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LUHIKOKKUVOTE

Antud t66s uurib autor Euroopa infotehnoloogia sektori ettevotete iilevotmistehingute
tulemuslikkust ning seda, kuidas on tehing mdjutanud ettevotte rentaablussuhtarve ROS, ROA ja
ROE kolmandal aastal peale tehingu toimumist. Samuti uuritakse, millised tehinguspetsiifilised
tegurid on tehingu tulemuslikkust mojutanud. Analiiiisi aluseks on 160 ithinemistehingut, mis viidi
14bi ajaperioodil 2013-2017. Toos kasutakse ka vordlusgruppi ettevotetest, kes tihinemistehingut

ei teinud, et tuvastada tehingu teinud ettevotete tulemuslikkus vordlusgrupi suhtes.

Uurimuse eesmirgi saavutamiseks testiti valimi ja vOrdlusgrupi suhtarvude keskvéirtuste
erinevust ja jireldati, et lihegi suhtarvu puhul ei tuvastatud tehingu positiivset moju ega ettevotte
paremat tulemuslikkust. Kasutanud iilevotmistehingu moju hindamiseks regressioonanaliiiisi
jareldas autor, et ei leidnud iihtki statistiliselt olulist mudelit ega tuvastanud, et tehingul oleks
ettevotte tulemuslikkusele positiivne moju. Leiti, et keskmiselt on vordlusgrupi ROA tehingu
teinud ettevotte ROA suhtarvust parem ja et tehingu toimumisel on ettevotte varade rentaablusele
negatiivne moju. Uurinud tehinguspetsiifiliste tegurite mdjusid ettevotte tulemuslikkusele ei
leidnud autor statistiliselt olulisi mudeleid ega tuvastanud seega lihegi teguri moju tehingu

tulemuslikkusele ja ettevotte rentaablussuhtarvudele.
Autor votab kokku, et ei tuvastanud iilevotmistehingute positiivset moju ettevotte rentaablus-
suhtarvudele ja tulemuslikkusele. Autor pakub, et tehingute taga voivad olla ka mitterahalised

motivaatorid voi et tulemused voivad realiseeruda pikema aja jooksul.

Votmesdnad: Uhinemised ja iilevdtmised, rentaablussuhtarvud, tulemuslikkus



SISSEJUHATUS

Ettevotte kasvatamiseks on laias laastus kaks varianti — kas orgaaniliselt vOi teise ettevotte
omandamise kaudu. Uldiselt on orgaaniline kasv aeglane, aga teise ettevdtte omandamine vdib

kaasa tuua kiire kasvu. (Kiinnap, Prangli 2012)

Uhinemiste ja iilevotmiste (i.k. M&A — mergers and acquisitions) levinuim teoreetiline pdhjendus
on stinergiate tekkimine ehk kontseptsioon, et kahe ettevotte tihendatud vaértus on suurem, kui
nende véartus iseseisvalt. Uurinud 93 varasemat empiirilist uuringut, votavad King et al. (2004)
oma metaanaliilisis kokku, et uuringute tulemused viitavad sellele, et siinergiaid ei realiseerita.
Autorid ei leia tdendeid selle kohta, et tihinemistehingud parandaksid iilevotja finantstulemusi.

Pigem on tehingul ettevotte pikaajalistele tulemustele isegi tagasihoidlik negatiivne mdju. (Zbid.)

Olenemata negatiivsetest uuringutulemustest ei ole M&A tegevus raugenud, vaid on endiselt
pdevakajaline. Kuigi iilevotmistehingute tulemuslikkust on uvuritud maailmas {ildiselt, siis
Euroopas leiab sarnaseid uuringuid véhe. Lisaks késitlevad varasemad uuringud pigem varasemaid

perioode, mitte kdesolevat sajandit.

Autor on uuritavaks objektiks valinud infotehnoloogia sektori, sest see on pdnev ning arenev
valdkond, kus on toimunud palju iilevdtmistehinguid. Antud t66 valim annab voimaluse uurida iiht
pdevakajalist sektorit ning on oluline ka uuringu tulemuste usaldatavuse ja jarelduste tegemise

aspektist. Infotehnoloogia sektoris on tdpsemalt vaatluse all arvutite tarkvara alamkategooria.

Bakalaureuset66 uurimisprobleem on iilevotmistehingute tulemuslikkus infotehnoloogia sektoris
ehk kiisimus, kas ithinemine viib siinergiate tekkimiseni ning seelébi paremate finantstulemusteni.
To66 eesmiark on hinnata Euroopa infotehnoloogia sektori ettevotete iilevotmistehingute
tulemuslikkust rentaablussuhtarvude pohjal. Selle saavutamiseks on piistitatud uurimiskiisimused:
1) Kuidas on ettevdtte lilevotmistehing mojutanud ettevotte kdiberentaabluse (ROS — return

on sales) suhtarvu kolmandal aastal peale iilevotmistehingu toimumist ning millised

tehinguspetsiifilised tegurid on seda mojutanud?



2) Kuidas on ettevotte tilevotmistehing mdjutanud ettevotte varade puhasrentaabluse (ROA —
return on assets) suhtarvu kolmandal aastal peale iilevOtmistehingu toimumist ning
millised tehinguspetsiifilised tegurid on seda mojutanud?

3) Kuidas on ettevotte iilevotmistehing mojutanud ettevdtte omakapitali puhasrentaabluse
(ROE — return on equity) suhtarvu kolmandal aastal peale iilevotmistehingu toimumist ning

millised tehinguspetsiifilised tegurid on seda mojutanud?

Uurimiskiisimustele vastamiseks lactakse Mergermarket platvormilt alla koik toimunud
tthinemistehingud ajaperioodil 2013-2017. Andmebaasist selekteeritakse vélja tehingud, mis
vastavad esitatud nduetele, sh eemaldab autor vorreldavuse huvides koik ettevotete kirjed, kes on
teinud mitu iilevotmistehingut ja tehingud, kus oli rohkem kui iiks iilevotja. Valitud perioodil viidi
1abi 1993 tehingut, millest peale puhastamist jdi valimisse 160. Edasi laetakse Orbis Europe
platvormilt alla ettevotteid puudutavad finantsandmed, toddeldakse andmeid ning arvutatakse

vajalikud suhtarvud. Niitajad arvutatakse aastal enne tehingut ja kolmandal aastal peale tehingut.

Lisaks moodustatakse vordlusgrupp ettevotetest, kes ei ole ithinemistehingut teinud, et vorrelda
ithinemistehingu teinud ettevotete rentaablussuhtarve ja tulemuslikkust tehinguid mitte teinud
ettevotete suhtarvude ja tulemuslikkusega. Uuringu eesmérgi saavutamiseks testitakse esiteks
valimi ja vOrdlusgrupi rentaabluse suhtarvude erinevust. Seejédrel uuritakse iilevdtmistehingu
toimumise moju ettevotte rentaablussuhtarvudele kasutades lineaarset regressioonanaliilisi ning
viimaks uuritakse, millised tehinguspetsiifilised tegurid mdjutasid iilevotmistehingu teinud

ettevotte rentaablussuhtarve. Ka selle uurimiseks teostatakse regressioonanaliiiis.

Loputdd koosneb kolmest suuremast peatiikist. Esimeses peatiikis antakse lilevaade ettevotete
tthinemistest ja iilevotmistest, selle olemusest, motiividest ja liikidest. Tdiendavalt tutvustatakse
varasemaid empiirilisi uuringuid Euroopas. Teises peatiikis kirjeldatakse andmeid ja metoodikat,
sh antakse iilevaade andmetest ja valimist ning uurimismeetodist, samuti tuuakse vilja kirjeldav
statistika. T00 kolmandas peatiikis esitatakse analiiiisi tulemused ning jireldused, lisaks

ettepanekud teema edasiuurimiseks.

Loput6o autor soovib tdnada juhendajat igakiilgse kiire abi ja digel rajal hoidmise eest.



1. UHINEMISED JA ULEVOTMISED

Uhinemised ja iilevotmised on olnud populaarsed viisid ettevdtte laiendamiseks, sest kahest
ettevotte kasvatamise variandist (orgaaniline kasv voi teise ettevotte omandamine) on viimase
puhul lootus kiiremale, lausa hiippelisele kasvule (Kiinnap, Prangli 2012). Kiire kasvu
pohjenduseks on siinergiate tekkimine ehk see, et ettevdtete iihendatud viddrtus on nende

eraldiseisvast vddrtusest suurem (King ef al. 2004; Kiinnap, Prangli 2012).

Jargnevas peatiikis antakse {ilevaade ithinemiste ja lilevotmiste olemusest, motiividest ja liikidest
ning tulemuslikkuse olemusest ja selle hindamisest. Lisaks kirjeldatakse varasemaid empiirilisi

uuringuid Euroopas.

1.1. Uhinemiste ja tlevdtmiste olemus, motiivid ja liigid

Cable et al. (1980) defineerivad iihinemist kui eraalgatuslikult ldbiviidavat struktuurilist
kohandamist. Uldiselt on iihinemine kahe vdi enama varem eraldiseisnud ettevdtte liitumine
iiheks, mis saab toimuda kahel moel. Esimene vOimalus on, et ettevotted {ihinevad kui vordsed
ning loovad tiiesti uue ettevotte. Teine (ja lildiselt kdige levinum) variant on, et ettevote voetakse
teise ettevdtte poolt iile ning ta saab osaks teise ettevdtte #ritegevusest. Ulevdtmine on iihe
ettevotte omandamine teise ettevotte poolt, kus iilevotja kasutab raha, aktsiaid voi nende
kombinatsiooni lilevdetava varade soetamiseks. (Giacomazzi et al. 1997) Viimase kahe viisi vahel
on monevorra keeruline piiri tdmmata ning kuna antud t66 kontekstis ei ole oluline neid eristada,

siis kasutatakse edaspidi ithinemist ja tilevotmist kui siinoniiiime.

Kodige enam peetakse iihinemiste ja lilevotmiste ajendiks ideed, et iihinenud ettevotete kasum
tiletab kulude vihendamise vai tulude suurendamise tottu eraldiseisvate ettevotete kasumit (Shaver
2006). Kui ettevotted maksimeerivad kasumit, toimuvad ithinemised ainult siis, kui nad toovad
kaasa turujou suurenemise, tehnoloogilise voi juhtimisalase mastaabisddstu voi kui iilevotja juhid
ndevad omandatavas ettevottes erilisi voimalusi kasumile (Mueller 1969). Ka Cable et al. (1980)

peavad tihinemiste olulistemaks mdjudeks just turujou suurenemist ja kulude kokkuhoidu. Jensen
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(1988) pdhjendab iihinemisi ja lilevotmisi sellega, et muutuv tehnoloogia voi turutingimused
nduavad ettevotte iimberkorraldamist ning lisab, et seda on lihtsam teha uutel tippjuhtidel, kel on
arile virske vaade. Kui neoklassikalised teooriad pdhjendavad iihinemisi ettevotte védrtuse
tdstmisega, siis agenditeooriad pohjendavad seda huvide konfliktidega juhtide ja omanike vahel.
(Bernile et al. 2012) Viimasel juhul vdivad ithinemistehingud toimuda seetdttu, et ettevotete juhid
soovivad oma positsioone ja voimu sdilitada ning otsivad seega raha paigutamise vdimalusi.

Seejuures voivad nad teha otsuseid, mis ei ole omanike huvides. (Dutta 2011)

Uhinemise puhul on positiivne investeeringu realiseerumise kiirus, sest ostu ja tegevuse alustamise
vahel on liihike ajaaken. See tihendab, et iihinemine vdoimaldab soetada valmis investeeringu, mis
sisaldab ka tegutsemiseks vajalikku personali, lisaks eemaldab see potentsiaalse konkurendi.
Uhinemisel vdib olla ka negatiivseid kiilgi. Niiteks ei pruugi iilevdtja saada téipselt seda, mida ta
eelistab. Ehitades ettevotte nullist, saaks kujundada midagi olemasolevast erinevat. Teine puudus
voib olla, et omandataval ettevottel on ka omad sisemised puudused, mis vdisid ka tehingu
toimumisele kaasa aidata. Kolmandaks v3ib probleemiks osutuda uue ettevdtte integreerimine

olemasoleva ettevotte organisatsiooni, struktuuri ja kultuuriga. (Dickerson et al. 1997)

Uhinemis- ja iilevotmistegevust mdjutavad mitmed erinevad joud. Uhinemiste ja iilevdtmiste
motiivid on muuhulgas turu mittereguleeritus, ootused siinergiate ja mastaabisddstu tekkeks,
ootused kulude ja maksude kokkuhoiule, juhtide padevus, globaliseerumine ja vaba rahavoo
olemasolu. (Jensen 1988) Rohkem valivad iihinemise tee ettevotted, kel on selles valdkonnas juba
varasem kogemus (Wang, Zajac 2007). Ulevdtjate vaatepunktist mdjutavad iihinema ka paremad
varasemad majandustulemused, keskmisest korgem fookus teadus- ja arendustegevusele voi
juhtkonna soov impeeriumi ehitada. Kdrgtehnoloogilisi ettevdtteid vdib motiveerida vajadus

sdilitada innovatsiooni ja ennetada konkurentsi. (Dutta 2011)

Ulevdtjaid mdjutavad iihinema mitmed ettevottespetsiifilised finantsilised ja tehnilised ning
juhtimist puudutavad tegurid. Jargnevalt on vilja toodud moned peamised {ihinemiste finantsilised
ja tehnilised mojurid (Dutta 2011):

- Vaba rahavoog ja sularahareservid — vaba rahavoo ja rahareservide olemasolu sunnib juhte
ressursside vihenemise ja nende lile kontrolli kaotamise kartuses seda raha kasutama ja
investeerimisvoimalusi otsima (Dutta 2011; Jensen 1988).

- Finantsvdimendus — vdimenduse suurenemisega tehingu toimumise tdendosus viheneb,

sest sellega kaasnevad suurenenud jarelevalve ja piirangud. Kuna vdlausaldajad soovivad
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tagada vola digeaegse tagastamise viheneb ka vaba raha ebamdistliku investeerimisega
seotud risk, sest juhid ei saa raha valimatult kulutada. (Dutta 2011; Jensen 1988)

- P/B suhtarv (price-to-book ratio) ja varasemad majandustulemused — keskmisest kdrgem
P/B suhtarv ja varasemad head tulemused soodustavad iihinemisi, sest tekitavad ettevotetes
kindlustunnet.

- Ettevotte suurus, miitigikasv ja teadus- ning arendustegevuse intensiivsus. Usutakse, et
suuremad ettevotted on altimad tihinejad, sest neil on selleks rohkem ressursse. Varasem
positiivne miiligikasv voib tihinemisi soosida lootuse tottu tagada miiligikasv ka tulevikus.
Korgem teadus- ja arendustegevuse intensiivsus vOib iithinemisi soodustada seetdttu, et

seeldbi loodetakse arenduskuludelt kokku hoida ja konkurentsivéimelisena piisida.

Jargnevalt on vilja toodud iilevatjaid mdjutavad juhtimist puudutavad mojurid (Dutta 2011):

- Tegevjuhtkonna osalus ettevottes — madal vai liiga suur osalus voib ithinemisi pérssida.

- Suuromanike olemasolu (blockholder ownership) — rohkemate suuromanikega ettevotted
teevad ilmselt vihem iihinemistehinguid.

- Tegevjuhtkonna tasu — suurem tasu aktsiaoptsioonides vOib suurendada ettevotte
ithinemistegevuse tdoendosust.

- Juhatuse suurus ja iseseisvus — suurema juhatuse liikmete arvuga ettevotted voivad sdlmida
rohkem tihinemistehinguid, sdltumatum juhatus vdib teha vihem tihinemistehinguid.

- Juhi elujdulisus — juhi vdsimine v3ib tuua kaasa tihinemise (Jensen 1988).

King et al. (2004) toovad vilja, et kuna varasemad uuringud ei ole suutnud tdestada {ihinemiste ja
tilevotmiste piisivat positiivset mdju, viitab see sellele, et tehingute taga on ka mitterahalised
pOhjused. Mitterahalisteks ajenditeks voivad olla niiteks keskkonna ja tehnoloogiatega seotud

ebakindluste vdhendamine voi piitidlus vahendada organisatsioonilist vajakajadmist. (/bid.)

Uhinemiste ja iilevdtmiste liike on kolm. Horisontaalne {ihinemine on samas sektoris tegutsevate
sarnaste toodete-teenustega ettevdtete ithinemine (Kedia et al. 2011; Hanson 2020). Uhinemisega
laiendab iilevotja oma toodete-teenuste ulatust, kuid ei tee midagi uut (Hanson 2020). Sellise
ithinemise eesmérk on toodangu koondamise ja konkurentsi vdhendamise kaudu suurendada
ettevotte turumahtu ja seega ka véirtust. Horisontaalne {ihinemine annab vdimaluse iihinenutel
enda tegevust ja strateegiaid kooskdlastada. Samas vdib langenud konkurents kaasa tuua ka
suurenenud kulud, sest kasvanud hindade ja kasumipotentsiaali tottu sisenevad sektorisse uued

ettevotted. (Bernile et al. 2012)



Vertikaalne {ihinemine on kahe samas toostusharus, kuid tarneahela erinevates punktides tegutseva
ettevotte tihinemine. Sellise tihinemise eesmérk on suurendada silinergiaid, vihendada kulusid ja
laiendada é&ri lébi logistika parandamise, tootajate koondamise ja uute toodete turule tuleku aja
lithendamise. (Hanson 2020) Vertikaalse iihinemise potentsiaalne eelis on vara voi asukoha
spetsiifilisus, suurte teadus- ja arenduskuludega ettevotete ithinemised loovad rohkem védrtust

nagu ka geograafiliselt strateegiliselt paiknevate ettevdtete ithinemised (Kedia ef al. 2011).

Konglomeraatlik iihinemine on mitteseotud voi kaudselt seotud todstusharude ettevotete
tthinemine toodete voi teenuste valiku laiendamiseks (Mueller 1969; Hanson 2020). Sellist
tthinemist on pohjendatud mitme rahalise vdoimalusega. Niiteks voib iilevdtja ndha voimalust
selles, et lilevOetav ettevotte on alahinnatud, tal on kasutamata laenuvdime (voimendus) voi ta
lihtsalt loodab toodete ja teenuste portfelli hajutamise kaudu kogukasumit suurendada. (Lewellen
1971) Ka Hanson (2020) viitab, et selline ithinemine v3ib aidata administratiivsete tegevuste

kombineerimise 14bi vihendada kulusid ja mitmes sektoris tegutsemise 14bi maandada riske.

1.2. Uhinemiste ja Ulevdtmiste tulemuslikkus

Ettevotete lihinemise tulemuslikkust mdjutavad mitmed makrodkonoomilised, ettevotte- ja
tehinguspetsiifilised tegurid. To60 eesmadrgist tulenevalt antud t66 raames makrodkonoomilisi

mojureid et kisitleta.

1.2.1. Uhinemiste ja tilevotmiste tulemuslikkuse olemus ja mdjurid

Jensen (1988) votab varasema tulemuslikkuse hindamise kokku 6eldes, et tihinemised toovad

moningast tulu tilevoetu aktsionéridele ning madalat v41 nullilihedast tulu iilevotja aktsiondridele.

Uhinemiste ja iilevdtmiste tulemuslikkust mdjutavad {ildiselt positiivselt muuhulgas vaenulik
ilevotmine, dige ajastus (majandustsiikkel), rahas tasumine, kuulumine iilevoetavaga samasse
sektorisse ja see, kui iilevoetav on mittenoteeritud ettevote. Negatiivsed mdjurid on muuhulgas
iilevotja puudulik juhtimiskultuur, agendiprobleemid, suured vabad rahavood ja rahareservid,
konglomeraattiiiipi tehing, iilemaksmine, ebatdhus integratsioon ning nakkus- ja vOimsusefekt
(contagion and capacity effect). Samas voib iga teguri kohta leida nii positiivseid kui negatiivseid
pohjendusi ja empiirilisi tulemusi. (Jensen 1988; Mueller 1969; Shaver 2006; Dutta 2011;
Martynova, Renneboog 2011)
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Vaenulikke tihinemisi seostatakse paremate pikaajaliste tulemustega. Selle pdhjuseks usutakse
olevat, et vaenulikud iihinemised on {ilevotjale kallimad ning eelduslikult dnnestuvad vaid need
ithinemised, millel on suur siinergiapotentsiaal. (Jensen 1988; Martynova et al. 2006) Teisalt
voivad vaenulikud iilevotmised mojuda aktsiondride joukusele ka pérssivalt, sest kui ostja pakub
ostetavale liiga korget preemiat, siis see vihendab tihinemisest tekkivat siinergiat (Martynova,
Renneboog 2011). Nii Carline et al. (2002) kui Martynova et al. (2006) leiavad tdestust, et

vaenulikel ihinemistel on tulemuslikkusele negatiivne mdju.

Usutakse, et tehingu raha voi volaga finantseerimine toob suuremat kasu, kui aktsiates tasumine,
sest viimane seostub kasvuvdimaluste ja raha nappusega (Jensen 1986). Aktsiate kohta arvatakse,
et pakkuja aktsiad on iilehinnatud. Rahas finantseerimist peetakse vastupidi mérgiks iilevotja
kvaliteedist, sest ettevote ostab lilevoetava vélja ega ole valmis enda kasvupotentsiaali jagama.
(Martynova, Renneboog 2011) Sellele leidsid kinnitust ka Carline et al. (2002) ja Borodin et al.
(2020), kes tuvastasid rahaga finantseerimise positiivse mdju. Ka Alexandridis et al. (2012)
tuvastasid samasuunalise mdju ja leidsid moningast tdestust, et aktsiates maksmine vdhendab

ettevotte vadrtust. Powell ja Stark (2003) ja Martynova ef al. (2006) makseviisi mdju ei tuvastanud.

Mittenoteeritud ettevotte ilevotmine voib olla borsil kaubeldava ettevotte tilevotmisest tulusam,
sest mittenoteeritud aktsiad on olemuselt mittelikviidsed ja seega voib ettevotte hinnaalanduse
tottu odavamalt saada. Samuti vdivad sellistel 1dbirddkimistel olla suuremad eduvdimalused kui
juhul, mil laialt tuntud ettevdtte kohta tuleb teha avalik pakkumine. Samas voib mittenoteeritud
ettevotte omandamisega kaasneda suurem risk, sest informatsioon ettevotte tegeliku vairtuse ja

kasvupotentsiaali kohta ei pruugi olla tdielikult usaldusvédirne. (Martynova, Renneboog 2011)

Jensen (1988) toob vilja, et liks tehingu tulemuslikkust mojutav tegur on ettevotte juhtimiskultuur
ja juhi kompetents. Naiteks mojub negatiivselt see, kui juhid ei suuda mittetdotavatest projektidest
ja strateegiatest lahti 6elda voi ei oma iihinenud ettevotte juhtimiseks piisavalt teadmisi. Samuti
mojub negatiivselt juhtide nn. lithindgelikkus ehk pikaajaliste kasude ohverdamine liihiajalise
kasumi suurendamiseks. (/bid.) Martynova ja Renneboog (2011) leiavad, et Uhendkuningriigis on
suuromaniku olemasolul ihinemise tulemusele positiivne ja Mandri-Euroopas negatiivne moju.

Carline et al. (2002) tuvastavad suure juhatuse litkmete arvu negatiivse moju.

Tulemustele vdivad negatiivselt mdjuda ka agendiprobleemid (Shaver 2006). Juhid kipuvad

ettevotteid liiga suureks kasvatama, sest kasv suurendab nende voimu ja kontrolli all olevaid
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ressursse, mis omakorda vdivad suurendada saadavaid tasusid (Jensen 1986). Uurinud juhtide

osaluse moju ettevotte tulemuslikkusele tuvastavad Carline ef al. (2002) selle positiivse mdju.

Vaba rahavoo ja rahareservide olemasolu peetakse negatiivseks mojuriks. Probleem on, et juhid,
kes ei soovi raha dividendidena vilja maksta, investeerivad vaba rahavoogu madala tootlusega
projektidesse. Seega vdivad nad investeerida ka véirtust vahendavatesse lihinemistesse. (Jensen
1986) Ka Alexandridis et al. (2012) seostavad lihinemiste negatiivseid tulemusi vaba rahavoo
teooriaga. Nii Carline ef al. (2002) kui Martynova et al. (2006) leiavad, et suurel rahavarul on

tulemuslikkusele negatiivne moju.

Konglomeraattiilipi iihinemisi peetakse pigem negatiivsemaks, sest usutakse, et siinergiate
tekkimine on eri todstusharudes tegutsevate ettevotete vahel ebausutav (Jensen 1986; Mueller
1969). Mueller (1969) lisab, et seda eriti juhul, mil omandatud ettevote jaetakse samade juhtide
kie all eraldiseisva autonoomse liksusena tegutsema. Sarnasele jareldusele joudsid ka Powell ja

Stark (2003), kes tuvastasid todstusliku sarnasuse positiivse moju ettevdtte tulemuslikkusele.

Positiivsemaks peetakse korgema voimendusega iilevotmisi, sest eeldatakse, et finantsasutused
hindavad ka tehingute kasumlikkust ning peaksid kahjumlikud tehingud &ra hoidma (Martynova
et al. 2006; Giakoumelou et al. 2018). Ometi ei leia ei Carline et al. (2002) ega Martynova et al.

(2006) oma uuringutes tdestust, et finantsvdimendus tihinemisjirgset tulemuslikkust mdjutaks.

Piiritileseid iihinemisi seostatakse paremate tulemustega, mida pohjendatakse sellega, et ettevotted
saavad kasu 1digata rahvusvahelistest kapitali- ja tooteturgudest. Ostes konkurendi, voib tilevotja
saada osa monopoolsest voimust, samas vdivad ettevotetevahelised regulatiivsed ja kultuurilised
erinevused pohjustada raskusi ettevotete integreerimisel ning siinergiaid vdhendada. (Klimek
2014; Martynova et al. 2006) Chakrabarti et al. (2009) leiavad, et pikemas perspektiivis on

kasulikumad piiriiilesed iihinemised, kus ettevotted on périt kultuuriliselt erinevamatest riikidest.

Antud t66 empiirilises osas uuritakse tehinguspetsiifiliste tegurite moju ettevotte tulemuslikkusele.
Tapsemalt on vaatluse all, kas ja milline mdju on tehingu ulatusel (riigisisene vs. piiriiilene),
iilevotja tiitibil (noteeritud voi mittenoteeritud ettevate) ja tehingu sisul ehk sellel, kui tlilevoetav

ettevote tegutseb iilevotjaga samas sektoris.

12



1.2.2. Uhinemiste ja ulevGtmiste tulemuslikkuse hindamine

Ulevdtmise edukust vdib vaadelda mitmest vaatenurgast. Tehingu tulemust saab hinnata nii
iilevotja kui iilevoetava aktsionédride perspektiivist, samuti saab hinnata tehingu kasu teistele
ettevottega seotud isikutele (juhid, tootajad, kliendid, tarnijad). Seotud isikute huvid ja kasu voivad
aga lahkneda, mistdttu keskendutakse tildiselt aktsiondride kui ettevotte otseste omanike joukuse
kasvatamise hindamisele rohkem. See kéib kokku ka teooriaga, et ettevotte esmane eesmark on

teenida kasu selle omanikele. (Martynova, Renneboog 2008)

Antud t66s keskendutakse iihinemiste ja iilevotmiste tulemuslikkusele iilevotja vaatevinklist,
seega antakse t60s tipsem iilevaade just selle hindamise variantidest. Uhinemiste ja iilevdtmiste
tulemuslikkust iilevotjale saab hinnata mitmel viisil nii lihema- kui pikemaajalises perspektiivis.
Pohiliselt késitletakse tulemuslikkust kahel meetodil (Tuch, O'Sullivan 2007):

1) Aktsia hinna tulemuslikkus — vdimaldab hinnata nii liihiajalist (kuni kolm kuud pérast
pakkumist) kui pikaajalist (kuni viis aastat pérast pakkumist) tulemust. Nii vaadatakse
tilevotmistehingu véljakuulutamise jirgseid pédevaseid aktsiatootlusi, mis {ildiselt on
paremad lithiajaliste mdjude hindamiseks (Martynova, Renneboog 2008).

2) Raamatupidamislik tulemuslikkus — véimaldab hinnata pikaajalist tulemust (12 kuud kuni
seitse aastat parast tehingut). Sellisel juhul vorreldakse ettevotte tegevustulemusi ja
raamatupidamislikke tulemusnéitajaid (Martynova, Renneboog 2008). Antud t560s

kasutatakse tulemuslikkuse hindamiseks just seda meetodit.

Péevaste aktsiatootluste meetodil hinnatakse investorite usku tehingu edule ja tulemuslikkusele
(Martynova, Renneboog 2011). Liihiajalisi mdjusid aktsiondride joukusele uuritakse stindmus-
uuringuga, mis pdhineb eeldusel, et tehingu teade toob turule uut infot ning investorite ootused
ettevotte tulevikuvéljavaadetele kajastuvad aktsiahinnas. Sarnast meetodit kasutatakse ka
pikaajaliste mojude hindamiseks, kuid sel on mitmeid puuduseid. Tulemusi vdivad mojutada nii

ajafaktor ja vahepealsed muudatused kui statistilised probleemid. (Martynova, Renneboog 2008)

Tegevustulemuste meetodil vorreldakse iihinevate ettevotete raamatupidamislikke nditajaid enne
ja pérast tihinemist. Vorrelda saab puhastulu, kdivet, tootajate arvu, varade ja omakapitali tootlust,
kasumit aktsia kohta, likviidsust, kasumimarginaali jpm. (/bid.) Tiiipiliselt defineeritakse ettevote
tulemuslikkust just kasumlikkuse mdddikuna (marginaalid, varade tulumiirad jne) (Dickerson et
al. 1997). Meetodi miinuseks on, et tulemused ei pruugi olla mdjutatud ainult iilevotmisest, vaid

ka muudest jooksvatest teguritest. Samuti voivad meetodiga kaasneda mddtmisvead ja statistilised
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probleemid, mis vdivad tekkida niiteks erinevatest raamatupidamislikest arvestuspdhimdtetest,

muutustest standardites voi raamatupidamislikust miirast. (Martynova, Renneboog 2008)

Uhinemiste tulemuslikkuse hindamisel vorreldakse iihinemisele jirgnevaid perioode iihinemisele
eelnenud perioodiga, mistdttu on oluline eemaldada muude siindmuste mojud. Tulemusi saab
nditeks vorrelda ettevotete tulemustega, kes ei teinud tihinemistehinguid, valitud sektori koigi
ettevotete keskmiste tulemustega voi ettevotete prognoositavate tulemustega. (Cable et al. 1980)
Kuigi thupiliselt vorreldakse ettevotte tulemusi kolme ja viie aasta parast peale Gihinemist, toovad
Dickerson et al. (1997) vélja, et selline viis ei pruugi jaadvustada tehingu reaalset mdju ning
vaadata tuleks veel pikemat perioodi, loomulikult tuleb sel juhul vélistada kdrvalised mdjurid.

Nagu mainitud, on meetodil ka omad miinused. Néiteks vdivad ettevotted kasutada erinevaid nn.
loomingulise raamatupidamise (creative accounting) tehnikaid ning sel juhul ei pruugi ettevotte
presenteeritavad tulemused tdielikult tott peegeldada. (Dickerson et al. 1997) Tulemusi voivad
mojutada ka spetsiifilised kiisimused, niiteks see, kuidas ettevite kajastab enda raamatupidamises
iilevoetava ettevotte immateriaalset vara (firmavéartust) voi see, kas ettevOote votab rahalise

pakkumise tegemiseks laenu voi miiiib vaartpabereid (Dickerson et al. 1997; Carline et al. 2002).

1.3. Ulevaade varasematest empiirilistest uuringutest Euroopas

Ulevdtmistehingute tulemuslikkust on maailmas iileiildiselt uuritud viga palju, kuid Euroopas on
sarnaseid uuringuid tehtud vihem. Rohkem uuringuid keskenduvad varasematele perioodidele, kui
kéesolevale sajandile. Nagu Oeldud, on iihinemiste pohjendus ootus siinergiate tekkimisele ja
suurenenud ettevotte vairtusele. Ometi pole varasemad uuringud siinergiate tekkimist kinnitanud

ning on leidnud tulemusi ka iihinemistehingute negatiivsetest mojudest. (King et al. 2004)

Suurem osa varasematest uuringutest keskenduvad pidevastele aktsiatootlustele tehingu teate
avaldamise jargselt, vihem keskendutakse pikaajalistele tulemustele (Agrawal et al. 1992).
Tehingu tulemusi raamatupidamislike niitajate pohjal uurinud t66d on mdddikuteks kasutanud

muuhulgas néitajaid ROA, ROE ja ROS (King et al. 2004; Martynova, Renneboog 2008).

Cable et al. (1980) uurivad enda t66s Ladne-Saksamaa 55 iihinemise tulemuslikkust 1964.-1974.

aastal. Edukust moddetakse sellistes tulemusnditajates nagu kasumi kasv, miiiik, varad ja t66joud.
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Korvaliste mdjude vilistamiseks kasutatakse ka vordlusgruppi. Mojureid vorreldakse sektori
keskmiste ja oodatava tulemuslikkusega, andmeid kasutatakse ajavahemikust kuni viis aastat enne
ja kuni viis aastat peale iihinemist. Vordluseks kasutatakse tulemusnditajaid ROA, ROE ja ROS.
Autorid ei leia, et likski tulemuslikkuse nditaja oleks statistiliselt oluline ning jouavad jareldusele,

et ihinemised ei ole tdestatavat kasu toonud. (/bid.)

Dickerson et al. (1997) votavad vaatluse alla 2941 {ihinemise mdjud Uhendkuningriigis noteeritud
ettevotetele (1948-1977). Toos vorreldakse tihinenud ettevottete tulemusi iihinemisi mitteteinud
ettevotete tulemustega ning ettevdtete tulemusi enne ja pérast ithinemist. Uhinemisi uuritakse
kahest vaatepunktist: esiteks, kas ithinemisel on piisiv mdju ettevotte tulemuslikkusele ning
teiseks, kas tihinemiste mdju on sisemise kasvu mojudest erinev. Autorid leiavad, et ithinemistel
on nii lithi- kui pikaajalises perspektiivis tulemustele negatiivne mdju ning ithinemistehinguid

mitte teinud ettevotete majandustulemused on paremad. (/bid.)

Carline et al. (2002) uurivad tihinemiste ettevotte- ja tehinguspetsiifiliste tegurite mdjusid, analiiiis
pOhineb 81 ettevdtte tehingutel aastatel 1985-1994. Mojuritest on vaatluse all pakkumise suurus,
iilevotja voimendus ja raharessursside suurus, makseviis ning erinevad iilevotja omandistruktuuri
ja juhtimise aspektid. Lisaks see, kas tihinemine oli sdbralik vo1 vaenulik ning see, kas ettevotted
kuuluvad samasse sektorisse. Leitakse, et iihinenud ettevitete tulemused on paremad.
Tulemuslikkust mojutavad positiivselt tehingu rahaga finantseerimine, sdbralik iilevotmine ja

juhtide osalus ettevottes, negatiivselt lilevotja raha tilejdédk ja suur juhatuse litkmete arv. (/bid.)

Kasutades mitmeid vordlusaluseid ja tulemuslikkuse néitajaid, leiavad Powell ja Stark (2003), et
Uhendkuningriigis on {ihinemiste tulemuseks mdddukas tulemuste paranemine. Analiiiisi aluseks
on 191 tdostusettevotete tihinemistehingut aastatel 1985-1993, analiilisimisel kasutatakse ka
vordlusgruppi. Uurimuses leitakse moningaid tdendeid, et to0stuslikul sarnasusel ja iilevoetava
tegevjuhi eemaldamisel on moju ettevotte tulemuslikkusele. (/bid.) Vastupidiselt Carline et al.

(2002) uuringule ei leia Powell ja Stark (2003), et makseviisil oleks tulemuslikkusele oluline moju.

Martynova et al. (2006) uurivad 115 tehingu pdhjal (1997-2001) {ihinemisjirgset pikaajalist
tulemuslikkust ja leiavad, et kuigi ettevotete tulemused iiletavad tihinemiseelselt oma todstusharus
tegutsevate teiste ettevotete mediaantulemusi, siis pérast tihinemist kasumlikkus vaheneb. Kiill aga
muutub see langus mitteoluliseks kui kontrollitakse vordlusgrupi tulemusi. Tehinguspetsiifiliste

tegurite (sh maksevahend, geograafiline ulatus ja sektori sarnasus) mdju tulemuslikkusele ei
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tuvastata. Autorid leiavad aga, et tulemuslikkus halveneb, kui tegu on vaenuliku ithinemisega, mis
sarnaneb ka Carline et al. (2002) leituga. Finantsvoimendus ei paista tulemuslikkust mojutavat,

kiill aga mojutab seda negatiivselt suur rahavaru. (Martynova et al. 2006)

Poola ettevotete piiritileseid ithinemisi uurinud Klimek (2014) leiab, et kuigi absoluutvéértuses
ettevotte tulemused paranevad, siis finantssuhtarvud halvenevad. Uuringu aluseks on 83 tehingut
(2007-2010), toos kasutatakse ka vordlusgruppi. Autor keskendub {iilevdtjate kasumlikkusele,
turujoule ning varade ja omakapitali rentaablusele. Autor leiab, et aastal 2010 olid iihinenud
ettevotete ROE ja ROA vordlusgrupi omast madalamad. Viimast seostatakse ka iildiste
ebasoodsate tingimustega majanduses. Uuringus jireldatakse, et kuigi ettevotted kasvasid

suuruselt ja turujdult, siis seda finantstulemuste arvelt. (Zbid.)

Kralové et al. (2015) uurivad TSehhi ettevatete tihinemiste tulemuslikkust kolme aasta pérast peale
tehingut ja leiavad, et tihinemised on kdige tulusamad suurettevotetele. Too aluseks oli 312
tehingut ajaperioodil 2001-2010. Vaatluse all olid EAT (maksudejargne puhaskasum), ROA ja
ROE. Vaadeldavad ettevdtted jagati varade mahu jérgi kolme kategooriasse: suured, keskmised ja
viikesed. Statistiliselt olulist EAT tdusu ei tuvastatud iihegi kategooria ettevotetel, statistiliselt
oluline varade tootluse kasv suurettevotetel. Autorid jareldavad, et suurettevitetel on tdendoliselt
kergem siinergiaid realiseerida ja tulusid kasvatada. Analoogne tulemus leiti ka omakapitali

tootluse osas — statistiliselt oluline rentaabluse kasv tuvastati vaid suurettevotetel. (/bid.)

Horvaatia tlilevotmistehingute tulemuslikkust uurinud Pervan et al. (2015) statistiliselt olulisi
tulemusi ei leia. Analiilisi aluseks on 116 tehingut ajaperioodil 2008-2010. Vaatluse all on sellised
iilevoetud ettevotted, kes jitkasid peale tehingut iseseisvat tegutsemist ehk uuring kuulub M&A
sektori empiiriliste niSiuuringute hulka. Tulemuslikkust hinnatakse tasuvusnéitajatega ROA, ROE
ja ROS. Andmed koguti kolmeaastase perioodi kohta (tehingu toimumise aasta ning aasta enne ja
aasta pérast). Autorid ei leidnud statistiliselt olulist kinnitust sellele, et ettevotete tulemusnditajad

oleksid paranenud. Samale jareldusele jouti ka peale vordlusgrupi uuringusse liilitamist. (/bid.)

Kucséber (2016) uurib, kuidas Ungari ettevotete 56 iihinemistehingut (2007-2011) mojutavad
kiibekapitali juhtimise efektiivsust ning rentaabluse suhtarve. T60s vaatleb autor nii tilevotjate kui
ilevoetute tulemuslikkust ning jagab ettevotted kolme gruppi — t66stus, kaubandus ja teenused.
Aluseks voetakse andmed aasta enne ja kuni kaks aastat pérast tehingut. Leitakse, et ROA ja ROE

paranesid ainult toostussektoris. (/bid.)
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Oma magistritd0s keskendub Franco (2018) ithinemiste tulemuslikkusele aastatel 2007-2014 ning
tuvastab nende negatiivse mdju ettevotte pikaajalistele tulemustele. Vaatluse all on 61 tehingut
tehnoloogiasektoris. Tegevustulemuste moodikutena kasutatakse nditajaid ROA, EBIT-1 marginaal
ja varade kdibekordaja, t00s kasutatakse ka vordlusgruppi. Néitajad arvutatakse kolmandal aastal
pérast tihinemist ning vorreldakse neid tehingule eelnenud aastaga. Kontrollmuutuja, logaritmitud
varade maht, on statistiliselt oluliselt positiivne, mis viitab sellele, et ettevotte suurus mdjutab tema

tulemuslikkust ning suuremal ettevottel on suurem varade ja EBIT-1 marginaal. (/bid.)

Keskendudes kéiberentaablusele ja omakapitali viértuse ning ettevotte vairtuse suhtele, uurivad
Borodin et al. (2020) Euroopa ja Pohja-Ameerika suurte iihinemistehingute moju. T66 aluseks on
aastatel 2014-2018 toimunud 138 tehingut. Finantsandmed on kogutud tehingule eelnenud aasta
ning kahe jirgneva aasta kohta. Tuvastatakse kédiberentaabluse oluline halvenemine ning
EBIT/kéive suhtarvu vihenemine. Analiilis ei leia tihinemiste ning ettevotete tulemusnéitajate
vahel olulist seost, aga tuvastab, et maksmine rahas toob kaasa suurema tasuvuse, kui tasumine

aktsiates vOi rahas ja aktsiates tihiselt. (/bid.)

Kéesolev uuring arendab uurimisvaldkonda edasi mitmel viisil. Kui varasemalt on uuritud
tehingute tulemuslikkust valdkonnast sdltumata, siis antud t60s voetakse vaatluse alla iiks kindel
sektor. Antud t60 eesmdrk on hinnata Euroopa infotehnoloogia sektori ettevotete
tilevotmistehingute tulemuslikkust ehk tuvastada, kas iihinemisel on olnud moju ettevotte
tulemuslikkusele. Nagu ndha, siis varasemad uuringud ei ole iihtsele jareldusele joudnud,
tuvastatud on nii negatiivseid, positiivseid kui statistiliselt mitteolulisi mdjusid. T66 empiirilises
osas vOetakse vaatluse alla mitme varasemaltki uuritud tehinguspetsiifilise teguri moju. Uuritakse,
kas tehingut mojutab tehingu ulatus (piiriiilene vs. riigisisene tehing), iilevotja tiiiip (noteeritud voi
mittenoteeritud iilevotja) ja see, kui iilevdtja tegutseb iilevoetavaga samas sektoris. Ka nende

mojurite puhul on varem erinevatele jireldustele joutud.
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2. ANDMED JA METOODIKA

To66 koostamisel kasutatakse kvantitatiivset meetodit ehk autor teostab kogutud andmete pShjal
empiirilise analiilisi. Vajalikud tehingute ja finantsandmed vdetakse platvormidelt Mergermarket
ja Orbis Europe, andmeanaliiiisiks kasutatakse programme Excel ja Gretl. Jargnevas peatiikis on

kirjeldatud valimit ja andmeid, esitatud kirjeldav statistika ning selgitatud uurimismeetodit.

2.1. Valim ja valimit kirjeldav statistika

Antud t60s vaadeldakse iihinemistehinguid ajaperioodil 2013-2017. Perioodiks on valitud viis
aastat, et tulemuslikkuse néitajad oleks voimalik arvutada aastal enne tehingut (alates 2012) ning
kolmandal aastal peale tehingu toimumist (kuni 2020). Antud osale pani piirangu asjaolu, et Orbis
Europe platvormil on finantsandmed kéttesaadavad kuni kiimne eelmise aasta kohta. Valimis on
nii noteeritud kui mittenoteeritud Euroopa ettevotted. Kuna kdik mittenoteeritud ettevdtted ei ole
kohustatud kasutama samu raamatupidamisstandardeid, tuleb arvestada, et andmed vd&ivad
isesuguste arvestuspohimotete tottu erineda. Erinevused voivad tuleneda muuhulgas riiklikest
erinevustest ja aja jooksul toimunud muudatustest. Samuti vdivad andmed olla moonutatud

raamatupidamisandmetes sisalduvast miirast. (Martynova, Renneboog 2008)

Autor valis uuritavaks objektiks suure tehingute arvuga infotehnoloogia sektori, sest see on pdnev
ja arenev valdkond ning annab vdimaluse uurida aktuaalset sektorit. Suur tehingute arv on oluline
uuringu tulemuste usaldatavuse ja jarelduste tegemise aspektist. SEB majandusanaliiiitik Mihkel
Nestor (Oja 2020) on oOelnud, et infotehnoloogia sektor on viimasel kiimnendil olnud Eesti
majanduskasvu peamine vedaja ning The Global Information Technology Report 2015 (Dutta et
al. 2015) kohaselt paiknevad Euroopas moned innovatsioonipdhiseimad majandused. Sektor oli

M&A tehingute hulgas populaarne néiteks ka tehinguterohkel 2021. aastal (Tonisson 2022).

Uhinemistehinguid puudutavad andmed vdeti Mergermarket platvormilt, kus oli vdimalik
tehinguid erinevate niitajate (sektor, geograafia, aeg jne) alusel otsida ning neid koos vajalike

lisaandmetega (osapooli puudutavad andmed ja tehingut puudutavad andmed) ka alla laadida.
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Infotehnoloogia sektor jaguneb mitmeks alamsektoriks nagu riistvara, tarkvara, telekommunikat-
sioon, komponendid ja IT-teenused (Swann, Prevezer 1996). Antud t60s on vaatluse all arvutite
tarkvara (software) kategooria, kus sisalduvad jargmised alamkategooriad (Mergermarketi jargi):

1) rakendustarkvara ja seotud tooted — rakendustarkvara tootjad, levitajad ja edasimiitijad;

2) siisteemitarkvara ja siisteemidega seotud tarkvara — operatsioonisiisteemide tarkvara ja

siisteemidega seotud tarkvara tootjad, levitajad ja edasimiiiijad;
3) tarkvaraarendus — uusi tarkvarasid kavandavad ja arendavad ettevotted,;
4) siisteemide integreerimine — erinevate operatsioonisiisteemide integreerimisele voi seda

integreerimist vdimaldavate toodete arendamisele spetsialiseerunud ettevotted.

Perioodil 2013-2017 teatati selles sektoris 2025 tehingust, 14bi viidi 1993 tehingut. Monel juhul
avalikustati tehing varem ja viidi ldbi vaadeldaval ajaperioodil ning mdnel juhul avalikustati kiill
vaadeldaval ajaperioodil, kuid viidi l&bi hiljem. Tehingu toimumise aastat nimetatakse edaspidi ka
baasaastaks. Algkogumist (1993 tehingut) eemaldati koik ettevotted, kes olid valitud ajaperioodil
1abi viinud rohkem kui {ihe iihinemistehingu, et tulemuslikkus ei oleks mitmest tehingust
mojutatud. Jaeti vdlja ka tehingud, mille tegid ettevotted iihiselt (rohkem kui iiks iilevdtja) ning
tehingud, kus tilevatja oli Euroopast viljast (nt eemaldati USA, Austraalia ja Venemaa tehingud,
mis olid kuidagi algnimekirja jddnud). Viimaks eemaldati ka ettevotted, kelle kohta ei olnud
olemas pohilisi finantsnéitajaid nagu kiive, puhaskasum, varade maht ja omakapital, mis olid
vajalikud rentaablussuhtarvude arvutamiseks ja t00 eesmérgi tditmiseks. Moned {tksikud
andmeaugud tdideti ka jargmise vOi eelmise aasta andmete vo1 nende keskmisega. Puhastamise

tulemusel jéi valimisse 160 tehingut ehk umbes 8% 14bi viidud tehingutest (Joonis 1).

160; 8%

1833; 92%

Valimisse jdanud tehingud
Valimist valja jaanud tehingud

Joonis 1. Valimisse jddnud ja valimist védlja jdénud tehingute arv
Allikas: autori arvutused
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Valimisse jaanud tehingutest olid 75 riigisisesed ja 85 piiriiilesed (Joonis 2). Piiriiileseid tehinguid
tehti ka Euroopast viljaspool, niiteks Austraalias, Kanadas, USA-s ja Jaapanis. Ulevétjatest olid
150 mittenoteeritud ettevdtted ja 10 borsil kaubeldavad ettevotted. Ulevotjaga tegutses samas
dominantses sektoris (arvutite tarkvara) 73 ja erinevas sektoris 87 iilevoetut. Muudest sektoritest
olid esindatud néiteks e-kaubandus, telekommunikatsioon, td0stus ja teenused. 141-1 juhul vdeti

iile terve ettevote ning 19-1 korral soetati ettevotte osalus.
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Joonis 2. Tehinguid kirjeldav statistika
Allikas: autori arvutused

2.2. Andmed ja vordlusgrupi moodustamine

Ettevotete finantsandmed voeti andmebaasist Orbis Europe, kust saadi kitte kdik pdhilised
andmed nagu toGtajate arv, kdive, puhaskasum, varade maht, omakapital. Lisaks muud edasiseks
tooks vajalikud raamatupidamislikud védrtused nagu raha ja raha ekvivalendid, dritegevuse
rahavood, pikaajalised ja lithiajalised volad jne. Kahjuks ei olnud kdigile esialgu valimisse jadnud
ettevotetele voimalik finantsniitajaid juurde leida, mistottu jiid valimist vélja need ettevotted,

kelle kohta olid puudu védrtused rentaablussuhtarvude arvutamiseks.

Uuringu eesmargi saavutamiseks moodustati ka vordlusgrupp sektoris tegutsevatest ettevotetest,
kes ei ole iihinemistehingut teinud. See oli vajalik selleks, et vorrelda iithinemistehinguid teinud

ettevotete rentaablussuhtarve tehinguid mitte teinud ettevitete suhtarvudega ja jireldada, kas
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tthinemistehing on viinud parema tulemuslikkuseni. Vordlusgrupi moodustamiseks laadis autor
esmalt alla Euroopas samas sektoris tegutsevate ettevotete finantsandmed. Autor vilistas ettevotete
nimekirjast need ettevotted, kelle kohta puudusid finantsandmed ja need ettevotted, kes olid
valitud ajavahemikus (2012-2020) iihinemistehinguid teinud. Tuleb markida, et ei saa vélistada, et
nimekirja ei jddnud ettevotteid, kes on teinud mitteametliku tehingu, mis Mergermarket
platvormile ei joudnud. Vordlusgruppi valiti ettevotted, milledel oleksid valimis olevate
ettevotetega sarnased finantsnditajad nii keskvéartuste kui hajuvuse osas. See oli oluline selleks,
et kogumid oleksid vorreldavad. Valiku aluseks olid jargnevad kolm nditajat: kdive, toGtajate arv

ja puhaskasum. Vordlusgruppi valiti ettevotted tehingule eelnenud aasta néitajate jérgi.

Paljud uuringud on vordlusgrupi moodustamiseks kasutanud statistilise sobitamise tehnikat PSM
(propensity score matching). See pdohineb tdendosuse arvutamisel, et vaadeldavate omadustega
tiksus méadratakse valimisse ja seejérel saadud skooride sobitamisel kahes kogumis. (Rosenbaum,
Rubin 1983) Antud t66 puhul kasutatakse vordlusgrupi moodustamisel ja adekvaatsuse tagamisel

sellest meetodist iiksikuid elemente nagu juhuvalim ja peamiste nditajate keskmiste vordlemine.

Tabel 1. Valimi ja vBrdlusgrupi finantsnditajad

Naitaja Keskmine Mediaan Miinimum | Maksimum | Standard-
hélve
To0tajate arv-y 512 103 0 19 266 2041
Tootajate arvs 549 134 0 18134 1893
Kaive. 86 353 20 438 31 3 660 000 318 462
e | Kaives 103 420 27 942 4 4 419 000 379 327
= | Puhaskasum.; 6 485 813 -78 815 473 000 43 881
> | Puhaskasums 6 521 1111 -42 101 656 000 54 035
Tootajate arv- 307 99 1 4 240 672
§ Tootajate arvs 397 135 1 9473 1007
> | Kéives 61 644 19 852 170 928 389 127 764
= Kaives 78 549 29 018 363 677 502 124 832
.5 | Puhaskasum.y 3725 770 -41 788 123 448 15419
> | Puhaskasums 3190 1149 -132 119 99 007 16 388

Allikas: Gretl, autori arvutused
Mirkus: kéive ja puhaskasum on tuhandetes eurodes

Vaadates absoluutvéirtusi (Tabel 1) on keskmine valimi toGtajate arv kolmandal aastal peale
baasaastat suurem, kui baasaastale eelnenud aastal. Sama tulemuse annab mediaanvéiartuste
vordlemine. Ka kdive ja puhaskasum on nii keskmisi kui mediaanviartusi vorreldes kasvanud. Ka

vordlusgrupi tootajate arv ja kédive on tousnud nii keskmise kui mediaani jargi. Puhaskasum on
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mediaanvéirtuse jirgi kasvanud, kuid keskmise jérgi langenud. On néha, et valimis on suurema
hajuvusega ettevotted, millele vihjab ka standardhdlve, mis on nii todtajate arvu, kdibe kui
puhaskasumi néitaja juures vordlusgrupi omast suurem. Seda nii baasaastale eelnenud aastal kui

kolmandal aastal peale baasaastat.

Vorreldes valimi ja vordlusgrupi rentaablussuhtarve (Tabel 2) on nédha, et hajuvuse kohta {ihetaolisi
jareldusi teha ei saa. Monel juhul on ndha valimi tulemuste suuremat hajuvust ja monel juhul
vastupidi. Valimi keskmisi rentaablussuhtarve vaadates néib, et kdik kolm suhtarvu (ROS, ROA
ja ROE) on kolmandal aastal peale baasaastat langenud. Mediaanvaartused tépselt sama tulemust
ei anna, ROS on jddnud varasemaga samale tasemele, ROA langenud ja ROE tousnud.
Vordlusgrupi puhul on ROS ja ROA keskmisi vorreldes tdusnud, aga ROE langenud, millele vdib
olla suur mdju ekstreemsel ROE miinimumvédartusel. Mediaane vorreldes on vordlusgrupi ROS
tousnud, ROA jadnud samaks ja ROE langenud. Ei ole ndha iihtlast mustrit ega seda, et vairtused
vihjaks sellele, et iilevotmistehing oleks ettevotte rentaablussuhtarvudele ja tulemuslikkusele

positiivselt mojunud vai et valimi tulemused oleksid vordlusgrupi omadest silmndhtavalt paremad.

Tabel 2. Valimi ja vordlusgrupi rentaablussuhtarvud

Suhtarv Keskmine Mediaan Miinimum Maksimum | Standard-
halve
ROS.; -28% 4% -1 587% 394% 194%
ROS; -273% 4% -37 991% 255% 3 015%
ROA 1 2% 5% -109% 44% 23%
e | ROAs -3% 4% -356% 76% 39%
= | ROE1 12% 13% -283% 361% 68%
> | ROE; 4% 14% -1 461% 313% 134%
ROS.; -1% 4% -186% 60% 32%
§ ROS; 4% 5% -277% 62% 28%
;.,) ROA 1 -1% 6% -155% 133% 23%
% ROA; 6% 6% -155% 133% 23%
s | ROE.1 -27% 15% -3 714% 473% 391%
> | ROE;3 -300% 13% -43 749% 435% 3 470%

Allikas: Gretl, autori arvutused

Selleks, et saaks hiljem uurida, kas iilevotmistehingu teinud ettevotte rentaablussuhtarvud on
kolmandal aastal peale baasaastat (valimi mdistes kolmandal aastal peale tehingut) vordlusgrupi
omadest paremad, tuleb esmalt testida, kas baasaastale eelnenud perioodil (valimi mdistes aastal
enne tehingut) on kahe kogumi keskvéértused tihesugused. Esmalt testitakse, kas kahe kogumi

dispersioonid on iithesugused voi erinevad, selleks kasutatakse F-testi. Nullhiipotees on, et
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dispersioonid on vordsed ja sisukas hiipotees, et erinevad. Keskvairtuste testimisel kasutatakse
Welchi testi, kui dispersioonid on erinevad ja Studenti testi, kui need on iihesugused. Nullhiipotees

on, et keskvairtused on samasugused ja sisukas hiipotees, et erinevad. (Sauga 2020)

Testinud valimi ja vOrdlusgrupi puhasrentaabluse (ROS) dispersioone leiti, et need on erinevad
(Tabel 3). Keskvairtuste testimisel kasutati seega Welchi testi ja tuvastati, et need on samasugused.
Edasti testiti kahe kogumi varade rentaabluse (ROA) suhtarve ning tuvastati nende dispersioonide
erinevus ja keskviirtuste samasugusus. Omakapitali rentaabluse (ROE) dispersioonid olid samuti
erinevad ning keskvairtused samasugused. Kuna tuvastati, et kdigi suhtarvude keskvaartused olid
baasaastale eelnenud perioodil lihesugused, on vdimalik uurida, kas iilevotmistehingu teinud
ettevotete rentaablussuhtarvud on vordlusgrupi omadest paremad kolmandal aastal peale
baasaastat. Infotehnoloogia sektori ettevdtete iilevotmistehingute tulemuslikkust vordlusgrupi

suhtes késitletakse tdpsemalt peatiikis 3.1..

Tabel 3. Dispersioonide ja keskvéartuste vordlemise tulemused baasaastale eelnenud aastal

ROS ROA «1 ROE
F-testi olulisuse p = 6,646 %! p=>5,351e?% p=7,195¢""7
toendosus
Dispersioonide Hi — dispersioonid on | Hi— dispersioonid on | H;— dispersioonid on
testimise tulemus erinevad erinevad erinevad
Welchi testi olulisuse | p =0,08335 p=0,5011 p=10,209
toendosus
Keskviirtuste Ho — vordlusgrupi ja | Ho — vordlusgrupi ja | Ho — vordlusgrupi ja
testimise tulemus valimi suhtarvude valimi suhtarvude valimi suhtarvude
keskvairtused on keskvairtused on keskvéartused on
ithesugused ithesugused ithesugused

Allikas: Gretl, autori arvutused

2.3. UlevGtmistehingute tulemuslikkuse, mdju ja m&jurite hindamise meetodid

Ulevdtmistehingu tulemuslikkuse uurimiseks vorreldakse valimi ja vdrdlusgrupi rentaabluse
suhtarvude erinevust ehk testitakse kogumite dispersioone ja keskvédrtusi enne ja pérast tehingu

toimumist. Lisaks kasutatakse harilikku regressioonanaliilisi, mis peaks andma sama tulemuse.

Tulemuslikkuse hindamiseks kasutatakse traditsioonilisi raamatupidamislikke tulemusnéitajaid,
milleks on rentaabluse suhtarvud kéiberentaablus, varade puhasrentaablus ja omakapitali

puhasrentaablus. Antud niitajad arvutatakse iga ettevotte kohta kahel perioodil — baasaastale
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eelnenud aastal (valimi mdistes aastal enne iilevotmistehingu toimumist) ja kolmandal aastal peale
baasaastat (valimi mdistes kolmandal aastal peale iilevotmistehingu toimumist). Ka varasemad
uuringud on votnud siindmusaknaks kolm ja/voi viis aastat (néditeks Cable et al. 1980, Kralova et
al. 2015 ja Giakoumelou et al. 2018). Kolm aastat peaks olema piisav periood selleks, et ettevotted
saaksid stabiliseeruda ning Idpetada iihinemisega seonduvaid protsesse (Kralova et al. 2015).
Algseks vordlusaastaks on voetud tehingule eelnev aasta, et finantsnéitajad ei sisaldaks tehinguga

seotud mojusid, nditeks iihekordseid kulusid ja komisjonitasusid.

Uurimuse eesmirgi saavutamiseks vorreldakse valimi ja vOrdlusgrupi rentaabluse suhtarvude
erinevust, selleks testitakse kahe kogumi dispersioone ja keskvéartusi. Eeltoona kontrolliti, kas
baasaastale eelnenud perioodil olid kogumite keskvéairtused tihesugused. Seda kasitleti peatiikis
2.2., kus tuvastati, et need on samasugused. Keskvéértuste samasus on eeldus, et uurida, milline
on tehingu moju ettevotte tulemuslikkusele ja testida, kas keskvéartused on erinevad kolmandal
aastal peale baasaastat. Otsustamaks, millist meetodit keskviirtuste testimisel kasutada, tuleb
esmalt testida kogumite dispersioone ehk seda, kas need on erinevad v3i samasugused. Selle
testimiseks kasutatakse F-testi. Kui kogumite dispersioonid on erinevad, siis kasutatakse

keskvaartuste testimisel Welchi testi ja kui tihesugused, siis Studenti testi. (Sauga 2020)

Ettevotte tegevustulemuste olulised mojurid on erinevad makrodkonoomilised ning td6stusharu-
ja ettevottespetsiifilised tegurid. Tiilipilised selgitavad muutujad on niiteks ettevotte suurus ja
kasv, toostusharu kontsentratsioon, rahvusvahelise konkurentsi tase, voimendus ja mastaabisdast.
(Cable et al. 1980) Antud t66 eesmédrk on hinnata Euroopa infotehnoloogia sektori ettevotete
tilevotmistehingute tulemuslikkust ettevotte rentaabluse suhtarvude pohjal ning seega uuritakse
t00s ka tihinemistehinguga seotud tegurite moju. Uurimuse raames makrodkonoomiliste tegurite

mdju ei uurita, kuna need ei ole seotud antud t66 eesmirgiga.

Uurimaks iilevotmistehingu toimumise moju ettevotte rentaablussuhtarvudele ja tulemuslikkusele
teostatakse vahimruutude meetodil lineaarne regressioonanaliiiis (OLS). Tdpsemalt uuritakse, kas
fiktiivne muutuja, mis néitab tehingu toimumist, osutub mudelis statistiliselt oluliseks tunnuseks.
Regressioonanaliilis peaks andma sama tulemuse, mille annab kogumite keskviértuste testimine.
Mudelites on soltuvaks muutujaks rentaablussuhtarv, selgitavateks muutujateks voivad olla:

1) {ilevotmistehingu toimumine — kas toimus voi mitte (fiktiivne tunnus);

2) raha osakaal koguvaradest baasaastale eelnenud perioodil;

3) logaritmitud dritegevuse rahavoog (operating cash flow) baasaastale eelnenud perioodil;
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4) logaritmitud varade maht baasaastale eelnenud perioodil;
5) kéive tootaja kohta baasaastale eelnenud perioodil;

6) vdla osakaal koguvaradest baasaastale eelnenud perioodil (ainult ROE mudelis).

Seejdrel uuritakse, millised tehinguspetsiifilised tegurid mdjutasid iilevdtmistehingu teinud
ettevotte rentaablussuhtarve. Selleks teostatakse regressioonanaliiiis, milles sdltuvaks muutujaks
on tulemuslikkuse néitaja. Selgitavateks muutujateks voivad olla:

1) raha osakaal koguvaradest iihinemisele eclnenud perioodil ehk aastal enne tehingut;

2) logaritmitud dritegevuse rahavoog (operating cash flow) iihinemisele eelnenud perioodil;

3) logaritmitud varade maht iihinemisele eelnenud perioodil;

4) kiive tootaja kohta tihinemisele eelnenud perioodil;

5) vola osakaal koguvaradest {ihinemisele eelnenud perioodil (ainult ROE mudelis);

6) tehingu ulatus — kas siseriiklik voi piiritilene (fiktiivne tunnus);

7) tehingu sisu — kas omandatav tegutseb samas sektoris voi mitte (fiktiivne tunnus);

8) iilevotja tiitip — kas noteeritud voi mittenoteeritud ettevote (fiktiivne tunnus);

9) dilevotmise maht — kas osaline voi terviklik (fiktiivne tunnus).

Eelnevast johtuvalt on kasutatavate mudelite tildkuju jargnev:

Yit = @+ bXj + Uy, (1)
kus

y — rentaablussuhtarv ROS, ROA v6i ROE

i — indeks ettevotte tdhistamiseks

t — ajadimensioon

a, b — parameetrid

X — seletavate tunnuste vektor, mis voib koosneda iilevalpool vilja toodud loeteludes sisalduvatest
finantsnéitajatest ja fiktiivsetest tunnustest

u — juhuslik liige

Enne igat regressioonanaliilisi teostatakse muutujate korrelatsioonanaliiiis, et leida, kas moni
tunnus on omavahel tugevas seoses. Seose tugevuse miératlemine on kokkuleppe kiisimus, sageli
kasutatakse tugeva seose tuvastamiseks piiri r > 0,7 (Sauga 2020). Antud td0s ei kasutata seoste
tugevuse hindamisel kriitilist korrelatsioonikordajat kuna tuvastada soovitakse vaid tugevad
seosed. Kui kaks selgitavat muutujat on omavahel tugevas seoses, jdetakse mudelist vilja tunnus,

mis on sdltuva muutujaga ndrgemas seoses.
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Antud t60s kasutatakse olulisuse tdendosust 0,05. Mudeli statistilist olulisust testitakse F-testiga,
mudeli parameetrite statistilist olulisust z-testiga. Kui selgub, et moni mudelis olev tunnus on
statistiliselt mitteoluline, tehakse uus regressioonmudeli hindamine. Antud t60s kasutatakse
tagurpidise valiku meetodit ehk mudelit alustatakse suure arvu tunnustega ning hakatakse
ebaolulisi tikshaaval eemaldama (esimesena eemaldatakse tunnus, mille olulisuse tdendosus on
koige korgem). Multikollineaarsuse viltimiseks teostatakse enne regressioonanaliiiisi
korrelatsioonanaliiiis. (Sauga 2020) Hiljem kasutatakse multikollineaarsuse kontrollimiseks
variatsiooniindeksit VIF, mille viiest suurem véaartus viitab probleemile ja kiimnest suurem véértus

juba véga tugevale multikollineaarsusele (Menard 2002).

Mudeli kirjeldusvdime hindamiseks kasutatakse determinatsioonikordajat (R?). Ei ole kindlat piiri,
millise mudeli kirjeldusvdimega saab rahule jadda, majandusnéhtuste kirjeldamisel kasutatakse
tihti 0,2 ja 0,4 vahele jddvaid voi veelgi madalamaid determinatsioonikordajaid. Korrigeeritud
determinatsioonikordajat kasutatakse erinevat arvu argumenttunnuseid sisaldavate mudelite
vordlemiseks. Kui mudelisse uue tunnuse lisamisel korrigeeritud determinatsioonikordaja

suureneb, siis on selle tunnuse lisamine digustatud ning kui vdheneb, siis mitte. (Sauga 2020)

Saadud mudelit testitakse erinevate testidega, et mudeli parameetrite hinnangud oleksid
usaldatavad ja mudelit oleks vdimalik tdlgendada. Heteroskedastiivsust testitakse White’i testiga,
jadkliikmete allumist normaaljaotusele kontrollitakse Doornik-Hanseni testiga. (Ibid.) Erindid on
sellised vaatlused, mille korral regressioonijddk on véiga suur, omapérast vaatlust iseloomustab
tema kaugus seletava tunnuse keskvédrtusest. Mojus vaatlus on selline, mis on nii erind kui
omapdrane. Selliste vaatluste sdltuva tunnuse véértust ei saa iilejddnud vaatluste alusel piisavalt
tapselt leida mistottu ei sobi need hésti mudelisse ja tuleks ristandmetega mudelist vilja jétta.
(Sauga 2020; Belsley et al. 1980) Kui mudel on ldbinud koik testid, siis vOib parameetrite

hinnanguid usaldada ja mudelit tdlgendada.
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3. ANALUUS JA JARELDUSED

Jargnevas peatiikis kirjeldatakse tilevotmistehingute tulemuslikkuse ehk valimi ja vordlusgrupi
rentaabluse suhtarvude erinevuse testimist ning tehingu toimumise mdju uurimist. Samuti
kirjeldatakse tilevotmistehinguga seotud spetsiifiliste tegurite mdjude uurimist. Peatiikis esitatakse

analiilisi tulemused ja tehakse jareldused, samuti esitatakse ettepanekud teema edasiuurimiseks.

3.1. Infotehnoloogia sektori ettevotete Ulevotmistehingute tulemuslikkus
vordlusgrupi suhtes

Uurimaks infotehnoloogia sektori ettevotete iilevotmistehingute tulemuslikkust teostati testid, kus
vorreldi tilevotmistehingu teinud ettevotete rentaablussuhtarve tehinguid mitte teinud ettevotete
suhtarvudega. Eeltoona testiti, kas valimi ja vOrdlusgrupi suhtarvude keskvéirtused olid
statistiliselt oluliselt samasugused baasaastale eelnenud perioodil, seda késitleti peatiikis 2.2..
Kuna tuvastati, et koigi suhtarvude keskviairtused olid tihesugused, on voimalik uurida, kas
iilevotmistehingu teinud ettevotete rentaablussuhtarvud on vdordlusgrupi omadest erinevad

kolmandal aastal peale baasaastat ning kas tehing on viinud ettevotte parema tulemuslikkuseni.

Esiteks testiti valimi ja vordlusgrupi puhasrentaabluse (ROS) suhtarve ehk seda, kas need on
erinevad kolmandal aastal peale baasaastat. Kuna valimi keskmine ROS on vordlusgrupi omast
madalam (-273% < 4%)), siis testiti, kas vordlusgrupi suhtarv on valimi omast keskmiselt suurem.
Kahe kogumi dispersioonide vordlemiseks kasutati F-testi. Kuna leiti, et dispersioonid on erinevad
(Tabel 4), kasutati keskviairtuste vordlemisel Welchi testi. Testimiseks piistitati hiipoteesid:
- nullhiipotees Ho — vordlusgrupi suhtarv on viaiksem voi vordne valimi suhtarvuga (i < p);
- sisukas hiipotees H; — vordlusgrupi suhtarv on suurem kui valimi oma (p; > o).
Vastu voeti nullhiipotees, et vordlusgrupi suhtarv ei ole valimi omast suurem. Seega autor ei

tuvastanud, et ihinemistehing oleks viinud parema puhasrentaabluse suhtarvu ja tulemuslikkuseni.

Edasi uuriti varade puhasrentaablust (ROA) ehk testiti valimi ja vordlusgrupi varade rentaabluse

suhtarve kolmandal aastal peale baasaastat. Uuriti, kas vordlusgrupi suhtarv on keskmiselt valimi
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omast suurem, sest valimi keskmine ROA on vordlusgrupi omast véiksem (-3% < 6%). Testinud
kogumite dispersioone leiti, et need on erinevad. Keskviirtuste testimiseks piistitati hiipoteesid:
- nullhiipotees Ho — vordlusgrupi suhtarv on vidiksem voi vordne valimi suhtarvuga (1 < po);
- sisukas hiipotees Hi — vordlusgrupi suhtarv on suurem kui valimi oma (p1 > ).
Testimisel leiti, et vordlusgrupi suhtarv on valimi omast suurem. Autor jareldab, et ROA suhtarvud
on seega statistiliselt oluliselt erinevad ning keskmiselt on ihinemistehingut mitte teinud ettevotete
ROA suhtarv ithinemistehingu teinud ettevotete ROA suhtarvust parem. Autor ei tuvastanud, et

ithinemistehing oleks viinud parema varade rentaabluse suhtarvu ja tulemuslikkuseni.

Viimaks otsiti vastust kiisimusele, kas iihinemistehing on parandanud ettevotte omakapitali
rentaablust (ROE), selleks testiti kogumite suhtarve kolmandal aastal peale baasaastat. Keskmine
valimi omakapitali rentaabluse suhtarv on vordlusgrupi omast suurem (4% > -300%). F-testi
tulemusel jéreldati, et dispersioonid on erinevad. Keskvaértuste testimisel kasutati hiipoteese:
- nullhiipotees Ho — valimi suhtarv on vdiksem vdi vordne vordlusgrupi suhtarvuga (1 < p2);
- sisukas hiipotees H; — valimi suhtarv on suurem kui vordlusgrupi oma (p; > o).
Vastu voeti nullhiipotees, et valimi suhtarv on vordlusgrupi suhtarvust vdiksem voi sellega vordne

ehk autor ei tuvastanud, et ithinemistehing oleks viinud parema ROE suhtarvu ja tulemuslikkuseni.

Tabel 4. Dispersioonide ja keskvéartuste vordlemise tulemused kolmandal aastal peale baasaastat

ROSt+3 ROA t+3 ROE t+3
F-testi olulisuse p =1,009¢27° p=7,189¢°! p=19,309¢17°
toendosus
Dispersioonide Hi — dispersioonid on | Hi — dispersioonid on | Hi— dispersioonid on
testimise tulemus erinevad erinevad erinevad
Welchi testi olulisuse | p=0,1236 p=0,01085 p=0,1347
tdendosus
Keskviirtuste Ho — vordlusgrupi Hi — vordlusgrupi Ho — valimi suhtarv
testimise tulemus suhtarv on viiksem suhtarv on suurem on viiksem voi
vO1 vordne valimi kui valimi oma vOrdne vordlusgrupi
omaga omaga

Allikas: Gretl, autori arvutused

Vattes kokku testide tulemused (Tabel 4), saab jdreldada, et iihegi rentaablussuhtarvu puhul ei
tuvastatud, et lihinemistehing oleks viinud parema suhtarvu ja tulemuslikkuseni. ROS ja ROE
nditajate puhul ei tuvastatud, et kahe kogumi keskvédrtused oleksid statistiliselt oluliselt erinevad,

ROA puhul leiti, et keskmiselt on vordlusgrupi varade rentaabluse suhtarv valimi omast parem.
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3.2. Ulevotmistehingu toimumise mdju rentaablussuhtarvudele ja suhtarve
mojutanud tehinguga seotud tegurid

Antud t66 eesmirk on hinnata Euroopa infotehnoloogia sektori ettevdtete lilevotmistehingute
tulemuslikkust ettevotte rentaabluse suhtarvude pdhjal. Eesmaérgi tditmiseks uuriti, milline on
tehingu toimumise moju ettevotte rentaablussuhtarvudele ja tulemuslikkusele, tdpsemalt, kas
tehingu toimumine on mudelis statistiliselt oluline tunnus. Selleks teostati regressioonanaliiiisid,
kus soltuvateks muutujateks olid ROS, ROA ja ROE ning sdltumatuteks muutujateks tehingu
toimumine, raha osakaal koguvaradest, logaritmitud dritegevuse rahavoog ja kdive ning kiive
tootaja kohta, ROE mudelis ka vdla osakaal koguvaradest. Valimis oli 320 vaatlust, sh 160 vaatlust

ettevotetest, kes olid ihinemistehingu teinud ja 160 vaatlust vordlusgrupi ettevotetest.

Mudelite iildkuju on vélja toodud peatiikis 2.3.. Enne regressioonanaliiiiside 1dbiviimist uuris autor
tunnuste omavahelist seotust, et tuvastada muutujate omavaheline tugev seos (r > 0,7). Sellise
seose leidmisel jdeti mudelist vélja tunnus, mis oli sdltuva muutujaga ndrgemas seoses.
Rentaablussuhtarvude ja tunnuste korrelatsioonimaatriksid on vilja toodud Lisas 1, Lisas 2 ja
Lisas 3. Eelnevast johtuvalt on mudelite esialgsed kujud jargnevad:

ROS:,3 = a+ bydeal + bycash_assets,_, + bz Incflow,_; + byrev_p_empl,_; + u, (2)
ROA¢;3 = a+ bydeal + bycash_assets;_, + bz Inrevenue,_, + byrev_p_empl,_; + u,, (3)
ROE:,3; = a+ bydeal + bycash_assets,_1 + bz Incflow,_; + byrev_p_empl,_; +
bsD_Ai_4 + uy, 4)
kus

ROS,;,3; — kiiberentaablus kolmandal aastal peale baasaastat

ROA;,; — varade rentaablus kolmandal aastal peale baasaastat

ROE,,; — omakapitali rentaablus kolmandal aastal peale baasaastat

t — ajadimensioon

a, b — parameetrid

deal — tehingu toimumine (1 kui tilevotmistehing toimus ja 0 kui ei toimunud)

cash_assets;_, — raha osakaal koguvaradest baasperioodile eelnenud perioodil

In cflow;_; — logaritmitud dritegevuse rahavood baasperioodile eelnenud perioodil
rev_p_empl;_; — kiive tootaja kohta baasperioodile eelnenud perioodil

In revenue,;_; — logaritmitud kiive baasperioodile eelnenud perioodil

D_A,_4 — vdla osakaal koguvaradest baasperioodile eelnenud perioodil

u, — juhuslik liige
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Esiteks teostati regressioonanaliilis s0ltuva muutujaga ROS, selleks piistitati hiipoteesid:

- nullhiipotees Ho — tehingu toimumine ei avalda ettevotte kdiberentaablusele olulist moju;

- sisukas hiipotees H; — tehingu toimumine avaldab ettevotte kdiberentaablusele moju.
Esialgse mudeli tulemused on vilja toodud Tabel 5. 320-st vaatlusest jdi analiiiisi aluseks 218 ehk
102 vaatlust eemaldati puuduvate voi ebatiielike andmete tottu. Kuna koik tunnused ei olnud
statistiliselt olulised, asus autor neid iikshaaval eemaldama. Koigi jargmiste mudelite korrigeeritud
determinatsioonikordaja vdhenes ja mudelid muutusid statistiliselt mitteoluliseks, mistottu jéi
autor esialgse mudeli juurde. Antud mudelis ei ole koik tunnused statistiliselt olulised ning ta ei
ole labinud kdiki teste, mistottu ei saa mudelit adekvaatselt tdlgendada. Siiski on ndha, et tunnus
deal ei ole statistiliselt oluline. Autor jireldab, et ei ole tuvastatud, et tehing oleks ettevotte

kéiberentaablusele mdju avaldanud, mis laheb kokku ka keskmiste testimisel leitud tulemusega.

Jargmiseks uuriti sdltuvat muutujat ROA, milleks piistitati hiipoteesid:

- nullhiipotees Ho — tehingu toimumine ei avalda ettevotte varade rentaablusele olulist moju;

- sisukas hiipotees H; — tehingu toimumine avaldab ettevotte varade rentaablusele moju.
Esialgse 288 vaatlusega mudeli (Tabel 5) kdik tunnused ei olnud statistiliselt olulised ning autor
modifitseeris mudelit. Edasiste mudelite korrigeeritud determinatsioonikordaja vdhenes, mistottu
jaadi esialgse mudeli juurde. Kuna mudeli kdik tunnused ei ole statistiliselt olulised ja ta ei ole
labinud koiki teste, ei saa mudelit usaldada. Samas on néha, et tunnus deal on statistiliselt oluline
ja negatiivse mairgiga, mistottu jireldatakse, et tehingu toimumisel oli varade rentaablusele
negatiivne moju. Tulemus on sarnane kahe kogumi keskviértuste testimisel saadud tulemusega, et

keskmiselt on vordlusgrupi ROA valimi ROA suhtarvust parem.

Kolmandaks sdltuvaks muutujaks oli ROE ja piistitatud hiipoteesideks:

- nullhiipotees Ho — tehingu toimumine ei avalda omakapitali rentaablusele olulist mdju;

- sisukas hiipotees H; — tehingu toimumine avaldab omakapitali rentaablusele mdju.
Ka selle esialgse mudeli (Tabel 5) kdik tunnused ei olnud statistiliselt olulised ning autor asus
tunnuseid eemaldama. Autor ei tuvastatud statistiliselt oluliste tunnustega parema korrigeeritud
determinatsioonikordajaga mudelit, mistottu jdddi esialgse mudeli juurde. Selle mudeli koik
tunnused ei ole statistiliselt olulised ning mudelit ei saa adekvaatselt tdlgendada. Siiski on néha,
et tunnus deal ei ole statistiliselt oluline ning autor jéreldab, et ei ole tuvastatud tehingu toimumise
moju ettevotte omakapitali rentaablusele. Ka selle analiilisi tulemus ldheb kokku keskvéartuste

testimisel leitud tulemusega.
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Autor votab kokku, et ei tuvastanud, et tehingu toimumine oleks ettevotte ROS ja ROE suhtarvusid

mojutanud. ROA suhtarvu mojutas iilevotmistehing negatiivselt. Tulemused on sarnased valimi ja

vordlusgrupi keskvéartuste testimisel leitud tulemustega. Loplikud mudelid on esitatud Tabel 5.

Tabel 5. Loplikud mudelid tGlevétmistehingu toimumise mdju hindamisel

ROS3 ROAu3 ROE:+3

koefitsient koefitsient koefitsient
Mudeli standardviga 0,202 0,334 2,222
R? 0,053 0,052 0,178
Korrigeeritud R? 0,036 0,039 0,155
Mudeli olulisus p (F-test) 0,019 0,004 8,42¢"7
n 218 288 190
a —0,123* -0,291%** -0,520
deal —0,009 -0,106%** 0,243
cash_assets;_; 0,175%* -0,195* 0,100
Incflow;_4 0,022%%* - 0,143
rev_p_empl,_, 8,001 2,545¢70° 2,004¢
In revenue,_4 - 0,032%** -
D A;_4 - - —5,813%**

Allikas: Gretl, autori arvutused

Edasi uuriti, millised tegurid mojutasid iilevotmistehingu teinud ettevotte tulemuslikkust ehk

rentaablussuhtarve kolmandal aastal peale tehingu toimumist. Valimis oli 160 ettevotet, kes tegid

perioodil 2013-2017 tlevotmistehingu. Teostati regressioonanaliiiisid, kus soltuvaks muutujaks

olid rentaablussuhtarvud ja soltumatuteks muutujateks tehingu ulatus ja sisu, iilevdtja tiilip ja

tilevotmise maht. Kontrollmuutujateks olid raha osakaal koguvaradest, logaritmitud dritegevuse

rahavoog ja varade maht ning kéive to6taja kohta, ROE puhul ka vdla osakaal koguvaradest.

Mudelite iildkuju toodi vélja peatiikis 2.3.. Ka antud juhul uuris autor esmalt tunnuste omavahelist

seotust, et valida sobiv mudeli kuju. Rentaablussuhtarvude ja tunnuste korrelatsioonimaatriksid on

vélja toodud Lisas 4, Lisas 5 ja Lisas 6. Mudelite esialgsed kujud jdid jargnevad:
ROS.,3 = a+ bydomestic_cb + b,pub_pr + bzsector + bypart_full +

bscash_assets,_; + bgIncflow,_; + b,rev_p_empli_; + u,

ROAi;3 = a+ bydomestic_cb + b,pub_pr + bzsector + bypart_full +

bscash_assets,_; + bg Inrevenue,_; + b;rev_p_empl,_; + uy,

ROE.,3 = a+ bydomestic_cb + b,pub_pr + bzsector + bypart_full +

bscash_assets,_; + bg Inrevenue,_; + b,rev_p_empl,_; + bgD_A(_1 + u,

kus
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ROS, 3 — kéiberentaablus kolmandal aastal peale {ilevotmistehingu toimumist

ROA;, ; — varade rentaablus kolmandal aastal peale {ilevotmistehingu toimumist

ROE,,; — omakapitali rentaablus kolmandal aastal peale {ilevotmistehingu toimumist

t — ajadimensioon

a, b — parameetrid

domestic_cb — tehingu ulatus (1 kui riigisisene ja 0 kui piiriiilene)

pub_pr — llevdtja tiilip (1 kui noteeritud ettevote ja 0 kui mitte)

sector — tehingu sisu (1 kui iilevotja ja iilevoetav tegutsevad samas sektoris ja 0 kui mitte)
part_full —iilevotmise maht (1 kui soetati osalus ettevottes ja 0 kui vdeti {ile terve ettevote)
cash_assets;_; — raha osakaal koguvaradest tehingule eelnenud aastal

In cflow,_, — logaritmitud &ritegevuse rahavood tehingule eelnenud aastal
rev_p_empl,_, — kéive tdo6taja kohta tehingule eelnenud aastal

In revenue,_; — logaritmitud kéive tehingule eelnenud aastal

D_A,_; — vdla osakaal koguvaradest tehingule eelnenud aastal

u; — juhuslik liige

Esiteks uuriti kdiberentaabluse mdjureid, selleks piistitati hiipoteesid:

- nullhiipotees Ho — tegur ei avalda ettevotte kdiberentaablusele olulist moju;

- sisukas hiipotees H; — tegur avaldab ettevotte kdiberentaablusele mdju.
Esialgse mudeli (Tabel 6) koik tunnused ei olnud statistiliselt olulised ning autor asus mudelit
korrigeerima. Autor ei leidnud parema korrigeeritud determinatsioonikordajaga statistiliselt
oluliste tunnustega statistiliselt olulist mudelit ning jii esialgse mudeli juurde. Kuna antud mudelis
ei ole koik tunnused statistiliselt olulised ning ta ei lédbinud teste, ei saa mudelit siiski tdlgendada.

Autor jareldab, et ei tuvastanud iihegi tehinguspetsiifilise teguri moju ettevotte kdiberentaablusele.

Edasi uuriti, millised tegurid mojutavad varade rentaablust, selleks piistitati hiipoteesid:

- nullhiipotees Ho — tegur ei avalda ettevotte varade rentaablusele olulist moju;

- sisukas hiipotees H; — tegur avaldab ettevotte varade rentaablusele mdju.
Ka selle esialgse mudeli (Tabel 6) kodik tunnused ei olnud statistiliselt olulised ning autor asus
tunnuseid eemaldama. Parima korrigeeritud determinatsioonikordajaga mudel on vélja toodud
Tabel 6. Antud mudel ei ole statistiliselt oluline, mistottu ei ole vdimalik teda tdlgendada. Autor

jareldab, et ei tuvastanud tihegi tehinguspetsiifilise teguri mdju ettevotte varade rentaablusele.

32



Viimaks uuriti sdltuvat muutujat omakapitali rentaablus, milleks piistitati hiipoteesid:

- nullhiipotees Ho — tegur ei avalda ettevotte omakapitali rentaablusele olulist moju;

- sisukas hiipotees H; — tegur avaldab ettevotte omakapitali rentaablusele moju.
Esialgse mudeli (Tabel 6) koik tunnused ei olnud statistiliselt olulised ning autor asus neid
tikshaaval eemaldama. Leiti statistiliselt oluliste tunnustega statistiliselt oluline mudel, kuid
mudelit testides leiti, et esineb heteroskedastiivsus ja jadkliikmed ei allu normaaljaotusele. Kuna
autoril ei Onnestunud heteroskedastiivsust eemaldada, hinnati mudelit kohandatud
standardvigadega, kuid siis ei olnud mudel enam statistiliselt oluline. Seetdttu poorduti parima
korrigeeritud determinatsioonikordajaga mudeli juurde (Tabel 6). Antud mudelis ei ole koik
tunnused statistiliselt olulised ning ta ei ole ldbinud koiki vajalikke teste, mistottu ei saa mudelit
korrektselt tdlgendada ning ei ole vdimalik tuvastada, kas ja kuidas tegurid omakapitali rentaablust
mojutasid. Autor jéreldab, et ei tuvastanud iihegi tehinguspetsiifilise teguri mdju ettevotte

omakapitali rentaablusele.

Autor votab kokku, et ei tuvastanud {iihegi tehinguspetsiifilise teguri mdju ettevdtte

rentaablussuhtarvudele. Loplikud mudelid on esitatud Tabel 6.

Tabel 6. Esialgsed ja I16plikud mudelid tehinguga seotud tegurite mdjude hindamisel

ROSu3 ROA3 ROE3

esialgne ja | esialgne 16plik esialgne 16plik

16plik

koefitsient | koefitsient | koefitsient | koefitsient | koefitsient
Mudeli standardviga 0,254 0,426 0,392 1,419 1,320
R? 0,156 0,045 0,025 0,172 0,166
Korrigeeritud R? 0,090 -0,008 0,013 0,109 0,127
Mudeli olulisus p (F-test) 0,028 0,543 0,135 0,009 0,001
n 98 135 160 114 135
a -0,488*** -0,595%* -0,316* 0,173 0,272
domestic_ch 0,137** 0,055 - 0,033 -0,021
pub_pr 0,062 -0,020 - | -2,085%%* | 2 100%**
sector 0,059 -0,053 -0,052 -0,206 -0,137
part_full 0,042 0,041 - -0,873%* -0,812%**
cash_assets;_ 0,138 0,085 - 0,222 0,129
Incflow;_4 0,055%** - - - -
rev_p_empl,_, 7,766¢"7 1,197 - -2,573e% -
Inrevenue;_; - 0,053%*%* 0,032* 0,007 -
D A;_q - - - 0,052 -0,025

Allikas: Gretl, autori arvutused
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3.3. Jareldused ja ettepanekud

Vorrelnud iilevotmistehingu teinud ettevdtete rentaablussuhtarve tehinguid mitte teinud ettevotete
suhtarvudega, jareldas autor, et lihegi rentaablussuhtarvu puhul ei tuvastatud iilevotmistehingu
positiivset mdju ega paremat tulemuslikkust. Varade rentaabluse puhul tuvastati, et keskmiselt on
vordlusgrupi ROA valimi ROA suhtarvust korgem. ROS ja ROE puhul ei tuvastatud, et valimi ja

vordlusgrupi keskviirtused oleksid statistiliselt oluliselt erinevad.

Ulevdtmistehingu mdju ettevdtte rentaablussuhtarvudele ja tulemuslikkusele uuriti regressioon-
analiilisi abil, kus olid valimis nii iilevotmistehingu teinud ettevotted kui vordlusgrupp. Autor ei
leidnud {ihtki statistiliselt oluliste tunnustega tdlgendatavat mudelit ega tuvastanud, et tehingu
toimumine oleks ettevotte ROS ja ROE suhtarve mojutanud. ROA osas leiti, et tehing mdjutas
seda negatiivselt. Leitud tulemused on sarnased keskvéartuste testimisel saadud tulemustega, sh

leituga, et keskmiselt on vordlusgrupi varade rentaablus valimi omast parem.

Mudelite tulemusi vois mojutada valimi vdiksus ja andmete vdhesus. Valimi koostamisel peeti
silmas seda, et olemas oleksid kdik pohilised finantsniitajad rentaablussuhtarvude arvutamiseks
(puhaskasum, kdive, varade ja omakapitali maht) ning saaks teostada valimi ja vdrdlusgrupi
keskmiste vordlemist. Kahjuks olid muudes andmetes sees andmeaugud, mida ei olnud voimalik
tdita. Sealhulgas oli muid finantsandmeid (nt raha, dritegevuse rahavood ja tootajate arv) puudu
nii valimil kui vordlusgrupil. Seetdttu vihenes mitme regressioonanaliilisi puhul vaatluste arv,
omakapitali rentaabluse analiiiisi puhul jéi esialgse mudeli valimisse vaid 190 vaatlust 320-st.
Samas on varasemategi uuringute valimid olnud sama suured voi védiksemad, néiteks Carline et al.

(2002) t66s on vaatluse all 81, Powell ja Stark (2003) t66s 191 ja Franco (2018) t66s 61 tehingut.

Autor ei tuvastanud {ihegi tehinguspetsiifilise teguri mdju ettevotte kéiberentaablusele, varade
rentaablusele ja omakapitali rentaablusele. Uhegi analiiiisi puhul ei leitud statistiliselt oluliste
tunnustega statistiliselt olulist mudelit. Seega ei olnud voimalik jareldada, kas ja kuidas mdjutasid
vaatluse all olevad tehingut puudutavad tegurid rentaablussuhtarve kolmandal aastal peale tehingu

toimumist.

Ka tulemuslikkust mojutanud tehinguspetsiifiliste mojurite hindamisel vois tulemusi mojutada
andmete vidhesus. Kuigi tehingut puudutavad andmed (tehingu ulatus ja sisu, lilevotja tiilip ja

tilevotmise maht) olid olemas koigil vaatlustel, siis kontrollmuutujate arvutamiseks vajalikes
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andmetes olid sees augud. Niiteks kdiberentaabluse puhul jéi esialgsesse mudelisse 98 vaatlust.

Samas tuleb korrata, et ka varasemate uuringute valimid on olnud sama suured voi viiksemad.

Autor votab kokku, et valitud ajaperioodil ja sektoris ei olnud voimalik kéttesaadavate andmetega
tuvastada, et tilevotmistehingul oleks olnud ettevotte rentaablussuhtarvudele positiivne mdju.
Leiti, et tehingu toimumisel on varade rentaablusele statistiliselt oluline negatiivne moju ja
vordlusgrupi ROA on iilevotmistehingu teinud ettevotte ROA suhtarvust keskmiselt parem. Samuti

polnud voimalik tuvastada iihegi tehinguspetsiifilise teguri mdju ettevotte rentaablussuhtarvudele.

Autor jouab varasemate uuringutega (King et al. 2004) sarnastele tulemustele ja jareldab, et
iilevotmistehingu positiivne moju ei ole tdestatud, pigem on tehingul ettevotte tulemuslikkusele
negatiivne moju. Jadb selgusetuks, miks on M&A turg aktiivne, kui uuringud ei ole tehingute
positiivseid mdjusid tuvastanud. Autor arvab, et tehingute tegemise taga vdivad olla ka
mitterahalised motivaatorid nagu konkurentsi vihendamine ja turujou suurendamine. Lisaks voib
olla, et tulemused realiseeruvad pikema aja jooksul. Samuti v3ib olla, et tulemuslikkuse
hindamiseks ei kasutata kdige digemaid meetodeid ning valitud vaatlusalused niitajad ei peegelda

taielikult thinemisest saadavaid kasusid.

Antud teema edasiuurimiseks on mitmeid variante. Esiteks voib suurendada valimi mahtu 14bi
tehingu toimumise perioodi pikendamise. Teiseks voib uurida ettevotete tulemuslikkust pikema
aja jooksul, nditeks viiendal aastal peale tehingu toimumist. Ka varasemad uuringud on
ajaperioodiks votnud kas 3 voi 5 aastat (nditeks Cable et al. 1980 ja Carline ef al. 2002). Veel on
voimalus laiendada sektorit, nditeks votta vaatluse alla kdik infotehnoloogia sektoris toimunud
tehingud. TOO teises osas on vdimalus valida teised vaadeldavad mojurid, uurida niiteks
agendiprobleeme ja ettevotte juhtimist puudutavate tegurite mdju vOi ettevotte soetusviisi
(aktsiates, rahas voi1 kombineeritult) moju. Lisaks on voimalus keskenduda makrodkonoomilistele

teguritele ja nende mdjudele ettevatete tulemuslikkusele ja rentaablussuhtarvudele.
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KOKKUVOTE

Antud t66 eesmirk oli hinnata Euroopa infotehnoloogia sektori ettevotete iilevotmistehingute
tulemuslikkust rentaabluse suhtarvude pdhjal. Eesméirgi saavutamiseks uuriti, kuidas mojutas
tilevotmistehing ettevotte rentaablussuhtarvu kolmandal aastal peale tehingu toimumist ning

millised tehinguspetsiifilised tegurid suhtarvu mojutasid.

Uurimiskiisimustele vastamiseks uuriti 2013.-2017. aastal ithinemistehingu teinud ettevotteid. Sel
perioodil viidi 1dbi 1993 tehingut, millest valimisse jadi 160. Lisaks moodustati vordlusgrupp
ettevatetest, kes ei olnud iihinemistehingut teinud, et vorrelda tehingu teinud ettevotete ja tehingut
mitte teinud ettevdtete rentaablussuhtarve ja tulemuslikkust. Uuringu eesmirgi saavutamiseks
testiti esmalt valimi ja vordlusgrupi suhtarvude erinevust. Seejirel uuriti tehingu toimumise moju
ettevotte rentaablussuhtarvudele regressioonanaliiiisi pohjal ning viimaks teostati regressioon-
analiiiis, et uurida, millised tehinguspetsiifilised tegurid iilevotmistehingu teinud ettevotte suhtarve

mdjutasid.

Valimi ja vordlusgrupi suhtarvude keskvéartuste testimise eeldus oli, et kahe kogumi suhtarvude
keskvaartused olid statistiliselt oluliselt ihesugused baasaastale eelnenud perioodil ehk valimi
moistes aastal enne tehingut. Testinud valimi ja vordlusgrupi suhtarvude keskvéairtusi kolmandal
aastal peale baasaastat joudis autor jdreldusele, et iihegi suhtarvu puhul ei tuvastatud, et
tthinemistehing oleks viinud parema suhtarvu ja tulemuslikkuseni. ROS ja ROE osas ei tuvastatud,
et kogumite keskviirtused oleksid statistiliselt oluliselt erinevad ning ROA osas leiti, et keskmiselt
on vordlusgrupi varade rentaabluse suhtarv valimi suhtarvust parem. Seega jéreldas autor, et ei

tuvastatud tilevotmistehingu positiivset mdju ega ettevotte paremat tulemuslikkust.

Edasi uuriti, milline on iilevotmistehingu toimumise mdju ettevotte rentaablussuhtarvudele ja
tulemuslikkusele kolmandal aastal peale baasaastat. Selleks kasutati lineaarset regressioon-
analiilisi, tdpsemalt uuriti, kas fiktiitvne muutuja, mis néitas tehingu toimumist, osutus mudelis
statistiliselt oluliseks tunnuseks. Oodati, et analiiiis annab sama tulemuse, mille annab kogumite

keskvaartuste testimine. Analiilisil oli valimis 320 vaatlust, sh 160 vaatlust tehingu teinud

36



ettevotetest ja 160 vaatlust vordlusgrupi ettevotetest. ROS ja ROE puhul ei leidnud autor
statistiliselt olulist mudelit ega tuvastanud, et tehingu toimumisel oleks suhtarvudele statistiliselt
oluline moju. ROA osas leiti tehingu toimumise negatiivne mdju varade rentaablusele. Tulemused
on sarnased kogumite keskvéértuste testimisel saadud tulemustega, sh jareldusega, et keskmiselt

on vordlusgrupi varade rentaablus valimi omast parem.

Viimaks uuriti tehinguspetsiifiliste tegurite mojusid ettevotte rentaablussuhtarvudele kolmandal
aastal peale tehingu toimumist, misjuures ei tuvastatud iihegi teguri mdju. Uhegi suhtarvu puhul
ei leitud statistiliselt oluliste tunnustega mudelit, mistottu ei olnud vdoimalik mudeleid tolgendada

ega jareldada, kas ja kuidas vaatluse all olevad tegurid rentaablussuhtarve mojutasid.

Regressioonanaliiliside statistiliselt mitteolulisi tulemusi voisid modjutada valimi viiksus ja
andmete vihesus. Andmete kogumisel keskenduti sellele, et olemas oleksid pdhilised
finantsniitajad rentaablussuhtarvude arvutamiseks, muudesse andmetesse jéid sisse andmeaugud
ning seetdttu vdhenes mitme regressioonanaliilisi puhul vaatluste arv. Samas on varasemategi

uuringute valimid olnud sama suured voi vdiksemad.

Autor votab kokku, et valitud ajaperioodil ja sektoris ei olnud voimalik leida mudeleid, mis
voimaldaksid tuvastada tlilevotmistehingu positiivset mdju voi tehinguspetsiifiliste tegurite mdju
ettevotte rentaablussuhtarvudele. Tuvastati, et vordlusgrupi ROA on valimi ROA suhtarvust

keskmiselt parem ning et tehingu toimumisel on varade rentaablusele negatiivne mdju.

Autor pakub, et tehingute taga vdivad olla ka mitterahalised motivaatorid, mis pdhjendaks, miks
on M&A turg aktiivne olenemata sellest, et uuringud ei ole tehingute positiivseid mojusid pigem
tuvastanud. Veel voib olla, et tulemused realiseeruvad hiljem voi et tulemuslikkuse hindamiseks
el kasutata sobivaimaid meetodeid. Teemat on vdoimalik edasi arendada pikendades vaadeldavat
ajaperioodi voi uurida tulemuslikkust pikema aja jooksul (néiteks viiendal aastal peale tehingut),
lisaks voib laiendada sektorit voi keskenduda ka makrodkonoomilistele teguritele.

Tehinguspetsiifiliste mdjurite osas on voimalik valida teised vaadeldavad mdjurid.
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SUMMARY

THE PERFORMANCE OF M&A BASED ON PROFITABILITY RATIOS IN THE
EUROPEAN INFORMATION TECHNOLOGY SECTOR IN 2013-2017

Mari-Liis Mdis

The most common theoretical rationale for M&A is the emergence of synergies, i.e. the concept
that the combined value of two companies is greater than their value independently. However,
previous studies have found no evidence that M&A would improve the acquirer's financial
performance, rather that the deal will have a modest negative impact on the company's long-term

financial performance. (King et al. 2004) Despite negative results, M&A activity has not ceased.

The research problem of this study is the performance of M&A transactions in the information
technology sector, i.e. the question of whether the deal will lead to synergies and thus to better
financial results. The aim of this research is to evaluate the efficiency of takeovers in the European
information technology sector based on profitability ratios. To this end, the effect of the transaction
on the company’s profitability ratios (ROS, ROA and ROE) in the third year after the transaction
was examined. It was also examined which transaction-specific factors affected the performance
of the transaction. The analysis is based on 160 transactions completed in the period 2013-2017.
The study also used a control group of companies who did not make transactions.

To achieve the aim of the study, the difference between the ratios of the sample and the control
group was tested. Then the effect of the transaction on the company's profitability ratios was
examined using regression analysis. Finally, a regression analysis was performed to examine

which transaction-specific factors affected the profitability ratios of the acquiring company.

After testing the sample and control group average profitability ratios in the third year after the
base year, the author concluded that it was not identified that the deal had led to a better ratio and
performance. For ROS and ROE, the means were not found to be statistically significantly

different and for ROA, the ROA of the reference group was found to be better than sample’s.
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The impact of the takeover transaction on the company's profitability and performance was further
examined. Linear regression analysis was used to investigate whether the dummy variable that
indicated the transaction was a statistically significant feature in the model. The analysis included
320 observations, including 160 observations from the companies that made a transaction and 160
observations from the companies in the control group. In the case of ROS and ROE, the author did
not find statistically significant models and thus did not identify that the transaction would have a
statistically significant effect on the ratios. Regarding ROA, a negative impact of the transaction
was found. The results are similar to the results obtained when testing the means of the two groups

and to the conclusion that on average the ROA of the control group is better than sample’s.

Finally, the effects of the transaction-specific factors on the company's profitability ratios was
examined, however, no effects were identified. No statistically significant models was found, so it
was not possible to interpret the models or conclude whether and how the transaction-specific

factors in question affected the profitability ratios in the third year after the acquisition.

The statistically insignificant results of the regressions may have been influenced by the small
sample size and the paucity of data. The data collection focused on the availability of key financial
indicators for the calculation of the profitability ratios. Data gaps were left in other data, therefore
the number of observations decreased for several regression analyses. At the same time, the sample

sizes of previous studies have been the same or smaller.

The author concludes that during the selected time period in selected sector no positive effects of
the transactions were identified and no effects of transaction-specific factors were identified. It
was found that the ROA of the control group is on average better than the ROA of the sample and

that the transaction has a negative impact on the return on assets.

The author suggests that there may also be non-monetary motivators behind the transactions,
which would justify why the M&A market is active despite the fact that previous studies has not
identified positive effects of the transactions. It is also possible that the results will be revealed
later or that the most appropriate methods have not been used. The subject can be further examined
by extending the time period or examining performance over a longer period. In addition, it is

possible to expand the sector or focus on macroeconomic factors.

39



KASUTATUD ALLIKATE LOETELU

Agrawal, A., Jaffe, J. F., Mandelker, G. N. (1992). The Post-Merger Performance of Acquiring
Firms: A Re-Examination of an Anomaly. The Journal of Finance, 47 (4), 1605-1621.

Alexandridis, G., Mavrovitis, C. F., Travlos, N. G. (2012). How have M&As changed? Evidence
from the sixth merger wave. The European Journal of Finance, 18 (8), 663-688.

Belsley, D. A., Kuh, E., Welsch, R. E. (1980). Regression Diagnostics: Idenhfiing Injuential Data
and Sources of Collinearig. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Bernile, G., Lyandres, E., Zhdanov, A. (2012). A Theory of Strategic Mergers. Review of Finance,
16 (2), 517-575.

Borodin, A., Ziyadin, S., Islyam, S., Panaedova, G. (2020). Impact of mergers and acquisitions on
companies’ financial performance. Journal of International Studies, 13 (2), 34-47.

Cable, J., Palfrey, J., Runge, J. (1980). Economic Determinants and Effects of Mergers in West
Germany 1964-74. Zeitschrift fir die gesamte Staatswissenschaft / Journal of Institutional
and Theoretical Economics, 136 (2), 226-248.

Carline, N. F., Linn, S. C., Yadav, P. K. (2002). The Influence of Managerial Ownership on the
Real Gains in Corporate Mergers and Market Revaluation of Merger Partners: Empirical
Evidence. University of Oklahoma Working Paper.

Chakrabarti, R., Gupta-Mukherje, S., Jayaraman, N. (2009). Mars—Venus marriages: Culture and
cross-border M&A. Journal of International Business Studies, 40, 216-236.

Dickerson, A. P., Gibson, H. D., Tsakalotos, E. (1997). The Impact of Acquisitions on Company
Performance: Evidence form a Large Panel of UK Firms. Oxford Economic Papers, 49,
344-361.

Dutta, S. (2011). Differentiating Characteristics of Acquiring Firms. The IUP Journal of Business
Strategy, 8 (1), 51-70.

Dutta, S., Geiger, T., Lanvin, B. (2015). The Global Information Technology Report 2015. ICTs
for Inclusive Growth. Insight Report. World Economic Forum, Geneva.

Franco, A. P. (2018). Do Technological Mergers and Acquisitions Create Long-term Value for
European Acquirers? Evidence From Operating Performance. (Master in Finance
Dissertation) School of Economics and Management of the University of Porto, Porto.

Giacomazzi, F., Panella, C., Pernici, B., Sansoni, M. (1997). Information systems integration in
mergers and acquisitions: A normative model. Information & Management, 32, 289-302.

40



Giakoumelou, A., Petruzzella, F., Salvi, A. (2018). Green M&A Deals and Bidders' Value
Creation: The Role of Sustainability in Post Acquisition Performance. International
Business Research, 11 (7), 96-105.

Hanson, P. (2020). The Main Types of Mergers and Acquisitions. Kéttesaadav:
https://www.docurex.com/en/the-main-types-of-mergers-and-acquisitions/, 6. méarts 2022.

Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. The
American Economic Review, 76 (2), 323-329.

Jensen, M. C. (1988). Takeovers: Their Causes and Consequenses. Journal of Economic
Perspectives, 2 (1), 21-48.

Kedia, S., Ravid, S. A., Pons, V. (2011). When Do Vertical Mergers Create Value? Financial
Management, 40 (4), 845-877.

King, D. R., Dalton, D. R., Daily, C. M., Covin, J. G. (2004). Meta-analyses of Post-aquisition
Performance: Indications of Unidentified Moderators. Strategic Management Journal, 25
(2), 187-200.

Klimek, A. (2014). Results of Cross-Border Mergers and Acquisitions by Multinational
Corporations from Emerging Countries. Eastern European Economics, 52 (4), 92-104.

Kralova, M., Sedlacéek, J., Valouch, P. (2015). Impact of Mergers of Czech Companies on their
Profitability and Returns. Ekonomicky casopis (Journal of Economics), 63 (4), 410-430.

Kucséber, L. Z. (2016). Before and after acquisition in Hungary: focus on working capital
management. Financial and Economic Review, 15 (1), 70-90.

Kunnap, T., Prangli, T. (2012). Kuidas laieneda - orgaaniline kasv vdi konkurendi tlevGtmine?
Arip&ev (Juhtimine), 2 (84), 25.

Lewellen, W. G. (1971). A Pure Financial Rationale for the Conglomerate Merger. The Journal of
Finance, 26 (2), 521-537.

Martynova, M., Oosting, S., Renneboog, L. (2006). The Long-Term Operating Performance of
European Mergers and Acquisitions. CentER Discussion Paper, No. 111.

Martynova, M., Renneboog, L. (2008). A century of corporate takeovers: What have we learned
and where do we stand? Journal of Banking & Finance, 32 (10), 2148-2177.

Martynova, M., Renneboog, L. (2011). The Performance of the European Market for Corporate
Control: Evidence from the Fifth Takeover Wave. European Financial Management, 17
(2), 208-259.

Menard, S. (2002). Applied Logistic Regression Analysis. Thousand Oaks, California: Sage
Publications, Inc.

Mergermarket. Kéttesaadav: https://www.mergermarket.com/deals/search, 20. méarts 2022.

41



Mueller, D. C. (1969). A Theory of Conglomerate Mergers. The Quarterly Journal of Economics,
83 (4), 643-659.

Oja, T. (2020, 02 08). Postimees. Mihkel Nestor: IT veab majandust — aga kauaks? Kéttesaadav:
https://majandus.postimees.ee/6895178/mihkel-nestor-it-veab-majandust-aga-kauaks, 6.
marts 2022.

Pervan, M., Visi¢, J., Barnjaka, K. (2015). The impact of M&A on company performance:
Evidence from Croatia. Procedia Economics and Finance, 23, 1451-1456.

Powell, R. G., Stark, A. W. (2005). Does operating performance increase post-takeover for UK
takeovers? A comparison of performance measures and benchmarks. Journal of Corporate
Finance, 11, 293-317.

Rosenbaum, P. R., Rubin, D. B. (1983). The Central Role of the Propensity Score in Observational
Studies for Causal Effects. Biometrika, 70 (1), 41-55.

Sauga, A. (2020). Statistika dpik majanduseriala tlidpilastele. Tallinn: TalTech Kirjastus.

Sauga, A.. Ako Sauga koduleht. Vabalt kasutatav 6konomeetriapakett Gretl. Kéttesaadav:
https://www.sauga.pri.ee/gretl/index.html, 16. aprill 2022.

Shaver, J. M. (2006). A Paradox of Synergy: Contagion and Capacity Effects in Mergers and
Acquisitions. The Academy of Management Review, 31 (4), 962-976.

Swann, P., Prevezer, M. (1996). A comparison of the dynamics of industrial clustering in
computing and biotechnology. Research Policy, 25 (7), 1139-1157.

Tuch, C., O'Sullivan, N. (2007). The impact of acquisitions on firm performance: A review of the
evidence. International Journal of Management Reviews, 9 (2), 141-170.

Tonisson, R. (2022, 02 10). Uhinemiste ja Ulevotmiste tegus aasta. Kattesaadav:
https://fp.lhv.ee/news/newsView?locale=et&newsld=5617735, 6. marts 2022.

Wang, L., Zajac, E. J. (2007). Alliance or Acquisition? A Dyadic Perspective on Interfirm
Resource Combinations. Strategic Management Journal, 28 (13), 1291-1317.

42



LISAD

Lisa 1. Taisvalimi korrelatsioonimaatriks muutujaga ROSt+3

Correlation coefficients, using the observations 1 - 320
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,1097 for n = 320

ROSt+3 cash_assetst1  In cflowtq In assetst1  rev_p_empla
1,0000 -0,0747 0,0926 0,0316 0,0319 ROSt+3
1,0000 -0,0723 -0,1110 -0,0605 cash_assetst.1
1,0000 0,8743 0,0508 In cflow.1
1,0000 0,1207 In assetst.1

1,0000 rev_p_empli1

Allikas: autori arvutused tarkvaras Gretl
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Lisa 2. Taisvalimi korrelatsioonimaatriks muutujaga ROA¢:3

Correlation coefficients, using the observations 1 - 320
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,1097 for n = 320

ROA+3 cash_assetst1  Incflower  Inrevenuer: rev_p_emplis
1,0000 0,0720 0,0048 0,1240 0,0299
1,0000 -0,0723 -0,1130 -0,0605
1,0000 0,8350 0,0508
1,0000 0,1568
1,0000

Allikas: autori arvutused tarkvaras Gretl
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Lisa 3. Taisvalimi korrelatsioonimaatriks muutujaga ROE+3

Correlation coefficients, using the observations 1 - 320
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,1097 for n = 320

ROEts cash_assetst: Incflowt: Inrevenuers
0,0490
-0,1130
0,8350
1,0000

1,0000 0,0583 0,0831
1,0000 -0,0723
1,0000

Allikas: autori arvutused tarkvaras Gretl
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rev_p_empl1
0,0110
-0,0605
0,0508
0,1568
1,0000

D_Aw
-0,1916
-0,1626
0,0040
0,0002
0,0230
1,0000

ROEws
cash_assetst.1
In cflowt.1

In revenuet.1
rev_p_empli1
D_At1



Lisa 4. Valimi korrelatsioonimaatriks muutujaga ROS+3

Correlation coefficients, using the observations 1 - 160
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,1552 for n = 160

ROSt+3 cash_assetst1  In cflowt.s In assetst.1  rev_p_emplta
1,0000 -0,1018 0,1374 0,0569 0,0404 ROSt+3
1,0000 -0,1875 -0,2274 -0,1026  cash_assetst1
1,0000 0,8579 0,0512 In cflowt1
1,0000 0,1473 In assetst.1

1,0000 rev_p_empli1

Allikas: autori arvutused tarkvaras Gretl
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Lisa 5. Valimi korrelatsioonimaatriks muutujaga ROA¢+3

Correlation coefficients, using the observations 1 - 160
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,1552 for n = 160

ROA+3 cash_assetst1  Incflower  Inrevenuer: rev_p_emplis
1,0000 -0,0259 0,0247 0,1444 0,0472
1,0000 -0,1875 -0,2378 -0,1026
1,0000 0,7988 0,0512
1,0000 0,1951
1,0000

Allikas: autori arvutused tarkvaras Gretl
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Lisa 6. Valimi korrelatsioonimaatriks muutujaga ROE¢+3

Correlation coefficients, using the observations 1 - 160

(missing values were skipped)

5% critical value (two-tailed) = 0,1552 for n = 160

ROEws  cash_assetst: Incflowt: Inrevenuer: rev_p_emples
1,0000 -0,0416 0,0742 0,1180 0,0181
1,0000 -0,1875 -0,2378 -0,1026
1,0000 0,7988 0,0512
1,0000 0,1951
1,0000

Allikas: autori arvutused tarkvaras Gretl
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D_Aw
0,0275
-0,1399
0,0919
0,1665
0,0433
1,0000

ROE+3
cash_assetst.1
In cflowt.s

In revenuet.1
rev_p_empli1
D_Aw
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