PRUDENTIA M&A FOLIO

BALTIJAS M&A TIRGUS APSKATS
Janvaris — Decembris 2016

Darijumu apskats

Ari 2016. gads Baltija uznémumu pirksana un
pardosana (M&A) ir bijis pozitivs. 2016. gada
kopa tika izzinoti 186 Baltijas M&A darijumi, kas
ir par 13 darijumiem jeb 7,5% vairak neka
2015. gada. 2016. gada M&A darijumu skaita
pieaugums nav parsteidzoss, ta ka tiesi Sads
pozitivs gada noslégums tika prognozéts jau
iepriek$&ja Prudentia M&A FOLIO.

Atskatoties uz vésturiskajiem darifjumiem var
secinat, ka Baltijas M&A tirgus tendence
atspogulojas ka ikgadejs darijumu skaita
pieaugums. Turklat kops 2013. gada Baltijas
M&A darijumu skaita summara ikgad€ja
izaugsme ir 22,6%. Ar $adu izaugsmes tempu
var prognozeét to, ka 2017. gadam ir potencials
apsteigt 2012. gadu, kad tika izzinoti 212
Baltijas M&A darijumi.

Globalais M&A tirgus 2016. gada bijis regionali
atskirigs. Lielakie péc kop€&jo darijumu vértibas
tirgi ASV kopa ar Kanadu un Eiropa (globala
tirgus dala attiecigi 47,5% un 24,6%)
noslégusi 2016. gadu negativi — kritums ir bijis
gan kopé€jai darijumu vértibai, gan darijumu
skaitam. Japana 2016. gada ir bijis vienigais
M&A regions, kur pieauga gan darijuma vértiba
(2,1%), gan skaits (5,9%). Ir vérts pieminét,
ka neraksturigi liels kapums kop€jai M&A
vértibai 2016. gada ir bijis Afrikas un Tuvo
Austrumu regionam, kas ir pieaudzis par
93,4%. Eksperti 2017. gada M&A intensitati
prognozé loti piesardzigi, nemot véra
neskaidribas, kas saistitas ar Apvienotas
Karalistes izstasanos no Eiropas Savienibas jeb
ta sauktais Brexit, Donalda Trampa ievélésanu
ASV prezidenta amata, ka ari gaidamas
prezidenta vélésanas Francija un Vacija.
Lielakie Baltijas darijumi 2016.gada
2016. gada 50 Baltijas M&A darijumiem bija
publiski pieejamas vértibas, kuru akumuléeta
summa bija aptuveni 1,4 mljrd. EUR.

Lielakie Baltijas M&A darijumi 2016.gada*

Iegé_détais T Da_rijl:lma
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“'Akropoljs" Vilniaus Prekyba
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(Lietuva)
UAB Palink ICA Gruppen AB 213
(Lietuva) (Zviedrija)
AS Starman Elisa Oyj 151
(Igaunija) (Somija)
airBaltic*** Latvijas valsts un 1311
(Latvija) privatais investors !
é§ L?};’Ejs Marguerite Fund
aze’ (Luksemburga) 115
et
Publiski pieejamo darijumu vértibu
_akumulets summa 2016 gadg: ______ 14126

*NB: Tabula iekjauj tikai darijumus ar publiski pieejamam darijumu
vertibam.

**legadatas 3 kompanijas, kuras kontrolé 3 "Akropolis”
tirdzniecibas centrus un citus nekustamos jpasumus. Sis darijums ir
veikts vienas grupas ietvaros.

***Darijums noslégts saja perioda. Darijuma rezultta vacu
Investors Ralfs-Diters Montags-Girmess ieguldija 51,1 milj. EUR un
Latvijas valsts 80 milj. EUR.

**x*¥No Uniper finansu parskata var secinat, ka darijuma vertiba
letilpst 50-140 milj. EUR intervala, Latvijas presé izskanéjusi versija
par ST darijjuma vertibu aptuveni 115 milj. EUR apméra.

Loti apjomigs M&A darijums tika izzinots gada
noskana, kad Rimi Baltic mates uznémums ICA
Gruppen pazinoja par lietuvieSu UAB Palink
iegadi 213 milj. EUR apmeéra. UAB Palink, kas
parstav 230 IKI veikalus, ir Lietuvas otrs
lielakais partikas mazumtirgotajs ar aptuveni
15% tirgus dalu. P&c darijuma noslégSanas

Rimi tirgus dala Lietuva tiek Iésta 23% apméra,
ka ar ikgad€jas 15 milj. EUR izmaksu
sinergijas, kuras pilna apméra planots realizét
sakot ar 2020. gadu. Nemot vera UAB Palink
finansu raditajus un darijuma summu,
sekojosie darfjuma koeficienti ieskic&jas: 0,3x
apgrozijuma un 6,1x operativas pelnas
(EBITDA) multiplikatori. Jau gada sakuma
uzsvéram, ka Baltijas mazumtirdzniecibas
nozaré, pateicoties ta konjunktdrai, ir gaidama
konsolidacija tirgus dalu paplasinasanas
noltkos. Sis darijums, ka ari SIA Firma Madara
89 Tpasumi izzinota 31 Elvi veikalu iegade
indicé, ka cina par liderpozicijam Baltijas
mazumtirdzniecibas sektora nerimstas. Ka vél
vienu nozimigu darfjumu var minét Polaris
Invest un Com Holding savu Starman dalu
pardoSanu Elisa uznémumam par 151 milj.
EUR, kas atbilst 8.4x nopirkta uznémuma 2015.
gada EBITDA limenim.

Darijumu geografiskais izvietojums

Ka jau ierasts vienas Baltijas valsts M&A
darjumi ir domin&joSie péc Jeografiska
raksturojuma. 2016. gada 89 darijumos tika
parstaveta viena un ta pati Baltijas valsts, kas
ir par 9 Sada geografiska tipa darfjumiem
vairak salidzingjuma ar 2015. gadu. Turklat
M&A skaits, kad katru dartfjuma pusi parstav
divas dazadas Baltijas valstis, 2015. un 2016.
gada ir bijis gandriz nemainigs — attiecigi 21 un

Ari 2016. gadam noslédzoties jaakcente
Igaunijas aktivitate. Igauni nopirkta
uznémuma lomu parstavéjusi 71 reizi, bet
Latvija un Lietuva attiecigi 44 un 48 reizes. Ja
analizé tos darijumus, kur nopirktais
uznémums un investors parstav dazadas
valstis, tad atkal izcelas igauni. 29 M&A
darijumos uznémumu no Igaunijas ir nopircis
investors, kas parstav citu valsti. Latvija un
Lietuva sada tipa darfjumi ir bijusi attiecigi 21
un 15 reizes. Jau vairakos periodos novérojams
tas, ka Baltijas M&A tirgus intensitate neiet
roku roka ar ekonomikas absolUto izmeéru,
turklat igauni So savu relativi lielaku pievilcibu
investoru acis apstiprina jau atkartoti.
Industriju apskats

Uznémumi, kas parstav industrialo un
komercialo pakalpojumu industriju, 2016. gada
ir bijusi vispirktakie, aiznemot 20% no visiem
Baltijas M&A darijumiem. 2015. gada Si pasa
sektora uznémumi sastadija tikai 14%.
Iepriek$gja Prudentia M&A FOLIO domingja
darijumi ar nekustamo ipasumu, kuru starpa
tika iegadati vairaki tirdzniecibas centri, tacu
gadam noslédzoties nekustamais TpaSums
aiznem otro vispirktako nozari ar 17%
ipatsvaru, kas ir gandriz identiska apmera ka
pern — 18%. Var secinat, ka jau ieprieks
minétajas divas industrijas, ka arl razoSanas
nozaré, Baltijas M&A darijumi tiek izzinoti
visbiezak.

2017. gads

Arl Baltijas M&A tirgus 2017. gada pagaidam ir
migla tits, kas dalgji skaidrojams ar jau ieprieks
pieminétajiem politiskajiem faktoriem. Toties
Sogad, iesp€&jams, piedzivosim divus lielaka
apjoma darijjumus — Latvijas Gaze nodalita
uznémuma Conexus Baltic Grid dazu akcionaru
aizieSanu, ka ari Modern Times Group (MTG)
Baltijas biznesa pardoSanu.

Procentualais darijumu iedalijums péc
industrijas 2016. gada
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*Viena darijt letvaros parstavétas divas dazadas attiecigas kiases

Avoti: S&P Capital 1Q datubaze, konsultantu un uzpémumu
majaslapas, Mergermarket.

Saskapa ar publiski pieejamo informaciju saja
apskata ir iekjauti visi izzinotie M&A, privata
kapitala, izvéléti riska kapitala un izvéléti nekustama
Ilpasuma darijumi Baltija attiecigaja laika perioda.
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INDUSTRIJAS EKSPERTIZE
Darijuma apskats: Bayer un Monsanto apvienosanas

Bayer un Monsanto apvienosanas

Sakot ar 2016. gada maiju ik pa laikam
publiskaja telpa izskang&ja zinojumi par vacu
farmacijas un lauksaimniecibas produktu
razotdja Bayer un amerikanu agrokimijas un
lauksaimniecibas produktu razotdja Monsanto
apvienosanos. Zinojumi sastavéja no Bayer
paustajiem Monsanto akciju pirkSanas cenas
piedavajumiem, tirgus spekulacijam par
apvienota uznémuma  globalo ietekmi,
domingjosa stavokla radisanu, ka ari citam ar
dartjumu saistitam niansém.

Bayer iegadasies aptuveni 438 milj. Monsanto
akcijas par aptuveni 56 mljrd. USD. Darijuma
ietvaros katra Monsanto akcijas cena tiek
noteikta 128 USD vertiba, kura ir ievérojami
augstaka neka birza kotéta cena. Turklat,
nemot véra spéka esosSos opciju ligumus un
kreditoru prasibas, kopé&ja Monsanto
uznémuma veértiba tiek lésta aptuveni 65,7
mljrd. USD apjoma. Darijuma kopé&ja veértiba
atbilst aptuvenam 17,6x EBITDA un 4,7x
apgrozijuma limenim. Neskatoties uz to, ka
darijuma izzinoSanas diena piedavata cena par
Monsanto vienu akciju bija aptuveni 35%
augstaka neka Si uznémuma akcijas cena birza,
2016. gada sakuma tika izzinots alternativs
darfjums, kur pircgjs ir izradijis interesi
iegadaties uznémumu par Vel augstaku
multiplikatoru. Sis darijums ir Syngenta AG
pirkSana par aptuveni 46 mljrd. USD, ko veiks
China National Chemical Corporation par vairak
neka 18x nopirkta uznémuma EBITDA.

Bayer un Monsanto apvienoSanas péc
uznémuma vértibas ir otrs lielakais darjjums
2016. gada. So darijumu apsteigusi ir Time
Warner pirkSana par 108,7 mljrd. USD, kur
investors ir AT&T.

Monsanto akcijas cena un Bayer izteiktie
piedavajumi (USD)
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Monsanto akcijas cena

Bayer raksturojums
Vacu Bayer ir dzivibas zinatnes kompanija, kas

darbojas 77 valstis un Cetros daZados
segmentos: farmacija (recepSu medikamenti),
Covestro (materialu zinatne), pateretaju
veseliba (bezrecepsu un veterinarie

medikamenti), ka arf augu séklu zinatne. Kops
2015. gada Covestro tika nodalits no Bayer
grupas ka atsevisks uznemums (Sodien kotéts
Frankfurtes birza), saglabajot kontrol&joso dalu

Saja  uznémuma. Iemesls  uznémuma
nodaliSanai ir bijis ta relativi zema pelnas marza
(10% 2014. gada), tada veida mazinot grupas
akcionaru piederoso dalu potencialo vértibu.

Bayer apgrozijuma segmenti 2015. gada

Cits

Patérétaju veseliba

46,3 mljrd.

Séklu zinatne
Covestro

Bayer savas pozicijas tirgu stiprina gan caur
organisku izaugsmi, gan iesaistoties M&A
darijumos. Pieméram, 2015. gada Bayer
pétniecibai un attistibai atvél&ja 4,3 mljrd. EUR,
kas bija par 21% vairak neka 2014. gada. Ja
runa ir par M&A darijumiem, tad Bayer
investoru lomu kops 2014. gada parstavéjis 6
reizes, turklat Cetri no Siem darfjumiem tika
izzinoti 2016. gada. Nopirkto uznémumu
biznesa apraksti liecina par to, ka Bayer ir
ieintereséts izskatit M&A darfjumus visos ta
parstavétajos segmentos.
Monsanto raksturojums
Amerikanu Monsanto, kas darbojas 69 valstis,
gada fermeriem lauksaimniecibas produktus,
kas nodrosina  augstaku  produktivitati,
samazina lauksaimniecibas izmaksas un efektivi
razo partiku cilvekiem un dzivniekiem.
Izmantojot Monsanto seklas  (kukuriza,
kokvilna, dazadi darzeni, utt.) tiek vairak
sarazots no lauksaimniecibai paredzétas zemes,
taja pasa laika mazak patéréjot dabas resursus
ka Gdeni un energiju.

Monsanto apgrozijuma segmenti 2015. gada

Kokvilnas séklas 3%

Citas s&klas 6% )
Darzenu séklas 6%
i il a| 0/

Sojas pupinu séklas 16% s&klas un
genomika
(9,4 mljrd.

Kukuriizas séklas 43% EUR)

Lauksaimniecibas 9

produktivitate 26% } 3’3E'Sgrd'

Arl Monsanto, lai dal&i nodroSinatu savu

izaugsmi un tirgus pozicijas, aktivi iesaistas
pétnieciba un attistiba. Ieskatoties séklu
raZotaja pédgjo 6 gadu finansu rezultatos var
redz&ét, ka kompanija pieturas pie stabilas
pétniecibas un attistibas ieks&jas politikas — visu
S0 gadu laika attiecigas izmaksas ir sastadijusas
11% no apgrozijuma, turklat pédéja gada tas
sasniedza aptuveni 1,4 mljrd. EUR. Ar
Monsanto M&A darijumos piedalas ka investors,
pieméram, 2013. gada vien veicot 6 pirkSanas
darijumus.

Prognozétais apvienosanas rezultats

Ja iesaistitas konkurences padomes apstiprinas
darfjumu ka konkurencei nekaitigu (daudzi
analitiki prognozé 50% iesp&jamibu, ka
darijums tiks akceptéts), tad tiks radits

uznémums, kas ir pasaules lielakais sé€klu
piegadatajs, ka ari pionieris labibas
biotehnologija. Bloomberg apkopotie dati
akcentg, ka 2009. gada aptuveni 54% pasaules
labibas seklu un biotehnologijas tirgu kontrol&ja
Cetras lielakas kompanijas, kuras savas tirgus
dalas izveidojusas ar M&A darijumu palidzibu
pedéjo divu dekazu laika. Var secinat, ka pedéjo
divdesmit gadu laika Sis tirgus ir krasi mainijies,
nemot Vvéra to, ka 1994. gada cCetru lielako
uznémumu pasaules tirgus dala bija vien 21%.
Ar1 prognozétie apvienota uznémuma finansialie
raditaji tiek verteti ka liels ieguvums — Bayer
akcionaru pelnas uz vienu akciju jeb earnings
per share (EPS) pieaugums jau pirmaja gada un
divciparu  pieaugums  treSajam  gadam
noslédzoties. Radito sinergiju ietekmé péc tresa
gada EBITDA pieaugums tiek lests 1,5 mljrd.
USD apméra, ka arl papildus sinerdijas no
nakotnes ieviestajiem risinajumiem.
Apvienotajam  uzpémumam  jau  iepriek$
pieminétas pétniecibas un attistibas izmaksas
turpinas bat augstas — 2,5 mljrd. EUR, kas ir
aptuveni 11% apmeéra no Monsanto un Bayer
seéklu segmenta kopgja apgrozijuma.

Raditas sekas péc uznémumu apvienosanas,
protams, izjutis ari pats lauksaimniecibas
sektors, turklat Sis ietekmes virziens ir neskaidrs
un ar spekulativam prognozém apveltits. Bayer
un Monsanto apgalvo, ka lauksaimnieki bis
neto ieguveji, kuriem tiks piedavats jauns un
plass séklu portfelis, ka ari pielagoti risingjumi
apvienota uznémuma parstavétajas
geografijas. Akcents ari tiek likts uz digitalas
lauksaimniecibas intensivu attistibu, kas lautu
lauksaimniekiem  optimizét  nepiecieSamos
resursus, paraléli garant€jot vislielako augu
atdevi. TieSi Saja nozaré nesen tika veikts
darijums Baltija — Monsanto meitas uznémums
The Climate Corporation novembri iegadajas
igaunu VitalFields, kas piedava Eiropas fermam
vadibas programmatru. Bez Siem pozitivajiem
aspektiem pastav ari darijuma oponétaju
izteiktas bazas — pieaugosSas partikas cenas,
biSu un dazadu kukainu izmirSana, partikas
sistémas atkariba no mazaka skaita specifiskam
seklam, ka ari negativa ietekme uz cilveku
veselibu.

Valsts augu aizsardzibas dienests norada, ka
Latvija Sobrid nav registréts neviens genétiski
modificéto  kultiraugu audzétdjs. Turklat
japiemin, ka Eiropas savieniba ir loti liels
ierobezojums $o produktu audzéSanai, tapéc
tieSa un acimredzama ietekme uz Baltijas
lauksaimniekiem netiek prognozéta. Bet, ja nem
véra iesp&jamo Monsanto séklu pieprasijuma

pieaugumu, tad Baltijas seklu eksporta
uznémumiem jarékinds ar treSo valstu
pieprasijuma samazinaSanos. Tapéc, lai

noturétu savas pozicijas gan vietéja méroga,
gan arpus Eiropas tirgos, Sis nozares Baltijas
uznémumiem batu kritiski jaizverté ietekme uz
savu izraudzito stratégiju.

Tomer tas, ka darijums ir izzinots, nebut vel
nenozimé to, ka més garantéti piedzivosim
Bayer un Monsanto apvienosanos, jo jauna
uznémuma izveidoSanas apstiprinajums ir
jaieglst no aptuveni 30 jurisdikcijam visa
pasaule.
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PRUDENTIA 2016. GADA DARBIBAS PARSKATS

Nozimigakie notikumi Prudentia darbiba
2016.gada

Papildus aktivam darbam pie vairakiem jauniem
projektiem Baltija, péc Prudentia uzaicinajuma
2016. gada 3. un 4. novembri Riga ieradas
gandriz 100 investiciju bankieri no 23 valstim
Global M&A, starptautiskas M&A darfjumu
konsultaciju apvienibas, organizétas
konferences ietvaros. Prudentia ir viena no
Global M&A organizacijas dalibniecém jau no
2007. gada, taja parstavot Baltijas regionu.
Daliba starptautiskaja apvieniba dod iesp€ju ari
Baltijas darijumu vajadzibam atri un efektivi
identifict potencialos darfjumu partnerus,
pieméram,  stratégiskos  investorus  vai
pardosana esoSos uznémumus arvalstu tirgos.
Organizacijas rokas ir koncentréti resursi, kas
piedava padzilinatu pasaules pieredzi un
kontaktus vairakas nozarés, tapéc ciesa un
mérktieciga sadarbiba Global M&A ietvaros,
apmaina ar zinaSanam nozarés visa pasaulg, ka
arl  personiskas attiecibas ir profesionala
Prudentia snieguma pamata.

Foto: GMA

"Mums ka Global M&A apvienibas dalibniekiem
10 gadu garuma bija gods uzaicinat pasaules
vadoSos M&A industrijas parstavjus uz Rigu.
Més vienmér esam poziciongjusi Rigu ka
regiona darijumu centru, un So kompaniju
interese par Latvijas un Baltijas redionu ir
apliecinajums tam, ka Latvijas un ari Baltijas
tirgus profesionalo arzemju investoru acis ir
pievilcigs", komenté Prudentia  vadosais

partneris Karlis Krastins.

Foto: GMA

Konferences gaita ipasa uzmaniba tika veltita
tadiem Latvijas ekonomikas sektoriem, ka
veselibas apriipe, apstrades ripnieciba, plasa

patérina preCu razoSana un enerdétikas nozare.
Diskusijas $ajos sektoros apliecinaja
starptautisko interesi par Baltijas redionu un ta
uznémumiem.

Viens no aktivajam konferences diskusijam
norisinajas energétikas nozares ietvaros. 2017.
gada planota gazes tirgus liberalizacija un AS
"Latvijas gaze" sadaliSana piesaista nopietnu
interesi no starptautisko investoru puses.

7—'oto.' GMA
Tirgus novértésana

2016. gada marta Prudentia kopa ar Nasdaq
Riga bija aicinajusi Latvijas lielako uznéméju
parstavjus un nozares ekspertus, organiz&jot
TOP 101 Rita debates. Soreiz galvenais
diskusijas meérkis bija rosinat debates par
Latvijas piena parstrades nakotni, ka ari rast
atbildi uz to, wvai wun ar kadiem
priekSnosacijumiem Latvijas piena parstrades
uznémumi spétu konkurét globalaja tirgu. Tiks
spriests ari par piena nozari ietekm&joSiem
faktoriem un iesp&jamo nozares parstavju
konsolidaciju, M&A tendencém partikas
parstrades nozare, ka ari citam aktualitatém.
Debasu Tpasais viesis bija koncerna "Food
Union" sastava esoSas AS "Rigas piena
kombinats" valdes priekssedétajs Normunds
Stanévics, kurs dalijas ar uznémuma planiem
par eksporta tirgu attistibu un nepiecieSamibu
parorientéties uz produktiem ar augstu
pievienoto vértibu.

. ) !
Foto: Aivars Liepips, F64

Tradicionali oktobri Prudentia kopa ar Nasdaq
Riga prezent&ja sabiedribai Latvijas vértigako
uznémumu TOP 101 un Baltijas vertigako TOP
10. Svinigo ceremoniju ar savu dalibu
pagodinadja un visvértigakos uznémumus sveica
Ministru prezidenta biedrs, ekonomikas ministrs
Arvils ASeradens. Ceremonija pulcgja kopa
Latvijas un Baltijas vértigako uznémumu

parstavjus, finanSu jomas ekspertus un

sabiedribas viedoklu liderus.

Foto: Aivars Liepiné, F64

Tapat lai veicinatu sabiedribas izpratni finansu
tehnologiju nozarg, péc vértigako uznémumu
apbalvoSanas ceremonijas notika publiskas
debates:  FinTech -  banku  vértibas
apdraud€jums vai iesp€ja. Debatés nozares
lideri un FinTech eksperti diskut€ja par banku
sektora izaicinajumiem un sp&ju pielagoties
straujajam  attistibas tendencém finansu

tehnologijas, un kadu ietekmei tas var radit uz
biznesa vertibu.

Sniegums sabiedribai

Turpinot realizét ar sabiedribas izglitibas limena
celSanu saistitus projektus, Prudentia jau otro
reizi organiz€ja lekciju kursu par uznémumu
pirkSanas un pardoSanas darijumiem (M&A)
Rigas Ekonomikas augstskolas (Stockholm
School of Economics in Riga) studentiem,
daloties praktiskaja pieredzé M&A sfera.

Foto: IM

Realiz€jot ilgtermina sadarbibu ar nodibinajumu
,esp&jama misija”, Prudentia atbalstija
projektu “Iedvesmo macities”, kura ietvaros
Prudentia valdes priekSsédétajs Karlis Krastins
novadija macibu stundu Marupes vidusskolas 8.
klases skoléniem.
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Saistibu atruna

So Prudentia M&A Folio zinojumu (turpmak teksta — Zinojums) sagatavoja AS Prudentia (turpmak teksta — Prudentia) un tas domats visparé&jai
publikai tikai informativos noltikos.

Sis Zinojums satur publiski pieejamu informaciju, kas ieguta interneta, preses reliz€s, “S&P Capital IQ" un citas datubazés, interviju veida un citos
avotos. Lai gan publiski pieejamo avotu kvalitate tika rlipigi izanalizéta, Prudentia negaranté un neuznemas atbildibu par $aja Zinojuma izmantotas
informacijas pilnibu, precizitati, uzticamibu vai piemérotibu. Jebkura Sis informacijas izmantoSana tadgjadi ir katra pasa atbildiba.

Si Zinojuma pirmaja dala ieklauta informacija tikai par publiski izzinotiem uznémumu apvieno$anas darfjumiem.

Sis Zinojums satur ari Prudentia un tas saistito uznémumu viedokli. Sie viedokli nevar tikt izmantoti rpus Zinojuma konteksta. Prudentia, tas saistitie
uznémumi, to darbinieki vai parstavji neuznemas atbildibu par jebkadiem tieSiem vai netieSiem zaud&jumiem, kas izriet no, vai saistas ar Si Zinojuma,

kadas ta dalas vai viedokla izmantoSanu.

Neviena no Zinojuma dalam nevar tikt izmantota atseviski no kopé&ja Zinojuma un tikt izmantota bez atsauces uz Prudentia.



