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Santrauka. Straipsnio tikslas - istirti mikro- ir makroaplinkos veiksniy svarbg jmoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy kainoms.
Atlikus Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniy straipsniy bei kity $altiniy analiz¢ nagrinéjama tema, i$skirtos tokios mikro- ir
makroaplinkos veiksniy, formuojanciy sandoriy kaina, grupés: politiniai, socialiniai, ekonominiai, rinkos, finansiniai veiksniai.
Sias grupes nagrinéjant issamiau, atrinkti 22 veiksniai, kurie pateikti respondentams, dirbantiems finansy, investavimo, konsul-
tavimo ir kitoje su susijungimais bei jsigijimais susijusioje srityje, vertinti. Atlikus tyrima nustatyta, kad didziausia jtakg sandoriy
kainoms turi tokie veiksniai, kaip finansiné jmonés padétis, augimo potencialas ir pardavimo pelningumas. MaZiausig jtaka kainai
turi tokie tirti veiksniai, kaip vie$os analitiky rekomendacijos akcijoms, listingavimas birzoje, verslo rodikliy pagrazinimas prie$
sandorj. Taip pat istirta, kad didZiausia jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriy kaing veikianciy veiksniy svarbos suvokimui turi
respondenty darbo patirtis ir uZimamos pareigos.
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Abstract. Mergers and acquisitions (further - M&A) are undoubtedly one of the most rapid ways to expand or enter into a
new market. It is widely discussed how complex and sophisticated the processes of merger or acquisition are, so they cannot be
executed without supervision of professional consultants, lawyers and accountants. Every transaction comprises many internal
and external factors which have influence on the final price of M&A deal. The aim of this paper is to find out the importance
level of various factors affecting M&A transaction price. Thorough research on 22 different factors has been carried out. All
respondents were closely related to M&A transaction process. They were asked to specify how important, in their opinion, each
factor for M&A transaction price was. The results show that the most important factors are financial state of a company, future
growth prospects and sales profitability. It is solidly admitted that the least weight on M&A transaction price is given according
to official financial analysts: research on company stocks, success on the stock market and “windows dressing“ before putting a
company on sale. It was also noticed, that the rating of these factors depends on respondents’ experience and position in job.On
the basis of the results, first and middle level managers concentrate more on financial factors and process execution, while the
top-level managers deal with strategic matters.
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1. Ivadas

Imoniy susijungimai ir jsigijimai (mergers and acquisitions)
(toliau - M&A) neabejotinai yra viena populiariausiy jmo-
niy plétros ar staigaus jéjimo j rinka strategijy. Kaip teigia
Miedinskiené (2006), verslo jungimai - tai atskiry jmoniy
sujungimai j vieng ekonominj vienetg, kai viena jmoné
prijungiama prie kitos, dvi ar daugiau jmoniy sujungiamos
j vieng arba jsigyjamos kitos jmonés akcijos, suteikianéios
teise kontroliuoti ta jmone. Moyer, McGuigan ir Kretlow
akcentuoja, kad jmoniy susijungimas yra dviejy ar dau-
giau jmoniy kombinacija, kurioje visos, i$skyrus viena is
ju, nustoja egzistuoti, o i§likusi jmoné toliau veikia savo
senu vardu ir terminas jsigijimas reiskia tokj patj verslo
veiksma kaip ir susijungimas (Moyer et al. 2006). ] jmoniy
susijungima (jsigijima) reikia zitréti kaip j visuma sprendi-
my, apimanciy jmoniy pirkimo, pardavimo, susijungimo
procesy planavimg, vykdyma ir jgyvendinimg. Prie$ prade-
dant verslo pardavimo sandorj, tikslinga Zinoti indikatyvig
verslo verte, dél kurios bus deramasi. Paprastai sandorio
jvykdymo kaina skiriasi nuo jvertintos vertés, taciau verslo
vertinimas yra labai svarbus prie§ pradedant sandorj, nes
leidzia suvokti, kokios galimos derybos dél kainos. Taigi
verslo vertinimg galima apibrézti kaip procesa, kurio metu
pagal pasirinkta vertinimo metodg nustatoma vertinamo
objekto verté. Daug tyrimy atlikta siekiant rasti pazangiau-
sig jmonés vertés apskai¢iavimo metodika, kuriami vers-
lo verteés skai¢iavimo modeliai, tiriami veiksniai, turintys
jtakos jmoneés vertei. Lietuvos mokslininkai Rutkauskas,
Miecinskiené, Dzikevi¢ius, Zaptorius nagrinéja verslo
vertés nustatymo problemas (Miecinskiené, Rutkauskas
2006; Dzikevicius et al. 2008, Zaptorius 2006; Zaptorius,
Garbanovas 2007). Prieita i$vada, kad néra universalaus
verslo vertés apskai¢iavimo metodo, nes kiekvienas atvejis
yra unikalus ir turi tam tikry ypatybiy, kurioms jvertinti
tinka tik specialas modeliai. Siekiant objektyviai jvertinti
verslo verte daznai pasitelkiama keletas metoduy, tokie kaip
diskontuoty pinigy srauty, lyginamosios vertés, atkuria-
mosios vertés ir kiti. Visi $ie metodai priklauso finansiniy
verslo vertinimo metody grupei, o, kaip minéta, gauti re-
zultatai nebttinai sutampa su galutine sandorio kaina (ypa¢
ne akciniy bendroviy atveju, kai verslo verte indentifikuoja
jmoneés akcijy kaina rinkoje). Teigiama, kad pagrindinis
skirtumas tarp vertés ir kainos yra tas, kad verté atspindi
rinkos pozitrj i vertinamo objekto naudinguma, o kaina
yra pinigy suma, kuri yra paprasyta, pasitlyta ar sumokeéta
uz versla. Paprastai pirkéjas ir pardavéjas turi savo suprati-
ma apie konkretaus verslo verte ir sandoris tarp jy jvyksta
tik tada, kai jy vertinimas dél vertés objekto persidengia.
Ieskant tikrosios verslo vertés, neapsiribojama vien finansi-
niy metody taikymu. Kiekvienas verslas funkcionuoja tam
tikroje makro- bei mikroaplinkoje, kuri daro nevienareiks-
miska jtaka verslui bei jo plétojimo rezultatams. Dzikevicius

pagrindinius verslo kainai jtakg darancius veiksnius skirsto
j tokias kategorijas (Dzikevicius 2008):

- politiniai, socialiniai, ekonominiai veiksniai;

- rinkos veiksniai;

- nematerialus jmonés turtas;

- darbuotojai;

- imoneés turto ir jsipareigojimy bukle;

- kiti finansiniai veiksniai.

I$analizavus mokslinius straipsnius apie jvairiy veiksniy
jtakg M&A sandoriams, i$rys$kéja jy reik§meés verslo verti-
nimui suvokimas, ta¢iau pasigendama $iy veiksniy svarbos
palyginimo M&A sandoriy kainoms.

Tyrimo objektas — susijungimo ir jsigijimo sandoriy
kainoms jtaka darantys veiksniai.

Straipsnio tikslas — i8tirti mikro- ir makroaplinkos
veiksniy svarbg M&A sandoriy kainoms.

Tyrimo metodai — mokslinés literataros analizé ir sin-
tezé, duomeny rinkimas anketavimo badu, kiekybiné ir
kokybiné tyrimo rezultaty analizeé.

2. M&A sandoriy kainas formuojanciy veiksniy
svarbos tyrimas

Siekiant nustatyti jvairiy kintamuyjy svarbg M&A sando-
riy kainos kryp¢iai, buvo sudaryta uzdary klausimy an-
keta. Atlikus jvairiy autoriy pateikiamy veiksniy, turinéiy
jtakos M&A sandoriy kainai analize ir sinteze (Copeland
et al. 2000; Martynova, Renneboog 2006; Kutut et al. 2008;
Tvaronavicius, Tvaronavi¢iené 2008; Dzikevi¢ius 2008;
Kazlauskiené¢, Christauskas 2008) buvo atrinkti ir pateikti
vertinimui 22 veiksniai.

Apklausos anketa buvo suformuota i§ 4 daliy. Pirmojoje
dalyje respondenty buvo paprasyta atlikti 22 sandoriy kai-
nai jtakg darandiy veiksniy reitingavimg. Antroje anketos
dalyje pateikti $esi teiginiai, susije su verslo vertinimo proce-
su, sandoriy kainy kitimo praktika ir tai veikianciais veiks-
niais. Antrosios dalies tikslas — jvertinti respondenty patirtj,
suskirstyti juos i skirtingas grupes ir palyginti ar sutampa
pozicijos. Sioje dalyje gauti atsakymai naudojami i§sames-
nei M&A sandoriy kainas formuojan¢iy veiksniy analizei.
Treciosios dalies klausimai skirti istirti respondenty darbo
specifika. Tyrimui tai naudinga, nes atskleidzia Lietuvoje
imoniy susijungimo ir jsigijimo srityje dirbanciy specialisty
darbo specifika, o tai leidZia jvertinti, kiek tai turéjo jtakos
sandorio kaing lemianciy veiksniy reitingams. Ketvirtosios
dalies klausimais siekiama atskleisti demografinius respon-
denty duomenis.

Tyrimui atlikti buvo reikalinga tiksliné respondenty
grupé. Tai specialistai, dirbantys jmoniy finansy, verslo,
investavimo konsultacijy, audito ir kitose, susijusiose su
M&A sandoriais, veiklose. Apklausoje dalyvave respon-
dentai dirba tokiose Lietuvoje Zinomose kompanijose, kaip
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SEB ,,Enskilda‘, AB ,,DnD NORD bankas®, AB ,,Swedbank®
UAB ,,Baltijos jmoniy finansai®, UAB Zabolis ir partne-
riai, GILD Bankers, UAB FM] ,Orion securities, UAB
»Prime investment®, UAB ,KPMG Baltics®, UAB ,,Hortus
investment®, UAB ,Strata, UAB ,,Confidentus® ir kitose.
Siekiant kuo tikslesniy tyrimo rezultaty, pirmasis apklausos
klausimas buvo kontrolinis: ,, Ar darbinéje praktikoje susi-
duriate su M&A (susijungimo ir jsigijimo) sandoriais?“ Sio
klausimo tikslas buvo atrinkti tiksline respondenty grupe -
praktinés patirties jsigijimo ir susijungimo srityje turin¢ius
specialistus. Remiantis $iuo aspektu gauta 36 respondenty
grupé, kuriy atsakymai nagrinéjami toliau. Tyrimo rezul-
taty analizé parodé, kad 72 % apklausos dalyviy amzius yra
nuo 23 iki 30 mety. Vidutiné respondenty patirtis finan-
sy ir investicijy srityje — 6 metai (intervalas nuo 1 iki 16
mety). 47 % apklaustyjy yra jgije bakalauro laipsnj, 44 %
turi magistro diploma. Apklausoje dalyvavusiy respondenty
pareigos pateikiamos 1 pav.

Neturintis pavaldiniy/
| . ali
darbuotojy specialistas

[ Pirmos grandies vadovas

Vidurinés grandies
vadovas

] Auksciausios grandies
vadovas

1 pav. Tyrimo respondenty pareigos

Fig. 1. Research respondents’ job position

Matyti, kad 41,67 % respondenty yra neturintys pavaldi-
niy specialistai. Pirmos - vidurinés — grandies ir auks¢iau-
siolygio vadovai sudaro beveik 60 % dalyvavusiyjy apklau-
soje. Apklausos metu kiekvienas respondentas jvardijo savo
darbo sritis (2 pav.).

Daugiau nei tre¢dalio respondenty veiklos specifika
susijusi su M&A ir verslo plétros konsultacijomis. Antroje
vietoje - finansy analitika (17 %), toliau — finansavimo

m Konsultacijos (M&A, verslo
plétros klausimais)

[ Akcijy/verslo vertés nustatymas

Finansavimo organizavimas ir
kapitalo pritraukimas

m Auditas/verslo patikrinimai
(“Due dilligence”)

[ Finansy analitika,
prognozavimas

B Kita

2 pav. Tyrimo respondenty specializacija

Fig. 2. Research respondents’ specialisation

organizavimas (16 %), akcijy (verslo) vertés nustatymas
(11 %), auditas (verslo patikrinimas) (10 %). Daugiau
nei pusé sandorio $aliy (56 %), su kuriomis dirba respon-
dentai, yra Lietuvos jmonés, 14 % atvejy yra jmonés i$
Vidurio ir Ryty Europos. 12 % savo darbo laiko respon-
dentai skiria vienam i§ didziausiy investuotojy i Lietuvos
rinkg - Skandinavijos regionui, 8 % atvejy sandorio $alys
yrakompanijos i§ Latvijos ir Estijos, 10 % - i§ kity regiony.
Sandorio $alimis dazniausiai biina uzdarosios akcinés ben-
droves (toliau — UAB) ir akcinés bendrovés (toliau — AB)
(80 % atveju). BirZoje listinguojamoms bendrovéms tenka
19 % atvejy. Remiantis apklausos rezultatais, M&A sando-
riai dazniausiai vykdomi riboto privataus aukciono (50 %
atvejy) arba i$skirtinio susitarimo su vieninteliu pirkéju
(40 % atvejy) budais. Vie$ojo aukciono badas taikomas iki
10 % sandoriy.

Siekiant nustatyti M&A sandorio kainoms jtaka
daranciy veiksniy svarbg, buvo reitinguojami 22 M&A
veiksniai, priklausantys jvairioms veiksniy kategorijoms.
Reitingavimui buvo pasirinkta 6 lygiy skalé, kur minimali
reik§meé 1 reiskia, kad veiksnys neturi jtakos sandorio kai-
nai, o maksimali reik§émé 6 - kad veiksnio jtaka sandorio
kainai yralabai didelé. Suteikiamas balas 4, kai veiksnys turi
vidutine jtakg sandorio kainai. Apibendrinti gauti rezultatai
pateikti 1 lenteléje.

Remiantis 1 lentelés duomenimis, pirmoje vietoje pagal
jtaka sandorio kainai yra finansinis veiksnys — jmoneés finan-
siné padétis. Finansiné jmonés padétis yra svarbiausias jmo-
nés veiklos sékmés rodiklis, turintis didele reik§me akci-
ninkams, kreditoriams, biisimiems investuotojams, kuris
apibtidina jmonés veiklos stabiluma ir testinuma. Antroje
vietoje — augimo potencialas. Augimo potencialas labai svar-
bus todél, kad tai yra vienas i$ kriterijy, pagal kuriuos inves-
tuotojai iesko pirkimo objekto, kreditoriai pagal tai vertina
paskoly rizikingumg ir jy dydj. Sis rodiklis - tai jmonés
perspektyvumo matas tam tikru laikotarpiu. Didele jtaka
sandorio kainai, remiantis tyrimo rezultatais, turi pardavi-
mo pelningumas, nes nuo pardavimo pelningumo tiesio-
giai priklauso akcininky ir investuotojy gaunama nauda.
Ketvirtoje vietoje esantis biisimas kontrolés lygmuo jmonéje
laikomas svarbiu dél to, jog kuo didesnj akcijy skaiciy akci-
ninkas turi jmonéje, tuo didesné jo jtaka ir galia sprendziant
jmonés valdymo, pelno skirstymo ir kitus strateginius klau-
simus. Kaip jprasta, siekiant jsigyti kontrolinj akcijy paketa,
reikia sumokeéti papildoma premija. ] svarbiausiy sandoriy
kaing veikian¢iy veiksniy penketukg taip pat patenka vei-
klos efektyvumo pagerinimo galimybeés. Veiklos efektyvumo
pagerinimo galimybés yra rodiklis, pagal kurj investuotojai
ar verslo pirkéjai ieSko jmoniy. Investuotojai ar pirkéjai,
pirkdami jmoneg, atsine$a savo praktine patirtj, iesko budy
optimizuoti jmonés struktiirg, procesus, taip siekdami kuo
greitesnés ir didesnés naudos. Sestoje vietoje — derybos dél
sandorio kainos. Derybos dél sandorio kainos turi didele
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jtaka kainai, nes tiek perkancioji (buy-side), tiek parduo-
dancioji (sell-side) $alys yra suinteresuotos siekti ekonomi-
nés naudos sau. Vaitkanaité teigia, kad nuo jmonés vidi-
niy i$tekliy labai priklauso susijungusiy kompanijy sékmeé
(Vaitkanaite 2006).

Respondentai darbuotojams ir vadovy komandai skyré
didelj démesj (7 vieta reitingy lenteléje). 8-10 vietas dali-
jasi uzimama rinkos dalis, jmonés skolinimosi galimybes,
bendra makroekonominé sakos situacija. Prekés Zenklas yra
neatskiriama verslo dalis, padedanti uzdirbti tam tikrus
piniginius srautus (Janonis et al. 2007; Virvilaité, Jucaityté
2008), ir $is veiksnys, tyrimo duomenimis, yra 11 reitingo
vietoje (4,69 balo). Reitingy 12-17 vietose dominuoja vidi-
niai jmoneés veiksniai, tokie kaip produkty brandos laipsnis,
praktiné patirtis, ikiteisminiai procesai, pradéti pries jmone,
isgrynintas ir sutvarkytas valdymas, leidimai ir licencijos,
apskaitg nejtraukti pinigy srautai. Visi $ie veiksniai, remian-
tis reitingavimo skale, yra mazdaug lygiaver¢iai ir turi res-
pondentams Siek tiek didesne nei vidutine jtaka sandorio
kainai. Verslo rysiams net 53 % respondenty teikia vidu-
tine reik§me sandorio kainai, nors $is veiksnys ir atsidare
veiksniy saraso apacioje — 18-oje vietoje. Sandorio proceso
pasirinkimas (vie$as aukcionas, ribotas aukcionas arba susi-
tarimas su vieninteliu pirkéju) respondentams pasirodé ne

1 lentelé. Veiksniy jtakos sandoriy kainai reitingavimas

Table 1. Rating of factors, that affect M&A transaction prices

toks svarbus nei pries tai nagrinéti veiksniai ir uzima 19-3ja
pozicija. Viena i§ jmonés pardavimo parengiamojo proceso
daliy - finansiniy ir kity verslo veiklos rodikliy ataskaity
parengimas. Norédami parduoti jmone kuo brangiau, jmo-
nés akcininkai iesko budy, kaip pagerinti $iuos rodiklius.
I pagalba pasitelkiami finansy specialistai, kurie pritaiko
palankiausias rodikliy skai¢iavimo metodikas, siekiant kuo
geresniy veiklos rodikliy. Remiantis apklausos rezultatais,
verslo rodikliy pagraZinimas pries sandorj yra 20-oje vietoje.
Sitai galima paaiskinti tuo, kad veiklos rodikliy pagraZini-
mas duoda naudos tik tuo atveju, jei perkanciosios $alies
auditoriai, atlikdami verslo ekonominj vertinimg, nepaste-
bi tikrosios jmonés padéties. Listingavimas birZoje leidzia
verslo pirkéjams, akcininkams, investuotojams ir visiems
besidomintiems detaliau jsigilinti | jmonés veiklos rezul-
tatus. Sis rodiklis yra priespaskutinéje reitingo pozicijoje,
nes daugumos respondenty nuomoné $juo klausimu buvo
vieninga - rodiklis néra svarbus ir turi maza jtaka sando-
rio kainai. MaZziausig jtaka daran¢iu M&A sandorio kainai
rodikliu i$ visy vertinty beveik vienbalsiai pripaZjstamas
analitiky viesos rekomendacijos akcijoms. Tai galima pagrjsti
tuo, kad analitikai prognozéms sudaryti naudojasi viesai
prieinama informacija, remiasi faktiniais duomenimis, rin-
kos tendencijomis ir jy turima informacija neprilygsta jmo-

Eil. Nr.

1

2

3

4

5

6 Derybos dél galutinés sandorio kainos
7 Darbuotojai ir vadovy komanda

8 UZimama rinkos dalis (%)

9 Imoneés skolinimosi galimybés

10 Bendra $akos makroekonominé situacija
11 Prekinio Zenklo Zinomumas

Sandorio kainai jtaka darantys veiksniai

Veiksnio svarba

4,81
4,78
4,75
4,75
4,75
4,69
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nés pardavimo metu pirkéjams atskleidziamai informacijai.
Remiantis Kolasinski ir Kothari (2008) atliktu tyrimu dél
analitiky objektyvumo galima daryti prielaida, kad analitiky
rekomendacijos atsidtré paskutinéje reitingy vietoje dar
ir dél to, kad bina atvejy, kada su verslo pardavéjais susije
analitikai rago per daug optimistines prognozes.

Taigi, analizuojant 1 lenteléje pateiktus veiksniy reitin-
gus, galima juos vertinti kaip daugiau ar maziau sandorio
kainai jtakg darancius veiksnius. Ta¢iau sunku nustatyti
tikslesnj atskiro veiksnio poveikj M&A sandorio kainai,
nes yrarodikliy, kurie skiriasi Simtosiomis vieneto dalimis,
dalis 1§ jy sutampa. Siekiant patikslinti tyrimo rezultatus,
respondentai buvo skirstyti j grupes pagal tyrimo anketos
IT, 1T ir IV dalyse surinktg informacija.

3. Tirty veiksniy reitingavimo priklausomybé
nuo respondenty darbo patirties finansy
ir investavimo srityje

Siekiant nustatyti, kaip respondentai prioretizuoja jvairius
veiksnius priklausomai nuo jy darbo patirties finansy ir
investavimo veikloje, jie buvo suskirstyti i tris grupes: tu-
rintys 1-4 mety, 5-6 mety ir 7-16 mety patirtj. Analizés
rezultatai pateikti 2 lenteléje.

ISanalizavus rezultatus matyti, kad dvi pirmasias vietas
uzimanciy veiksniy - jmoneés finansiné padétis ir augimo
potencialas ir paskutines vietas uzimanciy veiksniy ver-
tinimas sutampa su 1 lentelés rezultatais — darbo patirtis
reitingavimui jtakos neturi. Toliau buvo analizuojami tik

2 lentelé. Veiksniy reitingavimo priklausomybé nuo respondenty darbo patirties

Table 2. Work experience influence on various factors‘ evaluation ratings

Reitingas Darbo patirtis 1-4 m.

Darbo patirtis 5-6 m.

Derybos dél galutinés sandorio

Darbo patirtis 7-16 m.

Darbuotojai ir vadovy
komanda (5,00)

Darbuotojai ir vadovy

UZimama rinkos dalis (%) (4,82)

Imoneés skolinimosi galimybés (4,92)

Prekinio zZenklo Zinomumas
(4,64)

1
2
3 Bendra $akos makroekonominé

situacija (5,25)
4 .

kainos (5,15)

5 Prekinio Zenklo Zinomumas (4,92) komanda (5,15)
6 Imonés skolinimosi

galimybés (4,92)
7 UZimama rinkos dalis (%) (4,83)
8
9

10 Derybos dél galutinés sandorio Bendra $akos makroekonominé
kainos (4,75) situacija (4,62)

11 UZimama rinkos dalis (%) (4,62)

12

13

14

Derybos dél galutinés sandorio
kainos (4,45)

Imonés skolinimosi
galimybeés (4,36)

15 Prekinio Zenklo Zinomumas (4,54) Bendrf SLE el UG EIEIinS
situacija (4,36)

16 Darbuotojai ir vadovy
komanda (4,17)
17

18
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2 lentelés pabaiga

Reitingas Darbo patirtis 1-4 m.

19
20
21

22

tie rodikliai, kurie turi tarp grupiy 0,5 balo ir didesnj skir-
tuma. Rezultatai rodo, kad 1-6 mety patirtj investavimo
ir finansy srityje turintys specialistai jmonés galimybe
skolintis (4,92 balo) vertina labiau nei 7-16 mety patirtj
turintys specialistai (4,36 balo). Kitas veiksnys — pardavi-
mo pelningumas 1-4 m. grupei (5,08 balo) ir 5-6 m. grupei
(5,38 balo) yra svarbesnis nei 7-16 m. darbo patirtj turinciai
grupei (4,45 balo). Pastebéta, kad kuo didesné patirtis, tuo
mazesneé nejtraukty j apskaitg pinigy atskleidimo reik§meé.
Labiau patyre specialistai (5-16 m. grupé) darbuotojy ir
vadovy komandai skiria didesne reik§me (5,00) nei jy jau-
nieji (1-4 m. grupé) kolegos (4,17).

Gautus rezultatus patvirtina ir 2008 m. tarptautinés
audito ir verslo konsultacijy bendrovés ,,Delloite vykdyta
Europos $aliy jmoniy auksciausio lygio vadovy dirbanciy
M&A srityje, apklausa. Remiantis jos rezultatais, darbuoto-
jaiir vadovai patenka j sandorio sékme veikianciy veiksniy
penketuka (Denison 2008).

Bendra $akos makroekonominé situacija esant didesnei
patir¢iai ne tokia svarbi, ta¢iau priesingi yra dél ikiteisminiy
procesy, pradéty pries jmong. Esant didesnei darbo patir-
¢iai, labiau jvertinama ikiteisminiy procesy rizika nusta-
tant M&A sandorio kaing. Listingavimas birZoje ir analiti-

Darbo patirtis 5-6 m.

Darbo patirtis 7-16 m.

ky rekomendacijos ne tokie svarbus didesne darbo patirtj
investavimo srityje turintiems specialistams. Galima daryti
i$vada, kad labiau patyre specialistai vadovaujasi savo patir-
timilabiau nei patarimais i$ $alies. Taip pat didesni veiksniy
prioriteto nuokrypiai, vertinant pagal darbo patirtj, pastebi-
mi dél sandorio proceso pasirinkimo ir deryby dél galutinés
sandorio kainos.

4. Veiksniy reitingavimo priklausomybé nuo
respondenty isilavinimo ir uZimamy pareigy

Analizuojant tirty veiksniy reitingavimo priklausomybe
nuo respondenty issilavinimo, didesnis skirtumas nusta-
tytas tik jvertinant darbuotojy komandos ir ikiteisminiy
procesy pradéty pries jmong veiksniy svarbg M&A sandorio
kainai, kur magistro laipsnj turintys respondentai $iems
veiksniams teikia didesne svarbg.

Taigi galima daryti i$vada, kad issilavinimas neturi
svarios jtakos veiksniy reitingavimui. Tyrimo rezultatai
(3 lentelé) rodo, kad skirtingas pareigas uzimantys Zmo-
nés skirtingai prioritetizuoja sandoriy kaing veikiancius
veiksnius.

3 lentelé. Veiksniy reitingavimo priklausomybé nuo respondenty pareigy

Table 3. Job position influence on various factors evaluation ratings

Reitingas

Neturintis pavaldiniy specialistai

Prekinio zZenklo Zinomumas (5,00)

4 UZimama rinkos dalis, % (4,87)

Pirmos/vidurinés grandies vadovai

Derybos dél galutinés sandorio
kainos (5,36)

Auksdiausio lygio vadovai

Bendra $akos makroekonomineé

5 Imoneés skolinimosi galimybés (5,00)

situacija (4,87)

(4,93)

Darbuotojai ir vadovy komanda

Darbuotojai ir vadovy
komanda (5,14)

UZimama rinkos dalis, % (4,86)
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3 lentelés pabaiga
Reitingas  Neturintis pavaldiniy specialistai Pirmos/vidurinés grandies vadovai Auks¢iausio lygio vadovai

8 Prekinio zenklo Zinomumas
(4,71)

9 Bendra $akos makroekonominé

situacija (4,71)
Derybos dél galutinés sandorio . . o

10 Kainos (4,67) UZimama rinkos dalis, % (4,57)

11 Imoneés skolinimosi galimybés (4,60)

12 Imoneés skolinimosi galimybés
(4,57)

13 Darbuotojai ir vadovy komanda

(4,47)

14 Prekinio zZenklo Zinomumas (4,36) B.endrf. el s il
situacija (4,57)

15

16 Derybos dél galutinés sandorio
kainos (4,43)

17

18

19

20

21

22

Detaliau nagrinéjami tik tie atvejai, kai vertinimo rezul-
tatas skiriasi analizuojant juos priklausomai nuo uzimamy
pareigy daugiau kaip 0,5 balo. Respondenty aibé pagal uzi-
mamas pareigas buvo suskirstyta j tris grupes: neturintys
pavaldiniy specialistai, pirmos ir vidurinés grandies vado-
vai ir auksciausio lygio vadovai. ISry$kéjo, kad neturintys
pavaldiniy specialistai kreipia j prekinio Zenklo Zinomumg,
akcijy listingavimg birZose ir analitiky rekomendacijas dau-
giau démesio nei auk$tesnes pareigas uzimantys kolegos.
Pastariesiems taip pat i$skirtinai svarbi uzimama rinkos
dalis (4 vieta reitinge). Neturintys pavaldiniy specialistai
daug laiko skiria analitiniam darbui, informacijos rinki-
mui ir apdorojimui. Tai patvirtina gauti rezultatai. Tyrimo
rezultatai rodo, kad pirmos ir vidurinés grandies vadovams
labiau nei kitoms grupéms ripi finansiniai veiksniai: par-
davimo pelningumas ir atskleisti j apskaitg nejtraukti pini-
gy srautai. Didesné svarba teikiama deryboms dél galutinés
sandorio kainos (3 vieta reitinge). Neturintiems pavaldiniy
specialistams ir auks$¢iausio lygio vadovams tai yra tik 10-

ojeir 16-oje reitingy lentelés vietose. Nagrinéjant auksciau-
sio lygio vadovy reitingavimo skale galima i$skirti 3 veiks-
nius: darbuotojai ir vadovy komanda, veiklos efektyvumo
pagerinimo galimybeés, ikiteisminiai procesai pradéti pries
jmone. Gauti rezultatai patvirtina, kad auksciausio lygio
vadovo funkcijos yra zitréti j sandorj i$ strateginés pusés,
ieskoti naujy galimybiy kuriant pridétine verte, optimaliai
panaudoti vidinj jmonés potencialg ir stengtis minimizuoti
sandorio rizikg.

5. I$vados

1. Remiantis tyrimy rezultatais, didZiausia jtakga M&A
sandoriy kainoms turi tokie veiksniai, kaip jmoneés finan-
siné padétis, augimo potencialas ir pardavimo pelningu-
mas. Nustatyta, kad maziausig jtaka kainai turi tokie tirti
veiksniai, kaip analitiky vieSos rekomendacijos akcijoms,
listingavimas birZoje, verslo rodikliy pagrazinimas pries
sandoryj.
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2. Atliktas tyrimas dél 22 sandoriy kainai jtaka daranciy
veiksniy priklausomybés nuo respondenty darbo patir-
ties finansy ir investavimo srityje, i§silavinimo, uzimamy
pareigy parodé, kad veiksniy reitingavimo skirtumams
atsirasti didZiausia jtakg turi darbo patirtis ir uzimamos
pareigos. Nustatyta, kad kuo didesné darbo patirtis, tuo
svarbesni nustatant M&A sandoriy kainas yra pries jmone
pradétiikiteisminiai procesai. I$tirta, kad pirmos ir viduri-
nés grandies vadovai i§skirtinj démesj teikia finansiniams
veiksniams ir paties sandorio proceso eigai — deryboms
dél kainos. Auks¢iausio lygio vadovai akcentuoja jmonés
vidiniy i$tekliy naudojima, papildomos pridétinés vertés
karimo budy paieska.
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