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Ivadas

Temos aktualumas. Sparciai kintan¢iame verslo pasaulyje jmoniy susijungimai
(angl. Mergers and Aquisitions (M&A)) yra vienas i§ svarbiausiy ir efektyviausiy strateginiy
veiksmy, norint bendrovei pasiekti uzsibrézty tiksly. Susijungimai yra apibiidinami kaip
dviejy ar daugiau jmoniy susijungimas j vieng juridinj asmenj, siekiant tuo sukurti didesng
verte. Svarbu pabrézti, jog susijungimai gali turéti ne tik teigiamy pasekmiy. Pasitaiko atveju,
kuomet jvykusi jmoniy integracija prisideda prie sumaZzéjusio kompanijos veiklos
efektyvumo, akcininky nepasitenkinimo ir jmonés vertés kritimo. Turint arba planuojant
investicijas ] besijungian¢ias jmones, butina atkreipti démesj | motyvus, kuriais yra
grindziamas susijungimas, kadangi ne visi susijungimai yra vykdomi siekiant naudos jmonei
ir akcininkams. Teisingai pasirinkti ir jgyvendinti susijungimo motyvai gali padéti jmonei
iSnaudoti esamag rinkos situacija ir padéti sukurti vert¢ akcininkams. Dazniausiai
pasitaikancios vertés kiirimo galimybés po susijungimo biina jmonés rinkos dalies didinimas,
kuomet susijungia tame paciame sektoriuje veikiancios jmonés, sinergijos tarp susijungusiy
jmoniy atsiradimas, kai dirbdamos kartu kompanijos pasiekia geresniy rezultaty, nei
veikdamos atskirai, diversifikacija, sillomy paslaugy ar produkty portfelio plétimo pagalba ar
plétra uZsienio rinkose, jungiantis su kitose Salyse ar Zemynuose veikianiomis jmonémis.
Visi Sie veiksniai atsispindi jmonés finansiniuose rodikliuose. Pasiekus uzsibrézty tiksly,
bendroveés finansiniai rodikliai kyla, o tai jmonés akcijas padaro paklausesnémis, kas labai
aktualu finansy rinky dalyviams. Nepavykus jgyvendinti tiksly arba vykdant susijungima,
paremtg savanaudiSkais tikslais, tai, taip pat, atsispindi jmonés finansiniuose rezultatuose.
Todél turint arba planuojant investicijas | besijungianc¢ias arba neseniai susijungusias jmones
yra labai svarbu iSnagrinéti finansiniy rodikliy pokycCius po susijungimo ir juos palyginti su
rodikliais prie§ susijungima, kadangi jie gali pranasauti apie jmonés s¢kme¢ arba zlugima

ilgajame laikotarpyje.

Temos iStyrimo lygis. Susijungimy tema teoriniu aspektu yra iSnagrinéta gana
placiai, kadangi susijungimy koncepcija gyvuoja labai ilgg laikotarpj. Moksliniuose darbuose
yra placiai apraSoma susijungimo savoka, ji jvardijama kaip dviejy ar daugiau jmoniy
susijungimas ] vieng, norint jmon¢ restruktiirizuoti ar pasiekti tam tikrus finansinius ar
strateginius tikslus (Depamphilis, 2018). Mulherin, Netter ir Poulsen (2017) susijungimus
apibiidina kaip vienus i§ svarbiausiy sprendimy, kokius gali priimti jmonés vadovybé. Taip
pat, pagrindiniai motyvai bei rasys. Signori ir Vismara (2018) teigia, kad sinergija yra

pagrindinis susijungimy motyvas, Niemczyk, Sus, Borowski, Jasinski ir Jasinska (2022)



iSskyré¢ susijungimy teikiamg diversifikacijos naudg. Susijungimo jtakos finansiniams
rodikliams aspektas yra nagrinéjamas reciau ir, dazniausiai, yra analizuojamas statistinis
susijungimo reikSmingumas finansiniams rezultatams. Mahesh ir Prasad (2012) analizavo
Indijos oro linijy kompanijy susijungimus, o Naveen, Upadhyay ir Maheshwari (2023) -

Indijos farmacijos sektoriaus susijungimus.

Darbo naujumas. Mokslin¢je literatiiroje susijungimy jtaka jmonés finansiniams
rodikliams, dazniausiai, yra vertinama statistiskai, t.y., lyginami finansiniai rodikliai pries ir
po susijungimo. Naudojant tokig metodika yra neatsizvelgiama | tai, jog jmonés gal€jo augti
ir be susijungimo dél atitinkamo ekonominio sektoriaus augimo, augancio jmongés
populiarumo ar kity, su susijungimu nesusijusiy, veiksniy. Siame darbe pateikiamame tyrime
yra atsizvelgiama ] Siuos aspektus pritaikant kontrafakting analize¢ (analizés metodas, kurj
taikant spekuliuojama hipotetinémis jvykiy alternatyvomis, siekiant jvertinti galimg jy

poveikj ir rezultatus).

Darbo problema. Kokia yra grynoji susijungimy jtaka jmoniy finansiniams

rezultatams.

Darbo tikslas. ISanalizuoti, kokig jtaka kompanijy finansiniams indikatoriams turi

susijungimai, jvertinant kontrafakting situacijg, kuomet jmonés nebiity susijungusios.
Darbo uZdaviniai.

1. ISsiaisSkinti, dél kokiy priezasCiy jmonés pasirenka susijungti.

2. Nustatyti susijungimy privalumus ir trikumus.

3. Aptarti, kokiais buidais galima jvertinti susijungimo padarinius.

4. ISnagrinéti mokslininky atliktus susijungimy jtakos finansiniams rodikliams
tyrimus ir sudaryti tyrimo metodologija.

5. Sudaryti nagrin¢jamy jmoniy finansiniy duomeny prognozes.

6. Palyginti susijungusios jmongs ir atskiryjy jmoniy finansinius rodiklius,

pateikti iSvadas ir rekomendacijas.

Darbo metodai. Darbe yra naudojama mokslinés literatiiros analize, jos lyginimas ir
apibendrinimas, sisteminé analiz¢, finansiniy duomeny prognozavimo modelis, pagristas
paprastuoju slankiuoju vidurkiu bei kontrafaktiné analizé skirta susijungusios ir atskiryjy

jmoniy finansiniy rodikliy palyginimui.



Darbo struktiira. Darbas susideda 1S trijy skyriy. Pirmajame skyriuje yra nagrinéjami
susijungimy teoriniai aspektai, yra atskleidziami jy motyvai bei tipai. Taip pat, yra apraSomi
susijungimy vertinimo metodai. Tai padeda iSspresti pirmuosius tris uzdavinius. Antrajame
skyriuje yra apraSoma metodologija, susijungimy vertinimo tema. ISnagrin¢jus ja yra
iSsprendziamas ketvirtasis uzdavinys. Paskutiniame, tre¢iajame skyriuje yra aprasomi atlikto
tyrimo rezultatai — suprognozuoti atskiryjy jmoniy finansiniai duomenys bei jy palyginimas
su susijungusiy jmoniy finansiniais indikatoriais, taip iSsprendZiant penktajj bei SeStajj

uzdavinius.



1. SUSIJUNGIMU SAMPRATA, RUSYS IR VERTINIMO METODAI

Siame skyriuje bus aptariama susijungimy samprata, taip pat, nagrin¢jamos prieZastys
dél ko yjmonés nusprendzia susijungti ir kokig nauda gali atnesti bendroviy integracija. Toliau

bus apraSomi pagrindiniai susijungimy tipai ir, galiausiai, susijungimy vertinimo metodai.

1.1. Jmoniy susijungimy samprata

Siuolaikinése rinkose jmonéms yra vis sunkiau i§laikyti savo pozicijas dél vyraujanéio
auksto konkurencijos lygio, vis kylanciy klienty poreikiy bei technologijy plétros. Tai skatina
jmones bendradarbiauti ir susijungti. Mokslinéje literatiroje susijungimai yra apibiidinami
kaip dviejy ar daugiau jmoniy susijungimas j vieng, norint jmong¢ restruktiirizuoti ar pasiekti
tam tikrus finansinius ar strateginius tikslus (Depamphilis, 2018). Mulherin, Netter ir Poulsen
(2017) susijungimus apibtidina kaip vienus 1§ svarbiausiy sprendimy, kokius gali priimti
jmonés vadovybé. Tokios strateginés partnerystés jmonéms padeda jveikti minétas
problemas, be to, susijungimas gali paspartinti jmonés augima bei verslo plétra, o tai yra

neatsiejama se¢kmingo verslo dalis.

Moderniyjy laiky jmoniy susijungimy pradzia Jungtinése Amerikos valstijose yra
laikoma 19-0jo amziaus pabaiga. Kadangi JAV antimonopolinis jstatymas pradé¢jo formuotis
tik 1890 metais, kuomet buvo priimtas ,,Sermano* antimonopolinis jstatymas (angl. Sherman
Antitrust Act), nemazai tuo mety jvykusiy susijungimy yra vertinami neigiamai, nes buvo
pazeistos Siuolaikinés konkurencinés nuostatos. 1870 metais jvykes Standard Oil Company
(SOC) susijungimas, kuomet SOC ijsigijo daug mazesniy naftos imoniy, yra priskiriamas prie
monopolijos suformavimo. Tarbell (1904) savo knyge atskleid¢ bendrovés istorija, o tai
sukélé didziulj visuomenés nepasitenkinima. Nors ir jmonés vadovas J. D. Rockefelleris visus
kaltinimus neigé, jrodymai buvo nenugin¢ijami. D¢l to 1911 m. jmonés veikla buvo
sustabdyta. Panasi situacija jvyko ir 1890 metais tabako sektoriuje, kai American Tabacco
kompanija (ATC) susijungé su kitomis didelémis Sio sektoriaus jmonémis. Toks susijungimas
leido ATC dominuoti tabako rinkoje, taciau, taip pat, paskatino JAV valdzig imtis tolimesniy
antimonopolinés politikos veiksmy. Nors ir §iy jmoniy veiksmai yra vertinami priestaringai,
jie turéjo didziulg jtakg tolesniam atitinkamy Jungtiniy Amerikos valstijy pramonés sektoriy
formavimuisi. Nemazai energetikos jmoniy, Siuo metu veikianciy JAV, yra STC ipédinés.
Taip pat, jie padéjo sukurti pamatus ateities susijungimams bei pad€jo sparciau kurti

atitinkamus jstatymus ir teisés aktus, kuriais dabar yra reglamentuojami jmoniy susijungimai.



Ne visi susijungimai, jvyke XIX a. pabaigoje, buvo neteiséti ir pazeidé
antimonopolinius jstatymus. Keletas tuo metu susijungusiy jmoniy s€kmingai veikia ir dabar.
Viena i8 jy yra General Electrics (GE) imoné, kuri susikiiré 1892 metais susijungus Thomson-
Houston ir Thomas Edison General Electrics imonéms. Neilgai trukus, GE tapo savojo
sektoriaus lydere ir iSlaiké §$ig pozicijg iki Siy dieny. Dar vienas pavyzdys galéty biiti metalo
pramonés jmoniy susijungimas ] U.S. Steel Corporation. Po susijungimo, korporacija tapo
pirmaja jmone pasiekusia vieno milijardo vertés kapitalizacijg. Siai jmonei taip pat pavyko
iSlaikyti savo pozicijag metalo industrijoje ir ji vis dar iSlieka pirmaujanti plieno ir susijusiy

produkty gamintoja.

Prie§ tai minéti tiek prieStaringi, tiek sékmingi susijungimai padéjo pamatus
Siuolaikiniam susijungimy reglamentavimui. Dabar susijungimai yra kontroliuojami Zymiai
labiau, siekiant apsaugoti vartotojus bei kitus rinkos dalyvius nuo monopolijy susiformavimo
ir norint palaikyti konkurencijg rinkose. Nepaisant apsunkusio susijungimy proceso, tai

iSlieka vienu i§ efektyviausiy imonés plétros metody.

1.2. Susijungimy rinka Jungtinése Amerikos valstijose

Pastaruoju metu JAV jmoniy susijungimy rinka augo ne tik kiekybiskai (didéjo
susijungimy skaicius), bet ir kokybiSkai, t.y., buvo pastebimi didesni bei brangesni
susijungimai. Per pastaruosius 40 mety susijungimy ir jsigijimy skai¢ius Siaurés Amerikoje
iSaugo beveik 600%, o susijungimy verté — 513% (1 pav.). IS Siy susijungimy daugiau nei

90% jvyko JAV ir Kanados rinkose.



1 paveikslas

Susijungimy ir jsigijimy statistika Siaurés Amerikoje
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Institute for Mergers, Aquisitions & Alliances

duomenimis

I§ grafiko galima pastebéti, jog didziausias M&A aktyvumas buvo 2018-2019 bei
2021 mety laikotarpiais. Susijungimy planavimas ir ijgyvendinimas labai priklauso nuo jvairiy
ekonominiy, politiniy, rizikos bei kity faktoriy. Vienas i§ jy yra bendra valstybés akcijy rinky
kapitalizacija, nuo kurios dydzio smarkiai priklauso toje Salyje vykstaniy susijungimy
sandériy skaiCius (Quyet, 2021). 2021 mety pabaigoje JAV akcijy rinky verté pasieke
auk$Ciausig taSka ir buvo vertinama daugiau nei 52 trilijonais JAV doleriy
(siblisresearch.com, 2024). Neapibréztumas, taip pat, smarkiai veikia susijungimy kiek]j.
2018-2019 metais vykes ekonomikos augimas skatino jmones jungtis, taCiau prasidéjus
COVID-19 pandemijai tiek tarp jmoniy, tiek tarp investuotojy isivyravo neapibréZtumas,
kuris stabdé susijungimy procesus. I§ grafiko galima pastebéti, jog 2020 metais yra matomas
zenklus susijungimy sumazéjimas. 2021 metais vykes ekonominis skatinimas Jungtinése
Amerikos valstijose ir kitose pasaulio valstybése prisidéjo prie staigaus susijungimy skaiciaus
ir jy vertés augimo. 2022-2023 metai buvo aukStos infliacijos, kylan¢iy paltikany normy ir
ekonominio lét¢jimo metai, dél ko ne tik krito JAV akcijy birzy kapitalizacija, bet ir

susijungimy skaicius jose.

Nepaisant sumazéjusio susijungimy aktyvumo, 2023 metais Sioje srityje buvo
paskelbta nemazai dideliy sandoriy. DidZiausias jy buvo Pioneer Natural Resources

jsigijimas, kurj ketina jvykdyti ExxonMobil. Sis sandéris yra vertinamas 65 mlrd. JAV



doleriy ir tikimasi jj uzbaigti 2024 m. viduryje. Taip pat, Chevron Corporation paskelb¢ apie
ketinimg jsigyti Hess Corporation uz 60 mlrd. JAV doleriy. Sandéris yra patvirtintas abejy
jmoniy tarybos ir tikimasi jj finalizuoti 2024 mety pradZioje. Vienas i§ didziausiy uzbaigty
sandériy 2023 metais medicinos srityje buvo, kuomet Pfizer jsigijo Seagen uz 43 mlrd. JAV

doleriy. Technologijy sektoriuje Broadcom jsigijo VMWare uz 61 mlrd. JAV doleriy.

Taigi, galima teigti, jog susijungimy ir jsigijimy rinka Jungtinése Amerikos valstijose
pleciasi, taciau jautriai reaguoja ] ekonominius, politinius bei kitus veiksnius. Esant
palankioms rinkos sglygoms, tokioms kaip 2018-2019 ar 2021 metais, pastebimas M&A
sandoriy skaiciaus ir vertés augimas, o vyraujant ekonomikos lété¢jimo periodui $iy sandoriy
skaiius maz¢ja. 2023 metais buvo jvykdyta nemazai brangiy sandoriy, nepaisant sunkiy

ekonominiy sglygy, tokiy kaip infliacija ir palikany procenty kélimas.

1.3. Susijungimy motyvai, ju privalumai bei triikkumai

Fundamentalus kiekvienos jmonés tikslas yra pelno maksimizavimas. Sis tikslas gali
biti iSskaidytas | maZesnius Zingsnius, kurie padéty ji pasiekti, tai yra, uZimama didesné
rinkos dalis, efektyvinamas veiklos procesas, veiklos plétimas j naujas rinkas ir t.t. Taciau
siekiant Siy tiksly jmonés daznai susiduria su dideliais sunkumais, ypac, iSsivysciusiose
rinkose. Sis procesas gali biti palengvintas pasinaudojant kity jmoniy turimais istekliais,
technologiniais pranaSumais ar patirtimi, tai yra, jmonéms susijungus. Kadangi pelno
maksimizavimas — kaip pagrindinis motyvas susijungimui, yra pernelyg abstraktus,
dazniausiai jmonés iSsikelia kelis mazesnés apimties tikslus, kuriuos jgyvendinus biity
jmanoma pasiekti visg jmonés potencialg. Toliau bus nagrinéjami pagrindiniai susijungimy

motyvai.

1.3.1 Sinergija

Susijungimo metu, vadovybeé tikisi sukurti didesn¢ vertg, nei abejy jmoniy dabartinés
vertés suma. Tai yra, kad ilguoju laikotarpiu bendras abejy jmoniy darbas generuoty
geresnius rezultatus, nei abejy korporacijy veikimas atskirai. Toks reiSkinys, kuomet
susijungusiy imoniy vert¢ padidé¢ja daugiau nei sudéjus abejy jmoniy vertes individualiai
(Feldman ir Hernandez, 2021) yra vadinamas sinergija. Schosser ir Wittmer (2015) sinergija
apibiidina kaip vertés padidéjima, kuris gali atsirasti dél maZesniy sgnaudy tam paciam
kiekiui produkty pagaminti arba didesnio pagaminty produkty kiekio su pastoviomis
sanaudomis. Taip pat, mokslin¢je literattiroje, yra daznai pabréziama, jog norint sukurti verte

susijungimo metu, jmonés turéty biitinai siekti sinergijos. Be sinergijos, net ir labai pigus ir



kokybiskas susijungimas galimai neatne§ Zymios naudos (Fiorentino ir Garzella, 2015). O

Signori ir Vismara (2018) teigia, jog sinergija yra bene pagrindinis susijungimy motyvas.

Sinergija gali buti klasifikuojama jvairiai, taCiau pagrindiniai yra trys tipai — pajamy,

sgnaudy ir finansing¢ sinergija (2 pav.)

2 paveikslas
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Chatterjee, 1986.

Pajamuy sinergija atsiranda tuomet, kai susijungusiy jmoniy pajamos tampa didesnés,
nei kad sudéjus abejy jmoniy pajamas atskirai. Tai pasiekti leidZia stiprybiy pasidalijimas tarp
susijungusiy korporacijy, iSaugusi rinkos dalis ir atsiradusios kryzmino pardavimo (angl.
Cross-selling) galimybés. Stiprybiy pasidalijimas jvyksta, kuomet susijungia skirtingus,
taciau vienas kitag papildancius, atributus turinc¢ios bendrovés. Tai gali biiti unikalios
kompetencijos kitose verslo Sakose, technologinés naujovés, svarbiis rySiai su
tiekejais/pirkéjais, intelektiné nuosavybé ir t.t. Pavyzdziui, jmoné A turinti technologija,
kurios pagalba gali gaminti produktus zymiai mazesne kaina nei kiti rinkos dalyviai
susijungia su jmone B, kuri specializuojasi rinkodaroje. D¢l specialios bendrovés A
technologijos ir auksty jmonés B kompetencijy rinkodaroje, po susijungimo, §ios jmonés gali
tikétis sugeneruoti daug didesnes pajamas, nei veikdamos atskirai. Taip pat, pajamy sinergija
gali padéti pasiekti iSaugusi rinkos dalis. Susijungus dviem bendrovém, automatiskai,
uzimama rinkos dalis iSauga, tuo paciu iSauga ir klienty bazé. Imonés A produktai tampa
lengviau pasiekiami klientams, kurie seniau apsipirkinédavo jmoné¢je B ir atvirksciai. Be to,

kompanija A gali pasinaudoti kompanijos B klienty sarasu (ir atvirksciai) reklamos tikslais,



taip didinant pardavimus. Kadangi daZniausiai susijungia panaSiose rinkose veikianc¢ios
jmongs, atsiranda kryZminio pardavimo galimybés. Pavyzdziui susijungus palapines ir
miegmaisius gaminan¢ioms organizacijoms, atsiranda didelis Sansas, jog Zmogus perkantis
palaping norés tuo paciu nusipirkti ir miegmai§] ir miegmaiSis bus perkamas ne iS$

konkurenty, taciau i$ tos pacios jmongés.

Pajamy sinergijos pavyzdys galéty biti ,,Dow Chemical ir ,,DuPont* susijungimas.
Abi Sios jmonés uzémé nemazg chemijos industrijos dalj, o jy susijungimas buvo vertinamas
130 mlrd. doleriy. ,,Dow Chemical* pasizyméjo medziagy mokslu, o ,,DuPont* garséjo savo
patirtimi Zemeés tkio ir biotechnologijy srityse. Po susijungimo bendrovés pasidalino savo
stipriosiomis pusémis, o tai leido kurti naujoves bei iSrasti naujas medziagas zemés iikio
sektoriuje. Be to, iSaugo klienty bazé, kas leido naujajai ,,DowDuPont* organizacijai tikétis ir
pajamy augimo. Prie pajamy augimo prisidéjo ir atsiradusios kryzminio pardavimo
galimybeés, tai yra, Zemés tikio padaliniai, kuriuose specializavosi ,,DuPont* bendrove, galéjo
klientams pasitlyti novatorisky medziagy ir kity technologijy, skirty Zemés tkio efektyvumui

didinti, sukurty mokslo padaliniuose, kuriuose specializavosi ,,Dow Chemical bendrové.

Sanaudy sinergija yra strateginé susijungimy dalis, kuomet susijungusios jmongés
tikisi sumazinti savo veiklos iSlaidas derindamos veiklas ir gamybos procesus. Susijungus

bendrovéms sgnaudas jos gali sumazinti keletu budy:

e Atleidimai — susijungus dviem kompanijoms automatiSkai atsiranda
besidubliuojanciy pozicijy, be to, gali atsirasti darbuotojy perteklius. Atrinkus
geriausius specialistus i§ kiekvienos imonés ir atleidus darbuotojus, kurie
tampa nebereikalingi, dél susijungimo metu suefektyvéjusiy procesy, galima
smarkiai sumazinti iSlaidas susijusias su darbo santykiais. Taciau tai gali
sukelti didelj darbuotojy nepasitenkinimg, o tai yra vienas i§ didziausiy
sanaudy sinergijos trikumy.

e Turto maZinimas — panaSiai kaip ir su darbuotojais, po susijungimo gali
atsirasti turto, kuris tapty pertekliniy. Pardavus ji, sumazéty ne tik sgnaudos,
skirtos tam turtui iSlaikyti, bet galimai, ir finansinés sgnaudos, jei turtas yra
lizinguotas ir t.t.

e Informacijos atskleidimas — kaip ir siekiant pajamy sinergijos, bendra klienty

bazé gali ne tik padéti didinti pajams, taciau ir mazinti iSlaidas, tokias kaip —



reklamos, rinkos tyrimy iSlaidos ir t.t. Taip pat, techniniy ziniy (angl. know-

how) dalijimasis gali padéti efektyvinti procesus, taip mazinant jy sagnaudas.

,Exxon ir Mobil susijungimas 1999 metais gali biiti sagnaudy sinergijos pavyzdys.
Exxon ir Mobil buvo vienos i$ didziausiy ir galingiausiy to meto naftos ir dujy pramonés
imoniy pasaulyje, o jy susijungimas buvo vertinamas 80 mlrd. doleriy. Po susijungimo $ios
imongs planavo sumazinti sagnaudas po 2,8 mlrd. per metus, o tai pasiekti ketino keletu budy.
Visy pirma buvo optimizuojamas veiklos procesas uzdarant nereikalingas gamyklas ir
paskirstymo centrus tose vietose, kur kompanijy veiklos ribos dubliavosi. Antra, buvo
planuojama atleisti apie 9000 darbuotojy, kurie uzémé pozicijas, tapusias nebereikalingomis

arba perteklinémis po susijungimo (the EXXON-MOBIL MERGER, 1999).

Finansiné sinergija yra apibiidinama kaip jmonés finansinés veiklos, mokesciy bei
skolinimosi galimybiy optimizavimas (Partacz, 2022). Visy pirma, po susijungimo, jmoniy
kapitalo kaina gali atpigti. Tai yra susij¢ su abejy jmoniy turimo kapitalo struktiiros
jvertinimu, perteklinio kapitalo mazinimu. Taip pat, gali buti refinansuojami turimi
jsiskolinimai, siekiant palankesniy salygy. Po susijungimo, gali biiti iSnaudojami vienos i$
imoniy (arba abejy) grynieji nuostoliai, mazinant sekan¢iy mety apmokestinamasias pajamas.
Pavyzdziui, jeigu jmoné A praeitais metais buvo pelninga, o jmoné B patyre 200 tiikst. eury
nuostolj, Siais metais (susijungusi) kompanija galés susimazinti apmokestinamgsias pajamas
dalimi B jmonés patirty nuostoliy. Kaip ir Lietuvoje, taip ir Jungtinése Amerikos valstijose
suma, kuria galima mazinti apmokestinamgsias pajamas praeity mety nuostoliais, yra
ribojama. Pagal 382 JAV mokesCiy kodo sekcijg, bendrové gali panaudoti tik tam tikra
apskaiCiuotg nuostolio dalj ir nuostoliai gali buiti naudojami ateinancius 20 mety, o jeigu per
ta laikg jie nebiina iSnaudoti, privalo biiti nurasyti. Galiausiai, susijungus dviem bendrovém
iSauga jy skolinimosi pajégumas. Tai reiSkia, jog kompanija ne tik gali prisiimti daugiau
isipareigojimy, bet ir gauti juos geresnémis salygomis. ISauge finansiniai rodikliai bei
,sustipréjes® balansas yra daznas reiskinys po susijungimo, o skolintojai tai asocijuoja su

mazesne rizika, d¢l ko gali pasiiilyti geresnes finansavimo salygas.

Taigi, sinergija yra vienas i§ pagrindiniy ir bene svarbiausiy susijungimo motyvy.
Pasiekus sinergijg jmonés pradeda veikti efektyviau, tai leidzia didinti pajamas bei mazinti
sgnaudas, taip pat, optimizuoti finansin¢ veiklg. Sinergijos pagalba kompanija gali augti
spar¢iau uz konkurentus ir sparciau nei jmonéms veikiant atskirai, taip suteikiant didesng

graza investuotojams.



1.3.2. Diversifikacija

Viena i§ kritiniy kiekvieno sékmingo verslo daliy yra rizikos valdymas. Nors
prisiimant aukStesn¢ rizika galima pasiekti aukStesnio pelningumo, taciau labai svarbu
pamatuoti, kokio dydzio rizikos tolerancijg verslas gali prisiimti. Rizikai pazaboti yra
daugybé metody, o vienas 1§ jy — diversifikacija, kuri gali biiti ir vienas i§ susijungimo
motyvy. Diversifikacija pagristiems susijungimams yra budingas dviejy ar daugiau,
dazniausiai, skirtinguose sektoriuose veikian¢iy jmoniy susijungimas. Tokiy susijungimy
pagalba jmonés daznai siekia sumazinti rizikg, atsirandancig dél cikliSkumo, jy operuojamose
pramongs srityse. Time Warner ir America Online (AOL) susijungimo viena 1§ priezasCiy
buvo diversifikacija. Sis susijungimas jvyko 2001 metais ir buvo vertinamas apie 350 mlrd.
JAV doleriy. AOL tuo metu buvo internetiniy portaly bei kity internetiniy paslaugy lyderis.
Time Warner buvo gerai zinomas medijos prekés zenklas, jmoné turéjo platy filmy,
televizijos transliavimo, kabeliniy tinkly ir t.t. portfelj. Abi jmonés Zinojo, jog tiek interneto,
tiek ziniasklaidos industrijos vystosi labai sparciai, tobuléja technologijos, keiciasi vartotojy
elgsena bei norai. Taip pat, vienas i§ didziausiy pajamy Saltiniy tiek interneto, tiek
ziniasklaidos rinkose yra reklama, kurios dinamika taip pat yra labai nepastovi. Pavyzdziui,
seniau reklamos televizijoje buvo daug populiaresnés nei internete, kai tuo tarpu dabar —
reklama internete Zymiai efektyvesné ir labiau naudojama. Nors Sios kompanijos buvo
lyderés savo srityse, susijungimas turéjo padéti sumazinti rizika, dél galimy nuosmukiy
atitinkamose pramones Sakose. Be to, tradicinés ziniasklaidos ir interneto vertikali integracija
prognozavo nepriekaiStingus finansinius rezultatus, nepaisant to, jog dabar Sis susijungimas
yra vertinamas kaip vienas nesé¢kmingiausiy. Jungiantis jmonéms, veikian¢ioms skirtinguose

sektoriuose atsiranda integracijos rizika, kas gali nulemti tokio susijungimo s¢kmg.

Diversifikacijos galima siekti ir tame paciame pramonés sektoriuje. Tai yra susij¢ su
sitllomy produkty ar paslaugy portfelio gilinimu arba platinimu. Vienas i§ pavyzdziy galéty
biiti energetikos sektoriuje veikian¢iy kompanijy susijungimai. Energetikos sektorius yra
bene labiausiai valstybiy reguliuojamas pramonés sektorius. Pasauliui siekiant pereiti prie
kuo ,,zalesnés* energijos Saltiniy, daugelis valstybiy jveda ribojimus energetikos jmonéms,
kurie skatina jas gaminti energija Svaresniais biidais. Vis dazniau jmonés renkasi plésti
zaliosios energijos gamybg iSoriniais metodais, tai yra susijungimy pagalba (Niemczyk, Sus,
Borowski, Jasinski ir Jasinska, 2022). Tai ne tik padeda lengviau atitikti valstybiy

reikalavimus, bet ir gerina jmongs jvaizdj vartotojy akyse.



Apibendrinant galima teigti, jog diversifikacija yra vienas pagrindiniy rizikos
valdymo metody. Imonés, norédamos iSvengti cikliSky ekonominio sektoriaus nuosmukiy
renkasi susijungti su bendrovémis, veikianc¢iomis skirtingame sektoriuje arba jungiantis su
tame paciame sektoriuje veikianc¢iomis bendrovémis, kurios gali praplésti imoniy sitilomy
produkty / paslaugy portfelj. Be to, diversifikacija gali biiti glaudziai susijusi su toliau

aptariamu motyvu pléstis uzsienio rinkose.

1.3.3. Plétra uzsienio rinkose

Siuolaikiniame versle globalizacijos poreikis tampa vis svarbesnis, todél kompanijos
vis dazniau renkasi susijungimus kaip strateginj manevrg plésti savo veiklai kitose Salyse ar
kituose zemynuose. (Chiu, Shih, Chu ir Chen, 2022) Globalizacijos mastas per pastarajj
deSimtmet] smarkiai iSaugo, o tai pakeité¢ tarptautinés prekybos dinamika, palengvino
tarpusavio sandorius bei tarptautiniams rySiams suteiké didziule svarbg, jmonei siekiant tapti

rinkos lydere.

Akademinéje literatiroje yra iSskiriamos dvi pagrindinés prieZastys, d¢l kuriy jmonés
siekia pléstis | uzsienio rinkas. Visy pirma, yra norima pagerinti savo konkurencing padétj.
Katz (2020) raso apie tai, jog iSsivysciusiose rinkose reikia turéti pakankamai nemazg rinkos
dalj, kad galétum konkuruoti su ten veikian¢iomis jmonémis, o susijungimai yra vienas i$
geriausiy budy tai pasiekti. Kalbant apie maziau iSsivys€iusias rinkas (jeigu jos turi
potencialo augti), labai svarbu uzimti rinkos dalj, prie$ tai padarant konkurentams. Antra, dél
sparCios globalizacijos, vartotojy poreikiai visame pasaulyje smarkiai panaséja, o tai lemia,
kad kazkada nereikalingas produktas tam tikroje rinkoje dabar tampa vis labiau paklausesnis
(Fabiosa, 2011). Taciau Siuo atveju bitina jvertinti naujo produkto poreiki tose rinkose, i
kurias yra ple¢iamasi. Nes¢kminga prognoz¢ gali lemti neefektyvy susijungimg ir didziulius

nuostolius.

Vienas i§ susijungimy, pagristy noru pléstis uzsienio rinkose, pavyzdziy galéty buti
2021 metais jvykes ,,Peugeot S.A.“ (PSA) ir ,Fiat Chrysler Automobiles N.V.“ (FCA)
susijungimas. PAS buvo pranciiziSkas automobiliy gamintojas, turéjes stiprig pozicijg
Europos rinkoje, gamings tokius automobilius kaip Peugeot, Citroen ir véliau Opel. FCA
kompanija didziaja dalj prekybos vykdé Siaurés Amerikos rinkoje, daugiausiai Jungtinése
Amerikos valstijose, taciau prekiavo ir Europoje ir Piety Amerikoje. FCA pasizyméjo tokiais

automobiliais kaip Jeep, Ram, Dodge ir Chrysler. Nors abi jmonés veiké internacionaliniu



lygiu, susijungimas padéjo sujungti savo stiprigsias puses, sumazini rizikg diversifikuojant ir

uztikrinti aukstesnj konkurencinguma tarp kity automobiliy gamintojy.

Taigi, globalizacija vis dazniau skatina jmones vykdyti susijungimus siekiant
tarptautinés plétros. Tokig tendencijg lemia poreikis stiprinti konkurencines pozicijas ir noras

patenkinti visame pasaulyje greitai besikei¢iancius vartotojy poreikius.

1.3.4. Vertikali integracija

Dar vienas svarbus motyvas, dél kurio jmonés renkasi susijungti, yra vertikali
integracija. Vertikali integracija — tai verslo strategija, kuomet jmon¢ praplecia savo veikla
susijungdama su jmonémis, kurios pries tai buvo jos pirk¢jai arba tiekéjai. Susijungimas su
pirkéju yra vadinamas priekine integracija (angl. Forward Integration), pavyzdziui,
gamintojas susijungia su distributoriumi. Atgaliné integracija (angl. Backward Integration)
ivyksta, kuomet jmoné susijungia su tiekéju, pavyzdziui, gamybos jmoné susijungia su

zaliavy tiekéju (Liang, Yang, Huang ir Zhu, 2022) (3 pav.).

3 paveikslas

Vertikali integracija

Pirkejas <
Priekine
integracija
Imoné
Atgalineé
integracija
Tiekéjas <

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Liang ir kt., 2022.

Toks susijungimy motyvas, teoriskai, gali panaikinti dvigubg apmokestinimg ir padéti
geriau suderinti vidinius procesus, kas lemty kainy maz¢jima (Gray, Alpert ir Sood, 2023).
uztikrinti auks$tesng¢ kokybe. Be to, efektyvesné tiekimo grandinés veikla gali padéti

sutaupyti, kas leisty jmonei mazinti produkty / paslaugy kainas, jgaunant konkurencinj



pranasumg. Taciau dél integracijos gali kilti ir riziky. Viena i§ jy — sumaZzéjgs jmonés
lankstumas. Sudétingesnémis ekonominémis salygomis valdyti kompanija su dvigubai
daugiau procesy yra sunkiau ir tai gali daryti neigiamg jtaka bendrovés efektyvumui (Yuan,

Geng, Sun ir Cui, 2022).

Vertikalios integracijos pavyzdziu galéty biiti ,,Live Nation* ir ,,Ticketmaster jmoniy
susijungimas. ,,Live Nation“ buvo Zinoma kaip viena i§ didziausiy koncerty organizavimo
jmoniy, o , Ticketmaster buvo biliety pardavimo lyderis. Si integracija sujungé du
pagrindinius renginiy organizavimo grandinés segmentus — renginiy reklama bei biliety
pardavima. Susijungimas jvyko 2010 metais, o jo verté¢ sieké apie 835 mln. JAV doleriy.
Kadangi ,,Live Nation“ specializavosi koncerty organizavime, susijungimas reiSke atgaling
integracija. Kompanija jgavo tiesiogine prieiga prie biliety platinimo, o tai leido efektyvinti
biliety reklamavimg ir pardavimg. ,,Ticketmaster® — patyré prieking integracijg, tai leido
bendrovei turéti tiesioginj ry$j su renginiy organizatoriais. Taciau susijungimas kélé daug
susiriipinimo dél s3aziningos konkurencijos uztikrinimo. Susijungusios jmonés privaléjo
ivykdyti tam tikrus reikalavimus, jog tokia integracija nebiity traktuojama kaip monopoliné.
Taigi, po susijungimo, jmon¢ gal¢jo lengviau suderinti renginiy organizavima, jy reklama bei

biliety j juos pardavima, o tai leido mazinti sagnaudas.

1.3.5. Zalingi susijungimy motyvai

Nors susijungimy metu turéty biiti siekiama abipusés naudos, konkurencinio
pranasumo didinimo ar vertés investuotojams kiirimo, ne visi susijungimai yra motyvuoti
Siais strateginiais aspektais. Neretai pasitaiko susijungimy, kurie btna vykdomi dél
savanaudisky paskaty, noro iSvengti mokes€iy ar nukreipti démesj nuo vidiniy jmonés
problemy. Naudos siekimas tik trumpajame laikotarpyje gali lemti neefektyvig jmonés veikla,
papildomus finansinius jsipareigojimus, akcininky nepasitik¢jimg valdybos nariais ir t.t.

Tokie veiksniai ilgajame laikotarpyje gali lemti jmonés Zlugima.

Imoniy susijungimo metu svarbiu aspektu tampa aukSc¢iausio lygio vadovy
kompensacijos klausimas. Toks klausimas kyla tuomet, kai atrodo, jog susijungimas atnes
daugiau naudos jmonés vadovams nei paciai jmonei ar jos akcininkams. MilZiniSki bonusai
generaliniams direktoriams, jy galios augimas bendrovéje ar asmeninio statuso gerinimas
beveik niekada neatitinka pagrindiniy jmonés tiksly, todél tokiais motyvais paremti
susijungimai btina neefektyviis bei nuostolingi. Tokie atvejai, dazniausiai, yra pastebimi,

kuomet vadovy atlygis smarkiai priklauso nuo bendro imonés dydzio. Po susijungimo jmonés



dydis be abejonés iSauga, o tai lemia didesnes premijas vadovams. Be to, neretai, vadovy
kompensacijos sutartyse biina jtrauktas punktas dél kontrolés pasikeitimo (angl. Change in
Control, CIC), kuris reglamentuoja atitinkamy asmeny kompensacijas, jei jie biity atleisti del
susijungimo arba jsigijimo. ISmoky dydziai gali biiti tokie dideli, jog jy pakakty, kad jmonés
vadovas specialiai vykdyty susijungimg, norint prarasti savo darbo vieta ir gauti

kompensacijg (Patrick, 2018).

MokesCiy vengimo motyva, taip pat, galima priskirti prie abejotinos kokybés
sprendimy. Noras pasinaudoti mokestinémis lengvatomis néra blogas sprendimas, taciau kai
tai yra pagrindinis motyvas jungimuisi — iSkyla daugybe¢ klausimy apie galima bendroviy
veiklos nesuderinamuma bei kitas galimas problemas. Populiariausias budas susimazinti
mokesCiy nastag susijungimo biudu yra jungimasis su ,,mokesciy rojuje* (angl. Tax Haven)
jsikiirusiomis jmonémis. Remiantis, tuo jog net apie 30% susijungimy ir jsigijimy biina
tarpvalstybiniai, tuos, kurie biina susij¢ su ,,mokes¢iy rojais“, galima sieti ir su bandymu
vengti mokesCiy. Meier ir Smith (2020) atliktas tyrimas jrodé¢, jog mokesciy vengimas per
,mokesCiy rojaus® valstybes gali biiti vienas i§ reikSmingy susijungimo veiksniy
tarpvalstybiniuose susijungimuose. Tokio susijungimo pavyzdziu galéty biti ,,Burger King*
ir ,,Tim Hortons* susijungimas. ,,Tim Hortons* buvo jsikiirusi Kanadoje, o ,,Burger King* -
Jungtinése Amerikos valstijose. Po susijungimo, vadovybé¢ pareiské, jog naujoji kompanija
bus jsiktirusi Kanadoje, motyvuodami tuo, jog tai buvo didziausia naujosios bendrovés rinka.
Taciau mokesCiy eksperty teigimu, tikrasis motyvas buvo nenoras mokéti dvigubo pelno
mokesCio dél pajamy uzsienyje, kuris, greiCiausiai, buty taikomas, jei bendrové likty
Jungtinése Amerikos valstijose. (Reuters.com, 2014). Taigi, susijungimai, paremti zalingais
motyvais, neatitinka jmonés strateginiy tiksly. Asmenine nauda motyvuoti sandériai teikia
pirmenybe auksc¢iausiy jmonés vadovy, o ne akcininky interesams. MokesCiy vengimas,
perkeliant jmong ] ,,mokesCiy rojumi“ vadinamas Salis, nors teisiSkai yra leistinas, daznai

neatsizvelgia | imoniy suderinamumag ir tolimesnes veiklos perspektyvas.

Apibendrinant jmoniy susijungimy motyvus, galima teigti, jog pagrindiné priezastis
susijungimui yra pelno maksimizavimas. Susijungdamos jmonés taiko skirtingas strategijas

tam pasiekti (1 lentele).



1 lentelé

Susijungimy motyvai

Susijungimo motyvas Privalumai Trukumai
Pajamy augimas, sanaudy | Galimas darbuotojy
Sinergija mazinimas, finansiniy | nepasitenkinimas del
sgnaudy optimizavimas. vykdomy atleidimy.
Sisteminés rizikos | Kylanti integracijos rizika,
mazinimas, jungiantis su | jungianti su kitame sektoriuje
Diversifikacija kitame arba tame paciame | veikianCiomis jmonémis.

sektoriuje veikian¢iomis

Jmonémis.

Rinkos dalies plétra kitose | Klaidinga produkto
o valstybése, klienty bazés | paklausos analizé uZzsienio
Plétra uzsienio rinkose ‘ . ‘ '
pleétra. rinkose gali lemti nuostolinga
susijungima.
Tiesioginis  visy procesy | Sumazéjes imonés
o . valdymas, sanaudy | lankstumas ir iSaugusi rizika
Vertikali integracija . o o
mazejimas panaikinus | dél  padidéjusio  valdomy
dviguba apmokestinima. procesy kiekio.
Trumpajame laikotarpyje | Ilgajame laikotarpyje
SavanaudiSki motyvai galima sumazinti mokestines | iSrySk¢ja  jmoniy  veikly
sanaudas. nesuderinamumas.

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Bene svarbiausia ir daugiausiai naudos teikianti strategija yra sinergijos siekimas tarp

susijungusiy jmoniy. Feldman ir Hernandez (2021) teigia, jog pasiekus sinergija jmoniy verté

padidéja daugiau nei sudéjus abejy imoniy vertes atskirai, o Fiorentino ir Garzella (2015)

mano, kad be sinergijos susijungimas neatne§ Zymios naudos. Sinergijos pagalba gali biiti

uztikrintas pajamy augimas, sgnaudy maz¢jimas ar finansinés veiklos efektyvumo didinimas.

Tai leidzia kompanijoms augti grei¢iau uz konkurentus ir grei¢iau nei jmonéms operuojant

atskirai. Norint mazinti rizikg, bendrovés renkasi diversifikuoti versla, jungiantis su

skirtinguose sektoriuose veikianiomis bendrovémis, o Niemczyk ir kt. (2022) apraso

galimybe kompanijoms jungtis ir su jmonémis, kurios gali praplésti sitilomy produkty /

paslaugy portfel] tame paciame verslo sektoriuje, kas yra saugiau, dél lengvesnés jmoniy




veiklos integracijos. Taip pat, Chiu ir kt. (2022) iSskiria plétros uzsienio rinkose galimybes
susijungimy pagalba, kas yra labai aktualu Siomis dienomis, sparcios globalizacijos
kontekste. Prie veiklos efektyvinimo smarkiai prisideda vertikalios integracijos motyvu
pagristi susijungimai. Jy metu, jmonei susijungus su tiekéju arba pirkéju, kompanija turi
galimybe tiesiogiai valdyti abejy jmoniy procesus, be to, atsiranda galimybé mazinti
sanaudas, iSnykus dvigubam apmokestinimui. Kaip teigia Yuan ir kt. (2022), svarbu pabrézti,
kad vertikali integracija gali sukelti riziky, susijusiy su sumazéjusiy jmonés lankstumu ir
padidéjusiu procesy skai¢iumi. Taciau pasitaiko susijungimy, kurie paremti savanaudiskais
vadovy sprendimais, siekiant asmeninés naudos, arba noru iSvengti aukSty mokesciy tarify.
Tai gali lemti neefektyvig susijungusiy jmoniy veiklg ir kitas finansines problemas ilgajame

laikotarpyje.

1.4. Susijungimy tipai

Imoniy restrukturizavimo kontekste, susijungimy klasifikavimas yra labai svarbus,
siekiant suprasti strateginj jmoniy suderinamumg bei galimas ilgalaikes susijungimo
pasekmes. Susijungimy tipai skiriasi priklausomai nuo besijungian¢iy jmoniy verslo modeliy
bei strateginiy tiksly, kuriuos bendrovés uzsibrézia pasiekti susijungimo pagalba. Toliau bus
nagrin¢jami pagrindiniai susijungimy tipai, tokie kaip — horizontalis, vertikaliis bei

konglomeratiniai susijungimai, jiems budingi strateginiai tikslai.

1.4.1. Horizontalus susijungimai

Horizontalieji susijungimai — tai jmoniy, veikian¢iy tame paciame pramonés
sektoriuje, konsolidavimas. Tokio tipo susijungimams yra biidinga tai, kad susijungia
bendrovés, esancios viena kitos tiesioginémis konkurentémis. Prager (1992) teigia, jog
horizontaliy susijungimy metu yra didziausia tikimybé jmonei jgauti galig rinkoje, kadangi
tokie susijungimai didina rinkos koncentracija. Nagrin¢jant tokio tipo susijungimus galima

pasitelkti Porterio penkiy jégy model;.

Porterio penkiy jégy modelis yra naudojamas rinkos konkurencingumui bei jos

patrauklumui vertinti. Pagal jj, konkurenciné aplinka rinkoje priklauso nuo penkiy
pagrindiniy jégy:

e Naujy konkurenty grésmé — Sis veiksnys tiria kaip lengvai nauji konkurentai

gali patekti | rinka. J¢jimo | rinkg barjerus sudaro tokie veiksniai kaip —

kapitalo poreikis naujam verslui, klienty lojalumas esamiems prekés zenklams,



konkrec¢iy techniniy ziniy ar technologijy turéjimas, norint teikti paslauga ar
gaminti produktus.

Tiekéjy derybiné galia vertina, kokig jtaka tiekéjai gali daryti zaliavy kainoms.
Vertinant §] veiksnj, svarbu iSnagrinéti tiekéjy rinka, t.y., perkamy zaliavy
unikalumg bei jas pasiiilyti galinCiy jmoniy kiekj. Jei reikiama zaliava yra
labai i$skirting ir yra tik vienas tiekéjas galintis ja parduoti — tiekéjy derybiné
galia bus auksta, kas, galimai, lems auksStesnes gamybos sgnaudas. Taip pat, jei
yra keletas tiekejy, reikia jvertinti tiekéjo keitimo galimybes bei kastus.
Pirkéjy derybiné galia analizuoja, kokig jtaka pirkéjai gali daryti produkto ar
paslaugos kainoms. Kuomet rinkoje yra daug pirkéjy — jy derybiné galia yra
maza, kadangi verslai gali savo produktus pasitlyti kitiems. Taciau pirkéjy
derybiné galia iSauga, kai rinkoje jy yra nedaug arba atsiranda jmonés sitilomo
produkto ar paslaugos pakaitaly, peréjimas prie kuriy, vartotojui nesukelia
finansiniy ar kitokiy sunkumy.

Pakaitaly grésmé — nagrin¢ja tikimybe, kad klientai pasirinks konkurenty
sitiloma pakaitala, o ne jmonés gaminama produkta. Siam veiksniui daug
jtakos turi klienty lojalumo prekiniam Zenklui aspektas ir per¢jimo prie
pakaitalo iSlaidos ir patogumas.

Konkurencija rinkoje nagrinéja konkurencinio intensyvumo lygmenj rinkoje.
Siam veiksniui didZiausia jtaka turi jau esamy konkurenty skai¢ius tam
tikrame sektoriuje, konkurenty produkty ar paslaugy kokybés skirtumai ir to
sektoriaus augimo potencialas, pagal kurj galima spresti ar rinka yra

perspektyvi ir joje atsiras daugiau pirkéjy (Porter, 1980) (4 pav.).



4 paveikslas

Porterio penkiy jégy modelis

Naujy konkurenty
grésmeé

Pirkéjy derybiné
galia

Konkurencija
rinkoje

Tiekéjy derybiné
galia

Pakaitaly grésme

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Porter, 1980.

Horizontalaus susijungimo metu, bendrové eliminuoja vieng i$ konkurenty, kas
uztikrina jmonei tvirtesnes pozicijas rinkoje, tai yra, kompanija jgauna didesn¢ derybing galia
tiek tiekéjy, tiek pirkéjy atzvilgiu. Zemesnés Zaliavy kainos padeda sutaupyti gamybos
sgnaudy, o didesné¢ derybiné galia pirkéjy atzvilgiu leidzia jmonei lengviau valdyti kainy
tendencijas rinkoje. Pramonés Sakose, kuriose, d¢l ypa¢ aukstos konkurencijos, rinka yra
labai susiskaldziusi, pavyzdZziui, restorany rinkoje, horizontallis susijungimai gali turéti
didZiule jtaka tolimesniam rinkos vystymuisi. Taip pat, horizontaliis susijungimai padeda
realizuoti masto ekonomijg (angl. Economies of Scale). Apjungus operacijas yra pasiekiamas
aukstesnis darbo efektyvumas, kas leidzia mazinti produkto vieneto savikaing. Be to, galima
pasiekti aukStesniy rezultaty moksliniy tyrimy ir plétros srityje dél veiksmingiau iSnaudotos
didesniy iStekliy bazés, o perteklinés darbo jégos mazinimas prisideda prie sgnaudy taupymo.
Po susijungimo jmon¢ gali pasitlyti platesnj produkty ar paslaugy asortimentg, kas sumazing
pakaitaly rizikg. Ray (2022) teigia, jog jmonés renkasi horizontaliuosius susijungimus
norédamos padidinti savo galig rinkoje ir uzkirsti kelig konkurenty galios rinkoje augimui.
Autoriaus teiginys pabrézia dvejopa pozitri 1 horizontalius susijungimus. Toks strateginis
kompanijos manevras gali biiti vertinamas tiek kaip gynybinis, tick kaip puolimo. Zvelgiant
1§ gynybinés pusés, jimoné pradeda kontroliuoti didesn¢ rinkos dalj, taip jgaudama aukStesne
derybing galig, kaip buvo minéta anks¢iau. Zvelgiant i§ puolimo pusés, tokio tipo

susijungimas atima i§ konkurenty potencialia galimybe¢ daryti jtaka rinkos tendencijoms,



kadangi jy uzimama rinkos dalis tam biity paprasCiausiai per maza. Be to, tai sukuria
didesnius j¢jimo ] rinkg barjerus naujoms jmonéms, kadangi varzytis prie§ daug mazy
konkurenty yra zymiai lengviau nei prie§ vieng dideli. 2020 m. uzbaigtas ,,T-Mobile ir
,oprint  Corporation  susijungimas puikiai iliustruoja  horizontaly  susijungima
telekomunikacijy sektoriuje. Sis susijungimas buvo jvertintas 23 mlrd. JAV doleriy ir po jo
,»-Mobile*“ tapo tre¢ia didziausia belaidzio rySio paslaugy tiekéja Jungtinése Amerikos
valstijose. D¢l aukstos rinkos koncentracijos susijungimas buvo vertinamas priestaringai,
buvo baiminamasi galimy konkurencinés aplinkos pazeidimy, taiau atsakingos JAV
institucijos galiausiai suteiké teis¢ jmonéms jungtis, po to, kai buvo jvykdytos atitinkamos

salygos sgziningai konkurencijai uztikrinti.

Apibendrinant galima teigti, jog horizontaliis susijungimai gali biiti galinga priemon¢,
norint kontroliuoti tendencijas rinkoje. Jy pagalba jmonés ne tik uzima didesn¢ rinkos dalj ir
gali tapti vienas i$ didziausiy rinkos dalyviy, kaip tai padaré ,,T-Mobile* ir ,,Sprint
Corporation®, bet ir sustiprina savo pozicija tiekejy ir pirkéjy derybinés galios atzvilgiy. Taip
pat, po susijungimo, jmonés gali realizuoti masto ekonomijg, o tai padeda mazinti produkto
vieneto savikaina. Galiausiai, maZz¢janti konkurenty rinkos dalis kompanijai suteikia

konkurencinj pranasSuma.

1.4.2. Vertikalis susijungimai

Vertikaltis susijungimai yra glaudziai susij¢ su anksCiau aptartu vertikalios
integracijos motyvu. Jy metu susijungia jmonés, kurias sieja pirkéjo-pardaveéjo santykiai
(angl. buyer-seller relationship) (Rozen-Bakher, 2017). Lyginant horizontalius ir vertikalius
susijungimus, pastarieji pasitaiko reCiau, kadangi tokiam susijungimui tinkamy jmoniy
skaicius yra ribotas, kartais yra tinkama tik viena jmoné (Meador, Church ir Rayburn, 1996).
Vertés kiirimas vertikaliy susijungimy pagalba gali biiti komplikuotas. Viena vertus, vertikali
integracija padeda efektyvinti gamybos procesa, naikinti dviguba apmokestinimg ir mazinti
kainas klientams (Kedia, Ravid ir Pons, 2011). Gamybos efektyvumas kompanijoje auga dél
atsiradusios keleto gamybos etapy kontrolés galimybés, veiklos sinergijos atsiradimo.
Dvigubo apmokestinimo naikinimas padeda mazinti sgnaudas, todé¢l atsiranda galimybé
pardavineti produktus ar teikti paslaugas konkurencingesnémis kainomis nei konkurentams.
Kita vertus, vertikali integracija gali turéti jtakos bendrai rinkos sudéciai, t.y., susijungusi
jmon¢ gali iSstumti i§ rinkos nepriklausomus tiekéjus ir dél sumazéjusios konkurencijos

padidinti tarpines prekiy kainas (Kedia ir kt., 2011). Pavyzdziui, kompanijai susijungus su



vieninteliu arba didziausiu to sektoriaus tiekéju, jmoné gali nuspresti nebetiekti zaliavy
kitoms bendrovéms veikian¢ioms tame paciame sektoriuje arba tai daryti maziau palankiomis
salygomis. Taigi vertikaliuosius, kaip ir horizontaliuosius, susijungimus galima vertinti
dvejopai — kaip gynybinius, kai susijungimo pagalba yra stengiamasi efektyvinti veiklg ir
kurti veiklos sinergija, arba kaip puolimo, kuomet jmonei susijungus su pagrindiniu rinkos

tiekéju 18 jos iSstumiami konkurentai.

1.4.3. Konglomeratiniai susijungimai

Vertikaliyjy ir horizontaliyjy susijungimy metu integruojasi jmonés, kuriy veikla yra
susijusi. Taciau pasitaiko ir atvejy, kuomet susijungia bendrovés neturin¢ios bendry verslo
sri¢iy ir gaminancios produktus, kurie néra nei pakaitalai, nei papildiniai (Comparison of
merger and acquisition). Tokie susijungimai yra vadinami konglomeratiniais. (Roundtable on
Conglomerate Effects of Mergers - Background Note) tokius susijungimus apibiidina kaip
dviejy, tarpusavyje nekonkuruojanciy ir tiekimo santykiais nesusijusiy, jmoniy susijungimus.
Sio tipo susijungimus galima i3skirti j grynuosius ir misrius. Grynieji konglomeratiniai
susijungimai apibiidina bendroves visiSkai nesusijusias viena su kita bei neturincias jokiy
bendry veiklos sfery, pavyzdziui, automobiliy gamintojas susijungia su arbatos gamintoju.
Sie ekonominiai sektoriai yra visiskai skirtingi ir nesusije vienas su kitu, kas tokj susijungima
padaro grynu konglomeratiniu susijungimu. O miSrieji — apibiidina tokias susijungusias
jmones, kurios uzsiima skirtinga veikla, taciau gali turéti netiesioginiy rysiy, tokiy kaip
bendra klienty bazé arba bendri tiekimo kanalai. Tai paciai arbatos gamintojai susijungus su
apelsiny sul¢iy gamintoju biity galima pastebéti, kad jog ir versly sritys skiriasi, jmonés turi
tam tikry rySiy, pavyzdziui, i§ dalies sutampanti klienty baz¢ arba tiekimo kanalai, kadangi

prekybos centre galima nusipirkti tiek sulCiy, tiek arbatos.

Konglomeratiniai susijungimai gali kurti verte keliais biidais — produkty integracija
arba vieno sustojimo apsipirkimais (angl. One-Stop Shopping) (Chen ir Rey, 2023). Kuomet
susijungia skirtinguose, taciau suderinamuose, sektoriuose operuojancios jmonés, jos gali
apjungti savo produktus. Pavyzdziui, susijungus iSmaniyjy telefony gamintojui ir tam tikros
programinés jrangos kiréjui ] telefonus i§ anksto buty galima diegti programinés jrangos
kiiréjo sukurtus produktus. Tokia integracija jmonés produktus padaryty konkurencingesniais,
kas leisty didinti apyvarta. Vieno sustojimo apsipirkimas suteikia klientams patogumg rasti
tarpusavyje nesusijusiais prekes vienoje vietoje arba vienoje elektroningje parduotuvéje. Tai

taupo klienty laikg, dél ko iSauga Sansai, kad vartotojas pasirinks apsipirkti biitent toje



parduotuveje, o ne dviejuose ar daugiau skirtingy. Velasquez ir Jesus (2020) teigia, jog stipru
prekinj Zenklg turin€iai jmonei susijungus su silpnesniu prekiniu Zenklu, tai gali sustiprinti
silpnesnio prekinio Zenklo pozicijas rinkoje. Pavyzdziui, jeigu ,,Apple®, labai stiprus prekinis
zenklas, susijungty arba jsigyty nelabai Zinoma mobiliyjy telefony aksesuary gamintoja,
atsiranda labai didelé tikimybé, jog Siy aksesuary populiarumas smarkiai iSaugs. Be to,
Velasquez ir Jesus (2020) nurodo, kad konglomeratiniai susijungimai suteikia jmonéms
,konglomerating rinkos galig“ (anggl. Conglomerate Market Power). Tai reiSkia, kad
susijungusios jmonés gali disponuoti didesniu kiekiy resursy, ko negali pasiekti pavienés
kompanijos. Tai leidzia susijungusioms jmonéms lengviau tobulinti produktus arba

efektyvinti veikla, kas suteikia pranasuma pries individualias jmones.

2016 metais jvykes ,,Jhonson Controls* ir ,,Tyco International* susijungimas gali biiti
laikomas konglomeratiniu. ,,Jhonson Controls* specializavosi energijos valdymo, Sildymo,
védinimo ir oro kondicionavimo (HVAC) sistemy diegime. ,,Tyco* buvo geriausiai Zinoma
dél prieSgaisrinés apsaugos ir saugumo sistemy diegimo darby. Kompanijy sitilomos
paslaugos nebuvo pakaitalai ir tarpusavyje nekonkuravo, taciau turé¢jo netiesioginiy rysiy,
tokiy kaip bendra klienty bazé. Pagrindinis susijungimo tikslas buvo apjungti abejy jmoniy
teikiamas paslaugas ir pasidlyti klientui bendrg produkts. PraneSime spaudai ,,Jhonson
Controls* teigé, jog susijungimas suteiks tiesioging augimo perspektyva dél atsiradusiy
kryZzminio pardavimo galimybiy, bendry platinimo kanaly panaudojimo ir bendros pasaulinés

veiklos (Johnsoncontrols.com, 2016).

Apibendrinant konglomeratinius susijungimus galima teigti, jog jie sujungia
netiesioginius konkurentus, kuriy produktai néra pakaitalai. Nepaisant skirtumy, tokio tipo
susijungimai bendrovei gali suteikti pranasumuy, tokiy kaip produkty integracija, vieno
sustojimo apsipirkimo galimybé klientams, silpnesniojo prekés zenklo 1§ susijungusiy jmoniy

rinkos pozicijos stiprinimas bei galimyb¢ disponuoti didesniu kiekiu resursy.

Kiekvienas susijungimy tipas — horizontalus, vertikalus ir konglomeratinis, atspindi

skirtingas augimo strategijas ir skirtingus jmoniy siekius (2 lentel¢).



2 lentelé

Susijungimy tipai

Susijungimo tipas Pagrindiniai tikslai
Horizontalus Rinkos dalies plétra bei konkurenty plétros apsunkinimas.
Vertikalus Gamybos proceso optimizavimas ir tieckimo grandinés valdymas.
Konglomeratinis Produkty portfelio diversifikacija ir klienty bazés didinimas.

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Horizontaliis susijungimai, pasak Prager (1992), dazniausiai, yra susij¢ su rinkos
dalies plétimo ir konkurencinio pranaSsumo didinimo. Jam antrina ir Ray (2022), kuris, taip
pat, iSskiria ir horizontaliy susijungimy keliamus sunkumus konkurentams, norintiems pléstis
toje rinkoje. Vertikallls susijungimai yra susij¢ su gamybos procesy optimizavimu ir tiekimo
grandinés valdymu. Jy metu susijungia bendrovés, kurias sieja pirkéjo-pardavéjo santykiai.
Tai jmonéms leidZia lengviau kontroliuoti gamybos ar prekybos procesus ir mazinti iSlaidas.
Be to, pasak Kedia ir kt. (2011), vertikali integracija su vieninteliu arba didZiausiu tos rinkos
tiekéju gali apsunkinti konkurenty veikla, dél nuosprendzio konkurentams tiekti prekes ar
paslaugas maziau palankiomis salygomis. Susijungimai, kuomet jungiasi tarpusavyje
nekonkuruojancios ir tiekimo santykiais nesusijusios jmonés yra vadinami konglomeratiniais.
Chen ir Rey (2023) ir Velasquez ir Jesus (2020) iSskiria unikalias, konglomeratiniy
susijungimy teikiamas naudas, tokias kaip - diversifikuotas siiilomy produkty portfelis,

klienty bazés didinimas ir t.t.

1.5. Susijungimu vertinimo metodai

Finansiniy rezultaty vertinimas po susijungimo yra svarbus susijungimo sékmés
vertinimo etapas. Strateginiai tikslai, kuriy yra siekiama susijungimo metu, dazniausiai, biina
placiai iSkomunikuoti, tac¢iau finansinis tokiy veiksmy vertinimas yra sudétinga ir daug
finansinius rezultatus, taciau ir pagrindinius veiksnius, kurie 1émé Sias pasekmes. Siame
skyriuje bus analizuojami metodai, kuriais galima nustatyti susijungimo poveikj finansiniams

jmonegs rodikliams.

1.5.1. Ivykiy tyrimo analizé

Informacijai apie susijungimg pasiekus visuomene, rinka ] tai reaguoja, tai turi jtakos

imoniy akcijy kainoms. Analizés rusis vertinanti Siuos pokycius yra vadinama jvykiy tyrimo




analize (angl. Event Study Analysis). Jos pagalba galima nuodugniai iSnagrinéti kaip
investuotojai suvokia susijungimo verte, jo paskelbimo metu. Metodika yra grindZiama
susijungime dalyvaujanciy jmoniy akcijy kainy pokyc€iy tyrimu, susijungimo paskelbimo
metu, o tai tiesiogiai atspindi investuotojy matomas susijungimo perspektyvas. IS akcijy
kainos poky¢io yra iSskiriama nejprasta graza, tai yra, akcijy kainy nuokrypis, kurio negalima
paaiskinti esama rinkos tendencija ir istoriniais rinkos duomenimis (Dilshad, 2013). Nejprasta
graza yra daznai i§skiriama i$ visos grazos atémus tikéting graza, apskaiciuotg taikant viena i$
tikétinos grazos apskaiciavimo modeliy, tokiy kaip kapitalo aktyvy jkainojimo modelis (angl.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)).

Pagrindinis jvykiy analizés privalumas yra gebé¢jimas uzfiksuoti tiesioging rinkos
reakcija, kuri yra vertinama kaip neSaliSka ir apima didzios dalies investuotojy susijungimo
perspektyvy vertinimg. Pavyzdziui, jeigu paskelbus apie jmoniy susijungimg abejy
kompanijy akcijos smarkiai pakyla — tai reiSkia, jog investuotojai susijungimg vertina
teigiamai ir tikisi, kad jis suteiks bendrovei konkurencinj pranasuma. Ir atvirkséiai, kainai
nukritus, galima teigti, jog rinkos dalyviai susijungimg interpretuoja kaip klaidingg strateginj
zingsnj. Taciau nors ir akcijy kaina gali pranasauti apie galimas susijungimo pasekmes, tokia
analizé¢ parodo tik trumpojo laikotarpio perspektyva. Ji atspindi tik pirming investuotojy
atsiradimo. Taip pat, svarbu pabrézti, jog jprastos rinkos grazos nustatymas yra komplikuotas
procesas ir ne visada gali buti tikslus. Visada yra tikimyb¢, kad pastebima nejprasta graza
susijungimo paskelbimo laikotarpiu gali atsirasti ir dél kity rinkos jvykiy. D¢l to atsiranda
nemaza paklaidos tikimybe¢, kas gali lemti klaidingg akcijy kainos judéjimo interpretavima.
Todél jvykiy tyrimo analiz¢ yra naudojama drauge su kitomis analizés priemonémis, kurios

gali jvertinti ilgalaikes finansines ir integracijos perspektyvas.

1.5.2. Finansiniy rodikliy analizé

Imoniy susijungimai gali kardinaliai pakeisti kompanijos finansinius rodiklius.
Susijungimai padeda ne tik plésti kompanijos uzimamg rinkos dalj, bet ir diversifikuoti
rizikas ar pasiekti masto ekonomija. Tokios naudos gali turéti svarig jtakg jmonés finansiniy
rodikliy pokyciuose. Imonés veiklos indikatoriai, tokie kaip pelningumas ar turto ir nuosavo
kapitalo valdymo efektyvumas, yra labai svarbiis investuotojams, kurie pagal Siuos rodiklius
vertina jmonés konkurencingumg rinkoje. Nuo investuotojy vertinimy priklauso jmonés

akcijy verté. Rinkos dalyviy vertinimai yra ypa¢ svarbiis po susijungimy - kadangi akcijy



kainoms tiesioging jtakg turi numanoma ir faktiné susijungimo nauda. Finansiniy rodikliy
augimas investuotojams signalizuoja apie sékminga bendroviy integracija, dél to gali iSaugti

imonegs akcijy paklausa, o tuo paciu ir jy kaina.

Atliekant tyrimus mokslininkai naudoja jvairius finansinius rodiklius, jy manymu
geriausiai atspindinCius realig jmonés situacija rinkoje. Daugumoje tyrimy yra naudojama
skirtingy tipy indikatoriy kombinacija — pelningumo, apyvartumo, likvidumo, efektyvumo ir
t.t. Mahesh ir Prasad (2012) tyrime yra nagrinéjama Indijos oro linijy kompanijy susijungimy
ir jsigijimy jtaka bendroviy finansiniams rodikliams, pra¢jus dvejiems metams po
susijungimo. Norint iSanalizuoti susijungima jvairiais aspektais, autoriai apskaiciuoja 4

skirtingy tipy finansinius indikatorius, pateiktus 3 lenteléje.

3 lentelé

Finansiniai rodikliai naudojami susijungimo vertinimui

Veiklos pelningumas

Grynasis pelningumas

Pelningumo rodikliai Turto graza (ROA)

Nuosavo kapitalo graza (ROE)

Panaudoto kapitalo graza (ROCE)

' o o Skolos ir nuosavo kapitalo santykis
Finansinio sverto rodikliai

Bendra kapitalizacija

Einamojo laikotarpio santykis (angl. Current

ratio)

Likvidumo rodikliai Kritinio likvidumo santykis (angl. Acid-Test

ratio)

Palukany padengimo rodiklis

Pelnas tenkantis vienai akcija (EPS)

Kainos ir pelno santykis
Kapitalo rodikliai

Kainos ir buhalterinés vertés santykis

Rinkos kapitalizacija

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Mahesh ir Prasad (2012)

Veiklos pelningumo vertinimas yra kritinis aspektas norint nustatyti ar jmonés
vykdoma veikla yra efektyvi. | Sio rodiklio skai¢iavimus néra jtraukiamos kitos ar finansinés

veiklos pajamos ar sgnaudos, o tai leidzia atskleisti ar jmoné sugeba generuoti teigiama




pajamy srautg 1§ pagrindinés veiklos (Reddy, 2013). Veiklos pelningumo pokytis po
susijungimo gali parodyti bendroviy integracijos s¢kme¢ esminéje veikloje. ISauges veiklos
pelningumas gali pranaSauti apie atsiradusig sinergija, del kurios gali mazéti sagnaudos arba
iSaugti pardavimai. Sumazéjes veiklos pelningumas parodo, jog pagrindiné jmonés veikla po
susijungimo patyré sunkumy didinant efektyvumg. Taciau, kaip buvo minéta anksciau, Sis
rodiklis nejtraukia finansiniy ar i$ kitos veiklos gauty pajamy ir sgnaudy, kuriy sumazéjimas
arba iSaugimas gal¢jo biti vienas i$ susijungimo siekiniy. Visos pajamy ir sgnaudy rasys yra
jtraukiamos skai¢iuojant grynojo pelningumo rodiklj (angl. Net Profit Margin (NPM)). Sio
rodiklio pokyciai yra vieni i§ svarbiausiy vertinant susijungimus. Visy pirma grynasis
pelningumas parodo ne tik pagrindinés veiklos efektyvumo pokycius, bet ir pasikeitusias
bendrasias ir administracines ar finansines sgnaudas. Po susijungimo iSauggs grynasis
pelningumas gali pranaSauti tiek apie kintamy, tiek apie fiksuoty kaSty mazéjima, taip pat,
finansiniy jsipareigojimy maz¢jimg. Grynojo pelningumo mazé¢jimas atskleidzia jmoniy
integracijos nes¢kmes — nenumatytas sgnaudas, veiklos efektyvumo nejgyvendinimg ir kitus
investuotojy gaunama nauda dividendy pavidalu. Be to, augantis grynasis pelnas suteikia
kompanijai geresnes galimybes pléstis, investuoti § moksliniy tyrimy veiklg. Galiausiai,
grynojo pelno pokyciai turi jtakos ir kitiems nagrinéjamiems rodikliams, tokiems kaip turto ar

nuosavo kapitalo graza ir pelnas tenkantis vienai akcijai.

ROA ir ROE pokyciai yra labai svarbiis, norint nustatyti ar susijungimas buvo
sekmingas. Turto graza yra apskai¢iuojama grynajj pelng dalinant i§ jmonés turto ir parodo
kaip efektyviai kompanija naudoja turima turtag pelnui uzdirbti (Sultan, 2014). Maz¢janti
ROA reik§mé atskleidzia, jog jmoné po susijungimo turi perteklinio turto, kuris néra
panaudojamas efektyviai, todé¢l susijungimo metu jmonéms yra labai svarbu jvertinti savo
turimg turta ir tolimesnes jo perspektyvas efektyvioje apjungtos bendroveés veikloje.
Neatsizvelgus i S§i aspekta, dél perteklinio turto, jmoné gali patirti papildomas finansines,
nusidévéjimo ir kitas sagnaudas. ISaugusi ROA reikSmé parodo, jog turtas kiekis jmon¢je yra
optimizuotas ir jis efektyviai prisideda prie pelno generavimo (Jallow, Masazing ir Basit,
2017). Nuosavo kapitalo grazos dydis apibrézia paprastyjy akcijy graZzos norma
(Bhamornsathit ir Katawandee, 2016). Sis rodiklis yra ypa¢ svarbus jmonés akcininkams,
kadangi parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam, jy investuotam, eurui. ROE pasikeitimai
ne visada gali turéti akivaizdzias priezastis, todél gilesnei analizei galima pasitelkti trijy arba

penkiy zingsniy DuPont analize.



ROE = Grynasis pelnas " Pardavimo pajamos " Turtas (1)
Pardavimo pajamos Turtas Akcininky nuosavybé
Grynasis pelnas Pardavimo pajamos Turtas EBT EBIT
ROE = . o L @)
EBT Turtas Akcininky nuosavybé EBIT Pardavimo pajamos

Jos pagalba galima nustatyti, kuris i$ kintamyjy turéjo daugiausiai jtakos nuosavo
kapitalo grazos augimui arba mazéjimui. Penkiy zingsniy analizés metodas detaliau iSskaido

pelningumo rodiklius ir jy svarbg bendram rezultatui.

Pelno tenkancio vienai akcijai (EPS) rodiklis yra ypac¢ aktualus akcininkams. Jis
tiesiogiai atspindi grynajj pelna, tenkantj vienai akcijai, kurj jmoné gali pasiekti vykdydama
savo veikla (Djauhari, Yasin ir Jakfar, 2023). Rodiklio kilimas po susijungimo turi teigiama
reikSme ir parodo, jog susijungusios bendrovés sugeba generuoti geresnius rezultatus
veikdamos drauge, nei dirbdamos atskirai, d¢l pajamy ar sgnaudy sinergijos, padidéjusios
rinkos dalies ir t.t. Zvelgiant i§ kitos pusés, EPS sumaZ¢jimas gali pranagauti apie sunkumus,
su kuriais susiduria kompanija. D¢l iSkilusiy kliticiy pelno padidéjimas gali biiti
nepakankamas norint kompensuoti iSaugusj akcijy skaiciy ir padidinti EPS rodiklj. Vertinant
EPS rodikl; reikty atsizvelgti j jvykusius kapitalo struktiiros pasikeitimus. D¢l susijungimy
daznai keiciasi apyvartoje esanciy akcijy skaiCius. Pavyzdziui, padidéjus akcijy skaiciui
pelnas tenkantis vienai akcijai sumazéty, net jei pelnas islikty tame paciame lygyje arba
augty, bet maziau nei apyvartoje atsiradusiy akcijy skaiCius. Ir atvirksc¢iai, dél savy akcijy

iSpirkimo EPS rodiklis gali biiti dirbtinai padidintas ir neatspindéti realios situacijos.

Skolos ir nuosavo kapitalo santykis leidzia jvertinti, kompanijos prisiimamg rizikos
tolerancija po susijungimo. Optimalus skolos ir nuosavo kapitalo santykis byloja apie
patikimg finansy valdyma ir jmonés geb¢jima efektyviai panaudoti finansinj svertg augimui
skatinti. Sio rodiklio poky¢iai gali biiti nevienareik§miski ir priklauso nuo konkre¢ios jmonés
bei ekonominio sektoriaus, kuriame ji vykdo savo veikla. Teoriskai, iSauges skolos ir nuosavo
kapitalo santykis pranasauja apie didesn¢ jmonés prisiimamg rizika (Babalola ir Abiola,
2013). ISaugusi skola gali paveikti pelninguma, o tai gali turéti jtakos kitiems rodikliams.
Sumazéjes skolos ir nuosavo kapitalo santykis pranasauja apie rizikos mazéjima, taciau tai ne
visada gali buti optimalus pasirinkimas. Finansinio sverto neiSnaudojimas gali stabdyti

imonés plétra.

Mahesh ir Prasad (2012) atlikto tyrimo rezultatai parod¢, jog po susijungimo nezymiai
iSaugo nuosavo kapitalo graza, iSlaidy ir pajamy santykis, pelnas tenkantis vienai akcijai ir

dividendai vienai akcijai. Naveen, Upadhyay ir Maheshwari (2023) nagriné¢jo Indijos



farmacijos sektoriaus jmoniy susijungimus ir jsigijimus ir iSskyré rodiklius j dvi pagrindines
grupes, t.y. veiklos efektyvumo ir akcininky naudos (angl. Shareholder‘s Wealth) rodiklius.
Imoniy finansiniai rodikliai buvo analizuojami tris metus prie§ susijungimg ir panasy
laikotarpi po jo, o gauti rezultatai atskleidé, jog susijungimas tur¢jo teigiamos jtakos
likviduma, pelningumg ir veiklos efektyvumg reprezentuojantiems rodikliams. Jallow ir kt.
(2017) atliktas tyrimas davé skirtingus rezultatus nuo anks¢iau minéty tyrimy. Atliekant
analize buvo pasitelkta 40 jmoniy, jvykdziusiy susijungimg arba jsigijimg 2011 metais D.
Britanijoje, finansiniai duomenys. Susijungimo sékmé buvo vertinama apskaifiuojant jau

minétus finansinius rodiklius, tokius kaip ROA, ROE, EPS ir grynoji pelno marzg (4 lentel¢)

4 lentelé

Finansiniy rodikliy pokyciai po susijungimo

Rodiklis Viduting verte Rodiklis Vidutiné verte
ROA pries susijung. 9,80 EPS pries susijung. 5,25
ROA po susijung. 1,32 EPS po susijung. 9,06
ROE pries susijung. 54,64 NPM pries susijung. 9,63
ROE po susijung. 10,81 NPM po susijung. 8,29

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Jallow ir kt. (2017)

Gauti rezultatai atskleidé, jog susijungimai ar jsigijimai ne visada kuria verte. Po
susijungimy matomas Zenklus turto (-8,48 %) ir nuosavo kapitalo (-43,83 %) grazos
sumaz¢jimas liudija apie sunkumus, kilusius norint efektyviai jdarbinti turimg turta ar
kapitalg pelnui uzdirbti. Nedidelis EPS augimas gali buti siejamas su po susijungimo
vykdomu savy akcijy pirkimu ar sumazéjusiu apyvartoje esanciu jy kiekiu. O grynojo
pelningumo sumaz¢jimas, anot autoriaus, neturi didelés reikSmés bendrai jmonés finansiniai

gerovei.

Taigi, finansiniy rodikliy analizeé yra vienas i§ pagrindiniy metody, naudojamy, norint
jvertinti susijungimo sékme. Nagrin¢jant finansinius rodiklius galima iSsiaiskinti ar po
susijungimo bendrové pasieké geresniy pelningumo rezultaty, ar bendras jmoniy turtas ir
akcininky nuosavybé yra valdomi efektyviai ir prisideda prie pajamy uzdirbimo. Taip pat,
galima nustatyti ir vertg, kuri yra sukuriama investuotojams apskai¢iavus pelno vienai akcijai
rodiklj. Galiausiai, skolos ir nuosavo kapitalo santykis padeda jvertinti kompanijos rizikos

profilj.




1.5.3. Kontrafaktiné analizé

Rodikliy pasikeitimai po bendroviy susijungimo gali buti paveikti ne tik pacio
susijungimo, taciau ir bendry rinkos tendencijy. Pavyzdziui, augancios kompanijos pajamos
nebiitinai gali biiti pajamy sinergijos pasekmé, taciau tam jtakos gali turéti sparti ekonominio
sektoriaus, kuriame veikia jmoné, plétra. Norint atskirti pokycius dél susijungimo ir rinkos
svyravimy yra naudojama kontrafaktiné analizé (angl. Counterfactual analysis). Tokios
analizés metu yra modeliuojama kas biity, jeigu susijungimas nebiity jvykes (Geradin ir
Girgenson, 2013). Tai yra, remiantis jvairiais rodikliais, prognozuojami jmoniy finansiniai
rezultatai, jei tos jmonés bity veikusios atskirai ir nebiity susijunge j viena subjekta. Si
metodika yra pagrista prielaida, kad susijungimo pridéting verte reikéty lyginti su
potencialiais atskiry jmoniy rezultatais. Atliekant kontrafakting analiz¢ yra remiamasi
praeities duomenimis, tokiais kaip jmonés ir jos finansiniy rodikliy augimas pries
susijungima, taip pat, rinkos tendencijomis, kurios turi jtakos ne tik jmonéms susijungus, bet
ir joms veikiant atskirai, konkurencinés aplinkos dinamika ir jmoniy vykdomomis
strateginémis iniciatyvomis, kurios gali turéti reikSmingos jtakos kompanijos finansiniam
rezultatam. Taigi, toks analizés biidas atskleidzia susijungimo pasekmes, palygindamas
bendroveés pasiekimus po susijungimu su rezultatais, kuriy jmonés biity, galimai, pasiekusius

vykdydamos veiklg atskirai.

Taigi, susijungimy vertinimui galima rinktis keleta metody, kurie jvertina

susijungimus skirtingais aspektais (5 lentelé).

5 lentelé

Susijungimy vertinimo biidai

Vertinimo metodas Vertinimo aspektai

Atspindi pirming investuotojy reakcijg |
Ivykiy tyrimo analizé susijungimg per netipinius jmoniy akcijy

kainy pokycius.

‘ o o . Vertina  susijjungimo  sékme¢  lyginant
Finansiniy rodikliy analizé o o ' o
finansiniy rodikliy poky¢ius po susijungimo.

. . Leidzia jvertinti scenarijy ir jmoniy veiklos
Kontrafaktiné analizé o B )
efektyvuma, jei jos nebiity susijungusios.

Saltinis: Sudaryta autoriaus




Pradine rinkos dalyviy reakcijg ir susijungimo potencialg atspindi jvykiy tyrimo
analizé, kurios metu yra analizuojami jmoniy akcijy kainy svyravimai po susijungimo
paskelbimo. Taciau §i analizés rtsis parodo tik trumpojo laikotarpio perspektyva. Finansiniy
rodikliy analizé¢ padeda iSsiaiSkinti ilgalaikius susijungimo rezultatus. Vertinant pelningumo,
efektyvumo ir rizikos rodiklius, galima iSsiaiSkinti, ar iSsikelti susijungimo tikslai buvo
pasiekti ir ar susijungimas turéjo teigiamy pasekmiy jmonés veiklai. Galiausiai, pasak
Geradin ir Girgenson (2013), kontrafaktiné analizé parodo susijungimo ir imoniy atskiros

veiklos scenarijy skirtumus ir atskleidzia susijungimo padarinius.

Susijungimas pasak Mulherin ir kt. (2017) gali biiti vienas i§ svarbiausiy jmonés
priimty sprendimy jos istorijoje. Imonés jungiasi jvairiais tikslais, norédamos restruktiirizuoti
kompanijg ar pasiekti tam tikrus finansinius ar strateginius tikslus (Depamphilis, 2018).
Pagrindiniai motyvai susijungimui yra sinergijos, diversifikacijos, globalios plétros ar
vertikalios integracijos siekis. Tokie motyvai padeda jmonei efektyviau valdyti versla,
pasiekti geresniy finansiniy rezultaty, sumazinti rizikg ir padidinti bendrovés daromg jtaka
rinkoje. Nepaisant to, pasitaiko ir savanaudiSky susijungimo motyvy, kuomet néra
atsizvelgiama ] jmonés interesus ir siekiama asmeninés naudos. Susijungimus galima iSskirti |
tris pagrindinius tipus — horizontaliuosius, vertikaliuosius ir konglomeratinius. Visi Sie tipai
padeda jmonéms pasiekti skirtingus strateginius tikslus. Horizontaliis susijungimai didina
jmonés uzimamg rinkos dalj ir konkurencinj pranaSuma. Vertikallis susijungimai suteikia
jmonei galimybe valdyti visg tiekimo granding ir to pagalba mazinti sgnaudas.
Konglomeratiniai susijungimai sitilo iSskirtines naudas. Tokias kaip - produkty portfelio
diversifikacija, klienty bazés augimas ir patogesnio apsipirkimo galimybes. Finansinis
susijungimo vertinimas gali buti atliktas keliais btdais. Pirmin¢ rinkos reakcija parodo
jmoniy akcijy kainos svyravimai, o jy tyrimo metodas yra vadinamas jvykio tyrimo analize.
Norint iSsiaiskinti ilgesnio laikotarpio naudg yra pasitelkiama finansiniy rodikliy analize. Jy
pokyc¢iai 1§ esmes atskleidzia ar jmonei pavyko pasiekti prie§ susijungimg iSsikeltus
finansinius tikslus. Galiausiai, kontrafaktiné analizé parodo, kaip imonés biity vystesi, jeigu
nebiity susijunge, kas padeda atskleisti $iy scenarijy skirtumus ir nustatyti tikrgjg susijungimo

nauda.



2. SUSIJUNGIMU REIKSMES FINANSINIAMS RODIKLIAMS
TYRIMO METODIKA

Sioje dalyje bus apraSoma tyrimo imtis, t.y., pasirinktas laikotarpis bei kokie
susijungimai bus analizuojami. Taip pat, aprasomi analizés eiga — kokie finansiniai rodikliai

ir metodai bus naudojami.

2.1. Tyrimo imtis

Remiantis  teorin¢je dalyje apZzvelgtais moksliniais darbais, tyrimo metu bus
nagrin¢jamas dvejy mety po susijungimo laikotarpis. Susijungimai buvo atrinkti pagal tris

pagrindinius kriterijus:

e Susijungimas jvyko 2019-2020 metais;
e Imonés susijungé j vieng juridinj asmenj;
e Abi jmonés prie$ susijungima ir po jo buvo kotiruojamos Jungtiniy Amerikos

valstijy akcijy birZose.

Susijungimo metai yra pasirinkti norint atspindéti naujausius rinkos duomenis, be to,
dviejy mety laikotarpis po susijungimo yra laikomas pakankamu, norint jvertinti susijungimo
naudg. Metai, kuriais jvyko susijungimas ] analiz¢ nebus traukiami. Svarbu pabrézti, kad abi
jmongs pries susijungimg prival¢jo biiti kotiruojamos vienoje 1§ JAV akcijy birzy, kad biity

prieinami jy finansiniai duomenys tolesniy rezultaty prognozei.

Susijungimy, atitinkan¢iy anks¢iau minétus kriterijus, buvo ieSkoma oficialioje
Jungtiniy Amerikos valstijy vertybiniy popieriy ir akcijy birzy komisijos internetiniame
puslapyje, daugiausiai, nagrin¢jant jmoniy teikiamas 8§-K formas, kuriose bendroveés
akcininkams praneSa apie svarbius jvykusius arba planuojamus jvykius. IS viso buvo
perzitréta daugiau nei 150 skirtingy susijungimy bei jsigijimy atvejy, tac¢iau virSuje minétus
kriterijus atitiko vos keturi atvejai. Atrinkti susijungimai, susijungusiy jmoniy veiklos

sektoriai ir jungtiniai subjekty pavadinimai yra pateikti 6 lenteléje.



6 lentelé

Tyrimui pasirinkti susijungimai

Susijungusios imonés
Imoné Sektorius
pavadinimas
Raytheon Company Gynybos Raytheon Technologies
United Technologies Corporation | Aviacijos Corporation
Builders FirstSource Statybos . _
: Builders FirstSource
BMC Stock Holdings Statybos
New Media Investment Group Ziniasklaida
_ Gannett
Gannett Company Ziniasklaida
CenterPoint Energy Energetikos
CenterPoint Energy
Vectren Corp. Energetikos

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Raytheon jmon¢ buvo technologijy ir inovacijy lyder¢, besispecializuojanti gynybos ir
kibernetinio saugumo sprendimy srityje. 2019 m. jos pardavimai sieké 45 mlird. JAV doleriy
ir jmon¢je dirbo daugiau nei 70 tukst. darbuotojy. United Technologies Corp. Teiké aukStyjy
technologijy gaminius ir paslaugas aviacijos ir kosmoso pramonei visame pasaulyje.
Bendrovés pardavimai per 2019 metus sieké 77 mlrd. JAV doleriy. Pagrindiniai susijungimo
motyvai buvo noras pasiekti pajamy ir sgnaudy sinergijg bei verslo diversifikacija, kadangi
jmongés tur¢jo bendry klienty, taciau jy teikiamos paslaugos ir produktai buvo skirtingi.
Builders FirstSource ir BMC Stock holdings priklaus¢ JAV statybos sektoriui. Builders
FirstSource pardavimai 2019 metais buvo bene du kartus didesni nei BMC ir sieké 7,2 mlrd.
JAV doleriy, kai BMC sugeneravo 3,6 mlrd. pajamy. Pagrindinis motyvas Siam susijungimui
buvo rinkos dalies didinimas. Gannet kompanija buvo JAV Zziniasklaidos holdingo bendrove,
ji buvo viena didziausiy JAV laikras¢iy leidéjy pagal bendra dienos tiraza. New Media
Investment grupé valdé laikraSciy ir ziniasklaidos turinio versla. Per 2018 metus Gannet gavo
beveik 3 mlrd. pajamy, kai New Media Investment Group — 1,5 mird. Siy jmoniy
susijungimas, taip pat, buvo paremtas rinkos dalies plétimo motyvu. CenterPoint Energy ir
Vectren Corp. veiké energetikos sektoriuje. CenterPoint Energy pagrindiné veikla buvo
elektros energijos ir gamtiniy dujy skirstymas bei perdavimas, o Vectren — gamtiniy dujy
skirstymas ir elektros energijos gamyba. Paskutiniaisiais metais prie$ susijungimg bendroveés
atitinkamai gavo 10,5 mlrd. ir 2,7 mlrd. pajamy ir susijungimo pagalba sieké didinti uZimama

rinkos dalj bei plésti sitilomy paslaugy portfelj. (SEC.gov, 2024)




2.2. Kontrafaktinés analizés taikymas

Norint iSsiaiskinti tikraja susijungimo nauda — svarbu iSsiaiskinti kokia dalis jmonés
rezultaty buvo pasiekta déka susijungimo, o ne dél palankiy rinkos sglygy ar kity, su
susijungimu nesusijusiy, veiksniy. Bendrovés finansiniy rodikliy po susijungimo palyginimas
su rodikliais prie$ susijungima gali biiti neobjektyvus, kadangi negalima teigti, kad jei jmonés
neblity susijungg, jy finansiniai rezultatai bty iSlike tokie pat. Kad bty to iSvengta, tyrime

bus atlickama kontrafaktiné analizé, t. y. bus prognozuojami galimi jmoniy rezultatai, jeigu

tos ijmonés nebiity susijungusios ir veikty atskirai.

Wang ir Chaovalitwongse (2011) apraso finansinio prognozavimo modelius. Autoriai

i$skiria juos j dvi pagrindines grupes — kokybinius ir kiekybinius (5 pav.).

5 paveikslas
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Wang ir Chaovalitwongse, 2011

Pasak autoriaus, tiksliausias prognozes galima pasiekti apjungiant abejy riiSiy
modelius, taciau finansinis prognozavimas néra pagrindinis §io darbo tikslas, todeél

prognozéms bus naudojamas kiekybinis slankiyjy vidurkiy metodas. Jo pagalba, pasitelkiant



istorinius duomenis, yra apskai¢iuojamas norimo rodiklio vidurkis ir gauta reikSmé
pritaikoma ateinantiems periodams. Taigi, prognozuojant sekanc¢iy mety finansinj rodiklj, bus

pasitelkta apacioje pateikta formulé (3).

Yo+ Yp 1+ +Yn
gy = TR e 3)

Siekiant tikslesniy rezultaty istoriniy duomeny turéty biiti kuo daugiau, todél tyrime
bus naudojama 10 mety (arba maksimalus mety skaiius, jei jmoné buvo jkurta ar tapo

listinguojama véliau nei 10 mety iki susijungimo) metiniai finansiniai duomenys.

Norint jvertinti visapusiskg susijungimo jtaka jmonés finansiniams rodikliams tyrime

bus naudojami trijy tipy indikatoriai, pateikti 7 lentel¢je.

7 lentelé

Finansiniai indikatoriai, kurie bus naudojami atliekant tyrimg

Rodiklio
Rodiklis Formulé
tipas
] ) Veiklos pelnas
Veiklos pelningumas - -
Pardavimo pajamos
G N NPM Grynasis pelnas
. rynasis pelningumas ( ) Pardavimo pajamos
Pelningumo

G is pel
Turto gragza (ROA) rynasis pelnas

Turtas

Grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo graza (ROE) Akcininky nuosavybe

Grynasis pelnas — priv. akc. div.

Kapitalo Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) Vid. paprastujy akcijy kiekis

Finansinio ] ] . Visi jsipareigojimai
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis — .
sverto Akcininky nuosavybé

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pasirinktiems rodikliams apskai¢iuoti bus prognozuojami atitinkami finansiniai
duomenys pagal istorinius jy augimo / maz¢jimo duomenis, panaudojant paprastojo slankiojo
vidurkio formulg, pavyzdziui, skai¢iuojant veiklos pelninguma bus prognozuojamos veiklos
pelno ir pardavimo pajamy sumos. Apskai¢iavus rodikliy augimo tempa, jis bus taikomas

paskutiniams metiniams jmonés duomenims prie$ susijungimag ir bus lyginamas su pirmyjy




mety po susijungimo duomenimis. Dvejy mety po susijungimo duomenys bus lyginami su

prognozuojamais antry mety atskiry jmoniy rezultatais, kaip pateikta formulése (4), (5).
Fin.rodiklisy m. po susijung. = Fin.1odikliSyyies susijung. * (1 + Augimo dydis) (4)
Fin.rodiklis; 1 po susijung. = Fin.1odiklis; m po susijung. * (1 + Augimo dydis) (5)

Kadangi susijungimo metu dvi jmonés susijungia i vieng juridinj asmenj, norint
palyginti susijungusia jmong¢ su dviem atskiromis, bus apskaiCiuojamas atskiry jmoniy
suprognozuoty finansiniy rodikliy svertinis vidurkis. Pavyzdziui, apskaifiuojant atskiry
imoniy veiklos pelninguma bus naudojama apacioje pateikta formulé (6). Sis vidurkis bus

lyginamas su faktiniu susijungusios jmonés veiklos pelningumu.

Veiklos pln., Veiklos pln.g ( )

Veiklos pelningumas, g = Svoris, * . + Svorisg *

davimo pajamos 4 Pardavimo pajamosg

Visi imoniy finansiniai duomenys bus naudojami i§ oficialiy, jmoniy pateikty,
finansiniy ataskaity, prie kuriy prieiga yra galima per oficialia JAV vertybiniy popieriy ir
birzy komisijos svetaing (SEC.gov).



3. SUSIJUNGUSIU IR ATSKIRUJU BENDROVIU FINANSINIU
INDIKATORIU PALYGINIMAS

Sioje dalyje bus aprasomas atliktas tyrimas, kuriam jgyvendinti buvo prognozuojami
aStuoniy, anksCiau minéty jmoniy, finansiniai duomenys pra¢jus dviem metam po
susijungimo. Taip pat, suprognozuoti rezultatai bus palyginti su susijungusiy jmoniy

finansiniais rodikliais, taip atskleidziant susijungimo jtaka finansiniams rodikliams.

3.1. Finansiniy duomeny prognozavimas

Kaip buvo minéta antroje $io darbo dalyje, finansiniy duomeny prognozavimui buvo
pasitelkti istoriniai jmoniy duomenys. Bendrovéms, kurios veiké pakankamai ilgg laikg buvo
naudojami 10 mety duomenys, o toms, kurios susikiiré¢ arba tapo kotiruojamomis véliau —
maksimalus prieinamas duomeny skai¢ius. Svarbu paminéti, jog per deSimties mety laikotarpj
kompanija gal¢jo dalyvauti ir kituose susijungimuose, padalijimuose ar kituose, smarkiai
finansinius duomenis keicianc¢iuose, jvykiuose. Tokie pokyciai gali i§ esmes pakeisti
finansiniy rodikliy augimo duomenis ir taip iSkraipyti bendrg augimo tendencijg. D¢l Sios
priezasties, laikotarpiai, per kurios jmon¢je nutiko didziuliai pokyciai, | bendrus augimo
vidurkius nebuvo traukiami. Nepaisant to, 10 mety vidurkis buvo iSlaikomas, pridedant
papildomus metus, jei tam buvo prieinami duomenys. Toliau bus aprasomi kiekvienos jmoniy

poros finansiniy rodikliy prognozavimo rezultatai.

3.1.1. Raytheon ir United Technologies Corporation

United Technologies Corp. (UTX) ir Raytheon jmonés susijungimg oficialiai uzbaigé
2020 mety balandzio 3 dieng, taciau jmoniy balansai buvo apjungti jau 2019 mety finansinése
ataskaitose, todél buvo nuspresta i vidurkiy skai¢iavimag neijtraukti 2019 mety duomeny. Taip
pat, svarbu paminéti, jog 2019 metais, prie§ pat susijungimg su Raytheon, UTX jmongéje
ivyko padalijimas ir 2 i§ keturiy, grupe sudaranciy jmoniy, atsiskyre, kas galéjo turéti didelés
jtakos jmonés rezultatams. 8 lentel¢je yra pateikiama UTX finansiniy rodikliy prognozé
2021-2022 metams (duomenys pateikti min. doleriy). 2020 metai taip pat buvo

prognozuojami, taciau jie nebus lyginami — kaip buvo minéta antroje darbo dalyje.

8 lentelé

United Technologies Corp. finansiniy duomeny prognoze

Rodikliai 2022 2021 2020

Pardavimo pajamos: 72 361 70 361 68 431




Augimas: 2,84% 2,82% 2,90%
Veiklos pelnas: 7 115 7 107 7 091
Augimas: 0,12% 0,23% 1,47%
Grynasis pelnas: 5805 5 649 5481
Augimas: 2,77% 3,06% 4,03%
Turtas: 190 707 168 408 149 813
Augimas: 12,88% 12,10% 11,38%
Akcininky nuosavybé: 51356 47 303 43 811
Augimas: 9,20% 8,50% 8,29%
Jsipareigojimai: 139 351 121104 106 001
Augimas: 15,32% 14,47% 13,42%
ISleisty paprastyjy akcijy
svertinis vidurkis 765 777 789
Augimas: -1,51% -1,53% -1,47%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pelningumo rodikliai jmon¢je stabiliai augo beveik visg nagrinéjamg laikotarpj, todél
2021-2022 metais yra matomas beveik 3% pardavimo pajamy augimas, minimalus veiklos
pelno augimas bei apie 3% svyruojantis grynojo pelno augimas. Imonés balansas augo
sparciau — turtas apie 12% per metus, akcininky nuosavybe — 8,50%, o jsipareigojimai augo
greiciausiai, po vidutiniskai 14% per metus, kas gali indikuoti apie bendrg jmonés veiklos
plétra. ISleisty paprastyjy akcijy svertinis vidurkis mazéjo po 1,5% per metus, kas leido

imonés akcininkams didinti savo turimy pozicijy verte.

Raytheon korporacijos pelningumo rodikliai pasizyméjo greitesniu augimu nei UTX,

taciau imonés balansas augo léciau (9 lentel¢).

9 lentelé

Raytheon finansiniy duomeny prognozeé

Rodikliai 2022 2021 2020
Pardavimo pajamos: 39957 37914 36 209
Augimas: 5,39% 4,71% 4,35%
Veiklos pelnas: 5491 5123 4773
Augimas: 7,20% 7,33% 5,17%
Grynasis pelnas: 3470 3236 3035
Augimas: 7,21% 6,63% 5,28%
Turtas: 35 605 34 380 33094
Augimas: 3,15% 3,42% 3,42%
Akcininky nuosavybé: 12 497 11968 11 701
Augimas: 5,01% 2,94% 2,60%
Isipareigojimai: 23108 22 413 21 393




Augimas: 3,42% 5,13% 5,25%

ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis
vidurkis 260 268 277

Augimas: -2,97% -3,24% -3,37%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pardavimo pajamos iki 2020 mety vidutiniSkai augo po 4,35% ir sieké 36,2 mlrd.
doleriy. Veiklos pelnas per tiriamajj laikotarpi augo po vidutiniskai 6,50%, o grynasis pelnas -
kiek daugiau nei 6% per metus. Tai rodo, jog bendrovés veikla yra aktuali ir pelninga.
Zvelgiant | jmonés balansa, taip pat, galima pastebéti stabily augima. Jmonés turtas
vidutiniSkai augo po 3% per metus ir pagal prognoze, 2022 metais tur¢jo virSyti 35 mlrd.
doleriy. Akcininky nuosavybés augime galima pastebéti greitéjima, o jsipareigojimy dalyje —
létéjimg. Abu rodikliai augo po vidutiniskai 3,5-4% per metus. ISleisty paprastyjy akcijy

svertinis vidurkis maz¢jo bene dvigubai spar¢iau nei UTX — po 3% per metus.

Apibendrinant galima teigti, jog tiek United Technologies Corporation, tieck Raytheon
veikdamos atskirai biity iSlikusios pelningomis jmonémis ir pasiekusios gery augimo
rezultaty. UTX spartus balanso augimas prognozuoja apie visapusiSska jmonés plétra, o

Raytheon pajamingumo duomeny augimas — vykdomos veiklos pelninguma.

3.1.2. BMC Stock Holdings ir Builders FirstSource

BMC Stock Holdings ir Builders FirtsSource susijungimas buvo uzbaigtas 2021 m.
sausio 4 dieng, taCiau ] tyrimg nebus traukiami 2020 metai, kadangi pastaraisiais jvyko
daugiausiai su susijungimu susijusiy procesy. Nagrin¢jant §] susijungima, kaip ir pries tai
minéta, bus prognozuojami 2020-2022 mety duomenys ir 2021-2022 mety duomenys bus
lyginami su susijungusios jmongs finansiniais rodikliais. BMC Stock Holdings jmonés
prognozavimui buvo panaudoti tik 9 mety duomenys, nes vélesné informacija néra vieSai
prieinama JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos puslapyje (SEC.gov). Gauti rezultatai
yra pateikti 10 lenteléje.

10 lentelé
BMC Stock Holdings finansiniy duomeny prognozé

Rodikliai 2022 2021 2020
Pardavimo pajamos: 7 186 5783 4 604
Augimas: 24,26% 25,61% 26,95%
Veiklos pelnas: 2494 1142 423
Augimas: 118,41% 169,84% 171,11%




Grynasis pelnas: 1894 701 265
Augimas: 170,05% 164,88% 141,01%

Turtas: 5153 3640 2591
Augimas: 32,56% 34,06% 32,00%

Akcininky nuosavybé: 3784 2 364 1485
Augimas: 67,02% 64,76% 55,13%

Isipareigojimai: 1368 1276 1105
Augimas: 20,10% 22,97% 23,59%

ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis

vidurkis 96 84 74
Augimas: 14,28% 13,13% 11,44%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Imonés pelningumo rodikliy augimas per pastaruosius metus buvo labai reikSmingas.
Pardavimo pajamos augo po daugiau nei 25% per metus, veiklos pelno ir grynojo pelno
augimas buvo dar spartesnis ir vir§ijo 100% per metus. Tai parodo, jog jmoné sparciai didino
uzimama rinkos dalj. Bendrovés turto augimas, taip pat, buvo labai spartus — 30% per metus.
Akcininky nuosavybé augo dvigubai greiCiau nei turtas ir vir§ijo 60% per metus augima.
Létesniu augimo tempu pasizymejo jsipareigojimai — didéjantys po vidutiniSkai 20% per
metus. Augantis iSleisty paprastyjy akcijy svertinis vidurkis rodo jmonés siekj pritraukti

papildomo kapitalo veiklos plétrai.

Prognozuojant Builders FirstSource bendrovés finansinius duomenis nebuvo
traukiami 2015 mety rezultatai, kadangi tais metais jmoné jsigijo ProBuild Holdings LLC
kompanija, kas labai smarkiai pakeité finansinius rodiklius — pajamy duomenys padvigubg¢jo,
o balansas padid¢jo beveik 5 kartus. Eliminavus 2015 mety duomenis, bendrovés pelningumo

rodikliy augimas buvo panaSus i BMC Stock Holdings (11 lentelé).

11 lentelé

Builders FirstSource finansiniy duomeny prognozé

Rodikliai 2022 2021 2020
Pardavimo pajamos: 13583 10894 8 833
Augimas: 24,68% 23,33% 21,33%
Veiklos pelnas: 3558 1635 779
Augimas: 117,61% 109,97% 98,47%
Grynasis pelnas: 3505 1332 533
Augimas: 163,14% 149,97% 140,22%
Turtas: 4 446 4017 3 608
Augimas: 4,68% 6,17% 5,04%
Akcininky nuosavybé: 1866 1429 1159




Augimas: 38,95% 31,40% 52,24%
Jsipareigojimai: 2 580 2587 2449
Augimas: 4,38% 9,44% 5,03%
ISleisty paprastujy akcijy svertinis
vidurkis 146 141 135
Augimas: 3,99% 3,95% 16,96%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pardavimo pajamos augo po daugiau nei 20% per metus, o veiklos pelno ir grynojo
pelno rodikliai kasmet daugiau nei padvigubédavo. Tai parodo spar¢ig jmonés vykdomos
veiklos plétra. Jmonés balansas augo léCiau, didziausiu augimo pasizyméjo akcininky
nuosavybé, o turtas ir jsipareigojimai augo po 4-8% per metus. Be to, galima pastebéti
i8leisty paprastyjy akcijy vidurkio augima, kas, taip pat kaip ir BMC Stock Holdings jmonéje,

leidzia spresti apie bendrovés norg pritraukti papildomo kapitalo veiklos plétrai.

Apibendrinant Siame susijungime dalyvavusias jmones ir jy finansinius rezultatus,
galima teigti, jog susijungé jaunesnés ir greitesnio augimo potencialo turincios jmonés. Abejy
jmoniy pelningumo rodikliai augo labai staigiai, kas parodo jmonés vykdomos veiklos
aktualumg ir plétra. BMC Stock Holdings, taip pat, pasizyméjo ir labai sparCiu balanso
straipsniy augimu, kas irgi signalizuoja jmonés augimg. Galiausiai, abi jmonés aktyviai

pritraukingjo kapitala didindamos iSleisty paprastyjy akcijy skaiciy.

3.1.3. New Media Investment Group ir Gannett Co.

Gannett Co. ir New Media Investment Group (NEWM) susijungimg uzbaigeé 2019
mety lapkricio 19 d., tod¢l, skirtingai nei prie§ tai minétuose dviejuose susijungimuose,
tyrimui buvo prognozuojami 2019-2021 mety duomenys. NEWM kotiruojama birzoje tapo
salyginai neseniai — 2014 metais, todé¢l vidurkiams bus naudojami tik 6 mety duomenys. Taip
pat, labai svarbu paminéti, jog jmonés grynasis pelnas per nagrinéjamg laikotarpj buvo labai
nestabilus, o tai privedé prie augimo vidurkiy, siekianciy tukstancius procenty, kas sunkiai
atitinka realybe. D¢l Sios priezasties grynojo pelno augimo vidurkis nebuvo skai¢iuojamas, o
vietoje to, buvo pasirinkta apskaiciuoti, kokj procentg nuo pardavimo pajamy sudaré grynasis
pelnas per nagrin¢jama laikotarpj ir i$ to iSvesti vidurkj. Kitaip tariant, buvo prognozuojamas

ne grynojo pelno augimas, o grynojo pelno marza. Gauti rezultatai pateikti 12 lenteléje.



12 lentelé

New Media Investment Group finansiniy duomeny prognoze

Rodikliai 2021 2020 2019
Pardavimo pajamos: 2 859 2 466 1939
Augimas: 15,96% 27,19% 27,04%
Veiklos pelnas: 232 182 106
Augimas: 27,55% 71,70% 82,36%
Grynasis pelnas: 45 55 38
Augimas: 1,57% 2,25% 1,94%
Turtas: 2201 1981 1692
Augimas: 10,72% 16,58% 16,88%
Akcininky nuosavybé: 971 906 813
Augimas: 7,60% 11,94% 13,69%
Isipareigojimai: 1230 1075 879
Augimas: 14,77% 22,87% 21,22%
ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis
vidurkis 87 77 67
Augimas: 12,01% 16,39% 14,76%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pajamy rodikliai per tiriamajj laikotarpj augo, taCiau galima pastebéti, jog augimo
tempas 2021 metais sulétéjo. Pardavimo pajamos 2019-2020 metais augo po 27%, o 2021 —
16%. Panasi situacija susiklosté ir veiklos bei grynojo pelno augimo tendencijose. Veiklos
pelnas iki 2021 mety augo greiciau nei po 70% per metus, o 2021 metais sulétéjo iki 27,55%.
Grynojo pelno marza, taip pat, iki 2021 mety augo greiciau. Tokie rezultatai gali pranasauti
apie jmonés veiklos stabilizavimasi arba brendimg. Balanso rodikliy ir iSleisty paprastyjy

akcijy vidurkio augimo tendencijos irgi rodo augimo létéjima 2021 metais.

Gannett korporacija yra kotiruojama zymiai ilgiau, tod¢l jos duomeny prognozavimui
buvo naudojamas 10 mety laikotarpis. Taciau, 2015 metai nebuvo traukiami j vidurkiy
skai¢iavima, kadangi tais metais jmon¢ buvo padalinta j dvi atskiras bendrovés — Gannett ir
Tegna. Islikusios Gannett jmonés finansiniai duomenys sumazéjo daugiau nei 70%, o toks
kritimas biity smarkiai iSkreipes tikrgja augimo tendencijg. Gauti rezultatai yra pateikti 13

lenteléje.



13 lentelé

Gannett finansiniy duomeny prognoze

Rodikliai 2021 2020 2019
Pardavimo pajamos: 3087 3012 2 959
Augimas: 2,48% 1,80% 1,45%
Veiklos pelnas: 19 22 26
Augimas: -14,67% -14,92% -8,92%
Grynasis pelnas: 24 20 18
Augimas: 17,84% 13,67% 19,14%
Turtas: 3256 2936 2 685
Augimas: 10,34% 8,86% 7,36%
Akcininky nuosavybé: 1266 1194 1125
Augimas: 6,70% 6,81% 9,78%
Jsipareigojimai: 1991 1742 1560
Augimas: 14,71% 12,14% 8,90%
ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis
vidurkis 110 112 112
Augimas: -0,94% -0,79% -0,48%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Skirtingai nei NEWM kompanijoje, pajamy rodikliai augo ne taip staigiai. Pardavimo
pajamos pasizymeéjo konservatyviu 1,45-2,48% augimu. Veiklos pelnas jmon¢je beveik per
visg tiriamajj laikotarpj palaiké mazéjancia tendencijg ir 2019-2021 metais vidutiniSkai krito
po 9-14%. Grynasis pelnas, atvirkSCiai, augo po vidutiniSkai 16% per metus. Tokie
pajamingumo augimo rezultatai pranaSauja apie tai, jog jmon¢ susiduria su sunkumais
pleCiant savo veikla. Kompanijos balansas pasizymeéjo stabiliu augimu, taCiau greiciausiai
augo jsipareigojimy dalis — po 9-14% per metus. Maz¢jantis isleisty paprastyjy akcijy
svertinis vidurkis parodo jmonés vykdoma akcijy iSpirkimo politika, kuriancig verte

investuotojams.

Taigi, abejy imoniy finansiniy duomeny prognozés rodo, jog imonés ir toliau biity
augusios. NEWM pasizyméjo spartesniu, nors ir 1étéjanciu, pajamingumo duomeny augimu.
Taip pat, jmonés balansas augo grei¢iau nei Gannett. Pastarosios augimas buvo komplikuotas
beveik visg tiriamgjj laikotarpj, be to, jvykes kompanijos padalijimas galéjo turéti didelés
jtakos ateities augimui, kas prived¢ prie mazy ar net neigiamy suprognozuoty augimo

vidurkiy.



3.1.4. CenterPoint ir Vectren

CenterPoint Energy ir Vectren susijungé 2019 mety vasario 1 d., todél, kaip ir Gannett
susijungime, bus nagrin¢jami 2020-2021 metai. Renkant finansinius duomenis apie Vectren
jmong, buvo susidurta su 2018 mety finansiniy ataskaity trikumu, nepaisant to, jog
susijungimas, uzbaigiantis atskiryjy jmoniy veiklg ir pradedantis apjungtos bendrovés
egzistavimg jvyko tik 2019 metais. D¢l Sios priezasties 2018 mety Vectren jmonés finansiniai
duomenys irgi buvo prognozuojami pagal nustatytas taisykles. Prognoziy rezultatai

pateikiami 14 lenteléje.

14 lentelé

Vectren finansiniy duomeny prognoze

Rodikliai 2021 2020 2019
Pardavimo pajamos: 2920 23821 2748
Augimas: 3,50% 2,67% 3,40%
Veiklos pelnas: 316 318 321
Augimas: -0,64% -1,09% 0,90%
Grynasis pelnas: 269 250 232
Augimas: 7,22% 7,79% 7,58%
Turtas: 7 029 6752 6 485
Augimas: 4,10% 4,12% 3,93%
Akcininky nuosavybé: 2 067 1991 1917
Augimas: 3,84% 3,87% 3,65%
Jsipareigojimai: 4963 4762 4 568
Augimas: 4,22% 4,24% 4,06%
ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis
vidurkis 84 83 83
Augimas: 0,27% 0,27% 0,32%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pajamingumo rodikliai parodo stabilig, jmonés vykdomos veiklos, plétra. Per tiriamajj
laikotarpi pardavimo pajamos augo po vidutiniSkai 3% per metus. Minimaliai maZéjantis
veiklos pelnas gali pranaSauti apie nezymiai iSaugusias pardavimo ar bendrgsias ir
administracines sgnaudas. Kita vertus, grynasis pelnas jmonéje augo sparciai, kas leidzia
manyti, kad jmon¢ ir toliau buty buvusi pelninga. Balanso puséje, taip pat, matomas stabilus
augimas. Turtas ir jsipareigojimai augo po 4% per metus, o akcininky nuosavybé — 3% per
metus. Teigiama finansiniy duomeny augimo tendencija ir augantis iSleisty paprastyjy akcijy

vidurkis parodo, kad jmon¢ ir toliau biity augusi.




Lyginant finansinius duomenis, CenterPoint Energy buvo bene 3 kartus didesné
jmon¢ uz Vectren, taCiau jos duomeny pokyc¢iy dinamikoje galima pastebéti labai panasSias

tendencijas (15 lentel¢).

15 lentelé

CenterPoint Energy finansiniy duomeny prognozeé

Rodikliai 2021 2020 2019
Pardavimo pajamos: 11 822 11347 10976
Augimas: 4,18% 3,38% 3,65%
Veiklos pelnas: 736 772 809
Augimas: -4,71% -4,61% -2,60%
Grynasis pelnas: 1047 798 537
Augimas: 31,21% 48,79% 45,79%
Turtas: 31068 29 700 28 279
Augimas: 3,56% 4,00% 3,77%
Akcininky nuosavybé: 11779 10504 9224
Augimas: 13,61% 15,45% 16,03%
Isipareigojimai: 19 288 19 196 19 056
Augimas: 1,29% 1,49% 1,22%
ISleisty paprastujy akcijy svertinis
vidurkis 470 466 460
Augimas: 1,00% 1,29% 2,40%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pardavimo pajamos augo létai, bet stabiliu, 3,5-4% greiCiu. Veiklos pelnas irgi
mazéjo, taciau kritimas buvo staigesnis nei Vectren ir sieké apie 4%. Nepaisant to, grynasis
pelnas augo labai smarkiai, vidutiniS8kai po daugiau nei 40% per metus. Tokie rezultatai gali
parodyti puiky jmonés finansiniy sgnaudy valdymg. Bendrovés turtas didéjo daugiau nei
dvigubai greifiau nei jsipareigojimai, o akcininky nuosavybé augo po 13-15%. Taip pat,
iSleisty paprastyjy akcijy skaicius per laikotarpi augo, kas parodo imones siekj pritraukti

daugiau kapitalo.

Taigi, abi jmonés pasizyméjo stabiliu augimu tiek nagrin¢jant pelno nuostoliy
ataskaitg, tiek balansg. Abejy imoniy grynasis pelnas augo sparciai, neatsizvelgiant | tai, jog
pajamos augo pakankamai létai. Vectren balanso straipsniai pasizyméjo tolygiu augimu, o
CenterPoint Energy bendrovéje sparciausiai augo akcininky kapitalas. Galiausiai, abi jmonés

didino i$leisty paprastyjy akcijy svertinj vidurki, siekdamos pritraukti papildomo kapitalo.

Reziumuojant atliktas jmoniy finansiniy rodikliy prognozes, galima teigti, jog

dauguma jmoniy ir veikdamos atskirai buty iSlikusios pelningomis ir konkurencingomis.



Vidutinis pardavimo pajamy augimas buvo 10%, o veiklos ir grynojo pelno augimas buvo kur
kas spartesnis ir siekeé 30-50%. Tarp balanso straipsniy spar¢iausiai augo nuosavas kapitalas
(18%), o turtas ir jsipareigojimai didéjo panaSiu, 10% tempu. ISleisty paprastyjy akcijy
svertinis vidurkis kilo po vidutiniskai 3,50% per metus. Tai parodo, jog susijungusios jmonés
fin. rodikliy palyginimas su atskiryjy jmoniy rodikliais prie§ susijungimg, neatskleisty

tikrosios susijungimo jtakos.

3.2. Finansiniy rodikliy palyginimas

Siame poskyryje bus aprasomas atskiryjy jmoniy ir susijungusios jmonés finansiniy
rodikliy palyginimas. Atlikus finansiniy duomeny prognozavimg, buvo apskaiciuoti atskiryjy
jmoniy finansiniai indikatoriai. Norint iSlaikyti palyginamuma, i§ atskiryjy bendroviy
finansiniy indikatoriy buvo iSvestas svertinis vidurkis. Susijungusios kompanijos rodikliai

buvo apskai¢iuojami naudojant atitinkamy mety finansinius duomenis.

3.2.1. Raytheon Technologies Corp.

Imonés vadovybés teigimu, susijungimg lémé keltas svarbiy priezas¢iy. Visy pirma,
Siuo strateginiu zingsniu buvo bandoma uztikrinti kylancius klienty reikalavimus, pleciant
zmogiskojo kapitalo, turin¢io praktinés patirties, ir moksliniy tyrimy ir plétros veikla. Antra,
buvo bandoma pasiekti sgnaudy sinergijos, norint efektyvinti abejy bendroviy veikla.
Galiausiai, susijungimas tur¢jo apsaugoti jmon¢ nuo rinkos cikliskumo, kadangi, vadovybés
teigimu, 1$Stkius vienoje rinkoje, daZnai, atsveria stipriosios kitos rinkos pusés.

Susijungusios jmonés finansiniams indikatoriams apskai¢iuoti buvo panaudoti jos finansiniai

duomenys, pateikti 16 lentel¢je.

16 lentelé

Raytheon Technologies Corp. finansiniai duomenys

2022 2021

Pardavimo pajamos: 67 074 64 388
Augimas: 4,17%

Veiklos pelnas 5414 | 4958
Augimas: 9,20%

Grynasis pelnas: 5327 | 4145
Augimas: 28,52%

Turtas: 158 864 | 161 404
Augimas: -1,57%

Akcininky nuosavybé: 74 178 | 74 664
Augimas: -0,65%




Jsipareigojimai: 84 686 | 86 740
Augimas: -2,37%

ISleisty paprastyjy akcijy svertinis vidurkis 1476 | 1502
Augimas: -1,74%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis SEC.gov (2024)

IS jos galima pastebéti, jog pajamingumo rodikliai susijungusioje jmonéje augo
greiCiau uz vidutinj augimg atskirosiose. Pardavimo pajamos paaugo 4%, veiklos pelnas —
9,20%, o grynojo pelno augimas sieké beveik 30%. Pagal Siuos rodiklius galima spresti, jog
bendrovei pavyko pasiekti sgnaudy sinergija. Kita vertus, atskirosiose jmonése, pagal
prognoze, augo tiek turtas, tiek nuosavas, tiek skolintas kapitalas, o po susijungimo Sie
rodikliai mazéjo. Prie turto mazéjimo labiausiai prisid¢jo pinigy ir jy ekvivalenty pokytis,

kuris, vadovybeés teigimu, buvo panaudotas dividendams ir akcijy iSpirkimui.

Naudojant 3.1 skyriuje suprognozuotus atskiryjy imoniy finansinius duomenis ir
virSuje pateiktus susijungusios jmonés duomenis, buvo apskaiiuoti susijungusios jmoneés
finansiniai rodikliai bei atskiryjy jmoniy finansiniy indikatoriy svertinis vidurkis. Informacija

yra pateikta 17 lenteléje.

17 lentelé

Raytheon Technologies Corp. ir atskiryjy jmoniy finansiniy indikatoriy vidurkio palyginimas

Skolos ir
Pelnas nuosavo
Veiklos Grynasis Turto Nuosavo tenkantis kapitalo
pelningumas | pelningumas | graia kapitalo graza | vienai akcijai | santykis
United Technologies Corp. (UTX)
2022 9,83% 8,02% | 3,04% 11,30% 7,59 2,71
2021 10,10% 8,03% | 3,35% 11,94% 7,27 2,56
Raytheon
2022 13,74% 8,68% | 9,75% 27,77% 13,35 1,85
2021 13,51% 8,54% | 9,41% 27,04% 12,08 1,87
Svertinis vidurkis
2022 11,22% 8,26% | 5,43% 17,16% 9,64 2,41
2021 11,29% 8,21% | 5,48% 17,23% 8,96 2,32
Raytheon Technologies Corp.
2022 8,07% 7,94% | 3,35% 7,18% 3,61 1,14
2021 7,70% 6,44% | 2,57% 5,55% 2,76 1,16

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Vidutinis atskiryjy jmoniy veiklos pelningumas sieké 11,29% 2021 metais ir 11,22%

2022. Raytheon jmonés veiklos pelningumas buvo daugiau nei 3% aukStesnis uz UTX.



Susijungusios kompanijos veiklos pelningumas buvo Zemesnis nei atskiryjy vidurkis ir sieké
7,70-8,07%. Grynasis pelningumas tiek UTX, tiek RTN kompanijose buvo labai panaSus —
apie 8%. 2021 metais RTX grynasis pelningumas atsiliko ir buvo vos 6,44%, taciau 2022
metais, nuo vidurkio skyrési vos per 32 bazinius punktus. Turto ir nuosavo kapitalo grazos
susijungusioje jmon¢je buvo mazesnés nei atskirosiose. Pastaryjy vidurkj smarkiai pakelé
Raytheon grazos rezultatai, kur turto graza sieké beveik 10%, o nuosavo kapitalo — daugiau
nei 25%. Po susijungimo grazos sumazg¢jo, kadangi pajamingumo rodikliai i§liko panaSiame
lygyje, kokiame buvo prie§ susijungima atskirosiose bendrovése, taciau tiek jmonés turtas,
tiek kapitalas padvigubéjo. IS to galima spresti, kad susijungusi jmoné turto ir kapitalo
nevaldo efektyviai ir jj reikéty mazinti, kas ir yra daroma remiantis 2021-2022 mety jmonés
finansiniais duomenimis arba reikty didinti turto ir kapitalo naudojimo efektyvuma. Pelnas
tenkantis vienai akcijai buvo apie 3 kartus mazesnis po susijungimo. Tai lém¢ labai smarkiai
1Sauges iSleisty paprastyjy akcijy svertinis vidurkis. Atskirosiose jmonése Sis vidurkis 2021-
2022 metais kartu sudéjus buvo apie 1 000 min., o po susijungimo akcijy skaicius iSaugo iki
1400 — 1 500 mln. Vienintelis teigiamas finansiniy indikatoriy pokytis po susijungimo buvo
skolos ir nuosavo kapitalo santykio sumazéjimas. Viduting atskiryjy kompanijy reikSmé buvo
apie 2,36, o susijungusios jmonés sumazejo iki 1,1. Tai parodo, jog po susijungimo jmoné
veikia pasitelkdama beveik tokig pat dalj nuosavo kaip ir skolinto kapitalo, kas sumazina

kompanijos rizikinguma.

Apibendrinant galima teigti, jog atskirai veikian¢iy jmoniy rezultatai biity geresni nei
susijungusios jmongs. Nors ir po susijungimo pajamingumo duomenys augo grei¢iau, nei
vertinant atskiryjy imoniy suprognozuotus rezultatus, kas leisty teigti, jog buvo pasiekta
sanaudy sinergija, pelningumo rodikliai buvo aukStesni atskirosiose jmonése. Taip pat, po
susijungimo bendrovéje smarkiai iSaugo turtas, kapitalas ir i§leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis, o grynasis pelnas paaugo nezymiai. Tai 1émé prastesnius pelno tenkancio vienai
akcijai, turto ir nuosavo kapitalo grazos rodiklius. Galiausiai, iSauges nuosavas kapitalo leido

sumazinti skolos ir nuosavo kapitalo santykj.

3.2.2. Builders FirstSource

Builders FirstSource susijungima grindé sgnaudy mazinimu, kuris neturéty jtakos
pajamy ir investicijy augimui. Taip pat, 2020 mety finansinéje ataskaitoje buvo iSskirtos ir
pagrindinés rizikos, dél kuriy susijungimas galéty biiti nes¢kmingas. Pagrindé i jy buvo

nesugebe¢jimas suvaldyti iSaugusios jmonés ir neseékminga kompanijy integracija, dél kurios



jmonés veikty neefektyviai. Susijungusios jmonés 2021-2022 mety finansiniai duomenys

pateikiami 18 lentel¢je.

18 lentelé

Builders FirstSource finansiniai duomenys

2022 2021

Pardavimo pajamos: 22726 19 894
Augimas: 14,24%

Veiklos pelnas 3770 | 2 387
Augimas: 57,92%

Grynasis pelnas: 2749 | 1725
Augimas: 59,35%

Turtas: 10 595 | 10 714
Augimas: -1,11%

Akcininky nuosavybeé: 4963 | 4 802
Augimas: 3,33%

Isipareigojimai: 5633 | 5912
Augimas: -4,72%

ISleisty paprastyjy akcijy svertinis vidurkis 162 202
Augimas: -19,76%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis SEC.gov (2024)

Pelningumo rodikliai augo labai greitu tempu, taciau vis tiek buvo Zemesni nei

vidutinis augimas atskirosiose jmonése. Pajamos paaugo 14,24%, o veiklos ir grynasis pelnas

did¢jo daugiau nei po 50%. Galima teigti, jog jmonei pavyko pasiekti sgnaudy sinergija.

Kitokia situacija nei atskiryjy jmoniy prognozése yra matoma balanse, kur turtas ir

Isipareigojimai maz¢jo, o ne augo deSimtimis procenty. Tik jmonés kapitalas paaugo 3,33%,

taCiau taip pat neprilygo suprognozuotam 50% augimui atskirosiose jmonése. Taip pat,

iSleisty paprastyjy akcijy vidurkis gana smarkiai sumazéjo (-19,76%).

Apskaiciuoty atskiryjy ir susijungusios bendrovés finansiniy indikatoriy palyginimas

yra pateikiamas 19 lenteléje.




19 lentelé

Builders FirstSource ir atskiryjy jmoniy finansiniy indikatoriy vidurkio palyginimas

Skolos ir
Nuosavo Pelnas nuosavo
Veiklos Grynasis Turto kapitalo tenkantis kapitalo
pelningumas | pelningumas | graia graia vienai akcijai | santykis
Bmc Stock Holdings
2022 34,70% 26,35% | 36,75% 50,04% 19,70 0,36
2021 19,74% 12,13% | 19,27% 29,66% 8,34 0,54
Builders FirstSource
2022 26,19% 25,80% | 78,83% 187,86% 23,96 1,38
2021 15,01% 12,23% | 33,16% 93,18% 9,47 1,81
Vidurkis
2022 29,14% 25,99% | 64,27% 140,18% 22,49 1,03
2021 16,65% 12,19% | 28,34% 71,15% 9,08 1,37
Builders FirstSource (po susijungimo)
2022 16,59% 12,10% | 25,95% 55,40% 16,98 1,14
2021 12,00% 8,67% | 16,10% 35,93% 8,55 1,23

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lyginant finansinius indikatorius po S$io susijungimo su atskiryjy jmoniy vidurkiu,
galima pastebéti panaSig tendencija, kaip ir prieS tai apraSytame atvejyje. Nors ir
pajamingumo rodikliai po susijungimo augo, taciau jy augimas buvo Zenkliai mazesnis nei
suprognozuotas atskirosioms jmonéms. Tai lémé, kad veiklos ir grynojo pelningumo rodikliai
po susijungimo buvo Zemesni. Veiklos pelningumo vidurkis tarp atskiryjy imoniy 2021-2022
metais sieke atitinkamai 16,65% ir 29,14%, kai susijungusios jmonés — 12% ir 16,59%. Taip
pat ir susijungusios jmonés grynasis pelningumas buvo 3,52% ir 13,89% mazesnis 2021-2022
metais. Daugiau nei 100% per metus augantis abejy atskiryjy imoniy grynasis pelnas privedé
prie labai aukSty turto ir nuosavo kapitalo grazos rodikliy, nepaisant to, jog ir turtas, ir
nuosavas kapitalas bendrovése augo pakankamai Zenkliai. Susijungusioje jmon¢je turtas ir
nuosava kapitalas svyravo nedaug, taciau grynasis pelnas augo zymiai lé¢iau. Tod¢l turto ir
nuosavo kapitalo grazos rodikliai 2022 metais buvo daugiau nei dvigubai Zemesni uz
atskiryjy imoniy vidurki. Tokia pat situacija susiklosté ir su pelnu tenkanciu vienai akcijai. Po
susijungimo iSleisty paprastyjy akcijy skaiius smarkiai sumazéjo, taciau to nepakako
didziuliam grynojo pelno augimui atskirosiose jmonése atsverti. 2021 metais EPS rodiklis
buvo panasus, taciau 2022 metais susijungusioje jmongje jis buvo beveik 25% mazesnis.
Galiausiai, skolos ir nuosavo kapitalo santykis iSliko panasus. Atskiryjy jmoniy vidurkis

2021-2022 metais sieké 1,37-1,03, o susijungusios bendrovés — 1,23-1,14.



Taigi, visi atskiryjy jmoniy finansiniy indikatoriy vidurkiai virSijo susijungusios
jmongés rodiklius. Pagrindiné to priezastis buvo labai smarkiai augantis atskiryjy jmoniy

veiklos bei grynasis pelnas.

3.2.3. Gannett

Gannett ir New Media susijungimas turé¢jo padéti bendrovei sukurti pirmaujancia
spausdintiniy ir skaitmeniniy naujieny organizacija Jungtinése Amerikos valstijose.
Susijungimo pagalba buvo tikimasi sugrazinti pardavimo pajamy augima bei pasiekti sanaudy
sinergija, kurios déka jos sumazéty 300 min. doleriy (jmonés skaifiavimais). [monés

finansiniai rezultatai pateikiami 20 lenteléje.

20 lentelé

Gannett finansiniai duomenys

2021 2020

Pardavimo pajamos: 3208 3 406
Augimas: -5,80%

Veiklos pelnas 109 | -448
Augimas: 124,35%

Grynasis pelnas: -135 | -670
Augimas: 79,87%

Turtas: 2828 | 3109
Augimas: -9,03%

Akcininky nuosavybé: 530 | 364
Augimas: 45,46%

Isipareigojimai: 2298 | 2 745
Augimas: -16,26%

ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis vidurkis 135 132
Augimas: 2,31%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis SEC.gov (2024)

Gannett ir NEWM susijungimas nebuvo sékmingas, vertinant finansiniy rodikliy
pokyti. Imonés pardavimo pajamos per 2020-2021 mety laikotarpi sumaz¢jo, kas gali
signalizuoti prarasta rinkos dalj, o rinkos dalies didinimas buvo vienas i§ pagrindiniy
susijungimo tiksly. Taip pat, COVID-19 pandemijos metu, daugelis Ziniasklaidos jmoniy rodé
geresnius finansinius rezultatus, ta¢iau Gannett to padaryti nepavyko. 2021 metais jmonei
pavyko uzdirbti i§ pagrindinés savo veiklos, t.y. veiklos pelnas tapo teigiamas, i§ ko galima
spresti, jog bendrovei sekési mazinti veiklos sgnaudas. Nepaisant to, jmoné patyré 135 min.
nuostolj. Zenkliai per metus sumazéje jsipareigojimai turéty palengvinti jmonés finansing

nastg ir leisti lengviau pasiekti pelningumga. MaZéjantis jmonés turtas gali reiksti veiklos



efektyvumo didinima, taciau Siuo atveju, kuomet jmoné patiria nuostolj ir smarkiai mazina
Jsipareigojimus, tai gali signalizuoti apie skolos mazinimg perleidZiant turtg. Augantis iSleisty

paprastyjy akcijy skaicius rodo bendrovés norg pritraukti papildoma kapitala.

Susijungusios ir atskiryjy yjmoniy finansiniy rodikliy palyginimas yra pateikiamas 21

lenteléje.

21 lentelé

Gannett ir atskiryjy jmoniy finansiniy indikatoriy vidurkio palyginimas

Skolos ir
Nuosavo Pelnas nuosavo
Veiklos Grynasis Turto kapitalo tenkantis kapitalo
pelningumas | pelningumas | graia graia vienai akcijai | santykis
NEWM
2021 8,12% 1,57% 2,04% 4,62% 0,52 1,27
2020 7,38% 2,25% 2,80% 6,12% 0,72 1,19
Gannett
2021 0,62% 0,78% 0,74% 1,90% 0,22 1,57
2020 0,74% 0,68% 0,69% 1,71% 0,18 1,46
Vidurkis
2021 4,22% 1,16% 1,36% 3,20% 0,36 1,43
2020 3,73% 1,38% 1,64% 3,69% 0,42 1,34
Gannett (po susijungimo)
2021 3,40% -4.21% | -4,77% -25,48% -1,00 4,34
2020 -13,15% -19,69% | -21,57% -184,14% -5,09 7,54

Saltinis: Sudaryta autoriaus

I§ pateikty duomeny galima pastebéti, jog atskiryjy bendroviy marzos yra Zenkliai
mazesnes uz prie§ tai aptarty imoniy rezultatus. Taciau, kadangi pagal suprognozuotus
rezultatus abi jmonges iSliko pelningomis, o susijungusi jmon¢ dirbo nuostolingai, didzioji
dalis jos rodikliy buvo neigiami ir, tuo paciu, zemesni uz atskiryjy jmoniy vidurkj. Atskiryjy
imoniy veiklos pelningumas 2020-2021 metais sieké 3,76-4,22%. 2021 metais, kuomet
susijungusiai jmonei pavyko pasiekti teigiama rezultatg i§ pagrindinés veiklos, marza buvo
gana panasi — 3,40%. Grynajj pelninguma, turto bei nuosavo kapitalo graza ir EPS lyginti yra
sunku dél susijungusios jmonés patirto nuostolio. Nors dél jo pastarieji rodikliai yra neigiami,
taCiau galima pastebéti teigiama tendencija, kitaip nei atskiryjy jmoniy rezultatuose, kur
matyti minéty rodikliy mazéjimas 2021 metais. IS to galima daryti i§vada, jog, galimai, keliy
mety bégyje, susijungusi jmoné pasieks geresniy rezultaty, nei kompanijoms operuojant
atskirai. Galiausiai, nors ir susijungusi jmoné gana agresyviai mazino turimus

isipareigojimus, skolos ir nuosavo kapitalo santykis 2020 metais buvo daugiau nei 5 kartus



didesnis uz atskiryjy jmoniy vidurkj, o 2021 metais — 3 kartus. Tai parodo, jog jmongés
susijungusios Gannett veikla buvo labiau remiama skolinto, o ne nuosavo kapitalo, kas didina

imongs rizikinguma.

Taigi, po susijungimo Gannett nesugebéjo tapti pelninga jmone, kas 1ém¢, jog visi su
pelningumu susij¢ rodikliai buvo prastesni uz suprognozuotus atskiryjy jmoniy vidurkius.
Taciau, buvo galima pastebéti neigiamy rodikliy mazéjima, kas leisty tikétis geresniy
bendrovés rezultaty ateityje. Taip pat, skolos ir nuosavo kapitalo santykis apjungtoje jmon¢je

buvo labai aukstas lyginant su atskiryjy jmoniy vidurkiu, dél ko iSauga jmonés kredito rizika.

3.2.4. CenterPoint Energy

CenterPoint Energy ir Vectren integracija buvo siekiama praplésti siilomy produkty ir
paslaugy portfel; bei padidinti klienty baze¢. Taip pat, buvo siekiama plétros uzsienio rinkose
ir veiklos efektyvumo gerinimo panaudojant bendrus abejy kompanijy iSteklius.

Susijungusios jmonés finansiniai duomenys pateikiami 22 lentel¢je.

22 lentelé

CenterPoint Energy finansiniai duomenys

2021 2020

Pardavimo pajamos: 8 352 7 418
Augimas: 12,59%

Veiklos pelnas 1363 | 1039
Augimas: 31,18%

Grynasis pelnas: 1486 | -773
Augimas: 192,24%

Turtas: 37679 | 33471
Augimas: 12,57%

Akcininky nuosavybeé: 9415 | 8348
Augimas: 12,78%

Jsipareigojimai: 28 264 | 25123
Augimas: 12,50%

ISleisty paprastuyjy akcijy svertinis vidurkis 593 | 531
Augimas: 11,68%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis SEC.gov (2024)

Pajamingumo rodikliy augimas po susijungimo parodo s¢kminga integracija ir veiklos
sinergija. Pardavimo pajamos per metus iSaugo 12,59% iki 8,352 mlrd. Daugiau nei 30%
iSauges veiklos pelnas rodo veiklos bei sanaudy valdymo efektyvumag. Taip pat, 2021 metais

imoné uzdirbo 1,49 mlrd. pelno, kai 2020 metais patyré 773 mln. nuostolj. Visos balanso



dalys per tiriamajj laikotarpj augo panaSiu grei¢iu. Bendrovés turtas padidéjo 12,57%,

kapitalas — 12,78%, o isipareigojimai — 12,50%. Tai parodo bendrg jmonés ir jos veiklos

plétra. Be to, augo ir iSleisty paprastyjy akcijy skaicius, kas irgi patvirting jmonés plétra.

Susijungusios ir atskiryjy jmoniy finansiniy rodikliy palyginimas yra pateiktas 23

lenteléje.

23 lentelé

CenterPoint Energy ir atskiryjy jmoniy finansiniy indikatoriy vidurkio palyginimas

Skolos ir
Nuosavo Pelnas nuosavo
Veiklos Grynasis Turto kapitalo tenkantis kapitalo
pelningumas | pelningumas | graia graia vienai akcijai | santykis
Vectren
2021 10,81% 9,20% 3,82% 12,99% 3,21 2,40
2020 11,26% 8,88% 3,71% 12,58% 3,00 2,39
CenterPoint Energy
2021 6,22% 8,86% 3,37% 8,89% 2,23 1,64
2020 6,80% 7,03% 2,69% 7,60% 1,71 1,83
Vidurkis
2021 7,13% 8,93% 3,46% 9,70% 2,42 1,79
2020 7,69% 7,40% 2,89% 8,59% 1,97 1,94
CenterPoint Energy (po susijungimo)
2021 16,32% 17,79% 3,94% 15,78% 2,51 3,00
2020 14,01% -10,42% | -2,31% -9,26% -1,46 3,01

Saltinis: Sudaryta autoriaus

I§ pateikty duomeny galima pastebéti, jog veiklos pelningumas po susijungimo buvo
zenkliai aukStesnis, nei atskiryjy imoniy - 2020 metais daugiau nei 6%, o 2021 metais — 9%.
IS to galima spresti, jog jmoné pasieké sinergija. Kadangi po susijungimo, 2020 metais,
Centerpoint patyré nuostolj, visi su grynuoju pelnu susije rodikliai buvo mazesni lyginant su
atskiryjy imoniy vidurkiu. Taciau 2021 metais, kuomet susijungusi imoné buvo pelninga, jos
rodikliai virSijo atskiryjy vidurkj. CenterPoint grynasis pelningumas 2021 metais buvo
17,79%, t.y. 8,87% didesnis nei nesusijungusiy jmoniy. Turto graZza po susijungimo taip pat
iSaugo 0,48%, o nuosavo kapitalo gragza — 6,08%. Pelnas tenkantis vienai akcijai po
susijungimo, taip pat iSaugo ir virSijo atskiryjy imoniy vidurki 0,08. Skolos ir nuosavo
kapitalo santykis po susijungimo abejais metais buvo apie 60% didesnis nei atskiryjy jmoniy.
Tam daugiausiai jtakos turéjo sumazejes bendrovés kapitalas po susijungimo, lyginant su

tyrimo metu suprognozuotais atskiryjy jmoniy kapitalo duomenimis.



Apibendrinant galima teigti, jog antraisiais metais po susijungimo jmon¢ pasieké
sinergijg ir jos finansiniai rodikliai buvo geresni nei suprognozuoti atskiryjy jmoniy vidurkiai.
ISauges veiklos ir grynasis pelningumai rodo jmoneés sugebéjimg efektyviau ir pelningiau
vykdyti savo veiklag. Be to, turto ir nuosavo kapitalo grazos augimas liudija apie geriau
valdomus jmonés resursus siekiant uzdirbti pelng. ISauges kompanijos isleisty akcijy skaicius
neleido pasiekti geresnio EPS rezultato, taciau isleisty akcijy augimas irgi leidzia pranasauti

apie tolimesne¢ jmonés plétra.

Rezultatams reziumuoti buvo sudaryta 24 lentelé, kurioje parodomas skirtumas tarp
susijungusios kompanijos (realiy) ir dviejy atskirai veikian¢iy jmoniy (suprognozuoty)

rezultaty.

24 lentelé

Finansiniy rodikliy pokyciai po susijungimo

Skolos ir
Nuosavo | Pelnas nuosavo
Veiklos Grynasis Turto kapitalo tenkantis kapitalo
pelningumas | pelningumas | graia graia vienai akcijai | santykis
Raytheon Technologies Corp.
2022 -3,15% -0,32% | -2,08% -9,98% -6,03 -1,26
2021 -3,59% -1,77% | -2,91% -11,68% -6,20 -1,16
Builders FirstSource
2022 -12,55% -13,89% | -38,32% -84,77% -5,51 0,11
2021 -4,65% -3,52% | -12,24% -35,23% -0,53 -0,14
Gannett
2021 -0,82% -5,36% | -6,13% -28,69% -1,36 2,91
2020 -16,88% -21,07% | -23,21% | -187,83% -5,51 6,20
CenterPoint Energy
2021 9,19% 8,87% 0,48% 6,08% 0,08 1,21
2020 6,31% -17,82% | -5,20% -17,85% -3,43 1,07

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Veiklos pelningumas trijose i§ keturiy tirty jmoniy po susijungimo mazéjo. Pirmaisiais
metais didziausias skirtumas tarp susijungusios ir atskiryjy jmoniy veiklos pelningumo
susidare Gannett jmoneje (-16,88%), antraisiais metais — Builders FirstSource (-12,55%).
Vienintel¢ jmon¢, kurioje veiklos pelningumas buvo didesnis po integracijos buvo
CenterPoint Energy, kur pirmaisiais ir antraisiais metais veiklos pelningumas buvo didesnis
atitinkamai 6,31% ir 9,19%. Grynojo pelningumo skirtumas pirmaisiais metais bendrovése
buvo didesnis uz veiklos pelningumo skirtumus, tafiau antraisiais metais susijungusiose

jmonése grynasis pelningumas augo ir skirtumas su atskiryjy jmoniy vidurkiu mazegjo.



Daugiausiai prie to pirmaisiais metais prisidéjo Gannett kompanija, kur grynasis pelningumas
atskirosiose jmonése buvo 21,07% didesnis, o antraisiais - Builders FirstSource (-13,89%).
CenterPoint Energy grynasis pelningumas buvo didesnis tik antraisiais metais, kadangi
pirmaisiais jmon¢ patyré nuostolj. Tiek turto, tiek nuosavo kapitalo valdymo efektyvumas po
susijungimy sumazéjo. DidZiausias turto grazos skirtumas pirmaisiais metais susidaré¢ po
Gannett susijungimo (-23,21%), antraisiais metais - Builders FirstSource (-38,32%). Nuosavo
kapitalo grazos skirtumas tarp atskiryjy ir susijungusiy jmoniy irgi buvo didziausias
nagrin¢jant Gannet ir Builders FirstSource atvejus. Tokie dideli skirtumai atsirado dél po
susijungimo smarkiai iSaugusiy versly turto ir nuosavo kapitalo verCiy (sujungus abejy
jmoniy turtg ir nuosavag kapitalg) ir atsilickancio grynojo pelno augimo. Pelnas tenkantis
vienai akcijai pirmaisiais metais po susijungimo buvo aukstesnis tarp atskiryjy jmoniy,
antraisiais metais — CenterPoint Energy sugeneravo auks$tesn¢ graza tenkancig vienai akcijai
uz atskiryjy jmoniy vidurkj. Didziausi skirtumai abejais metais susidaré nagrinéjant Raytheon
Technologies Corp. susijungimg. Galiausiai, skolos ir nuosavo kapitalo santykis iSaugo po
visy susijungimy, iSskyrus Raytheon Technologies Corp. Nepaisant to, kad daugumos
finansiniy rodikliy pokytis po susijungimy buvo neigiamas, i§ lentel¢je pateikty duomeny
galima pastebéti teigiamg pokycio tendencija, kas gali reiksti, jog 2 metai néra pakankamas
laiko tarpas, norint nustatyti tikrgja susijungimo naudg. Ilgesnis laiko tarpas gali padéti
imonei pasiekti pajamy/sgnaudy sinergija, padidinti naudojamo turto ar kapitalo efektyvuma
arba leisti pilnai suderinti vertikaliai integruotus procesus. Be to, prognozuojant finansinius
rodiklius Siam darbui pasirinkta metodika, buvo sunku jvertinti tuo mety didziule
makroekonoming jtaka turinius jvykius, tokius kaip COVID-19 pandemija ar 2022 metais
rusijos pradétas karas Ukrainoje. Taciau vertinant turimus duomenis, galima teigti, jog
imoniy susijungimai turi neigiama jtaka finansiniams rodikliams, vertinant pirmuosius dvejus

metus po bendroviy integracijos.



1.

ISvados

Apibendrinant jmoniy susijungimo motyvus galima teigti, jog pagrindinis
susijungimo tikslas yra pelno ir akcininky grazos maksimizavimas, kuris gali biiti
pasiektas pritaikant skirtingas strategijas. Efektyviausia i§ jy yra sinergijos
siekimas tarp susijungusiy jmoniy, kurios pagalba kompanija gali generuoti
didesnius pardavimus, mazinti sgnaudas ar optimizuoti finansin¢ veikla.
Susijungimy pagalba gali biiti ple¢iama rinkos dalis uzsienio rinkose, kas yra labai
aktualu Siuo metu, sparcios globalizacijos kontekste. Be to, susijungimas gali biiti
naudojami kaip strateginis manevras, norint apsisaugoti nuo rizikos, prapleciant
siilomy produkty ar paslaugy portfelj. Pelno maksimizavimas gali biiti pasiektas
ir vertikalios integracijos metu, kuomet bendrovei susijungus su tiekéju arba
pirkéju yra panaikinamas dvigubas apmokestinimas ir atsiranda galimybé
tiesiogiai valdyti visga tiekimo granding. Nepaisant vert¢ kurianciy motyvy,
pasitaiko ir savanaudiSky susijungimo pagrindimy, tokiy kaip asmeninés naudos
siekis ar noras sumazinti mokestines prievoles. Tokio tipo motyvai ilgalaikéje
perspektyvoje gali lemti neefektyvig imonés veikla.

ISanalizavus susijungimy privalumus bei triikumus, galima daryti iS§vada, kad
susijungimai gali biti ne tik naudingi, taCiau ir sukelti tam tikras rizikas.
Pagrindinés susijungimy teikiamos naudos yra jmonés veiklos efektyvumo
augimas, sisteminés rizikos mazinimas ir rinkos dalies plétra. Susijungimy
trikumai gali atsirasti tuomet, kai nepavyksta jgyvendinti nustatyty tiksly.
Vertikalios integracijos metu jmoné gali susidurti su grésme dél sumaZzéjusio
jmongés lankstumo. Pleciantis ] uzsienio rinkas atsiranda rizika dél sitilomo
produkto ar paslaugos paklausos jose. Diversifikuojant jmon¢ susiduriama su
rizika dél bendroviy tarpusavio integracijos.

Imoniy susijungimo padariniai gali buati vertinami keletu budy. Pirminei
investuotojy reakcijai ] susijungimg nustatyti yra naudojama jvykiy tyrimo
analizé. Jos pagalba yra analizuojami nejprasti jmoniy akcijy kainy svyravimai.
Ilgajame laikotarpyje susijungimo jtakg jmonés veiklai padeda nustatyti finansiniy
rodikliy analizé. Pasitelkus $i analizés biida, galima nustatyti ar buvo pasiekti,

pries susijungimg iSsikelti, jmoniy tikslai. Kontrafaktiné analizé leidzia nustatyti,



kokig dalj finansiniy rodikliy pokyc¢iy galima priskirti susijungimo teikiamai
naudai, prognozuojant jmoniy veikla, jei jos nebiity susijunge.

Pagal kity mokslininky tyrimus buvo nustatyta, jog analizuojant susijungimo jtaka
finansiniams rodikliams reikia nagrinéti skirtingy tipy rodiklius, tokius kaip
pelningumo, kapitalo, finansinio sverto ir t.t. Remiantis tuo, tyrimui atlikti buvo
pasirinkti 6 skirtingy tipy finansiniai rodikliai. Tyrimo imtis buvo sudaryta norint
atspindéti naujausius duomenis. Taip pat, tyrimui atlikti bus naudojama
kontrafaktiné analiz¢, siekiant gauti unikalius rezultatus.

Sudarius nagrinéjamy jmoniy finansiniy rodikliy prognozes paaiskéjo, jog
dauguma jmoniy bty ir toliau augusios per tiriamajj laikotarpj. Sios prognozés
leidzia eliminuoti su susijungimu nesusijusius makroekonominius veiksnius ir
atskleisti tikraja susijungimo daromg jtaka bendroviy finansiniams indikatoriams.
Palyginus susijungusiy ir atskiryjy jmoniy finansinius rodiklius galima teigti, jog
susijungimai tur¢jo neigiamos jtakos finansiniy indikatoriy pokyciams. Atlikta
analiz¢ parod¢, jog pirmaisiais ir antraisiais metais veiklos pelningumas
atitinkamai maz¢jo po 1,83-4,70%, grynasis pelningumas — 2,68-11,04%.
Neigiamiems pelningumo pokycCiams daugiausiai jtakos tur¢jo Gannett ir Builders
FirstSource susijungimai. Be to, turtas ir nuosavas kapitalas po susijungimy buvo
valdomas ne taip efektyviai, dél ko smuko ROA ir ROE rodikliai. Pelnas tenkantis
vienai akcijai po susijungimy, taip pat, sumaZzéjo. Nepaisant to, finansiniy
indikatoriy pokyc¢iuose yra matoma teigiama tendencija, kas gali reiksti, jog dviejy
mety tiriamasis laikotarpis yra per trumpas tikrosioms susijungimo naudoms
atsiskleisti.

Finansy rinky dalyviams rekomenduotina atsizvelgti i tokius fin. rodikliy pokycius
prieS priimant investicinius sprendimus. Investuojant | vieng iS jmoniy pries
susijungimg arba j bendrove ka tik po susijungimo, atsiranda didelé tikimybe¢, jog
akcijy kainos trumpajame laikotarpyje smuks, dél nepalankiy finansiniu rezultaty
poky¢iy. Zvelgiant i§ jmonés perspektyvos, vadovybé turéty numatyti, jog 2 metai
gali biiti nepakankamas laiko tarpas, norint uztikrinti pilng kompanijy integracija
ir sinergijos pasiekimg. Tai gali lemti prastesnius finansinius rodiklius trumpajame

laikotarpyje, negu buvo tikétasi.
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The main objective of the Master Degree thesis is to analyse the impact of mergers on
companies' financial indicators by assessing the counterfactual situation if the companies had

not been merged.

The thesis consists of three main parts: literature study, the analysis of the research and its

methodology, the conducted research and obtained results.

The literature review examines three main aspects of mergers. Firstly, the motivations for
mergers and their advantages and disadvantages are discussed. Secondly, the possible types

of mergers are described and, finally, the methods of merger evaluation are analysed.

The methodology part describes the study sample. The research examined four mergers
involving 8 companies listed on US stock exchanges. The sample of financial data employed
was the 10-year pre-merger financial figures, with some exceptions, for certain companies.
The collected data were used for counterfactual analysis, i.e. the financial performance of the
individual companies for the next two years was forecasted and compared with the financial
data of the merged company. The merger had to take place in 2019-2020 as the year in which
the merger was finalised was not included in the study. The following two years were used
for comparison, based on studies already carried out, which suggest that this is a sufficient

period for the benefits of the merger to be revealed.



A comparison of the predicted financial indicators of the individual companies with the actual
indicators of the merged company produced ambiguous results. In three out of four cases, the
predicted financial indicators of the separate companies were better than those of the merged
company. However, there was a tendency in the results that the difference between the
indicators of the separate and the merged company decreased in the second year after the
merger. Similarly, in the merger of CenterPoint Energy, the only company where the merger
outperformed the stand-alone companies, it was possible to observe that in the first year after
the merger only operating profit exceeded the stand-alone companies' result, while in the

second year all the indicators calculated were higher.

Summarising it is feasible to state that mergers have a negative impact on financial
performance in the first two years after the merger. Yet, there is a positive tendency in the
indicators, which may demonstrate that the two-year study period is too short for the true

benefits of the merger to become apparent.



United Technologies Corp. (UTX)

Priedai

1 priedas. United Technologies imonés fin. duomenys

(Milijonais $)
2022 2021 2020 2019 2018
Pardavimo pajamos: 72361 70361 68 431 77 046 66 501
Augimas: 2,84% 2,82% 2,90% 15,86% 11,14%
Veiklos pelnas: 21115 7107 7 091 8 445 6988
Augimas: 0,12% 0,23% 1,47% 20,85% 3,07%
Grynasis pelnas: 5805 5649 5481 5537 5269
2,77% 3,06% 4,03% 5,09% 15,75%
Turtas: 190 707 168 408 149 813 139716 134 211
Augimas: 12,88% 12,10% 11,38% 4,10% 38,48%
Akcininky nuosavybé: 51 356 47 303 43 811 44231 40 610
Augimas: 9,20% 8,50% 8,29% 8,92% 29,24%
Isipareigojimai: 139351 121104 106 001 95 485 93 601
Augimas: 15,32% 14,47% 13,42% 2,01% 42,90%
I8leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 765 777 789 855 800
-1,51% -1,53% -1,47% 6,80% 1,32%
United Technologies Corp. (UTX)
(Milijonais $)
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Pardavimo pajamos: 59 837 57 244 56 098 65 100 62 626 57 708 55754 54 326 52 425
Augimas: 453%  2,04% -1383%  395%  852%  3,50%  2,63%  3,63%
Veiklos pelnas: 6780 7387 7502 8518 8058 6732 7273 7186 6377
Augimas: -8,22% -153% -11,93%  571% 19,70% -7,44%  121% 12,69%
Grynasis pelnas: 4552 5055 7608 6220 5721 5130 4979 4711 4179
-9,95% -3356% 22,32%  872% 1152%  3,03%  569% 12,73%
Turtas: 96 920 89 706 87484 91 289 90 594 89 409 61452 58 493 55762
Augimas: 804%  254% -417% 077%  133% 4549%  506%  4,90%
Akcininky nuosavybé: 31421 29169 28 844 32564 33219 27 069 22 820 22 332 20999
Augimas: 7,72%  1,13% -1142% -197% 22,72% 1862%  2,19%  6,35%
|sipareigojimai: 65 499 60 537 58 640 58 725 57 375 62 340 38632 36161 34763
Augimas: 820% 323% -0,14%  235% -796% 6137% 683%  4,02%
13leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 790 818 873 898 901 895 892 908 917
-345% -624% -2,85% -030%  0,65%  033% -172% -0,99%




2 priedas. Raytheon jmonés fin. duomenys

Raytheon Company
(Milijonais $)
2022 2021 2020 2019 2018
Pardavimo pajamos: 39957 37914 36 209 45 349 34701
Augimas: 5,39% 4,71% 4,35% 30,68% 36,90%
Veiklos pelnas: 5491 5123 4773 4774 4538
Augimas: 7,20% 7,33% 5,17% 5,20% 7,26%
Grynasis pelnas: 3470 3236 3035 3329 2883
7,21% 6,63% 5,28% 15,47% 44,22%
Turtas: 35 605 34 380 33094 139 615 31864
Augimas: 3,15% 3,42% 3,42% 338,16% 3,25%
Akcininky nuosavybé: 12 497 11 968 11701 44231 11472
Augimas: 5,01% 2,94% 2,60% 285,56% 15,15%
Isipareigojimai: 23108 22413 21393 95 384 20392
Augimas: 3,42% 5,13% 5,25% 367,75% -2,42%
Ileisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 260 268 277 280 287
-2,97% -3,24% -3,37% -2,27% -1,58%
Raytheon Company
(Milijonais $)
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Pardavimo pajamos: 25348 24124 23 247 22 826 23706 24 414 24791 25150 24 881
Augimas: 507%  3,77%  1,84% -3,71% -2,90% -152% -1,43%  1,08%
Veiklos pelnas: 4231 3240 3013 3179 2938 2989 2830 2607 3042
Augimas: 30,59%  7,53% -522%  820% -171%  562%  855% -14,30%
Grynasis pelnas: 1999 2211 2074 2244 1996 1888 1866 1840 1976
959%  661% -7,58% 12,42%  572%  1,18%  141% -6,88%
Turtas: 30860 30052 29281 27 900 25967 26 686 25854 24 422 23 607
Augimas: 2,69%  2,63%  495%  7,44% -2,69%  3,22%  586%  3,45%
Akcininky nuosavybé: 9963 10 066 10330 9721 11197 8190 8340 9890 9939
Augimas: -1,02%  -2,56%  626% -13,18% 36,72% -1,80% -15,67%  -0,49%
Isipareigojimai: 20 897 19 986 18 951 18 179 14770 18 496 17 514 14 532 13 668
Augimas: 456%  546%  4,25% 23,08% -20,14%  561% 2052%  6,32%
I1Sleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 201 297 305 312 323 333 352 373 390
-1,82%  -2,72%  -2,31%  -3,53% -2,94% -526% -563% -4,53%




Bmc Stock Holdings

(Takstan¢iais S)

3 priedas. BMC Stock Holdings jmonés fin. duomenys

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Pardavimo pajamos: 7 186 5783 4 604 3627 3682 3366 3094
Augimas: 24,26% 25,61% 26,95% -1,52% 9,40% 8,80%  96,21%
Veiklos pelnas: 2494 1142 423 156 170 101 84
Augimas: 118,41% 169,84% 171,11% -8,36% 68,33% 20,82% 583,67%
Grynasis pelnas: 1894 701 265 110 120 57 31
Augimas: 170,05% 164,88% 141,01% -8,26% 108,51% 85,96% 639,21%
Turtas: 5153 3640 2591 1906 1576 1473 1395
Augimas: 32,56% 34,06% 32,00% 20,94% 6,97% 562%  1,38%
Akcininky nuosavybé: 3784 2364 1485 982 875 747 681
Augimas: 67,02% 64,76% 55,13% 12,22% 17,11% 9,74%  8,22%
|sipareigojimai: 1368 1276 1105 925 701 726 714
Augimas: 20,10% 22,97% 23,59% 31,81% -3,44% 1,69%  -4,237%
I18leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 96 84 74 67 67 67 66
14,28% 13,13% 11,44% -0,85% 0,56% 1,28%  60,09%
Bmc Stock Holdings
(Takstanciais S)
2015 2014 2013 2012 2011 2010
Pardavimo pajamos: 1577 1311 1210 887 644
Augimas: 20,22% 837% 36,47% 37,60%
Veiklos pelnas: 12 54 45 7 -4
Augimas: -77,37%  19,21% 581,29% 181,31%
Grynasis pelnas: -5 94 22 -18 -35
Augimas: -105,14% 334,23% 123,51% -49,96%
Turtas: 1376 589 468 321 278
Augimas: 133,81% 25,68% 46,10% 15,47%
Akcininky nuosavybé: 629 179 82 56 72
Augimas: 251,21% 117,78%  46,69% -21,90%
|sipareigojimai: 747 409 386 264 206
Augimas: 82,47% 6,06% 45,98% 28,50%
ISleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 41 39 38
6,26% 1,32%




Builders FirstSource
(Takstandiais $)

4 priedas. Buiders FirstSource jmonés fin. duomenys

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Pardavimo pajamos: 13583 10 894 8833 7280 7725 7034 6367
Augimas: 24,68% 23,33% 21,33% -5,75% 9,82% 10,47%  78,63%
Veiklos pelnas: 3558 1635 779 392 369 285 236
Augimas: 117,61% 109,97% 98,47% 6,33% 29,42% 20,63% 160,81%
Grynasis pelnas: 3505 1332 533 222 205 39 144
Augimas: 163,14% 149,97% 140,22% 8,10% 429,10% -73,13%  632,21%
Turtas: 4 446 4017 3608 3249 2932 3006 2910
Augimas: 4,68% 6,17% 5,04% 10,82% -2,46% 331%  097%
Akcininky nuosavybeé: 1866 1429 1159 825 596 376 310
Augimas: 38,95% 31,40% 52,24% 38,34% 58,51% 21,51% 107,53%
Isipareigojimai: 2580 2587 2449 2425 2336 2630 2600
Augimas: 4,38% 9,44% 5,03% 3,79% -11,18% 1,14%  -4,85%
I8leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 146 141 135 116 115 113 114!
3,99% 3,95% 16,96% 0,98% 1,78% 1,66%  7,33%
Builders FirstSource
(Takstandéiais )
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Pardavimo pajamos: 1604 1490 1071 779 700 678
Augimas: 767% 39,15% 37,43% 11,24% 3,31%
Veiklos pelnas: 50 48 -9 -37 -64 -61
Augimas: 411% 552,02% 76,78% 4120%  -5,05% |
Grynasis pelnas: 19 -42 -54 -65 -94 -62
Augimas: 14381% 22,15% 15,80% 31,46% 52,44%
Turtas: 583 516 551 494 413 435
Augimas: 13,03% -6,35% 11,55% 19,62%  -5,09% |
Akcininky nuosavybé: 40 15 48 101 160 47
Augimas: 161,58% -68,05% -52,49% -36,54% 239,76%
Isipareigojimai: 543 500 503 393 253 388
Augimas: 8,47%  -0,45% 28,07% 54,98% -34,72%
ISleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 98 96 95 95 92 39
1,66% 1,03% 0,54% 3,57% 134,08%




5 priedas. NMIG jmonés fin. duomenys

New Media Investment Group
(Takstanéiais S)

2021 2020 2019 2018
Pardavimo pajamos: 2 859 2 466 1939 1526
Augimas: 15,96% 27,19% 27,04% 13,71%
Veiklos pelnas 232 182 106 58
Augimas: 27,55% 71,70% 82,36% 67,97%
Grynasis pelnas: 45 55 38 18
Augimas: 1,57% 2,25% 1,94% 1,19%
Turtas: 2201 1981 1692 1444
Augimas: 10,72% 16,58% 16,88% 12,49%
Akcininky nuosavybeé: 971 906 813 717
Augimas: 7,60% 11,94% 13,69% 6,35%
|sipareigojimai: 1230 1075 879 727
Augimas: 14,77% 22,87% 21,22% 19,29%
ISleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 87 77 67 58
12,01% 16,39% 14,76% 9,44%
New Media Investment Group
(Takstandiais $)
2017 2016 2015 2014 2013
Pardavimo pajamos: 1342 1255 1196 652 517
Augimas: 6,90% 4,98% 8332%  26,29%
Veiklos pelnas 35 61 103 26 -74
Augimas: -43,60% -40,66% 292,42%  135,68%
Grynasis pelnas: -1 32 68 3 796
Augimas: -0,07% 2,52% 5,65% 0,42%
Turtas: 1284 1336 1197 821 693
Augimas: -3,93% 11,60%  45,84% 18,38%
Akcininky nuosavybeé: 674 755 647 484 395
Augimas: -10,67% 16,68%  33,66% 22,45%
|sipareigojimai: 609 581 550 337 298
Augimas: 4,84% 564% 63,36% 12,97%
I$leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 53 45 44 32 30
17,19% 2,26%  38,29% 6,62%




6 priedas. Gannett jmonés fin. duomenys

Gannett
(Takstanciais S)
2021 2020 2019 2018 2017 2016
Pardavimo pajamos: 3087 3012 2959 2917 3146 3047
Augimas: 2,48% 1,80% 1,45% -7,30% 3,25% 5,63%
Veiklos pelnas 19 22 26 29 68 79
Augimas: -14,67% -14,92% -8,92% -57,43% -14,56% -53,32%
Grynasis pelnas: 24 20 18 15 7 53
Augimas: 17,84% 13,67% 19,14% 118,38% -86,93% -63,92%
Turtas: 3256 2936 2685 2478 2570 2845
Augimas: 10,34% 8,86% 7,36% -3,56% -9,66% 17,17%
Akcininky nuosavybé: 1266 1194 1125 1035 1017 857
Augimas: 6,70% 6,81% 9,78% 1,74% 18,75% -19,06%
Isipareigojimai: 1991 1742 1560 1443 3553 1988
Augimas: 14,71% 12,14% 8,90% -7,04% -21,90% 45,19%
ISleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 110 112 112 113 113 116
-0,94% -0,79% -0,48% -0,07% -2,56% 0,74%
Gannett
(Takstandiais S)
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Pardavimo pajamos: 2 885 6 008 5161 5353 5240 5439 5510
Augimas:| -51,98% 16,41% -3,58% 2,16% -3,65% -1,29%
Veiklos pelnas 169 1058 739 790 831 1000 719
Augimas:| -83,99% 43,12% -6,40% -494%  -16,90% 39,06%
Grynasis pelnas: 146 1130 446 475 500 623 382
Augimas:| -87,08%  153,52% -6,12% -5,02%  -19,70% 62,89%
Turtas: 2428 11 205 9241 6380 6 616 6 817 7 148
Augimas:| -78,33% 21,26% 44,84% -3,58% -2,94% -4,64%
Akcininky nuosavybaé: 1059 3489 2 895 2540 2512 2334 1747
Augimas:| -69,66% 20,54% 13,97% 1,11% 7,62% 33,57%
Isipareigojimai: 1369 7716 6 346 3840 4104 4483 5401
Augimas:| -82,26% 21,59% 65,26% -6,44% -8,44% -17,00%
ISleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 115 115 229 232 239 238 234
0,18% -49,70% -1,63% -2,88% 0,42% 1,95%




7 priedas. Vectren imonés fin. duomenys

Vectren
(Milijonais $)
2021 2020
Pardavimo pajamos: 2920 2821
Augimas: 3,50% 2,67%
Veiklos pelnas 316 318"
Augimas: -0,64% -1,09%
Grynasis pelnas: 269 250
Augimas: 7,22% 7,79%"
Turtas: 7029 6752
Augimas: 4,10% 4,12%
Akcininky nuosavybé: 2067 1991”7
Augimas: 3,84% 3,87%
Isipareigojimai: 4963" 4762
Augimas: 4,22% 4,24%"
I8leisty paprastyjy akcijy svertinis "
vidurkis 84 83
0,27% 0,27%
Vectren
(Milijonais $)
2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Pardavimo pajamos: 2448 2435 2612 2491 2233 2325 2130 2089
Augimas: 0,56% -6,78% 4,84% 11,57% -3,97% 9,19% 1,94% ‘
Veiklos pelnas 382 362 315 334 353 370 317 280
Augimas: 5,44% 15,04% -5,73% -536% -4,73%  16,79% 13,10% |
Grynasis pelnas: 212 197 167 137 159 142 134 133,
Augimas: 7,25% 18,21%  22,18%  -14,09%  12,29% 5,91% 0,45% |
Turtas: 5801 5400 5162 5103 5089 4879 4764 4672
Augimas: 7,42% 4,60% 1,17% 0,27% 4,31% 2,41% 1,98%| \
Akcininky nuosavybé: 1768 1684 1607 1554 1526 1466 1439 1397
Augimas: 5,01% 4,81% 3,36% 1,85% 4,14% 1,85% 2,98% j
|sipareigojimai: 4033” 37160 3556 3548’ 3563 3413 3325 3275
Augimas: 8,51% 4,51% 021%  -041%  4,38% 2,65% 1,54% |
13leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 83 83 83 82 82 82 81 81
0,12% 0,24% 0,24% 0,37%  0,24% 0,74% 0,62% |




CenterPoint Energy

8 priedas. CenterPoint Energy jmonés fin. duomenys

(Milijonais S)
2021 2020 2019 2018 2017
Pardavimo pajamos: 11 822 11 347 10976 10 589 9614
Augimas: 4,18% 3,38% 3,65% 10,14% 27,71%
Veiklos pelnas 736 772 809 831 1072
Augimas: -4,71% -4,61% -2,60% -22,48% 11,78%
Grynasis pelnas: 1047 798 537 368 1792
Augimas: 31,21% 48,79% 45,79% -79,46% 314,81%
Turtas: 31068 29700 28 279 27 009 22736
Augimas: 3,56% 4,00% 3,77% 18,79% 4,16%
Akcininky nuosavybeé: 11779 10 504 9224 8058 4688
Augimas: 13,61% 15,45% 16,03% 71,89% 35,49%
Isipareigojimai: 19 288 19 196 19 056 18 951 18 048
Augimas: 1,29% 1,49% 1,22% 5,00% -1,75%
I$leisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 470 466 460 449 431
1,00% 1,29% 2,40% 4,18% 0,00%
CenterPoint Energy
(Milijonais $)
2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Pardavimo pajamos: 7528 7 386 9226 8106 7 452 8450 8785 8281
Augimas: 1,92% -19,94%  13,82% 8,78% -11,81%  -3,81% 6,09%
Veiklos pelnas 959 933 935 1010 1038 1249 1298 1124
Augimas: 2,79% -0,21% -7,43% -2,70% -16,89% -3,78% 15,48%
Grynasis pelnas: 432 -692 611 311 417 1357 442 372
Augimas: 162,43% -213,26% 96,46% -2542% -69,27% 207,01% 18,82%
Turtas: 21829 21334 23 200 21870 22871 21703 20111 19773
Augimas: 2,32% -8,04% 6,08% -4,38% 5,38% 7,92% 1,71%
Akcininky nuosavybé: 3460 3461 4548 4329 4301 4222 3198 2639
Augimas: -0,03% -23,90% 5,06% 0,65%  1,87%  32,02% 21,18%
Isipareigojimai: 18 369 17 873 18 652 17 541 18 570 17 481 16913 17 134
Augimas: 2,78% -4,18% 6,33% -5,54%  6,23% 3,36% -1,29%
ISleisty paprastyjy akcijy svertinis
vidurkis 431 430 430 428 427 426 410 365
0,23% 0,00% 0,47% 0,23%  0,23% 3,90% 12,33%




