresnio planavimo. Taciau taip pat nemazas procentas apklaustyjy ( 19%)
pasisake, kad nekeisty nieko ir yra patenkinti buvusiu integracijos valdymu.
Apibendrinant ,,Mergermarket* atliktus empirinius tyrimus 2007 ir 2009 metais, galima
18skirti tokius susijungimu/jsigijimy bruoZus iSrySkéjancius praktikoje:
e IS susijungimy/isigijimy daugiausiai tikimasi konkretaus turto, technologijy ir masto
ekonomijos jgijimo. Vykdant integracija, sunkiausia numatyti veiklos rezultatus ateityje.
e Integracija pradedama planuoti per pirminj gily {vertinima, o integracijos vadovas
paskiriamas dar iki sandorio.
e Sunkiausiai integruojama:
» Vykdomojo lygio vadovybés padalinys.

» Informacinés technologijos .
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» Pardavimai, marketingas ir verslo plétros grupés.

» Finansy valdymas ir pagalbinés funkcijos .

» Kompanijos vertybés, principai, kultira, elgesys.
Imonés naudojasi technologijomis per integracija, tai padeda racionalizuoti procesa.
Susijungimy/isigijimy sékmé/nesékmé nustatoma praéjus 1-2 metams po sandorio.
Pagrindiniai veiksniai sandorio sékmés vertinimui — padidéjes augimo potencialas bei
iSauggs pelnas.
Praéjus dviems metams po sandorio, pastebimi pokyciai uzimamoje rinkos dalyje,
imonés augimo potenciale bei iSaugusioje apyvartoje ir pelne.
Svarbiausi veiksniai s€kmingai integracijai:

» Teisingos valdymo komandos sudarymas.
Struktiirizuotas integracijos igyvendinimas.
Integracijos planavimas.

Vadovavimas ir atskaitomyb¢ uz integracija.

Y V V V

Integracijos greitis.

» Vidiné komunikacija.
Integracijos procese 1§ imonés vadovy svarbiausias vaidmuo atitenka generaliniam
direktoriui.
Valdymo komanda integracijos pazanga aptaria kas ménesi.
Pirminio gilaus jvertinimo metu, integracijos klausimai turéty biti analizuojami
18samiau nei kiti klausimai.

Dazniausiai susijungimai/isigijimai nepavyksta dél priestaringy tiksly ir strategiju.

H.D.Hopkins (2008) teigimu, jei iStirtume gerai Zinomus pasaulyje susijungimus, tokius,

kaip Pharmacia-Upjohn, Cap Gemini-Ernst & Young bei Chrysler-Mercedes, pamatytume, kad

daugiausiai problemu jie turé¢jo dél integracijos. Minétieji atvejai buvo placiai aprasSyti verslo

spaudoje ir akademiniuose Zurnaluose. Kitame poskyryje bus analizuojamas kompanijy ,,Arcelor* ir

»Mittal* susijungimas pasaulyje gerai Zinomas kaip vienas didZiausiy ir s€¢kmingiausiy sandoriy.

2.2 ,Arcelor“ ir ,,Mittal* susijungimo atvejis: integracijos sé¢kmé

Siekiant atskleisti susijungimy/isigijimy integracijos sunkumus ir budus jiems spgsti, galima

pasitelkti jau jvykusiy sékmingy uZsienio kompanijy sandoriy patirti. Vienas i§ gerai pasaulyje

zinomy atvejy tai plieno kompanijy ,,Arcelor* ir ,,Mittal* susijungimas, ivykgs 2006 mety birzel;.

Pagal John Williamson (2007) didZiausiy pasaulyje susijungimy 2006 metais sarase ,,Arcelor® ir
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,Mittal“ sandoriui atitenka 13 vieta, sandorio verté 22,7 milijardo JAV doleriy. The McKinsey
Quaterly (2008) pateikia interviu su kompaniju atstovais vadovavusiais integracijai ir teigia, kad
dvieju viena kita papildanciy kompanijy sujungimas neapsi¢jo be ripesCiy, tokiy kaip tvarus
augimas, susitelkimas integracijai, o taip pat ir i$laidy mazinimas. Aptariami susijungimy/isigijimy
nvarztai ir verzlés®, t.y. tai kokios sukuriamos sinergijos ir kaip jos igyvendinamos. Greitis ir
energija iSskiriami kaip du gyvybiskai svarbiis s¢kmés faktoriai.

Bendrovés ,,Arcelor® ir ,,Mittal* susijungé sukurdamos didziausia pasaulyje plieno bendrove
,ArcelorMittal®, turinciag 320 000 darbuotojy daugiau kaip SeSiasdeSimtyje Saliy. Kompanija yra
globalus lyderis stambiausiose savo rinkose, iskaitant automobilius, statyba, namuy apyvokos
prietaisus bei pakavima. 2007 mety kompanijos pajamos sieké¢ daugiau kaip 105 milijardus JAV
doleriy,o plieno gamyba sudare 10 procenty pasaulio produkcijos. (The McKinsey Quaterly, 2008)

Donald M. DePamphilis (2009) savo knygoje kalbédamas apie susijungimu/isigijimy
integracijos komandos sukiirimo eiga, komunikacijos plany plétra, veiklos ir funkcinés integracijos
pasiekimus bei formaliy integracijos veiksmuy uZzbaigima pasinaudodamas kompanijy vadovuy
interviu metu suteikta informacija. Autoriaus teigimu, kaip ir dauguma susijungimy, taip ir Sis,
susidiire su valdymo komandy, pardavimy, marketingo, gamybos irenginiy, pirkimo operacijy
integravimo sunkumais.

,ArcelorMittal“  vadovybés likesciai. ,,ArcelorMittal“ vadovybé, prie§ pradédama
integracija po susijungimo sandorio, nustaté tris pagrindinius tikslus: 1) pasiekti greita integracija
(suderinti zmones, identifikuoti sinergijas, sukurti tinkamai veikiancia organizacija); 2) efektyviai
valdyti kasdienines operacijas; 3) paspartinti pajamy ir pelno augima. Be to, treciasis tikslas buvo
laikomas ir pagrindiniu susijungimo motyvu.

Integravimo komandos sudarymas. Oficialiai integracijos etapas turéjo biiti baigtas per Sesis
ménesius. Pagal Donald M. DePamphilis (2009) ir McKinsey Quaterly (2008) galima iSskirti tokius
integracijos proceso ,,ArcelorMittal* kompanijoje esminius aspektus:

e Susitarimas dél integracijos valdymo komandos vaidmens, pagrindiniy integracijos
aspekty, tokiy kaip sprendimy priémimas, komandos nariy vaidmenys ir pareigos
nustatymas.

e Integracijos proceso progresas perzilirimas kas savaitg, o ne kas ménesj, kaip iprasta tokio
masto susijungimams.

e Visos veiklos vykdymas lygiagreciai, o ne paeiliui.

e Akcininky, tiekéjy ir klienty informavimas vaZinéjant po didZiuosius miestus, rengiant
spaudos konferencijas, taip pat internetinés televizijos steigimas.
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Tinkamas integracijos lyderis. Integracijos lyderio savybés pagal Jarome Granboulan ir

Bill Scotting interviu pateiktos 16 paveiksle.

Bendradarbiaujantis

Turintis supratima apie versa

Kulttrinis atvirumas

Gebé¢jimas suprasti zmones, numatyti, ar jie tinka vieni kitiems

Gebéjimas dirbti tiksliai pagal tvarkarast]

Mokeéjimas prisitaikyti prie organizacijos tiksly

Mokeéjimas uzmegzti ir palaikyti glaudzius santykius su jmonés vadovybe

Saltinis: sudaryta autorés pagal McKinsey Quaterly, 2008.
16 pav. Integracijos lyderio savybés

Lygiavertis komandy i$ abiejy kompaniju sudarymas. Integracijos komanda sudaré nuo 10
iki 12 Zmoniy, absoliuciai po lygiai i§ abiejy kompaniju. Jarome Granboulan manymu
(McKinsey Quaterly, 2008), daugeliu atveju sudaromos gerokai didesnés integracijos
komandos, taciau ju atveju tai buvo optimalus skaiCius atitikgs integracijos greiti. [prastai,
kuo didesné¢ komanda, tuo labiau komplikuotas proceso organizavimas ir valdymas.
Samoningas nedidelés integracijos komandos sudarymas salygojo integracijos greiti bei
gera ,integracijos integravima®. Integracijos komandos paskirtis koordinuoti visas sritis,
todel kiekvienas koordinatorius buvo atsakingas uz tris ar keturias darbo grupes su
kuriomis palaikydavo kasdieninius santykius ir informuodavo apie sekancias uzduotis.
Sinergijos identifikavimas ir veiksmy plano sinergijai realizuoti sudarymas.

Generalinis direktorius integracijos procese uzduoda integravimo tona, greiti, krypti,
esminius principus ir reikalavimus, taip pat jo vaidmuo labai svarbus plétojant naujos
kompanijos asmenybe, nuraminant ir drasinant Zmones, taciau be viso to egzistuoja ir

reiklaus vadovo jvaizdis.
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e Naujos kultiiros sukiirimas perimant geriausius ,,genus“ i$ prie§ tai buvusiy kompanijy.
Susijungimo zavesys tame, kad kuo skirtingesnés kompanijos jungiasi, tuo daugiau
galimybiy gauti naujy idéjy bei sujungti egzistuojancias.

Kompanija, sickdama visisko sandorio skaidrumo ir informacijos prieinamos visuomenei, o
tuo paciu ir naujai sukurtos bendrovés darbuotojams, 2007 mety vasario 5 d. paskelbé apie
,ArcelorMittal TV isteigima. Tai nauja internetiné sveitaine suteikianti visa informacija apie
kompanijy integracijos proceso eiga ir pazanga po sandorio. Atskleidzianti pagrindinius i§$tikius ir
organizacijos sprendimus siekiant sékmingos integracijos bei vieningo pramonés lyderio pasaulyje
suktirimo. Visi svetainés lankytojai turi galimybe palikti komentarus ir klausimus, 1 kuriuos
kompanijos prezidentas ir generalinis direktorius Lakshmi N. Mittal atsako karta per ménesi.
Aditya Mittal, finansy direktorius ir atstovas rySiams su visuomene patikino, kad integracija po
susijungimo yra svarbus uzdavinys bet kuriai bendrovei. Naujos svetainés sukiirima Aditya Mittal
komentavo taip: ,, nors ,,ArcelorMittal” integracija vyksta labai gerai ir mes dziaugiames iki Siol
pasiekta pazanga, taCiau pripaZistame, kad susijungimai palieka daug klausimy ir neaiSkumuy
darbuotojams. Mes siekiame dirbti atvirai ir skaidriai, skatindami parama ir pasitikéjima nauja
organizacija®. Aditya Mittal taip pat akcentavo, kad siekiama ne tik integruoti bendroviy veikla, bet
ir sukurti vieningg kultiirag naujai organizacijai. ( www.arcelormittal.com )

»ArcelorMittal* sandoris mokslinéje literatiiroje ir spaudoje analizuojamas, kaip s¢kmingas
ir skaidriai jvykdytas susijungimas, vienas didziausiy pasaulyje tais metais. Kaip pagrindines
s¢kmingos integracijos aSis galima paminéti greiti, energija, veiklos vieSuma ir skaidruma,
kompetetinga lyder;. Naudinga kompanijy integracijos patirtis prieinama ir perduodama
suinteresuotoms Salims. Integracijos vadovy patarimai gali biiti naudingi ir pritaikomi kiekvienam

susijungimui/jsigijimui.

2.3 Susijungimy/jsigijimy integracijos organizavimo ir valdymo empirinio tyrimo

Lietuvoje schema

Atlikus i§samia mokslinés literatliros ir uzsienio kompanijy atlikty tyrimy analizg, buvo
i8skirti ir apibendrinti pagrindiniai imoniy susijungimy/isigijimy integracijos proceso etapai bei
pazvelgta | uzsienio kompanijy patirti. Ta¢iau nors ir verslo susijungimai/jsigijimai daznas reiSkinys
pasaulyje ir stipriai populiar¢jantis Lietuvoje, taciau miisy Salyje susijungimy/isigijimy sandoriai
anaiptol néra placiai analizuojami ir aptariami. Todél planuojmas darbo tyrimas, siekiant i§siaiSkinti
Lietuvos imoniy patirtj sudarant susijungimuy/isigijimy sandorius bei vykdant integracija. Tyrimo
metu bus tikimasi atskleisti, kaip organizacijos sudaro susijungimo/isigijimo sandorius, kokie
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pagrindiniai vadovy motyvai ir likesciai, kaip organizuojama ir realizuojama dviejy ar daugiau
imoniy integracija.
Norint atlikti empirini susijungimy/isigijimy integracijos organizavimo ir valdymo tyrima,

sudaryta tyrimo schema ( 17 paveikslas).

Teoriné susijungimy/jsgijimy analizé

v
»| UZsienio kompanijy patirties vykdant susijungimus/jsigijimus | _|
analizé
v
Eksperty apklausa 5
Sandoriy jvertinimo Kriterijai: 1 atvejo analizé

|

1. PasiruoSimas sandoriui.
Sandorio dalyviy lakesciai.

Integracijos strategija.

Integracijos vadovas. 2 atvejo analize

|

Integracijos komanda.

Integracijos etapai.
Integracijos trukmé metais.
Sandorio vieSumas. 3 atvejo analizé

\ 4
L2 &N e o BN

|

Susijungimy/jsigijimy integracijos organizavimo ir valdymo
modelis

A

Saltinis: sudaryta autorés
17 pav. Susijungimy/jsigijimy integracijos organizavimo ir valdymo empirinio tyrimo
Lietuvoje schema
Kaip matome i§ anksCiau pateiktos schemos, empirinis tyrimas bus jgyvendinamas

pasinaudojant teorinés analizés ir uzsienio kompanijy patirties analizés rezultatais bei tyrimo
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metodais: eksperty apklausa ir atvejy analize. Siekiant iSsiaiSkinti susijungimy/isigijimy rinkos
specifika ir galimybes atlikti planuojama tyrima, tikimasi pasinaudoti Sios srities eksperty patirtimi
ir nuomone. Taip pat planuojama jgyvendinti pasirinkty susijungimuy/isigijimy sandoriy atvejo
analizes, leisianCias atskleisti Lietuvos kompanijy patirtj, sandoriy aplinkybes ir specifika bei
pagrindinius sékmés veiksnius. Pasirinkti sandoriai bus vertinami pagal tokius kriterijus, kaip
pasiruoS$imas susijungimo/isigijimo sandoriui, sandorio dalyviy liikesCiai, integracijos strategija,
integracijos vadovas, integracijos komanda, integracijos etapai bei integracijos greitis, t.y.
integracijos trukme iSreikSta metais po sandorio.

Tyrimo rezultatai ir Lietuvos kompanijy patirtis bus itraukti kuriant visaapimanti
susijungimy/isigijimy integracijos valdymo modelj, kuris biity naudingas ir taikomas praktikoje,
siekiant i§vengti nesekmingy susijungimuy/isigijimy.

Tyrimo metodika, rezultaty analizé ir aptarimas pateikiami sekan¢iame darbo skyriuje.
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3. SUSIJUNGIMU/ISIGIJIMU INTEGRACIJOS PROCESO
ORGANIZAVIMO IR VALDYMO LIETUVOJE EMPIRINIS
TYRIMAS

Pasaulinéje susijungimy ir jisigijimy rinkoje Lietuvos sandoriy pavyzdziai iSlieka vos
matomi, ta¢iau tai nereiskia, kad lietuviskoje terpéje nevyksta joks judéjimas — tiesiog i tarptauting
duomeny bazg paklitiva tik 5 miln. USD (apie 13 mln. Lt) ir didesnés vertés sandoriai. Taciau tai,
kad susijungimy procesas Lietuvoje néra pakankamai aktyvus, rodo, kad verslininkai nelabai
paZista aplinka, kurioje dirba, neanalizuoja verslo plétros galimybiy. Kalta ir vyraujanti klaidinga
nuomong, kad jungtis turi tik didelis su dideliu. Taciau ir maZos imongs, surémusios pecius ir
pasiiiliusios rinkai bendra produkta ar paslauga, gali pasiekti iSties isptudingy rezultaty — raSoma
,verslo ziniose* (2011).

Apie susijungimy/isgijimy tendencijas Lietuvoje ekonomikos sulétéjimo laikotarpiu
zinomus verslininkus ir susijungimuy/isigijimy specialistus kalbino S. Migonyté ( Verslo Zinios,
2008). Linas Kliukas, tarpininkavimu parduodant imones besiverc¢iancios UAB ,,Investment House*
finansy analitikas, teigia, jog nesvarbu, ekonomika auga ar Iétéja, strategiSkai mastant ir planuojant
ateit] visuomet yra naudingy verslo jungimo ir plétros galimybiuy. Ekonomikai kylant verta pirkti
verslus ir plésti rinkas, nes plétra uztikrins didesnj pelna. O augimui létéjant verta pirkti veikiancius
verslus, nes galima jsigyti labai gerai iSvystytuy versly uz mazesng kaina. Investicinio banko ,,Gild*
partneris Sartinas Skyrius pabréZia, kad kiekvienas jmonés isigijimo atvejis yra vertinamas atskirai.
Ir bet kuriuvo ekonomikos ciklo etapu galima nustatyti kiekvienos bet kurio sektoriaus imonés
sazininga kaing ir pirkimo—pardavimo sandoris gali jvykti. ,,Strateginiam investuotojui metas pirkti
visada palankus, nesvarbu, ekonomika auga ar létéja. TaCiau su salyga, kad jis randa jmong, kurios
isigijimas padés jo verslui augti, ir kad uz ta imon¢ nepermokés. [sigijes patrauklia bendrove,
uzsiimanc¢ia giminingu verslu, padidini savo rinkos dalj, be to, sujungus ja su savaja, atsikracius
nereikalingos vadovybés, sumazéja sanaudos®, — aiSkina specialistai.

Kaip raSoma Zurnale ,,Veidas*“ (2010), per dvideSimt mety Lietuvoje ivyko 24 sandoriai,
kuriy metu uz daugiau nei 100 min. Lt parduota lietuviska ar Lietuvoje veikianti bendrové. IS visy
trijy Baltijos Saliy daugiausiai didziausiy imoniy pardavimo ir isigijimo sandoriy iki Siol sudaryta
del Lietuvoje esan¢iy bendroviy. “MergerMarket” duomenimis, i§ 20 sandoriy, kuriy verté per 100
mln. eury (350 min. Lt), trylika atlikta Lietuvoje. ,Lietuvos rinka labai maza. Kad jmoné galéty
plestis, stipréti, teikti tarptautinio lygio paslaugas, reikia rasti strategini investuotoja. Reti atvejali,

kai lietuvisko kapitalo bendrove pati sugeba sékmingai konkuruoti su uZsienio kompanijomis”, —
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pabrézia specializuotos investicinés bankininkystés “Finasta Corporate Finance” direktorius
Skirmantas Miliauskas. Pasak jo, sékmingiausi sandoriai yra tie, kurie investavusioms imonéms ar
fondams davé didele graza ir kartu lémé sékminga isigyty imoniy plétra, didino jose kuriama
pridéting vertg, prisidéjo prie eksporto plétros. Sékmingiausiais sandoriais tiek investuotojams, tiek
paciai bendrovei ekspertai vadina Svedy ir suomiy koncerno “TeliaSonera” investicijas | tuometini
“Lietuvos telekoma” ir “Omnitel”, “Carlsberg” sprendima pirkti “Svyturi. Taip pat kaip itin
s¢kmingas analizuojamas ir bendrovés ,,Fermentas* isigijimas, kuri specialistai ivardija, kaip
s¢kmingiausia lietuviskos imonés pardavima per pastaruosius 20 mety.

Nepaisant miisy Salies verslininky patirties ir kompetencijos triikumo, siekiant tokio
pobiidzio verslo plétros, 2006 — 2007 metais, neiSvengiamai, per Lietuva, kaip ir per visa pasauli,
nuvilnijo susijungimuy/isigijimy banga, atneSusi ne viena sékminga ir pelninga sandori, 1§ kuriy

keleta bus siekiama iSanalizuoti tyrime.

3.1 Tyrimo metodika

Siekiant atlikti empirini susijungimy/isigijimy integracijos organizavimo ir valdymo
Lietuvoje tyrima pagal sukurta tyrimo model;, iSkeltas tyrimo tikslas, iSskirtas objektas bei
suformuluoti tyrimo uZzdaviniai, paaiSkinti tyrimo metodai, imtis ir organizavimas, kurie bus
aprasyti toliau darbe.

Tyrimo tikslas — atskleisti Lietuvos imoniy patirt] jgyvenant susijungimuy/isigijimuy
sandorius ir vykdant ijmoniy integracija.

Tyrimo objektas — susijungimo/isigijimo sandoriai Lietuvoje.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti interviu su pasirinktais susijungimy/isigijimy ekspertais Lietuvoje.

2. Atlikti pasirinkty sandoriy atvejo analizes, atskleidziant informacija apie imones bei
sandoriy sudarymo aplinkybes, imoniy vadovy liikesCius, integracijos organizavimo
ir valdymo principus.

3. lvertinti susijungimuy/isigijimy sandoriy organizavima ir valdyma Lietuvoje, pagal
nusistatytus kriterijus.

Tyrimo metodai. Duomeny analizei ir vertinimui naudojami kokybinio tyrimo metodai —
eksperty apklausa ir atvejo analizés. Tyrimo duomenys surinkti nestruktiirizuoty interviu, pokalbiy,
konsultacijy elektroniniu pasStu bei duomeny analizés bidu.

Tyrimo imtis. Organizuojant tyrima nusprgsta apibréZti tyrimui tinkamus moniy
susijungimy/isigijimy sandorius:
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e Sandoryje dalyvavusios imonés turi atitikti vidutiniy ar stambiy imoniy statusa,
pagal Lietuvos Respublikos istatymus, kadangi mikro ar smulkiy imoniy
susijungimuose/isigijimuose neatsispindéty analizuojamas integracijos
organizavimas ir valdymas.

e Susijungimas/isigijimas oficialiai turi biiti ivykes prie$ dvejus ar daugiau mety, kad
imoniy integracijos procesas biity pasibaiges ar bent jpuséjes.

e Susijungimas/isigijimas turi biiti jvykdytas ne spekuliaciniais tikslais, kadangi tokiu
atveju visiSkai keiiasi sandorio eiga ir organizavimas, imonés nesuinteresuotos
integracijos jgyvendimu.

e (Galimybé gauti informacija i§ imonés apie susijungimo/isigijimo sandori, vadovy ar
atsakingy darbuotojy komentara ar interviu.

Tyrimo organizavimas. Siekiant gauti kuo i§samesng informacija, tyrimas buvo atlickamas
dviem etapais:

Eksperty apklausa, arba, kitaip sakant, konsultacija su susijungimuy/isigijimy ekspertais

Lietuvoje, t.y. verslo konsultaciniy ir investiciniy bendroviy vadovais vyko nuo 2011 mety
balandzio 15 d. iki geguzés 15 d. Ekspertai buvo pasirinkti atsizvelgiant | ju darbo patirti ir
kompetencija imoniu susijungimu/isigijimy srityje. Konsultacijy metu siekta iSsiaiskinti Lietuvos
susijungimy/isigijimy rinkos specifika, informacijos apie sandorius prieinamuma, galimybes atlikti
tolimesnj tyrima.

Atvejo analizés. Po ekpertuy konsultacijy, nustacius galimybes atlikti tyrima, nusprgsta

analizuoti keleta stambiausiuy susijungimuy/isigijimuy atveju Lietuvoje, kurie buvo daugiausiai aptarti
spaudoje, aprasyti bendroviy ataskaitose bei ijmoniy vadovy pristatyti konferencijy metu:

e UAB ,Novaturas“ ir UAB ,,Enterprise Investors* sandoris (2007 metai).

e AB ,Sanitas*“ ir ,Jelfa“ sandoris (2006 metai).

e AB ,Lietuvos draudimas“ ir ,,Codan‘ sandoris (2006).

Kiekviena susijungimo/isigijimo sandorio atvejo analizé buvo atlickama duomeny analizés
biidu, taip pat 2011 mety balandZio 17 diena buvo iSssiysti elektroniniai laiSkai analizuojamy
sandoriy imoniy vadovams (1-3 priedas), tikintis gauti ju komentara apie sandoriy sudarymo
lukes€ius ir motyvus, integracijos trukme, eiga ir pagrindinius jgyvendinimo sunkumus. I§ i§siysty
elektroniniy laiSky atsakymai gauti tik i§ UAB ,,Novaturas® direktoriaus Rycio Samakario, kurie

apraSyti analizuojant minétos bendrovés isigijima.
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3.2 Tyrimo duomeny analizé ir rezultaty aptarimas

Atliekant tyrima, susidurta su sunkumais ieskant susijungimy/isigijimy sandoriy pavyzdziy

iSsamiai atvejo analizei. ISsiaiSkinta, kad tokio pobudzio informacija néra viesai skelbiama. O

stambiy imoniy vadovai nelinkgs atskleisti visy sékmés paslapCiy, kadangi bendrovés uz

konsultacijas ir

sandoriy organizavima yra

sumokéjusios dideles

sumas konsultacinéms

bendrovéms. Siame darbo poskyryje aptariami eksperty apklausos ir atvejy analizés rezultatai.

3.2.1 Eksperty apklausos rezultatai

Empirinio tyrimo informacija apie ekspertu apklausos dalyvius pateikta 4 lentel¢je,

i§skiriant organizacija, kurioje dirba ekspertas, pareigas, darbo staza, interviu laika bei interviu tipa.

Toliau aprasoma apibendrinta informacija gauta nestruktiirizuoty interviu, pokalbiy telefonu ir

konsultacijy elektroniniu pastu metu.

Informacija apie empirinio tyrimo ekspertus

4 lentelé

Ekspertas | Organizacija Pareigos Darbo stazas Interviu laikas Interviu tipas
susijungimy/jsigijimy
srityje
1 UAB,,Sceant Generalinis 5 metai 2011 m. balandZzio 4 Konsultacija
Baltic* direktorius d. elektroniniu pastu.
2 UAB ,,Sceant | Generalinis 4 metai 2011 m. balandzio 10 | Nestruktirizuotas
Baltic direktorius d. -1 val. 15 min. interviu.
Investment*
3 UAB Prezidentas 9 metai 2011 m. balandzio 15 | Nestruktiirizuotas
»Ernst&Young d. — 20 min. interviu telefonu,
Baltic* véliau konsultacija
elektroniniu pastu.
4 UAB Sandoriy 6 metai 2011 m. balandzio 19 Konsultacija
»~Ernst&Young | konsultacijy d. elektroniniu pastu,
Baltic* skyriaus — 35 min. véliau
vadovas nestruktiirizuotas
interviu telefonu.
5 UAB,,GILD 12 mety 2011 m. balandzio
Corporate Partneris 5d. — geguzeés 15 d. Konsultacija
finance* elektroniniu pastu.

Saltinis: sudaryta autorés
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Kaip rasoma bendrovés internetinéje svetainéje, UAB ,,Scaent Baltic" tai investiciné
bendrové, kurios misija vykdyti investicing veikla démesi sutelkiant { stabily pridétinés vertés
didinima kiekvienam investiciju objektui, plétoti ilgalaikius ir patikimus partnerystés rysius,
paremtus verslo plétra, pasitikéjimu. Konsultacijy elektroniniu paStu su minétos kompanijos
generaliniu direktoriumi metu gauta galimybé susitikti su bendrovés dukerinés imonés uzsiimancios
perspektyvaus verslo bei investiciniu projekty paieska UAB ,,Scaent Baltic Investment® generaliniu
direktoriumi. Interviu metu issiaiskinta, kad dviejy imoniy integracija gana keblus procesas, kuris
tik ,,popieriuje gali biiti istatomas i dieny, ar mety rémus. Praktiskai, kol dvi imonés pradeda veikti
vienu ritmu, gali uztrukti kelerius metus. PaSnekovo teigimu, isigijus kompanija, pirmiausiai
perziiirima jos vadovybe ir galimybés dirbti kartu. Nusprendziama, kurie vadovai toliau liks savo
darbo vietose, o kuriuos teks pakeisti naujais. UAB ,Scaent Baltic Investment* generalinis
direktorius akcentavo imonés vadovy, o ypa¢ generalinio direktoriaus, svarba viso integracijos
proceso organizavimui, kadangi, jei permainomis tiki aukS$¢iausieji asmenys jmoneéje, tuomet
lengviau suvaldyti ir nukreipti reikiama linkme visa kolektyva. Taip pat pabrézé, kad Lietuvoje
dazniausiai integracija vykdoma kreipiantis 1 verslo konsultantus, nes daugumai imoniuy vadovy
triksta ziniy ir patirties verslo susijungimu/isigijimy srityje. UAB ,,Sceant Baltic* generalinis
direktorius teigé negalintis suteikti detalia informacija apie konkrety susijungima/isigijima, taciau
suteiké naudingos informacijos sandoriy vertinimui, padéjo susisiekti su kompanijos UAB
LErsnt&Young* vadovais.

Atliekant eksperty apklausa, buvo bendraujama su kompanijos UAB ,Ersnt&Young*
vadovais, siekiant iSsiaiSkinti galimybes atlikti empirin} susijungimu/isigijimy tyrima Lietuvoje.
UAB ,.Ersnt&Young* Lietuvoje nuo 1992 mety veikiant audito, mokes¢iy bei verslo konsultaciju
paslaugu bendrové. Nestruktirizuoty interviu ir konsultacijy elektroniniu pastu metu buvo suzinota,
kad galimybés atlikti i§samia vieno atvejo analiz¢ yra labai ribotos. Baltic UAB ,,Ernst&Young*
prezidentas dél visos informacijos susijusios su susijungimais/isigijimais nukreipé i sandoriy
konsultacijy skyriaus vadova. Bendraujant su ketvirtuoju ekspertu ( pagal 4 lentelg) i$siaiSkinta, kad
verslo konsultantus riboja klienty konfidencialumo isipareigojimai, dél ko néra galimybiy pateikti
detalia informacija apie viena ar kita susijungimo/isigijimo atveji Lietuvoje. Minétieji paSnekovai
suteiké¢ informacija Zodziu apie susijungimy/isigijimy sandoriy organizavima Lietuvoje, taip pat
pasidalino labai naudinga turima informacija apie kai kuriuos susijungimus/isigijimus aptartus
imoniy vadovy Lietuvoje organizuotose konferencijose, kompanijy vadovy interviu ir Kkita
medZiaga.

,»GILD Corporate finance* imoniy patar¢ja finansy klausimais, nuo kompanijos veiklos

pradzios 1999 metais, ivykdé 140 sandoriy, kuriy bendra verté vir§ija 3 mlrd. eury. ,,GILD
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Corporate finance* taip pat yra pirmaujancio tarptautinio isigijimuy ir susiliejimy pataréjy aljanso
“M&A International” narys, todél gali savo aljanso nariy padedamas tiesiogiai ieSkoti partneriy
Lietuvos imonéms tarp neriboto skaiCiaus potencialiy investuotoju daugiau nei 40-yje Saliy.
Konsultacijy su minétos kompanijos partneriu Lietuvoje metu buvo gauta naudingy patarimy, kaip
atlitkti susijungimuy/isigijimy tyrima. Pasnekovas akcentavo, kad tokio pobiidzio informacija
Lietuvoje néra vieSinama ir visi sandoriai vyksta ,;uz uzdary dury®, dél to lietuviski atvejai néra
aprasSyti. Treciojo eksperto teigimu, informacija apie susijungimy/isigijimy integracijos proceso
organizavima néra paklausi, dél to jie tokios medziagos nesaugo ir nekaupia, o informacija apie
imones, kurias konsultavo ,,GILD Corporate finance* susijungimy/isigijimy klausimais yra
konfidenciali. PaSnekovas pasiiile rinktis listinguojamas bendroves, teikiancias vieSas ataskaitas,
taip pat iSskyre, jo nuomone, démesio vertus susijungimus/isigijimus Lietuvoje atitinkacius tyrimo
imties kriterijus, tokius kaip AB ,Lietuvos draudimas* integracija i ,,Codan®, AB ,Sanitas* ir
Slelfa® atvejis, AB ,MazZeikiy nafta® isigijimas taip pat pasitlé kreiptis 1 Zinomus verslo
konsultantus Lietuvoje.

Toliau darbe apraSomi ir lentelése apibendrinami atvejo analizéms pasirinkti

susijungimo/isigijimo sandoriai.

3.2.2 UAB ,,Novaturas“ ir UAB ,,Enterprise Investors* sandorio atvejo analizé

UAB ,Novaturas®“ yra profesionaliausias ir didziausias Baltijos Saliy kelioniuy
organizatorius, iSsiskiriantis puikia patyrusiy vadovy komanda, paslauguy kokybe bei stipriu
prekiniu zenklu. Sukaupe¢ didziausia patirti Lietuvoje, s€ékmingai pritaik¢ ja Latvijos ir Estijos
rinkose, UAB ,Novaturas®“ yra profesionalus ir novatoriSkas S$io regiono rinkos lyderis.
(www.novaturas.lt) Kaip teigiama oficialiame UAB ,Prime Investment tinklapyje (2007),
s¢kminga bendrovés augimo istorija, patrauklios plétros 1 naujas rinkas perspektyvos ir
profesionaliai organizuotas tarptautinis konkursas sukélé dideli finansiniy ir strateginiy investuotoju
susidoméjima, 1iSlikusi iki pat paskutinés sandorio minutés. UAB “Novaturas” sékmingai
igyvendino daugiau kaip 138.000.000 lity vertés sandori, kurio metu kontrolinj ,,Novaturo* akcijuy
paketa isigijo vienas i§ didZiausiy ir ilgiausia veiklos patirti Centrinéje ir Ryty Europoje turiniy
privataus kapitalo fondy ,,Enterprise Investors®. Tai didZiausias pastaryjy 7 mety imoniy isigijimy ir
susiliejimy (M&A) sandoris Lietuvos paslaugy sektoriuje, neskaitant mazmeninés prekybos, banky
ir telekomunikacijy sektoriaus.

,Enterprise Investors yra seniausia ir didZiausia privataus kapitalo grupé Centrinéje ir Ryty

Europoje, valdanti SeSis fondus, kuriy bendra suma virsija 1,6 mlrd. eury. Nuo jos ikiirimo 1990
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metais jau yra investuota daugiau nei 1 mlrd. eury i 106 imones, o UAB “Novaturas” isigijimas yra
pirmoji “Enterprise Investors” investicija Baltijos Salyse. (www.primeinvestment.lt) Kaip teigia
Audrius Stasiulaitis (2007), apie 90 i§ minéty 106 ,Enterprise Investors® projektuy jau yra
s¢kmingai uzbaigti, jie kompanijai atne$é, mazdaug, 4,48 mlrd. Lt pajamy.

Prakting UAB ,Novaturo®“ sandorio patirti 2008 balandzio 29d. ,Verslo ziniy*
konferencijoje ,,Verslo verté ,,aukso amziui* pasibaigus® pateiké UAB ,Novaturas® generalinis
direktorius Rytis Sumakaris ir UAB ,Prime Investment* vadovaujanti partneré Viktorija Trimbel.
Kalbédami apie sandorio unikaluma, vadovai apibiidino UAB , Novatura®, kaip imong kokiy retai
pasitaiko arba greitu laiku nebus, o taip pat paminéjo arSig konkurencija tarp pirkéjy iki paskutinés
minuteés.

"Enterprise Investors" partneris Sebastianas Krolas po isigijimo sanodorio praneSime
spaudai teigé ( A. Stasiulaitis, 2007), kad pasirinko UAB ,,Novatura* dél plétros galimybiy: "Miisu
nuomone, "Novaturas" yra profesionaliausias kelioniy organizatorius Baltijos Salyse, savo
klientams siiilantis geriausia paslaugu kokybe bei turintis didZiausia perspektyva augti. Tikimés, jog
"Novaturas" taps puikiu pagrindu formuojant turizmo verslo rinka CRE Salyse". UAB "Novaturas"
generalinis direktorius Vidas Palitinas teigia, jog investuotojo pasirinkima lémé daugybeé kriterijy, 1§
kuriy svarbiausias - plétros galimybés CRE S$aliy rinkose. "Enterprise Investors" pasiilymas
pasirodé pats tinkamiausias, nes $i finansing institucija turi didziulg patirt] vystant bendroves Siame
perzengti Baltijos Saliy rinka ir uzaugti iki Ryty ir Centrinés Europos kelioniy organizavimo
lyderio", - sako p. Palitinas.

Viktorija Trimbel, investicinés bankininkystés UAB "Prime investment", konsultuojancios
imoniy vadovus, akcininkus ir investuotojus bendroviy isigijimo, susijungimo, kapitalo pritraukimo
klausimais, generaliné direktor¢, valdybos pirmininké, tvirtina, kad konkurencija tarp "Novaturo"
pirkéju buvo didel¢, susidoméjimas iSliko iki paskutinés minutés. "Bendrové turi ambicingy plétros
plany, stiprus finansinis investuotojas jai leis augti, nes fondai investuoja ieSkodami augimo
perspektyvy. Kitiems jau teks pranesti, kad sandoris baigtas. Buvo potencialiy pirkéjy 1§ ivairiy
valstybiy". ( Vilija Jankute, 2007)

Pasak “Novaturo” valdybos pirmininko Vido Palitino, prasidéjus krizei kai kurie imonei
kelti uzdaviniai liko nerealizuoti. Apie pasinaudojima investuotojo teikiamomis galimybémis,
valdybos pirmininkas kalbéjo : ,, pajégus finansinis investuotojas misy plétrai tikrai galéty suteikti
daug daugiau greicio ir galimybiy. Kol kas nesame tomis galimybémis pasinaudojg, bet
neabejotinai pasinaudosime ateityje” (Veidas.It, 2010) . Kaip teigia Erika Fuks (2010) 2010 mety
pabaigoje investiciné grupé ,.Enterprise Investors ir privatiis akcininkai susitaré { kelioniy
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organizavimo paslaugy UAB ,Novaturas“ investuoti 6,2 min. Lt. ,,Planuojame plésti ,,Novaturo*
sillomy paslaugy krepseli, pristatyti naujas kryptis, plétoti interneting kelioniy pirkimo sistema*, —

(13

teigia p. Palitinas, ,Novaturo “ valdybos narys ir akcininkas. Investuojant i plétra, didziausias
démesys bus skiriamas gerinti klienty aptarnavima, atnaujinti technologijas bei darbuotoju
kvalifikacijai kelti. Informacija apie sandorj apibendrinta 5 lenteléje.

5 lentelé

UAB ,,Novaturas*“ ir UAB ,,Enterprise Investors* sandorio analizé

Kriterijai UAB ,,Novaturas“ ir UAB ,,Enterprise Investors“ sandoris
Sandorio data 2007 mety lapkritis

Sandorio verté 138 min. Lt

Sandorio konsultantas UAB "Prime investment"

Pasiruo$imas sandoriui Pasiruos$imas sandoriui truko 9 ménesius.

Konsultavimasis su UAB ,,Prime investment™ kompanija sandorio organizavimo ir
sudarymo klausimais.

Profesionaliai surengtas konkursas galimiems pirkéjams.

Tiesioginis aktyvus vadovy dalyvavimas viso proceso metu.

Jokio vieSos informacijos spaudai iki sandorio uzbaigimo, taip islaikytas
konkurencija tarp pirkéjy iki paskutinés minutés.

Informacijos darbuotojams atskleidimas palaipsniui, detali informacija apie
tolimesng kompanijos veikla tik uzbaigus sandorj.

Labai trumpas deryby laikas.

Sandorio dalyviy liikesciai UAB ,,Novaturas“:
e Plétros patirties Baltijos Salyse ir ,Novaturo® sukurty naujausiy turizmo
verslo technologijy taikymas naujose rinkose.
e [$ nenuginc¢ijamo kelioniy organizavimo lyderio Baltijos Salyse { lyderius
Ryty ir Centrinéje Europoje.
e Naujy produkty kiirimas.
e  Plétra i rinkas, kur keliauja dauguma ,,Novaturo® klienty.
,Enterprise Investors® : plétros galimybés

Integracijos trukmeé 1 metai po sandorio.

Integracijos eiga Integracijai vadovavo vienas i§ UAB ,Novaturas® direktoriy — Rytis Stimakaris.
Integracijos strategijoje numatyta integracijos eiga ir pagrindiniai tikslai.
Integracijos komanda nesudaryta.

Sékmés veiksniai Puikiai valdomas verslas.

Aukstos kompetencijos vadovai.

Profesionaliai organizuotas pardavimo procesas ir patyre pataréjai.
Konkurencija tarp pirkéjuy.

Saltinis: sudaryta autorés

UAB ,,Novaturo* sandoris buvo ne tik placiai aptartas ,,Verslo Ziniy*“ konferencijoje ,,Verlo
verté aukso amziui pasibaigus®, bet ir analizuojamas pagal bendrovés direktoriaus Ry¢io Stimakario
atsakymus i pateiktus klausimus. Ry¢io Stimakario teigimu, tai didzaisias tokio pobiidZio sandoris
jo darbo praktikoje. Direktorius apie vadovy likes¢ius raso, kad: ,sandoris su kaupu realizavo
akcininky likescius, suteikeé galimybe akcininkams realizuoti sukurta vertg arba dalinai realizuoti
sukurta verte ir toliau vystyti jmonés veikla“. Ry¢io Siimakario teigimu, po UAB ,Novaturas®
Isigijimo sanodorio, daugiausiai poky¢iy {vyko ne tiek dél imoniy integracijos, kadangi ,,Enterprise

Investors® investicinis fondas, kiek dél itin ,,skausmingy® permainy bendrovés vadovybeje. UAB
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,Novaturas ir ,,Enterpise Investors* sandorio {vertinimas, lyginant su kitais pasirinktais sandoriais

pateiktas 8 lentel¢je.

3.2.3 AB ,,Sanitas“ ir ,,Jelfa® sandorio atvejo analizé

AB ,,Sanito* grupé yra specializuota farmacijos bendrové. Ji spar¢iai auganciose Vidurio ir
Rytu Europos bei Rusijos rinkose gydytojams ir pacientams tiekia auksStos kokybés receptinius ir
nereceptinius vaistus. Kaip teigiama bendrovés oficialioje internetin€je svetainéje AB ,,Sanitas*
istorija prasidé¢jo dar 1922 metais. Butent tada Kaune, Lietuvoje, buvo ikurta §i kosmetikos
priemones gaminanti farmacijos laboratorija. Taciau $iy dieny ,,Sanito* istorija prasidéjo 1994
metais, kada Lietuva atgavo nepriklausomybe ir atvéré savo rinka. Bendrové buvo privatizuota, o
jos akcijos pradétos kotiruoti Nacionalinéje vertybiniy popieriy birZoje. Siekiant atitikti tarptauting
gerosios gamybos praktika, palaipsniui buvo reformuojamos bendroveés gamybos technologijos.

2006 metais AB ,,Sanitas“ sudaré itin svarby sandori ir isigijo keleta karty uz save didesng
Lenkijos bendrove ,Jelfa. Si bendrové jau buvo sékmingai jsitvirtinusi Lenkijos rinkoje, be to,
tur¢jo pasaulinio lygio reikalavimus atitinkan¢ias gamybos patalpas. Bendrovei ,,Jelfa* priklausé ir
viena didziausiu Europoje gydomuju tepalu gamykly, taciau ja reikéjo modernizuoti: atnaujinti
produkcijos asortimenta ir gerinti bei puoseléti kokybiSka gamyba. Per kelerius metus ,,Jelfa® buvo
integruota 1 ,,Sanito* grupe, o pastaroji i§ paprasciausios gamybos jmonés virto Siuolaikine, i rinka
orientuota farmacijos bendrove. Ji sieké gerinti pacienty sveikata ir gyvenimo kokybe. [sigijus
bendrove ,,Jelfa®, ,,Sanito* grupés gaminiy asortimentas buvo papildytas daugiau nei Simtu nauju
produkty — taip atsivéré daugiau galimybiy patekti i Lenkijos, Rusijos, Ukrainos ir viso regiono
rinkas. (www.sanitasgroup.lt)

Kaip teigiama bendrovés 2006 mety ataskaitoje, Sie metai buvo ypatingai reikSmingi
ilgalaikés AB ,,Sanitas® strategijos jgyvendinimo procese. Bendrové papildé produkty portfeli
daugiau nei 100 produkty. Po isigijimo sandorio, bendrové, pasitelkusi profesionaliy kompanijy
pagalba, atliko pilna imonés audita, siekiant gauti patikimy Ziniy apie ,,Jelfa* veiklos bukle.

Sauliaus Jugeléno, bendrovés generalinio direktoriaus teigimu, AB ,Sanitas® {sigij¢s
kompanija ,,Jelfa®, gerokai padidino pajégumus, iZengé i naujas rinkas ( bendroviy produkcija buvo
eksportuojama i Vokietija, Cekija, Vengrija, Rusija, Ukraina, Bulgarija, Gruzija). Ta¢iau atrasta
nemazai ne tik pliusy, bet ir minusy, pvz., per didelis atsargy lygis, o to rezultatas - 7-8 mln. EUR
prekiy atsargy pervir§is. Mazas vaisty be recepty pelningumas, nedidelis naujai i rinka ivedamuy
produkty skaiCius ir kita. Be to, "Jelfoje" veikia net 7 profsajungos, todél pertvarkyti personala

reikia labai 1§ léto ir atsargiai - sudaromos skirtingos darbo sutartys su darbuotojais.
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Kita vertus, perémus "Jelfos" valdyma, atsirado pliusy - moderni gamykla, geras produkty
zinomumas vietinéje rinkoje, dominuojama padétis vitaminy, harmoniniy preparaty, tepaly
segmentuose, pradétas gydytoju ir vaistiniy reitingavimas. (Ranonyté, A. 2006)

AB ,Sanitas” generalinis direktorius Saulius Jurgelénas, kalbédamas ,,Verslo ziniy*
konferencijoje 2007 m. lapkri¢io 29 diena, atskleid¢ ,,Sanito ir ,Jelfa* sandorio aplinkybes.
Sauliaus Jurgeléno teigimu, po Lietuvos istojimo i Europos Sajunga, ,,Sanitas“ prarado eksporto
rinkas rytuose, bei dél ES reikalavimy neteko daugiau kaip pusés gaminamy produkty. Tuomet
kompanija susiduré su dilema, ar likti smulkiu zaidéju, ar susirasti derama vieta naujoje erdvéje.
[monés vadovybé svarstydama plétra uZsienio rinkose, iSskyré sekancius susijungimuy/isigijimu
privalumus ir trilkumus:

e (reitas augimas.

e (Galimos sinergijos.

e Paruosta infrastruktiira ir Zmonés.

e Didesné vadybos ir integracijos rizika.

Generalinis direktorius taip pat atskleidé priezastis, dél ko pasirinkta biitent Lenkija:

e DidZiausia regiono rinka.

e Viena didziausiy ES rinky.

e (Gera geografiné padétis, Lietuvos kaimyné.

e Salyginai panasiis kultiira ir mentalitetas.

E. Markevicienei (2006) AB ,,Sanitas* generalinis direktorius Saulius Jurgelénas teigé, kad
per pora trejeta artimiausiy ménesiy planuojama sukurti tarptauting imoniuy grupés valdymo
struktiira, suburti auksciausio lygio tarptauting vadovy komanda, o po metu kity, tinkamai
pertvarkius visy trijy imoniy gamybos procesus, didziausia Lietuvos farmacijos imoné tikisi igyti
gerokai daugiau svorio Ryty ir Vidurio Europos vaisty rinkose. "Norime jrodyti sau ir kitiems, kad
ir Lietuvoje gali atsirasti rimtas regioninis zaidéjas, bent jau Vidurio Europos mastu", - ambiciju
neslepé "Sanito" vadovas duodamas interviu. Kad su "Sanito" produkcija biity galima {Zengti { vis
naujas Europos Salis, planuojama i§ esmés pertvarkyti gamyba, susiaurinti visy trijy imoniy
specializacija ir sustiprinti pardavimo grandj. "Po poros mety kiekviena i$ trijy miisy gamykly turés
labai aiSkia specializacija ir gamins net tik ty trijy Saliy rinkoms, bet visy kity Saliy rinkoms. Taip
pasinaudosime masto ekonomikos efektu ir biisime lankstesni, mazés gamybos iSlaidos" — teigé
Saulius Jurgelénas. Generalinis direktorius pripazista, kad gerokai padid¢jo islaidos, susijusios su
Lenkijos imonés perorganizavimu, taciau pertvarka turéty greitai atsipirkti.

Analizuojamo AB ,Sanitas* ir ,Jelfa® sandorio pagrindiniai aspektai pagal pasirinktus

kriterijus susisteminti ir pateikti 6 lentel¢je.
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6 lentele

AB ,,Sanitas® ir ,,Jelfa* sandorio analizé

Kriterijai AB ,,Sanitas® ir ,,Jelfa* sandoris
Sandorio data 2006 mety balandis.

Sandorio verté 557 min. Lt

Sandorio konsultantas Neskelbiamas.

PasiruoS$imas sandoriui

Sandorio sudarymo salygos:
e Laimi geriausia pasiiilyta kaina.
e  Trys pasiiilymy pateikimo etapai.
e Besalyginis sutikimas pasirasSyti isispareigojima garantuoto kai kuriy vaisty
tiekimo ir maksimaliy kainu.
e Be galimybés atilikti pilng i§samy jvertinima.
e Galimybé pardavéjams atsitraukti be pasekmiuy.
PasiruoSimas sandoriui truko apie metus laiko iki isigijimo. Pagrindinés problemos:
e Dalyvavimas ilgose derybose dél isigijimo.
Neéra iSankstinio gilaus jvertinimo.
Salyginai per didelé kaina uz , kat¢ maise®.
Per mazai laiko sprendimams.
Pirkéjas 3-4 kartus mazasnis uZ pirkinj.
Neéra aiski isigijimo proceso pabaiga.
Lenkijos specifika: labai politizuota, didelé biurokratija, painiava
teisiniuose aktuose, stiprios profsagungos.

Sandorio dalyviy liikesciai

AB ,,Sanitas“:

e Rinkos plétros galimybés.

e  Moderni gamykla.

e  Papildomas produkty asortimentas.
Hdelfa“:
e Investicijy pritraukimas.

Integracijos trukmé

1-2 metai po sandorio sudarymo.

Integracijos eiga

Imonés kontrolé perimama 2006 m. birzelj pakeitus ,Jelfa” stebétojy taryba ir
valdyba.

Integracijai vadovavo generalinis direktorius bei samdyti verslo konsultantai.
Sudaryta imoniy integracijos strategija.

Sukurta tarptautiné imoniy grupés valdymo struktiira.

Suburta auks¢iausio lygio vadovy valdymo ir eksperty komanda.

Pilnas ,,Jelfa‘ auditas.

Létas ir atsargus personalo pertvarkymas dél profsajunguy veiklos, atskirai
bendraujama su kiekvienu darbuotoju.

Gamybos procesy pertvarkymas.

Sékmeés veiksniai

Geras pasiruoSimas sandoriui: rinkos analizé.

Paaukotas laikas ir 1éSos.

Daug keliavimo ir susitikimy isigijamo objekto Salyje.

Atkaklios derybos.

Optimizmas.

Pasiryzimas ,.eiti iki pabaigos®.

Nusiteikimas smagiems ir nelabai smagiems ,,atradimais® po sandorio.

Saltinis: sudaryta autorés

Saulius Jurgelénas teigia, kad bet kuris isigijimas ir pertvarkymas negali buti lengvas - jis

gali buti arba labai sunkus arba tik sunkus, taciau kartu tai labai i{domu (Markeviciené, E. 2006).

Sékminga kompanijos patirtis, isigyjant 3-4 kartus uz save didesng imong, irodé, kad esant

atkaklumui, pasiryZimui ir sunkiam darbui, net ir labai ambicingi akcininky planai gali biti

pelningai realizuojami.
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3.2.4 AB ,Lietuvos draudimas® ir ,,Codan“ sandorio atvejo analizé

AB ,Lietuvos draudimas® - tai Lietuvos draudimo rinkos lyderis bei didziausia draudimo
bendrové Baltijos Salyse. Kaip teigiama bendrovés oficialioje internetinéje svetainéje, tai sparciai
auganti ir moderni draudimo kompanija, kurig renkasi kas trecias besidraudziantis gyventojas. AB
,Lietuvos draudimas®™ aptarnauja apie 0,7 min privaciy ir verslo klienty bei valdo viena didziausiuy
draudimo paslaugy tinkly — beveik 90 padaliniy visuose Salies miestuose ir miesteliuose
(www.ld.It).

Kaip raSoma AB ,,Lietuvos draudimas* 2006 metuy metin¢je ataskaitoje, Danijos draudimos
kompanija ,,Codan* iki 2006 m. valdziusi 53,74 proc. AB ,Lietuvos draudimas* akcijy priémeé
sprendima supirkti visas kompanijos akcijas. Birzeli ,,Codan* pasiras¢ sutartis dél turimy akcijy
isigijimo su kitais didziausiais AB ,Lietuvos draudimas® akcijy savininkais — Europos
rekonstrukcijos ir plétros banku bei Centrinés ir Rytu Europos investicijy fondu. Véliau pradéta
akciju supirkimo procediira 1§ smulkiyjy akcininky. 2006 m. pabaigoje ,,Codan* valdé 99,8 proc.
,Lietuvos draudimo* akciju. Sis AB ,,Lietuvos draudimas* akcininky ir juos valdancios tarptautinés
draudimo grupés ,,Royal & SunAlliance* Zingsnis irodé ambicingus planus Lietuvos draudimo
rinkoje. Dél vykdomy permainy AB ,,Lietuvos draudimas® tapo viena i§ sparCiausiai auganciy
kompaniju visoje ,,Royal & SunAlliance* grupéje, o ateityje savo veikla jis galés vystyti
naudodamasis dar didesniu akcininky palaikymu.

Ruosdamasis susijungimui, 2006 metais AB ,,Lietuvos draudimas® jgyvendino pokyc¢iu
programa pavadinta ,,Skrydis®, kurios tikslas — efektyvesné ir pelningesné kompanijos veikla. Kartu
su verslo konsultaciju kompanija ,,McKinsey&Company* buvo perzitréta dabartiné kompanijos
struktiira, vykdomi procesai ir pateikti pasiiilymai veiklai patobulinti. Per metus jgyvendinta
daugiau kaip 30 pokyc¢iu projektu, skirty tobulinti jvairias veiklos sritis. Pertvarkyta bendrovés
struktiira, sukurti aiSkesni ir greitesni darbo procesai, pristatytos unikalios naujovés rinkoje —
draudimo sutarciy atnaujinimas pastu, Zaly tvarkymas telefonu ir kitos.

Kalbédamas apie igyvendinta poky€iy programa bendrovés generalinis direktorius
K.Serpytis teigia, kad sumaZéjo zmoniy apkrovimas, konsultantai tapo savotiskais verslininkais.
Taciau bene didziausia problema igyvendinant inovacijas buvo darbuotoju baimeé keistis.
Konsultantai baiminosi prarasti klientus d¢l automatinio sutarciy atnaujinimo, dalijant kompiuterius
nerimauta dél duomeny saugumo, o dauguma personalo apskritai bijojo, kad dél pokyc¢iy padidés
darbo kriivis. Kai kurie darbuotojai iSband¢ naujus darbo metodus vél grizdavo prie senyjy, todél

vadovai turéjo bendrauti su personalu, jtikinti bent iSbandyti naujoves. ( ,,Swedbank* verslui, 2008)
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AB ,Lietuvos draudimas® ir kompanijos ,,Codan“ sandoris pagal pasirinktus kriterijus

pateikiamas 7 lentel¢je.

7 lentelé
AB ,,Lietuvos draudimas® ir ,,Codan“ sandorio analizé

Kriterijai AB ,,Lietuvos draudimas“ ir ,,Codan“ sandoris
Sandorio data 2006 mety birzelis.
Sandorio verté Neskelbiama.
Sandorio konsultantas ,McKinsey&Company*
Pasiruosimas sandoriui PasiruoSimas sandoriui kreipiantis i ,,McKinsey&Company*.

Parengiama ir jgyvendinama pokyCiy programa ,,Skrydis“ , siekiant didesnio

kompanijos efektyvumo ir pelningumo.
Derybos su Danijos kompanija ,,Codan®. Paskirtas vyr. Derybininkas. Limituotas
derybose dalyvaujanciy asmeny skaicius.

Sandorio dalyviy likesciai AB ,,Lietuvos draudimas*“:
Investicijy pritraukimas
,Codan*:
Plétros galimybés
Integracijos trukmé 1-2 metai nuo sandorio sudarymo.
Integracijos eiga AB ,Lietuvos draudimas® integracijai vadovavo bendrovés generalinis direktorius

Kestutis Serpytis.

Buvo sudaryta padaliniy vadovy integracijos komanda.
Sudaryta jmoniy integracijos strategija.

Integracijos eiga perziirima kas tris ménesius.

Integracijos metu reorganizuota ir modernizuota jmonés veikla.

Sékmeés veiksniai Aiski bendrovés generalinio direktoriaus pozicija.

Pasiruosimas pokyciams ir permainoms.

Démesys ir informacija darbuotojams sandorio sudarymo ir imoniy integracijos
metu.

Talentingiausiy imonés darbuotojy islaikymas pereinamuoju laikotarpiu.

Saltinis: sudaryta autorés

Bendrovés generalinis direktorius Kestutis Serpytis AB ,,Lietuvos draudimas® ir bendrovés
,»Codan‘“ sandorj pristaté ,,Luzio tasko“ organizuotoje Sestojoje vadovuy konferencijoje. Vadovo
teigimu, vykdant imoniy susijungima/isigijima svarbu suprasti, kad pokyc¢iai jvyksta tik tuomet, kai
pirmasis asmuo, imonés vadovas, juos suvokia ir pradeda igyvendinti nuo savegs. AB ,,Lietuvos
draudimas* vadovo teigimu, dazna klaida, kuria padaro imoniy vadovybé, tai uzsiémimas vien tik
imonés strategijos kiirimu ir atsiribojimas nuo kolektyvo — informacija turi skilsti per visus
darbuotojy sluoksnius, nors ir atima daug laiko, reikia stengtis iSklausyti kolektyvo nuogastavimus.
D¢l to bendrovéje integracijos laikotarpiu buvo ivesti reguliariis filialy vadovy susirinkimai, per
filialy vadovus visa informacija perduodama darbuotojams. Kestudio Serpy¢io teigimu, norint
sujungti imones reikia pasiryzti ilgai ir sunkiai dirbti. AB ,Lietuvos draudimas“ sandorio
vertinimas pagal pasirinktus kriterijus lyginant su kitais dviem atvejais pateiktas sekanciame

poskyryje 8 lenteléje.
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3.2.5 Susijungimy/jsigijimy sandoriy Lietuvoje analizés rezultaty jvertinimas

Atlikus pasirinkty sandoriy atvejo analizes ir atskleidus ju igyvendinimo aplinkybes bei
specifika, ivykdytas susijungimy/isigijimy sandoriy integracijos organizavimo ir valdymo Lietuvoje

ivertinimas balais pagal i$skirtus tyrimo schemoje i$skirtus kriterijus (8 lentel¢).

8 lentelé
Analizuojamy sandoriy jvertinimas pagal kriterijus
Kriterijai UAB ,,Novaturas“ ir AB ,,Sanitas® ir AB ,,Lietuvos Suma
UAB ,,Enterprise ,wJelfa‘ sandoris draudimas“ ir ,,Codan*
Investors* sandoris sandoris
1 | PasiruoSimas 3 3 3
sandoriui
2 | Sandorio dalyviy 3 2 1
likesciai
3 | Integracijos strategija 1 3 3
4 | Integracijos vadovas 3 3 3
5 | Integracijos komanda 1 3 2
6 | Integracijos eiga 1 3 2
7 | Integracijos trukmé 3 2 2
metais
8 | Sandorio vieSumas 2 2 2
Stulpeliy suma 17 21 18 56
Svertinis koeficientas 0,304 0,375 0,321 1

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinimo balais paaiSkinimas:

e -6 kriterijai vertinimi balais nuo 1 iki 3 ir atitinkamai balai reiskia: neapibrézta, apibrézta ir
labai aiSkiai apibrézta.

e 7 kriterijus vertinamas balais nuo 1 iki 3, kas reiSkia atitinkamai integracijos trukme metais: 3
metai ir daugiau vertinami 1 balu; integracija nuo 1 iki 2 mety vertinama 2 balais; integracija iki
1 mety vertinama 3 balais.

e 8 kriterijus vertinamas balais nuo 1 iki 3, kas atitinkamai reiskia: konfidencialus sandoris;
informacija tik ijmonés viduje; vieSas sandoris.

Atliekant sandoriy vertinima, pasiruoSimas sandoriui visy kompanijy ivertintas 3 balais,

kadangi imoniy vadovai pakankamai aiSkiai apiblidino ir detalizavo procesa iki

susijungimo/isigijimo sandorio. Sandoriy dalyviy likesciai, labiausiai apibrézti buvo UAB

»Novaturo“ vadovo tiek konferencijoje, tiek atsakyme 1 elektoninj laiska. Uz integracijos
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strategijos turéjima auks¢iausi ivertinimai skirti AB ,Sanitas” ir AB ,Lietuvos draudimas‘
kompanijoms, UAB ,,Novaturas®“ vadovas atsaké, kad integracijos strategijoje buvo apibrézti tik

pagrindiai tikslai. Visi sandoriai tur¢jo labai aiskiai apibréztus integracijos vadovus, taiau

igyvendinant integracija, integracijos komandq sudarg buvo tik AB ,Lietuvos draudimas“ ir AB

»danitas®. Pastarosios jmonés integracijos komanda buvo sudaryta i§ auksciausio lygio vadovuy,

konsultanty bei kity susijungimu/isigijimy ekspertu. Integracijos eigq labiausiai detalizavo AB

»Sanitas®, kiek maziau AB ,,Lietuvos draudimas“, UAB , Novaturas* direktoriaus teigimu, imoniy
integracija beveik nebuvo vykdoma, daugiausiai kei¢iama vadovybé. Taciau UAB ,Novaturas®

integracijos trukmé maziausia, dél ko, galima sakyti, integracijos greitis didziausias. Uz sandorio

viesumgq, bendrovéms skirta po 2 balus, kadangi visi sandoriai buvo mazai analizuojami viesai.
[vertinus sandorius balais, buvo paskaiCiuotas svertinis koeficientas, pagal kuri matome,

kad s¢kmingiausiai ivykdytas AB ,,Sanitas® ir ,,Jelfa* sandoris, kurio svertinis koeficiantas 0,375.

Sandorio organizavimo ir integracijos sékme¢ nulémeé geras pasiruoSimas sandoriui, integracijos

strategijos ir kompetetingos komandos turéjimas, detalizuota integracijos eiga.

3.3 Susijungimy/jsigijimy integracijos valdymo ir organizavimo modelio parengimas

Siekiant parengti ne tik moksliniu atzvilgiu nauja, bet ir praktiSkai pritaikoma
susijungimy/isigijimy integracijos organizavimo ir valdymo modeli, buvo atlikta mokslinés
literatiiros, uzsienio kompanijy patirties bei Lietuvoje vykdomy sandoriy analizé. Kiekvienas i§
minéty darbo etapy leido iSskirti pagrindinius susijungimu/isigijimy sandoriams budingus bruozus,
atskleisti esminius sunkumus, sandoriy eigoje taikomus metodus ir atlieckamus veiksmus, kurie turi
biiti apjungiami i darnig visuma, norint sukurti visaapimantj model;.

Mokslinés literatiros analizés rezultatai. Mokslinés literatiiros apzvalga ir skirtingy autoriy
sitlomy susijungimu/isigijimy organizavimo ar integracijos valdymo modeliy analizé bei
palyginimas padé¢jo iSskirti susijungimu/isigijimy sandoriy eigos etapus, surinkti ir apibendrinti
pagrindines uzduotis rekomenduojamas atlikti kiekvienu etapu. Kaip buvo apibendrinta teoriniame
tyrime, susijungimy/isigijimy sandoriy eiga skirstoma ivairiai: nuo keturiy iki septyniy etapy, taciau
bendrai galima sakyti, kad susijungimas/isigijimas susideda i§ trijy stambiy laikotarpy. Pirmasis —
pasiruo$imas susijungimo/isigijimo sandoriui, antrasis — susijungimo/isigijimo sandorio sudarymas
ir, galiausiai, sujungty/isigyty imoniy integracija i vieninga ir bendry tiksly siekiancia kompanija.

UZsieniy kompanijy analizés rezultatai. Apibendrinant ,Mergermarket* atliktus empirinius

susijungimuy/jsigijimy tyrimus 2007 ir 2009 metais, o taip pat iSanalizavus sékminga kompanijy
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»HArcelor ir ,Mittal* susijungima, galima isskirti pagrindinius sandoriy jgyvendimo principus,
kurie turéty biiti jtraukti | kuriama model;:

e Integracijos planavimas per pirmini gily jvertinima.

e Integracijos vadovo paskyrimas dar iki sandorio.

e Daugiausiai pastangy skirti vykdomojo lygio vadovybés, informaciniy technologiju,
pardavimy, marketingo ir verslo plétros grupiy, finansy valdymo, kompaniju vertybiy
integravimui.

e Proceso racionalizavimui pasitelkti technologijas.

e Svarbu teisingos valdymo komandos sudarymas.

e Struktiirizuotas integracijos igyvendinimas.

e Integracijos greitis.

e Vidiné komunikacija.

e Integracijos procese 1§ imonés vadovy svarbiausias vaidmuo atitenka generaliniam
direktoriui.

e Rekomenduojama aptarti integracijos pazanga kas ménesi.

Lietuvos kompanijy analizés rezultatai parodé, kad sékmingiausias AB ,,Sanitas* ir ,,Jelfa*
1sigijimo sandoris. Kompanija pagristai pasirinko isgijimo objekta, iSanalizavus Lenkijos rinkos
galimybes ir specifika. Bendrovés vadovas i§skyré pagrindinius pasiruo$imo sandoriui aspektus bei
problemas su kuriomis susidurta. Akcentuota ,atkaklumas®“ derybu metu, ,pasiryzimas eiti iki
pabaigos®, nusiteikimas daug keliauti, pasiruo$imas nemaloniems atradimams po sandorio.
Integracija buvo vykdoma paskiriant generalini direktoriu integracijos vadovu bei suburiant
eksperty, verslo konsultanty ir auks¢iausio lygio vadovy komanda. Integracijos metu atliktas
nusipirktos imonés pilnas auditas, gamybos procesu reorganizavimas, daug démesio skirta
personalo pertvarkymui, atsizvelgiant | Lenkijos profsajungy reikalavimus.

Pagal aptartus atlikty analiziy rezultatus, parengtas imoniy susijungimuy/isigijimu
integracijos organizavimo ir valdymo modelis (18 paveikslas). Kaip matome i§ siilomo modelio,
prie§ pradedant susijungimo/isigijimo procesa, turi biiti kompanijos strateginis plétros sprendimas -
kitos imonés prisijungimas arba isigijimas ir tik tuomet seka susijungimuy/isigijimy procesas, kuris
skirstomas 1 tris pagrindinius laikotarpius: 1) pasiruo$imas susijungimo/isigijimo sandoriui; 2)
susijungimo/jsigijimo sandorio sudarymas; 3) susijungusiy/isigyty imoniy integracija. Kiekvienas
laikotarpis suskirstytas i etapus bei uzduotis rekomenduojamas atlikti, siekiant s€kmingos viso
sandorio eigos. Toliau darbe bus trumpai aptariami kiekvienas 1§ etapy:

Planavimas. Planavimo etapu svarbu aiSki jmonés plétros strategija, apsisprendimas, ar

imon¢ plésis 1§ vidaus resursy, ar i§ iSores, t.y. pasirinks kitos jmonés prisijungima ar isigijima, kaip
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ekspansijos forma. Jei imoné nusprendus ieSkoti susijungimo/isigijimo objekto, labai svarbu
numatyti, kad i§ imonés vadovy vykdys integracija, kokia galima integracijos komanda, kiek reikes
pagalbas i$ Salies, t.y. samdyty verslo konsultanty. Kita svarbi planavimo etapo uzduotis — biudzeto
sudarymas,t.y. numatymas, kokio dydzio sandori imoné gali sau leisti, kiek kainuos pasiruo$imas,
derybos bei imoniy integracija, kokios finansavimo formos bus pasirinktos.

Tyrimas. Tyrimo metu tiriama ir vertinama rinka, kurioje veikia imoné, atrenkami
potencialiis sandorio objektai.

[vertinimas. Turint viena ar keleta imoniy, kurios isivaizduojamos, kaip galimos
pretendentés | susijungimo/jsigijimo partneres, atliekamas pirminis gilus jvertinimas, kurio metu
i§siaSkinama perkamos ar prisijungiamos imon¢s finansin¢ biikle, isiskolinimai, mokami mokesciai,
valdymo struktiira, santykiai su darbuotojais ir kt. Taip pat numatomos ir ivertinamos 1§ sandorio
sudarymo laukiamos sinergijos. ISskiriami ir apibendrinami galimi kompanijy nesuderinamumui.

Derybos. Deryby etape apibréziama derybuy strategija, deréjimos ribos, numatoma deryby
vieta ir laikas, trukmé. Paskiriamas deryby vadovas ar sudaroma visa komanda. RuoSiantis
deryboms sitiloma surinkti kuo daugiau informacijos apie oponenta, jo deryby komandos sudéti.

Sandorio sutarties sudarymas apima sandorio sutarties pasiraSyma tarp Saliy, kas vainikuoja

s¢kminga deryby pabaiga.

Integracija laikoma bene sudétingiausiu viso susijungimu/isgijimy proceso etapu, kurio
metu sickiama dviejy skirtingy kompanijy sujungimo i viena visuose lygmenyse. Siuo laikotarpiu
derinamos imoniy kultiiros, valdomos darbuotoju reakcijos bei kaita, integruojamos kultiiros,
valdymo stiliai, gamybos procesai, organizacijy skyriai bei funkcijos. Be viso to realizuojamos ir,
galiausiai, {vertinamos pirmame laikotarpyje identifikuotos sinergijos.

Modelyje ryskiomis spalvomis iSskirti Salutiniai veiksniai, kurie akcentuojami pereinant i$
vieno laikotarpio i kita. Kaip parodé¢ tiek Lietuvos, tiek uzsienio kompaniju patirtis, nusprendus

1sigyti ar prisijungti kita kompanija labai svarbu ,,atkaklumas deryby metu“, t.y. tinkamas

nusiteikimas deryboms, nor¢jimas laiméti ir ,.eiti iki pabaigos®. PasiryZimas sugaisti daug laiko ir
iSeikvoti emocijy, sulaukti nemaloniy staigmeny derybuy metu, tafiau siekti imonés tiksly ir
poziciju. Greiti“, kaip viena svarbiausiy elementy vykdant integracija pazymeéjo ne tik
,ArcelorMittal vadovai, bet ir parodé uZsienio kompanijy patirties analizé. Pasirasius sandorio
sutart], labai svarbu pradéti veikti nedelsiant, prisiminti uzsibréztus tikslus ir iSkeltas sinergijas,
sudaryta plana jiems igyvendinti ir itraukti { darba integracijos komanda. Kalbant apie imoniy
integracija, galioja posakis ,,laikas — pinigai“, kadangi kuo ilgiau sujungtos bendrovés veiks atskirai,
tuo ilgesniam laikui sutriks gamyba, pardavimai, uZsakymai ir kiti veiksniai, turintys jtakos ymoneés
pelningumui. Bus prarandami darbuotojai, pirkéjai, tiekéjai, investuotojai ir kiti suinteresuotieji.
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Kompanijos strateginis plétros sprendimas : susijungimas/jsigijimas

1 LAIKOTAREPIS: PasiruoSimas susijungimo/jsgijimo sandoriui

PLANAVIMAS : Imonés plétros strategija. Integracijos komada ir vadovas. Sandorio biudzetas.

TYRIMAS: Rinkos tyrimas. Informacijos apie potencialius sandorio objektus rinkimas ir analizé.
[VERTINIMAS: Sandorio objekto gilus pirminis jvertinimas. Laukiamy sinergiju identifikavimas.

Galimy nesuderinamumy jvertinimas.

Atkaklumas deryby
metu

2 LAIKOTARPIS: Susijungimo/jsigijimo sandorio sudarymas

DERYBOS: Deryby strategijos apibrézimas. Deryby vieta. Deryby laikas ir trukmé.
Deryby vadovas ir deryby komandos sudétis.  Informacija apie kito dalyvio deryby komanda.

SANDORIO SUTARTIES SUDARYMAS: Sandorio salygy numatymas ir suraSymas.

Sandorio sudarymas.

Saltinis: sudaryta autorés

18 pav. Imoniy susijungimy/jsgijimy integracijos organizavimo ir valdymo modelis
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Kitas ne maziau svarbus aspektas, tai ,, komunikacija “, ¢ia turima omenyje bendravimas tarp
vadovy, integracijos komandos, padaliniy ir darbuotojy, tinkamas visy suinteresuotyjy Saliy
informavimas. Kadangi Zmonés atsidiir¢ nezinioje ryztasi neapgalvotiems sprendimams, taip
prarandami vertingi darbuotojai bei klientai. Kaip parodé uzsienio kompanijy tyrimai bei Lietuvos

kompanijuy sandoriy atvejo analizés ,, generaliniam direktoriui integracijos eigoje tenka ypatingai

svarbus vaidmuo, dél ko modelyje jis i$skiriamas raudona spalva.

Susijungimy/isigijimy integracijos organizavimo ir valdymo modelis tarsi sudétingy, keleta
mety besitgsianéiy, imonés permainy santrauka. Kuria vadovaujantis ir laiku atliekant svarbiausius
darbus, tinkamai pasiruoSiama svarbaus sprendimo pri€émimui, iSvengiama neapdairiy klaidy,
realizuojamos laukiamos sinergijos bei imonés integruojamos taip, kad veikty darniai, gerinty

pozicijas rinkoje bei dirbty pelningai.

71



ISVADOS

Kalbant apie imoniy suijungimuy/isigijimy samprata, daugelis autoriy sutaria, kad susijungimas,
tai savanorisSkas dvieju imoniy apjungimas i viena, na, o isigijimas, tai kai viena imoné nuperka
kitos akcijas ar turta ir tampa jos savininke. Verslo jungimosi budai gali buti skiriami pagal
pasitlymo tipa ir pagal organizacijos administracijos pozicija, taciau populiariausias skirstymas,
priklausomai nuo susijungusiy / isigyty kompanijy veikly korealiacijos, pagal kuri i$skiriami
horizontalis, vertikaltis ir konglomeratiniai susijungimai/isigijimai.

[vairis literatiiros Saltiniai pateikia ne viena susijungimo/isigijimo prieZastj, 1§ kuriy
populiariausios — sinergija, dydzio augimas, rinkos galia, mokesciai, diversifikacija, tam tikros
kompetencijos isigyjimas. Pastebéta, kad ir kokios prieZastys skatinty imones dalyvauti
susijungimo/isigijimo sandoriuose, visos jos veda prie pagrindinio tikslo — akcininky pelno
maksimizavimo.

Mokslin¢je  literatiiroje  iSskirta nemazai  jmoniy  susijungimy/isigijimy  sandoriy
s€kmés/nesékmeés priezasCiy. Taciau apibendrintai sékmés veiksnius galima sugrupuoti i1 4
grupes: adekvatis likesciai, gera sandorio kaina, jvertinti kultiiriniai ir socialiniai skirtumai bei
gerai organizuotas ir valdomas susijungimu/isigijimy integracijos procesas. Nors mokslin¢je
literatiiroje pateikiama nuo 4 iki 7 susijungimu/isigijimy sandoriy eigos ir integracijos etapu,
taciau bendrai galima iSskirti tris — etapas prieS susijungimo/jsigijimo sandori,
susijungimo/jsigijimo sandorio sudarymo etapas bei laikotarpis po susijungimo/isigijimo
sandorio.

Uzsienio kompaniju atlikti tyrimai parodé, kad susijungimuy/isigijimy integracija gana
sudétingas procesas, reikalaujantis dideliy kompanijos vadovybés pastanguy. Integracijos
planavimas ankstyvame pirminio gilaus jvertinimo etape, integravimo komandos sudarymas ir
vadovo paskyrimas, visy padaliniy direktoriy dalyvavimas bei nuolatiné proceso kontrol¢ ir
vertinimas padeda realizuoti sandorio lukesCius bei s¢kmingai integruoti susijungiancias
kompanijas visuose lygmenyse.

Empirinis susijungimy/isigijimy tyrimas Lietuvoje, atlikus eksperty apklausas bei pasirinkty
sandoriy analizes atskleide, kad i§ triju analizuoty atvejy, geriausiai sandorio integracijos
procesas buvo organizuojamas ir valdomas AB ,,Sanitas“ ir ,,Jelfa® {sigijimo metu. Bendrové
skyré daug pastangy ir laiko pasiruo$imo etape, laikési ,,atkaklumo politikos* deryby metu bei

pasirinko kvalifikuota integracijos vadova ir integravimo komanda, apjungiant kompanijas.
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6. Atlikus mokslinés literatiros ir wuzsienio kompanijy patirties analizes bei empirini

susijungimy/jsigijimy tyrima Lietuvoje, buvo sukurtas susijungimy/isigijimy integracijos
organizavimo ir valdymo modelis, numatantis pagrindinius epatus ir uzduotis reikalingas atlikti,
siekiant sékmingu susijungimy/isigijimy sandoriy. Tikimasi, kad modelis bus taikomas ne tik
teoriSkai analizuojant susijungimu/isigijimy tema, bet ir praktiskai taikomas imoniuy vadovy,

norint realizuoti sandoriy lukescius.

PASIULYMAI

Imoniy vadovai, vykdydami susijungimus/isigijimus, turéty skirti daugiau démesio integracijos
planavimui dar prie§ sandorj ir i§ anksto numatyti integracijos strategija, paskirti vadova bei
pvertinti galimus jmoniy integravimo sunkumus. Daznai démesys sutelkiamas tik | dabarti,

galvojant, kaip nupirkt ar susijungt, taip pamirStant ateityje laukiancius ilgus integracijos metus.

Kompanijy vadovybei labai svarbu suvokti, kad permainas imonéje ikvepia auks¢iausiyju
asmeny pavyzdys. Ypatingai svarbus generalinio direktoriaus vaidmuo, kuris kasdieninéje
imonés veikloje turétyu demonstruoti bei savo elegesio pavyzdziu perteikti naujas sujungty

imoniy taisykles, veiklos principus bei jmonés uzsibréztus tikslus.

. Lietuvos kompanijy vadovai po susijungimo/isigijimo sandorio turéty veikti greitai ir viesai, t.y.
igyvendinti integracijos planus nedelsiant ir komunikuoti apie sandorio proceso eiga su visomis
suinteresuotomis Salimis, taip iSsaugant talentingiausius imonés darbuotojus, turimus klientus,

investuotojus, tiekéjus bei imonés reputacija.
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GARBARAVICIENE, Ariné. (2011) Jmoniy susijungimy/isigijimy integracijos proceso
organizavimas ir valdymas Lietuvoje bei pasaulyje. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas:

Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 67 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: susijungimai/jsigijimai, integracija po susijungimo/jsigijimo,
integracijos valdymas, susijungimu/isigijimy priezastys, susijungimy/isigijimy se¢kmeés kriterijai.

Imoniy susijungimai/isigijimai jau senai naudojami, kaip strateginiai verslo sprendimai,
siekiant organizacijy augimo bei didesnés rinkos dalies. Taciau, kaip rodo uzsieniy kompanijy
atlikti tyrimai, silpnas integracijos proceso organizavimas ir valdymas yra viena 1§ pagrindiniy tokiy
sandoriy nesékmés priezas¢iy. Nors imoniy susijungimy/isigijimy problema plaiai iStirta ir
aprasSyta uzsienio literatiiroje, taciau, palyginus, mazai analizuojama Lietuvoje.

Darbo objektas — imoniy susijungimy/isigijimy integracijos procesas.

Darbo tikslas — sudaryti susijungimu/isigijimy integracijos proceso organizavimo ir

valdymo model;.

ISkeltam tikslui pasiekti, suformuluoti darbo uzdaviniai:

1. Atlikti literatiiros Saltiniy analize, atskleidziant susijungimu/isigijimy samprata ir pagrindinius
susijungimuy/isigijimy biidus.

2. Aptarti pagrindines susijungimuy/isigijimy priezastis.

3. ApraSyti imoniy susijungimy/isigijimy integracijos procesa bei jo reikSme¢ sandoriy
s€kmingumui.

4. ISanalizuoti susijungimy/isigijimu integracijos proceso organizavimo ir valdymo empirinius
tyrimus bei atskirus integracijos proceso igyvendimo atvejus uzsienio kompaniju praktikoje.

5. Atlikti susijungimy/isigijimuy integracijos organizavimo ir valdymo empirinj tyrima Lietuvoje.

6. Pasitilyti susijungimy/isigijimy integracijos organizavimo ir valdymo modeli.

Tyrimo metodai. Mokslings literatiiros analiz¢, sisteminimas ir apibendrinimas, statistiniy
duomeny analize, eksperty apklausa, sandoriy atvejo analizés.

Darbo rezultatai: atlikus mokslinés literatiiros, uzsienio kompanijy patirties analizes bei
empirin] tyrima Lietuvoje, buvo sukurtas susijungimuy/isigijimy integracijos organizavimo ir
valdymo modelis.

Pagrindiné darbo medZiaga pateikta 67 puslapiuose, iskaitant 18 paveiksly ir 8 lenteles.

Panaudoti 74 mokslinés literatiiros ir kitos informacijos $altiniai. Pateikti trys darbo priedai.
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GARBARAVICIENE, Ariné. (2011) Management and development of post mergers/acquisitions
integration in Lithuanian and global markets. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of

Humanities, Vilnius University. 67 p.

SUMMARY

KEYWORDS: mergers and acquisitions, M&A, post merger integration, integration
managemanent, M&A reasons, M&A success factors.

Mergers and acquisitions have long been considered as a strategy for gain of market share
and organizational growth. However as shown in many researches, the poor performance of post
mergers/acquisitions integration projects is one of the main reasons of failure. Despite the fact that
mergers and acquisitions projects are very popular in global business economy, there is a significant
lack of research done in Lithuania.

Research object: the management of post mergers/acquisitions integration.

Research objective: to create the model of management and development of post
mergers/acquisitions integration.

Research tasks:

1. To analyze the term and the main forms of mergers&acquisitions.

2. To discuss the major reasons of mergers/acquisitions deals.

3. To describe the integration process of mergers and acquisition and identify its importance to
deal success.

4. To analyze the empirical studies of management of post mergers/acquisition integration in
foreign companies practice.

5. To carry out an empirical analysis of mergers/acquisitions deals in Lithuania.

6. To create the model of management and development of post mergers/acquisitions integration.

Research methods: science literature analysis, comparison, systematization, synthesis,
abstraction and interview. In order to fulfill the purpose of this research was conducted a case study
of three Lithuanian mergers and acquisitions

Results/conclutions: The analysis of science literature and foreign companies* practice and
an empirical studies of Lithuanian companies® let to create the model of management and
development of post mergers/acquisitions integration.

Main university studies final research paperwork is written in Lithuanian language and

includes 67 pages, 18 pictures, 8 tables, 3 appendixes and 74 literary sources.
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Elektroninio laiSko AB ,,Sanitas* generaliniam direktoriui Sauliui Jurgelénui turinys

Gerb. Sauliau,

Esu Ariiné¢ Garbaravi¢iené, Vilniaus universiteto Kauno humanitarinio fakulteto, Tarptautinio
verslo magistranté, raSau baigiamaji darba tema ,,Imoniy susijungimy/isigijimy integracijos proceso
organizavimas ir valdymas Lietuvoje bei pasaulyje®. Atlieku tyrima apie Lietuvos kompanijy patirti
vykdant susijungimus/isigijimus bei imoniy integracija po sandorio. Bii¢iau labai dékinga gavusi
Jusy, kaip bendrovés generalinio direktoriaus, komentara apie AB ,,Sanitas* ir ,Jelfa* isigijima,
sekanciais klausimais:

e Kokie buvo sandorio dalyviy lukesciai, motyvai, ir, ar pavyko juos realizuoti?

e Ar buvo samdomas sandorio konsultantas?

e Ar tur¢jote integracijos strategija?

e Kiek apytiksliai uztruko imoniy integracija po sandorio?

e Kokiais principais buvo igyvendinama integracija po sandorio?
Daugiau informacijos esu surinkusi 1§ Jisy prezentacijos ,,Verslo ziniy*“ konferencijoje. Bii¢iau

dékinga uz bet kokia papildoma informacija, kuria galétumete suteikti apie minéta sandori.
Atsiprasau uz sutrukdyma ir i§ anksto dékoju uz sugaista laika.

Pagarbiai,

Aruné Garbaraviciené

2 PRIEDAS

85



Elektroninio laiSko UAB ,,Novaturas“ direktoriui Ryciui Siimakariui turinys
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organizavimas ir valdymas Lietuvoje bei pasaulyje. Atlieku tyrima apie Lietuvos kompanijy patirti
vykdant susijungimus/isigijimus bei imoniy integracija po sandorio. Bii¢iau labai dékinga gavusi
Jisy, kaip bendroveés generalinio direktoriaus, komentara apie UAB ,Novaturas®“ ir UAB
Lbenterprise investors “ {sigijima, sekanciais klausimais:

e Kokie buvo sandorio dalyviy lukesciai, motyvai, ir, ar pavyko juos realizuoti?

e Ar buvo samdomas sandorio konsultantas?

e Ar tur¢jote integracijos strategija?

e Kiek apytiksliai uztruko imoniy integracija po sandorio?

e Kokiais principais buvo igyvendinama integracija po sandorio?
Daugiau informacijos esu surinkusi 1§ Jisy prezentacijos ,,Verslo ziniy*“ konferencijoje. Bii¢iau

dékinga uz bet kokia papildoma informacija, kuria galétumete suteikti apie minéta sandori.
Atsiprasau uz sutrukdyma ir i§ anksto dékoju uz sugaista laika.

Pagarbiai,

Aruné Garbaraviciené

3 PRIEDAS

86



Elektroninio laiSko AB ,,Lietuvos draudimas“ generaliniam direktoriui Kestuciui Serpyéiui

turinys

Gerb. Kestuti,

Esu Ariiné¢ Garbaravi¢iené, Vilniaus universiteto Kauno humanitarinio fakulteto, Tarptautinio
verslo magistranté, raSau baigiamaji darba tema ,,Imoniy susijungimuy/jsigijimy integracijos proceso
organizavimas ir valdymas Lietuvoje bei pasaulyje®. Atlieku tyrima apie Lietuvos kompanijy patirti
vykdant susijungimus/jsigijimus bei imoniy integracija po sandorio. Bui¢iau labai dékinga gavusi
Jasy, kaip bendroves generalinio direktoriaus, komentara apie AB ,,Lietuvos draudimas* ir ,,Codan*
1sigijima, sekanciais klausimais:

e Kokie buvo sandorio dalyviy lukesciai, motyvai, ir, ar pavyko juos realizuoti?

e Ar tur¢jote integracijos strategija?

e Kiek apytiksliai uztruko imoniy integracija po sandorio?

e Kokiais principais buvo igyvendinama integracija po sandorio?

Biiciau dékinga uz bet kokia papildoma informacija, kuria galétumete suteikti apie minéta sandori.
Atsiprasau uz sutrukdyma ir i§ anksto dékoju uz sugaista laika.

Pagarbiai,

Aruné Garbaraviciené
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