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ANOTACIA

Globalizacijas ietekmé, pieaugot korporaciju iesp&jam veikt darbibu starptautiska
meéroga, ir izveidojies loti dinamisks un konkurentu bagats tirgus teju visas industrijas un
nozarés. Lai saglabatu savu konkurtsp&ju un spétu pielagoties straujajam parmainam,
korporacijam ir bijis jaattistas un jaaug loti strauja tempa. Lidz ar to, ir aktualiz&usas
apvieno$anas un parnemsanas stratégijas, ko korporacijas izmanto ka atrakas izaugsmes un
attistibas rikus, lai nodrosinatu savu konkur&tsp&ju un ienemtu stabilu vietu savas nozares
tirgd. Lidz ar to, pétjjuma meérkis ir identificét transnacionalo korporaciju apvienoSanas
darjjumu ietekmi uz uzn€mumu attistibu. Analiz&ot divus apvienoSanas darfjumus, tiek
identificéti darfjumus motivgjosie faktori un noteikta darijumu ietekme uz korporaciju finansu

raditajiem un So korporaciju turpmako darbibu.

Atslégvardi: transnacionalas korporacijas, apvienoSanas, attistiba, Nestle, Royal

Dutch Shell



ANNOTATION

Due to globalization, the increasing possibilities for corporations to operate
internationally have created a very dynamic and competitive market within virtually all
industries and branches. In order to remain competitive and adapt to rapid change,
corporations have had to develop and grow at a very fast pace. As a result, merger and
acquisition strategies have become more topical by corporations using them as tools for faster
growth and development to secure their competitiveness and gain a stable position in their
market. Therefore, the aim of the research is to identify transnational corporation merger
impact on business development. By analyzing two merger transactions, deal motivating
factors are identified and the impact of transactions on the financial ratios of corporations and

their future performance is determined.

Key words: transnational corporations, mergers, development, Nestle, Royal Dutch
Shell
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APZIMEJUMU UN SAISINAJUMU SARAKSTS

CHF — Sveices franki

EBITA - ien€mumi pirms procentu, nodoklu un amortizacijas atskaitijjumiem
(earnings before interest, tax and amortization)

EBITDA - ienémumi pirms procentu, nodoklu, nolietojuma un amortizacijas
atskaitijumiem (earnings before interest, tax, depreciation and amortization)

SDG — saskidrinata dabasgaze



IEVADS

Globalizacijas ietekme noticis neskaitams skaits parmainu, ari veida, ka savu darbibu
veic dazadas korporacijas nemitigi mainigaja vidé. Pieaugot korporaciju iespg&jam veikt
darbibu starptautiska meroga, ir izveidojies loti dinamisks un konkurentu bagats tirgus teju
Vvisas nozar€s un industrijas.

Sada vidg, pirmkart, ir pieaugusi transnacionalu korporaciju nozime, jo ir loti plasas
iesp&jas paplasinat savu darbibu, aptverot jaunas geografijas un tirgus. Otrkart, nemot véra
plasas attistibas iesp€jas globalizacijas latkmeta, lai saglabatu savu konkurétsp&ju un spétu
pielagoties straujajam parmainam, korporacijam ir bijis jaattistas un jaaug loti strauja tempa.
Reizém organiska izaugsme var nebiit pietickami strauja, lai nodroSinatu transnacionalo
korporaciju vajadzibu attistities lidz ar globalizacijas noteiktajiem trendiem. Lidz ar to, ir
aktualiz€jusas apvienoSanas un parnemsanas stratégijas, ko korporacijas izmanto ka atrakas
izaugsmes un attistibas rikus, lai nodroSinatu savu konkurétsp&ju un ienemtu stabilu vietu
savas nozares tirgii. Sada transnacionalu korporaciju apvienoanas un parnemsanas aktivitate,
liek pieveérst uzmanibu tam, ka s$adu darfjumu norise ietekm& So korporaciju attistibu
Istermina un ilgtermina, attieciba uz dazadiem korporaciju darbibas aspektiem.

Darba meérkis ir, pamatojoties uz transnacionalo korporaciju finansu datu analizi,
identificét transnacionalo korporaciju apvienoSanas darijumu ietekmi uz uznémumu attistibu
un izstradat priekslikumus.

Lai sasniegtu mérki, tika izvirziti sekojosi uzdevumi:

1. Izpétit un izanaliz&t literatiiras avotus par korporaciju apvienoSanas bitibu un
to motivéjosiem faktoriem;

2. lzanalizét un apkopot statistikas datus par korporaciju apvienoSanas un
parnemsanas darfjumiem un to attistibas tendencém;

3. Analizét transnacionalu korporaciju darfjumus, identificgjot to motiv&josos
faktorus;

4. Analizét korporaciju finanSu raditajus pirms un péc apvienoSanas, nosakot
darfjuma ietekmi uz korporaciju attistibu un izaugsmi;

5. Apkopot secindjumus un izstradat priekSlikumus.

Lai sasniegtu darba izvirzito mérki un izpilditu uzdevumus, tika izmantotas sekojoSas
pétnieciskas metodes: teorctiskas metodes — literatiiras avotu parskats, sistematizacija un

apkopojums, statistikas datu analize un interpretacija.



Darba pirmaja dala darba autore ir apkopojusi transnacionalo korporaciju
apvienosanas darfjumu motiv&josos faktorus un darfjumu tipu klasifikaciju, lai izp&titu So
darfjumu bitibu un teorétiskos aspektus. Darba analitiskaja dala tiek analiz€tas apvienoSanas
darfjumu vesturiskas un miusdienu attistibas tendences, nosakot korporaciju apvienoSanas
darTjumu aktualitati dazados laika periodos un regionos. Darba tresaja dala tiek veikta divu
apvienoSanas darfjjumu analize, pievérSot uzmanibu So darjjumu ietekmei uz pétito
korporaciju attistibu un izaugsmi.

Darba teorétiskas dalas izstradé izmantoti nozares periodika publicéti p&tijumi un
publikacijas, savukart, apvienoSanas darfjumu attistibas tendencu un darfjjumu analize balstita
uz statistisko datu avotu, nozares gada parskatu, pétito korporaciju finansu un gada parskatu,
un citu saistitu dokumentu informaciju, ka art tiek apliikota elektroniskajos resursos un masu

medijos pieejama informacija.



1. TRANSNACIONALO KORPORACIJU APVIENOSANAS TEORETISKIE
ASPEKTI

1.1. Transnacionalo korporaciju apvienosanas biitiba un definicija

Transnacionalu korporaciju apvienoSanu misdiends var definet dazadi, jo
»apvienosana” ka termins aptver plasu apvienoS$anas darjjumu veidu klastu, sakot jau no
darfjuma norises veida, un beidzot pat ar to, kadi ir §1 darfjjuma motivi. Lai varétu noteikt
transnacionalo korporaciju apvienoSanas ietekmi uz So uzp€mumu attistibu, svarigi ir
vispirms izprast to, ko ietver apvienoSanas termins un kadi médz but darfjjumi un tos
motivgjosie faktori.

Transnacionalas korporacijas, veicot savu darbibu vairaku valstu ietvaros un, Iidz ar
to, ieglistot nozimigu un sarezgitu lomu ekonomiskaja izaugsmé, nostiprinot starptautisko
tirdzniecibu, paatrinot tehnisko progresu, tirgu globalizaciju un citus procesus, ir kluvusas par
nozimigu pasaules ekonomikas sastavdalu. Lai turpinatu paaugstinat So korporaciju darbibas
efektivitati, Sie uzpémumi, ta pat ka jebkura cita tipa uzp@émumi, joprojam mekI€ jaunas
biznesa iesp&jas.! Sis jaunas uzneémgjdarbibas iespgjas var izpausties vairakos veidos - gan ka
iekS€ja (organiska) uzn€muma izaugsme, pieméeram, iegiitas pelnas reinvestéSana, jaunu
ripnicu celtnieciba, modernu tehnologiju ievieSana, gan ka ar€ja rakstura iespéjas, pieméram,
uzn€émumam apvienojoties ar citu uzpémumu, vai gluzi otradi — sadaloties vairakos
uznémumos.? Literatiiras avotos, lai apzimétu §adas ar&ja rakstura korporaciju reorganizacijas
darbibas, tiek izmantots termins ,,Mergers and Acquisitions”. Ar $i termina palidzibu kopuma
tiek apzimetas tadas darbibas, kas attiecas uz uzn€émumu vai aktivu konsolidaciju, izmantojot
dazadus finansu darTjumus.3 Pieméram, starptautisku uznémumu gadijuma tas ietvertu vienas
valsts korporacijas kontroli par citas valsts korporacijas vadibu, Sai kontrolei izpauZoties caur

kadu no dazadajiem kontroles mehanismiem.*

I Voiculet, A. The Evolution of Transnational Mergers and Acquisitions. ,, Ovidius”* University Annals,
Economic Sciences Series, Vol. 18, Issue 1, 2018, 117.p.
2 Sedlacek, J., Valouch, P. Motifs of M&A in the US, European and Asian markets. 2nd International
Conference on Education Reform and Modern Management, 2015. Czech Republic : Atlantis Press, 363.p.
3 Chandrashekar K., Vishwanath S.R. Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. India :Response
Books, 2008. 1.p.
4 Blajut, L.P. Role of international mergers and acquisitions in corporate integration. SEA — Practical
Application of Science, 2015, Vol. 3, Issue 1 (7), 98.p.
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Lai gan nozares literatura Sis termins, kas loti biezi tiek saisinats vienkarsi ka , M&A”,
paradas apzimgjot dazadus korporaciju reorganizacijas darijumus, tiek noteiktas atskiribas
starp ,,merger” (latv. val. — apvienosanu) un ,,acquisition” (lat. val. — iegtiSanu, parnemsanu).
ApvienoSanas (merger) procesa, diviem vai vairakiem aptuveni lidziga lieluma uznémumiem
apvienojot visus resursus, tiek radita jauna, kopiga organizacija, bet parpemsanas
(acquisition) procesa mazaks uznémums tiek pievienots lielakas organizacijas struktirai.®
Lidzigi parnemsanas procesu definé ari K.Chandrashekar un S.R.Vishwanath - viens
uznémums (iegadatajs) iegadajas biitisku dalu no otra uznp@muma (mérka uzn@muma)
aktiviem vai vértspapiriem.® Sadas parnemsanas var izpausties vairakas formas, atkariba no
iegiitas kontroles Tpatsvara, un literatiira tiek definétas sekojosi:

e minority acquisitions - mazakuma iegade;
e majority acquisitions - vairakuma iegade;
e complete acquisitions - pilniga iegade.’

Latvija uzp@émumu apvienoSanas un parnpemsanas darfjumu termini skaidrak tiek
definéti Komerclikuma 15. sadalas 334. un 335. panta. Tiek noteikts, ka komercsabiedribu var
reorganizét apvienoSanas, sadaliSanas vai parveidoSanas cela. ApvienoSanas gadijumos
pievienojamas sabiedribas beidz pastavét bez likvidacijas procesa, nododot tiesibas un
saistibas iegiistoSajai sabiedribai. ApvienoSana var izpausties divos veidos:

1) PievienoSana — process, kura sabiedriba (pievienojama sabiedriba) nodod visu savu
mantu citai sabiedribai (ieglistosa sabiedriba);

2) Saplasana - process, kura divas vai vairakas sabiedribas (pievienojamas sabiedribas)
nodod visu savu mantu jaundibinamai sabiedribai (iegiisto§a sabiedriba).®

Janem vera, ka reizém, atkariba no darfjuma iesaistito korporaciju lieluma vai
darjjuma sekam, no ,,apvienoSanas” (merger) termina tiek noskirts termins ,.konsolidacija”
(consolidation). Apvienosanas (merger) gadijuma iegiistoSais uznémums pienem pievienota
uznémuma aktivus un saistibas, un pievienotais uznémums beidz pastaveét. Savukart,
konsolidacijas (consolidation) gadijuma, darfjuma rezultata iesaistitic uznémumi beidz
pastavét, izveidojot jaunu uznémumu. Lidz ar to, iepriek$€jo uznémumu akcionari klast par
jauna uznémuma akcionariem. Ja darfjuma iesaistitie uznémumi ir Iidziga lieluma, tad tiek

izmantots termins ,,konsolidacija”, tacu, ja uzn€émumu lieluma atSkiriba ir milziga, tad

5 Acquire, ally or merge?: The best strategies for successful growth. Strategic Direction, 2005, Vol. 21 Issue: 1,
Emerald Group Publishing Limited. 19.p.
& Chandrashekar K., Vishwanath S.R. Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. India :Response
Books, 2008. 1.p.
" Voiculet, A. The Evolution of Transnational Mergers and Acquisitions. ,, Ovidius” University Annals,
Economic Sciences Series, Vol. 18, Issue 1, 2018, 118.p.
8 Komerclikums. LR likums, 01.01.2002. Latvijas V&stnesis, Nr. 158/160 (2069/2071), (ar 13.07.2017.
grozijumiem ieskaitot). Pieejams: https://likumi.lv/doc.php?id=5490
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japieméro termins ,,apvienoSana”. Tomer, lidzigi ka ar terminiem apvienoSana (Mmerger) un
parnemsana (acquisition), ari Sie termini praksé€ tiek lietoti ka sinontmi. Ta pat reizém ka
sinonimi tiek lietoti termini ,,acquisition” un ,,takeover”. Atkariba no darijuma rakstura, var
tikt izcelta So terminu atSkiriba. Pieméram, termins ,,takeover” ka ,,parpemsana” var tikt
piemeérots naidigu darfjumu gadijumos.®

Balstoties uz apvienos$anas darfjjumu terminu plaso izmantosanu sinonimu forma, un §1
darba pétijuma raksturu, darba autore darba terminus ,,merger”, ,,acquisition” un ,,takeover”
aplikos ka sinontmus. Tacu, nemot vera, ka arzemju literatiira ar uzn€mumu apvienosanu un
parnems$anu saistitie termini var tikt lietoti gan ka sinonimi, gan atseviski, raksturojot
specialus darjjumus, iepazistoties ar uznémumu apvienoSanas un parpemsanas darfjumu

klasifikaciju atkariba no dazadiem faktoriem, skaidrak iezimgjas So terminu atSkiribas un

piemérosanas gadijumi. Tadél darba autore nakamaja nodala apliko darfjumu klasifikaciju.

1.2. Korporaciju apvienosanas veidu klasifikacija

ApvienoSanas un parnemsanas darjjumus ir iesp&ams klasificét vairakos veidos, sakot
ar plasu skatfjumu no geografiska aspekta un industriju parklajuma, un beidzot ar Sauraku
skatljumu attieciba uz pievienota vai parpemta uznémuma kontroles ieguv&jiem un pat
kontroles dalas. Darba autore, iepazistoties ar nozares literatiiru, nosaka, ka visbiezak minétie
klasifikacijas veidi ir péc geografiska aspekta, uznémumu attiecibam industrija, péc kontroles
ieguv&ja un iegitas kontroles méroga, ka ar1 péc darTjuma norises attiecksmes.

Raugoties no geografiska aspekta, korporaciju apvienoSanas darfjumus var iedalit
divas grupas: parrobezu apvienoSanas un iek§zemes apvienoSanas. Parrobezu apvienoSanas
tiek definéta ka tads darjjums, kura nedz iegadatajs, nedz ta matés uznémums (gadijumos, ja
iegadi veic meitasuznémums) neatrodas taja pasa valsti, kur atrodas ta mérka uznémums.©
Parrobezu apvienoSanas darfjumi ir kluvusi daudz izplatitaki 1idz ar pieaugoSo konkurenci
pasaules tirgi, jo tie lauj uzn@émumiem palielinat to tirgus speku, parkapt skérSlus iekliSanai
arzemju tirgos, samazinat konkurenci, paaugstinat efektivitati, pieklit jaunam un

daudzveidigam tehnologijam un zina$anam, u.c.!! Janem véra, ka apvienoSanas darijumos

® Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 12.p.

10 Xu, E.Q. Cross-border merger waves. Journal of Corporate Finance, 2017, Issue 46, US, Elsevier B.V. 210.p.
1 Hitt, M.A., King, R.D., Krishnan, H., [u.c.] Creating Value Through Mergers and Acquisitions:Challenges
and Opportunities, Oxford Scholarship Online, 2012. Pieejams:
https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article
=1123&context=mgmt_fac 27.p.

10


https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article=1123&context=mgmt_fac
https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article=1123&context=mgmt_fac

starp transnacionalam korporacijam, kas atrodas dazadas valstis, notiks dazu (vai visu) aktivu
Tpasumtiesibu nodosana no mitnes valsts uz iegadataja valsti (mates valsti). L1dz ar to, jauna
uznémuma nacionalitate var tikt noradita dubulta (ka pieméram, 1907. gada darfjuma starp
Niderlandes ,,Royal Dutch Petroleum Company” un Lielbritanijas ,,Shell” tika izveidots
,Royal Dutch Shell”, kam tiek piedévéta gan Niderlandes, gan Lielbritanijas nacionalitate) vai
ar1 var tikt pienemta viena no iesaistito korporaciju nacionalitateém (piem&ram, 1998. gada
dartjuma starp ,,BP” un ,,Amoco”, kur tika pienemta Lielbritanijas nacionalitate).'? Turprefi,
iekSzemes apvienoSanas gadijumos iesaistitas komercsabiedribas ir no vienas valsts, kur,
atkariba no to iepriek$gjam attiecibam, tiek veikts sikaks iedalijums:

e _Ar iepriek$€am sait€ém”, pieméram, ja uznémumi pirms apvienoSanas bija
lesaistijuSies piegades attiecibas vai iepriekS veidojusi jebkada cita veida
sadarbibu;

e _Bez ieprieks€jam sait€m”, ja iepriek§ uznémumu starpa nav veidotas nekadas
attiecibas.'3

Lidzigi ka raugoties uz apvienoSanas darfjumos iesaistito korporaciju iepriekseéjam
saitém, nozares literatiira biezi apvienoSanas darjjumi tiek klasificéti peéc darjjuma iesaistito

korporaciju attiecibam to parstavéto industriju konteksta (skat. 1.1. att.).

Klasifikacijas veidi
] (m] [u]
Péc geografiska Pec attiectbam Péc kontroles Péc kontroles Péc darijuma
aspekta industrija ieguvéja apjoma attieksmes
o T 4 % 4
O Iekizemes O  Citsuznémums 3 Mazikuma 4 Draudziga
O  Parrobeim .‘. .l O Vadiba O Vairgkuma J  Naidiga
Rad_mer:skas Konglomerati O  Pilna
apvienosanas

!

O  Honzontilas
O Vertikilas
1.1.att. ApvienoSanas un parnemsanas darijumu veidu klasifikacija
ApvienoSanas darfjumi var notikt starp korporacijam, kas savu darbibu veic vienadas vai

lidzigas industrijas, ka arT starp korporacijam, kas darbojas pavisam dazadas jomas, 11dz ar to,

12 \oiculet, A. The Evolution of Transnational Mergers and Acquisitions. ,, Ovidius” University Annals,
Economic Sciences Series, Vol. 18, Issue 1, 2018, 117.-118.p.

13 Cassiman B., Colombo M.G. Mergers & Acquisitions: The Innovation Impact. UK : Edward Elgas
Publishing Limited, 2006. 99.p.
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visbiezak tiek iz8kirti horizontali un vertikali apvienosanas darfjumi atkariba no darijuma
parstavetajam industrijam. Horizontalas apvieno$anas notiek starp korporacijam, kas
uznéméjdarbibu veic viena nozar€, lidz ar to, palielinot tirgus koncentraciju. Visi pargjie
darjjumi, savukart, pieder pie ne-horizontalajam apvienoSanam, kas nenoved pie
koncentracijas izmainam tirgl, tacu piedava lielaku iesp&ju efektivitati. Salidzinajuma ar
horizontalajam apvienoSanam, $adi apvienoSanas darfjjumi parsvara tiek uzskatiti par mazaku
draudu konkurencei.* Visbiezak nozares literatira tiek iz8kirti tris apvienoSanas veidi,
balstoties uz darijuma iesaistito korporaciju darbibas sféram: horizontalas apvienoSanas,
vertikalas apvienoSanas un konglomerati.

Kopuma horizontalas un vertikalas apvienoSanas var iedalit pie radnieciskajam
apvienoSanam (reiz€ém angliski dévétas ka concentric merger vai cogeneric merger), jo tas
veidojas, kad apvienojas uznémumi, kas sniedz produktus/pakalpojumus vienai patérétaju
grupai konkréta industrija, piedavajot vienadus vai komplementarus produktus/pakalpojumus

(skat. 1.2. att.).

Auto industrija Mediju industrija

3 veids: Konglomerats =

=<

- o

: -

; £

Z g

Z =

%

— E

: :

2 &
=

z =
2

Z.W?:ldSZ il
m Horizontala apvienoganis
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1.2.att. Uznémumu apvieno$anas un parnemsanas veidi atkariba no darijuma dalibnieku
parstavétas industrijas®
e Horizontalas apvienoSanas gadijuma gan iegiisto$a, gan pievienojama sabiedriba

darbojas viena nozar€, gala patérétajiem piedavajot vienadus vai lidzigus produktus,

14 Deconinck, K. Theory and evidence on the potential effects of mergers, Concentration in seed markets:
potential effects and policy responses, 2018, OECD Publishing, Paris. 90-91.p.

15 Martin. Different Types of Mergers and Acquisitions (M&A) Cleverism, piegjams:
https://www.cleverism.com/different-types-of-mergers-and-acquisitions-ma/ (skatits 19.03.2019.)
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kas nozimg, ka apvienojas tieSie konkurenti. Lidz ar to, konkré&taja tirgi tiek nonemts
viens konkurents un tiek izveidots jauns, lielaks tirgus dalibnieks, kuram var bt
lielaks tirgus speks.'®Ja $ada apvienoSanas izraisa véra nemamu kopiga uznémuma
tirgus spéka pieaugumu, apvienoSanas var tikt noraidita, balstoties uz pretmonopolu
likumdosanu.” Tagu, palielinot korporaciju tirgus dalu, ietaupot izmaksas un izpé&tot
jaunas tirgus iespgas, horizontalas apvienoSanas cela var tikt raditi sinergiski
ieguvumi. 18 Sada tipa apvienoSanas darfjumi visbiezak tikusi novéroti farmacijas,
masinbiives, naftas parstrades un riipniecisko pakalpojumu nozarés.

e Vertikala apvienoSanas notiek, apvienojoties uznémumiem, starp kuriem pastav
pirc€ja-pardevéja attiecibas vai starp uznémumiem, kas darbojas viena industrija, bet
atSkiriga razota produkta vai pakalpojuma stadija, t.i. augSup vai lejup pa raZoSanas
kedi (2.veids attela). Sada veida darfjumi ir tipiski uznémumiem, kas darbojas primaro
produktu nozar€, kuru produktu tirgl biezi notiek cenu svarstibas, kas var ietekmét
biznesu. Lidz ar to, uznémumi vélas iegit $o produktu izejvielas.®® Vertikalas
apvienoSanas var mazinat ekspluatacijas izmaksas, izmantojot apjomraditu ekonomiju
(economies of scale).?® Atkariba no iegiisto$d uznémuma attiectbam ar mérka
uzn@mumu, vertikalas apvienoSanas var iedalit sikak:

o atpakalejosa apvienosanas (backward merger) — iegilistoSais uznémums parnem
vai apvienojas ar ta piegadataju;

o uz priekSu ejoSa apvienosanas (forward merger) — ieglstosais uznémums
parnem vai apvienojas ar ta klientu vai ar izplatisanas kanaliem.?

e Konglomerats notiek, kad apvienojas uznémumi, kas darbojas savstarp&ji nesaistitas
industrijas, starp tiem nepastav pirc€ja-pardevéja attiecibas un tie nav savstarpgji
konkurenti.?2 Sadu darfjumu pamata ir vélme mazinat koncentracijas risku, izmantojot

daudzveidigus kapitala ieguldijumus.?® Apvienojoties uznémumiem, kas veic dazadas

16 Deconinck, K. Theory and evidence on the potential effects of mergers, Concentration in seed markets:
potential effects and policy responses, 2018, OECD Publishing, Paris. 90.p.

7 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 13.p.

18 Rashid, A., Naeem, N. Effects of mergers on corporate performance: An empirical evaluation using OLD and
the empirical Bayesian methods. Borsa Istanbul Review, 2017, Issue 17-1, 11.p.

¥Voiculet, A. The Evolution of Transnational Mergers and Acquisitions. ,, Ovidius” University Annals,
Economic Sciences Series, Vol. 18, Issue 1, 2018, 118.p.

20 Rashid, A., Naeem, N. Effects of mergers on corporate performance: An empirical evaluation using OLD and
the empirical Bayesian methods. Borsa Istanbul Review, 2017, Issue 17-1, 11.p.

2L BusinessDictionary, 2019, WebFinance, Inc., pieejams: http://www.businessdictionary.com/ (skatits
24.04.2019.)

22 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 13.p.

23 Rashid, A., Naeem, N. Effects of mergers on corporate performance: An empirical evaluation using OLD and
the empirical Bayesian methods. Borsa Istanbul Review, 2017, Issue 17-1, 11.p.
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uznémgéjdarbibas aktivitates un kuriem ir atSkiriga struktiira, tiek dazadots

starptautiskais risks un palielinati ieguvumi no ,,mérka ietaupTjumiem.”?* Lai gan §ada

veida darfjumos iesaistitas korporacijas apvienojoties var dalit resursus, tas tomer

saglaba katra savu identitati un gust labumu no decentralizétas organizatoriskas

struktiiras, ka arT to mérkis nemédz biit $o korporaciju stratégiju apvienosana.?®

Nemot véra, ka pastav vairaki veidi ka uzn@muma kontrole var nonakt citas rokas,
apvienoSanas un parnemsanas darjjumi var tikt klasificeti ar1 péc ta, kas un kada veida ir guvis
kontroli par uzpémumu. Kontroli var parpemt ne tikai citas korporacijas, bet ari pasa

uzn€muma vaditaji vai citi investori no arienes (skat. 1.3.att.).

Apvienofana
(Merger)
Konsolidacija
(Consolidation)
Pied3avijums

{ Tender offer)

—@ Cits uzpémums ——

oo oo

Alktivu 1egade
{Acquisition of
Kontroles o assers)
parnémeéjs
o Vadiba vai citi o Izpirkiana
arienes mvestor {Buvour)

1.3.att. Uznemumu apvieno$anas un parnemsanas veidu klasifikacija pec kontroles parnémeja®
DarTjumus, kuros kontroli parnpem citi uznémumi, var iedalit 4 veidos, kur pirmie divi

veidi atspogulo jau iepriek$ minétas atskiribas starp terminiem ,,merger” un ,,consolidation”:
1) Ar terminu ,,merger” — apvienosSana tiek definéts pirmais veids, kura divu uznémumu
valdes izvirza lemumu par apvienoSanos un censas iegilit akcionaru apstiprinajumu.
P&c apvienoSanas iegadatais uznémums vairs nepastav, jo tas ir kluvis par ieglistosa

uznémuma dalu;?’

% Voiculet, A. The Evolution of Transnational Mergers and Acquisitions. ,, Ovidius” University Annals,
Economic Sciences Series, Vol. 18, Issue 1, 2018, 118.p.

%5 Acquire, ally or merge?: The best strategies for successful growth. Strategic Direction, 2005, Vol. 21 Issue: 1,
Emerald Group Publishing Limited. 19.p.

% Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008. 3.p.

2’Kenton W. Mergers and Acquisitions — M&A Definition. Dotdash, pieejams:
https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp (skatits 23.04.2019.)
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2) Savukart, otraja veida, konsolidacija, ka aprakstits jau ieprieks, tiek izveidots jauns
uzn@mums, no kura gan iegadataja uznémuma, gan mérka uzn€muma akcionari sanem
akcijas;

3) Tresais veids tiek apziméts ar terminu ,,tender offer” — piedavajums. ST veida biitiba ir
ta, ka viens uznémums izsaka piedavajumu iegadaties otra uznémuma akcijas, tacu tas
tiek izteikts tieSi akcionariem, apejot uzn@émuma vadibu un valdi. Mérka uzn€mums
Sados parnemsanas gadijumos var turpinat pastavet, ja ir mazakuma akcionari, kas So
piedavajumu atsakas pienemt. Tiesa gan tiek noradits, ka liela dala So piedavajuma
darfjumu tomér laika gaita partop par apvienoSanam (merger), ja uzp@mums, kas
izteica piedavajumu ir bijis sekmigs iegiistot kontroli par uzn€émuma akcijam;

4) Ja kontrole par mérka uznémumu tikusi ieglita aktivu iegades cela, $ada veida
apvienoSanas un parnemsanas darfjums, var tikt iedalits pie ceturta veida. Mérka
uznémuma akcionariem nobalsojot par labu $adam darfjumam, iegadataja uzn@mums
ieglist mérka uzpémuma aktivus, bet mérka uzpe€mums tiek paturéts ka fiktivs
uznémums (Shell company).

Savukart, darfjumus, kur kontroli parnem pasa uzpémuma vadiba vai investori no
arienes, iedala atseviska grupa. Sados darfjumos uzpémuma parnemsana var notikt
piedavajuma (tender offer) cela un pats uznémums var no publiskas akciju sabiedribas klt
par privatuznémumu. Kopuma $adus darfjumus var apzimét ar terminu ,,izpirk§ana” (buyout),
tau arT Seit var paradities specifiskaki termini atkariba no izpircgja vai iegddé izmantoto
lidzeklu avota. Ja izpirc€js ir uzn€muma vadiba, tad to var raksturot ar terminu ,,vadibas
izpirkSana” (management buyout). Turklat, ja izpirkSanas Iidzekli gati aiznemoties naudu, tad
nozares arzemju literatiira var tikt piemérots termins ,leveraged buyout” — kreditéts
izpirk3anas darfjums.?

Nozares literatiira korporaciju apvienosanas un parnemsanas darfjumi tiek klasific&ti
ne tikai peéc ta kada veida iegiita kontrole par mérka uzn€mumiem, bet ar1 péc ta, cik liela
kontrole tikusi iegiita par mérka uznémumu. Péc §ada aspekta tiek izSkirti tris veidi:

1. mazakuma iegade — iegadataja uzn€muma kontrole ir robezas no 10% lidz 49%;

2. vairakuma iegade - iegadataja uznémuma kontrole ir robezas no 50% Iidz 99%;

3. pilniga iegade — iegadataja uznémuma kontrole ir 100%.2°
Literatliras avotos uznémumu parnemsanu (acquisition) reizém apzimé ari ar terminu

,takeover”. Uznémumu apvieno$anas un parnemsanas darijumi var tikt iedaliti péc darjjuma

28 Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008, 2.-3.p.

2 Blajut, L.P. Role of international mergers and acquisitions in corporate integration. SEA — Practical
Application of Science, 2015, Vol. 3, Issue 1 (7), 99.p.
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rakstura vai attieksmes — draudzigajas un naidigajas parnemsanas jeb friendly takeover un
hostile takeover, respektivi. Draudziga parnemsana notiek, kad abu iesaistito uznémumu
valdes ir izradijusas pilnigu atbalstu darfjumam.3® Savukart, naidigaja parnemsana mérka
uznémuma vadiba nevélas veikt So darjjumu, tacu, iegades uznémumam iegiistot kontroli par
otru uznémumu, tiek piespiesta darfjuma notikSana.3! Naidigd parpemsana notiek vai nu
pilnvaru cinas (proxy fight) cela - iegades uzp€mumam, pierunajot mérka uznémuma
akcionarus, izmantojot balsstiesibas, iecelt citu vadibu, vai jau iepriek§ minéta piedavajuma
(tender offer) cela. % Ta ka 3ada veida darfjums notiek izsakot tieSu piedavajumu
akcionariem, kas var izlemt to pienemt, vai n€ un §1 piedavajuma akceptéSanai nav
nepiecieSams mérka uzn@muma vadibas apstiprinajums, tas tiek pieskaitits ar1 pie naidigas
parnemsanas veidiem. 3

Bez atseviSkas klasifikacijas var tikt izdaliti arl citi uzn@émumu apvienoSanas un
parnemsanas darjjumu veidi, tacu nozares literatiira Sie veidi netiek noraditi loti biezi. Ka
piemérs var tik minéta reversa parnemsana (reverse takeover / reverse merger), kad mazaks,
privats uznémums iegadajas birzas sarakstos ieklautu publisku kompaniju. Biezi $is veids tiek
izmantots, lai privatais uznémums varétu atrak klit par publisku uzpémumu. 34 Retaks
parnemsanas veids ir ,,backflip” parnemsana, kur iegtistoSais uznémums kliist par parnemta
uznémuma meitas uznémumu, Parasti ieglistosais uznémums ir lielaks un atpazistamaks neka
parnemtais uznémums.*®

Darba autore secina, ka uzn@mumu apvienoSanas atkariba no to veida, var ietekméet
uznémuma talako darbibu, jo katrs veids ietver noteiktus darfjuma aspektus, kas uzn@émumam
var sniegt dazadus ieguvumus vai noteikta darfjuma veida ietekm& izmainit veidu ka
uzn@mums veic savu darbibu. Lidz ar to, izv€loties par labu kadam konkrétam darfjjumam
veidam, vispirms ir svarigi noteikt, kas motivé uznémumu veikt reorganizaciju, lai, varétu

veikt uzn@muma velmeém un vajadzibam atbilstosako darfjjuma veidu.

30A Hostile Takeover vs. Friendly Takeover. Dotdash, pieejams:
https://www.investopedia.com/ask/answers/042215/what-difference-between-hostile-takeover-and-friendly-
takeover.asp (skatits 19.03.2019.)
3lBorad S.B. Hostile Takeover. eFinanceManagement.com, piegjams:
https://efinancemanagement.com/mergers-and-acquisitions/hostile-takeover (skatits 19.03.2019.)
32 A Hostile Takeover vs. Friendly Takeover. Dotdash, piegjams:
https://www.investopedia.com/ask/answers/042215/what-difference-between-hostile-takeover-and-friendly-
takeover.asp (skatits 19.03.2019.)
3Chandrashekar K., Vishwanath S.R. Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. India :Response
Books, 2008. 1.p.
%Lemke T. A Reverse Merger (And How to Spot It!) Dotdash, pieejams: https://www.thebalance.com/what-are-
reverse-mergers-and-how-do-you-spot-one-4165740 (skatits 19.03.2019.)
®Borad S.B. Hostile Takeover. eFinanceManagement.com, pieejams:
https://efinancemanagement.com/mergers-and-acquisitions/hostile-takeover (skatits 19.03.2019.)
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1.3. Korporaciju apvieno$anos motivéjosie faktori

Neviens darfjums nenotiek bez noteikta mérka vai aréja faktora, kas ir mudinajis notikt
konkrétai ricibai vai darbibai. ArT uznémumu apvienosanos veicina dazadi faktori, kas buitiski
var ietekmé& ne tikai darfjuma veida un stratégijas izvéli, bet arT to, kadas prioritates
uznémums noteiks péc apvienosanas. Lidz ar to, darjjumu motivéjosie faktori var noradit uz
tiem uzne@muma darbibas aspektiem, kuru attistiba visspécigak potenciali tiks ietekméta
apvienoSanas darfjuma rezultata. Tade] darba autore talak iepazistas ar nozares literatiira
visbiezak minétajiem apvienosSanas darijumu motiv&josiem faktoriem.

B.Cassiman un M.G.Colombo identificé tirgus spéka palielinasanu un ieksgjas
efektivitates uzlaboSanu, izmantojot apjomraditus ietaupijumus (economies of scale and
scope), ka tipiskus uznémumu apvienoSanas motivus.® C.Firstbrook uzskata, ka apjoma
raditu ietaupijumu mekl&umos, galvenokart, notiek iek§zemes apvienosanas un parnemsanas
dartjumi, bet parrobezu apvienosanas darfjumu motivacijas parsvara ir saistitas ar izaugsmi. %’
Izaugsme, péc P.A.Gaughan pétijumiem, ir ka viens no visbiezak minétajiem apvienos$anas un
parnemsanas darfjumu motiviem. Otrs visbiezak mingtais motivs ir sinergija.3® Art U.Steger
un C.Kummer norada uz to, ka izaugsme ir primara motivacija apvienosanas un parnemsanas
darTjumos.® Tiliteja pieeja klientiem, produktiem, zZimoliem, izplatiSanas kandliem un tirgus
zinasanam ir motivi, kas uzn€mumu apvienoSanas un parnemsanas darfjumus padara par
pievilcigu stratégiju geografiskajai izaugsmei. Savukart, ienakumu pieaugums, pé&c
C.Firstorook domam, var rasties produktu savstarpgjas pardosanas (cross selling) cela,
apmainoties ar zinaSanam par tirgiem un/vai tehnologijam, vai ari piedavajot jau esoSajiem

klientiem plasaku globalo parklajumu. “°

Ka redzams, iespgamie apvienoSanas un
parnemsanas motivi var izpausties dazadi, lidz ar to, nozares literatiira, lai bitu skaidrak
izprotama motivéjoso faktoru bitiba un iesp&amie rezultati, tie var tikt grupéti lielakas

grupas. Visbiezak tiek izdaliti motivi uznp€émuma finanSu snieguma uzlaboSanai un vadibas

36 Cassiman B., Colombo M.G. Mergers & Acquisitions: The Innovation Impact. UK : Edward Elgas
Publishing Limited, 2006. 37.p.

37 Firstbrook, C. Transnational mergers and acquisitions: how to beat the odds of a disaster, Journal of Business
Strategy, 2007, Vol. 28, Issue 1, 53.p.

% Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 117.p.

% Steger, U., Kummer, C. Why Merger and Acquisition (M&A) Waves Reoccur — The Vicious Circle from
Pressure to Failure, 2007, pieejams:

https://www.researchgate.net/publication/228686399 Why Merger_and_Acquisition_ MA Waves_Reoccur_Th
e_Vicious_Circle_from Pressure to Failure 4.p.

40 Firstbrook, C. Transnational mergers and acquisitions: how to beat the odds of a disaster, Journal of Business
Strategy, 2007, Vol. 28, Issue 1, 53.p.
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personisko intereSu motivi. J.Motis apvieno$anas un parnemsanas darfjumu motivus iedala
motivos, kas palielina akcionaru ieguvumu, un motivos, kas palielina vadibas personiskos
ieguvumus. Akcionaru ieguvumu palielinoSie motivi tiek ciesi saistiti ar tadiem motiviem, kas
paaugstina uznémuma pelnu un uznémuma tirgus vertibu, kas tiesa veida sniedz labumu
uznémuma akcionariem.*! Sie motivi liela méra sakrit ar 1.Giddy nosauktajiem motiviem
uznémuma finansiala snieguma uzlabosanai un pargjiem motiviem.*? Savukart, J.Sedlacek un
P.Valouch motivus iedala stratégiskos, finansialos un personiskos motivos, atkariba no veida
ka tiek sasniegti apvienoSanas un parnemsSanas darfjumu prognozétie ieguvumi.®® Ta ka
J.Sedlacek un P.Valouch strateégiskie un finansialie motivi sakrit ar J.Motis un 1.Giddy
pirmaja grupa iedalitajiem motiviem, Saja darba tie tiks aplikoti zem vienas grupas. Lidz ar
to, apkopojot nozares literatlira min€tos motivus, pie finansialajiem motiviem var tikt
pieskaititi tadi motivi ka:

e sinergija;

e resursu apmaina;

e zinaSanas un tehnologijas;

e tirgus dalas un speka pieaugums;

e savstarp&ja pardosana;

e apjomradita ekonomija;

e izmaksu ietaupijumi (racionalizacija, nodokli, procentu likmes, utt.);

e diversifikacija;

e priekSrociba un aizsardziba;

e likviditate;

e U.C.
Savukart, visbiezak minétie vadibas personiskie motivi ir:

e impériju veidosana;

e lepnums (hubris);

e diversifikacija.

Viens no biezak mingtajiem apvienoSanas un parnemsanas darfjjumus motivéjosajiem
faktoriem ir sinergija. Sinergijas motivs ir radies uz uznémumu resursu-balstitas teorijas, kur

»divu firmu komplementari resursu profili, ka pieméram, fiziski resursi, nematerialie resursi,

41 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007.
Pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 8.p.

42 Giddy, 1. Mergers & Acquisitions: Definitions and Motivations, New York University, 2009. Piegjams:
http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html (skatits 20.04.2019.)

43 Sedlacek, J., Valouch, P. Motifs of M&A in the US, European and Asian markets. 2nd International
Conference on Education Reform and Modern Management, 2015. Czech Republic : Atlantis Press, 364.p.
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finanSu resursi un cilvekresursi, ir integréti tados veidos, kas unikali pozicioné uznémumu

pret ta konkurentiem.” *

Lidz ar to, uznémumi vélas sasniegt sinergiju, kapitalizgjot to
saskanigos aktivus, lai razotu veértigus un vienreizéjus produktus un pakalpojumus. 4
Pieméram, K.Deconinck nosauc koordinacijas uzlabo$anu starp izp&tes un attistibas
komandam, kas darbojas pie saskanigiem produktiem ka vienu no veidiem ka sinergija
stimulé inovacijas. Tatad, uznp@émumiem apvienojot saskanigus, vienam otru papildinoSus
aktivus, var tikt iegiitas plasakas inovacijas iesp&jas.*® Sinergijas var iedalit darbibu sinergija
(operating synergy) un finanSu sinergija (financial synergy). Péc P.A.Gaughan domam,
darbibu sinergijas var izpausties ka ienémumu palielinasana vai izmaksu samazinasana, bet
finanSu sinergijas izpauZas ka iespgja pazeminat kapitala izmaksas.*’” Ar1 A.Damodaran
definé darbibu sinergijas ka tadas sinergijas, kas lauj uznémumiem paaugstinat to darbibas
ienakumus un/vai paaugstinat to izaugsmi, iedalot tas 4 tipos:

1. Apjomradita ekonomija — sniedz iesp&u uznémumam biit vairak rentablam;

2. Lielaks cenu noteikSanas speks — iegiits no samazinatas konkurences un lielakas tirgus
dalas;

3. Dazadu funkcionalo spécigo pusSu apvienoSana — pieméram, apvienojoties
uznémumam, kuram ir spécigas marketinga prasmes, ar uznémumu, kuram ir laba
produktu linija;

4. Augstaka izaugsme jaunos vai jau eso$ajos tirgos — pieme&ram, ASV firmai parnemot
uznémumu izaugsmes tirgli, kam tur jau ir nostiprinati izplatiSanas kanali, zimola
atpazistamiba.*®

Savukart, finansu sinergiju ieguvumi var izpausties ka augstakas naudas plismas vai zemakas
kapitala izmaksas (diskonta likme), ieklaujot tadus ieguvumus ka:

e Apvienota uznémuma vertibas pieaugums, piemeram, apvienojoties uznp€émumam ar
naudas parpalikumu (cash slack) un ierobezotam projektu iespgjam, un uznémumam
ar augstas atgrieSanas projektiem (high-return projects) un ierobezotiem naudas

lidzekliem;

*“ Hitt, M.A., King, R.D., Krishnan, H., [u.c.] Creating Value Through Mergers and Acquisitions: Challenges
and Opportunities, Oxford Scholarship Online, 2012, pieejams:
https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article
=1123&context=mgmt_fac 7.p.

4 Turpat. 7.p.

46 Deconinck, K. Theory and evidence on the potential effects of mergers, Concentration in seed markets:
potential effects and policy responses, 2018, OECD Publishing, Paris. 98.-99.p.

47 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 124.-125.p.

48 Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008. 10.p.

19



https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article=1123&context=mgmt_fac
https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article=1123&context=mgmt_fac

e Parada apjoma pieaugums, pieméram, apvienosanas gadijuma uznémumu ienakumiem
un naudas pluismam klustot stabilakam, tie var aiznemties lielaku summu neka tie biitu
var€jusi ka atseviskas sabiedribas;
e Nodoklu ieguvumi, pieméram, apvienosanas darijuma, iegiistot labumu no nodoklu
likumiem, vai ari rentablam uznémumam parnemot uznémumu, kas zaud¢ lidzeklus, ir
iespgja izmantot mérka uznémuma darbibas zaud@umus, lai samazinatu iegadataja
uznémuma nodoklu slogu.*®
Kopuma ar sinergiju izprot tadus efektus, kas var tikt sasniegti tikai apvienoSanas
procesa. Sinergijas parsvara ietver vai nu maciSanas procesus, vai griti ieglistamu aktivu
(hard-to-trade assets) cieSu integraciju, vai arl zinasanu apmainu starp apvienos$ana
iesaistitajiem uznémumiem. STiemesla dél, J.Motis tadu motivu ka zinasanu apmaina ieklauj
pie sinergijas motiva.>® Tas sasaucas ar ar iepriek§ minéto produktu vai procesu inovaciju. Ja
uznémumiem ir dazadas tehnologiskas iespé&jas, cilvéku kapitals, organizatoriskas kultiiras,
patenti vai jebkadas citas zinasanas, kas ir saskanigas, tas apvienojot, visticamak, tiks
sasniegts tehnologisks progress. Lidzigi, ar izp&tes un attistibas komandu apvienojums var
radit tehnologisku progresu.®! Ari I.Giddy resursu apmainu ir nosaucis ka motivgjosu faktoru,
nemot vera to, ka starp uzn€mumiem resursi nav sadaliti lidzvertigi un apvienosana iesaistito
uznémumu resursu apvienojums var bt vertigs, ,,parvarot informacijas asimetriju vai
apvienojot ierobezotos resursus.” %2 Sada veida, pec A.Rashid un N.Naeem domam, ar
apvienoSanas vai parnpemsanas darfjumu palidzibu uzp€mumi var atrisinat ierobeZojumu
raditas problémas, iegiistot iespgju efektivi izmantot ierobeZoto resursu daudzumu. 5

Jau iepriek$ Tsi pieminéta apjomradita ekonomija arT ir biezi nosaukts apvienoSanas
darjjumu motivetajs. Atseviski var tikt izdalitas divu veidu apjomraditas ekonomijas:

e mé&roga ckonomija (economies of scale) — fiks€to izmaksu sadalijums plasaka
razosanas apjoma, samazinot izmaksas par razoSanas vienibu;

e darbibas jomas ekonomija (economies of scope) — to pasu faktoru izmantosana plasaka

produktu klasta razoSanai.>

4% Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008. 11.p.

%0 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007.
Pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 10.p.

51 Turpat. 10.p.

52 Giddy, I. Mergers & Acquisitions: Definitions and Motivations, New York University, 2009. Piegjams:
http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html (skatits 20.04.2019.)

%3 Rashid, A., Naeem, N. Effects of mergers on corporate performance: An empirical evaluation using OLD and
the empirical Bayesian methods. Borsa Istanbul Review, 2017, Issue 17-1, 10.p.

% Sedlacek, J., Valouch, P. Motifs of M&A in the US, European and Asian markets. 2nd International
Conference on Education Reform and Modern Management, 2015. Czech Republic : Atlantis Press, 365.p.
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J.Motis apjomraditos ictaupfjumus ieskaita pie efektivitates pieauguma motivétajiem.
Istermina méroga ekonomijas raditi ietaupTjumi, apvienojoties uznémumiem, veidojas tadel,
ka apvienoSana lauj atbrivoties no dubultam fiks€tajam izmaksam (izmaksam, kas ietver
administrativos uzdevumus, klientu apkalpoSanu, norékinus utt.). Tas nozimé, ka pé&c
apvienoSanas Sos uzdevumus veiks viena komanda nevis divas. Savukart, ilgtermina, méroga
ekonomijas ietaupijumi rodas, ja ,,produkcijas pieaugums vairak neka divkarSo visu izejvielu
pieaugumu,” piemeram, uznémumam investéjot jaunas tehnologijas, kas uzlabo ta razoSanas
procesus un izpétes un attistibas jomas.%>> A.Damodaran norada, ka $ada veida apjomraditu
ietaupfjumu iegliSanai mérka uzp@mumam jadarbojas taja pasa nozaré, kur darbojas
iegadatajs. ® Savukart, darbibas jomas ekonomijas (economies of scope) tiek piedévétas
uznémumiem, kas razo vairakus produktus vai uznémumiem, kas ir saistiti piegades kedg.%’

Ka vel viens motivs, kas ir saistits ar uzn€mumu izaugsmi, ir tirgus dalas un speka
palielinasana. Uznémumi var biit ne tikai motiveti apvienoSanas vai parnemsanas cela iegit
lielaku tirgus dalu, bet ari iegit monopola poziciju.®® 1.Giddy tirgus dalas palielinasanu ka
motivu balsta uz pien€mumu, ka iegadatajs parnems nozimigu konkurentu un tadgjadi ari
palielinas savu tirgus speku.® Tirgus speks, péc J.Motis definicijas, ir uznémuma vai
uznémumu grupas speja pacelt cenas virs limena, kas pastavétu konkurences apstaklos, ka ari
speja izsleégt konkurentus tiek saskatita ka parmerigas tirgus varas rezultats. Tirgus spéka
pieaugums tiek asoci€ts ar industriju koncentraciju, produktu diferenciaciju, ienakSanas
barjeram un izmaksu prieksrocibam.®°

Savstarp&ja pardoSana var biit par motivu apvienosanas darjjumiem, lai gan tas nav
nozares literatlira biezi min€ts motivs. To var raksturot ar pieméru, bankai parnpemot akciju
brokeri, kas p&c darfjuma var pardot savus produktus akciju brokeru klientiem, bet brokeris
var pierakstit bankas klientus starpniecibas (brokerage) kontiem.8! Lidzigi, peéc P.A.Gaughan

domam, var tikt dalitas arm1 marketinga iespgjas, apvienotajiem uzn€mumiem savstarpéji

% Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 9.p.
% Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008, 17.p.
5 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 9.p.
%8 Skitsko, V.I., Huzenko, O.Y. Risks of Mergers and Acquisitions Processes, Bisuecingopm, 2017, Issue 6,
261.p.
% Giddy, I. Mergers & Acquisitions: Definitions and Motivations, New York University, 2009. Piegjams:
http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html (skatits 20.04.2019.)
80 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 13.p.
1 Giddy, 1. Mergers & Acquisitions: Definitions and Motivations, New York University, 2009. Piegjams:
http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html (skatits 20.04.2019.)
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reklam&jot vienam otra produktus. Sis motivs tiek saistits ar darbibas sinergijam, kas vérstas
uz ienakumu pieauguma radisanu.%?

Biezak min&ts motivs ir izmaksu ietaupijumi, kas var izpausties vairakas motivejoso
faktoru formas. ,,Harvard Business Review” raksta izmaksu ietaupijumi tiek minéti ka
visizplatitakais sinergijas veids un ka viens no vieglak novert€jamiem ieguvumiem.
Visbiezak, izmaksu ietaupljumi var tikt giiti samazinot darba vietas, iekartas un saistitas
izmaksas, kas Iidz ar funkciju konsolidaciju vairs nav nepiecieSamas. ® Arl parnemot
nozimigu izpétes un attistibas mérka uznémumu vai uznémumu ar patentiem, var tikt
samazinatas izmaksas. J.Motis pie izmaksu ietaupijumiem ietver arT tadus motivus ka:

e racionalizacija — optimalaka razoSanas pardale uznémumu dazadas razoSanas linijas,
pieméram, parvietojot raZzoSanu no raZotnes ar augstam robezizmaksam uz razotni, kur
§1s izmaksas ir zemakas;

e pirktsp€ja — pieaugot uzn€muma izméram, pakartots uznémums (downstream firm) var
palielinat savu pirktsp&ju un iegtt atlaides vai labakas cenas k&dé augstak esoSajiem
piegadatajiem;

o icksgjo kapitala tirgu izveide — jauna, lielaka uznémuma izveide, kas apvieno darjjuma
iesaistito uznémumu (nodalu) kapitalu un pardala to efektivak, lai raditu izmaksu
ietaupTjumus un lielaku pelnu;5

e nodoklu ieguvumi — dala no darfjuma giitajiem nodoklu atvieglojumiem var tikt
saistiti ar nodoklu sinergiju, kad viens no uznémumiem var nespét pilniba izmantot
nodoklu vairogus (tax shield), taéu péc apvienoSanas $ie vairogi var kompensét
ienakumus;5°

e procentu likmes — lielam korporacijam ir labaka pieeja arienes kapitala tirgum neka
mazakiem uzpémumiem, lidz ar to, apvienojoties var biit iesp€ja aizpemties ar
labakiem nosacijumiem,;

e diversifikacija — palielina uznémuma tirgus vertibu, ja ,,uznémums uznemas optimalu

risku, invest&jot vairakos nesaistitos instrumentos.”® Gan 1.Giddy, gan J.Motis $o

2 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 126.p.

8 Eccles, R.G., Lanes, K.L., Wilson, T.C. Harvard Business Review on Mergers and Acquisitions — Are You
Paying Too Much For That Acquisition?, Harvard Business School Press, 2001, 54.-55.p.

8 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 10.-12.p.

8 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 588.p.

8 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 12.-13.p.
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motivu iedala arT pie personiskajiem motiviem, jo tas ne vienmér sniedz guvumu

akcionariem.

J.Motis miné&tie pricksrocibas un aizsardzibas motivi uznémumu apvieno$anas un
parnemsanas darfjumos ir saistiti ar uznémuma veélmi nesniegt prieksrocibas konkurentiem,
lidz ar to, uzn@émums var izvéléties parpemt meérka uznémumu, lai to nespétu izdarit
konkurents. Ka aizsardzibas motivs var biit vélme izslégt nozimigu konkurentu. Sadas
apvienosanas aizsardzibas noliikos var biit ka tirgus spéka palielinasanas mekl&jumi, vai ka
atbilde stingrakai cenu konkurencei, kas radusies aréju faktoru rezultata.®’

Visbeidzot, ka finansials motivs tiek nosaukta arT likviditates uzlabosana, kas ir loti
nozimigs uznémumu darbibas raditajs. % J.Sedlacek un P.Valouch norada, ka likviditates
motivs paradas gadijumos, kad uznémuma likviditates vértiba ir augstaka neka ta ienesiguma
vertiba (yield value).%° P.A.Gaughan uzsver, ka uznémumiem, kam triika likviditates, paveras
iesp€jas parverst to ,,nelikvidas, ciesi turétas akcijas par likvidaku aktivu peéc tam, kad So
uznémumu bija parnémis lielaks uzneémums.”°

Nozares literatiira pretstatus finansialajiem uzn@émumu apvienoSanas un pievienosanas
motiviem tiek nostaditi personiskie motivi. Reiz€ém uznémumu vadibas var ierosinat
apvienosanas un parnemsanas darfjjumus, lai realizétu kadu savu personisku v€lmi, kas
palielinatu vadibas atalgojumu, statusu, speku un prestizu.”* Sie motivi ir koncentréti uz
individualiem mérkiem, piem&ram, augstaka limenu vaditaju vélmém izveidot impériju,
U.Steger un C.Kummer $adus mérkus raksturojot ka ,,neracionalus.” 2 Ar1 P.A.Gaughan
personiskus motivus apliko ar nedaudz negativu skatu, tadus motivus ka, pieméram,
iegadataja uznémuma vadibas lepnumu, nosaucot par ,,mazak c€lu motivu.” ’® Kopuma

nozares literattira tiek identific@ti sekojosi personiskie motivi:

57 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 16.-17.p.

% Rashid, A., Naeem, N. Effects of mergers on corporate performance: An empirical evaluation using OLD and
the empirical Bayesian methods. Borsa Istanbul Review, 2017, Issue 17-1, 11.p.

8 Sedlacek, J., Valouch, P. Motifs of M&A in the US, European and Asian markets. 2nd International
Conference on Education Reform and Modern Management, 2015. Czech Republic : Atlantis Press, 365.p.

0 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 152.p.

"L Steen, A., Turpie, K., Ng, G.W. Microcap M&A: An Exploratory Study, Australasian Accounting, Business
and Finance Journal, 2014, Vol. 8, Issue 2, 54.p.

72 Steger, U., Kummer, C. Why Merger and Acquisition (M&A) Waves Reoccur — The Vicious Circle from
Pressure to Failure, 2007, pieejams:

https://www.researchgate.net/publication/228686399 Why Merger_and_Acquisition_ MA Waves_Reoccur_Th
e_Vicious_Circle_from Pressure to Failure 4.p.

8 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada, 117.p.
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e Impéerijas veidoSana — vadibas primarais mérkis ir uzn€muma palielinasana, balstoties
uz to, ka vinu atalgojuma apmers ir saistits ar uznémuma izméru, ko tie vada.” Lidz ar
uznémuma izméra pieaugumu, vadiba iegiist lielaku varu un speku;”

e Vadibas lepnums (hubris) — nozares literatira visbiezak $is motivs tieck pamatots ar
Richard Roll izvirzito hipotézi. R.Roll izvirzija ,lepnuma hipotézi” (hubris
hypothesis), kas vésta, ka vadiba parnemsanas darijumos var samaksat augstaku
parmaksu (premium), pat ja parnemsanas darfjuma nav nekadi kopg&ji ieguvumi. Sis
fenomens balstas uz vadibas pienémumu, ka vinu vert§jumi ir pareizi.’® Musdienas $o
lepnumu saista ari ar vadibas parlieku lielo paSparliecinatibu sava spéja iegiit
sinergiju, apvienojot uznémumus;’’

e Diversifikacija — $aja aspekta diversifikaciju saista ar riska diversifikaciju, izplatot
izvéletu portfeli, un ta rezultata maksimizgjot gaidamo pelnu. Tacu, ka norada J.Motis,
reizém vadiba izvélas personisku portfeli nevis tadu, kas ir optimals uznémumam. Ta
ka vadibai ir vara par portfela izveéli, personiska diversifikacija var klut par
apvieno$anas darfjuma motivaciju;’®

e Kompensacija un citi ieguvumi — lidz ar apvienoSanas un parnemsanas darijuma
noslégSanu, var tikt parrakstiti vadibas atalgojuma ligumi, kas nozimé, ka gadijumos,
kad potenciali vadibas personiskie ieguvumi no darfjjuma ir milzigi, tas var noverst
vadibas uzmanibu no ta kadas izmaksas var rasties akcionariem. "

U.Steger un C.Kummer pétijusi, kas motivé uzn€mumus apvienoties, par spiti lielajam
daudzumam neveiksmigu apvienoSanas un parnemsanas darijumu, un secina, ka uznémumi
var iesaistities apvienoSanas un parnemsanas darfjumos, sekojot Iidzi citiem (bandwagon
effect), lai izdzivotu.® Ari J.Sedlacek un P.Valouch personiskos motivus saista ar uznémumu

velmi klut lielakiem, but parakiem par saviem konkurentiem, tacu vini steiga savus lémumus

" Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 19.p.

S Giddy, 1. Mergers & Acquisitions: Definitions and Motivations, New York University, 2009. Pieejams:
http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html (skatits 20.04.2019.)

8 Roll, R. The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers, The Journal of Business, 1986, Vol. 59, Issue 2,
200.p.

T Hitt, M.A., King, R.D., Krishnan, H., [u.c.] Creating Value Through Mergers and Acquisitions: Challenges
and Opportunities, Oxford Scholarship Online, 2012, pieejams:
https://epublications.marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://mwww.google.com/&httpsredir=1&article
=1123&context=mgmt_fac 8.p.

8 Motis, J. Mergers and Acquisitions Motives, Toulouse School of Economics, University of Crete, 2007,
pieejams: https://economics.soc.uoc.gr/wpa/docs/paper2mottis.pdf 19.p.

% Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008, 16.p.

8 Steger, U., Kummer, C. Why Merger and Acquisition (M&A) Waves Reoccur — The Vicious Circle from
Pressure to Failure, 2007, pieejams:

https://www.researchgate.net/publication/228686399_Why Merger_and_Acquisition_MA Waves Reoccur_Th
e_Vicious_Circle_from Pressure to_Failure 5.p.
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balsta uz kliidainiem aprékiniem. Ta pat ar1 tiek uzskaititas vaditaju domas par to, ka vini sp&s
efektivak realizét parnemto uznémumu potencialu neka to iepriek$gja vadiba.8! Iespgjams,
dala nozares literatiiras autoru raugas uz personiskajiem motiviem no negativa skatu punkta,
jo kopuma tiek vertéts, ka So motivu ietekmé veiktie apvienoSanas un parnemsanas darfjumi
sniedz maz labuma vai var biit pat vértibu iznicinosi.®

Darba autore secina, ka arzemju literatiira ar uzp@émumu apvienoSanu un parnemsanu
saistitie termini ,,merger”, ,,acquisition”, ,,takeover” u.c. var tikt lietoti gan ka sinonimi, gan
atseviski, raksturojot specialus darijumus, 11dz ar to, iepazistoties ar uzn€mumu apvienosanas
un parnemsanas darfjumu klasifikaciju atkariba no dazadiem faktoriem, skaidrak iezimgjas So
terminu atSkiribas un pieméroSanas gadijjumi. Darba autore secina ar1 to, ka korporaciju
apvienoSanas atkariba no to veida, var ietekmé& uznémuma talako darbibu, jo katrs veids
ietver noteiktus darfjuma aspektus, kas uzn€émumam var sniegt dazadus ieguvumus, vai
noteikta darfjuma veida ietekm€é izmainit veidu ka uzn€mums veic savu darbibu. Kopuma
uznémumu lémumu apvienoties var ietekmét gan faktori no arienes (konkurentu aktivitate,
jaunu produktu un geografiju piedavatas iesp&jas u.c.), ka arT uznémuma ieksieng radusies
motivi (izaugsmes veicinasanas nepiecieSamiba, izmaksu samazinajuma nepiecieSamiba u.cC.).
Motivéjosie faktori ietekmé to, kadu apvienoSanas stratégiju izvé€l€sies uznémumi, jo
apvienosanas veidu atskirigie aspekti konkrétu motiv&joso faktoru realizéSanos var veicinat
efektivak neka to spétu kads cits apvienosanas veids. Lidz ar to, svarigi ir noteikt gan to, kas
ir tas, ko uznp@mums vélas sasniegt ar apvienoSanas darfjumu un attiecigi piemeklét ta

mérkiem visatbilstosako pieeju darjjumam.

8 Sedlacek, J., Valouch, P. Motifs of M&A in the US, European and Asian markets. 2nd International
Conference on Education Reform and Modern Management, 2015. Czech Republic : Atlantis Press, 365.p.

8 Steen, A., Turpie, K., Ng, G.W. Microcap M&A: An Exploratory Study, Australasian Accounting, Business
and Finance Journal, 2014, Vol. 8, Issue 2, 54.p.
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2. KORPORACIIU APVIENOSANAS UN PARNEMSANAS NOZARES
RAKSTUROJUMS

2.1. Korporaciju apvienoSanas darijjumu vesturiskas attistibas tendences

Svarigi ir noskaidrot, ka apvienosanas un parnemsanas darfjumi ir notikusi ieprieks un
ka tie ir attistijusies [1dz $im bridim, lai izprastu §1 briza situacijas nianses. Tadel darba otraja
dala darba autore apliko korporaciju apvienoSanas un parnemsanas vésturiskas attistibas
tendences un to ietekm@joSos faktorus, ka arT apvienoSanas un parnemsanas darjjumu situaciju
misdienas gan starptautiska, gan Eiropas un Baltijas méroga, lai izprastu So darfjumu nozimi
un korporaciju vélmi izvéléties sekot tieSi $adai korporacijas attistibas un izaugsmes
stratégijai.

Korporaciju apvienoSanas un parnemsanas prakse nebiit nav jauna tendence. Dazadu
mérku vaditi, uzn€mumi apvienos$anas un parnemsanas stratégijas izmanto jau sen un, Nozares
specialistiem, veicot dazadus pétijumus, ticis noveérots, ka uzn€mumu aktivitate So darjjumu
veikSana veido vilpainu modeli, t.i. apvienoSanas un parnems$anas darfjumu aktivitatei
noteiktos periodos pieaugot konkrétas nozarés. 3 Kopuma tikusi novéroti 6 $adi vilni,
septitajam norisinoties miisdienas. Tomér dazados avotos apvienoSanos un parpemsanu vilnu
periodi nav noraditi vienadi, tacu kopuma tie aptver loti Iidzigus periodus varigjot paris gadu
robezas. Sis varidcijas varétu rasties atkariba no pétijumos uzskaititajiem apvienosanas un
parnemsanas darjjumiem, pieméram, B.Cassiman un M.G.Colombo uzsverot, ka vesturiski
vilni visizteiktak ir novérojami ASV, savukart, Eiropa sakotngjo vilnu esamiba sistematiski
novérojama mazak un parsvara aptverot Lielbritaniju un Vaciju.®* Ari citi nozares specialisti
norada, ka vilni parsvara esot notikusi ASV kop$ 1890-to gadu beigam.® Pec E.Q.Xu
veiktajiem pétijjumiem, tiek secinats, ka parrobezu apvienoSanas un parnemsanas darjjumu
aktivitate tiecas pieaugt un péc tam samazinaties noteiktos periodos un industrijas lidzigi ka
ticis noverots ar iek§zemes apvieno$anas un parnemsanas darfjumiem.® Ari S.Sidenko un

D.Kiriakov apvienoSanas un parpemsanas darjjumus raksturo ka ,,ekonomikas fenomenu, ko

8 Yaghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 147.p.

8Cassiman B., Colombo M.G. Mergers & Acquisitions: The Innovation Impact. UK : Edward Elgas Publishing
Limited, 2006. 11.p.

8 Yaghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 148.p.

8 Xu, E.Q. Cross-border merger waves. Journal of Corporate Finance, 2017, Issue 46, US, Elsevier B.V. 207.p.
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raksturo cikliskums un vilnpveida dinamika, kas ir vienadi piemérojams ka nacionalam, ta ari
starptautiskam konsolidacijam.”® Tade] §aja darba apvienoSanas un parnemsanas darfjumu
vesturiskas attistibas tendences tiks aplikotas kopuma, neizdalot iekSzemes vai parrobezu
darfjumus.

Pirmais vilnis norisinajas 19. un 20. gadsimta mija, sakoties ap 1987. gadu. Sis vilnis
radas sekojot nopietnam tehnologiju parmainam industriju elektrifikacijas ietekme. Arl
modernu korporaciju ar ierobezotu atbildibu attistiSana un modernu kapitala tirgu izveide
radija potencidlu monopolistiskiem ieguvumiem apvienoSanas cela.® Lidz ar to, izveidojoties,
pieméram, tadiem uzpémumiem ka ,,U.S. Steel” un ,Standard Oil”, parpemot citus
uznémumus industrijas iek§ieng, ar mérki domingt konkrétaja nozarg, radas monopoli.®® Sada
vienas nozares uznémumu apvienoS$anas norada uz pirma vilpa apvienoSanas darjjumu
galveno pazimi — horizontalas apvienosanas. Lielais skaits horizontalo apvienoSanos un
industriju konsolidacijas biezi noveda pie gandriz monopolistiskas tirgus struktiras. %
Monopoli domingja praktiski visds nozar€s, taCu apvienosanas un parnemsanas darfjumu
aktivitate domingja uzn@mumi astonas nozares:

e primarie metali;

e partikas produkti;

e naftas produkti;

e kimikaljjas;

e transporta aprikojums;
e metala izstradajumi;

o tehnika;

e bitumena ogles.

Sis nozares uznémumu apvieno$ands sastadija aptuveni divas treidalas no visa
apvienoSanas darjjumu skaita pirma vilna laika. Ta rezultata, lidz pirma vilpa beigam, ASV
industrijas bija noveérots milzigs koncentracijas pieaugums un vairakas industrijas uznémumu
skaits ievérojami samazinajas, daZzos sektoros pat paliekot tikai vienam uznémumam.® Sadu
uznémumu skaita samazinasanos var€ja veicinat ar1 S. Sidenko un D.Kiriakov noraditais fakts,

ka pirmais vilnis izc€las ar Saja laika perioda notikuSo daudzpus€jo darjjumu skaitu. 75%

8 Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 57.p.

8 Yaghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 148.p.

8 Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008. 5.p.

% Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 30.p.

% Turpat. 30-33.p.
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apvienoSanas un parnemsanas darfjjumos bija iesaistiti vismaz 5 uznémumi, un 26% procentos
no Siem daudzpusgjiem darijumiem bija iesaistiti pat 10 vai vairak uznémumi.®? Ka vél viens
motivs, kas rosinaja uzn€mumus apvienoties, lai nostiprinatu vai saglabatu savu tirgus dalu,
bija ASV transporta sistémas attistiba, kas, péc P.A.Gaughan uzskatiem, ari var but par
pamatu pirmajam vilnim. Nozimigu dzelzcela sistému izveide palidzgja radit nacionalu tirgu
ieprieks€jo regionalo tirgu vieta. Lidz ar to, uznémumi saskaras ar konkurentiem ari no
talienes, tadeél uznémumi izvel§jas par labu apvienoSanas darfjumiem ar vietgjiem
konkurentiem, lai kopigi saglabatu savu vietu tirgti.®® Lidz ar ,,Northern Securities Co. v.
United States” lietas 1émumu piendca monopolu vilna beigas.? Sis lietas iznakums biitiba bija
nozimigs lémums attieciba uz pretmonopolu likumiem ASV un pauda ASV nostaju pret
parmérigo monopolu izveidi ASV.% Savukart, S.Sidenko un D.Kiriakov norada, ka pirma
vilna aktivitates samazinasanos vairak veicinaja finansiali faktori nevis likuma ierobezojumi.
Pirma vilna beigas pienaca 1904. gada, notiekot akciju tirgus sabrukumam.® Tam sekoja
1907. gada banku panika, un lidz ar akciju tirgu samazinasanos un vajo banku sistému, izzuda
tas finanSu sastavdalas, kas iepriek$ veicinaja apvienoSanas darfjumu aktivitati. %’

1916. gada un lidz pat 1920-to gadu beigam bija novérojams otrais apvienosanas
darfjumu vilnis. Pateicoties striktakai pretmonopolu videi neka iepriekseja vilpa laika,
apvieno$anas rezultata saka veidoties oligopoli.®® Parsvara notika vertikalas apvieno$anas,
tacu tika novérota ar1 pirma liela apjoma konglomeratu izveide, apvienojoties uznpémumiem
no nesaistitam industrijam. Tacu, ka norada P.A.Gaughan, ,lai gan §Ts biznesa apvienosanas
ieklava uzn€mumus, kas nerazoja vienadus produktus, tiem biezi bija lidzigas produktu
Iinijas.” % Oligopolu izveidi parsvara ietekm&a uznémumi, kas izmantoja pretmonopolu
likumus sava laba, lai mazinatu domingjoSo uznémumu ietekmi gandriz visas industrijas.%

Tacu, Iidzigi ka pirmaja vilni, otraja viln1 dominé&ja apvienoSanos skaits tadas nozarées ka:

9 Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 58.p.

% Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 34.p.

% Yaghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 148.p.

% Northern Securities Co v. United States Laws.com : 2017. Pieejams: https://constitution.laws.com/supreme-
court-decisions/northern-securities-co-v-united-states(skatits 21.04.2019.)

% Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 58.p.

9 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 35.p.

% Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
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% Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 37.p.

10 yaghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 148.p.

28



https://constitution.laws.com/supreme-court-decisions/northern-securities-co-v-united-states
https://constitution.laws.com/supreme-court-decisions/northern-securities-co-v-united-states

e primarie metali;

e naftas produkti;

e partikas produkti;

e kimikaljjas;

e transporta aprikojums.!®

Otra vilpa darfjumu aktivitati izraisija investiciju kapitala ieplide akciju tirgos péc
ekonomiska uzplaukuma, kas sekoja Pirmajam pasaules karam. Savukart, uz oligopolu izveidi
uznémumus mudindja dazadu likumu pienemsSana, kuru rezultata tika ierobeZotas tadas pret
konkurenci verstas ricibas izpausmes ka cenu diskriminacija un liela konkurentu uznémumu
dalu parpemsana. %2 A.Damodaran norada, ka §1 perioda laika uznémumi izvélgjas veikt
apvienoSanu un parnemsanu, lai paplasinatu savu darbibu jaunos tirgos un palielinatu to tirgus
dalu.'%® Arf otra vilna beigas pienaca Iidz ar akciju tirgus sabrukSanu 1929. gada.'% Lidz ar to,
uznémumi savu uzmanibu vairs nevérsa uz izpleSanos, bet centas saglabat maksatsp&ju laika,
kad strauji saruka pieprasijums.'®
1960-tajos, liela méra pateicoties ekonomikas uzplaukumam pasaulé, kas veicinaja

akciju vertibas pieaugumu akciju tirgos, notika tresais apvienosanas un parnemsanas darijjumu
aktivitates pieaugums. 1% Saja laika uzn@mumi koncentrgjas uz uznémumu parpemsanu
nozarés, kas at$kiras no to parstavétas nozares, ar mérki diversificét savu darbibu. 107
Diversifikacijas celd uznémumi vélgjas samazinat iendmumu svarstigumu un riskus. Saja
laika perioda pretmonopolu regul&jums ASV bija kluvis vél stingraks, ta¢u konglomerati tika
uzliikoti pozitivaka gaisma. ArT akciju tirgus 1960-tajos gados pozitivi reagéja uz vairumu no
izveidotajiem konglomeratiem. Tadg] treSais apvienoSanos vilnis tiek raksturots ar aktivu
konglomeratu izveido$anos.'® Par to liecina arT statistika - 80% no 1965. lidz 1975. gadam

veikto apvienoSanas un parnemianas darfjumu rezultata izveidojas konglomerati.2%® Nemot

101 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 38.p.
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16-17, 58.p
103 Damodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008. 5.p.
104 Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 59.p.
195 Gaughan, P.A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th edition, John Wiley & Sons, Inc.
2007. Canada. 39.p.
16 Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 59.p.
107 bamodaran, A. Handbook of Finance, Volume 2, Investment Management and Finance Management :
Acquisitions and takeovers, John Wiley & Sons, Inc, 2008. 5.p.
108 Yaghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 149.p.
109 Sjdenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, pp. 59.p.
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vera to, ka tre$d vilpa apvienoSanas un parnemsSanas darfjumu aktivitate izpaudas ka
konglomerati, $aja perioda nebija novérojams apvienosanas darfjjumu Ipatsvars vai nozimigas
izmainas konkurencé kadas konkrétas industrijas. Aptuveni 6000 apvienoSanos ietekme
izzuda 25’000 uzn€mumu, tacu ASV tirgu koncentracija no ta biitiski nemainijas. Tacu, liela
dala konglomeratu noveda pie sliktiem finansialajiem raditajiem, ko apliecina tas, ka lidz
1989. gadam 60% no apvienosanam, kas tika veiktas no 1970. lidz 1982. gadam starp
industrijam, tika pardotas. '° Kopuma tresa vilna aktivitate samazindjas 1970-tajos gados
Iidz ar naftas krizi, kas noveda pie globalas ekonomikas lejupslides. '

1981. gada iezim@jas ceturtd apvienoSanas un parpemsanas darfjumu vilpa sakums.
Saja perioda notika radnieciskas apvienoSanas, gistot labumu no efektivaku kapitala tirgu
attistibas un jauniem finansSu instrumentiem, t.sk. augsta riska un/vai ienesiguma obligacijam
(junk bonds). 2 Papildus $Tm jaunajam finansé$anas metodém, apvieno$anas darfjumu
aktivitates pieaugumu rosinaja ar1 pretmonopolu likumu izmainas un ierobeZzojumu atcelSana
finansu pakalpojumu nozarg, ka ari inovacijas elektronikas industrija. ¥ Svarigu lomu
aktivitates pieauguma ienéma ari pasaules ekonomikas izaugsmes stabilitate 1982. — 1990.
gada.''* Ceturta vilna laika uznémumi parsvara tika parnemti ar mérki parstrukturét aktivus un
veikt rekapitalizaciju, iegadi liela méra finansgjot ar aizneémumiem.® T.J.A.Nouwen norada,
ka ceturtais vilnis butiski atskiras no ieprieksgjiem trim vilniem attieciba uz apvienosanas un
parnemsanas darfjumu norises attieksmi, t.i. So periodu raksturo naidigo parnemsanu
uzplaukums.'® Dazos gados naidigo parnemsanu skaits no kopgja darfjumu skaita sastadija
pat 25%. Vel viena tendence $1 vilna perioda bija pieaugosSais augstas vertibas apvienoSanas
darjjumu (megamergers) skaits, un perioda no 1974. lidz 1986. gadam darjjumu skaits, kuru
vértiba parsniedza 100 milj. ASV dolaru, pieauga 24 reizes.!'’ Raugoties uz industrijam, kas
ceturta vilna perioda izjuta apvienoSanos darfjumu pieaugumu, var tikt minétas tadas

industrijas ka naftas un gazes industrijas, kas perioda no 1981. Iidz 1985. gadam sastadija
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21,6% no apvienoSanas darijumu kopgjas vertibas. Savukart, péc 1985. gada medikamentu un
medicinas iekartu nozares darfjumi bija vairak novéroti. '8 1989. gada apvieno$anas un
parnemsanas darijumu aktivitate paléninajas un lidz ar vél vienu akciju tirgus sabrukumu tiek
noteiktas apvieno3anas vilna beigas.'®

1990-to gadu sakuma, reaggjot uz nozimigu industriju ierobezojumu atcelSanu, sakas
piektais apvienoSanas un parnemsanas darfjumu vilnis. Kopuma to raksturo draudzigas
apvienosanas ciesi saistitas industrijas, akciju mijmainas darjjumu cela. Ta rezultata daudzas
nozimigas industrijas kluva vairak konsolidétas.'?° Saja perioda apvieno$anas un parnemsanas
darjjumu aktivitate pieauga ar1 Eiropa teju sasniedzot ASV darfjumu apjomus. levérojami
palielinajas parrobezu apvienoSanas darfjjumu skaits, uznémumiem véloties neatpalikt no
globalajam iespgjam, kas tiem pavéras globalizacijas ietekmé. ST tendence ierosinaja tadus

,mega” darTjumus, kas iepriek§ nebija iesp&ami.?

Lai gan §1 vilpa perioda notika daudzi
§ada veida darfjumi, P.A.Gaughan norada, ka samazinajas naidigo parnemsanu skaits un tika
veikti vairak stratégiski darfjumi. 22 Savukart, aplikojot nozares, kur noveérojams
apvienoSanas pieaugums vai nu skaita, vai darfjjumu kopgjas veértibas zina, ticis novérots, ka
akttvakas nozares bijusas telekomunikaciju, izklaides un finansSu pakalpojumu industrijas,
uznémumiem apvienojot spékus, lai statos preti jauniem tirgu un tehnologiju
izaicinajumiem. 2 Muzigi mainigo tirgus stavokli ka apvieno$anas motivu nosauc ari
S.Sidenko un D.Kiriakov, to piedévéjot ka primaro motivu transnacionalo korporaciju vélmei
nodro$inat savas attistibas stabilitati. 1** Piekta vilpa laika pamanamaks kluva arl jauns
iegadataju tips — jauno tirgu pretendents (emerging market bidder). Daudzi no $iem jaunajiem
iegadataj-uznémumiem radas privatiz€tu uznémumu parpemsanas cela un apvienojoties ar

salidzino$i mazakiem konkurentiem konkrétajos jaunajos tirgos.'?® Piekta vilna beigas, lidzigi
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ka citu vilnu, pienaca lidz ar ekonomikas lejupslidi, notiekot ,,dot com burbula” (dot com
bubble) sabrukumam, kas izraisija globalu akciju tirgus sabrukumu. 1?8

Nozares literatiira parsvara ir aplilkoti un analizéti pieci apvienoSanas vilni un tos
ietekmgjosie faktori, ta¢u jaunaki p&tfjumi un raksti pievérsas ari sesta vilna izpétei. ST vilna
sakums meklgjams 21. gadsimta sakuma, perioda péc ekonomikas lejupslides. So vilni
raksturoja lielais skaits parrobezu apvienosanos un starptautiskas konsolidacijas, kas parsvara
tika sasniegtas draudzigu sarunu un skaidras naudas maksajumu cela, Sos maksajumus
parsvara finans§jot no uznémuma naudas Iidzek]u turgjumiem (cash holdings) un paradiem.*?’
Saja perioda apvieno3anas darfjumiem labvéligu vidi veidoja vairaki faktori - zemas procentu
likmes veicinaja privata kapitala fondu izaugsmi un kreditétie izpirksanas darijumi (leveraged
buyouts) kluva l&taki, papildus tam ari akciju tirgli bija vérojams uzplaukums.'? Savukart,
industrijas, kur bija noveérojama lielas veértibas darjjumu aktivitate, bija medikamentu
industrija, energétikas industrija un telekomunikacijas. Sesta vilna aktivitates augstakais
punkts tika sasniegts 2007. gada, un $aja gada gandriz puse jeb 47% no apvienoSanas
darfjumiem tika veikti ASV un Lielbritanija. Tacu pavisam driz pienaca gals ,,1&tajiem”
aiznémumiem.'?® Saistiba ar to un 2008. gada ekonomikas lejupslidi tiek noteiktas arT sesta
apvienoSanas vilna perioda beigas. J.Sedlacek un P.Valouch norada, ka apvienoSanas vilnu
ilgums samazinas. '3 Apvienojot F.Cretin, S.Dieudonne un S.Bouacha datus par notikuso
apvienosanas darjjumu skaitu un S.Sidenko un D.Kiriakov datus par vilpu ilgumu, darba
autore secina, ka, lai gan kop$ otra apvienoSanas vilpa ir bijis novérojams vilpu ilguma

samazinajums, 3., 4. un 5. vilnis ir bijusi vienada garuma (skat. 2.1. att.).
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27 Y aghoubi, R., Yaghoubi, M., Locke, S., [u.c.] Mergers and acquisitions: A review. Part 1, Studies in
Economics and Finance, 2016, Vol. 33, Issue 1, 151.p.

128Cordeiro M. The Seventh M&A wave. Camaya Partners : 2014. Pieejams: https://camayapartners.com/wp-
content/uploads/2016/06/The-seventh-M A-wave.pdf 6.p. (skatits 01.04.2019.)

129 Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 60.p.

130 Sedlacek, J., Valouch, P. Motifs of M&A in the US, European and Asian markets. 2nd International
Conference on Education Reform and Modern Management, 2015. Czech Republic : Atlantis Press, 364.p.
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2.1.att. ASV apvienofanas darfjumu skaita un vilnu salidzinajums 1985. - 2013. gada'*'**

Aplukojot grafiku, darba autore secina, ka ir pieaudzis apvienoSanas darfjumu vilnu
biezums, periodiem starp apvienoSanas un parnemsanas darfjjumu norises aktivitati sartikot
lidz paris gadiem. ApvienoSanas vilni realiz§jas dazadu faktoru ietekme, sakot ar
ekonomiskas situacijas un likumu izmainam, kas noteikta veida veicina, vai tieSi pret&i —
ierobezo, konkrétu apvienoSanas darijumu tipu realizaciju, un beidzot ar industrijas tendencu
izmainam, par ko liecina daZadu industriju apvienoSanas darfjumu aktivitate konkré&tos
periodos. Ka redzams grafika, kop$ sesta vilna beigam atkal ir novérojams darjjumu skaita
pieaugums, un nozares literattra tiek noradits, ka Sobrid ir vérojams septitais apvienoSanas un
parnemsSanas darfjumu vilnis. Tadel, lai labak izprastu kadas ir nozares tendences miisdienas,
darba autore talak sikak apliikos apvienoSanas un parnemsanas darijumu tendences pasaulé un

Eiropa peédgjo desmit gadu laika.

2.2. Korporaciju apvienoSanas un parnpemsanas darijumu tendences pasaule

Jau kop$ pagajusa gadsimta apvienoSanas un parnemsanas darfjumi ir ien@musi

nozimigu lomu uzn€mumu attistiSanas un izaugsmes procesos. Kops 2000. gada pasaulg ir

131 Cretin, F., Dieudonne, S., Bouacha, S. M&A Activity: Where Are We In The Cycle? Alternative Investment
Analyst Review, 2015. Pieejams: https://caia.org/aiar/access/article-937 39.p.

132 Sidenko, S., Kiriakov, D. Strategy and Tactics of International Mergers and Acquisitions, IEP, 2012, Issue
16-17, 58.-60.p.
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notikusi vairak ka 790’000 darfjumu.3® Kop$ sesta vilna beigam, p&c nozares specialistu
pétijumiem, ir sacies septitais apvienoSanas vilnis. Zemakais apvienoSanas darfjjumu skaits ir
ticis noverots 2009. gada, tacu, péc mérenas darjjumu aktivitates no 2010. lidz 2012. gadam,
2013. gads iezimgjas ar aktivitates pieaugumu, un tiek uzskatits par septita vilna sakumu.3*
Tadel darba autore misdienu apvienosanas darjjumu tendences analiz€s sakot ar starp-vilnu
periodu 2009. gada, un beidzot ar musdienam, apliikojot $T perioda darfjumu skaitu, vertibu,
apvienosanas aktivitati ietekmé&joSos faktorus Saja perioda pasaulé kopuma, ka art Eiropa un
Baltija, lai izprastu apvienoS$anas darfjumu tendences $o regionu konteksta.

Lidzigi ka vésturiskajas apvienoSanas un parpemsanas darfjumu tendences, ta ari
miisdienas ASV aktivitates zina joprojam ienem lidera pozicijas. Lidz 7. vilna sakumam starp
Ziemelamerikas un Dienvidamerikas valstim ASV darfjumu skaits sastadija 75% no visiem
Saja regiona notikusajiem darfjumiem. Lidz 2013. gadam $aja regiona darijumu aktivitate un
apjoms ir svarstijusies, 2011. gada sasniedzot augstako punktu, bet péc tam atkal
samazinoties. Kopuma $aja regiona aktivitati piedzivoja ari Kanada, Brazilija un Bermudu
regions.'® Lai gan pasaulé apvieno$anas darijumu aktivitaté kopuma domingjusas rietumu
valstis, kops 1990-tajiem gadiem ievérojami ir pieaudzis to pasaules uznémumu skaits, kurus
ir parnémusi Azijas — Klusa okeana regiona uznémumi. Pieméram, 2010. gada rietumu valstis
sastadija vairak ka 80% no apvienoSanas un parnemsanas darTjumu skaita, bet Azijas — Klusa
okeana iegadatajuznémumi bija iesaistiti aptuveni 18% darfjumu, kas bija virs regiona vidgja
Iimena pedgjo desmit gadu laika.'® Globali septito apvienoSanas darTjumu aktivitates vilni ir
motivejusi $adi faktori:

e Reorganizacija ap izaugsmes regioniem — koncentr&joties uz izaugsmes valstu
tirgu piedavatajam iesp&jam,;

e Biznesa portfelu transformacija — apgiistot jaunus produktu tirgus;

e Nodoklu optimizacija;

e Amerikanu uzné€mumi, kas izmanto skaidru naudu, kas atrodas arzemés —
multinacionalu kompaniju finansu pliismas ASV tiek apliktas ar nodokli divas
reizes, meitas uznémumu ienakumi vispirms tiek aplikti ar nodokli valsti, kur

tie tiek iegiti, bet otrreiz, mates uznémumam Sos ienakumus repatrigjot atpakal

133 M&A Statistics. Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2019. Pieejams: https://imaa-
institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (skatits 01.04.2019.)

134 Cretin, F., Dieudonne, S., Bouacha, S. M&A Activity: Where Are We In The Cycle? Alternative Investment
Analyst Review. Pieejams: https://caia.org/aiar/access/article-937 42.p.

135 M&A activity : A global overview, 2009-2013. Clyde&Co LLP, 2013. Piegjams:
http://www.biztositasiszemle.hu/files/201309/cc003696_ma_activity a_global_overview 2009-

2013 090913singleslow_res.pdf 1.-5.p.

136 Kengelbach, J., Roos, A. Riding the Next Wave in M&A : Where Are the Opportunities to Create Value?
The Boston Consulting Group, 2011. Pieejams: https://www.bcg.com/documents/file78141.pdf 11.p.
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ka dividendes. Lai no ta izvairitos uznémumi izvélas Sos ienakumus neatgriezt
ASV, 11dz ar to, Sos naudas uzkrajumus ieguldot parnemsanas darijumos;
e Parrobezu apvienosSanas darjjumi — it Tpasi tadi darjjumi, kas veérsti no ASV uz
Eiropu.t¥’
Kops$ 2013. gada apvienoSanas un parnemsanas darjjumu skaits ir pieaudzis, skaita

zina augstako punktu sasniedzot 2017. gada, bet vertibas zina — 2015. gada (skat. 2.2. att.).
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2.2.att. Uznémumu apvienoSanas darijumu skaits un vértiba (miljardi EUR) pasaulé 2009. lidz
2018. gada™®

Augstas vertibas darfjumu skaita pieaugums iezimgjas jau 2014. gada sakuma, ASV
noritot lielam skaitam darfjumu ar vertibu, kas parsniedz 20 miljardus ASV dolaru, piem&ram,
,»Time Warner” darfjums 68 miljardu ASV dolaru vértiba. Ar1 Eiropa tikusi novéroti liela
apjoma darfjumi, pieméram, ,,Ziggo” 8 miljardu EUR darijums vai ,,Lafarge” 27 miljardu
EUR darfjums.'® Ka redzams péc ,,Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances” datiem
atteéla, 2015. gads iezimgas ar loti augstu darfjumu kopgo vértibu. Ka zino ,,Thomson
Reuters”, 2015. gada darfjumu vertiba ir lielaka kops 2007. gada, kas liela méra ir pateicoties
liclajam mega darfjumu skaitam $aja gada.'*° Lidziga tendence ir novérojama ari 2018. gada.
2018. gada ir notikusi ap 49°000 uznémumu apvienoSanas un parnemsanas darfjumu, kas ir

par 8% mazak neka 2017. gada, turpreti darfjumu vértiba ir pieaugusi par 4%, sasniedzot 3,36

137 Cretin, F., Dieudonne, S., Bouacha, S. M&A Activity: Where Are We In The Cycle? Alternative Investment
Analyst Review, 2015. Pieejams: https://caia.org/aiar/access/article-937 43.p.

138 M&A Statistics. Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2019. Pieejams: https://imaa-
institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (skatits 01.04.2019.)

139 Cretin, F., Dieudonne, S., Bouacha, S. M&A Activity: Where Are We In The Cycle? Alternative Investment
Analyst Review, 2015. Pieejams: https://caia.org/aiar/access/article-937 40.p.

140 Lam, B. 2015 — A Merger Bonanza 09.01.2016., The Atlantic Monthly Group, pieejams:
https://www.theatlantic.com/business/archive/2016/01/2015-mergers-acquisitions/423096/ (skatits 03.05.2019.)
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triljonus EUR.1! Lidzigi ka 2015. gada, %o pieaugo$o darfjumu vértibu ir sekmé&jusi mega
darfjumi. Ir pieaudzis ar1 tadu darfjumu skaits, kuru veértiba parsniedz 250 milj. ASV dolaru —
7% kapums salidzinot ar 2017. gadu. *? Tika novérots, ka 2018. gada uzpémumu
apvieno$anas un parnemsanas aktivitate samazinajas vasara, globali picaugosas geopolitiskas
spriedzes, tirdzniecibas karu un protekcionisma rezultata. Lidz ar to, balstoties uz
»Mergermarket” petijumiem, kur tikusi uzskaititi darfjumi, kuru vertiba sasniedza vismaz 5
miljonus ASV dolaru, globali §ada apjoma darfjumu skaits salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu
esot krities 2018. gada. Kopuma 2018. gada tikusi veikti 19°232 §adas vértibas darfjumi.’4®
Globali aktivitate bija novérojama gandriz visas jomas, tacu tehnologiju nozares un veselibas
apriipes nozares sastadija lielako dalu darfjjumu — 17% un 12% no kopgja darjjumu skaita,
respektivi. Lai gan ,,J.P.Morgan” zino, ka aktivitate ir bijusi liela gan nacionalos, gan

starptautiskos apmeéros, ir avoti, kas norada citadak.'**

., Mergermarket” zino, ka uznémumi
tomér izvelgjusies vairak veikt viet§jus apvienoSanas un parnemsanas darjjumus ta vieta, lai
veiktu augstas vértibas parrobezu darfjumus. ST tendence tiek saistita ar ASV un Kinas
noteiktajiem tarifiem, politiska protekcionisma nozimes piecaugumu darfjumu veikSanas
procesos, politisko nestabilitati un pastiprinatu regulativo kontroli, kas kopuma radijusi
skarbakus apstaklus darTjumu raitai norisei.!#® Savukart, péc §T avota datiem aktivakas nozares
ieprick$€ja gada noteiktas ka energgtikas un ieguves nozare, ka ari bavnieciba, kuru kopgjo
darTjumu vértiba sasniegusi jaunus rekordus. 46

Tikmér, raugoties uz prognozém 2019. gadam, tika prognozéts, ka geopolitiskie un
regulativie Skersli, ka arT makroekonomiska neskaidriba turpinas ietekmét apvienoSanas un
parnemsSanas darfjumu norisi. Tacu, netick prognozeta aktivitates strauja lejupslide.4’ 2019.
gada pirma ceturk$pa dati, liecina par darfjumu vertibas saruk$anu par 15% salidzinot ar
iepriek$gja gada pirmo ceturksni, esot izzinotiem tikai 3558 darijumiem (p&c ,,Mergermarket”
datiem). Ar1 apjomigi parrobezu darfjumi ir samazinajusies Saja laika perioda, salidzinot ar

2018. gadu — no 14 mega darijjumiem 2018. gada pirmaja ceturksni uz 9 darjjumiem Sogad.

14IM&A Statistics. Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2019. Pieejams: https://imaa-
institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (skatits 01.04.2019.)

1422019 Global M&A Outlook : Unlocking value in a dynamic market, J.P.Morgan, 2019. Pieejams:
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf 32.p.

143Mergermarket releases 2018 Global M&A report. UK : Mergermarket Limited, 2019. Piegjams:
https://www.mergermarket.com/info/mergermarket-releases-2018-global-ma-report (skatits 01.04.2019.)
1442019 Global M&A Outlook : Unlocking value in a dynamic market, J.P.Morgan, 2019. Pieejams:
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf 2.p.

145Global & Regional M&A Report Q1-Q3 2018. Mergermarket, 2018. Piegjams:
https://www.mergermarket.com/info/info/publications 5.p.

146Mergermarket releases 2018 Global M&A report. UK : Mergermarket Limited, 2019. Pieejams:
https://www.mergermarket.com/info/mergermarket-releases-2018-global-ma-report (skatits 01.04.2019.)
1472019 Global M&A Outlook : Unlocking value in a dynamic market, J.P.Morgan, 2019. Pieejams:
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf 5.p.

36



https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf
https://www.mergermarket.com/info/mergermarket-releases-2018-global-ma-report
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf
https://www.mergermarket.com/info/info/publications
https://www.mergermarket.com/info/mergermarket-releases-2018-global-ma-report
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf

Kopuma parrobezu darfjumi sastadija aptuveni 30,8% no kop€jiem apvienosanas darjjumiem,

salidzinot ar 38-40% laika posma no 2015. lidz 2018. gadam.*8

2.3. Korporaciju apvienoSanas un parnemsanas darijjumu tendences Eiropa un Baltija

Raugoties uz Eiropas apvienoSanas un parnemsanas darjjumu tendencém, noveérojama
lidziga tendence pasaules kopgjai tendencei. Kopuma darfjumi no 2009. gada lidz septita vilna
sakumam pieauga skaita zipa Iidz 2011. gadam, bet péc tam atkal piedzivoja kritumu.

Savukart, darjjumu vértiba Saja laika perioda ir bijusi svarstiga (skat. 2.3.att.).

20,000 140000
18,000 1200.00 =
16,000 =

£ 14,000 1000.00 .‘i

£ 12,000 80000 E

£ 10,000 d

5 5000 600.00 §

A2 6,000 40000 2
B 20000 =
2 000 R~

a
0 0.00
(@] o — N (90) <t Ln [{o) N~ [e 0]
o — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o
N N [9V} N AN [9V} N AN N N
mmm Skaijts = Vertiba, mljrd. EUR

2.3.att. Uznémumu apvienoSanas darijumu skaits un vértiba (miljardi EUR) Eiropa 2009. —

2018. gada'®
Kopuma $aja perioda darfjumu norisi liela méra ietekméja globalie trendi, un Eiropa
aktivitates zina ierindojas aiz Amerikas regiona.®® Turpmakajos gados, sakot ar 2017. gadu,
ir bijis novérojams darfjumu skaita kritums, bet vértibas pieaugums. Saskana ar Institute for
Mergers, Acquisitions and Alliances datiem, Eiropa pérnaja gada veikti ap 16’933 darjjumiem
ar kopgjo vertibu 1004,31 miljardi EUR. Skaita zina tas ir par 3,21% mazak neka 2017. gada,

kad tikusi veikti 17’495 uznémumu apvieno$anas un parnemsanas darfjumi 1004,01 miljardu

148 Global & Regional M&A Report 1Q19. Mergermarket, 2019. Piegjams:

https://www. mergermarket.com/info/info/mergermarket-releases-1q19-ma-report-league-tables 5.p.
149 M&A Statistics. Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2019. Pieejams: https://imaa-
institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (skatits 01.04.2019.)

150 M&A activity : A global overview, 2009-2013. Clyde&Co LLP, 2013. Piegjams:
http://www.biztositasiszemle.hu/files/201309/cc003696_ma_activity a_global_overview_2009-
2013 090913singleslow_res.pdf 1.p.
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EUR vertiba. Savukart, raugoties uz aktivakajam valsttim Eiropa, lielaka aktivitate novérota

Slovakija, Irija un Spanija, ka ar1 Lielbritanija (skat. 2.4.att.).
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2.4 .att. Apvieno$anas un parnems$anas darijumu aktivitate Eiropa 2018. gad
Augstakais pieaugums Slovakija sastadija 22% salidzinajuma ar ieprieks$€jo gadu,
savukart, vislielako aktivitates samazinajumu vargja novérot Rumanija, kur darjjumu skaits
samazinajas par 68%. Pretstata vispargjam pasaules tendencém, Eiropa parrobezu darijumu
aktivitate bijusi lielaka neka viet&jo un nacionalo darfjumu aktivitate. 2018. gada pirmajos tris
ceturk$nos arvalstu ieguldijumi veicindja Eiropas darfjumus, toties Eiropas ieksiené darijumi
neesot veikti tik liela apméra.®? Raugoties uz Baltijas regiona darfjumiem, kops 2013. gada
darTjumu skaits ir audzis, parsvara domin&jot nacionalajiem darijumiem un darijjumiem starp
Baltijas valsttm. Tom@r arT starptautiskie darfjumi sastada bitisku dalu no veiktajiem
darfjumiem, pieméram, 2011., 2014. un 2017. gada pat parsniedzot Baltijas robezas veikto
darfjumu skaitu.'® Tiesa janem véra, ka Seit nemti véra ,,Prudentia” dati, kas uzskaita ar
mazaka apjoma apvienoSanas darijumus. P&c Siem datiem, 2018. gada Baltija esot izzinoti 268

uznémumu apvienosanas un parnemsanas darfjumi, kas ir par 21% jeb 47 darjjumiem vairak

151 Kummer C. Mergers & Acquisitions: Heat Maps 2018. Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances,
2019. Pieejams: https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 4.p.

152Global & Regional M&A Report Q1-Q3 2018. Mergermarket, 2018. Piegjams:

https://www. mergermarket.com/info/info/publications 10.-12.p.

133prydentia M&A Folio: Baltijas M&A tirgus apskats Janvaris — Decembris 2018. AS Prudentia, 2019.
Pieejams: https://docs.wixstatic.com/ugd/d56a0d_e725b7ea71f74e618155147f34bbaaab.pdf (skatits
02.04.2019.)
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neka 2017. gada.’® Ka redzams, $ie dati nesakrit ar C.Kummer attéla noraditajiem datiem, jo
tur tiek aplukoti lielaka apjoma darfjumi. Savukart, péc ,,Ellex” datiem, atskiriba no pasaules
un Eiropas kopg&jas tendences apvienoSanas un parnemsanas darfjumu skaita krituma
(darjjumiem, kuru veértiba ir vismaz 5 miljoni EUR), Baltija ir bijis noverojams pieaugums ne
tikai veikto darfjumu vértiba, bet ari veikto darfjumu skaitd. Sada apjoma darfjumu skaits
2018. gada pieaudzis par 43%, tikusi registréti 74 darfjumi 2,7 miljardu EUR vértiba - par
320% vairak neka ieprieksgja perioda (skat. 2.5. att.).
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2.5.att. Baltija veikto apvienoSanas darlfjumu skaits valstu sadalijuma 2009.- 2018. gada™

Pedgjo desmit gadu laika lielaka apvienoSanas un parnemsanas darjjumu aktivitate ir
bijusi novérojama Igaunija un Lietuva, tacu Latvija darjjumu esot bijis mazak. Salidzinot ar
pasaules un Eiropas tendenci, Baltija veikto apvienoSanas un parnemsanas darfjjumu skaits ir
varigjis no gada uz gadu, nepiedzivojot noteiktu kapumu vai kritumu ilgaka laika perioda.
Kopuma noteikt un salidzinat katra regiona un valsts apvienoSanas darfjumu aktivitati
apgritina valstu un citu iestazu atSkirigie apvienoSanas darjjumu uzskaites principi.
Pieméram, Latvija par apvienoSanas darfjumu japazino Konkurences padomei, ja apvienos$ana

iesaistito uznémumu kopgjais apgrozijums sasniedz vismaz 30 milj. EUR un vismaz divu

Y prudentia M&A Folio: Baltijas M&A tirgus apskats Janvaris — Decembris 2018. AS Prudentia, 2019.
Pieejams: https://docs.wixstatic.com/ugd/d56a0d e725b7ea71f74e618155147f34bbaaab.pdf (skatits
02.04.2019.)

155 Baltic M&A Monitor 2019. Ellex, 2019. Pieejams: https://www.acuris.com/baltic-ma-monitor-2019 5.-6.p.
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apvieno$anas darTjuma dalibnieku apgrozijums ir bijis ne mazaks par 1,5 milj. EUR.'%® Ar1
Eiropas Komisijai ir savas prasibas par to, kad ir japazino par apvienosanas darfjumu. Lidz ar
to, katras valsts, iestade un uznémums, kas apkopo apvienosanas darjjumu datus, balsta tos uz
tiem pieejamo informaciju atkariba no noteiktiem krit€rijiem, un bieZi mazaka apjoma
darfjumu uzskaite netiek veikta pilnvertigi.

Attieciba uz apvienosanas un parnemsanas darfjumiem industriju sadalijjuma Eiropa,
ticis novérots 72,9% vértibas pieaugums energétikas un ieguves industrija. ArT mediju nozaré
darfjumu vértiba pieaugusi - 5,7 reizes vairak salidzinajuma ar 2017. gadu. Par vados$ajam
nozarém apvienosanas un parpemsanas darfjumos Eiropa var uzskatit farmacijas un
sadalijums ir Ilidzigs. Baltija aktivakas nozares ir bijusas tehnologiju, mediju un
telekomunikaciju nozares, ka ari energétikas un ieguves nozares, kas kopuma saskan ar
pasaulé un Eiropa novérotajiem apvienosanas darfjumu trendiem. Tehnologiju, mediju un
telekomunikaciju nozare 2017. un 2018. gada sastadija 17% no veiktajiem darijumiem, tacu
darjumu vertibas zina tikai 8% no kopgjas darfjumu vertibas Baltija. Aiz tehnologiju, mediju
un telekomunikaciju nozares ierindojas patérétaju precu industrija, biznesa pakalpojumi un
industriala nozare, sastadot, respektivi, 16%, 14% un 12% no veiktajiem darljumiem. '8

Darba autore, izanalizgjot pasaules, Eiropas un Baltijas valstu apvienoSanas darjjumu
vesturiskas tendences, secina, ka apvienosanas vilni ir realizgjusies dazadu faktoru ietekmg,
sakot ar ekonomiskas situacijas un likumu izmainam, kas noteikta veida veicina, vai tiesi
pretéji — ierobezo, konkrétu apvienosanas darfjumu tipu realizaciju, un beidzot ar industrijas
tendencu izmainam, par ko liecina dazadu industriju apvienoSanas darjjumu aktivitate
konkré&tos periodos. Turklat, kop$ otra aktivitates vilna beigam ir pieaudzis apvienoSanas
darjjumu vilpu bieZums, periodiem starp apvienoSanas un parpemsanas darfjumu norises
aktivitati sarukot lidz paris gadiem.

Analizgjot misdienu tendences, darba autore secina, ka lidz §im bridim septitais
apvienoSanas vilnis ir iezimgjies ar augstas vertibas darfjumiem, kopuma domingjot
telekomunikaciju un energétikas nozarém visos pasaules regionos. Savukart, salidzinot
dazadu avotu datus, darba autore secina, ka kopuma ir griiti izveértéjams realais darjjumu
skaits un tendences pasaules regionos, jo darfjumi tiek uzskaititi atkariba no darfjumu vértibas

vai atkariba no konkrétas iestades/uznémuma riciba esoSajiem datiem par apvienoSanas

¥8Darbibas virzieni : Tirgus dalibnieku apvienosanas. Konkurences padome, 2019. Piegjams:
https://www.kp.gov.lv/darbibas-virzieni/tirgus-dalibnieku-apvienosanas (skatits 02.04.2019.)

157Global & Regional M&A Report Q1-Q3 2018. Mergermarket, 2018. Piegjams:
https://www.mergermarket.com/info/info/publications 10.-12.p.

18Baltic M&A Monitor 2019. Ellex, 2019. Pieejams: https://www.acuris.com/baltic-ma-monitor-2019 3.-10.p.
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darjjumiem. Kopuma tas varétu biit dél dazadajiem darjjumu izzinoSanas sliekSniem valstis un
Eiropa, t.i. darjjumam sasniedzot noteiktu vertibu vai ietekmgjot noteiktu dalu no ta parstaveta
tirgus dalas, par darfjumu ir japazino konkrétas valsts konkurences parvaldes iestadei, vai ar1
Eiropas Komisijai, ja darfjums sasniedz ari tas noteikto pazinoSanas slieksni. Lidz ar to,
mazakas vertibas vai apjoma apvienoSanas un parpemsanas darfjumi netiek uzskaititi.
Balstoties uz So secindjumu, darba autore izvirza priekSlikumu katras valsts konkurences
parvaldes iestadém (vai cita veida iestadém, kas konkrétajas valstis parvalda apvienoSanas
darjjumus) ieviest sistému arl mazas vértibas un apjoma apvienoSanas un parnemsanas
darjumu uzskaitei, tadgjadi nodrosinot pilnvertigaku datu bazi par pasaules un katras valsts
apvienosSanas darjjumiem, kas palidzétu veikt detaliz€takus un pilnvertigakus pétijumus un So

darfjumu tendencu analizi.
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3. APVIENOSANAS DARTJUMU IETEKMES UZ ATTISTIBU PETIJUMS

3.1. ,Nestle” un ,,Ralston Purina” apvienoSanas darijuma analize

3.1.1. Uznémumu darbibas raksturojums

Seviski butiski stratégijam, kuras tiek veidotas stratégiskas alianses vai pievienoti citi
uzpnémumi, ir uznémuma ieintereséto pusu reakcijas novért€Sana attieciba Uz uznémuma
izveleto strateégiju, ka ari, tadi raditaji ka akciju tirgus cena, investiciju atdeve, tirgus dala,
naudas pliisma u.c., var laut novértét, cik labi uznémums darbojas.*®® Lidz ar to, darba autore
darba pétnieciskaja dala, izmantojot uzn€mumu finansSu parskatus un akciju vértibu datus,
apkopo finanSu datus un analiz€é divu transnacionalu korporaciju apvienoSanas darjjumu
ietekmi uz darfjumos iesaistito korporaciju attistibu, salidzinot tadus raditajus ka akciju
vertibu, ien€mumus pirms procentu, nodoklu, nolietojuma un amortizacijas atskaitijumiem
(turpmak teksta — EBITDA, earnings before interest, tax, depreciation and amortization) u.c.

Darba tiek analizéti divi apvienoSanas darfjjumi: ,,Nestle” un ,Ralston Purina”
darfjums, ka ar7 ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” apvienosanas. Darba tiek izveleti
konkrétie gadijumi, balstoties uz vairakiem faktoriem. Pirmkart, balstoties uz to, ka abi
darfjumi péc rakstura ir horizontala un draudziga tipa apvienoSanas, lai varétu salidzinat kadi
motivejosie faktori rosinajusi uznémumus veikt tieSi $ada tipa apvienoSanas darfjumus un
novertetu ka Iidziga tipa darfjjumi ietekm@&jusi korporaciju attistibu. Otrkart, abi darjjumi p&c
to vértibas tiek uzskatiti par mega darjjumiem (megadeals). Treskart, tiek izvé€létas ari
atSkirigas darjjumu ipasibas, pieméram, darfjumi izveléti no atSkirigam industrijam, lai
novertétu plasakas iesp&amas darfjjumu ietekmes izpausmes, ka ar1 tiek aplukoti darfjumi,
balstoties uz atSkirigu darfjumu norises fonu attieciba uz korporaciju parstavéto industriju
situaciju darijumu norises bridi. Lidz ar to, darba vispirms tick aplakots ,,Nestle” un ,,Ralston
Purina” apvieno$anas darijums.

,Nestle” miisdienas ir viena no lielakajam korporacijam, kuras portfelis apver gandriz
visas &dienu un dzérienu kategorijas. Sobrid tas darbojas mazulu partikas, dzerama tdens,
brokastu parslu, Sokolades un konfeksu, kafijas, saldétas partikas, piena, dzerienu, partikas

pakalpojumu, veseliga uztura, saldéjuma un majdzivnieku apriipes industrijas.° Tacu, jau

159 Caune, J., Dzedons, A. Stratégiska vadisana. Riga : apgads ,,Lidojosa zivs”, 2009. 293.-326.Ipp.
160 Qur Brands,Nestle, 2019, pieejams: https://www.nestle.com/aboutus/overview/ourbrands(skatits 16.04.2019.)
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2000. gada, ,,Nestle” darbojas starptautiska meroga, aptverot vairakas industrijas, pateicoties
ta izplatisanas strateégijai 1980-tajos gados, apgistot jaunas geografijas un produktu grupas,
parnemot tadus uznémumus ka ,,Carnation”, ,, Friskies”, , Buitoni”, , Perrier” u.c. Pasaulé
uznémums bija plasi pazistams ar ta daudzveidigo produktu klastu zem ,,Nestle”, ,, Nescafe”,
,Maggi”, , KitKat” utt., aptverot tadas industrijas ka dz€rieni (t.sk. dzeramais Gidens), piena
izstradajumi, saldjums, gatavas malfites, Sokolade, saldumi, farmaceitiskie lidzekli, ka ar1
majdzivnieku apriipe. ' Majdzivnieku apriipe ,,Nestle” savu darbibu veica caur tadiem
Zimoliem ka ,,Friskies ”, ,, Fancy Feast”, ,,Mighty Dog”, , Felix”, ,,Gourmet” un ,,Alpo”.'%?
Tacu, taja laika uzn@mumam joprojam bija loti plasas iesp&jas uzlabot ta majdzivnieku
apripei piedavato produktu klastu, ko uznémums izvelgjas veikt, parnemot ,,Ralston Purina”.
Sis uzn@mums tobrid bija lideris ASV majdzivnieku apriipes tirgii un darbojas ar tadiem
Zimoliem Kka ,, Purina Dog Chow”, ,,Pro Plan”’ un ,,ONE ”.1%3

Lai novértetu, kada ieteckme Sim apvienoSanas darfjumam bija uz ,,Nestle” attistibu
kopuma un majdzivnieku apripes joma, vispirms darba autore noteica, kadu faktoru ietekmé
tika veikts Sis darfjums. Péc tam, analiz&jot finanSu raditajus un darijuma sekas, tika noteikts
vai un ka izpaudas darfjuma ietekme uz uznémuma attistibu jomas, kur tika rasti darfjjumu

motivgjosie faktori.

3.1.2. ApvienoSanas darijumu motivéjoSie faktori

2001. gada 12. decembri stajas spéka ,,Nestle S.A.” meitasuznémuma ,,Friskies”
apvienosanas darfjums ar ,,Ralston Purina Company”, jaunajam uznémumam pienemot
nosaukumu ,,Nestle Purina PetCare Company”. Ta galvena mitne tika noteikta Sentluisa,
ASV Misiri $tata.!64

Lai gan ,Nestle” majdzivnieku apripes tirgli iegaja jau 1985. gada, parpemot
,Carnation Company”, un vélak nostiprinot savu poziciju parnemot ,,Alpo” (1994. gada) un

»opillers” (1998. gada) uznémumus, ar ,,Ralston Purina” palidzibu tika ceréts sasniegt jaunu

161 Nestle Group Results for 2000, Nestle, 2001, pieejams: http://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/presentations/sales_and_results/2000_fyresults_roadshow.pdf 87.p.

162 Nestle Management Report 2001, Nestle S.A., Public Affairs, 2002. Pieejams: https://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/documents/annual_reports/2001-management-report-en.pdf 60.p.

163 Turpat. 60.p.

164 Vevej, Nestle Completes Acquisition of Ralston Purina, Nestle Purina PetCare Company, pieejams:
http://newscenter.purina.com/2001-12-12-Nestle-Completes- Acquisition-of-Ralston-Purina (skatits 16.04.2019.)
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limeni majdzivnieku apriipes biznesa.!® So darfjumu motivéja vairaki faktori. Nemot véra
kaku un sunu partikas industrijas trendus 21. gadsimta sakuma, bija noveérojams, ka §1 bija
strauji augosa nozare. It Tpasi strauji pieauga augstas klases zZimolu nozime $aja nozarg, jo
cilvéki ar vien vairak izvelgjas savus majdzivniekus barot ar ,,gar§igakiem”, barojoSakiem
€dieniem. L1idz ar to, ,,Nestle”, iegistot ,,Ralston Purina”, varétu izmantot So trendu sava laba,
jo taja laika ,,Ralston Purina” kontrol&ja ap 27% majdzivnieku baribas tirgu, kamér ,,Nestle”
kontrolgja 12%. 1% Ka motivacija §im apvienoSanas darfjumam kalpoja arl sagaidamais
izaugsmes un snieguma pieaugums, pateicoties abu kompaniju saskanigajam stiprajam
pusém. Ka véstija Rainer E. Gut (ta briza ,,Nestle” priekssédetajs), $ads darijums saskangja ar
,Nestle” ilgtermina strat€gisko pieeju. Izvertgjot ,,Ralston Purina”, ,,Nestle” saskatija vairakas
uznémuma Specigas puses:

e Augstas veiktspgjas bizness — tobrid ,,Ralston Purina” bija lielakais sausas sunu
baribas un sausds un mitras kaku baribas razotajs Ziemelamerika, tas veica
starptautisku darbibu (Eiropa, Latinamerika, Azija un Okeanija), ka arT tam piederja
kaku smilSu un pakaiSu bizness Ziemelamerika;

e Stabila tirgus pozicija — pasaules lielakais sunu baribas un sausas un mitras kaku
baribas razotajs, lideris Ziemelamerika, bet otraja vieta Latinamerika, ka art kaku
smilSu un pakaisu razoSanas lideris ASV un Kanada;

e Teicama vadiba — uzp@émuma vadibai bija pieraditi sasniegumi inovacija, darbibas
efektivitaté un zimolu vadiba;

e Izciliba darbiba — 30 razotnes visa pasaulg;

e Izciliba Zimolos — spécigi zZimoli un pozicijas visos kanalos, ka arT sausas baribas
nozar€ (t.sk. luksus zZimolos);

e Izciliba komunikacija — majdzivnieku apriipes specialistu uzticamiba un
komunikacijas prasmes;

e Spécigi zimoli sunu un kaku baribas nozare, ka ari kaku smil$u un pakai$u nozarg.*6’

,»Nestle” motivacija uznémumu apvienosana bija arl sagaidama ievérojama darbibas

efektivitate no tadam jomam, ka pétnieciba un attistiba (R&D), marketings un parvalde, ka ar1

185 Vella, J. Building a Global Leader and Creating Value, Nestle Purina PetCare Company, pieejams:
https://www.nestle.com/asset-library/documents/investors/2014%20events/cage-vella-march-18-2014.pdf
(skatits 16.04.2019.) 5.p.

1%6Ackman, D. Nestle Seals Ralston Deal, Forbes Media LLC, piegjams:
https://www.forbes.com/2001/01/16/0116dogfood.html#384f30b2654f (skatits 16.04.2019.)

167 Creating a Major International Petcare Business, Nestle, pieejams: https://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/presentations/mergers_and_acquisitions/ralston_purina_merger_jan2001.pdf 7.-12.p.
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pardosana, izplatiSana un razoSana.'%®® Nemot véra to, ka ,,Friskies” stipra puse bija mitras
kaku baribas joma, bet ,,Ralston Purina” sausas sunu baribas joma, tad $o uznémumu
aktivitaSu apvienoSana bija saskaniga gan produktu kategoriju joma, gan pardoSanas kanalu

joma. Starp uznémumiem pastaveja ari saskaniga globala razosanas klatbiitne (skat. 3.1. att.).

Nestlé

@ Railston Purina

3.1.att. ,,Friskies” un ,,Ralston Purina” raZotnu atradanas vieta 2001. gada™®

Ka redzams, komplementaras abu uzpémumu raZotnpu atraSanas vietas, lautu
uzn@mumiem optimize€t piedavato produktu razoSanu, pieméram, apvienojot razotnes,
regionos, kur abu uznémumu darbiba parklajas.

Ka svarigs motivgjoSais faktors bija ari darijuma raditais sinergijas potencials. Tika
konstatéti vismaz 260 miljoni ASV dolari izmaksu ietaupijumi, kas veido aptuveni 4% no
kopgja majdzivnieku baribas pardosanas apjoma. Papildus sinergija ietvertu zimola
paplasinasanu, industrijas zinaSanu un pieredzes nodoSanu, patentus un pé&tniecibas un
attistibas kompetenci.’©

Darba autore secina, ka ,Nestle” un ,Ralston Purina” apvienoSanas darijuma
motivacija bija spéciga un balstita uz plaSu faktoru klastu, kas veiksmigas apvienoSanas un
integracijas rezultata sniegtu guvumu ne tikai abam darjjuma iesaistitajam pusém, bet arT So

uzn@mumu klientiem un to majdzivniekiem. Lai novertétu kada ietekme Sim darfjumam bija

168 \Vevey, Nestle and Ralston Purina Announce the Creation of a Major International Pet-Care Business,
Nestle,  pieejams:  https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/purina-16jan01  (skatits
16.04.2019.)

165 Creating a Major International Petcare Business, Nestle, pieejams: https://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/presentations/mergers_and_acquisitions/ralston_purina_merger jan2001.pdf 26.p.

170 Turpat. 31.p.

45


https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/purina-16jan01
https://www.nestle.com/asset-library/documents/library/presentations/mergers_and_acquisitions/ralston_purina_merger_jan2001.pdf
https://www.nestle.com/asset-library/documents/library/presentations/mergers_and_acquisitions/ralston_purina_merger_jan2001.pdf

uz ,,Nestle” grupu, darba autore talak apluko kadas izmainas bija vérojamas gan uznémumu

darbiba, gan finansialaja snieguma istermina un ilgtermina.

3.1.3. ApvienoSanas darTjuma ietekme uz uznémuma finansu raditajiem

Ka minéts iepriekS, uznp@émuma iesaistito puSu reakcija ir nozimiga novertgjot
uznémumu izveletas stratégijas. Akciju vértibas izmainas var noradit uz to, ka attieciba uz
darfjumu ir reaggjusas ieinteresétas puses, tadé]l darba autore analizé, kadas izmainas
notikusas uzn€muma akciju vertiba darjjuma dazados periodos ap darjjuma notikSanu.

Apvienosanas darfjuma ietvaros ,Nestle” iegadajas visas ,Ralston Purina”
neapmaksatas akcijas (outstanding shares), samaksajot 33,50 ASV dolaru par katru iegadato
akciju. Lidz ar to, ,,Nestle” samaksaja 36% piemaksu (premium) par akciju slégSanas cenu
darfjuma noslégsanas datuma. DarTjuma vértiba sasniedza 10,3 miljardus ASV dolarus (10,0
miljardi ASV dolaru pasu kapitals plus 1,2 miljardi ASV dolaru neto parads, minus 0,9
miljardi ASV dolaru finan3u ieguldijumi).'’* Iepazistoties ar ,,Nestle” akciju veértibu, svarigi ir
apliikot gan vispar€jo akciju vértibas dinamiku pirms un péc apvienosSanas darijuma, ka ari
akciju vertibu darTfjuma izzinoSanas un darjjuma noslégsanas dienas.

2001. gada 16. janvari tika izzinots darfjums. Gada sakuma ,,Nestle” akciju vértiba
birzas slégsanas bridi bija 38,07 Sveices franki (turpmak teksta - CHF), tadu turpmakajas
dienas vértiba kritusies, 15.01.2001. birzas slégSanas bridi tiekot novértétas 34,71 CHF
vertiba. ApvienosSanas darjjuma pazinoSanas dienas sakuma akcijas novertetas 35,39 CHF
vertiba, tacu dienas beigas 34,95 CHF vertiba. Turpmakajas dienas akciju vertiba turpinajusi
svarstities, kopuma ménesi noslédzot ar 34,85 CHF veérttbu. Turpmako meénesu laika
noverojams akciju veértibu pieaugums lidz jtlijam, tacu péc tam seko akciju vértibas kritums,
zemako gada punktu sasniedzot 21. septembrT ar 30,15 CHF vertibu. Kopuma tas lauj secinat,
ka darfjuma izzinoSana nav biitiski izsaukusi uzn€mumos ieintereséto pusu krasu reakciju par
labu vai sliktu §im [émumam, jo akciju vertibas svarstibas nav bijusas nopietnas. Decembris

iesakas ar 34,15 CHF akciju vertibu, kas ménesa laika veica nelielas svarstibas (skat. 3.2. att.).

171 Vevej, Nestle Completes Acquisition of Ralston Purina, Nestle Purina PetCare Company, pieejams:
http://newscenter.purina.com/2001-12-12-Nestle-Completes- Acquisition-of-Ralston-Purina (skatits 16.04.2019.)
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3.2.att. ,,Nestle” akeiju vertiba 2001. gada decembri, CHF'"

Darfjuma noslégSanas diena 11. decembr1 akciju vértibu dienas sakuma bija 33,40
CHF, bet birzas sl€gsanas bridi — 33,25 CHF, kas ir par 0,15 CHF mazak neka ieprieksgja
diena. Dienu p&c notiku$a darfjuma akciju veértiba bija 33,75 CHF, turpmakajas dienas
turpinot svarstities un gadu noslédzot ar 35,40 CHF akciju vértibu, kas ir par 2,67 CHF
mazak, neka iesakot 2001. gadu. Kopuma novérojams, ka darfjuma pazinoSanas un notikSanas

ietekm@ nebija novérojamas nopietnas akciju vértibas izmainas (skat. 3.3. att.).
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3.3.att. ,,Nestle” akciju vertiba no 1998. lidz 2004. gadam, CHF'"
Salidzinot 2001. gada raditajus ar 2000. gada raditajiem, noveérojams, ka 2000. gada noticis
,Nestle” akciju veértibas pieaugums, no 28,00 CHF gada sakuma uz 37,80 CHF gada beigas
(9,80 CHF vertibas kapums). Apliikojot akciju veértibu 3 gadus pirms un 3 gadus péc
darfjuma, novérojams, ka no 1998. janvara 1idz 2001. gada janvarim gadu no gada noticis

akciju veértibas pieaugums salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu. Tacu péc tam, lidz 2003. gada

172 Nestle Historical Share Price Data, piegjams: https://www.nestle.com/investors/sharesadrsbonds
73 Turpat.
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pirmajiem ménesSiem, noverojams akciju veértibas kritums. 2004. gada janvari, salidzinot ar
iepriek§gja gada janvari, noticis akciju vértibas pieaugums no 30,60 CHF uz 31,70 CHF, tacu
2005. gada janvart atkal bijis novérojams kritums, salidzinajuma ar ieprieksgjo gadu — 30,10
CHF. Izvertgjot akciju vertibas dinamiku un svarstibas salidzindjuma ar akciju dinamiku
vairaku gadu konteksta pirms un p&c darfjuma, nav noveérojamas biitiskas izmainas akciju
vertiba darjjuma ietekmes rezultata. Tas liek secinat, ka uznémumos ieinteresétas puses nav
reaggjusas negativi un apvienoSanas draudzigais raksturs atspogulojas ieintereséto pusu
reakcija, kas darfjuma ietekmé nav bijusi negativa.

Aplikojot dividendes lielumu uz vienu akciju (dividend per share) pirms un péc
darfjuma notikSanas, tiek noverots, ka kopuma vértiba pieaugusi. 2000. gada dividendes uz
vienu akciju bija 5,50 CHF, 2001. gada — 6,40 CHF, bet 2002. gada — 7,00 CHF. Aplikojot §1
raditaja dinamiku plasaka laika posma, novérojams, ka Sim raditajam ir bijusi tendence
pieaugt jau pirms darfjuma un ar1 péc darfjuma ta izaugsme nav apstajusies. Lidziga tendence
novérojama arl raugoties uz pelnu uz akciju (earnings per share).!’® Tiek noradits, ka
dividendes uz vienu akciju ir svarigs raditajs investoriem, jo tas apjoms parada investoru
sagaidamos ienakumus. Tapat pieaugoss apjoms var noradit uz uznémuma vadibas parliecibu,
ka uznémuma ienakumu izaugsme var tikt nodro§inata ilgtermina.'’® Lidz ar to, raugoties uz
§1 raditaja pieaugumu uznémuma pirms un péc apvienoSanas, darba autore secina, ka ,,Nestle”
apvienoSanas nav radijusi vertibas samazinajumu ta akcionariem un darfjums nav negativi
ietekmgjis uznémuma iend@mumu izaugsmi. So raditdju pieaugums norada uz uznmuma
spécigo darbibu ari péc apvienosanas darjjuma.

EBITDA raditajs lauj salidzinat uzp@muma sniegumu pirms un péc kreditetas
parnemsanas, sniedzot ieskatu uzn@muma iesp&as nomaksat procentu maksajumus par
paradu, kas izveidojies apvienoSanas darjuma laika, Iidz ar to, kalpojot par rentabilitates
raditaju.l’® EBITDA apjoms ,,Nestle” uznémuma pirms ,,Ralston Purina” pievienosanas bija
12’516 milj. CHF, lidz ar to EBITDA marza (EBITDA margin) bija 15,4%. Savukart,
,Ralston Purina” $is raditajs bija 23,8%.1"7 2001. gada ,,Nestle” EBITDA apjoms bija
pieaudzis Iidz 12’718 milj. CHF, tacu ta marzas raditajs bija samazinajies uz 14,7%. Pé&c

apvienoSanas ,,Nestle” grupas EBITDA raditajs pieauga uz 13’671 milj. CHF 2002. gada,

174 Nestle Financial Statements 2001 — 2018, Nestle, pieejams:
https://www.nestle.com/investors/publications#tab-2018

175 Chen, J. Dividend Per Share (DPS), Investopedia, Dotdash. Piegjams:
https://www.investopedia.com/terms/d/dividend-per-share.asp (skatits 05.05.2019.)

176 Thangavelu, P. Free Cash Flow vs. EBITDA: What's the Difference? Investopedia, Dotdash. Piegjams:
https://www.investopedia.com/articles/investing/050115/free-cash-flow-vs-ebitda-which-should-you-analyze.asp
(skatits 05.05.2019.)

17 Creating a Major International Petcare Business, Nestle, piegjams: https://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/presentations/mergers_and_acquisitions/ralston_purina_merger_jan2001.pdf 7.p.
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veidojot EBITDA marzu 15,3% apjoma. Sis pieaugums norada, ka ,,Nestle” izmaksu
samazinajums kopg&jas grupas darbiba ir bijis pozitivs. Tacu visspilgtak §1 darfjuma sekas
noveérojamas majdzivnieku apriipes joma. Pirms darfjuma uznémuma majdzivnieku apripes
jomas ien€mumi pirms procentu, nodoklu un amortizacijas atskaitijumiem (turpmak teksta
EBITA — earnings before interest, tax and amortization) bijis mérams simtos miljonu un ta
marza bijusi 7,1% 2000. gada un 7,3% 2001. gada. Toties péc apvienoSanas majdzivnieku
apripes joma EBITA raditajs pieauga vairak ka tris reizes, sasniedzot 1418 milj. CHF.
Ievérojams pieaugums bija noverojams ar1 pardoSanas ienémumu apjoma, no 6231 milj. CHF
2001. gada lidz 10719 milj. CHF 2002. gada. Lidz ar to, noveérojams arl EBITA marzas
pieaugums uz 13,2%, kas turpmakajos gados turpinaja pieaugt, nenokritot zemak par 14%
robezu. Darba autore secina, ka marzas pieaugums péc apvienoSanas liecina, ka ,,Nestle”
apvienoSanas ar ,,Ralston Purina” pozitivi ietekm&jusi ta izaugsmi majdzivnieku apriipes
joma un mérkis samazinat izmaksas ir bijis sasniegts.

Darba autore secina, ka uznémuma akciju vértibas un dividenzu uz akciju apjoma
raditaji pirms un péc apvienosanas darjjuma nav izjutusi butisku negativu ietekmi, ta¢u nav
noverojama art tieSa apvienosanas darjjuma bitiska ietekme uz So raditaju izaugsmi. Tomeér,
So raditaju pieaugums norada, ka apvienoSanas darfjjums nav negativi ietekméjis ta darbibu.
Savukart, EBITDA un EBITA marZas pieaugums norada, ka ir uzlabojusies uznémuma
rentabilitate un naudas pliisma. It Tpasi spilgti par apvienosanas darfjuma pozitivo ietekmi
liecina majdzivnieku apriipes EBITA raditaja triskarSoSanas un ta marzas pieaugums gandriz

dubulta apméra.

3.1.4. ApvienoSanas darfjuma ietekme uz uznémuma darbibu

Jau darTjuma sakuma tika prognozéta pozitiva ietekme gan uz ,,Nestle Purina PetCare
Company”, gan uz ,Nestle” kopgjas grupas attistibu un izaugsmi. 2001. gada decembr,
noritot veiksmigai ,,Ralston Purina” parnemsanai, tika apvienota ,,Ralston Purina” un
,,Friskies” pieredze, tehnologijas un starptautiska klatbiitne, kas uzreiz padarija ,,Nestle” par
lideri strauji augoS$aja majdzivnicku aprupes industrija. Lidz ar to, ,,Nestle” kopgjas

majdzivnieku baribas pardoSana sasniedza 6,3 miljardus ASV dolaru.1’®

178 \evey, Nestle and Ralston Purina Announce the Creation of a Major International Pet-Care Business,
Nestle,  pieejams: https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/purina-16jan01  (skatits
16.04.2019.)
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Nemot véra, ka ,,Nestle” 2002. gadam bija izvirzijusi mérki ta gada laika nodrosSinat
atru uzn€mumu integraciju un jau sagaidit pirmos finansialos un komercialos rezultatus, cik
vien iesp&jams, tika veikta pievienota uznémuma integracija jau esoSajas ,,Nestle”
operacijas. 1® Ta rezultata jau 2002. gada beigads uznémums zinoja par $1 darTjuma
ieguldijumu ,,Nestle” grupas izaugsmé. PardoSanas izaugsmé lielu lomu iepem ,,Nestle”
uznémumu apvieno$anas un parnemsanas darfjumi, kur ,,Ralston Purina” parnemsana tika
novertéta ar lielu pozitivu ietekmi. Kopuma 2002. gada uzp€mumu apvienoSanas un
nodaliSanas palielindja ,,Nestle” pardosanas apjomus par 8.4%.1

Raugoties uz ,,Nestle” un ,,Nestle Purina PetCare Company” izaugsmi un attistibu
ilgtermina, novérojams, ka darijums patiesi ir noritgjis veiksmigi un ,,Nestle Purina PetCare
Company” darbiba ir piedzivojusi pozitivas kvalitativas un kvantitativas parmainas sava
darbiba. Gandriz desmit gadus p&c apvienosanas tika zinots, ka ,,Nestle Purina PetCare
Company” uznémums ir veiksmigi audzis ne tikai finansialaja un tirgus joma, bet ar1 tadas
jomas ka klientu apmierinatiba, &tika, kopiena, vide un cilveki. Tiek atziméts, ka ,,Ralston
Purina” pievienoSana ,Nestle” grupai ir bijusi nozimiga klientu apmierinatibas
nodros$inasana, ka arT majdzivnieku baribas nozares izaugsmé ,,Nestle”. Par to liecina tas, ka 5
no 7 zimoliem, kas bija atbildigi par noveroto izaugsmi majdzivnieku baribas kategorija bija
uznémuma ,,Purina” zimoli.*8!

ApvienoSanas darfjuma ietekmé ir noverota ari attistiba attieciba uz ,,Nestle”
uzn@muma majdzivnieku apriipes produktu klastu. Tas attistijies ne tikai piedavata klasta
dazadiba, bet ar1 kvalitaté, nodroSinot patérétajus ar plasakam izveles iesp&jam. Pirms
apvienoSanas ,,Nestle” majdzivnieku baribas nozari parstavéja ar ,,Carnation”, ,,Gerber” un
SStouffer’s” zimolu produktiem, bet péc ,,Ralston Purina” pievienosanas piedavato
majdzivnieku apriipes produktu klasts attiecigi paplasinajas.'® Lidz ar ,,Ralston Purina”
pievienosanu ,,Nestle” ieguva plasaku kaku un sunu baribas klastu (pieméram, iegiistot tadus
,Purina” zimolus ka: ,,Purina Cat Chow”, ,,Pro Plan”, ,,Purina Dog Chow”, ,,Purina One”
u.c.). Savukart, ,,Purina” talako gadu laika vargja attistit savus zimolus un inovaciju cela
sasniegt jaunas klientu grupas, pieméram, izveidojot jaunas produktu linijas — ,,Purina Pro

Plan Shredded Blends”, kur tika apvienoti cietas un mikstas baribas elementi. To ,,Purina”

179 Nestle Management Report 2001, Nestle S.A., Public Affairs, 2002. Piegjams: https://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/documents/annual_reports/2001-management-report-en.pdf 1.p.

180 Nestle Management Report 2002, Nestle S.A., 2003. Piegjams: https://www.nestle.com/asset-
library/documents/library/documents/annual_reports/2002-management-report-en.pdf 5.p.

181 Nestle Purina 2010 Malcolm Baldrige National Quality Award Application, 2010., Nestle Purina PetCare
Company, pieejams:

https://www.nist.gov/sites/default/files/documents/2017/10/11/2010 Nestle Award_Application_Summary.pdf
1.p.

182 Turpat. 4.p.
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uznémumam ir izdevies sasniegt pateicoties ,,Nestle” véra nemamajai patérétaju izpétei un
produktu attistibas un izstrades organizacijai. Pieméram, ,,Nestle” produktu tehnologiju centrs
(Nestle Product Technology Center) veic uztura, partikas zinatnes un patérétaju uzvedibas
pétijumus, kas ir kalpojis ka ieguldijums vairuma ,,Purina” iniciativas jaunu un uzlabotu
produktu izveide.83

Tacu apvienoSanas darfjuma ietekme nav noveérojama tikai produktu kvalitates, klasta
vai $o produktu pardosanas apjomu izmainas. Apvienosanas darijuma ietekmé ,,Purina” bija
iespEja attistit ari uznémuma izmantoto tehnisko aparatiiru un programmatiru. ,,Nestle”
izmanto centralizétu pieeju informacijas tehnologiju vadiba visa grupa, lai nodroSinatu
vienotu sistému komunikacijai starp plaso ,,Nestle” uznémumu grupu. Lidz ar to, ,,Purina”
bija javeic izmainas aparatira un programmatiira, lai viss atbilstu ,,Nestle” noteiktajiem
standartiem. Kopuma ,,Purina” un ,,Nestle” jau pirmaja apvienosanas gada izveértgja kadi
uznémgéjdarbibas procesi var norisinaties ,,Nestle Purina PetCare Company” uznémuma, bet
kadi ,Nestle”. Sadi izvértgjot, kuriem iesaistitajiem uznémumiem bija efekfivaki
uznémgéjdarbibas veikSanas procesi, un ko uzn€mumi cits no cita prakses var macities un
parnemt sev, tika veikti dazadi uzlabojumi nozimigos uznémgjdarbibas procesos. 18
Pieméram, Iidz 2014. gadam, lai optimiz&tu ,,Nestle” majdzivnieku baribas industrialo pedas
nospiedumu (industrial footprint) un uzlabotu darbibas efektivitati, tika uzlabotas 39 ripnicas,
aizvertas 21, ka ar7 izveidotas 5 jaunas rupnicas. Darbibas efektivitates uzlaboSanos pieradija
tas, ka uznémuma 10 gadu laika posma (2003. — 2013.) par 28% bija pieaudzis sarazoto tonnu
uz vienu riipnicu apjoms.*8®

Tacu ne visi ,,Nestle” un ,Ralston Purina” péc-apvienoSanas procesi noritéja
veiksmigi. ,,Felix” zimols darbojas jau 1980-tajos gados, un péc 1989. gada zimola
atjaunoSanas, ta zimola atpazistamiba septinu gadu laika pieauga no 29% lidz 57%.% Lidz ar
to, darba autore secina, ka ,,FelixX” zimols bija atpazistams jau pirms tas nonaca ,,Nestle”
grupas sastava. Tatad, zZimols nebija mazs vai neatpazistams, kas varétu motivét uznp€mumu
mainit nosaukumu uz ,,Purina”. Par spiti tam p&c apvienosanas tika izlemts ,,Felix” zimolus
pardévet ,,Purina” varda. Tomér patérétaji ar $o straujo nosaukuma mainu nebija apmierinati.

Ta rezultata ,,Purina” nacas konkrétos produktus tomér pardévét atpakal ieprieksgja ,,Felix”

183 Nestle Purina 2010 Malcolm Baldrige National Quality Award Application, 2010., Nestle Purina PetCare
Company, piegjams:

https://www.nist.gov/sites/default/files/documents/2017/10/11/2010 Nestle Award_Application_Summary.pdf
10.-11.p.

18 Turpat. 16.-22.p.

185 Vella, J. Building a Global Leader and Creating Value, Nestle Purina PetCare Company, pieejams:
https://www.nestle.com/asset-library/documents/investors/2014%20events/cage-vella-march-18-2014.pdf
(skatits 16.04.2019.) 18.p.

18 Felix Catfood. MarketingWeek, Centaur Media plc, pieejams:
https://www.marketingweek.com/1996/11/29/felix-catfood/ (skatits 05.05.2019.)
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nosaukuma. V. Collange un A. Bonache norada, ka iesp&amais c€lonis $adai patérétaju
reakcijai atbilde uz apvienosanas procesa notiekoSajam zimola parvertibam biezi médz bt
marketinga vaditaju [émumu pienemsanas laika pienacigi nenovertétas paterétaju emocijas
reag€jot uz parmainam.!®’ Ka norada C.Gervais, lai zimola maina péc apvienosanas bitu
veiksmiga, ir nepiecieSamas skaidri komunicét o parmainu mérki un to, ka tas varétu sniegt
labumu paterétajiem, ka arl reizém var biit lietderigi piesaistit uznémumus, kas darbojas
zimolu stratégiskaja vadiSana, lai ar $o uznémumu palidzibu pienemtu efektivakus lémumus
Sajos procesos.'® Ta ka ,,Felix” zimols bija plasi zinams Eiropa un patérétaju reakcija uz
amerikanu ,,Purina” varda mainu bija negativa, darba autore secina, ka ,,Nestle” uznémums §1
lémuma pienemsSana nebija pilnvertigi izvertejis iespejamo paterétaju reakciju attieciba uz
straujo nosaukuma mainu zimolam, kas bija plasi pazistams jau vairak ka desmit gadus.
Balstoties uz So secinajumu, darba autore izvirza priekSlikumu uzp€mumiem, kas péc
apvieno$anas izv€las mainit kada produkta vai visas kompanijas nosaukumu, balstoties uz
,Nestle” pieredzi, pilnvértigi izvertét gan to, uz kadiem motiviem tiek balstits 1émums par
nosaukuma mainu, gan izveértét patérétaju emocionalo saikni ar zimolu un to potencialo
reakciju nosaukuma mainas rezultata, pieméram, veicot klientu aptauju par attieksmi pret
€s080 vai planoto zimola nosaukumu.

Izvertgjot darfjuma nianses, tiek noverots, ka starp uznémumiem notikusi draudziga
rakstura, horizontala apvienosanas (merger), jo abu uznémumu valdém apstiprinot darfjjumu,
tika apvienotas ,,Ralston Purina” un ,,Friskies” darbibas, izveidojot ,,Nestle Purina PetCare
Company” ,,Nestle” grupas sastava. [zvertgjot uznémuma apvienosanas motivéjosos faktorus
un apvieno$anas darfjuma rezultatus, darba autore secina, ka $adi motivgjoSie faktori atbalsta
konkréta tipa apvienoSanas darjjuma tipa izvéli, ka arT lielaka apvienoSanas ietekme, ka
paredzets, tika noveérota majdzivnieku apriipes produktu joma, izpauZoties ka izaugsme
produktu pardoSanas apjomos un geografisko platibu apgiisana. Toties ievérojama attistiba
noverojama uznémuma majdzivnieku apripes produktu klasta dazadiba un kvalitate,
pateicoties efektivai abu uzn€mumu izpétes un attistibas komandu, tehnologiju un pieredzes
apvienoSanai. Kopuma ,,Nestle Purina PetCare Company” ir audzis ka nozimigs iegulditajs
,Nestle” grupas izaugsmé un attistiba.

,Nestle” un ,,Ralston Purina” darijums notika salidzinoSi stabilas nozares situacijas

laika un ,,Ralston Purina” pievienoSanas pazinojums neizsauca kritiku medijos. Ta rezultata

187 Collange, V., Bonache, A. Overcoming resistance to product rebranding. Journal of Product & Brand
Management, 2015. Vol. 24., Issue 6, 630.p.

188 Gervais, C. Renaming in M&A situations If, when,how and why (or why not) PitchBook Data, pieejams:
https://pitchbook.com/news/articles/renaming-in-ma-situations-if-when-how-and-why-or-why-not (skatits
05.05.2019.)
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darjjuma sekmiga norise un pozitiva ietekme uz uzn€émumu attistibu bija nodroSinata, pie
nosacijuma, ka nenotiks strauja un negaidita nozares lejupslide. Tadel, otrs apvienoSanas
darfjjums, kuru analize darba autore, ir izvéléts, balstoties uz ta salidzinosi griti prognozgjamo
iznakumu, jo ta veiksmiga norise un ietekme uz talako uznémuma attistibu, tika balstita uz
ceribu, ka nozares situacija tuvakaja laika uzlabosies par spiti ilgstoSajai nestabilitatei §is

industrijas vide.

3.2. ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” apvienoSanas darijuma analize

3.2.1. Uznémumu darbibas raksturojums

Energgtikas nozaré 2014. gada j€lnaftas cenu kritums izraisija ilgtermina sekas,
atstajot ietekmi uz uzn€mumu ilgtermina noveértgjumu, kas vélak art ietekm&ja uznémumu
apvienosanas un parnemsanas darfjumus. Pamatojoties uz to, tika prognozets apvienosanas
darfjumu aktivitates pieaugums 2015. gada un jau gada pirmaja pus€ paradijas zinas par
butisku apvienoSanas darijumu starp ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group”, kas, nemot véra
abu uzn€mumu spécigo globalo poziciju, tika paklauts ASV, Kinas, ES, Australijas un
Brazilijas varasiestazu apstiprinasanai. ‘8

,Royal Dutch Shell” radas 1907. gada, apvienojoties ,,Shell Transport and Trading
Company” un ,,Royal Dutch” uznémumiem. ,,Shell” grupas galvena mitne ir Niderlandg, bet
,Royal Dutch Shell plc” ir registréta Lielbritanija. Uznémums veic savu darbibu vairak ka 70
valstls un specializ&jas energétikas nozaré, uzmanibu vérSot uz izpéti, razoSanu, naftas un
dabasgazes rafingsanu un tirdzniecibu, ka arT kimisko vielu razo§anu un pardosanu. Sobrid
uznémuma darbiba ir iedalita 4 veidos:

e Upstream (AugsSupéjs) — parvalda j€lnaftas un dabasgazes izpeti un ieguvi,
tirgo un transport€ naftu un gazi,

e Integrated Gas (Integréta Gaze) — parvalda saskidrinatas dabasgazes (turpmak
teksta — SDGQG) aktivitates, t.sk. veic dabasgazes izp&ti un ieguvi, ka ari
augSupgjo un vidus posma infrastruktiiru, kas nepiecieS$amas gazes piegadei

tirgii, vadiSanu;

189 prudentia M&A Folio: Baltijas M&A tirgus apskats Maijs — Augusts 2015, AS Prudentia, 2015. Pieejams:
https://docs.wixstatic.com/ugd/d56a0d_b6d326c536724057b34999dcbfe74cad.pdf 2.1pp.
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e New Energies (Jaunas Energijas) — péta jaunas iesp&jas un veic investicijas
jomas, kas, péc uznémuma domam, ir ar augstu komercialo vértibu, kopuma
koncentr&joties uz jauniem energijas resursiem transportam;

e Downstream (Pakartots) — parvalda dazadas naftas produktu un kimikaliju
darbibas, kas ir dala no integrétas vertibas kédes, piedavajot produktus visa
pasaulé majsaimniecibas, riipniecibas un transporta vajadzibam.'®

,Royal Dutch Shell” raugoties péc 2018. gada ienémumiem ir otrs lielakais naftas un
gdzes uznémums pasaulé.® Tacu, ,,Royal Dutch Shell” §adu poziciju naftas un gazes tirgd ir
izdevies sasniegt liela méra pateicoties ta 2016. gada apvienoSanas darijumam ar ,BG
Group”. Pirms apvienoSanas darfjuma ,,BG Group” bija viens no vadoSajiem uznémumiem
starptautiskaja energgtikas tirgii, darbojoties vairak ka 25 valstis. Savu darbibu tas koncentrgja
uz dabasgazi, darbojoties Cetros sektoros: izpéte un razoSana, SDG, parvade un izplatiSana,
elektroenergija.1%?

Energgtikas nozaré valdosa situacija noteikti mudinaja uznémumus rast risinajumus
ilgstosi nestabilajam naftas cenam. Viens no $adiem risinajumiem, ko izvélgjas veikt ,,Royal
Dutch Shell”, bija savu konkurentu parnemsana, lai, apvienojot spékus, nostiprinatu savu
poziciju tirgii. Tadel, lai izprastu, ka apvienoSanas $ada situacija ir ietekmgjusi uznémuma
attistibu, pirmkart, tiks aplikoti faktori, kas motivéja darjjuma norisi, un, otrkart, tiks apliikots

ka darfjuma rezultata mainijas uznémuma finansu raditaji un darbiba.

3.2.2. ApvienoSanas darijjumu motivéjosie faktori

2015. gada 8. aprili ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” naca klaja ar pazinojumu par
abu uzp€mumu apvienoSanu. Nemot véra ta briza industrijas tendences, dala publikas uz So
darfjumu raudzijas skeptiski. Pieméram, A.Brummer pauzot uzskatu, ka ,ta ideja vien, ka
viena no lielakajiem Lielbritanijas apvienoSanas darfjjumiem ierosinataji palaujas uz ceribu un

lugSanam, ka j€lnaftas cenas atgriezisies lidz aptuveni 60 ASV dolariem par barelu, lai Sis

10 About Us, Shell International B.V., 2019. Pieejams: https://www.shell.com/terms-of-use.html (skatits
30.04.2019.)

1 The biggest oil and gas companies in 2018. Verdict Media Limited, pieejams: https://www.offshore-
technology.com/features/largest-oil-and-gas-companies-in-2018/ (skatits 30.04.2019.)

192 BG Group Profile, BG Group plc., pieejams: https://web.archive.org/web/20100817050645/http://www.bg-
group.com/AboutBG/Pages/BGProfile.aspx (skatits 30.04.2019.)
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darTjums biitu ekonomiski pamatots, liecina par darfjuma neizdevigumu.”!% Tacu, uznémumi
ir noradijusi uz vairakiem faktoriem, kas ir motiv&jusi §1 darfjuma veikSanu.

,BG Group” izveli par labu apvienoSanas darjjumam pamatoja saistiba ar uznémuma
iepriek§€jo stratégiju - ta akcionariem radit veértibu, izmantojot uznémuma potencialu
pétnieciba un ta konkurétspejigo SDG biznesu. Lidz ar to, ,,BG Group” valde uzskatija, ka
apvienosanas paatrinas vertibas piegadi uznémuma akcionariem, balstoties uz ,,Royal Dutch
Shell” darfjuma piedavato piemaksu, kas tika noveértéta aptuveni 50% apmeéra, vadoties pec
,BG Group” akciju slégSanas vértibas 2015. gada 7. aprili — 910,4 Lielbritanijas pensi.
Darfjuma ietvaros akcionari par katru ,,BG Group” akciju sanemtu 383 pensus un 0,4454
Shell B akcijas (uz A akcijam attiecas Niderlandes dividenzu ietur&uma nodoklis, tacu B
akciju nodoklu avots ir Lielbritanija un uz tam netiek attiecinats ietur&juma nodoklis). Tatad,
,BG Group” akcionari sanemtu biitisku talit€ju naudas atdevi, bet iegttas Shell B akcijas
nodrosinatu ,,BG Group” akcionarus ar iesp&ju turpinat bit par dalu no diversific€ta naftas un
gazes biznesa.1%

Savukart, raugoties no ,,Royal Dutch Shell” skatupunkta, kopuma darfjums shiegtu
pievilcigas iesp&jas abu darfjuma iesaistito uzn€émumu akcionariem, kas giitu labumu no
butiska veértibas pieauguma, apvienojot abu uznémumu saskanigos biznesa portfelus. ,,Royal
Dutch Shell” izcel tris butiskakos motivgjosos faktorus:

e Brivas naudas pliismas uzlaboSana;
e SDG un dziltidens stratégijas paatrinasana;
e Iespgja parveidot ,,Royal Dutch Shell” grupu.

I”

Brivas naudas pliismas uzlabosanu ,,Royal Dutch Shell” cer&ja sasniegt pateicoties
,BG Group” portfela izaugsmes ieguvumiem apvienojuma ar prognozetiem 3,5 miljardu ASV
dolaru lieliem sinergijas ieguvumiem (pirms nodoklu nomaksas). Tas, savukart, paaugstinatu
»Royal Dutch Shell” uznémuma dividenzu potencialu pie jebkuras ,,pamatoti sagaidamas
naftas cenu vides.”'% Ta ka ,,Royal Dutch Shell” jau tobrid ienéma konkurétspgjigu poziciju
gazes industrija ar uzn@muma plaSo un augosSo portfeli, integréta gazes joma bija viena no
uznémuma prioritatém. Lidzas tai, apvienosanas ar ,,BG Group” talak attistitu ,,Royal Dutch
Shell” poziciju nonakot nozimiga SDG razotaja un piegadataja loma ari tados nozimigos

izaugsmes regionos ka Azija un Atlantijas okeana baseins. Ka svarigs motivéjosais faktors ir

193 Brummer, A. Shell's flimsy payout promise: Qil prices would have to bounce back to about $60-a-barrel for
BG merger to make any economic sense, This Is Money, DMG Group, pieejams:
https://www.thisismoney.co.uk/money/comment/article-3377871/Shell-s-flimsy-payout-promise-Oil-prices-
bounce-60-barrel-BG-merger-make-economic-sense-says-ALEX-BRUMMER.html (skatits 30.04.2019.)

194 Recommended Cash and Share Offer by Royal Dutch Shell plc to BG Group plc. Shell International B.V.,
2015. Pieejams: https://www.shell.com/investors/financial-reporting/pre-combination-bg-group-
publications/recommended-cash-and-share-offer-for-bg-group-plc-by-royal-dutch-shell-plc.html 20.-21.p.

195 Turpat. 21.-22.p.
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apvienoSanas darfjuma ietekme picaugosa ,,Royal Dutch Shell” grupas pozicija Brazilija (skat.

3.4.att.).
* Atlantic
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3.4.att. ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” darbiba ietvertas saskanigas teritorijas'®®
,BG Group” Brazilijas dziludens platiba sniegtu stermina izaugsmi un iesp&jas Santusa
baseina (Santos Basin), kas saskan ar ,,Royal Dutch Shell” esoso darbibu 15 valstis. Tapat

I”

apvienosanas darijjumu motivgja ,,Royal Dutch Shell” iesp&ja apvienoSanas ietekmé paatrinat
jau iesakto strat€giju finanSu snieguma uzlabosana, kapitala efektivitates uzlabosana un
specigas projektu istenoSanas nodroSinasana. To veicinatu uzpémuma iespga lidz ar
apvienosanos izmainit ta struktiiru, izveidojot vienkarsaku un mérktiecigaku grupu, kas biitu
koncentréta ap tris galvenajiem virzieniem — augSupgji (upstream) un pakartoti (downstream)
naudas dzingji, dziliidens nozare un SDG. Dazadas izaugsmes projektu un attistibas iesp€jas
palidz&tu izveidot konkurétsp&jigu izmaksu struktiru, kas biitu labak piemérota potenciali
ilgstoSam naftas cenu nestabilitates periodam, tadgjadi atlaujot uznémumam veikt portfela
restrukturizaciju un aktivu pardoSanu. Nemot véra, ka taja laika naftas cenu nestabilitates
perioda ilgums bija griti prognozgjams, ,,Royal Dutch Shell” bija jarékinas ar to, ka biis
nepiecieSams vadit ta darbibu véra nemamu naftas cenu svarstibu laika. %" Lidz ar to,
apvienosanas potencialie ieguvumi kalpoja par spécigiem motivéjoSiem faktoriem veikt
apvienoSanas darfjumu starp abiem uznémumiem tieSi S$aja laika. Lidzigi ka liela dala

apvienoSanas darfjumu, ari $1 darfjuma norisi motiv&ja pievilcigais sinergijas potencials. Abu

1% Recommended Combination with BG Group, Royal Dutch Shell plc., 2015. 8.p.

197 Recommended Cash and Share Offer by Royal Dutch Shell plc to BG Group plc. Shell International B.V.,
2015. Pieejams: https://www.shell.com/investors/financial-reporting/pre-combination-bg-group-
publications/recommended-cash-and-share-offer-for-bg-group-plc-by-royal-dutch-shell-plc.html 22.-24.p.
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uznémumu saskanigie portfeli un darbibas regioni tikai pastiprindja sinergijas potencialu
vairakos uznémumu darbibas aspektos. Ka tie$s abu uznp€mumu apvienosanas rezultats bitu
izmaksu ietaupijums no:

e korporativas, administrativas, organizatoriskas un IT darbibu efektivitates;

e marketinga un piegades izmaksu samazinajuma;

e iepirkuma izdevumu efektivitates;

e samazinatas izp&tes izmaksas apvienoto izp&tes portfelu optimizacijas rezultata.
Kopuma ,,Royal Dutch Shell” identificgja 3,5 miljardu ASV dolaru (pirms nodoklu nomaksas)
lielus sinergijas ieguvumus 2018. gadam, ko sastaditu 2 miljardi ASV dolaru darbibas
izmaksu ietaupTjumi un 1,5 miljardi ASV dolaru izpétes izmaksu samazinajums. %

Darba autore secina, ka uznémuma galvenie motivgjosie faktori par labu apjomiga
apvienosanas darjjuma veikSanai svarstigaja industrijas situacijas laika, bija uz izmaksu
samazinasanu balstiti sinergijas ieguvumi, pateicoties jaunajam geografijam un spécigajai
pozicijai SDG tirgii, ko tas iegiitu Iidz ar ,,BG Group” pievienoSanu. Dala akcionaru un
nozares specialisti tomér bija skeptiski par darfjuma efektivitati, pieméram, ,,Standard Life
Investments”, kam pieder&ja 0,4% Shell A akcijas un 1,7% Shell B akcijas, pazinojot par
balsoSanu pret apvienoSanas darfjumu, to nosaucot par ,vertibu iznicinoSu prieks
akcionariem.” 1*° Tac¢u ,,Royal Dutch Shell” vadibai izdevas parliecinat pietickamu skaitu
akcionaru, un 2016. gada 27. janvari ,,Royal Dutch Shell” un 28. janvari ,,BG Group”
akcionari nobalsoja par labu apvienoSanas darfjumam.?® 2016. gada 15. februari darfjums

stajas speka, ,,Royal Dutch Shell” parpemot ,,BG Group” akcijas.

3.2.3. Apvienosanas darijuma ietekme uz uznémuma finansu raditajiem

Nemot veéra, medijos pausto viedokli par darfjuma iesp&jamo ,,vertibu iznicino$o”
ietekmi uznémuma akcionariem, darba autore analizg, kada bija ieintereséto pusu reakcija, ka

ar1 to, ka darfjums ietekmé&ja dividendes uz vienu akciju, lai noskaidrotu ka darfjums

1% Recommended Cash and Share Offer by Royal Dutch Shell plc to BG Group plc. Shell International B.V.,
2015. Pieejams: https://www.shell.com/investors/financial-reporting/pre-combination-bg-group-
publications/recommended-cash-and-share-offer-for-bg-group-plc-by-royal-dutch-shell-plc.html 25.p.

199 Macalister, T. Shell-BG deal faces opposition from Standard Life, Guardian News&Media Limited.
Pieejams: https://www.theguardian.com/business/2016/jan/08/shell-bg-deal-faces-opposition-from-standard-life
(skatits 30.04.2019.)

200 Recommended Cash and Share Offer by Royal Dutch Shell plc to BG Group plc. Shell International B.V.,
2015. Pieejams: https://www.shell.com/investors/financial-reporting/pre-combination-bg-group-
publications/recommended-cash-and-share-offer-for-bg-group-plc-by-royal-dutch-shell-plc.html
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ietekm€ja akcionaru ienakumus. Darfjjums izmaksaja 54’034 miljonus ASV dolaru (19°036
miljoni ASV dolaru nauda, un 34’050 miljoni ASV dolaru par A un B akcijam, kas tika
izsniegtas pret ,,BG Group” akcijam).?%! 2015. gada 8. aprili notika darfjuma izzinosana. ,,BG
Group” aprila sakuma akcijas bija 8,51 Lielbritanijas marcinu (turpmak teksta GBP) vértas,
tacu apvienoSanas darfjuma diena akcijas sasniedza 11,53 GBP vértibu un turpmaka ménesa

laika palika robezas no 11,60 GBP Iidz 11,97 GBP (skat. 3.5. att.).
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3.5. att. ,,BG Group” akciju vértiba 2015. gada aprili, GBP**

Ir novérojams, ka darjjuma izzinoSanas diena ietekme uz ,,BG Group” akciju vertibu
bija pozitiva, jo Sads akciju vértibas limenis nebija novérots kopS 2014. gada septembra.
Savukart, aplikojot ,,Royal Dutch Shell” akciju vértibu, novérojams, ka darfjuma izzinoSanas
diena kritusies gan A, gan B akciju vertiba, A akcijam sariikot no 20,94 GBP vertibas birzas
slégSanas bridi 7.aprilt uz 19,83 GBP 8.aprili, bet B akcijam no 22,09 GBP 7.aprili uz 20,20
GBP 8.aprili. Tacu turpmakajas dienas akciju veértiba pakapas atpakal uz ieprieksejo Iimeni
(skat. 1. pielikumu). Aplikojot ,,Royal Dutch Shell” akciju dinamiku, novérojams, ka akciju
cenas kopuma bija sakusSas kristies jau 2014. gada otraja pus€ un 2015. gada turpinaja kristies,

zemako punktu sasniedzot 2016. gada janvari, noslidot I1dz 12,66 GBP atzimei (skat. 3.6.att.).

201 Annual Report and Form 20-F 2017, Royal Dutch Shell plc. Piegjams: https:/reports.shell.com/annual-
report/2017/?accept=1 180.p.

202 Historical Share prices BG Group plc, pieejams: https://www.shell.com/investors/share-price-
information/historical-share-prices.html#historical-bg
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3.6.att. ,,Royal Dutch Shell” A un B akciju vértiba no 2012. lidz 2019. gadam, GBP**®

ApvienoSanas darjjuma notikSanas diena, 2016. gada 15. februari, A akcijas bija 15,42
GBP vértas (par 0,16 GBP vairak neka ieprieks€ja diena) un B akciju vértiba sasniedza 21,22
GBP (par 0,36 GBP vairak neka ieprieks€ja diena). Turpmako méenesu laika akciju veértiba
svarstijas, tacu kopuma izradija pieaugosu tendenci. Ka redzams péc akciju vértibas
dinamikas, kop$§ apvienoSanas akciju veértiba gadu laika ir pieaugusi, kas norada, ka
apvienoSanas darijums kopuma nav negativi ietekmgjis ,,Royal Dutch Shell” akciju vértibu.
Lai gan darTjuma izzinoSanas diena ,,Royal Dutch Shell” akciju vertiba nokritas, tas nenorada
uz uzn@muma ieintereséto pusu negativo reakciju. Sada akciju vértibas reakcija ir tipiska
darjjuma izzinoSanas dienas, iegadatajuznémuma akciju veértibai kritot, bet mérka uznémuma
akciju vértibai pieaugot. Sadu reakciju izraisa iegadatajuznémuma piemaksa (premium), kas
tam biis jamaksa virs mérka uznémuma akciju vértibas.?%

Raugoties uz dividendém, ,,BG Group” dividendes uz akciju 1idz darijjuma bridim bija
augusas, 2015. gada esot 0,19 GBP.?% Taja pat laika, ,,Royal Dutch Shell” uznémuma
dividendes uz akciju bija 1,43 GBP apmera, kas kopS 2014. gada Iidz pat Sim bridim ir
noteiktas un saglabatas $ada Itmeni. Ka norada R.G.Brewer, §ads lémums uzpémuma
pienemts saistiba ar naftas cenu kritumu 2014. gada vidid, ka rezultata uznémumam nacies

izmantot piesardzigu pieeju, lai nodro$inatu, ka ,,Royal Duzch Shell” varés nosegt gan

203 Historical Share prices Royal Dutch Shell, pieejams: https://www.shell.com/investors/share-price-
information/historical-share-prices.html#historical-shell

204 Barstow, S.R., Donohoe, A. What Happens to Stock Prices After Acquisition? XO Group Inc, 2018.
Pieejams: https://budgeting.thenest.com/happens-stock-prices-after-acquisition-32684.html (skatits 04.05.2019.)
205 BG Group Dividend, DividendMax, pieejams: https://www.dividendmax.com/united-kingdom/london-stock-
exchange/oil-and-gas-producers/bg-group/dividends (skatits 01.05.2019.)
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kapitala ieguldfjumus, gan dividendes.?% Tiek zinots, ka 2016. gadd uznémums kopuma
akcionariem sadalija 15 miljardus ASV dolaru dividendes.?’” Savukart, raugoties uz pelnu uz
akciju, novérojams, ka 2015. un 2016. gada ,,Royal Dutch Shell” bija nov€rojams kritums
(skat. 3.7.att.).
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3.7.att. ,,Royal Dutch Shell” dividendes un pelna uz akciju 2012. lidz 2018. gada, GBP**

Ka redzams attéla, visaugstaka pelna uz akciju bija novérojama 2012. gada, bet 2015.
gada ta nokrita 1idz zemakajai atzimei — 0,23 GBP pelna par akciju. Tacu kop$ ta briza Sis
raditajs ir pieaudzis. L1dz ar to, darba autore secina, ka darfjuma ietekme nav notikusi veértibas
iznicinaSana akcionariem, ka arl uznpémuma iespéja saglabat dividenzu uz akciju veértibu
noteiktaja ITment, liecina par uznémuma rentabilitati un snieguma stabilitati.

Aplukojot ,,Royal Dutch Shell” EBITDA raditaju, tiek novérots, ka uznémuma
EBITDA sasniedza zemako apjomu 2015. un 2016. gada, bet 2017. gada jau atkal atgriezas
pie iepriek$gjiem ITmeniem. P&c ,,Superformance” datiem, lielakais EBITDA kritums
verojams no 2014. uz 2015. gadu, EBITDA apméram no 39,6 miljardiem GBP nokritot Iidz
26,6 miljardiem GBP, kas ir 32,9 % kritums. ArT nakamaja gada EBITDA noslid&ja par 11,3
%. Tacu, 2017. gada tika noverots 67,9% pieaugums salidzinot ar ieprieks€jo gadu. (skat.
3.8.att.).

208 Brewer, R.G. If You 're Retired, Consider Buying These 2 Stocks, The Motley Fool, piegjams:
https://www.fool.com/investing/2019/04/22/if-youre-retired-consider-buying-these-2-stocks.aspx (skatits
01.05.2019.)
207 Company Profile : Royal Dutch Shell plc, MarketLine, 2019. Piegjams:
https://datubazes.lanet.Iv/login?url=https://advantage.marketline.com/Product?pid=D92F 7766-4521-4359-857D-
3EOF3A288EAB&view=0verview 67.p.
208 Sypplementary financial and operational disclosure, Royal Dutch Shell plc., 2019. Piegjams:
https://www.shell.com/investors/financial-reporting/quarterly-results/2019/q1-2019.html#documents
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3.8.att. ,,Royal Dutch Shell” EBITDA vértiba 2013. lidz 2021. gada, miljardi GBP**
Tiek prognozets, ka nakamajos tris gados Sis apjoms var svarstities, Iidz 2021. gadam
sasniedzot 47,3 miljardu GBP apmeérus. Darba autore secina, ka uznémums jau pirms
apvienosanas darfjuma bija piedzivojis §1 raditaja kritumu, kas varétu biit izskaidrojams ar
naftas cenu lejupslidi 2014. gada. ST raditaja sarukums 2016. gada paradija negativu ietekmi,
kas, nemot véra ievérojamo parada picaugumu, ko ,,Royal Dutch Shell” ieguva apvienoSanas
darfjuma rezultata, noradija uz uznémuma rentabilitates pasliktinaSanos. Ticis zinots, ka,
balstoties uz uznémuma 2016. gada datiem, ,,Royal Dutch Shell” parmaksaja par ,,BG Group”,
par ko liecinaja aktivu vertibas samazinasanas, ka ar1 integracijas izdevumi negativi ietekmgja
uznémuma rentabilitati. ArT uzn@muma parads apvienoSanas ietekmé pieaudzis aptuveni 3
reizes, salidzinot ar ta apméru pirms ,,BG Group” parnemsanas.?'? Tacu 2017. gada EBITDA
raditajs ir uzlabojies un ar1 turpmakajos gados netiek prognozets ta sarukums, kas nozimé, ka
uznémums ilgterminad nav piedzivojis negativu apvienoSanas darfjuma ietekmi uz ta
rentabilitati un iesp&jam nomaksat procentu maksajumus par lielo paradu. Kopuma uznp€mums
prognozg, ka Integrétas Gazes (Integrated Gas) nodala, pateicoties apvienosanas darijjumam,
klis par uznémuma dzingju naudas un atdeves radiSana, tacu $1 procesa ietekme uz brivo
naudas pliismu pilniba varétu sakt tikt noverota tikai ar 2020. gadu, kad tiek prognozéta St

brivas naudas pliismas apjoma pieaugsana.?!

209 Royal Dutch Shell (RDSA), Superformance, piegjams: https://www.marketscreener.com/ROYAL-DUTCH-
SHELL-6273/financials/ (skatits 02.05.2019.)

210 Miah, H. What can BG Group investors expect from Royal Dutch Shells takeover? The Share Centre Ltd.,
pieejams: https://www.share.com/stock-markets-and-news/opinion-and-analysis/2017/april/big-oil-what-can-bg-
group-investors-expect-from-royal-dutch-shells-proposed-takeover (skatits 04.05.2019.)

211 Annual Report and Form 20-F 2016, Royal Dutch Shell plc. Piegjams: https:/reports.shell.com/annual-

report/2016/ 7.p.
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Attieciba uz apvienoSanas darfjuma ietekmi uz uzp€muma rentabilitati un akciju
vertibu, darba autore secina, ka, lai gan tika nov@rota Tstermina negativa ietekme uz ta
EBITDA raditaju, ilgtermina nav noveérojama negativa ietekme uz uzpnémuma darbibas

attistibu, ka ar1 uz akcionaru ieguvumiem.

3.2.4. Apvienosanas darijuma ietekme uz uznémuma darbibu

Lidz ar ,,BG Group” pievienosanu ,,Royal Dutch Shell” grupai, tulitgjs ieguvums bija
uznémuma tirgus spéka pieaugums, tam 2016. gada klustot par otru lielako energgtikas
uznémumu pasaulg aiz ,,Exxon Mobil.”?%2

Raugoties uz to, vai apvienoSanas ir ietekm&usi ,,Royal Dutch Shell” darbibu
atbilstosi faktoriem, kas bija galvenie §1 apvienoSanas darfjuma motivetaji, pirmas lielas
parmainas novérojamas uznémuma struktiiras parmainu stratégija. Lai veiktu uznémuma
struktliras parmainas, tika veikta nodaliSana. Tas rezultata uzn@mums pirma apvienoSanas
gada laika bija pardevis ta pakartotos aktivus 1,7 miljardu ASV dolaru vértiba, ka ari
pazinojis par I€mumu pardot aptuveni pusi no ta Ziemeljiras aktiviem 3,8 miljardu ASV
dolaru vertiba.?'? Savienojot struktliras parmainu stratégiju ar uznémuma SDG stratégiju,
apvienosanas rezultata uznémums kluva par lielako SDG razotaju pasaulé, izveidojot
Integréto Gazes Nodalu (Integrated Gas Division), kas tika sadalita divas mazakas nodalas:
Integréta Gaze (Integrated Gas) un Jauna Energija (New Energies), kur pirma nodala
koncentré savu darbibu uz SDG aktivitateém un dabasgazes izp&ti un ieguvi, bet otra pievérsas
jaunam iesp&jam tadas nozarés ka elektriskie transportlidzekli, biodegviela, saules energija,
vEja energija, ka arT dabasgaze.?'* Pateicoties ,,BG Group” pievieno$anai, uznémums vargja
paplasinat ta biznesa portfeli un apgut jaunas geografiskas platibas. Apvienojot iegito ,,BG
Group” portfeli ar start-up ,,Gorgon” saskidrinatas gazes razoSanas iekartam Australija,
,Royal Dutch Shell” nostiprinaja savu poziciju globalaja gazes tirgii. Apvienosanas ietekméja

arT uznémuma naftas un gazes razosanas apjomus, kopgjai produkcijai sasniedzot aptuveni 3,7

22 Bomey, N. Shell completes $53B deal for BG Group, USA Today, Gannett. Pieejams:
https://eu.usatoday.com/story/money/2016/02/15/royal-dutch-shell-bg-group/80403694/ (skatits 02.05.2019.)

213 Ban, Z. Shell Approaches Post-BG Merger Restructuring End, With Liquid Natural Gas Powerhouse
Emerging in Aftermath, Seeking Alpha. Pieejams: https://seekingalpha.com/article/4043591-shell-approaches-
post-bg-merger-restructuring-end-liguid-natural-gas-powerhouse-emerging (skatits 02.05.2019.)

214 Agnihotri, G. Royal Dutch Shell Is Making The Right Moves At The Right Time, Seeking Alpha. Pieejams:
https://seekingalpha.com/article/4157502-royal-dutch-shell-making-right-moves-right-time?page=2 (skatits
02.05.2019.)
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miljonus barelu naftas diena 2016. gada, salidzinot ar aptuveni 3 miljoniem barelu naftas
diena 2015. gada.?'® Attieciba uz parada nomaksu, ,,Royal Dutch Shell” vél joprojam isteno
pasakumus, lai nomaksatu ,,BG Group” iegades izdevumus 54 miljardu ASV dolaru apjoma.
Lidz ar to, uznémums §1 gada maija pazinoja par tam Indonézijas 15 miljardu ASV dolaru
Abadi SDG projekta piederosas dalas pardosanu. Par 35% no ST projekta dalas uznémums
cerot sanemt aptuveni 1 miljardu ASV dolaru.?'®

Ka viens no motivgjosajiem faktoriem uzp€mumu apvienoSana bija iesp&jamie
sinergijas ieguvumi saistiba ar izmaksu samazinajumiem. Pirms darfjuma tika prognozéti 2,5
miljardu ASV dolaru lieli ieguvumi, vélak palielinati uz 3,5 miljardiem. Tacu jau 2016. gada
beigas uznémums prognoz&ja 4,5 miljardu ASV dolaru lielus sinergijas ieguvumus no

darbibas un izpétes izmaksam 2018. gada.?!” Tomer ar1 $is apjoms ir zem vid&ja pasaules

prognozg&to sinergijas ieguvumu limena (skat. 3.9. att.).
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3.9.att. Videji pazinotas sinergijas marzas (% ) nozaru sadalijuma salidzinajuma ar kopé&jo

nozaru vidéjo sinergijas marzu, 2008.-2017. gada®'®

215 Annual Report and Form 20-F 2016, Royal Dutch Shell plc. Pieejams: https://reports.shell.com/annual-
report/2016/ 7.p.

216 Shell pursuing $1B exit from Indonesia LNG Project — Reuters. Seeking Alpha. Pieejams:
https://seekingalpha.com/news/3458676-shell-pursuing-1b-exit-indonesia-Ing-project-reuters (skatits
04.05.2019.)

217 Annual Report and Form 20-F 2016, Royal Dutch Shell plc. Piegjams: https://reports.shell.com/annual-
report/2016/

218 Kengelbach, J., Keienburg, G., Schmid, T., [u.c.] The 2018 M&A Report: Lofty Valuations Put a Spotlight
on Synergies, Boston Consulting Group, pieejams: https://www.bcg.com/publications/2018/lofty-valuations-put-
spotlight-synergies-2018-m-and-a-report.aspx (skatits 04.05.2019.)
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Nozares specialisti ir veikusi ptijumu, nosakot, ka pastav industrijas, kas daudz efektivak var
realizét lielakus Sinergijas ieguvumus ka citas. Industrijas, kas ir globali konsolidétas vairak
ka citas, visbiezak prognozgs lielaku sinergijas marzu, pateicoties iesp&jam, ko raditu daliti
servisa centri un citas apvienojamas aktivitates. Energétikas nozaré kopuma tiek prognozeti
vismazakie sinergijas ieguvumi. Tiek noradits, ka ,,Royal Dutch Shell” apvienosanas rezultata
sinergijas ieguvumi ir limitéti, uznémumu izpétes portfelu minimalas parklasanas dgl.
Balstoties uz pétijuma izmantoto formulu, kur sinergijas marzu aprékina ka pazinotas
sinergijas attiecibu pret uznémuma ienakumiem, darba autore aprékinaja ,,Royal Dutch Shell”
sinergijas marzu, nemot véra 4,5 miljardus ASV dolaru izzinotos sinergijas ieguvumus un
2018. gada uznémuma ienakumus 388,379 miljardu ASV dolaru apméra. ,,Royal Dutch Shell”
Sis raditajs ir 1,16%, kas, salidzinot ar iepriek§ minéta petijuma rezultatiem, tikai nedaudz
parsniedz energétikas nozares vidgjo raditaju. Turklat, tas ir par 0,64% zemaks neka visu
nozaru vidgjais raditajs — 1,8%. Tacu uzneémums 2018. gada beigas jau zinoja par veiksmigu
pEc-apvienoSanas perioda norisi, par ko liecina, tas, ka uznémuma darbibas izmaksas ir
zemakas, neka ,,Royal Dutch Shell” §is izmaksas bija 2015. gada. Tas nozimé, ka uznémums
ir pilniba absorbgjis ,,BG Group” darbibu izmaksas un, Iidz ar to, ieguvis lielakus izmaksu
ietaupTjumus, kas parada apvieno$anas darTjuma sekmes.?'°

Lidz ar to, darba autore secina, ka ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” apvienoSanas
darfjuma ir izdevies sasniegt uzn€muma izvirzitos mérkus sinergijas apjomos, tiesa gan Siem
ieguvumiem esot zemakiem neka vidgjam pasaules limenim. Nemot véra visus darjjumu
motivejoSos faktorus, darfjumu sekméja skaidri definéti un izverteti merki, ka ar1 tas, ka
uznémumi nepalavas tikai uz sinergijas vai kadiem citiem ieguvumiem vien, bet identificgja
vairakus veidus, ka giit labumu no apvienoSanas. Tacu, janem véra, ka ne vienmer sakotngji
prognozgtie sinergijas ieguvumi ir efektivi realiz€jami péc apvienosanas. Tadel, tiek izvirzits
priekslikums uznémumiem, kas darbojas kada no industrijam, kur sinergijas potencials ir
mazaks, izveloties veikt uzn€muma reorganizaciju apvienoSanas cela, nebalstit izveli tikai uz
iesp&jamo sinergijas potencialu, bet balstit izv€li uz plasaku potencialo ieguvumu klastu, lai
mazinatu risku gt buatiskus zaud€umus, kadam no prognozetajiem ieguvumiem
nerealiz&joties. Izvertgjot darjjumu motivéjosos faktorus un darfjuma nianses, darba autore
secina, ka starp ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” notikusi draudziga rakstura, horizontala
parnemsana (friendly takeover), ,,Royal Dutch Shell” ka iegadatajam parnemot visas ,,.BG
Group” akcijas un mérka uznémumam beidzot pastavet, un klastot par dalu no ,,Royal Dutch

Shell.” Salidzinajumam, izveértgjot ,,Nestle” un ,,Ralston Purina” darijuma nianses, darba

219 Annual Report and Form 20-F 2018, Royal Dutch Shell plc. Pieejams: https://reports.shell.com/annual-
report/2018/ 125.p.
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autore secina, ka starp uznémumiem notikusi draudziga rakstura, horizontala apvienosanas
(merger), jo, abu uznémumu valdém apstiprinot darjjumu, tika apvienotas ,,Ralston Purina”
un ,,Friskies” darbibas, izveidojot ,,Nestle Purina PetCare Company” ,,Nestle” grupas sastava.
Izvértgjot ,,Nestle” apvienoSanas motivéjosos faktorus un apvienoSanas darijuma rezultatus,
darba autore secina, ka sadi motivgjosie faktori atbalsta konkréta tipa apvienosanas darjjuma
tipa izveli, ka arT lielaka apvienosSanas ietekme, ka paredzets, tika noverota majdzivnieku
apripes produktu joma, izpauzoties ka izaugsme produktu pardosanas apjomos un
geografisko platibu apgtsana. Toties ievérojama attisttba novérojama uznémuma
majdzivnieku apripes produktu klasta dazadiba un kvalitaté, pateicoties efektivai abu
uznémumu izpétes un attistibas komandu, tehnologiju un pieredzes apvienosanai. Turklat, no
finanSu raditaju aspekta, darba autore secina, ka ,,Nestle” akciju vértibas un dividenzu uz
akciju apjoma raditaji pirms un p&c apvienoSanas darijuma nav izjutusi biitisku negativu
ietekmi, tacu nav noverojama ari tieSa apvienosanas darjjuma bitiska ietekme uz So raditaju
izaugsmi. Tomér, So raditaju pieaugums norada, ka apvienoSanas darjjums nav negativi
ietekméjis ta darbibu. Turklat, ,,Nestle” EBITDA un EBITA marzas pieaugums norada, ka ir
uzlabojusies uznémuma rentabilitate un naudas pliisma. It 1pasSi spilgti par apvienosanas
darjjuma pozitivo ietekmi liecina majdzivnieku apripes EBITA raditaja triskarSoSanas un ta
marzas pieaugums gandriz dubulta apmeéra. Attieciba uz apvienosanas darjjuma ietekmi uz
,Royal Dutch Shell” uznémuma rentabilitati un akciju vértibu, darba autore secina, ka, lai gan
tika noverota Tstermina negativa ietekme uz ta EBITDA raditaju, ilgtermina nav novérojama
negativa ietekme uz uzn@muma darbibas attistibu, ka arT uz akcionaru ieguvumiem. Savukart,
,Nestle” un ,,Ralston Purina” darijuma, negativa reakcija bijusi novérojama saistiba ar
,»Felix” zimola nosaukuma izmainam. ,,Felix” zimols bija plasi zinams Eiropa un patérétaju
reakcija uz amerikanu ,,Purina” varda mainu bija negativa, jo ,,Nestle” uznémums $1 lémuma
pienemsSana nebija pilnvertigi izvertjis iesp&jamo paterétaju reakciju attieciba uz straujo

nosaukuma mainu zZimolam, kas bija plasi pazistams jau vairak ka desmit gadus.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Secinajumi:

Arzemju literatira ar uznémumu apvieno$anu un parpemsanu saistitie termini
»merger”, ,acquisition” un ,,takeover” var tikt lietoti gan ka sinonimi, gan atseviski,
raksturojot specialus darfjumus, lidz ar to, iepazistoties ar uznémumu apvienosanas un
parnemsanas darfjumu klasifikaciju atkariba no dazadiem faktoriem, skaidrak
iezZim&jas So terminu atSkirtbas un piemérosanas gadijumi.

Korporaciju apvienoSanas atkariba no to veida, var ietekmét uzpémuma talako
darbibu, jo katrs veids ietver noteiktus darfjuma aspektus, kas uznémumam var sniegt
dazadus ieguvumus vai noteikta darfjuma veida ietekmé izmainit veidu ka uznémums
veic savu darbibu.

Korporaciju Iémumu apvienoties var ietekmét gan faktori no arienes (konkurentu
aktivitate, jaunu produktu un geografiju piedavatas iesp&jas u.c.), ka arT uzn@muma
iekSien€ raduSies motivi (izaugsmes veicinasanas nepiecieSamiba, izmaksu
samazinajuma nepiecieSamiba u.c.).

ApvienoSanas vilni realiz&jas dazadu faktoru ietekmé, sakot ar ekonomiskas situacijas
un likumu izmainam, kas noteikta veida veicina, vai tiesi pret&ji — ierobezo, konkrétu
apvienosanas darjjumu tipu realizaciju, un beidzot ar industrijas tendencu izmainam,
par ko liecina dazadu industriju apvienosanas darijumu aktivitate konkrétos periodos.
Kops otra aktivitates vilpa beigam ir pieaudzis apvienosanas darfjumu vilnu biezums,
periodiem starp apvienoSanas un parnemsanas darjjumu norises aktivitati sartikot lidz
paris gadiem.

Izanaliz&jot pasaules, Eiropas un Baltijas valstu apvienosSanas darfjumu tendences,
novérojams, ka lidz $im bridim septitais apvienoSanas vilnis ir iezimgjies ar augstas
vertibas darfjumiem, kopuma domingjot telekomunikaciju un energétikas nozarém
visos pasaules regionos.

Apvienosanas darfjumi tiek uzskaititi atkariba no darijumu vértibas vai atkariba no
konkrétas iestades/uznémuma riciba esoSajiem datiem par apvienoSanas darfjumiem.
Darfjumam sasniedzot noteiktu vertibu, par to ir japazino konkrétas valsts
konkurences parvaldes iestadei, vai arT Eiropas Komisijai, ja darjjums sasniedz arT tas
noteikto pazinoSanas slieksni. Lidz ar to, mazakas vertibas vai apjoma apvienosSanas

un parnemsanas darfjumi netiek uzskaititi pilnvertigi.
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,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” apvienoSanas darfjuma ir izdevies sasniegt
uznémuma izvirzitos mérkus sinergijas apjomos, tiesa gan Siem ieguvumiem esot
zemakiem neka vid€jam pasaules lTmenim. Nemot véra visus darfjjumu motivejosos
faktorus, darfjumu sekmgja skaidri definéti un izverteti merki, ka arf tas, ka uzp€émumi
nepalavas tikai uz sinergijas vai kadiem citiem ieguvumiem vien, bet identificgja
vairakus veidus, ka giit labumu no apvienoSanas.

Starp ,,Royal Dutch Shell” un ,,BG Group” notikusi draudziga rakstura, horizontala
parnemsana (friendly takeover), ,,Royal Dutch Shell” ka iegadatajam parnemot visas
,BG Group” akcijas, un mérka uznp@émumam beidzot pastavet, un kliistot par dalu no
,,Royal Dutch Shell.”

Izveértejot ,,Nestle” un ,,Ralston Purina” darjjuma nianses, darba autore secina, ka starp
uznémumiem notikusi draudziga rakstura, horizontala apvienosanas (merger), jo, abu
uznémumu valdém apstiprinot darfjumu, tika apvienotas ,,Ralston Purina” un
,,Friskies” darbibas, izveidojot ,,Nestle Purina PetCare Company” , Nestle” grupas
sastava.

,Nestle” apvienoSanas motivéjosSie faktori atbalsta konkréta apvienoS$anas darfjuma
tipa izveli, ka ar1 lielaka apvienoSanas ietekme, ka paredzets, tika novérota
majdzivnieku apriipes produktu joma, izpauzoties ka izaugsme produktu pardosanas
apjomos un geografisko platibu apgiisana. Toties ievérojama attistiba noveérojama
uzn@muma majdzivnieku apriipes produktu klasta dazadiba un kvalitatg, pateicoties
efektivai abu uznémumu izpétes un attistibas komandu, tehnologiju un pieredzes
apvienosanai.

,Nestle” akciju vértibas un dividenzu uz akciju apjoma raditaji pirms un pé&c
apvienoSanas darfjuma nav izjutusi biitisku negativu ietekmi, taCu nav noveérojama ari
tieSa apvienoSanas darifjuma biitiska ietekme uz So raditaju izaugsmi. Tomér, So
raditaju pieaugums norada, ka apvienoSanas darfjums nav negativi ietekmgjis ta
darbibu.

,Nestle” EBITDA un EBITA marzas pieaugums norada, ka ir uzlabojusies uznémuma
rentabilitate un naudas pliisma. It 1pasi spilgti par apvienoSanas darfjuma pozitivo
ietekmi liecina majdzivnieku apripes EBITA raditaja triskarSoSanas un ta marzas
pieaugums gandriz dubulta apmeéra.

Attieciba uz apvienoSanas darfjuma ietekmi uz uzpé€muma rentabilitati un akciju
vertibu, darba autore secina, ka, lai gan tika noverota 1stermina negativa ietekme uz ta
EBITDA raditaju, ilgtermina nav noveérojama negativa ietekme uz uznémuma darbibas

attistibu, ka ar1 uz akcionaru ieguvumiem.
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15. ,,Felix” zimols bija plasi zinams Eiropa un patérétaju reakcija uz amerikanu ,,Purina
varda mainu bija negativa, jo ,,Nestle” uzpémums §1 1€émuma pienemsSana nebija
pilnvertigi izvertgjis iesp€jamo paterétaju reakciju attieciba uz straujo nosaukuma

mainu zimolam, kas bija plasi pazistams jau vairak ka desmit gadus.

Priekslikumi:

1. Katras valsts konkurences parvaldes iestadém (vai cita veida iestadém, kas konkré&tajas
valstis parvalda apvienoSanas darfjumus) ieviest sistému arT mazas vertibas un apjoma
apvienosanas un parnemsanas darfjumu uzskaitei, tadgjadi nodroSinot pilnvértigaku
datu bazi par pasaules un katras valsts apvienoSanas darfjumiem, kas palidzétu veikt
detalizétakus un pilnveértigakus pétijumus un $o darfjjumu tendencu analizi.

2. Balstoties uz ,,Nestle” pieredzi, korporacijam, kas p&c apvienoSanas izvélas mainit
kada produkta vai visas kompanijas nosaukumu, pilnvertigi izvertét gan to, uz kadiem
motiviem tiek balstits lémums par nosaukuma mainu, gan izvertét paterétaju
emocionalo saikni ar zZimolu un to potencialo reakciju nosaukuma mainas rezultata,
pieméram, veicot klientu aptauju par atticksmi pret esoSo vai planoto zimola
nosaukumu, lai novérstu negativu patérétaju reakciju péc nosaukuma mainas.

3. Ne vienmér sakotngji prognozétie sinergijas ieguvumi ir efektivi realiz€ami péc
apvienosanas. Tade| tiek izvirzits priekslikums korporacijam, kas darbojas kada no
industrijam, kur sinergijas potencials ir mazaks, izv€loties veikt uzn@muma
reorganizaciju apvienoSanas cela, nebalstit izveli tikai uz iesp&amo sinergijas
potencialu, bet balstit izveli uz plasaku potencialo ieguvumu klastu, lai mazinatu risku

gut butiskus zaud&jumus, kadam no prognozetajiem ieguvumiem nerealizgjoties.
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