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Ievads

Mainiga ekonomiska vide liek uzn@mumiem domat par tirgus poziciju nostiprinasanu
un nakotnes attistibas iesp&jam. Viens no pasaulé izplatitakajiem uznémuma attistibas
scenarijiem ir restrukturizacija. Piem&ram, lai palielinatu savu tirgus dalu un klientu skaitu,
paplasinatu piegadataju loku vai parnemtu jaunu pieredzi, uznémumi biezi vien uzsak
restrukturizacijas procesu. Lai uznémuma vaditaji vai potencialie investori saprastu, ar kadu
uznémumu bis jadarbojas, miisdienas biezi veic uznémuma finansiala stavokla un
reorganizacijas projekta padzilinatu izpéti, proti — tiek apsekoti, analizé€ti un parbauditi
dazadi dati par p&tamo uznémumu, kas lauj identific€t tam piemitoSos riskus.

Sakotngji, lidzeklu taupibas noliikos, padzilinatu uzp€muma izpéti pirms ta iegades
veica pasSi potencialie pirc€ji vai neveica vispar, palaujoties tikai uz pirkuma ligumu vai
labakaja gadijuma uz zaud€umu atlidzibas nosacijumiem, kas tos aizsargatu gadijuma, ja
uzpémuma stavoklis neatbilstu solitajam. Tome&r apzinoties, kadas problémas var savlaicigi
atklat un noverst petamaja uznémuma, ta darbibas padzilinata izp&te ieguva arvien lielaku
popularitati uzpémeéju un investoru vidi. Turklat uzn€mumu vaditaji un 1pasnieki saprata, ka
uznémuma padzilinato izpé€ti biezi vien labak ir uzticeét ekspertiem, kuri spg veikt
objektivaku novertejumu.

Latvija padzilinata izpéte uzp€émumu restrukturizacijas gadijumos plasak pazistama
kluva p&c Latvijas iestasanas Eiropas Savieniba. Respektivi, iestaSanas Eiropas Savieniba, ka
ar1 Latvijas ekonomikas strauja izaugsme, kas bija vérojama lidz 2007.gada vidum, izraisija
investoru interesi par $o regionu, kas savukart veicindja uznémumu restrukturizacijas
gadijumu skaita pieaugumu. Latvija iev€rojami palielindjas uzn@émumu padzilinatas izp&tes
pieprasijums, 1pasi tadas, kas apseko un analiz€ uzpémuma finansialo stavokli. Pieaugot
pieprasijumam, piecauga uzpémumu skaits, kuri piedavaja $adu konsultaciju pakalpojumus.
2008.gada, kops Latvija ir stingri nostajusies tirgus ekonomikas cela, ir iestajusies recesija,
kas ir likumsakariga ekonomiskas aktivitates cikla faze. Ekonomikas lejupslides faz€ vairums
uzpémumu pardzivo finansialas gritibas, un viena no $o griitibu parvaréSanas iespgjam ir
uznémuma restrukturizacija.

Mainigas ekonomiskas vides un globalizacijas procesu ietekmé uznémumu dzives
cikls ir kluvis 1saks, bizness daudz dinamiskaks, kas, savukart, ir veicinajis uznpémumu
restrukturizacijas procesus. Restrukturizacijas motivi ir krasi atSkirigi, tatu mérkis ir viens—

uznémuma restrukturizacijas programmas istenosanas rezultata palielinat uzpémuma tirgus



vertibu un celt ta darbibas efektivitati. Tadgjadi Sie procesi ir vitali svarigi gan
uznéméjdarbibas veicinasanai, gan tautsaimniecibas attistibai kopuma.

Patlaban nozimigi restrukturizacijas procesi Latvija notiek finanSu joma, un tie skar
gan monopolus (Latvenergo, Latvijas Gaze), gan mazos un vidgjos uznémumus. Lidz ar to
darba tiek analizéta iekS€jo faktoru ietekme uz uzp€émumu finansiala stavokla uzlabosanu —
restrukturizacija tiek izskatita ka viens no izSkiroSajiem uzn€muma finanSu stabilitates
nodrosinasanas faktoriem.

Restrukturizacija ir daudzu savstarp&ji saistitu pasakumu komplekss — no
diagnostic€Sanas Iidz organizatoriskas struktiiras un biznesa procesu reorganizacijas —, kas
balstits uz miisdienigam parvaldibas pieejam.

Restrukturizacijas koncepcijas izstrade paredz $adu algoritmu. Pirmaja posma tiek
novertéta pasu kapitala vertiba, lietojot diskont&tas naudas plismas metodi. Nakamaja posma
tick noteikti uznémuma krizes stavokla céloni.

Izpétes gaita restrukturizacijas céloni tiek iedaliti iekS€jos un argjos. Par iekséjiem
c€loniem parasti uzskata:

e neefektivu vadiSanu,
e nepietickamu kapitalizaciju,
e parlieku lielo paradu,
e nepietickamu produkcijas atjaunoSanu,
e nepietickamus materialos un moralos stimulus, lai saglabatu uzpémuma augsti
kvalific€tus specialistus,
e parvaldibas informativo sist€mu tritkumu.
Restrukturizacijas galvenie aréjie c€loni ir:

e nepilnibas likumdosSana,

augsti kvalificétu specialistu deficits,

augsts, Tpasi arvalstu uzpémumu konkurences limenis,
e precu un pakalpojumu tirgu samazinasanas,

dabas katastrofas.

Lai likvidétu iepriekSmingtos c@lonus, tiek izstradati uzp€muma finansialas un
saimnieciskas darbibas pilnveides varianti. Ar pilnveidi saprot pasakumu kompleksu, kas
veicina biznesa vertibas maksimizaciju. Katra pilnveides iesp€ja tiek istenota operativas,

investiciju vai finansu stratégijas ietvaros.



Operativa stratégija paredz izmaksu optimizaciju, razotas produkcijas sortimenta
pilnveidi, reklamas efektivitates paaugstinaSanu, noieta sisttmas un produkcijas
pecpardosanas apkalposanas uzlabosanu.

Investiciju stratégijas ietvaros tiek pilnveidota uznémuma aktivu un kreditparadu
parvaldiba.

Finansu strategijas steno$ana paredz uznémuma finansé$anas avotu struktiiras un
finansu risku parvaldibas pilnveidi, ka arT dividenzu politikas efektivitates paaugstinasanu.
FinanS8u stratégijas ietvaros izstradatie pasakumi tiek parbauditi, lietojot diskontétas naudas
plusmas modeli. Parbaudes variantu izv€les krit€rijs var but uzpémuma vértibas
paaugstinasana.

Restrukturizacija ir process, kas versts uz uzpémuma tirgus vertibas maksimizaciju,
istenojot uznémuma darbibas pilnveides pasakumus. Sekmigas finansu stratégijas istenoSanas
gaita, restrukturiz&jot uzpémumu, tiek sasniegti Sadi mérki:

1) pieaug uzpémuma pasu kapitala vertiba ka obligats nosacijums ta konkurétspéjas

paaugstinasana,

2) uzlabojas uzn@muma finansialais stavoklis sakara ar ta maksatspgjas, likviditates,

finans$u stabilitates un uzn€muma darbibas rentabilitates nostiprinasanos,

3) izdodas piesaistit ilgtermina kapitalieguldijumus tieSo investiciju vai ilgtermina

paradsaistibu veida.

Reorganizacija tiek uzskatita par uzn€muma restrukturizacijas galveno posmu talako
pasakumu TstenoSanai investiciju piesaistes un ipaSnieku optimalas struktiiras izveides joma.
Tomeér ir jaatceras, ka pozitivs uznpémuma restrukturizacijas rezultats sasniedzams tad, ja: ir
izstradatas razoSanas un investiciju programmas, finansialas un ekonomiskas meérktiecibas
pamatojums jaunu struktiiru izveidei; ir potenciali investori; ir noformé&tas kustama un
nekustama Ipasuma tiesibas, kas atbilst spéka esoSajiem likumiem; uznp€muma ipaSnieki
atbalsta izv€l€to reorganizacijas variantu. Svarigakais uznémuma darbibas efektivitates
faktors ir pasu kapitala vértibas picaugums.

Latvijas zinatniskaja literatira biznesa restrukturizacijas un finansu stratégijas
jautajumi tika petiti minimali — ir tikai dazu autoru publikacijas (J.Averina, V.JeroSenko,
J.Pinnis, I.Voronova, K.Ketners, N.Saksonova), kas apkopo arvalstu literatiira atspogulotas
tradicionalas pieejas uznémuma finansu stratégijas Istenosanai. Uznémuma restrukturizacijas
finanSu problémas ir petijusi tadi pasaulé pazistami zinatnieki ka Van Horns (Van Horne J.) ,
Vahovics (Vachowicz J.), Brighams(Brigham E.) , Gapenskis (Gapenski L.), Bongarts(
Bongart B.),Gerds (Gerd J.), Korners (Korner J.), Dikenss (Dicken A.J.), Buhners ( Buehner



R.), Penzels ( Penzel H.G.), Millers-Stivens (Muller - Stewens J.), Maditinoss (Maditinos D.).
Tacu vini restrukturizaciju pétija korporaciju Itmeni, savukart Latvijai ir interesanta mazo un
vid€jo uzn€mumu restrukturizacijas iespgja.

Piepemot reorganizaciju ka uz uzn€muma restrukturizaciju verstu procesu darbibas
efektivitates un pelnitsp&jas paaugstinasanas nolikos, promocijas darba tiek pétitas
uznémuma tirgus vertibas paaugstinasanas iesp&jas un metodes, kas tiek izskatitas gan no

teoretiska, gan praktiska viedokla.

Pétijuma objekts ir uzn€émuma vadiSanas process.

Pétijuma priekSmets ir restrukturizacija ka uzpémuma tirgus vértibas paaugstinasanas
instruments.

Pétijuma hipotéze — uznémuma tirgus vertibas paaugstinaSana ir restrukturizacijas ka
biznesa vadibas procesa rezultats.

Pétijuma meérkis — pamatot restrukturizacijas pievilcigumu uzpnémuma tirgus vértibas
paaugstinasana, balstoties uz restrukturizacijas gaita pielietoto metozu izp&ti un Latvijas

mazumtirdzniecibas uznémumu finansiala stavokla analizi.

Lai sasniegtu izvirzito mérki un apstiprinatu hipotézi, darba tiek risinati Sadi

uzdevumi.

1. Izpétit uznémuma finansu stratégijas konceptualos pamatus.

2. Noskaidrot pasaulé valdosas tendences restrukturizacijas procesos, ka ari apzinat
So procesu attistibas iesp&jas Sodienas mainigajos ekonomiskajos apstak]os.

3. Izpétit uzpE@muma tirgus vertibas noteikSanas metodes, kas tiek lietotas
restrukturizacijas gaita.

4. lzstradat uznémuma restrukturizacijas organizéSanas un istenoSanas metodiskos
pamatus.

5. Analizgt ar restrukturizaciju saistitus riskus un piedavat to parvaldiSanas metodes.

6. Izstradat uznémuma darbibas aktivitates analizes galvenos nosacijumus.

7. Izmantojot konkrétu pieméru, noskaidrot uzn€muma tirgus vertibas palielinasanas
iespéjas, 1stenojot restrukturizaciju, ka ari noteikt un novértét faktorus, kas
ietekmé uzpe€muma tirgus veértibu un lauj pienemt investiciju lémumu.

8. Apkopot iegito informaciju, izdarit secindjumus un izstradat priekslikumus

biznesa restrukturizacijas procesa pilnveidei.



Pétijjuma struktiira

Petijums sastav no trim dalam. Pirmaja daja tiek analizétas vadibzinibas literatiira
sastopamas teorijas par uznémumu finansu stratégiju ka uznémuma stratégiskas vadiSanas
neatnemamu sastavdalu un tas veidiem. Tapat taja tiek izskatits restrukturizacijas saturs un
motivi, ka arm So darfjumu tirgus attistibas tendences un uznémuma tirgus vértibas
noteikSanas metodes, kas lietotas restrukturizacijas gaita.

Teorétiskaja dala analiz&ta arT plaSsazinas Iidzeklos publicéta informacija par p&tamo
problému.

Otraja daja tiek raksturota uznémuma restrukturizacijas organizéSanas metodika un
tas 1stenosSanas programma. Raksturojot restrukturizacijas programmas istenoSanas posmus,
liclaka uzmaniba tika pievérsta risku Iimena novérté$anai. Ipa§a nozime uznémuma vadisana
ir izstradatajiem darbibas aktivitates analizes pamatnosacijumiem.

Tresaja dala ir veikts empirisks pétljums par izstradatas restrukturizacijas
programmas pievilcigumu. Lai parbauditu izvirzito hipotézi, pielietota mazumtirdzniecibas
uznémuma tirgus vertibas noteikSanas metodika restrukturizacijas gaita.

Darba nosléguma ir izdariti secinajumi, piedavati priekSlikumi biznesa
restrukturizacijas procesa pilnveidoSanai mainigaja ekonomiskaja vidé, ka ari izmantotas
literatiras un citu avotu saraksts. Izmantotajai literatiirai sveSvaloda (konkréti anglu valoda)
darba autors ir veicis tulkojumu. P&tTjuma gaita ir izmantoti arT saisinajumi, kas tiek atSifréti
darba pamatteksta dala.

Pétijjuma metodes

Promocijas darba izstrade tika izmantotas visparpienemtas vadibas zinatnes petijjumu
kvantitativas un kvalitativas metodes, tostarp indukcijas un dedukcijas, analizes un sintézes,
logiski konstruktivas, statistiskas, ekonomiski matematiskas modeléSanas, skaitliskas
informacijas aprakstiSanas un att€losanas metodes. Darba praktiska pétijuma veikSana tika
izmantotas intervijas, novérojumi un statistiskas analizes metode vid&jo un relativo lielumu
aprékinasana. Intervijas tika veiktas, lai noskaidrotu, ka finanSu konsultanti visbiezak veic
uznémuma 1izp€ti restrukturizacijas procesa. Apkopojot uzpémuma finansiala stavokla
raditajus un uznémumam raksturigos riskus, tika aprékinati vidgjie un relativie lielumi. Darba
praktiskaja dala finanSu raditaju aprékiniem un prognozeém izmantota Microsoft Excel un

SPSS programma.



Temata ierobeZojumi

Restrukturizacijas problematika ir loti plasa, tap&c autors apzinas, ka promocijas
darba ietvaros nevar izskatit visus ar to saistitos jautajumus. Darba teor&tiskais un praktiskais
pétijums veikts uzpémuma limeni. Darba teorétiskais p&tijums tiek ierobezots ar uznémuma
restrukturizacijas procesa finanSu vadibas virzienu.

Pétijuma veikSanas periods

P&tijumus un praktisko darbu biznesa restrukturizacijas joma darba autors veic kop$
1997.gada. Pétijuma teorétiska dala ietver laika posmu no restrukturizacijas darijumu
pirmsakumiem 19. gadsimta beigas Iidz miisdienam, 1paSu véribu pieveérSot darfjumu
struktiram no 2006. Iidz 2008.gadam, kas lauj izdarit secinajumus par tirgus attistibas
tendencém mainigaja ekonomiskaja vidé. Pe&tljuma praktiskaja dala restrukturizacijas
darfjumu noveértéSanai analiz€ti dati par laika posmu no 2005. lidz 2008.gadam, ka ar1
prognozeta uznémumu saimnieciska darbiba laika no 2009. 1idz 2013.gadam.

Literatairas un datu avotu raksturojums

Petijuma informativais avots ir arvalstu un Latvijas zinatniska literatiira par
uznémuma stratégisko vadiSanu, finans$u analizi un finan$u vadibu, interneta informacija,
Latvijas wvalsts likumi, Latvijas un Starptautiskie gramatvedibas standarti, Centralas
Statistikas parvaldes publicétie dati, Lursoft, LETA, BNS un citu avotu publicétie dati,
ekspertu atzinumi, periodiskie izdevumi, zinatnisko konferencu, kursu un seminaru materiali
par uzpémuma finansiala stavokla izp€ti uzpémumu apvienoSanas un parnemsanas

darfjumos, ka arT autora patstavigi veikto p&tijumu rezultati.

Autora zinatniskais ieguldijums
Promocijas darba ietvaros autors ir izstradajis $adas zinatniskas novitates.

1. Izpétits finansialas gratibas nonaku$u uzpémumu finanSu stratégijas istenoSanas
mehanisms, precizéts vidéjo un mazo uzp@mumu krizes saturs un noteikti tas
kvalitativie un kvantitativie kriteriji.

2. Petijuma rezultata ir izveidota uznémuma finansu un saimnieciskas darbibas rezultatu
matrica, kas dod iesp&ju formulét uznémuma finansu stratégiju.

3. Apkopoti dazadu valstu zinatnieku viedokli un izstradatas uzpémumu
restrukturizacijas koncepcijas galvenas pamatnostadnes: motivu un veidu

klasifikacija.



10.

11.

Pilnveidots uznémuma restrukturizacijas efekta novertéSanas mehanisms, raugoties
no uznémuma finansiala stavokla un tirgus vertibas raditaju aspekta.

Balstoties uz vadibzinibu teoriju analizes pamata, darba ir secinats, ka Tstenot
uznémumu restrukturizacijas programmu var tikai tad, kad ir izstradati skaidri mérki,
pamatota restrukturizacijas koncepcija un izprasti visi tas posmi un metodes.

Ir klasific€tas uznémumu vérté€Sanas koncepcijas, panémieni un metodes.

Izstradats un empiriski pielietots uzp€muma restrukturizacijas modelis un ta
stenosanas metodologija.

Piedavata uznémuma darbibas aktivitates analizes raditaju sist€ma, kas pielagota
Latvijas uznémumu Ipatnibam.

Izvertgjot tirdzniecibas nozares un Latvijas tautsaimniecibas vidi, veikta tirdzniecibas
uznémumu saimnieciskas darbibas un finansiala stavokla analize un prognoze, kuras
rezultata tika piedavata uznémuma restrukturizacijas programma.

Kritiski izvertéta un empiriski parbaudita uzpémuma tirgus vértibas kumulativas
metodes pielietoSana Latvijas uzn€mumos.

Izstradati ieteikumi uzp€mumu vaditajiem un finansu analitikiem.

Rezultatu aprobacija

Ar pétijuma galvenajam izstradném autors iepazistinaja plasu interesentu loku.
Konsultéti uzn€émuma vaditaji un finansu specialisti uzn€mumu vadiSanas jautajumos
un attistibas projektu komerciala pievilciguma novértéSana, tostarp ar specializ€tas
datorprogrammas izmantoSanu, organiz&ot seminarus uzpémumu vadiSanas un
biznesa vérté€sanas joma.

Ir izstradati uzpnémuma restrukturizacijas biznesa plani Latvijas un arvalstu
uznémumiem.

Autors ir piedalijies 3 Latvijas uzp@émumu biznesa restrukturizacijas programmas
praktiskaja 1stenoSana.

Nolasiti referati 11 starptautiskajas konferenc€s par promocijas darba galvenajam
atzinam.

P&tijuma rezultati ir publicéti specializ€tos izdevumos — ,Latvijas ekonomists”,
”Bilance”, ,,Gramatvediba & Ekonomika”.

P&tfjuma rezultati publicéti 10 nozimigakajos zinatniskajos rakstos latvieSu, anglu un

krievu valoda visparatzitos recenz€jamos zinatniskajos izdevumos.



Promocijas darba rezultati tika pielietoti, vadot 5 LID un zurnala ,,Bilance”, ka ari
zurnala ,,Gramatvediba&Ekonomika” organiz€tos seminarus uzpémumu vaditdjiem
un finansu specialistiem.

Promocijas darba rezultati tika praktiski pielietoti, lasot lekcijas un vadot praktiskas
nodarbibas Latvijas un arvalstu studentiem magistra un bakalaura programmu studiju
kursos ,,Uzpémumu finanSu vadiba”, ,FinanSu vadiba”, ,FinanSu analize”,
,Finanses”, ka arf vadot un recenzgjot magistru un bakalauru darbus, diplomprojektus
un cita veida zinatniskas p&tniecibas darbus.

Promocijas darba pamatnostadnes tika aprobé&tas, vadot starptautiskos projektus
Francija, Norvégija, Somija.

Promocijas darba rezultati tika aprobéti, piedaloties LZP projekta Nr. 05.1417
»Latvijas uzpe€mé&ju konkurétspéjigas prieksrocibas Eiropas Savienibas vienotaja
tirgd”. (2007. — 2008.g.) un LZP projekta Nr. 09.1001. ,,Uznémgjdarbibas attistiba

Latvijas virziba uz zinaSanam balstitu sabiedribu” (2009.g.) un LZP projekta

Nr.09.1614. ,ledzivotaju veselibas, izglitibas,
un uznéméjdarbibas attistibas Itmenis Latvijas virziba uz

balstitu sabiedribu” (2010.g.).

Darba lietoto saisinajumu un terminu skaidrojums

CAPM- finansu aktivu atdeves novért€Sanas modelis
DCF - diskontéta naudas pliisma

EBIT- pelpa pirms procentiem un nodokliem
EBITDA - pelna pirms procentiem , nodokliem un amortizacijas uzskaitijumiem
EVA- ekonomiska pievienota vértiba

FDR -finansu darbibas rezultats

FSDR- finansu un saimnieciskas darbibas rezultats
IKP- iek§zemes kopprodukts

ISCR- maksajamo procentu seguma koeficients

IT- informaciju tehnologijas

LBO- uznémumu pirkSana par aiznemtiem Ilidzekliem
SIA- sabiedriba ar ierobezotu atbildibu

SDR- saimnieciskas darbibas rezultats

WACC- vidgja sverta kapitala cena

labklajibas

zinasanam
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1. Uznémuma restrukturizacija ka finansu stratégijas instruments.

1.1 FinanSu stratégijas saturs.

Stratégiskas vadiSanas meérkis ir izstradat uznémuma konkurétspgjas pilnveides
politiku un nodro$inat tas istenoSanu, parvérSot $o strat€giju finansSu saimnieciskaja plana.
Péc amerikanu zinatnieka A.Dz. Striklenda (Strickland) domam uzp€muma stratégija ir
komplekss vadiSanas plans, kuram ir janostiprina uzpémuma stavokli tirgli un janodroSina
visu pilinu koordinaciju, patérétaju piesaisti un vinu vajadzibu apmierinasanu, sekmigu
konkurenci un globalo mérku sasniegSanu. Stratégijas izstrades process ietver ripigu visu
iesp&jamo attistibas un darbibas virzienu izpéti, vispargja virziena izvéli, apgilistamos tirgus,
vajadzibu apkalposanu, konkurences metodes, piesaistamos resursus un biznesa modelus.
Citiem vardiem — stratégija ir uznémuma attistibas celu, tirgu, konkurences metozu izvéle un
biznesa parzinasana.'

Jedziena stratégija pirmsakumi mekl&jami militaraja leksika un nozimé& darbibas
planu konkréta situacija, kas ir atkarigs no pretdarbibas. Tagad tas ieklauts lietiskas
parvaldibas leksika, proti — stratégiska planosana, stratégiska vadiSana, stratégiskais
menedzments, stratégiska domasana.” Dazi autori stratgiju interpreté ka planu, manevru,
poziciju, nakotnes viziju.® Stratégijas misdienigs jédziens ir izveidojies 20. gadsimta vidii un
tiek uzskatits par uznémuma darbibas kompleksu, kas atbilst konkrdtai situacijai.*
Menedzmenta klasikis P.Drakers (Drucker) noradija, ka stratégijas istenoSanas nolika
menedzerim ir janoskaidro galvenais jautajums, proti — uznémuma resursi: kadi tie ir Sobrid
un kadiem tiem jabit nakotng?’

Pagajusa gadsimta 60-tajiem gadiem raksturigas izmainas pre¢u un finansu tirgos,
starptautiska biznesa ekonomiskas reguléSanas rezimos. Saja laika posma saasindjas

konkurence visas uzpémeéjdarbibas jomas, izveidojas jauni ekonomiskas zinatnes virzieni,

! Pieejams: http://www.elitarium.ru/2004/05/18/biznesstrategii_vedushhikh kompanijj mira.html

* Ancod, U. Crpareruueckoe ynpapienue. [lepeBos ¢ aHrmuiickoro s3sika, Mocksa: JKkoHOMEKa, 1989, c.
17-25.

* Kapnodd, B. Jlenosas crparerus. [lepesos ¢ anrmuiickoro s3sika. Mocksa: DkoHoMuka, 1991, c. 38-54.

* Von Neumann, J. and Morgenstern, O. Theory of Games and Economic Behavor, 2nd edithion,
Princeton:Princeton univercity Press, 1947, pp. 79-84.

> Drucker, P. The Practice of Management. New York: Harper & Brothers, 2007, pp. 47-63.
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piem&ram, stratégiskais menedzments. IpaSu interesi par to izradija amerikanu zinatnieki
(ekonomisti) un praktizéjosie menedzeri. Ta 1962. gada A.Candlers (Chandler) veica
stratégijas analizi, balstoties uz Cetru lielako ASV korporaciju — General Motors, DuPont,
Standart Oil of New Jersey, Sears Roebuck — divdesmit gadu darbibas pieredzi. ST analize paradija,
ka stratégijas ietvaros tiek noteikti ilglaicigi uznémuma mérki, izveidota ricibas programma, ka ari
izvietoti resursi, kas nepiecieS8ami o mérku TstenoSanai.’ LAnsofs (Ansoff) strategiju defingja ka
kop&ju galveno pavedienu (common thread), kas savieno visu uznémuma darbibu, preces un tirgus.’

Galarezultata 80-to gadu sakuma amerikanu literatiira izveidojas prieksstats par strat€giju ka
nosactijumu kopumu vadibas [émumu pienemsanai par uznpémuma darbibu nakotné, kas ietver Cetrus
komponentus:

e produkts/tirgus — izgatavotais produkts un tirgus, kura uznémums darbojas,

e izaugsmes vektors — uznémuma paredz&tas izmainas lauka produkts/tirgus,

o konkurences prieksrocibas, kas nodrosina uznémuma izgatavoto precu Ipasas raksturiezimes
un ievérojami nostiprina tirgus pozicijas, salidzinot ar konkurentiem,

o sinergija ir iegutais efekts, kad uznémuma dazado komponentu funkciong$anas kopgjais
rezultats to savstarp€jas iedarbibas ietekme parsniedz kopgjo rezultatu, kas biitu sasniegts,
tiem darbojoties atseviski.”

Ilgtsp&jigas uzneémejdarbibas priekSnosacijums Sobrid tiek definéts divas galvenajas
uznémuma vadiSanas pamatpieejas.

1. Uz tirgu orient€josa pieeja (market based view), kas bija plasi izplatita 80-tajos
gados. Spilgtakais §is pieejas parstavis ir profesors M.Porters (Porter), kur§ uzskatija,
ka uzn€muma konkurences priekSrocibas veidojas galvenokart pateicoties poziciju
noturibai uznémumam pievilciga joma. Turklat joma jasaprot ka uzn€mumu grupa,
kas piedava savstarpéji aizstajamas preces un pakalpojumus.’

2. Uz resursiem orient€josa pieeja (resource based view), kurai uzmanibu pievérsa tikai
péc tam, kad 1990. gada zinatnieki G.Hamels (Hamel) un K.Prahalads (Prahalad)

public&ja galveno kompetencu koncepciju (core competencies)'’

% Chandler, A. Strategy and Structure: Chapters in the History of American Industrial Enterprise. Cambridge,
Mass: M.I.T.Press, 1962, p.13.

7 Ansoff, I. Corporate strategy: An analytical approach to business policy for growth and expansion. New York:
McGraw Hill, 2004, pp. 19-31.

¥ Hofer, C., and Schendlel, D. Strategy Formulation: Analytical Concepts. St. Paul: West publishing, 1978,p.17.
? Porter, M. Competitive Strategy: Techniques for analysing industries ans competitors. New York: Free Press,
1980, pp. 49-73.

' Hamel, G. and Prahalad, C. Competing for the Future: Breakthrough Strategies for Seizing Control of Your
Industry and Creating Markets of Tomorrow, Harvard Business School Press, Boston, MA. 1994, pp. 68-85.
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Ievérojot uz resursiem orientjoso pieeju uznémuma strat€gijas izveide atskiriba no
tirgus orient€josas pieejas, galvena uzmaniba tiek veltita nevis konkurentu ricibai un tirgus
stavoklim, bet gan uznémuma darbibas ieks$€jiem aspektiem, proti — stipro un vajo pusu
analizei. Uzp@muma iekS€jo resursu optimala izmantoSana un attistiba veicina galveno
kompetencu veidoSanu, nodrosSinot konkurences prieksrocibas un kopa ar tam — uznémuma
ilgstosu rentabilitati.

Saskana ar ekonomistu vértgjumu, tikai 5% uznémumu izstrada un isteno savu
stratégiju, gistot pelnu, kas ir lielaka par vidéjo. Vairums uznémeéju strat€gijas izstradi
uzskata par dargu pasdkumu un tapéc par nevajadzigu.'' Lai izstradatu un Tstenotu $adu
strat€giju, uznémuma jabut pietickamam resursu apjomam un to nepiecieSamajai struktarai.
Resursu apjoms dod iesp&ju vislabaka veida adaptéties dinamiska un nenoteiktibai paklauta
areja vidg, ka arT neatlaidigi sekot strat€giskajam kursam. Resursu struktiira rada nosacijumus
efektivai manevréSanai un mainigai situacijai, lauj prasmigi izvairities no dazadam
ekonomikas stohastiskam ietekm&m un secigi tuvoties izvirzitajam mérkim, izmantojot argjas
vides sléptas iesp&jas un izveéloties parvietoSanas atrumu.

Resursu — finanSu, materiali tehnisko, informativo, intelektualo — trikums liedz
uznémumam sekmigi izstradat un Tstenot savu stratégiju pat labveéligos aréjas vides apstak]os.
Resursu loma ir principiali svariga uznémuma stratégiskaja vadiSana, jo bez tiem netiks
sasniegts stratégiskais merkis. Resursi ir uzpémuma potencials. Uznémuma stratégijas
izstrad€ resursi pilda tr1s galvenas funkcijas:

e izveides avots,
e izlietoSanas raksturs,
e izlietoSanas virziens.

Uz tirgu un uz resursiem orient€joSo pieeju pretstatiSanu pedeja laika ir nomainijusi
kombinéta pieeja uznémuma stratégijas izveidei. Uzpémuma vadiSana saskana ar kadas
vienas pieejas krit€rijiem neatbilst miisdienu biznesa realijam. No vienas puses, kombinéta
pieeja apvieno izteiktu orientaciju uz klienta vajadzibam (uz tirgu orient&josa stratégija), no
otras puses, — uznémuma iek$€jo resursu efektivu izlietoSanu (uz resursiem orient&josa
stratggija) So vajadzibu apmierinasanai.

Strateégiski svarigu Iémumu istenoSana ir saistita vispirms ar naudas resursu piesaisti,
proti — ar uzpémuma finansu parvaldibas kvalitati. Savukart finanSu parvaldibas galvenais

komponents ir finansu stratégija, kas ietver uznémuma finansialas darbibas mérku un raditaju

""" Edpemos, B. C. Ctparerns 6u3teca. KOHUEIIHE i MeTObI IaHApoBaHus. M.: 31aTeabeTBo
"®unmnpecc", 1998, c.19.
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sisttmas izveidi ilgstoSam periodam, ka ari prioritaru uzdevumu noteikSanu tuvakajai
perspektivai. Vispargja veida finansu stratégija ir uznémuma darbibas politika galvenajos ta
finansu attistibas virzienos.

Dazi zinatnieki uzskata, ka finanSu stratégijai ir jaatbilst lietiSkajam riskam un
biznesplana finans€Sanas vajadzibam, ieveérojot uznémejdarbibas mérkus un finanséSanas
nepiecieSamibu, dividenzu politikas TstenosSanas ipatnibas un, protams, tirgus nosacijumus.
Finansu strategija jaieklauj ari akcionaru interesém kalpojo3o akeiju izpirk3anas politiku.'

P&c amerikanu zinatnieku E.Brighama (Brigham) un L. Gapenska (Gapenski)
uzskatiem, risinot svarigakos jautajumus uzpémuma finanSu stratégijas ietvaros, principiali
svariga ir $adu problému izskatiSana:

e dazadu uznémuma darbibas virzienu salidzinasanas veidi,

e ar¢jo parskatu (dazadam ieinteresétam grupam) kriteriju izvéle,

e kapitala struktiiras parvaldiba (investiciju piesaiste, ievérojot optimalos riskus),
e uznémuma vertibas palielinasana,

e uznémuma ieks€jo parskatu struktiira,
e uzpemuma ieks€ja resursu pardale,

e uzp@muma restrukturizacijas kritériji,

e risku uzskaite un to finansialais novértgjums."

Analizgjot zinatniskas publikacijas, varam secinat, ka uzpémuma finanSu stratégijas
istenoSanas galarezultata ir japanak pieci merki:

1. Uzp@muma nodroS§inasana ar nepiecieSamajiem naudas Iidzekliem, tatad — uznémuma
stabilitate un likviditate.
Uzpémuma darbibas rentabilitates nodrosinasana un normalas pelnas ieguve.
Uznémuma darbinieku un 1pasnieku materialo un socialo vajadzibu apmierinasSana.

Uznémuma tirgus vertibas maksimizacija.

wok »w N

Ekonomiskas pievienotas veértibas palielinasana (EVA). Saskana ar So koncepciju
pareizi izvéléta finanSu stratégija palielina uzpémuma vértibu ipaSnickiem, proti —

pasu un aizgpemta kapitala optimala attieciba lauj minimizét kapitala kop&jo veértibu,

'2 Van Horne, J. and Vachowicz, J. Fundamentals of Financial Management, 12th edition, Prentice Hall 1,2005,
pp. 27-31.

13 Brigham, E. and Gapenski, L. Intermediate Financial Management, 4th edition, The Dryden Press, 2008,
pp.5-30.
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vienlaicigi dodot iesp&u uznémumam nodroSinat sevi ar finanSu resursiem par

optimalu cenu un saglabat pietickamu finansialu elastigumu.*

Uznémuma finansu stratégija

Merki un uzdevumi IstenoSanas Itmeni

Izveides argjie un ieksgjie faktori

Instrumenti: IstenoSanas metodes:
Programmas, projekti FinanSu model&$ana
Finansu politika Stratégiska finansu planoSana
FinanSu restrukturizacija FinanSu analize
Finansialais nodros§inajums FinanSu tirgu ekspertize
Konkurences prieksrocibas Prognozesana

Informativais nodro$inajums
Pagaidu ligumi, alianses
Diversifikacija
Globalizacija

Juridiska taktika u.c.

Rezultativitate:
Ien@mumi (pelna)
Stratégiskais efekts (panakumi)

1.1. att. Uzpémuma finansu stratégijas saturs

Uznémuma finanSu stratégijas izstrades procesa ir jaizveido biznesa finansu modeli,
proti — uznémuma aktivu un pasivu struktiru. Sada veida modelis konkrétak tiek veidots,
pamatojoties uz:

v' rentabilitates un likviditates aprékinu, ievérojot to konflikt&joSo raksturu atsevi§kos
gadijumos,

v uzpémuma vadiSanu bez zaudéjumiem,

v/ pamatotam izmainam pastavigo un mainigo izmaksu struktira,

v uzpémuma finansialas noturibas faktoru atklasanu,

" Van Horne, J. and Vachowicz, J. Fundamentals of Financial Management, 12th edition, Prentice Hall ,2005,
p. 543.
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v" finan$u cikla vadisanu.

Uzpémuma finansu stratégijas teorétiskais apskats pamatojas uz Cetriem galvenajiem

jédzieniem.

1.

Apkartgja vide — makrovides argjie nosacijumi (faktori); finanSu un ekonomiskas
reguléSanas mehanisms, finanSu tirgu attistibas virzieni; konkurentu finansialais
stavoklis.

Misija (galvenie mérki) — stabils uznémuma finansialais stavoklis; kopgjas stratégijas
un katras tas sastavdalas finansialais nodrosinajums.

Situaciju analize — vadibas Iémumu finansiala ekspertize; uzpémuma finansiala
stavokla stipro un vajo pusu analize; tekosas darbibas finansu analize.

Resursu izlietoSanas planosana — uznémuma darbibas finanséSanas avotu noteikSana
(mekl&jumi); finanSu planosana dazada laika griezuma; uzpémuma budZeta
sastadiSana utt.

Uzpémuma  profesionala finanSu vadiSana ir uznéméjdarbibas  svarigs

priekSnosacijums, un tam ir nepiecieSama uzg€muma finansu politikas TstenoSana:

orientéSanas uz dazadiem kapitala piesaistes avotiem investicijam. Uzpémums var
izmantot pasu lidzeklus, akciju, obligaciju un istermina vertspapiru emisiju, arvalstu
investiciju piesaisti;

uzn@muma akciju augstas vertibas uzturéSana; dividenzu regulara izmaksa, jauni
razoSanas projekti u.c.;

uznémuma finansiala stavokla analize un dazadu operativo meéru pielietoSanas
iespéja §1 stavokla stabiliz€Sanai un uzlabosanai,

investiciju riska minimizacija jaunajos projektos un vertspapiru ieguldijumos;
elastigas attiecibas ar arvalstu investoriem;

efektiva arvalstu kapitala piesaiste.

Izstradajot finanSu strat€giju, vienmér jaievéro gan ipasnieku, gan citu sadarbibas

subjektu intereses:

uznémuma attistibas kop€jais mérkis, vadiSanas stratégijas, finansu stratégijas un
finansu parvaldibas mérki sakrit — tie ir uzpémuma vertibas palielinaSana;

ieksgjas finanSu attiecibas uznémuma daudz€jada zina ir atkarigas no argjiem
faktoriem; jo augstaks parvaldibas limenis, jo cieSaka 1 atkariba un daudz spécigaka

argjo faktoru uzskaites nepiecieSamiba;
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e finansu parvaldiba un finanSu stratégija ka finansu parvaldibas instruments veicina
uznémuma 1pasnieku, personala un sabiedribas intereSu IstenoSanu;

e argjas vides faktori, kas nosaka uzpémuma ricibas sarezgitibu tirgli un rezultatu
nenoteiktibu, paredz jaunas pieejas finanSu parvaldibai, piem&ram, jaunu stratégisko
shému izstradi.

Finan3u stratégiju originali interpretgja fran¢u zinatnieki Z. Fransons (Franchon) un L.
Romané (Romanet)."” Vini izstradaja iesp&jamos finansu stratégijas veidus ki matricu, kas
sastav no uznémuma finansu un saimnieciskas darbibas rezultatu raditajiem.

Saimnieciskas darbibas rezultats (SDR) ir naudas iep€émumi no uzn€muma
pamatdarbibas un investicijam. SDR raksturo naudas lidzeklu lielumu p@c attistibas

finans€Sanas un tiek aprékinats sadi:

SDR = Operativa pelna (naudas lidzek]i — darba samaksa ar nodokliem) — (Krajumu

palielinasana + debitoru pardadu palielinasana — kreditparadu palielinasana)

FinanSu darbibas rezultats (FDR) raksturo aiznemto lidzek]u piesaistes politiku, proti,

aktivas piesaistes gadijuma tas ir pozitivs un tiek aprékinats sadi:

FDR = Aiznemto lidzeklu izmainas — procenti — uzneémuma ienakuma nodoklis —

dividendes + akciju emisija — finansu ieguldijumi + ienémumi no ieguldijumiem

FinanSu un saimnieciskas darbibas rezultats (FSDR) ir vienads ar SDR un FDR
summu un nosaka uzn€émuma naudas pliismas.

FinanSu stratégija paredz SDR un FDR optimalas attiecibas izvéli pielaujama riska
ietvaros.

Saimnieciskas darbibas rezultatu no ekonomiska viedokla var izteikt uznémuma
naudas lidzeklu veida péc attistibas finanséSanas. Sis raditajs liecina par uzpémuma
likviditati péc visu izdevumu finans€Sanas, kas saistiti ar ta attisttbu. Pozitiva §1 raditaja
nozime lauj sagatavoties ievérojamu investiciju projektu IstenoSanai (paredzama uznémuma
pastavigo izmaksu krasa paaugstinaSana, kuru ievérojami var kompensét tieSi ar pozitivu

SDR).

15 Franchon, G., Romanet, Y. Finance de 1'enterprise. Comprendre et maitriser 1'evolution financiere de
1'enterprise. Paris: Editure C.L.E.T., 1985, pp. 27-54.
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Finansu darbibas rezultats atspogulo uznémuma finansu stratégiju (aiznemto lidzeklu
piesaisti vai arl funkcion€Sanu bez to piesaistes). Rezultata aprékina tiek izmantota tikai
finanSu plismas kustiba. Palielinot aiznemto Ilidzeklu izmantosanu, FDR picaug un klist
pozitivs. Savukart palielinoties izmaksam, kas saistitas ar aiznemto lidzeklu atmaksasanu,
FDR samazinas (te tiek pieskaitita arl uznémuma ienakuma nodokla palielinasanas, jo
aiznemto lidzek]u pieaugums iedarbina finansu sviru, kas ietekmé& uznémuma ien€émumus, ta
pelnu un dividenzu izmaksu).

Uzpe@mumam ir jasamazina aizpemto Iidzeklu izmantoSana, bet tada gadijuma
iepriek§ mingta saikne attistas pretéja virziena, kas dod iesp&ju peéc zinama laika atkal
pieversties Iidzeklu aizgiisanai utt.

Tadgjadi aiznemto lidzeklu piesaistes faz€ FDR ir pozitivs, bet sakoties no aiznemto
lidzeklu piesaistes puses, FDR kliist negativs.

SDR ir nepieciesams, lai noteiktu uznémuma naudas lidzek]u lielumu un dinamiku
investiciju un saimnieciskas darbibas ietekmé&. FDR ir nepiecieSams, lai noteiktu uznémuma
naudas Iidzeklu lielumu un dinamiku finanSu darbibas ietekmé&. Tadgjadi finanSu un
saimnieciskas darbibas rezultats parada uznémuma naudas I[idzeklu lielumu un dinamiku péc
investiciju, razoSanas un finanSu darbibas visa kompleksa istenoSanas. FinanSu un
saimnieciskas darbibas pozitivs rezultats (FSDR) lauj apgalvot, ka uzpémuma ienémumi
parsniedz izdevumus, turklat Sis apgalvojums ir attiecinams ne vien uz Sodienu, bet ari uz
nakamo 1slaicigo periodu.

FSDR izmainas atbilst uzn€émuma dzives cikla fazém. FSDR pozitivo periodu
nomaina negativais periods utt. (pastavot nosacijumam, ka uzp€mums attistas normali).
Sekmigai uzn€muma darbibai ir nepiecieSams pozitivs FSDR, tomér uznémuma dzives cikls
actmredzami nelauj apgalvot, ka FSDR biis pozitivs vienmér (piemé&ram, investiciju projekta
istenoSanas perioda, kad noteikti piecaugs pastavigas izmaksas un samazinasies pelna).
Savukart uznp€muma FSDR ilgstosi nevar biit arT negativs, jo tad draud bankrota iespéja.

Normali stradajosa uznémuma FSDR dzives cikla fazés var svarstities 0% — 10%
ietvaros no pievienotas vertibas (gan pozitiva, gan negativa virziena), kas ir uzpémuma
darbibas drogibas zonas raditajs.'°

FinanSu parvaldiba ir jaorganiz€ ta, lai uzpémums neparkaptu §is zonas robezas. Tas
1pasi jaatceras ieverojamas investéSanas perioda (SDR krasi samazinas un ,,velk aiz sevis”

FSDR negativaja virziena), ka arT sasniedzot rentabilitates slieksni un palielinot finansialo

16 Franchon, G., Romanet, Y. Finance de 1'enterprise. Comprendre et maitriser 1'evolution financiere de
I'enterprise . Paris: Editure C.L.E.T., 1985, pp. 57-71.
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drosibu, bet pec tam noteikti sekos ievérojamas samazinaSanas periods, un FDR lielums kopa
ar FSDR lielumu parvertisies negativa). Tas lauj saskatit FDR un SDR nevienméribu
uznémuma dzives cikla ietvaros, turklat ta pastiprinas ari tadel, ka nesakrit ar produkcijas
izlaides cikliskajam svarstitbam. Pieméram, uzp@mumam sasniedzot augstu finansialo
drosibu, FDR sak samazinaties. No ta izriet, ka uznp€muma FDR un SDR optimalas gaidamas
ricibas algoritms (FSDR ietvaros), kad ir v€lams panakt sinhronas izmainas FDR un SDR
dazados virzienos, liekas nesasniedzams bez neto apgrozijuma apjoma zaud&umiem.
Manipulgjot ar raditajiem matricas ietvaros, var aplikot §1s problémas risinajumu un
ta variantus dinamika, kas dod iesp&ju ne tikai formulét uznémuma finansu stratégiju, bet

nepiecieSamibas gadijuma ari modificét to.

FSDR =0 FSDR > 0 FSDR > 0
wr-0 | (@) (¥
FSDR <0 FSDR =0 FSDR >0
Saimnieciskas
darbibas SDR =0 @
rezultats (SDR) FSDR <0 FSDR <0 FSDRZ0
wx<o | (o) ©
FDR < 0 FDR =0 FDR > 0

Finan$u darbibas rezultats (FDR)

1.2. att. Uzpémuma finanS$u un saimnieciskas darbibas rezultatu (FSDR) matrica

4., 8. un 5. kvadrants ir saistiti ar uznémuma likvido lidzeklu izveidi (zinams
apgrozamo lidzeklu parpalikums), 7., 6. un 9. — ar likvido lidzeklu pat€réSanu (apgrozamo
lidzeklu deficits).

Horizontale FDR ir saistits ar lidzeklu aizgiiSanas pieaugumu. Vertikale SDR ir
saistits ar uznémuma investiciju projekta (lidzeklu investéSana) istenoSanu. Tadg€jadi var
izskaidrot pozitiva SDR (iesp&ja uzsakt investiciju projekta istenoSanu) pareju negativaja
(ieverojami invest&jamo Iidzeklu ieguldijumi).

Turpmak tiek analiz&ts katrs iesp&jamais stavoklis (1 — 9) un stratégijas veidi, kurus

uzn€mums var istenot.
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1.kvadrantam raksturigs stavoklis, kura FSDR ir tuvu 0 (FDR un SDR atrodas it ka

pret€jas fazes). Te ir iesp&jami vismaz tris finansu attistibas varianti:
e pareja uz 4. kvadrantu,
e parejauz 7. kvadrantu,
e parejauz 2. kvadrantu.

Iesp&jamie scenariji ir sadi.

Atrodoties 1. kvadranta, uznp€mumam ir visas iesp&jas uzsakt investiciju projektu
(SDR > 0). No otras puses, uznémums atrodas atteikSanas no lidzeklu aizgiisanas stadija,
kura pieaug izmaksas, kas saistitas ar kart€jo paradu atmaksaSanu, palielinds uznémuma
ienakuma nodokla maksajumi un dividenzu izmaksas (uzpémuma finansiala stabilitate ir
pietickama), proti — no finansu darbibas viedokla $ads uzp@mums ir nobriedis investiciju
projekta IstenoSanai.

Uznémums Vel ir sp&jigs palielinat finansialo drosibu uz finansu sviras efekta rékina.
Tas lauj uzturét razoSanas tempa pieaugumu, turklat uznémums parvietojas uz 4. kvadrantu.

Tomer vispienemamakais scenarijs, kur§ saistits ar investiciju projekta istenosanu, ir
pareja uz 2. vai 7. kvadrantu (atkariba no neto apgrozijuma pieauguma tempa). Ja picauguma
temps ir lielaks, notiek pareja uz 2. kvadrantu, ja pieauguma temps mazaks— uz 7. kvadrantu.

Talak tiek apliikots 2. kvadranta esosais uznémums. Tas atrodas finansiala lidzsvara
stavokli (stavoklim mainoties, iesp&jama situacija, kura FDR un SDR ir tuvs 0). Uzpémuma
darbiba var ,,parcelt” to uz vienu no seSiem kvadrantiem. Tas nav kaut kas negaidits, jo
lidzsvara stavokli esosa uznémuma brivibas pakapju (nelidzsvara veidu) ir daudz vairak neka
uznémumam, kurs atrodas nelidzsvara stavokli (ka ar pozitivu, ta ar negativu nozimi).

Zinamu pasakumu TstenoSanas rezultata uznémums var noklit 1., 4., 7., 5., 3. vai 6.
kvadranta.

Istenojot investiciju projektu, atkariba no darbibas pieauguma tempa, uznémums var
parvietoties uz sesto (neliels temps) vai treso (pietickams temps) kvadrantu.

Atkariba no pienemtd 1€muma par aiznemto lidzeklu izlietoSanu, uzn€émums var
parvietoties uz piekto (aiznemto Iidzeklu izlietoSanas pieaugums, finansu sviras efekta aktiva
izmantoSana) vai septito kvadrantu (atteikSanas no aiznemto lidzeklu izmantoSanas un
finanSu sviras efekta iedarbibas mazinaSanas).

Samazinoties uznémuma finanSu un saimnieciskas darbibas vajadzibam, ir iesp&jama
pareja uz ceturto (ja picauguma tempi ir pietickami) vai pirmo kvadrantu (ja apgrozijuma

pieauguma tempi ir mereni).
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Ja uznémums atrodas 3.kvadranta, tam raksturigas FDR un SDR pretgjas fazes, bet
tikai ar citu zimi neka 1.kvadrantad. Negativs SDR liecina par to, ka uzp€mums ir istenojis
investiciju projektu vai samazinajis finanSu un saimnieciskas darbibas vajadzibas (uz
kreditparadu palielinaSanas rékina).

Iesp&jamais attistibas variants ir ar1 pareja uz piekto vai sesto kvadrantu (atgrieSanas
2.kvadranta ir mazticama — tikai apgrozijuma un rentabilitates picauguma tempu vienlidzibas
gadijuma).

Pareja uz 5.kvadrantu iesp€jama gadijuma, ja samazinds uzpémuma finanSu un
saimnieciskas darbibas vajadzibas, turklat uznémuma aktivu rentabilitate pieaug un neto
apgrozijuma pieauguma temps palielinas.

Ja samazinas krediti (mazinas finanSu sviras iedarbibas spéks), uzpémums var
parvietoties uz 6.kvadrantu, kas liecina par to, ka uzn@muma pasu kapitals palielinas.

4 kvadrantu raksturo situacija, kura FSDR ir pozitivs. Uzpémumam ir pietickami
daudz resursu, lai Tstenotu investiciju projektu tad, ja FDR Iidzinas 0 un ir arT zinams likvido
lidzeklu parpalikums. Iesp&jamais attistibas variants— parvietoSanas uz 1., 2. vai 7. kvadrantu.

Ja uzn@mums Tistenos investiciju projektu, tas parvietosies uz otro vai septito
kvadrantu, proti, ja pieauguma tempi biis pietickami lieli— uz 2. kvadrantu, ja apgrozijuma
piecauguma tempi bis nelieli- uz 7. kvadrantu. Saja gadfjuma aiznémumi, kas saistiti ar
investiciju projekta istenosanu, negativi ietekm&s FDR lielumu. Protams, $ada situacija
neizbégami bis japienem loti atbildigi lémumi, jo uznémums var nokliit stavokli, kura tam
pavérsies Vel lielakas iesp&jas, vai arl finanSu situacija, kurd uzpnémuma stavoklis
pasliktinasies.

Ja tiks samazinata aiznemto lidzeklu izlietoSana, uzn€mums var parvietoties uz 1.
kvadrantu. Te vajaks kliist finansu sviras iedarbibas speks, nedaudz samazinas pasu lidzeklu
rentabilitate.

Nakamais stavoklis ir 5. kvadrants, kura kop&ja situacija uznémuma ir loti laba,
stabila, tapat ka 4. kvadranta— ir zinams likvido Iidzeklu parpalikums, rodas iesp&ja ne vien
nostiprinaties sava tirgus segmenta, bet art paplaSinat to uz razosanas diversifikacijas rékina.

Uzp@mums var parvietoties ari uz 2. kvadrantu, ja tam ir augsts rentabilitates ITmenis
un palielinas izmaksas, kas saistitas ar razoSanas paplaSinasanu. Tas jau ir piecauguma un
diversifikacijas lidzsvars uznémuma. Samazinoties rentabilitatei, $1 uzp@muma stavoklis
pasliktinas, un tas parvietojas uz 6. kvadrantu.

Ja uzn€mums atrodas 6. kvadranta, FSDR ir mazaks par 0, jo SDR ir negativs liclums.

Iespgjams, ka uzpémums ir tikko 1stenojis investiciju projektu vai veicis savas razoSanas

21



(darbibas) diversifikaciju, tam ir zinams likvido lidzeklu deficits. Te ir iesp&ami tris
attistibas scenariji — 2., 7. vai 9. kvadrants.

Veiksmigaka perspektiva ir lidzsvara atgliSana (atgrieSanas 2. kvadranta, bet $aja
gadijuma bis loti energiski jarikojas). Ir jaatjauno aktivu rentabilitate lidz pietickamam
lielumam (jar@ip&jas par efektivitati, samazinot uznémuma izdevumus). Ja ir iespgja, javeic
ar1 paradu samazinasana, tostarp uz debitoru paradu un kreditparadu lietpratigas parvaldibas
rékina.

Visticamaka ir uznémuma pareja uz 7. kvadrantu. To var panakt, vispirms samazinot
aiznemto lidzek]u izlietoanu. Saja gadijuma neuzlabosies situacija ar likvidajiem Iidzekliem,
bet krizes raditaji tiks transforméti citd forma, kura varbit tuvinas uzpémumu izejai no
sarezgita stavokla. Ja rentabilitate turpinas samazinaties, uzpémums parvietosies uz 9.
kvadrantu.

Atrodoties 7. kvadranta, uznémumu raksturo likvido Iidzeklu deficits. Visticamakais
iemesls tam ir ien€mumu un pateréSanas nevienmériba. Ja izdosies panakt rentabilitates
picaugumu (turklat atrak par neto apgrozijumu), ir iesp&ja parvietoties pirmaja vai otraja
stavokli. Tas liecinas par krizes parvaréSanu. Patiesiba $adas situacijas sasniegSanai biis
javeic stingru uznémuma izmantojamo Iidzeklu racionalizaciju (ipaSa uzmaniba veltama
pastavigo izmaksu sakartoSanai, kas laus mobilizé€t operativo sviru). Ir jaatceras ari par
debitoru paradu un kreditparadu manipuléSanas iesp&jam. Gadijuma, ja rentabilitate
nepalielinas vai pat samazinas, visticamakais scenarijs ir krizes padzilinaSanas (pareja uz
9.kvadrantu, varbiit izejot cauri 6.stavoklim).

Pilnigs pretstats divam iepriek§gjam situacijam ir 8. kvadrants. Saja stavokli
uznémumam ir spilgti izteikts likvido Iidzeklu parpalikums. Ja Sie lidzekli tiks efektivi
izlietoti, situacija klis stabila. Uzmaniba japievér§ tam, ka uzp@mums nevar iekliit 8.
kvadranta, tradicionali parvietojoties no kada cita kvadranta. Tas nozimé, ka $ads stavoklis ir
saistits ne tikai ar panakumiem saimnieciskaja darbiba un finanSu joma. Ekonomiskie
panakumi ir janostiprina, izveidojot sazarotu un attistitu uznémuma struktiiru. Perspektiva ir
uznémuma parveidosana koncerna ar attistitu struktiru. Ja uznémums izsmels pasu lidzeklu
rentabilitates maksimizacijas iesp&jas, izmantojot finansu sviras efektu, tad var€tu notikt
parvietoSanas uz 4.kvadrantu. Uzpémuma finanSu darbibas rezultata (FDR) lielums
samazinasies. Ir arl otrs variants— parvietoSanas uz 5.kvadrantu, ja mates uznémuma tirgus
iespéjas ir izsmeltas, proti— ta produkcijas pieprasijums ir samazinajies. Saja situacija nakas
atteikties no saimnieciskas darbibas rezultata (SDR) uz finanSu un saimnieciskas darbibas

pieaugoso vajadzibu rékina gadijuma, ja tiks mainita uzpémuma ar€ja vide.
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9. kvadrants ir reals uznémuma krizes stavoklis, izejas no kura var biit Sadas:
investiciju samazinasana, valdibas finansials atbalsts (ja tads ir iesp&ams) vai dazreiz
uznémuma sadaliSana (radisies iespgja ieekonom@t, krasi samazinot pastavigas izmaksas,
finansu un saimnieciskas darbibas vajadzibas).

Istenojot iepriek§ mingtos pasakumus, iesp&jama parvieto$anas uz 6. vai 7. kvadrantu.

FinanSu stratégijas matricas izmantoSana laus pienemt adekvatus lémumus par visu
uznémuma akttvu un to avotu kompleksu izmantoSanu. Pareja no viena kvadranta uz otru §1s
matricas ietvaros lauj veikt uznémuma finansu strat€gijas analizi dinamika. Te paredzami
dazadi scenariji, bet gadijuma, ja izdodas precizi identific€t uzpémuma stavokli viena vai otra
kvadranta, iesp&jamo attistibas variantu skaits kliist ierobeZzots.

FinanSu stratégijas matrica var biit Joti noderiga Latvijas uznpémumiem. Misdienu
apstaklos Latvijas uzn@mumi atrodas situacija, kas aprakstita 6., 7. un 9. kvadranta, proti— tas
ir likvido lidzeklu deficits. Daudziem uznémumiem atraSanas sestaja un septitaja kvadranta ir
nevis krizes situacija, bet drizak zinamas stabilitates pazime to ar€jas vides nosacijumu
ietvaros, kas pasreiz eksisté Latvija.

Finansu stratégija tiek Tstenota realu sociali ekonomisko procesu norises dazados
apstaklos. Leémuma pienemsSanas bridi praktiski nav precizu un pilnvertigu zinaSanu par
uzpémuma finanSu stratégijas TstenoSanas vidi, par visiem esoSajiem un potenciali
iesp&jamiem ieksgjiem un argjiem faktoriem. Dazadas nenoteiktibas izpausmes var aizkavet
planoto notikumu iestasanos, mainit to saturu vai kvantitativo vertgjumu, vai arl izraisit
nevélamu notikumu attistibu (gan paredzamu, gan negaiditu). Ta visa ietekmé& finanSu
stratégijas merkis, kura labad tiek pienemti stratégiski finansu lémumi, netiks sasniegts.

Uzpémuma finansu strat€gija tiek izstradata, rékinoties ar dazadiem pastavosiem
nosacijumiem vai vismaz to prognoz&jamu attistibu. Ta ka tie biezi netiek ievéroti, it 1pasi
ilglaiciga perspektiva, vienmér var gadities, ka izvirzitie mérki un planotais stratégiskais
rezultats netiks sasniegts. Finansu stratégijas iesp&jama novirze no mérka tiek uzskatita par
finanSu riska priekSnosacijumu.

Saja gadijuma riska jédziens tiek lietots ka stratégiska lémuma pienemsanas procesa
un rezultata raksturojums. Sada aspekta risks ir iesp&ja, ka pienemto stratégisko lémumu
rezultata izvirzitie mérki (uznémuma galvenais mérkis vai stratégiskie finanSu meérki) dalgji
vai pat pilnigi netiks sasniegti. Tadgjadi tas ir risks, kas saistits ar strat€gisko lémumu

pienemsanu, turklat tad, ja Sie lémumi jaizv€las no vairakam alternativam.
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Finansu strat€gija tiek orient€ta uz izmainam uznémuma ekonomiskaja potenciala.
Tatad finanSu riska limenis tiek raksturots ka iesp&€jama novirze no planota uzpémuma
ekonomiska potenciala pieauguma, kuru §1 novirze paredz.

FinanSu riska izpgtei, izstradajot uznémuma finansu stratégiju, piemit divas galvenas
Ipatnibas:

e planoto stratégisko lémumu un pasakumu istenosanas rezultati ir ievérojami attalinati
no to izskatiSanas un pienemsanas briza,

e strat€gisko l[émumu ietekmei uz uznémuma darbibas rezultatiem piemit pastarpinats
raksturs, jo stratégiskic lémumi tiek 1istenoti taktisku un operativu lémumu
pienemsanas un izpildes gaita.

Uzpémuma finanSu strat€gijas izstrade tiek uzsakta ar mérknostadpu formulésanu
uznémuma kopgjas stratégijas ietvaros. FinanSu risks, kas rodas stratégisko mérku nepreciza
trakt€juma rezultata, ir visai ieverojams, jo klidigas sakumpozicijas ietekmé& turpmaka
finansu stratégijas izstrades virziba var biit nepareiza.

Kluda uzpémuma stratégiska finansiala potenciala un atbilsto$a riska faktora
novertéjuma var biit saistita ar sekojoSiem faktoriem: neprecizitati uznémuma finansu
potenciala sakumdatos, informacijas trikumu vai neievéroSanu par tuvojoSos tehnologisko
l&cienu vai neprecizitati uzp€muma finansu diagnostikas metodes izvele. Klida uznémuma
finanSu potenciala noteikSana var biit arl nepareiza finansialas neatkaribas veért§juma. Ir
pielaujams ari aplams faktiska finanSu resursu stavokla vai iesp&jamas finansu raditaju
dinamikas novertgjums.

Sarezgits uzdevums ir ar§jas un ieks€jas vides ietekmes prognozésana uz finansu
strateégijas istenoSanu. Prakse liecina, ka $adas prognozes nav 1pasi precizas un pret tam
jaizturas piesardzigi. FinanSu strat€gijas izstrades gaita specialisti, pamatojoties uz aréjas
vides kladainu prognozi, var piedavat tadus variantus, kas neatbilst §Ts stratégijas izvirzitajam
merkim.

Pie finanSu strateégijas riska faktoriem pieskaitami priekSnosacijumi, kas palielina
kadu notikumu iespg&ju, kuri, nebiidami planoti, iestajas un potenciali var negativi ietekmét
finanSu stratégijas TstenoSanas gaitu. Tie ir notikumi, kurus var prognozét, bet nevar precizi
noteikt iestasanas bridi, ka ar1 tadi, kurus nav iesp€jams paredzet.

Finansu strat€gijas riska c€loni ir objektiva vai subjektiva riciba, vai arl 1émums, kas

izraisa turpmakos notikumus, kuri ir nelabveligi §1s stratégijas istenosanai. Finansu strat€gijas
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riska Itmenis tiek pienemts ka riska vispargjs raksturojums un ta lielumu nosaka ka finansu
strat€gijas istenosanas faktisko rezultatu iesp&jamo novirzi no noteikta mérka.

Uznémuma vadibas pienemto Iémumu galvenie riska faktori finanSu stratégijas
izstrades ietvaros ir sekojosi:

e strat€gijas mérka kludiga izvéle vai neadekvats formul&jums,
e uznémuma stratégiska potenciala nepareizs novertéjums,
e ar&jas un ieksejas vides attistibas kliidiga prognoze ilglaiciga perspektiva.

Galvenais uznémuma finansu riska indikators ir ta finans€Sanas avots. Vismazakajam
riskam tiek paklauta pasu kapitala izmatoSana projekta finans€Sanai §is strat€gijas ietvaros.
Aiznemtie lidzek]i ir saistiti ar daudz lielaku finansu risku. Tadgéjadi uzpémums, kas pienem
lémumu finans&t pilnigi jauna produkta izstradi, izlietojot aiznemtos lidzeklus, apvieno lielu
uznéméjdarbibas risku ar ievérojamu finansu risku.

Otra §1s problémas galgjiba ir uznémums, kurs izgatavo jau zinamus produktus, kas ir
iekarojusi ievérojamu tirgus dalu tradicionali stabila joma, un kuram ir lielas tiras naudas
plismas bez paradiem. Sis uznémums ir restrukturizacijas kandidats, jo izmainas
finans€Sanas veida ar aizguvumu starpniecibu pielaujama apmeéra var ievérojami palielinat
Ipasnieku ienémumus bez ieveérojama uznémejdarbibas kopgja riska palielinasanas.

Ja visi iepriek§ minétie finanSu riska nov€rSanas varianti skar uznémumus, kas
normali darbojas un attistas, tad esoSo finansialo griutibu novérSanas variants skar
uznémumus, kas atrodas apgriitinata finansiala stavokli. Tas, cik sarezgiti blis pasakumi, kas
saistiti ar $o problému novérSanu, ir atkarigs no ta, cik sarezgitas ir problémas— sakot ar
tehnisko maksatnesp&ju un beidzot ar bankrotésanu.

Uzpémuma vadiSana ir zinamas tris krizes attistibas stadijas.

Agrino stadiju raksturo atseviski sarezgijumi uzpéméjdarbiba, kas izpauzas ka
krajumu palielinaSanas, lai gan pardoSanas apjoma pieauguma tempi ir stabili vai pat
samazinas, kreditparadu aprites paatrinasanas, rodas problémas izejvielu un materialu sagadg,
ka arT precu un pakalpojumu kvalitate.

Starpstadija ir raksturiga ar materialu trikumu (ka naudas resursu ekonomijas sekas
sakara ar krajumu samazinaSanos), problému skaita pieaugumu, kas saistitas ar produkcijas
kvalitati, piegadataju apturéto pardosanu uz kredita, pieprasot tilit€ju samaksu, ka art darba
algas samaksas aizkavésanos darbiniekiem.

Krizes vélinaja stadija uznémums atrodas pilnigd haosa stavokli. Budzets netiek

pildits, diezgan biezi tiek atgriezta zemas kvalitates produkcija, darbiba saSaurinas sakara ar
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pre¢u un materialu trilkumu, palielinas debitoru paradu periods. Turklat piegadataji pieprasa
samaksu, bet kreditori — kredita nosacijumu izmainas. Uznémuma darbiba ir veérojams
nopietns pasu apgrozamo lidzeklu trikums.

Ir mérktiecigi japaplasina krizes situacijas jédziens, janorobezo krizes un
maksatnesp€jas jédzieni. Turpmak aprakstita koncepcija paredz péc iesp&jas agrinu krizes
situacijas noteikSanu, lai savlaicigi reagétu uz negativajam tendencém tad, kad uznémums vél
ir pilniba kontrolgjams un parvaldams, jo tad tam ir lielaka ricibas briviba un plasaka krizes
reguléSanas metozu izvele, salidzinot ar iesp&jamajiem pasakumiem, kas tiek veikti
normativajis aktos paredz€taja krizu reguléSanas procesa.

Krizes situaciju var raksturot ka nepietickami efektivu uzpnémuma aktivu un
kreditparadu parvaldibu, kas nosaka naudas lidzeklu aizpludi no IpaSniekiem un galarezultata
izraisa nepietickamu kreditoru prasibu apmierinaSanu. Zinatniskaja literatiira ir pienemta
sada krizes posmu klasifikacija:

1) uzpémuma ipasnieku krize,
2) kreditoru krize,
3) normativajos aktos paredzeta krizes reguléSana.

Uznémuma ipasnieku krizes posmd pasliktinas uznpémuma finansialais stavoklis, kas
pagaidam vél neietekmé& nor€kinus ar kreditoriem. Par ta krit€riju tiek izvéléta ipasnieka
intereSu ierobezo$ana, proti— tie ir uznémuma investgjoso Ipasnieku realie zaudejumi.

Piedavata kriterija teoretiskais pamatojums un skaitliskais meérjjums ir pilnigi
iespgjams, neskatoties uz Skietamo abstraktumu. Ipas$niekiem uznémums ir finansu resursu
investéSanas objekts, kas lauj palielinat ieguldito lidzek]u vértibu. Lai salidzinatu investiciju
efektivitati, par pamatu var izmantot alternativus ieguldijumus ar analogisku riska ITmeni.
Tadgjadi, lai noteiktu akcionaru (ipasSnieku) tieSos zaud&jumus, ir jasalidzina uzn€muma pasu
kapitala tagadnes tirgus vertibu ar sakotngjo ieguldijumu tagadnes veértibu stattitu kapitala ar
nosacijumu, ka tie tiks izmantoti ka alternativi investiciju ieguldijumi ar analogisku riska
limeni.

Ja alternativo ieguldijjumu tagadnes vértiba parsniedz paSu kapitala tagadnes tirgus
vertibu, ir pamats runat par realajiem 1paSnieku zaudéjumiem un krizes pirma posma sakumu.
Tatad izskatamas krizes stadijas identificéSanai ir jasalidzina sakotn&jie alternativie
ieguldijumi ar IpaSnieku ienakumu divam sastavdalam: viniem piederoSo dalu veértibu un
dividenzu lielumu.

Tadgjadi par krizes pirma posma — uznémuma ipasnieku krize — kriteriju var izmantot

$adu nevienadibu:
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TV, +D
T,V

pam

(1,  (1.1), kur

TV, — pasu kapitala tirgus vertiba;

D — dividenzu izmaksas Tpasniekiem;

TeVyam — sakotngjo ieguldijumu tagadnes vertiba uznpémuma pamatkapitala ar iesp&amo
investéto resursu alternativu izmantoS$anu ar analogisku riska un likviditates Iimeni.

Kreditoru krizes posms tiek raksturots ar kreditoru prasibu nesavlaicigu vai dalgju
izpildi. Tom@r uzp€émums joprojam ir saimnieciskais subjekts, kas darbojas patstavigi un
kuru parvalda 1pasnieks.

Normativajos aktos paredzétaja krizes regulésanas posmd uzn€muma ipaSnieku
vadianas ietekme ir ierobeZota ar likumu, lai tadgjadi aizsargatu kreditoru intereses. Sis
posms sakas ar iesniegumu tiesa, kura paradnieks tiek atzits par maksatnespé&jigu. No §1 briza
informacija, kas satur komercnoslépumu, kliist pieejama visiem, kas piedalas lietas
izskatiSana attieciba uz bankrotu. Uzp@mums Saja stadija vairs nav pilnigi patstavigs
saimnieciskais subjekts, jo ta darbibu kontrol€ tiesa, kreditoru kopsapulce un likvidators.

Uzpnémuma 1pasnieku galvenais mérkis ir parvarét krizi. Turklat ir jasasniedz ari
papildu mérki: darbibas efektivitates paaugstinasana, aktivu vadiSanas rakstura izmainas,
aizn€muma iespeju izmantosana.

Uzpémuma krize ir smags finansialais stavoklis, kas apdraud pasa uznémuma
eksistenci un pieprasa noteiktu pasakumu veikSanu, lai panaktu ta atveseloSanu un lidzsvara
stavokla atgtiSanu. Atskiriba no islaicigas lietiSkas aktivitates lejupslides, kas seko attistibas
cikliem un mijas ar pac€luma fazé€m, krize izraisa tik spécigus uznémuma darbibas
traucgjumus, ka var to pilnigi parkartot, tadgjadi skarot uzp€émuma ipaSuma, vadiSanas,
personla un tehniskos jautdjumus.'’

Krize var sakties:

e sakuma stadija, proti — driz péc uznémuma nodibinasanas,
e funkcionéSanas procesa ka uznémuma attistibas sekas.

Ka jaunu uzp€mumu panakumu faktorus var minét sekojoSus: jaunu uznémumu

veidoSanas pieredze, esoSie pasitijumi veél pirms uzp€muma darbibas uzsakSanas,

piedaliSanas biznesa planu izstrad€, augsta profesionalitate darba ar klientiem.

17 Roeller, Lars- Hendrik, Stennek, Johan, Verboven, Frank. Efficiency Gains from Mergers: Discussion papers.
Augusts, 2000, pp. 34-51.
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Uznémumos, kas darbojas jau zinamu laiku, attiecigie faktori ir sekojosi: sp&ja
noturét ieglitas pozicijas piegazu un noieta tirgos, uzturét stabilas attiecibas ar kreditiestadém
un paaugstinat organizacijas kultiru. Protams, So faktoru neesamiba vai nepietickama
stenoSana var izraisit krizes stavokli.

Uzpémuma krizu teorijas pamata ir kop€js faktors — uznéméjs, kurs piedava jaunus
risinagjumus vai pilnigi atSkirigi izmanto uzkrato uzpémuma potencialu. Ja piepem, ka
uznémuma darbibu ietekm@ divas faktoru grupas — ieksgjie (uzn@mums) un argjie (apkartgja
vide), tad argjie faktori vienmer ir uznémejdarbiba pienemto [émumu pamata un tapeéc tikai
dalgji tiek uzskatiti par objektiviem. Ir zinami gadijumi, kad vienados ar&jos apstak]os
(piegadataji, klienti) viens uznémums darbojas veiksmigi, bet otrs bankrot€.

Tadgjadi, ja netiek pielauta Tpasnieku vai vaditaju riciba ar pasu, krizi izraisoSu
nodomu, tad ta iestajas vaditaju nekompetentas darbibas vai citu iemeslu dgl, kas ir saistiti ar
cilvéka faktoru. Tad€jadi var apgalvot, ka uznpémuma krize ir paradiba, kas zinamas robezas
var skart visus uznémumus, neskatoties uz tas ciklisko un parejoso raksturu.

Uzpnémuma maksatnesp€jai piemit gan epizodisks, gan hronisks raksturs. P&d&ja
gadijuma ir liela bankrotéSanas iesp&ja, ar kuru saprot tiesas atzitu vai paradnieka pasludinatu
nespéju pilna mera apmierinat kreditora prasibas finansialo saistibu joma un (vai) nesp&ju
veikt obligatos maksajumus.

Tadgjadi, lai noverstu krizes situacijas, ir savlaicigi janoverté uznémuma finansialais
stavoklis un nestabilas situacijas gadijuma jaisteno pasakumu sist€éma ta atveseloSanai. Viens

no sadas pasakumu sist€mas svarigakajiem elementiem ir uzn€muma restrukturizacija.

1.2. Uzpémumu restrukturizacija: buitiba, veidi un motivi .

Integréjoties Eiropas Savieniba, Baltijas valstls saasinajas konkurence vairakas
uznémejdarbibas nozar€s, kas izvirzija jaunas prasibas uzpeméjdarbiba pielietojamam
metodém. Uzpémumos restrukturizacija ka uznémumu finansiala stavokla nostiprinaSanas
metode biezi tiek pielietota ekonomiski attistitajas valstis. Tacu Baltijas valstu tirgu raksturo
tas, ka biznesa joma darbojas virkne mazo un vid€jo uzpémumu, kuri nereti pielieto
neracionalas finanséSanas metodes. Tapéc finansu avotu struktira un finanSu plismu
parvaldiSana $ajos uznémumos nav racionala.

Jedziens ,restrukturizacija” (restructuring) nozimé kada objekta strukturalu
parbiivéSanu (parkartosanu). Latiu cilmes vards structura nozimé kartibu, izvietoSanu,

uzbuvi.

28



Izskatot uznémumu ka sarezgitu sistému, atkarigu no argjiem un ieksgjiem faktoriem,
sakotngji uzpemuma restrukturizaciju var definét ka struktiiras izmainas vai ari ka
uznémgéjdarbibas elementu ( biznesa vienibu) izmainas, ka arT izmainas uznémuma lidzeklos
un kapitala. Nemot veéra ka ieks$gjas, ta arT argjas vides faktoru ietekmi, restrukturizacija
ietver: uzné€muma vadiSanas sist€mas, finansiali ekonomiskas un operativas darbibas,
marketinga sistémas un personala vadibas pilnveidi.'®

Par restrukturizacijas galveno iemeslu var uzskatit uzpémuma darbibas zemu
efektivitati, kas izpauzas neapmierino$os finanSu raditajos, apgrozamo Iidzeklu trikuma,
debitoru un kreditparadu lielaja apjoma.

Biezi literatura izdala tadus restrukturizacijas veidus ka uznémumu apvienosana un
sadaliSana. Uznémumu apvienosanas un daliSanas vesturiski veidojas cikliski (vilnpveidigi). It
ipasi tas izpaudas 20.gadsimta. Saja perioda var izcelt piecus Ipasi izteiktus uznémumu
apvienoSanas vilnus:

1. Apvienosanas vilnis 1897.—-1904.gada.

2. Apvieno$anas vilnis 1916.—1929.gada.

3. Koncernu apvieno$anas vilnis 1965.-1970.gada

4. Apvienosanas vilnis 20.gadsimta 80—tajos gados.

5. ApvienoSanas 1990—-to gadu otraja pus€ un 21.gs. pirmaja desmitgadg.

ApvienoSanas posmi ir apkopoti 1.1.tabula.

'8 Dictionary of Finance and Banking. Edit. Jonathan Law and John Smullen. Oxford University Press, 2008.
Oxford Reference Online. Oxford University Press, 2009 [skatits 2009.g. 15.mar.]. Pieejams;
<http://www.oxfordreference.com/views/ENTRY.html?subview=Main&entry=t20.e3253>
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1.1. tabula

Uzpémumu apvienosanas posmi 19

Uznémumu Uzpémumu apvienoSanas procesu
apvienoSanas iss raksturojums
vilni

1897. — 1904.gads | Vairums apvienoSanos notika p&c horizontalas integracijas principa.
Praktiski visas nozaré€s domingja monopoli. P&c tam tika izveidoti
uznémumi, kurus var uzskatit par vertikali integrétam korporacijam.
Viena no svarigakam restrukturizacijas pazimém $aja posma bija
vairaku uzn@émumu apvienosanas. Ta 75% darTfjumu gaita apvienojas
vairak neka 5 uznpémumi, no tiem 26% gadijumos— 10 un vairak
uznémumi.

Galvenais motivs — jaudu izmantoSanas optimizacija un izvairiSanas
no cenu pazeminasanas.

Apvienosanas rezultata tika izveidoti koncerni.

1916. — 1929.gads | Sakara ar pretmonopolu likumu pienem$anu, uzp€mumu
apvienoSanas nozaru griezuma notiek nevis monopolu, bet oligopolu
veida. Sim vilnim vairak neka iepriek§&jam ir raksturiga vertikala
apvienoSanas un daudzveidiba.

Galvenais motivs — v€lme iekarot liderpozicijas tirgl un iesp&jas
kontrol@t visu raZoSanas ciklu.

20.gadsimta 60—tie | Sim posmam ir raksturigs dazadu nozaru uznémumu apvieno3anas
un 70-tie gadi vilnis. Peéc ASV Federalas tirdzniecibas komisijas datiem laika no
1965.11dz 1975.gadam 80% apvienoSanas noveda pie koncernu
izveides. Isto koncernu apvienoSanas skaits pieauga no 10,1% laika
no 1948.11dz 1955.gadam lidz 45,5% laika no 1972.1idz

1979.gadam. Pretmonopolu likumdos$ana ierobezoja horizontalo un
vertikalo integraciju. Horizontalo apvienoSanos skaits saruka no
39% laika no 1948.1idz 1955.gadam lidz 12% laika no 1964. Iidz
1971.gadam. Galvenais iemesls — piedavato precu sortimenta

paplaSinasana.
20.gadsimta 80—tie | Saja perioda konglomeratu apvienosanas patsvars samazinajas.
gadi Jaunu apvienibu izveide pamatojas uz agrak izveidoto konglomeratu

likvidaciju. levérojama kluva ,,nedraudzigas” apvienosanas
tendence, visvairak izplatitas bija horizontalas apvienoSanas,
meginajumi koncentréties jaunos uznéméjdarbibas veidos.
20.gadsimta 90—-to | Popularakais uznémumu apvienosanas veids ir horizontala

gadu otra puse, integracija — apvienojas transnacionalas korporacijas. Plass
21.gadsimta pirma | apvienoSanas process notiek finansialaja joma, veidojas Eiropas
desmitgade vienotais precu un pakalpojumu tirgus.

Apvieno$anas procesu uzplaukums turpinas Iidz 2006.gadam. Sakot
ar 2007.gadu §adu darfjumu skaits samazinas.

PPricewaterhouseCoopers(M&A)M7A in 2007. [skatits 2008g. 08.apr.]. Pieejams:
http://www.rb.ru/topstory/business/2008/04/08/175421.html;, PwC Deutsche Revision: Speed makes the
Difference — A Survey of Mergers and Acquisitions. ZFO, 2000, p.3-11.
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Ja 20.gadsimta sakuma par vienu no svarigakajiem iepriekSminéta procesa iemesliem
bija transporta izdevumu samazinaSana, tad p&dg€ja vilpa motivs bija telekomunikaciju
izmaksu samazinaSana, ka ari jaunie izstradajumi informaciju tehnologiju (IT) joma.
Informacijas apmainas atruma samazinaSanas un tas rezultata izraisitas parvaldiSanas
problémas lielajas korporacijam nelava tam sekmigi attistities. Ar IT attistibu un tadu
produktu ka e—veikali, e—pasts izmantoSanu korporaciju attistibas robezas paplasinajas.

L&ts un efektivs komunikaciju tikls lauj uznémumiem izvietot savas struktiirvienibas
dazadas valstis, saglabajot tiesas materialu un finanSu pliismas un informativos kontaktus.
Misdienigas informaciju tehnologijas samazinaja piegadataju un klientu biezo fizisko
kontaktu nepiecieSamibu un lava attistit dazadus starptautiskus pakalpojumus. Viss ieprieks
mingtais izraisija daudzkartgju precu un sniegto pakalpojumu izmaksu samazinasanos.

Misdienas notiek strauja jaunu uznémumu veidosana dazada lieluma uzpnémumu
apvienoSanas rezultata. Vislielakas apvienosSanas pédéja laika notieck ASV, pieméram,
informatikas gigantu World Row un Sprint apvienoSanas vai pasaulé divu lielako naftas
korporaciju Mobil un Exxon sapliiSana. Apvienojoties korporacijas samazina nodarbinato
skaitu un paaugstina uznémuma pelnu. Ta Mebil un Exxon gadijuma 2001. gada darba vietu
skaits tika samazinats par 2000 vienibam, bet 2002.gada — vél par 16 000 vienibam, lidz ar to
jaunizveidotais uznémums ieekonoméja 3.8 miljardus ASV dolaru. Sakot ar 2003.gadu tiras
pelnas picaugums sastadija 2.5 miljardus ASV dolaru.

Laika posma no 1990. lidz 1998.gadam apvienos$anas un daliSanas darfjumu gada
vid€jais picauguma temps bija 31%, Saja perioda ikgadg€jo darfjumu skaits pieauga ar vidgjo
atrumu 13%, bet vidgja darfjumu vértiba $aja perioda pieauga videji par 22% gada.’

Salidzinajuma ar vislielako darfjumu skaitu 2000.gada (3498 miljardi ASV dolaru)
pasaules tirgu restrukturizacijas apjoms nakamajos gados samazinajas par 50% (p&c Finansu
institita Tomson Finacial aplésém). Tas tiek izskaidrots ar vaju tirgus konjunktiiru, zemiem
birzu kursiem, ka ari politisku nestabilitati pasaulg.*

Ka liecina iepriek§ minétie pieméri, arl sekmigi stradajosi uzp@mumi biezi veic
strukturalas izmainas, jo jebkuras uznémuma darbibas apjoma izmainas var izraisit attiecigas

izmainas vadiSanas sist€éma vai ari restrukturizacijas nepiecieSamibu.

“PricewaterhouseCoopers (M&A). M&A in 2007. [skatits 2008g. 08.apr.]. Pieejams:
http://www.rb.ru/topstory/business/2008/04/08/175421.html;  Gaughan, 1. Mergers, acquisitions and
restructuring. John Wiley& Sons, 2000, pp. 25-48.

?'Tompson Financial Securities Data, 2000.

*2 PricewaterhouseCoopers (M&A) [skatits 2008g. 08.apr.]. Pieejams:
http://www.rb.ru/topstory/business/2008/04/08/175421.html
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Restrukturizacijas veiksmigai istenoSanai sakotn&ji ir precizi jaformulé@ tas merkus,
kas izriet no uznemuma kopgjas stratégijas. STm problémam ir veltiti vairaki pétijumi, kuros
tiek minéti dazadi restrukturizacijas mérki. Sie darbi lielakoties ir fragmentari un nav
strukturéti, tajos nav skaidru robezu starp atikirigiem restrukturizacijas motiviem.”
Uzpémumu restrukturizacijas jautdjumus un to nozimi uznémumu dzivotspéja parejas
ekonomikas ir pétijusi tadi autori ka Dokerijs (E. Dockery), Herberts (W.E. Herbert), Krums
(R.L. Crum), Goldbergs ( I. Goldberg).”*

Literatura pastav dazadi viedokli par galvenajiem faktoriem un posmiem, kas ietekme
restrukturizacijas rezultatus. Integracijas pasakumus biezi uzskata par noteicoSo fazi- no tas
vislielakaja mera ir atkariga restrukturizacijas procesa veiksme. Starp zinatniekiem pastav
vienotiba uzskatos par integracijas pasakumu svarigumu dazadu barjeru parvaréSana
(Bongarts (B. Bongartz)).25

Biezi ka veiksmes faktors tiek mindts pasakumu atrums. Lai gan dala zinatnieku®
uzskata ka ir japaatrina restrukturizacijas procesa atrums, Gerds (J. Gerds) uzskata, ka
restrukturizacijas process nav jafors€. Parak atra integracija noved pie specialistu parslodzes
un negativi ietekme uznp€mumu ikdienas darbibu. Toties integracijas parmerigd bremzesana
samazina iesp&jamo sinergijas efektu. DaZi autori, pieméram, Korners (J. Korner) *’ neredz
likumsakaribu starp restrukturizacijas atrumu un tas veiksmi.

Kopuma autori, pieméram, Dikenss (4.J. Dicken), uzskata, ka restrukturizacijas
optimalais atrums ir atkarigs no darbinieku vélmém, kulturalam barjeram, konkurentu, kuri
velas pievienot uzpémumu, pastavéSanas, tapéc optimalais restrukturizacijas atrums ir dazads
katra konkréta gadijuma.

Bongarts (U. Bongartz) un Penzels (H.—G.Penzel)™ uzskata, ka restrukturizacijas

gaita nepiecieSams skaidri izprast jaunizveidota uzp€muma misiju, galvenos mérkus un

2 Feldmann, M., Spratt, M. Speedmanagement fuer Akquisitions: Schnell entscheiden, handeln, integrieren;
ueber Froesche, Hasenfuesse und Hasardeure, Wiesbaden, 2000, pp. 164-190.;

Penzel, H.-G. Klare Strategie und Zielausrichtung: Erfolgsfaktoren fuer das Post-Merger-Management in
Banken, ZfO, 2000, pp. 25-36; Porter, M. E. The Competitive Advantage of Nations. London: Macmillan,
1990, pp. 10-15.

** Dockery, E., Herbert, W.E. Enterprise Restructuring in Transition Economies: The Need for Venture Capital
Financing. Journal ,,Managerial Finance”, 1996, Volume 22, Issue 12, pp.30- 38. ; Crum, R.L., Goldberg, I.
Restructuring and Managing the Enterprise in Transition. The international bank for Reconstruction and
Development / The World bank. Washington, USA, 1998, 413 pp.

# Burchard, U., Bongartz, U. Fusionen: Der Reiz des schnellen Wachstums, 1998, pp. 390-393.

** PwC Deutsche Revision: Speed makes the Difference — A Survey of Mergers and Acquisitions , 2000, pp. 3-
11.

*7 Jansen, S.,Koerner, K. Fusionsmanagement in Deutschland, Witten-Herdecke, 2000, pp. 14-20.

2 Penzel, H.-G. Klare Strategie und Zielausrichtung: Erfolgsfaktoren fuer das Post-Merger-Management in
Banken, ZfO, 2000, pp. 25-36; Porter, M. E. The Competitive Advantage of Nations. London: Macmillan, 1990,
pp. 6-9.

32



attistibas stratégiju, ka arT restrukturizacijas gaitd izvirzito stratégiju. Kerejs (D. Carey) *°
uzsver informacijas izplatiSanas uznémuma iek$€ja vidé un ar arpus uznémuma pareizas
stratégijas izv€les svarigumu.

Buhners (R. Buehner), Penzels (H.—G.Penzel), Millers-Stivenss (J. Muller —
Stewens) *° uzsver vaditaju, kuri Isteno restrukturizaciju, praktiskas pieredzes svarigumu,
visu pusu (piegadataji, klienti, uznpémumu darbinieki) interesu ieveérosanu.

Darbos tiek pieversta uzmaniba ar1 argjas vides faktoriem- ekonomiskajai attistibai,
ka arf nacionalas valiitas dro3ibai.’

Dazadi viedokli pastav attieciba uz restrukturizacijas gaita apvienojamo uznémumu
kulturalajam atSkiribam. Ja dazi autori, piem&ram, Bambergers un Morozini (B. Bamberger
32 Morosini>®) uzskata, ka $iem faktoriem ir svariga nozime restrukturizacijas rezultata, tad
atseviski citi, pirméram, Kerners (Koerner) un Feldmans (Feldmann®*) uzskata, ka §adiem
faktoriem ir nenozimiga ietekme uz restrukturizacijas rezultatu. Péc autora domam, visiem
augstakminétajiem faktoriem ir svariga nozime restrukturizacijas gala rezultata.

Kopuma uznémuma restrukturizacija ir strukturalu parkartojumu rezultats ar merki
nodro§inat visu uznémuma atrodamo resursu (materialo, finansu, personala, tehnologisko un
citu) efektivu sadali un izmantoSanu. Uznémumu parkartosana var izdalit:

A. Reorganizaciju;
B. Reformésanu;
C. Restrukturizaciju.

Ar reorganizdciju specialisti parasti saprot uznémuma organizatoriskas strukttiras un
vadibas parkartoSanu un parveidoSanu — Seit ir svarigs organizatoriski—parvaldosais aspekts.

Reformésana literatura tiek interpretéta ka uznémuma darbibas principialas izmainas, vadibas

% Carey, D. Lessons from Master Acquirers: A CEO roundtable on Making Mergers succeed, HBR, 2000, pp.
145-154.

30 Buehner, R. Erfolg von Unternehmenszusammenschluessen in der BRD, Stuttgart, 1990, pp. 173-204 ;
Penzel, H.-G. Klare Strategie und Zielausrichtung: Erfolgsfaktoren fuer das Post-Merger-Management in
Banken, ZfO, 2000, pp. 25-30.; Porter, M. E. The Competitive Advantage of Nations. London: Macmillan,
1990, pp. 6-9.; Jansen, S. , Mueller-Stewens, G. Endet die fuenfte Welle auf dem Markt fuer
Unternehmensuebernahmen in einer neuen Rezession? FAZ, 2000, pp. 49-50.

3! Bamberger, B. Der Erfolg von Unternchmensakquisitionen in Deutschland: eine theoretische und empirische
Untersuchung, Bergisch Gladbach, 1994, pp. 190-193, 267-275 ;Doerr, Th. Grenzueberschreitende
Unternehmensakqusitionen: Erfolg und Einflussfaktoren, Wiesbaden 2000, pp. 171-177.

32 Bamberger, B. Der Erfolg von Unternehmensakquisitionen in Deutschland: eine theoretische und empirische
Untersuchung, Bergisch Gladbach, 1994, pp. 265-275.

33 Morosini, P., Shane, S., Singh, H. National Cultural Distance and Cross-border Acquisitions Performance,
JIBS ,1998, pp. 137-158.

3% Jansen , S.,Koerner,, K. Fusionsmanagement in Deutschland, Witten-Herdecke, 2000, p. 10. ;

Feldmann, M., Spratt, M. Speedmanagement fuer Akquisitions: Schnell entscheiden, handeln, integrieren; ueber
Froesche, Hasenfuesse und Hasardeure, Wiesbaden, 2000, pp. 164-190.
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pilnveidoSana, uznémuma darbibas efektivitates un konkurétsp&jas paaugstinasana, izmaksu
samazinasana un finansiala stavokla uzlaboSana. Reformesana galvenais uzsvars tiek likts uz
ekonomiskas darbibas aspektiem.

Lidz ar to autors

darba piedava defin€t restrukturizaciju ka uzn€muma

funkciongSanas sist€émas pilnveidosanu, kas noved pie vadibas principialas uzlabosanas,
uznémuma darbibas efektivitates un konkurétsp€jas

paaugstinaSanas. Uznémuma

restrukturizacija ieklauj sevi biznesa vienibu kompleksa izveidoSanu uz pastavoso
struktirvienibu sadales, apvienoSanas vai likvidaciju un jaunu struktiirvienibu organizaciju,
uznémumu apvienosanu, ka ar1 citu uzp€émumu akciju vai dalu iegadi.

Darba tiek piedavata originala piceja restrukturizacijas motivu izvélei, kas lauj
restrukturizacijas programmas dalibniekiem pilnvertigi analizét tas pozitivo efektu
sasniegSanas iespeju galvenos virzienus.

Vadoties no uznéméjdarbibas stratégiskajiem un taktiskajiem meérkiem, uznémuma
restrukturizacijas motivu lielako dalu darba tiek piedavats iedalit Sadas grupas:

e Uznémuma resursu (galvenokart naudas) aizpliides samazinasana,
e Resursu iepliides uzn€muma pieaugums vai stabilizacija,
e Resursu kustibu neskaroSie motivi.

Motivu klasifikacija ir paradita 1.2. tabula .

1.2. tabula

Galveno restrukturizacijas motivu struktiira

Resursu aizpludes Resursu iepliudes Resursu kustibu

samazinasana pieaugums neskaroSie motivi
RazoSanas méroga efekts Kreditspgjas Tirgus un bilances
Letaka informacija paaugstinasSana vertibas starpiba
Funkciju centralizacija Diversifikacija

[zvairiSanas no dublesanas
Efektivitates paaugstinaSana
Zinatnisko pétijumu apvienoSana
Finans€Sanas avotu cenas
samazinasana

Budzeta maksajumu samazinasana

Liela uznémuma motivs
Lielakie darfjumi
Savstarpgji papildinoSie
resursi

Informacijas pieejamiba

Augstaka lIimena
vaditaju motivi

Aizsardziba no
pievienoSanas

Izstradata darba ietvaros iepriek§ piedavata struktura tiek izskatita no uzpémuma

1paSnieku lietderibas viedokla (vaditajiem un IpaSniekiem ir atSkirigi mérki), savukart izejosa

resursu pliisma tiek izskatita, neieverojot dividendes un citas izmaksas uznémuma

1pasniekiem.
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Motivu pirmda grupa ir saistita ar resursu aizplidi no uznémuma, tatad ari ar izmaksu

samazinasanu.

RazoSanas méroga ekonomija tiek sasniegta, ja vid€jas izmaksas uz vienu sarazotu
preci samazinas lidz ar produkcijas raZoanas apjoma palielinasanos. Sada veida
ekonomijas avots ir pastavigo izmaksu vienmériga sadale uz lielako saraZotas
produkcijas skaitu. Galvenais méroga ekonomijas saturs ir razot vairak ar tam pasam
jaudam un stradajoso skaitu.

Attieciba uz produkcijas vienibas razoSanas izmaksu optimalo apjomu
uznémuma medz biat div§jadas novirzes: razoSanas pazeminatais apjoms
nepietickamo pasiitijumu jeb pieprasijuma dé] vai parprodukcija jaudu trukuma deg].
Sis novirzes var bit izlidzinatas veiksmigas restrukturizacijas rezultata, un $ados
gadijumos Tpasi piemérota ir horizontala saplusana.™
Uzpémumiem apvienojoties, rodas iesp€ja izmantot iepirkuma cenu samazinasanas
sviru. Cenu samazinaSanu var sasniegt, palielinot kopgjo iepirkumu apjomu un
izmantojot papildu atlaides, ka arT mainot piegadatajus pat tada joma ka kancelejas
precu iegade.

Izvairi$anas no dubl&Sanas ir ciesi saistita ar méroga ekonomijas motivu. ST motiva
butiba ir administrativa personala samazinasana un vadoSo darbinieku funkciju
paplaSinasana, ka arT dazada veida pakalpojumu centralizacija.

Vairaki uzp€mumi sasniedz pietieckami lielu istermina ekonomiju uz
marketinga un noieta centralizacijas rékina, ka arl iespgjam piedavat starpniekiem
plasaku sortimenta klastu, izmantot kopg&u reklamu. Sis motivs ir saistits ar
horizontalo sapliSanu. Tacu iesp&jama ari piespiedu apvienosana, jo ekonomija tiek
sasniegta izslédzot dazadu darbinieku funkciju dubléSanu un pakalpojumu
centralizaciju tadas jomas ka gramatvediba, finanSu kontrole, lietvediba, personala
kvalifikacijas paaugstinaSana un kopg€ja stratégiska uznémuma vadiSana. Pastav
iesp&ja samazinat ari iegadato programmnodroSinajumu, licencu un patentu skaitu,
tadejadi samazinot kopg€jas uznémuma izmaksas.

Uznémumu sapliiSana var but izdeviga, ja ta saistita ar jaunu tehnologiju
izstradajumu un jaunu produkcijas veidu izstradasanu ,dargiem” darbiem.

Restrukturizacija lauj apvienot vadosas zinatniskas idejas ar naudas lidzekliem. Viena

%> Gerds J. Post Merger Integration, Wiesbaden, 2000, pp. 54-75.
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uznémuma var stradat izcili petnieki, inZenieri, programmeétaji, bet taja nav attiecigo
razoSanas jaudu un realizacijas kanalu, kas nepiecieSami, lai giitu ien€mumus no
izstradatas jaunas produkcijas. Savukart citam uzp€mumam ir labi izplatiSanas kanali,
bet trukst augsti kvalificéta radosa personala. Tadgjadi kopigi Sie uzne€mumi ir sp&jigi
darboties efektivi.

Jaunas, tehnologiju zina vado$as nozares, kas saistitas ar tehnologisko
jauninajumu, sarezgitas tehnikas razoSanu, kliist par apvienoSanas galvenajiem
objektiem. Jaatzime, ka S§is motivs sasaucas ar iepriekSgjiem diviem, bet ta
nozimigums Jauj izdalit $o motivu atseviska grupa.*®

e Biezi viens no svarigakajiem restrukturizacijas iemesliem ir nodoklu maksajumu
samazinasana. Pieméram, uznémums ar augstu rentabilitati var iegadaties uzpémumu
ar ieverojamam nodoklu atlaidém, kas wvaretu but piem@rotas apvienotajam
uznémumam. Dazi uznémumi varétu maksat mazakus nodoklus budzeta, pateicoties
nodoklu atlaidém, bet to pelnas limenis ir nepietickams, lai varétu reali izmantot So
prieksrocibu.

Ta, pieméram, saskana ar ASV normativajiem aktiem, ja uzpémums izmaksa
papildu dividendes, akciju ipaSniekiem ir jamaksa budzeta nodoklis, bet ja brivie
naudas lidzekli tiek izmantoti cita uzp@émuma iegadei, nedz uznémums, nedz ta
akcionari netiek aplikti ar nodokliem.

Peéc bankrota un attiecigas reorganizacijas uznémums var parnest ieprieksgjo
periodu zaud@umus uz nakamo periodu pelpu, kas tiek aplikta ar uzn€muma
ienakuma nodokli. ASV normativie akti paredz arT atteikumu parnest ieprieks€jo gadu
zaud€jumus, ja restrukturizacijas mérkis ir samazinat nodoklu slogu. Starptautiskas
korporacijas, izmantojot lob&Sanu, sp&j mainit nodoklu un muitas likumdoSanu un
sanemt ekskluzivas licences dazadu precu parvadasanai.

e Starptautiskajam korporacijam tiek piedavati labaki kredit€Sanas nosacijumi. Biezi
uzpémuma lielums ir pats par sevi stabilitates garants, un tam ir augstaks
kreditreitings, kas savukart lauj sanemt Ietakus kreditus. Lieliem uznémumiem parasti

ir izdevigaki finanséSanas nosacijumi.

36 Feldmann, M., Spratt, M. Speedmanagement fuer Akquisitions: Schnell entscheiden, handeln, integrieren;
ueber Froesche, Hasenfuesse und Hasardeure, Wiesbaden, 2000, pp. 164-190.
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e Kvalitativas vadibas ievieSana pievienotaja uznémuma un tas jaunako metozu
istenoSana jaunizveidotaja uznémuma var klit par apvienotas struktiirvienibas
efektivitates paaugstinaSanas nozimigu faktoru.
e Ir uzn€mumi, kuri lidz galam neizmanto izmaksu samazinaSanas un pardoSanas
apjoma palielinaSanas iespé&jas vaditaju nepietickama profesionalisma vai motivacijas
del, proti, tie ir uzn@mumi ar neefektivu vadibas struktiru, kas kl@ist par iespgjamas
pievienoSanas kandidatiem. DaZos gadijumos ,.efektiva vadiba” nozime vienkarsi
uznémuma darbibas reorganizacijas un stradajoso samazina$anas nepiecieSamibu.’’
Ka liecina prakse, veiksmigas pievienoSanas piemeéri parasti ir saistiti ar uznp€mumu
sapliisanu, kuros ir zema darbibas efektivitate. Finansistu p&tijumi liecina, ka pievienotajos
uzpeémumos pirms restrukturizacijas faktiskie ienesiguma raditaji bijusi zemaki, salidzinot ar
konkurentiem.®

Apvienosanos un daliSanu nevajadzétu uzskatit par vienigajiem iesp&jamajiem
restrukturizacijas veidiem. Ja restrukturizacijas gaita tiks paaugstinata vadisanas kvalitate, tas
ir svarigs iemesls tas TstenoSanai. Tomér liela uzn@muma pastav risks sastapties ar iek$gjas
(jaunas tehnologijas) un ar¢jas (jauni tirgi) vides vadiSanas gritibam. Toties daZreiz tieSi
nepopulari 1€émumi Jauj paaugstinat vadiSanas kvalitati tap€c, ka neefektivi stradajosa
uzneémuma vaditaji parasti nepienem lémumus par administrativo darbinieku atlaiSanu sakara
ar profesionalisma trikumu vai darba vietu likvidaciju, bet lielo uznémumu ipasnieki
(akcionari) ne vienmer ir sp&jigi tiesi ietekmét vadosa personala darba jautajumu risinasanu.

Otra restrukturizacijas motivu grupa, kas saistita ar resursu kustibu un iep€mumu
palielinaSanu, ir sekojosa:

e ApvienoSana var bit lietderiga, ja divi vai vairaki uzn€mumi ir nodroSinati ar
savstarpgji papildinogiem resursiem. So uzpémumu vértiba péc apvieno3anas
paaugstinasies salidzinajuma ar uzp@mumu vertitbu summu pirms tas, jo Kkatrs
uznémums sanem to, kas vinam agrak nav bijis, turklat jauniegitie resursi maksas
mazak neka gadijuma, ja tie biitu jaiegadajas patstavigi.

ApvienoSanas ar mérki iegiit savstarp&ji papildinoSus resursus ir raksturigas
gan korporacijam, gan art mazajiem uzpémumiem. Biezi par sapliSanas objektu klist
mazie uznémumi, jo vini sp&j nodroSinat nepiecieSamos elementus korporaciju
veiksmigai funkcion€Sanai. Mazie uznémumi biezi izstrada unikalus produktus, tacu

tiem nav razoSanas vai noieta struktiru un tehnikas $adu produktu razoSanai un

37 Dicken, A.J. Erfolg von Unternehmensfusionen aus aktueller Sicht, BFuP, 2000, p. 361
¥ Sudarsanam, P. The Essence of Mergers and Acquisitions. New York: Prentice Hall, 2000, p. 21
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realizacijai liela apjoma. Savukart korporacija visbiezak ir sp&jiga patstavigi izveidot
nepiecieSamos elementus, tacu 1etak un atrak ir apvienoties ar uznémumu, kas jau tos
razo.”’

e Jaunajam uzpémumam rodas iesp€jas, kuru nebija nevienam no apvienotajiem
uznémumiem, proti, personalresursi un jaudas, lai pretend€tu uz lieliem, tai skaita
valsts pasiitijumiem. Sadu pasiitijumu sanemsana lauj nodrofinat jaudu optimalu
noslogotibu un tadgjadi realizét méroga ekonomiju.

e Uznémuma lielums ka stabilitates garants lauj sanemt nepiecieSamos aiznp€mumus, no
kuriem ir atkariga uzpémuma turpmaka attistiba. Lidz ar to rodas kapitala optimalas
izmantoSanas iespejas.

e Horizontalaja apvienosana dominé tieksme sasniegt monopolstavokli. Liels
uznémums spgj ietekmet tirgu, kas ir loti svarigi miisdienas, jo pasaul€ pastav dazadi
monopolistiskas konkurences modeli. Apliikotaja situacija apvienoSanas veicina cenu
konkurences samazinasanu. Tacu pretmonopolu likumi ierobezo apvienosanos, kuru
meérkis ir paaugstinat cenas. Dazreiz ir izdevigak parpirkt konkurentus un likvidét
cenu konkurenci, neka pazeminat cenas zemak par vidéjam mainigajam izmaksam, lai
liktu konkurentiem stradat ar nozimigiem zaud&umiem. *°

e Veiksmigas darbibas svarigs iemesls ir diversifikacija (ka piedavato precu un
pakalpojumu, ta arT geografiskaja nozimg), kas ir viens no dazadu nozaru uzpémumu
apvienoSanas iemesliem. Diversifikacija palidz stabilizét ien€émumu plismu, kas ir
izdevigi gan attieciga uznémuma darbiniekiem, gan arT piegadatajiem un patérétajiem
(precu un pakalpojumu sortimenta paplasinasana). Par apvienoSanas sakotngjo punktu
var kliit brivo naudas resursu pliismas izveidoSanas. Pienemsim, ka uznémums
darbojas nozaré, kura atrodas brieduma posma un sp&j veidot nozimigas naudas
lidzeklu pliismas, bet $aja nozaré nav pievilcigu naudas ieguldiSanas iesp&ju. Tapéc
biezi $adi uznémumi izmanto naudas Iidzeklu pieaugoso pliismu apvienoSanas
nolikam. Sis motivs var biit saistits ar ceribam uz tirgus vai nozaru strukturalam
izmainam, ka ari iesp&ju pieklat jauniem svarigiem resursiem un tehnologijam.*!

ApvienoSanas rezultata uzpémuma aktivi pieaug, kas dod iesp&ju paplasinat

uznémuma darbibu un efektivak sadalit esoSos resursus. Pasaulé valdosas tendences

% Carey, D. Lessons from Master Acquirers: A CEO roundtable on Making Mergers succeed, HBR, 2000, pp.
145-154.

40 Dicken, A.J. Erfolg von Unternehmensfusionen aus aktueller Sicht. BFuP, 2000, p. 361.

! Toepfer, A. Mergers & Acquisitions: Anforderungen und Stolpersteine, ZfO, 2000, pp. 13-16.
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liecina par uzp@mumu tieksm&m unificéties. Restrukturizacijas joma stradajoso
vadoSo konsultativo uznémumu specialisti atzist, ka nakotnes uznémumu veiksmiga
darbiba biis atkariga galvenokart no piedavato pakalpojumu klasta, kas paredz art
kapitala konsolidaciju.**

Masdienas svarigs uznémuma resurss ir informacija. legadajoties uzn@mumu kopa ar
ta aktiviem, tiek iegtitas papildu zinaSanas par produktiem un tirgiem. Parasti kopa ar
jaunu uzpémumu paplasinas pastavigo klientu tikls. Uznémumu ieks$gja kulttira var
gan pilnveidot viena otru, gan kliit par kopgjas darbibas pretrunu. Tap€c visos
uznémuma restrukturizacijas posmos loti svarigi ir integréjosie pasakumi. Nedrosibas
sajiita darba un atlaiSanas risks izraisa vadoSo un augsti kvalificeto darbinieku
rotaciju, kuri atri atrod jaunus piedavajumus darba tirgl, bet viniem Ilidzi aiziet ar1

nozimigakie klienti.*

Pie neskaroso resursu kustibu motivu grupam varétu pieskaitit:

Starpibu starp uznémuma tirgus vertibu un tas aizvietoSanas cenu, jo biezi vieglak ir
nopirkt stradajoSu uzp@mumu, nevis buvet jaunu. Tas ir lietderigi tad, kad esosa
uznémuma aktivu vertiba ir vairakkart zemaka par to aizvietoSanas vertibu.

Starpibu starp likvidacijas un tagadnes tirgus veértibam- So motivu varétu definét ka
iespeju ,,Jeti nopirkt un dargi pardot”. Nereti uznémuma likvidacijas vertiba ir
augstaka par ta tagadnes tirgus vértibu. Saja gadijuma pat pérkot uznémumu par cenu,
kura ir nedaudz augstaka par aprékinato tirgus vertibu nakotng, tas var€tu tikt pardots
pa dalam, $aja gadijuma pardev€jam iegiistot ievérojamu ienakumu (ja uzn€muma
lidzeklus varés efektivak izmantot, tos pardodot pa dalam citiem uzpémumiem,
rezultata varétu but ieglts sinergijas efekts.

Pastav ari tads motivs ka vadibas personigie mérki. Lielakoties pienemtie 1€mumi
attieciba uz uznémuma restrukturizaciju balstas uz ekonomisko lietderigumu, tomeér ir
zindmi pieméri, kad S$ada veida l€émumi ir atkarigi no vaditaju personigajiem
motiviem. Tas ir saistits ar to, ka uznémumu vaditaji pretendé uz lielaku darba
samaksu, bet varas un algas robezas atrodas zinama atkariba no uzpémuma lieluma.
Tadgjadi v€lme paaugstinat uznémumu lielumu dod attistibu opcijam ka ilgtermina

motivacijas lidzekliem. Sis opcijas veido vaditaju ievérojamu darba samaksas dalu un

* Carey, D. Lessons from Master Acquirers: A CEO roundtable on Making Mergers succeed, HBR, 2000, pp.
145-155.

3 Morosini, P., Shane, S., Singh, H., National Cultural Distance and Cross-border Acquisitions Performance,
JIBS, 1998, pp. 137-158.
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ir sasaistiti ar vadama uzpémuma vertibu. Tada gadijuma pastav tieSie stimuli

izmantot pelnu jaunu aktivu iegadei.

e Blakus tradicionaliem integracijas motiviem pastav ar1 specifiskie motivi. Atsevisku,
tai skaita arm1 dazu Latvijas uzn€mumu, apvienosanas ir viena no nedaudzajam
metodém ka pretoties konkurentu ienakSanai Sauraja Latvijas tirgii. Ka vienu no
péd&jiem méginajumiem pretoties no lieclo korporaciju ienakSanas tirgi var uzskatit ta
saucamo ,,draudzigo apvienoSanos” ar ,balto brupinieku”. Nereti ka aizsardzibas
metode tiek pielietota akttvu atpirkSana, kas rada pretmonopolu gajienu.

Tadgjadi pieklusana 1etakai informacijai (par tirgu, produktiem, parvaldiSanu)
restrukturizacijas gaitda dod uzp€mumam iesp&ju izvairities no nepiecieSamibas terét
nozimigus lidzeklus par treso uznémumu konsultativajiem pakalpojumiem.

Apkopojot restrukturizacijas motivus, var secinat, ka Tpasnieki un vaditaji tradicionali
isteno divus mérkus: uzp€muma konkur€tsp&jas paaugstinasana un ta vértibas turpmaka
paaugstinasana. Atkariba no mérkiem un uzpnémuma stratégijas, tiek noteikts viens no
restrukturizacijas veidiem — operativa vai stratégiska.**

Operativa restrukturizacija paredz uzpémuma strukturalas izmainas, lai panaktu ta
finansialo atveseloSanos (ja uzp@émums atrodas krizes stavokll) vai maksatspgjas
paaugstinaSanu. Operativa restrukturizacija tiek veikta, izmantojot uzp@muma iek$gjos
avotus, parejot no netieSajam uz tieSajam izmaksam, izdalot un pardodot paligdarbibu un
neprofiléjoSo darbibu struktiiras. Operativas restrukturizacijas noliiks ir parvérst uzn€mumu
par caurskatamu un parvaldamu, lai vaditaji un pasnieki varétu izprast, kadi darbibas veidi ir
jaattista, bet no kadiem ir jaizvairas. Operativa restrukturizacija veicina uzn€muma darbibas
rezultatu uzlabosanu Tslaiciga perioda un rada priekSnosacijumus nakamas— strat€giskas
restrukturizacijas 1stenosanai.

Stratégiska restrukturizacija ir strukturalo izmainu process, kas versts uz uznp€émuma
pievilcibas paaugstinaSanu investoriem, uz argja finans€juma piesaistiSanas iesp&ju
palielinasanu, ka arf uz uzpémuma vértibas paaugstinasanu. Sada veida restrukturizacija
paredz ilglaicigu mérku sasniegSanu, un tas veiksmigas istenoSanas rezultats ir pieaugosa
nakotnes ien@mumu tiras pievienotas veértibas pliisma, uznémuma konkurétsp€jas un pasu
kapitala tirgus vertibas paaugstinasana.

Operativas un stratégiskas restrukturizacijas Istenosanas gaita var mainit vai nu visas

uznémeéjdarbibas struktiiras, vai to atseviSkas sastavdalas. Tapéc restrukturizacija tiek

* Sirower, Mark. Der Synergie Effekt. Munchen: FinanzBuch Verlag , 2001, 102 p.
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klasificeta atkariba no strukturalo izmainu dziluma— tiek izdalita kompleksa un dalgja
restrukturizacija.

Kompleksa restrukturizacija ir dargs ilglaicigs process, kuru izmanto tikai dazi
uznémumi. Sada veida restrukturizaciju isteno soli pa solim, un izmaipas skar visus
uznémuma elementus. Kompleksas restrukturizacijas gaita tiek pielietoti vairaki mehanismi.
Atkariba no sakotngjo parveidojumu ietekmes uz uznémuma darbibas konkrétiem
virzieniem, notiek restrukturizacijas vispargjas programmas korekcija, un tad darbs turpinas.

Atskirtba no kompleksas restrukturizacijas, daléja restrukturizacija skar vienu vai
tikai dazus uznémuma sistémas elementus. Tas realizacijas gaita ar izmainam funkcionalas
jomas atseviski nodarbojas piesaistitie konsultanti, biezi Siem parveidojumiem piemit
haotisks raksturs, ka arT netiek analiz&ta to ietekme uz citiem uznémuma darbibas virzieniem.
Tapec biezi dalgja restrukturizacija noved tikai pie lokaliem rezultatiem un var biit neefektiva
visas uznémuma sistémas ietvaros.

Misdienu starptautiska prakse un restrukturizacijas istenoSanas pieredze Latvija
liecina, ka restrukturizacija ir viens no sarezgitakajiem vadibas uzdevumiem.
Restrukturizacija nav vienlaicigas izmainas uzn€muma kapitala struktiira vai razosana. Tas ir
process, kura gaita jaievéro vairakus obligatus ierobeZzojumus un restrukturiz€jama
uznémuma specifiku. Tapec istenot restrukturizacijas procesu var tikai tad, ja ir izstradati
skaidri mérki, pamatota restrukturizacijas koncepcija un izprasti visi tas posmi un metodes.

Dzilak pétot So procesu, ir jaatzimé, ka jédziens ,restrukturizacija” nenozimé tikai
pasakumus, kas maina uzn€émuma organizatorisko struktiiru. Ar to var iezZzim&t visu problému
kompleksu, ar kuru sastopas Latvijas uzpnémumi. Ir skaidrs, ka stratégija nosaka
restrukturizacijas mérkus, bet finanSu resursi nodroSina tas istenoSanas bazi un nosaka
istenoSanas efektu. Tas nozimé, ka pareizak biutu pielietot integréto finanSu strat€gijas
definiciju restrukturizacijas mérku pamatoSanai, ka ari izv€leties restrukturizacijas veidu,
novertgjot tas rezultatus un efektivitati.

Svarigs ir jautajums- ar kadiem Iidzekliem un kadam metodém var apvienot
restrukturizacijas veidu un metozu daudzveidibu, ka arT pamatot strukturalas izmainas un
uznémuma notieko$os sarezgitos procesus? Péc autora domam, visas strukturalas novirzes
uznémuma ir saistitas ar divam kategorijam: stratégiju un finansém. Konkrétaja gadijuma
finanses ir naudas un vértspapiru lidzekli, kurus piesaistijis uznémums, ka arT ekonomiskas
attiecibas, kas saistitas ar to veidoSanos un sadali. Restrukturizacijas problému risinasanas

ietvaros uznémuma struktira ieklauj sevi vadibas, aktivu un kapitala strukttru.
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Restrukturizacijas koncepcijas svariga sadala ir tas veidu klasifikacija, jo
restrukturizacija nozimé bitisku izmainu norisi organizatoriskaja, uznémuma aktivu un
kapitala struktiira. Eksiste vairakas pieejas restrukturizacijas istenoSanai. Autors uzskata par
lietderigu izvirzit $adus galvenos veidus (skatit 1.3. attelu).

Visi restrukturizacijas veidi ir cie$i saistiti ar uznémuma finansu strat€giju. Savukart
otrais un treSais veids tiesi atspogulo veicinamo pasakumu saturu saskana ar finansu (vai
kopgjo) stratégiju, bet organizatoriska restrukturizacija tiek uzskatita par pirmo divu
restrukturizacijas veidu TstenoSanas nosacijumu.

Ja pastav iespCja, ka méginajums realizét jaunu strat€giju, pamatojoties uz veco
organizatorisku strukttru, biis neveiksmigs jau pasa sakuma, ir japievers uzmaniba tam, vai
organizatoriska struktiira atbilst uznémuma vadlinijam. Ja [idz ar uznémuma analizi tiek
veikta arl tautsaimniecibas limena analize, tirgus ekonomikas procesu attistibas galveno
tendencu pétijums Jauj iezim&t svarigakos iemeslus uzp€mumu restrukturizacijas
nepiecieSamibai:

e precu un pakalpojumu nepietickams noiets;

e trikumi pamatdarbibas sist€émas organizacija un vadisana;
e konkurence Eiropas Savienibas tirgu;

e uznémumu—monopolu pastavésana,

e Latvija razotu preCu zinamas dalas zema kvalitate;

e uznémumu aktivu fiziska un morala novecos$ana;

e augsts izmaksu ITmenis;

e neattaisnotas izmaksas uznémuma aktivu struktira.
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Pasaules ekonomiskaja literatiira tiek apskatiti daudzi uznémumu restrukturizacijas

panémieni (skattt 1.3. tabulu).

1.3. tabula
Restrukturizacijas procesu strukturéSanas panémieni
Autors Fazes Autors Fazes
Parsons | Uzp@muma restrukturizacijas Koenenbergs Stratégijas izstrade
(1973) motivu noteikSana Sauters _Nedraudziga”
. = (1998) L L
SagatavoSanas (piespiedu) pievienoSana
Sarunas Vertibas izveide
Rezultata fiksacija Pelnas realizéSana
Jungs Uznémuma restrukturizacijas Gomess Organizatorisko
(1983) programmas planoSana Vebers priekSnosacijumu izveide
Uznémuma (mérka) noteikSana (1989) Labako kandidatu izvéle
Ieprieksgja izpéte Kandidatu noveértésana
Detalizéta izpéte DarTjuma istenoSana
Izpéte pec iegades Integracija
Parsons | Pasu iesp&ju noteikSana Krigers DarTjuma inicié$anas faze
(1984) Pienemamu attistibas virzienu (1988) Meklgjumi
izvele Novérteésana un izvéle
Attls_tlbas virzienu stratégijas Kontakti un sarunas
izstrade
.. ,,Nedraudziga”
Parnemamu kompaniju (mérku) o g
. Cpeq = e S (piespiedu) pievienoSana
identifikacija un novertéSana . =
un mtegracija
Sqruna}s&m ,,ged.r audvz 1ga Koordinetas darbibas
(piespiedu) pievienoSana fize
Straté€gijas istenoSana

Tabula sniegta informacija liecina, ka restrukturizacijas procesu klasifikacija atSkiras

galvenokart p&c kopé&ja procesa detalizacijas pakapes.

Lémums par restrukturizacijas istenosanu tiek pienemts saskana ar restrukturizacijas

uzdevumiem, vienojoties aktivu Tpasniekiem vai kreditoriem. Uznémumu apvienoSanos var

uzskatit arT par pasakumu sistemu, kas ietver konsolidaciju un apvienoSanu. Ar konsolidaciju

saprot jauna uznémuma izveidoSanu, saistitu ar divu vai vairaku uznémumu apvienosanu, jo

tad apvienoSanas ir process, kuru istenojot uznémums paplasinas, iegadajoties citu uzp€émumu
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aktivus vai akcijas. Vienmér ir jaatdala ,,draudzigu" (brivpratigu) apvienoSanu no
,nedraudzigas" (piespiedu), kad viens no uzpémumiem nav ieintereséts apvienoana.*

Ipasa uzmaniba ir japievers ta saucamajai ,,biznesa korporativajai restrukturizacijai” ka
svarigam restrukturizacijas veidu grup&umam. Biznesa korporativa restrukturizacija ietver
vairakus pasakumus, metodes un papémienus, kas virziti uz uzp€muma vértibas
paaugstinasanu. Uzp@mumu restrukturizacija svariga nozime ir uzp€mumu apvienosanai,
dalisanai, strat€gisku apvienibu izveidoSanai, IpaSuma restrukturizacijai, pasakumiem finansu
problému noveérsanai.

Lai arT cik formali nebtitu uznémuma restrukturizacijas motivi, tas realais mérkis ir
papildu efekta iegiisana (sinergijas efekts). Uznémumiem apvienojoties, $is efekts ir tads, ka
apvienota uznémuma vértiba ir augstaka par ta atsevisku dalu kopsummu, bet pie uznémuma
dalisanas sinergiskais efekts norada, ka atliku$as dalas vértiba péc otras dalas pardoSanas ir
augstaka, neka starpiba starp visa uznémuma sakotngjo veértibu un pardotas dalas vertibu.

Uzpémumu ,,draudziga” un ,nedraudzigd” apvienoSanas ir plasi izplatita akciju
sabiedribu darfjumos. Ja apvienoSanas ir ,draudziga", §is process parasti notiek bez
sarezgljumiem. Savadaka situacija veidojas tad, ja apvienoSanas ir ,,nedraudziga". Uzpémums-
pircéjs nesp¢j iegadaties mérka uznémuma aktivus bez ta piekriSanas. Toties vinam ir iespéja
iegadaties tos (akcijas) brivaja vertspapiru tirgd no mérka uznémuma akcionariem. Tas tiek
darits ar dazadam metodém, piem&ram, akciju pirkSana, kura akcionariem tiek piedavats
pardot viniem piederosas akcijas ar augstu prémiju vai apmainit pret uznémuma-pircéja
akcijam, kas tirgdi parasti ir dargakas.*°

Sads piedavajums ir divlimenu piedavajuma paveids, kas nozimé, ka akciju
kontrolpakete (pirma Iimena akcijas) tiek atpirkta par loti augstu cenu, bet pargjas var biit
atpirktas par Joti zemam cenam. Tada veida divlimenu piedavajums nelauj apvienojama
uznémuma akcionariem turét akcijas, lai vélak realizetu tas par izdevigaku cenu.

»Nedraudzigas" apvienoSanas potencialajiem ,upuriem" ir iesp&jas aizsargaties no
iepriek$§ minétajiem uznémuma-pircgja pasakumiem, kas tiek plasi praktizeti. Viens no $adiem
aizsarglidzekliem ir liguma noslégsana ar ,,draudzigo" uzn€émumu par akciju pardoSanu vai par
izdevigaku uzn€mumu apvienoSanas nosacijumu piedavajumu.

Par citiem izvairiSanas panémieniem no uzpéméjdarbibas ,,monstriem" var uzskatit
dazadus nosacijumus, kas apstiprinati uznémuma dibinaSanas dokumentos, ka ari uznémuma
kapitala aktivu parvaldibu un iesp€ju ietekmet uznémuma finanséSanas nosacijumus. Parasti

maksimala efekta sasniegSanai Sie Iidzekli tiek pielietoti vienlaicigi. Par pirmo Skeérsli var

* Van Horne, James C., Vachowicz, John M. Fundamentals of Financial Management, 12 ed., Prentice Hall Inc.,
2005, pp. 842-846.
46 Volkart, R. Unternehmensbewertung von Akquisitionen, Zuerich, 1999, 135 p.
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uzskatit ierakstu uznémuma statiitos par to, ka 1€mums par apvienosanos tiek pienemts tikai
direktoru padomes vai akcionaru balsoSanas procesa.

P&c piedavajuma sanemsanas par apvienosanu mérka uzn€mums izvirza nosacijumus,
kuri ir pienemti akcionaru kopsapulcg: ,taisnigas cenas", kad ir noteikta akcijas pardoSanas
minimala cena (parasti daudz augstaka par akcijas tirgus cenu), vai iesaldéSana (piem&ram, uz
pieciem gadiem), p&c kuras var veikt darfjumus atbilstosi ,,taisnigas cenas" principam.

Lai izvairitos no apvienosanas ar citu uzpémumu, ipaSnieki dazreiz maina kapitala
struktiiru, paaugstinot aiznemta kapitala dalu un tada veida pazeminot savu pievilcibu.

Efektivs Ilidzeklis izvairities no apvienoSanas ir jaunu akciju s€rijas izplatiSana
akcionariem ar direkcijas priekSrocibam atpirkt sertifikatus—tiesibas. Tada uzpémuma riciba
liedz ,,nedraudzigajam" uznémumam brivi realizét savus tendera piedavajumus.

Bez jau pieminétajiem lidzekliem praksé biezi pielieto liguma noslégSsanu ar
akcionariem, kura vini piekrit nepalielinat akciju skaitu noteikta laika posma.

Viens no uznémuma restrukturizacijas veidem ir uzp€muma ipasuma restrukturizacija.
Par ipasuma restrukturizacijas tipisku pieméru var uzskatit privatizaciju. Saja gadijuma ar
privatizaciju saprot nevis uznémuma paréju no valsts paSuma privatipaSuma, bet gan variantu,
kad nelielas investoru grupas (biezi uznémuma vaditaji) iegadajas publiskas korporacijas (ar
lielu mazo akcionaru skaitu).

Sadu pasakumu mérkis ir samazinat akcionaru apkalpo$anas izmaksas, akcionaru un
vaditaju pretrunas uzn€muma darbibas ilgstoS$a perspektiva. Privatizacijas mehanisms ir
lidzigs apvienosanas mehanismam un tiek 1stenots ar akciju iegades starpniecibu, izmantojot
ka fizisko personu Iidzeklus, ta ar perkot uzn@émumu par aiznemtiem lidzekliem (leveraged
buyout — LBO). Tas dod iesp&ju investoriem atlikt lielus izdevumus un iegadaties uzp€mumu
ar nelielu kapitala apjomu.

Vel viens no praksé plasi pielietojamiem uzpnémuma restrukturizacijas veidiem ar
papildu efekta iegiSanas mérki ir uzn€muma aktivu ,,sasmalcinasana”, kuru var stenot ar
aktivu vai strukttirvienibu pardosanu, atdaliSanu, paSu kapitala dalas izdaliSanu lidz pat kadas
uznémuma struktiirvienibas pilnigai likvidacijai.

Par uzpémuma pardoSanas (brivpratiga likvidacija) vai aktivu dal€jas pardoSanas
galveno nosacijumu var bit augstaka tira tagadnes vertiba no aktivu pardoSanas par gaidamo
naudas pliismu, ja $ie aktivi turpmak tiks lietoti. Sis nosacTjums ir Tpasi svarigs pie brivpratigas
likvidacijas pasludinasanas.

Aktivu dalas atdaliSana (spin—off), kad no mates uzpémuma atdalas filiale vai

meitasuznémums un klGst par neatkarigu, ir lidziga aktivu pardosanai, bet iegiitais sinergijas
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efekts naudas izteiksmé nav tik nozimigs, jo viss atdaliSanas process ir saistits ar lieliem
izdevumiem.

Toties §ada veida uzne@mums izvairas no aplikSanas ar nodokliem, kas saistita ar akttvu
pardoSanu, bet uzpémuma struktiirvieniba, kluvusi neatkariga, klist elastigaka vadibas
lemumu pienemsanas zina, slédzot ligumus utt. Sados gadijumos Ipasuma pardali§ana praksé
parasti nenotiek, jo jauna uzn€muma akcijas tiek sadalitas mates uzp€muma akcionaru starpa
atbilstosi esoSajam Tpatsvaram kapitala.

Pasu kapitala dalas izdaliSana nedaudz atSkiras no ieprieks€jas metodes, jo Saja
gadljuma meitas uznémuma parasto akciju dala tiek realiz€ta atklata tirg, bet mates
uznémums patur tikai akciju kontrolpaketi. Tas dod iesp€ju piesaistit papildu Iidzeklus
atsevisku uzp€meéjdarbibas virzienu finans€Sanai, bet meitas uzn€mums, ienemot patstavigu

vietu fondu birzas sarakstos, klist pievilcigs investoriem.

1.3. Uzpémuma tirgus vértibas noteikSanas konceptualie pamati.

Uzpémuma spéja sameklet un efektivi izmantot iesp&jas nemitigi paaugstinat ta
vertibu veido konkur€tsp&jigas prieksrocibas pamatu, kuru nevar nopirkt un kuru ir loti griiti
nokopét.

Uz veértibu orientétas parvaldes pamata ir uzdevuma par uzpémuma vertibas
maksimizéSanu izvirzijums. J&dziens ,uz vértibu orientéta parvalde” (Value Based
Management — VBM), kuru piedava Dz.Maktagarts (McTaggart J.) ar saviem lidzautoriem
P.Kontesu un M.Menkinsu ( Kontes P., Mankins M.), nozimé tadu pieeju uzpémuma
vadisand, kura ir vérsta uz uzpémuma vértibas paaugstinasanu ilga laika posma’’. VBM
izveidoSanas un aktivas pielietoSanas pirmsakumi mekl&jami 20.gadsimta 80-to un 90-to gadu
mija (D.L.Volkovs)*®.

Sisteémisku VBM koncepcijas ideju izklastu sava monografija, kura tika publicéta
1986.gada, ir veicis A.Rapaports (Rappaport A.)*. Tai vélak sekojosas Stjuarta (Stewart B.)°,
Kouplenda, Kolera, Murina (Copeland T., Koller T., Murrin J.)*', Meidzera (Majer K.) 32

" McTaggart, J., Kontes, P., Mankins, M. The Value Imperative: Managing for Superior Shareholder Returns.
N.Y.: Free Press, 1994, 367 p.

* Bonkos, J[. JI. Teopusi EHHOCTHO — OPHEHTHPOBAHHOIO MEHE/DKMEHTA: (PHHAHCOBBIA M GyXranTepckuii
acriekTel. MockBa: Breicmas mkosa menemxkmenTta, 2008, 320 c.

* Rappaport, A. Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance. Free Press: N. Y.,
1986, pp. 12-74.

%0 Stewart, B. The Quest for Value: A Guide for Senior Managers. Harper Business: N. Y., 1991, pp. 5-53.

3! Copeland, T., Koller, T., Murrin, J. Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies. John Wiley
& Sons: N. Y., 2000, 490 p.

32 Majer, K. Values — Based Leadership: A Revolutionary Approach to Business Success and Personal
Prosperity. John Wiley & Sons: N.Y., 2004, 128 p.
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publikacijas jau galgja versija formul&ja galvenas VBM koncepcijas pamatnostadnes.
Raksturigi, ka vadibzinibu macibu gramatas 1pasi tiek atziméts, ka VBM koncepcija ir ne tikai
akadémiskas izpétes auglis, bet ar1 efektivs instruments vadibas konsultaciju joma. Ta,
pieméram, augstak minéto autoru darbi kluva par teorétisko pamatu konsultaciju kompaniju
LEC/Alcar Consulting Group (A.Rapaports), McKinsey& Company (T.Kouplends), Stern
Stewart & Co (B.Stjiarts).

Saprotams, ka uzn€muma tirgus veértibas maksimizacijas princips pats par sevi nesniedz
norades uz to, kada virziena uznémumam biitu jaattistas. Tas nesniedz atbildes uz jautajumu,
kur meklét uznémuma vértibas pieauguma avotus, ka izdzivot un uzvarét konkurences cinina.
Vertibas maksimizacijas princips rada parvaldes universalu sisttmu gan atsevisku
struktirvienibu, gan visa uznémuma kopuma parvaldiSanai, ka ari izveido vienotu skalu , lai
meritu stratégijas celu un tas realizacijas veiksmi. Visu uznémuma struktiirvienibu vaditajiem
ir skaidri jaapzinas, ka vinu pamatuzdevums ir tadu planu izstrade un realizacija, kuri dotu
maksimalo iesp€jamo ieguldijumu uzp€muma vértibas pieauguma. Visi pargjie mérki,
piemé&ram, patérétaja apmierinatiba vai tirgus dala, ir uzskatami tikai par starpmerkiem.

Vertiba (tas piecaugums)— tas ir raditajs, kurs atspogulo dazadu risinajumu attieciba uz
dazadiem parametriem, p&c kuriem tiek vert€ta uznémuma darbiba, integralo efektu:

e tirgus dala un konkurences pozicijas stabilitate,
e ienakumi,

e investiciju nepiecieSamiba,

e operacionala efektivitate,

e nodoklu slogs,

e naudas lidzek]u plismas regulésana,

e riska pakape.

Uzpémuma tirgus vertibas paaugstinasanas procesa vadiSana visbiezak tiek pielietota
ienémumu pieeja. STs pieejas ietvaros uznémuma vértiba sastav no naudas pliismas, kuru spes
generét uznémums, un kura tiek korigéta ar laika faktoru un attiecigiem riskiem.

Veértiba ir sarezgits un neviennozimigs jédziens, un literatlira pastav vairakas dazadas
pieejas uznémuma vertibas noteikSanai. Uznémuma vertiba nav objektivs, bet subjektivs
viedoklis par ta TpaSuma vertibu attiecigaja momenta saskana ar izvé€l€to tas noteikSanas
veidu. Uznémuma vertibas noteikSana ir process un procediiru kopums, kas tiek izmantots, lai
aprekinatu ekonomisko veértibu ipasnieku Ilidzdalibai uzpémuma. Uzpémuma vértibas
novertésanu izmanto tirgus dalibnieki, lai noteiktu v€lama biznesa pirkuma vai pardoSanas
cenu, ka ar1 tadus paSus novért€Sanas instrumentus biezi izmanto specialisti, lai atrisinatu

stridus, kas saistiti ar IpaSuma un davindjumu aplikSanu ar nodokliem, SkirSanas pravam,
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biznesa pirkuma summas attiecinaSanu starp uzp€muma aktiviem, formulas noteikSanu

partneru IpaSumtiesibu aprékinasanai pirkuma—pardevuma ligumiem, un daudziem citiem

saimnieciskajiem un juridiskajiem noliikiem.” Uznémuma tirgus vértibu nosaka uznémuma

ipasnieki un vaditaji, lai pilnveidotu uznémuma stratégisko vadiSanu.

Dazadiem uzpémuma vértibas noteikSanas mérkiem tiek pielietoti dazadi veértibas

(noteikSanas) veidi un tas vert€Sanas metodes. Galvenie uznémuma vértibas noteikSanas veidi,

kas tiek pielietoti vértesanas praksg, ir sekojosi:>*

tirgus kapitalizacija (Market Capitalization of Equity) — publiski tirgojamas akcijas cenas
reizinajums ar izlaisto akciju skaitu;
patiesa tirgus vértiba (Fair Market Value)— visvarbutigaka cena, par kuru noveértgjuma
objekts var tikt atsavinats atklata tirgt konkurences apstak]os, kad darijuma puses rikojas
sapratigi, tam ir pieejama visa nepiecieSama informacija un darijuma summu neietekmé
nekadi arkartas apstakli;
iekséja jeb fundamentala vértiba (Intrinsic, Fundamental Value)— vértiba, kuru
pamatojoties uz novért§jumu vai pieejamiem faktiem investors uzskata par ,isto”, un
citiem investoriem nonakot pie tada pasa slédziena, ta kliist par tirgus vertibu;
investiciju vertiba (Investment Value)- veért€§juma objekta vertiba, kas tiek noteikta
pamatojoties uz ta ienesigumu konkrétai personai pie uzdotiem investiciju merkiem;
likvidacijas vertiba (Liquidation Value)— tira naudas summa, kuru var sanemt, uzn€muma
darbibas izbeigSanas gadijuma, pardodot ta aktivus pa dalam. Likvidacijas vértiba var but
piespiedu un planveida;
vert€juma objekta aizvietoSanas vertiba (Replacement Cost)— izmaksu summa vert€§juma
objektam analogiska objekta izveidoSanai, kura noteikta tirgus cenas uz veértéjuma bridi,
nemot vera vert€juma objekta nolietojumu;
veért§juma objekta atjaunoSanas vértiba (Reproduction Cost)— izmaksu summa tirgus
cenas uz veértgjuma bridi vert€juma objektam identiska objekta izveidoSanai, pielietojot
identiskus materialus un tehnologijas, nemot véra vért€juma objekta nolietojumu;
bilances vértiba (Net Book Value)— starpiba starp tirajiem aktiviem un uzpémuma
saistitbam péc bilances.
Pienemtie vert€Sanas standarti izdala tris pamatpieejas uznémuma vertibas noteikSanai:
I. Ienémumu pieeja (Income Approach)— metozu kopums objekta vertibas noteiksSanai,

kas balstas uz sagaidamo ienakumu noteikSanu no vert€juma objekta.

3Pieejams: http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp. [skatits 2008. gada 5. decembri].

>4 Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. and Copeland, T. McKinsey and Company. Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies. Fourth edition, Published by John Wiley and Sons, New York, 2005, pp. 47
—68.
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II. Izdevumu pieeja (Asset—Based Approach)- metozu kopums objekta vertibas
noteikSanai, kas balstas uz izdevumu noteikSanu, kas ir nepiecieSami vert€juma
objekta aizvietoSanai vai atjaunosanai, nemot v&ra ta nolietojumu.

[I. Salidzinosa pieeja (Market Approach)- metozu kopums objekta vertibas
noteikSanai, kas balstas uz vértéSanas objekta salidzinaSanu ar analogiskiem
objektiem, par kuriem ir pieejama informacija par darjjuma summam ar tiem.

Katras pieejas ietvaros eksisté vairakas verteSanas metodes ar atskirigiem uznémuma
vertibas aprékinasanas pan€mieniem. VEertéSanas pieejam atbilstosas vert€Sanas metodes un to
procediiru skaidrojums sniegts tabula 1.pielikuma.>®

Augstak mingtais nozimé, ka, veicot uzpémuma vertibas novertésanu, ir japienem cetri
secigi l@mumi (Attels. 1.4.), un tikai p&c tam var runat par uzn€émuma vertibu pienemto
lémumu par Vértéjuma meérki, veidu (noteikSanu) un vértésanas metodes ietvaros.

AV )
| verte;uma merkiz | E( /, vErtEzanas veids 1:/ nieeja vEHESanal J _{ / 'ﬁvertesanas metode
\

(nioteikEanas) / _i

H““ﬂ-—.—F

Att. 1.4. Lémumi, kas tiek pienemti pirms uznémuma vértibas noteikS§anas

Sadu lemumu terminu modelis tiek klasificts sekojosa veida:

1) veértejuma mérkis — cena, kuru investors (pirc€js) biitu gatavs samaksat par uzp€émumu
vai ar1 TpaSnieks tada veida nosaka uznémuma attistibas pakapi. Investoru, kurs izskata
uznémuma pirkSanas iesp&ju, interes€, kada biis aktiva atdeve nakotng, kadu naudas
plismu genere aktivs, un ka ta ir sadalita laika zina;

2) vertibas veids — patiesa tirgus vertiba;

3) pieeja verteésanai — ien€mumu;

4) verteéSanas metode — uznémuma naudas plismas diskont€Sana. Metode izmanto divas
finanSu pamatkoncepcijas— naudas pagaidu cenu (izmaksas) un riska un rentabilitates
saistibu, ka ar7 Jauj investoram noteikt sagaidamo aktiva generéjamo naudas plasmu
nakotngé.

Starptautiskaja vertéSanas praksé pastav tris vertéSanas koncepcijas. Katrai no tam ir

ar1 vairakas vertéSanas metodes. Informacija par tam ir apkopota 1.4. tabula.

>Baum, A., Nunnington, N. and Mackmin, D. Income Approach to Property Valuation. 5th Editio, Estates
Gazette, London, 2006, 334 pp.
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1.4. tabula

Vértésanas koncepcijas, panémieni un metodes

Koncepcija Panpémiens Metode
(1) IENEMUMU [en€mumu kapitalizacija pelnas kapitalizacija,
neto naudas pliismas
kapitalizacija,
bruto naudas plismas
kapitalizacija
Nakotnes ien€mumu pliismas neto naudas plismas diskontésana,
diskont&Sana nakotnes pelnas diskontéSana
(2) TIRGUS Tirgus datu salidzinasana cena/EBITDA,

cena/neto pelna,
cena/ dividendem,
cena/ bruto naudas pliisma,

cena/bilances vértiba

(3) ZMAKSU Aktivu vertiba neto aktivu vértiba,

likvidacijas vértiba

Pirma — ien€mumu koncepcija ir popularakais veértéSanas panémiens. Tas biittba —
uznémuma vertibu saista ar ta sp&ju nodrosinat pelnu un dividendes nakotné jeb skatas, kadas
ir uzn@muma perspektivas nakotng.

Otra — izmaksu koncepcija- tiek izmantota tddu uznémumu veértésana, kuru vértiba
liela méra izriet tieSi no aktiviem — tie ir izpémumi, kam pieder nekustamais TpaSums,
nozimigs tehnologisks parks vai citi aktivi. Neviens investors nevélésies maksat vairak ka par
jauna Tpasuma vertibas izveidosanu.

Tresa — tirgus koncepcija - ir popularakais vert€Sanas pap€miens no uzgémumu
potencialo pircgju viedokla. ST koncepcija, kas uznémuma vértibu saista ar informaciju par
lidzigu uzpémumu pirkSanas—pardosSanas darfjumu rezultatiem, paredz, ka vért€Sana tiek
izmantota objektiva salidzino$a datu baze, taja pat laika netiek ieveroti kadi specifiski apstakli
(pieméram, liclakas pelnas iesp&jas, tirgus dala, vértigs nekustamais Ipasums).”® Neviens
investors nemaksas vairak ka citi investori par lidzigiem darfjjumiem.

Lai objektivak novért€tu uzpémumu, ir nepiecieSams pielietot vismaz divas no

koncepcijam, un iegiitos rezultatus attiecigi interpretét.

%6 Jerogenko, V. Uzngmuma cena un vértiba [tie§saiste]. Riga: Diena, 2007. [skatits 2008.gada 9.decembri].
Pieejams: http://jauna.diena.lv/lat/arhiivs/lietishkjaa diena/uznjeemuma cena un_veertiiba
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Runajot par uznémumu pirkSanu—pardoSanu, ir jaatzimé, ka Ipasnieki ir ieintereséti
pardot funkciongjoSu biznesu. Tapéc ir samea maz iesp&ju, ka perkama—pardodama
uznémuma noverteSanai tiks izmantota likvidacijas veértiba. Tacu darba autors uzskata, ka neto
aktivu metode tuvakaja laika var tikt praks€ izmantota daudz biezak, jo pieaugs finansialas
griittbas nonakusu uznémumu skaits (distressed companies), kas visticamak darbosies ar
zaud€jumiem. Tapec ka vienigais iesp&jamais objektivais panemiens to vertibu noteikSanai
var kalpot neto aktivu metode.

Tirgus datu salidzinasanas pan€miens ir pielietojams uzpémumiem, kuri strada ar
pelnu. Primarais uzdevums ir definét salidzinamos uznémumus. To var darit, piem&ram, péc
sadiem parametriem: (1) strada taja pasa nozar€; (2) ir tieSais konkurents; (3) biznesa apjoms
ir [idzvertigs, ka arT citi nozimigi parametri.

Lai pielietotu So metodi, ir nepiecieSami vismaz tris salidzino$i darijumi, turklat
vert§jamais uznémums tiek salidzinats ar uzpémumiem, kuru vertiba tirgli jau ir noteikta,
piemé&ram, tie kot&jas birza (ir zinama cena par 1 akciju), vai arl ir noticis uzpémuma
pirk§anas darfjums un ir zindma ta cena. Sis metodes batiba paredz, ka starp lidzigiem
uznémumiem tiek salidzinati dazadi koeficienti, ko sauc arT par multiplikatoriem
(reizinatajiem).

Multiplikatoru lietoSanu pamato ar pienémumu, ka lidzigiem uznémumiem vajadzetu
but lidzigam tirgus veértibam. Respektivi, attieciba starp uznémuma tirgus vértibu un
uznémuma specifisko mainigo lielumu (neto pelna, EBITDA, apgrozijums utt.) ir vienada
vienas nozares uznémumiem. ST attieciba ir multiplikators, un, balstoties uz to principiem,
vert€jama uznémuma vertibu ir iespg&jams noteikt, reizinot vert§jama uznémuma mainigo
lielumu (piem@ram, neto pelnu) ar salidzinamo uzp@mumu multiplikatoriem, kas Saja
gadijuma attiecigi biis salidzingmo uzpémumu tirgus vértiba pret ta EBITDA raditaju.’’
Attiecigi uznémumu skaits biitu jaizvelas péc iesp&jas lielaks, bet minimalais skaits ir tris,
tatad » > 3. Salidzinajums var tikt veikts gan pret uzn€muma 100% kapitaldalu vértibu, gan
pret vienas akcijas vertibu, bet tada gadijuma visiem salidzinamajiem uzpémumiem jaizmanto
vienots multiplikators.

Pastavosas problémas, pielietojot tirgus datu salidzinaSanas panémienu, ir sekojosas:

e Ir loti griiti atrast salidzinamos uzn€mumos, it 1pasi Latvija, kur tirgus lielums ir mazs,
darfjumu skaits neliels, ka ar1 fondu tirgus ir maz attistits, tapéc ka vieniga izeja ir
salidzinat ar Iidzigiem darfjumiem Eiropa;

e informacija par notikuSiem darfjumiem un to summam ir pieejama neskaitamas datu

bazes, kas regulari tiek atjaunotas, tau par So datu bazu izmantoSanu ir jamaksa ar1

>7 Jerosenko, V.Uznémejdarbibas (biznesa) vértésana , Gramatvediba un revizija , 2003/1, 18.Ipp.
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abonéSanas maksas, tapéc visbiezak piekluve tam ir vertetajiem, ekspertiem,

konsultantiem, tap&c pasrocigi izmantot So metodi ir sam&ra apgriitinosi, ja nav pieeja

datu bazém,;

e uznémumu vert€Sana netiek nemtas veéra vert§jama uzn€émuma nakotnes perspektivas
un naudas plismas generé$anas iespéjas, jo salidzinajums tiek veikts jau ar faktiskiem
raditajiem (jau nopelnita neto pelna, sasniegtais apgrozijums utt.).

P&c daudzu ekspertu domam, $is panémiens nav labaka izvele, ka noteikt uznémuma
vertibu, jo netiek nemta vera vértgjama uznémuma unikalitate. Salidzinamo darijumu metode
jau sen plasi tiek izmantota nekustamo TpaSumu vértéSana, tapéc ped&jos gados aktivi tiek
izmantota arT biznesa veért€Sana, taCu uznémumi ir mainigaki, turklat katrs no tiem ir krasi
atSkirigs, tap&c nebiitu vélams, ka Sis panémiens tiktu izmantots ka vieniga metode uznémuma
veértibas noteikSana, bet drizak kalpotu ka veids uzpémuma vertibas parbaudiSanai, kas
noteikta péc cita panémiena.’®

Ienémumu koncepcija sevi ietver divus papémienus: ien€mumu kapitalizaciju un
nakotnes ienémumu plismas diskontéSanu. Koncepcija pamatojas uz pienémumu, ka
potencialais investors par uznémumu nesamaksas lielaku un 1paSnieks nepardos par zemaku
summu, ka uzpémuma nakotné generéjamo ienémumu tagadnes vértiba. Jebkur$ investors,
ieguldot naudu jau stradajosa uzp€muma, pérk nevis uzpémuma aktivus (€kas, bives,
tehnologiskas iekartas, utt.), bet gan nakotné sagaidamos iepémumus, kas vipam lautu atgtt
iegulditos Iidzeklus un git pelnu.

Iep@mumu kapitalizacijas panemiens ir vispiem&rotakais, vert§jot uznémumus, kuru
nakotnes darbiba atbilst to 11dzSin€jam darbibas profilam, un, pienemot, ka uzn€émumam bis
normali pieauguma tempi.”

Ien@mumu kapitalizacijas pan€miens attiecas uz uznémumiem, kuri arf nakotn€ plano
darboties ar vienmérigu ienakumu pieaugumu, tapéc ta pielietoSanas iesp€jas izvertgjot
uznémuma tirgus vertibu uznémuma pirkSanas—pardosanas darijumos ir limitétas, nemot véra
to, ka praktiski jebkur$ pirkSanas darijums paredz, ka pérkama uzn€muma saimnieciska
darbiba tiks ieverojami uzlabota caur sinergiju vai arT kadam citam aktivitatém. Lidz ar to
tirgus veértibas noteikSana netieck pemti véra jau lidzSingjie izaugsmes tempi, bet gan
uznémumam tiek izstradats cits attistibas scenarijs.

Nakotnes ienémumu pliismas diskontéSanas pan€miens ir piemérojams uzpémumiem,

kuru nakotnes darbiba var atSkirties no esosas darbibas. ST pag€miena izmantotaka metode ir

¥ Williams, E. What is my business worth? [tie$saiste]. USA: WordPress, 2008[ skatits 2008.gada 10.decembri].
Pieejams: http://portlandbusinessbroker.org/2008/07/17/whats-my-business-worth-why-a-market-comparable-
approach-may-not-be-appropriate/

% Jerosenko, V.Uznemejdarbibas (biznesa) veértéana , Gramatvediba un revizija , 2003/1, 20.1pp.
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nakotnes naudas plismas diskonteéSana. Diskontétas naudas pliismas metode definé
uznémuma kapitala vertibu pec ta spgjas nakotné radit pelpu — uznémuma nakotne
generétajam naudas plismam, kas tiek diskontgtas, lai noteiktu to tagadnes vértibu.®’

Uzpémuma padzilinatai izp&tei noslédzoties, abam pusém — pirc€jam un pardevejam —
savstarp&ju sarunu rezultata biitu janonak pie kopsaucgja par gal&jo darijuma vertibu jeb cenu.
Bet talaka darfjuma gaita daudzg&jada zina ir atkariga no investora, jo ir nepiecieSami lidzekli
darfjuma finans€Sanai, tacu visbiezak jau darfjuma sakuma posma investoriem ir iestrades par
iespejamiem finans€juma avotiem — Iidztekus tiek vestas sarunas ar potencialajiem
finansétajiem un no to puses tiek izteikti indikativie piedavajumi. Turklat, arT finansétaji ir
ieintereséti pec iesp&jas objektivaka perkama uznémuma vertibas noteik$ana, tapec tiem ir
nepiecieSama pilna informacija un loti biezi tikai p&c finanstaju luguma tiek pasutita
peérkama uznémuma padzilinata pirmsdarijuma izpete. Nav izslegts, ka arT aizdevéji iesaistas
darfjuma procesa, piedaloties ka konsultanti sarunas starp pirc€ju un pardevéju pusém.
Finansu investora gadijuma, finans€Sanas iespgjas un ari sagaidamie nosacijumi ir pilniba
atkarigi no pérkama uznémuma finansialas pozicijas, jo pirc€jam esot finanSu investoram, ka
vienigais aiznemto Iidzeklu atmaksas avots kalpo peérkama uzpémuma naudas plisma. Ja
aizdev€jiem nerodas parlieciba, ka tas bez problemam spés saistibas apkalpot, visticamak,
aizdeve€ji darjjuma neiesaistisies.

Kapitala vértiba ir viena no svarigakajam koncepcijam finansu vadiba. No vienas
puses, ta ir finansu resursu 1pasSnickam maksajama relativa veértiba, no otras puses, kapitala
vertiba raksturo investéta kapitala ienesiguma ltmeni, kadu uznémumam ir janodroS$ina, lai
nemazinatu savu tirgus vertibu. Misdienu globalaja finansu pasaul€ pastav loti daudz un péc
savam iezim@m atskirigas aiznemsSanas iesp&jas. Svarigi atceréties, ka katram no finansg€juma
avotiem ir sava cena jeb atdeve, ko sagaida gan investori, gan citi finans€taji. Kapitala cenas
aprékinaSanai uznémuma restrukturizacijas gadijumos ir izSkiroSa nozime, jo to izmanto
uzpémuma tirgus vertibas noteikSana, ja tiek pielietots uzp@émuma naudas plismas
diskontéSanas pagémiens.

Uzpémuma tirgus vertibas maksimums tiek sasniegts ar finans€juma avotu— pasu
kapitala un aiznemta kapitala— cenas minimizé€Sanu. Ta ka katra avota veértiba ir atSkiriga,
praksé tiek pielietots vidgjas svertas kapitala cenas raditajs jeb WACC (weighted average

capital cost). So raditaju aprékina péc sekojosas formulas:

80 Krastins, K. Jo vértigaks uznémums- jo izdevigaki nosacijumi [tieSsaiste]. Riga: Prudentia, 2006 [skatits
2008.gada 11.decembri]. Pieejams: http://www.prudentia.lv/index.php?parent=117
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(1.2)%, kur

+ K ) x D

WACC = K x
D+ E D+ E

WACC - vidgja sverta kapitala cena,
Kg— pasu kapitala cena,
K)p— aiznemta kapitala cena p&c nodokliem,
D — aiznemtais kapitals,
E — pasu kapitals.
Ar jédzienu ,optimala kapitala struktira” saprot tadu pasu kapitala un aiznemta

kapitala attiecibu, pie kura raditajs WACC ir viszemakais. Grafiski tas paradits 1.5. attéla.

WACC — vidgja sverta kapitala cena

A

>

Aiznemtais kapitals

Pasu kapitals
1.5.att. Kapitala izmaksas ka funkcija no raditaja ,,aiznemtais kapitals pret pasSu

kapitﬁlu”62

No 1.5.attela redzama izriet, ka 1idz noteiktam bridim, sasniedzot konkrétu aiznemta

pret pasu kapitalu raditaju, kapitala izmaksas atkal sak pieaugt.
1960—tajos gados Nobela prémijas laureati amerikanu ekonomisti Mertons Millers
(Merton Miller) un Franco Modiljani (Franco Modigliani) pieradija teorému, kas kalpo par

stirakmeni miisdienu modernajai finanSu vadibai. Teoréma biezi tiek dévéta ar1 par kapitala

struktiiras neatbilstibas principu. Teoréma paredz, ka pie noteiktiem apstakliem— vide, kura

61 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition. USA: Thomson

South—Western, 2007 , p. 397.
52 Tomperi, I. M&A Case: Theory of Investments [tie§saiste]. Vaasa; University of Vaasa, 2006 [skatits

2008.gada 3.decembrT]. 25. lpp. Pieejams: http://lipas.uwasa.fi/~jja/MACase2006%20Dec.pdf
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nav nodok]u un bankrotu iesp&jamibas— kapitala struktiira ir nesvariga.”’ Tas nozimé, ka
uznémuma vertiba nav atkariga no uznémuma aiznemsSanas Itmena un kapitala izmaksas
paliek nemainigas, mainoties kapitala struktiirai.

Lidz ar to, ekonomistu pieradita teoréma biitu jaskata apgriezti, un var secinat, ka
finanSu vadiba pareizi izv€leta kapitala strukttra ir Joti nozimiga. Nemot véra nodoklu
eksistenci, uzneémumu iesp€ja bankrotét palielinas, uznemoties papildu saistibu slogu.

Nozimigakais ieguvums, finansgjot uznpémuma pirkSanu, tapat ka jebkuru citu
investiciju projektu, ar aizpemto kapitalu, ir nodoklu optimizacija, jo samaksata cena par
aiznemta kapitala izmantoSanu jeb procentu maksajumi samazina ar uznémuma ienakuma
(pelnas) nodokli aplieckamo bazi, lidz ar to aiznemta kapitala izmaksas klust 1&takas.
Augstakam nodoklu likmém vajadz€tu veicinat augstaku aiznemta kapitala Tpatsvaru bilance,
bet tikai [idz zinamam bridim, jo, izmantojot vairak aizdotos lidzeklus neka pasu kapitalu,
paaugstinas risks uzn€émumam nonakt finansialas griitibas, un, attiecigi, aizdeveji So risku
cenSas iecenot arT aiznemta kapitala cena, ka rezultata pieaug aiznemta kapitala izmaksas.
Paaugstinatas finansu saistibas rada spiedienu uz uzp@émuma naudas pliismu, jo pamatsummas
un procentu maksajumi ir ligumiskas saistibas, kuras uzpémumam ir jaapmaksa visupirms.
Pie tam, pieaugot saistibu slogam, ir palielinats ari uznémuma finansu risks, ko attiecigi
uznemas uznémuma Tpasnieki, tacu ar1 vini v€las sanemt riskam atbilstosu atdevi, ka rezultata
ar1 pasu kapitala cena pieaug.

Atgriezoties pie 1.5.att€la, ir redzams, ka WACC samazinas lidz bridim, kamér
finansu risks, piecaugot pasu kapitala un aizpemta kapitala izmaksam, tiek kompenséts ar
ieguvumu no nodoklu atskaitfjumiem. Pie optimalas kapitala struktiras tiek sasniegts
lidzsvars starp risku un viszemakajam kapitala izmaksam. Pie minimala WACC tiek sasniegts
optimals aiznemta kapitala pret pasu kapitalu raditajs (Aiznemtais kapitals/Pasu kapitals) un
uznémuma vértiba ir maksimizéta. Sads modelis finansu vadiba tiek saukts arT par kapitala
struktiiras kompromisa modeli (trade—off model). o4

Pastav divi galvenie naudas lidzeklu piesaistiSanas avoti uzn€mumu pirkSanas
darfjumiem:
1) paSu kapitals;

2) aiznemtie resursi.

53 Wiliamil, P.A. The Modigliani-Miller Theorem [tie3saiste]. USA: University of Illinois, [s.a.] [skatits
2008.gada 9.decembri]. 1.Ipp. Pieejams:
http://www.econ.uiuc.edu/~avillami/PalgraveRev_ModiglianiMiller Villamil.pdf

64 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition, USA: Thomson
South-Western, 2007, p. 401.
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Tadel autors darba talakaja gaita apskatis kapitala vertibu ka sastavoSu no cenas par
pasu kapitalu un cenas par aizp€mumiem.

Viens no vienkar$akajiem pan€mieniem, ka noteikt aiznemta kapitala cenu, ir sazinaties
ar banku vai citu aizdev€ju un noskaidrot, uz kadiem nosacijumiem nauda tiks aizdota.
Jaatzimég, ka aiznemta kapitala vertiba ir cena par kadu pérkamais uzn€émums var aiznemties
konkréta bridi (darfjuma bridi), nevis cena par kadu uzn@mums ir aiznémies ieprieks.®

Tacu pastav arT modelis, ka investors, vél nesanemot informaciju no aizdevejiem, var
noteikt aptuvenas aiznemta kapitala izmaksas, izmantojot obligaciju cenu ka atskaites punktu.

Aiznemta kapitala cena var tikt aprékinata ar sekojosu formulu (1.3.):

Aiznemta kapitala cena = Ienakums no valsts parada vértspapiriem +

+ uzpémuma kreditriska prémija  (1.3.)°°

Ienakums no valsts parada vertspapiriem ir ta saucama ,,likme bez riska”. Par likmi

bez riska parasti tiek uzskatita valsts izdotu 10—gadigo obligaciju vid&ja gada tirgus likme.

Nosakot konkréta uznémuma kreditriska prémiju, pielieto sekojosu metodiku:

e jauznémumam ir pieskirts starptautisks reitings (zinamakas starptautiskas reitingu
agentiras: Moody’s, Standard & Poor’s vai Fitch), tad pielieto starptautiskajam
reitingam raksturigo kreditriska prémiju, lai aprékinatu aiznemta kapitala cenu;

e jauznémumam nav pieskirts starptautisks reitings, tad var tikt pieskirts sintétiskais
reitings, ka pamatu reitinga pieSkirSanai izmantojot tikai vienu raditaju— %
maksdjumu seguma koeficientu jeb ISCR (interest service coverage ratio).”” ISCR
ka galvenais raditajs sintetiska reitinga noteikSana tiek izmantots tieSi augstas
korelacijas ar apstiprinatajiem starptautiskajiem reitingiem dg]. Sis raditajs tiek
aprekinats péc sekojosas formulas (1.4.):

EBIT

ISCR=—"— (1.4)%, kur
% maks.

EBIT — pelpa pirms % maksajumiem un nodokliem.

% Damodaran, A. Finding the Right Financing Mix: The Capital Structure Decision [tie$saite]. New York: Stern
School of Business, [s.a]. [skatits 2008.gada 6.decembrT]. Picejams:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/cfovhds/capstr.pdf

% Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition, USA: Thomson
South-Western, 2007, p. 344.

57 Damodaran, A. The Investment Principle: estimating hurdle rates [tiessaiste]. New York: Stern School of
Business, [s.a]. [skatits 2008.gada 6.decembr]. 105 p. Pieejams:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/cfovhds/invN.pdf

68 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition, USA: Thomson
South-Western, 2007, p. 162.
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ISCR raditajs parada uznémuma sp€ju segt aiznemta kapitala izmaksas no savas
pelnas. Jo augstaks ir Sis raditajs, jo uzp@mumam ir lielakas iesp€jas segt savas finansu
izmaksas.

Tomér jaatzimé, ka pielietota metode sintétiska reitinga noteikSanai nav pilniga, jo ta
nenem veéra citus uzpémumu raksturojoSos raditajus, ka ari citus kvalitativos raditajus.
Metode var kalpot uzn€mumam, kur§ nav novertéts starptautiska [Tment.

Pasu kapitala cena var tikt aprékinata péc divam galvenajam metodém:
I. Dividenzu diskontéSanas modelis.
II. FinanSu aktivu atdeves noveértéSanas modelis jeb CAPM (capital asset pricing
modeD.69

Par pasu kapitala galveno nodroSinajumu parasti kalpo parastas akcijas— tas dod
tiesibas to 1paSniekam piedalities uznémuma parvalde, tacu negarant€ konkrétu dividenzu
lielumu. Tas ir atkarigs no attieciga gada pelnas. Dividendes tiek izmaksatas uznémuma
IpaSniekiem ka pelna par vinu ieguldijumiem uzpe€muma kapitala. Dividenzu diskont&Sanas
modelis pienem, ka uzn€muma ienakumi nakotng€ biis viena un tani pasa liment vai arl to

pieaugums biis konstants, tad€jadi pasu kapitala cenu var izteikt sekojosa formula (1.5.):

K, :ﬂ—kg (1.5)", kur
PO

Kg — pasu kapitala cena,

D; — nakama gada sagaidamas dividendes,

Py — akciju tirgus vertiba,

g — sagaidamais dividenzu pieaugums ilgaka laika perioda.

Vienadojums (1.5.) nosaka, ka uzn@muma aprékinama pasu kapitala cena ir vienada ar
divu komponentu summu. Pirmais komponents ir sagaidamais dividenzu ienesigums, otrais—
sagaidamais dividenzu pieauguma temps, to var noteikt, izmantojot uzpémumu vésturiskos
datus, prognozet nesadalitas pelpas Itmeni, vai arT npemt véra analitiku prognozes. Ir jaatzime,
ka uznémumiem, kuru dividendém nakamaja perioda ir planots palikt taja pasa [imeni (vai
dividenzu maksajumi nepieaug), pasu kapitala cena ir vienada ar ta dividenzu ienesigumu.

Sis saméra vienkar$otais modelis (1.5.) var tikt attiecinats tikai uz pavisam nelielu
dalu no uzn€mumiem, kuri regulari izmaksa dividendes ar puslidz stabilu pieauguma tempu.
Ka pieméru varétu minét komunalo pakalpojumu uzp@mumus. Turklat straujas izaugsmes

uznémumiem, kuri dividendes neizmaksa vispar, vai ar1 par kuriem nav pieejami vésturiskie

6 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition. USA: Thomson
South-Western, 2007, pp. 346.-347.

70 Gordon, J., Alexander, and Jeffrey V. Bailey Investments, 6th Edition, Upper Saddle River, New York:
Prentice Hall, 1999, pp. 15-24.
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dati, ir gruti noteikt pasu kapitala cenu, balstoties uz So modeli. Péc ekspertu domam,

lielakajam vairumam uznémumu Sie vienkarSotie un nerealistiskie pienémumi, kas ir pamata

dividenzu diskont&sanas modelim, nav pielietojami.”’

Ka alternativa metode pasu kapitala cenas aprékinasanai, kas sagaidamo ienesigumu
attiecina pret uzpémuma riska pakapi, tiek pielietots finansu aktivu atdeves novertésanas
modelis (turpmak teksta CAPM). Literatiira ir pamatots, ka investoru pieprasita atdeve no
investicijas ir atkariga no investiciju riska: jo augstaka ir riska pakape, jo lielaka sagaidama
atdeve. Saistiba starp risku un ienesigumu ir CAPM modela pamata un balstas riska
novertéjumu investéjama objekta.

Visus riskus var iedalit sekojosi:

e Sistematiskais jeb nediversific€jamais risks— ieguldijuma ienesiguma izmainas, kas
saistitas ar ekonomiskajiem procesiem kopuma- tas sevi ieklauj izmainas ekonomikas
izaugsmes tempos, inflacijas raditaja, izmainas politiskaja un socialaja vide.

e Nesistematiskais jeb diversificgjamais risks— ienesigums ir saistits ar specifiskiem
notikumiem konkréta uznémuma, kas vai nu pozitivi vai negativi var ietekmé&t uznémuma
cenu. Pieméram, tiek atklata jauna produktu Iinija, tiek uzvaréta tiesas prava vai ari, no
otras puses- darbinieku streiks vai neparedzéta darbibas partrauksana. Tacu So risku var
sadalit pa vairakiem investiciju objektiem, tadgjadi risku diversificgjot.”*

Atskiribai starp sistematisko risku un nesistematisko risku ir milziga nozime, nosakot
investoriem nepiecieSamo ienesigumu atbilstoSi riskam. Lai gan sistematiskais risks aptver
ekonomiku kopuma, tomér dala no uznémumiem tiks vairak ietekméti ar sistematisko risku
neka citi, jo tie ir vairak jutigi pret makroekonomiskam izmainam. Pret&ji ir ar nesistematisko
risku, kas var tikt novérsts caur diversifikaciju praktiski bez ievérojamam izmaksam, un lidz
ar to finanSu tirgi par to neatlidzinas. Finansu tirgi atlidzinas tikai to risku, no kura investori
nevar izvairities, tas ir sistematiskais jeb nediversificgjamais risks.”

Lai gan abas augstak minétas metodes — dividenzu diskontéSanas modelis un finansu
aktivu atdeves novértésanas modelis (CAPM) — neizsleédz cita citu, tas var lietot paraléli,
izveloties to, kura péc biitibas visvairak atbilst konkrétam gadijumam. Darba autors uzskata,
ka uznémuma novertéSanas gadijuma, lai precizak aprékinatu pasu kapitala cenu, pielietojams
CAPM modelis. Tomér Latvijas apstak]os butu lietderigi pielietot pielagoto CAPM modeli.
Tadgjadi biitu iesp&jams daudz precizak novertét riskus, par kuru uzgpemsanos uzpémuma

1pasnieki vElas sanemt art attiecigu samaksu.

7 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition. USA: Thomson
South-Western, 2007, p. 347.

72 Turpat, pp. 348-350.

™ Turpat, p. 352.
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Saskana ar CAPM modeli, pasu kapitala cenu var izteikt ar sekojosu formulu (1.6.)

Ke=Rr+ (Ry— Rp) < fig (1.6)™, kur

K — pasu kapitala cena jeb investoru sagaidamais (pieprasitais) ienesigums,
Ry — bezriska likme jeb bezriska ienesigums,
Ry, — vidgjais tirgus portfela ienesigums,
Pe —uzn€muma akcijas beta f — koeficients, sistematisko risku raditajs.
Raditajs (Ry — RF) tiek saukts ari par tirgus riska prémiju.

Talak detalizétak tiek apskatita katra formulas (1.6.) sastavdala:
e Bezriska likme (Rp) — bezriska ieguldijuma gadijuma investors parasti par savu ieguldito
kapitalu sanem tiesi tadus ienémumus, ar ko vin$ rékinajies pirms ieguldijumu veikSanas.
Parasti bezriska ieguldijumi nes minimalus ienakumus— tiesi tadus, lai nosegtu inflaciju un
risku, kas saistits ar ieguldijumiem. Visbiezak par bezriska likmi izmanto valsts ilgtermina
obligaciju ar dzeSanas terminu no 10 — 20 gadi vidgjo gada tirgus ienesiguma likmi.”
Literattira tiek pamatots, ka valsts saviem finans€tajiem dod tos pasu solfjumus, tacu tas
parads ir mazak riskants, jo valstij ir mazakas iesp&jas bankrotét neka privatam uznémumam.
e Tirgus portfela ienesigums (Rys) — ar to parasti tieck apziméta vesturiska vid&ja atdeve no
ieguldijumiem parastajas akcijas. Attistitos fondu tirgos specialisti apkopo informaciju par
akciju videjo gadu ienesigumu par saméra ilgu laika periodu. Teorétiski, tirgus portfelis satur
visus pasaulé pieejamos aktivus— ne tikai akcijas, bet arT obligacijas, arvalstu un vietgjos
aktivus, valiitas un pat nekustamo Tpasumu. Tas ir diversific€tais portfelis, kas nodroSina
maksimalu riska samazinasanu. Izveidot $adu portfeli ir loti griti vai pat neiesp&jami. Ta
vieta, lai atvieglotu aprékinus tirgus portfela ienesiguma noteikSanai, analitiki izmanto viet&jo
akciju tirgus indeksus, kuri ietver plasu noveért§jamo akciju klastu. Ta pieméram, ASV
visplasak tiek izmantots Standard & Poor’s saliktais indekss (S&P 500), bet Apvienotaja
Karaliste — The Financial Times visu akciju indekss (FT — A). Tirgus indeksi parasti ieklauj
korporaciju akciju vértibas, kas ir izvietotas lielakajas nacionalajas fondu birzas. S&P 500
indekss ietver 500 ASV fondu birzas (New York Stock Exchange un NASDAQ) izvietotus
uzpémumus- dazadus gan péc to parstavoSajam nozarém, gan tirgus dalu lieluma, gan

likviditates. S&P 500 indekss tiek regulari apkopots kops 1957.gada, turklat kalpo par labu

™ Sharpe, F.W. Capital Asset Pricing Model [tiesaiste]. Netherland: Value Based Management, 2008 [skatits
2008.gada 8.decembrT]. Pieejams: http://www.valuebasedmanagement.net/methods capm.html
"Sharpe, F.W. Capital Asset Pricing Model [tiesaiste]. Netherland: Value Based Management, 2008 [skatits
2008.gada 8.decembrT]. Pieejams: http://www.valuebasedmanagement.net/methods capm.html
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indikatoru vispargjam tirgus ienesigumam. Turklat, tirgus portfela ienesigumu skatas nevis
istermina, bet gan vairaku gadu griezuma, tacu kopuma nepastav vienotas pieejas, kada laika
perioda butu jaskatas indeksu vidgjais ienesigums.

e Beta koeficients (fr) — koeficients, ar ko tiek mérits sistematiskais risks. Katra konkreta
uznémuma sistematiskais risks tiek mérits attieciba pret tirgus portfeli. Ka jau iepriekS minéts,
vienkar§ibas labad par tirgus portfeli tiek uzskatits kads no akciju tirgus indeksiem. Beta
koeficients parada konkréta uznémuma akciju cenas izmainas salidzinajuma ar tirgus portfela
ienesigumu. Tirgus portfela ienesiguma izmainas kalpo par labu indikatoru notiekoSajiem
ekonomiskajiem procesiem valsti un pat pasaulé.

Tiek pienemts, ka beta koeficients tirgus portfelim (jeb akciju tirgus indeksam) ir 1.7
Ja beta koeficients parsniedz 1, tad konkrétas nozares uzpe@mumi ir jiitigaki pret
makroekonomiskam izmainam neka fondu tirgus kopuma; ja beta koeficients ir zem 1 —
uznémums ir mazak jutigs pret makroekonomiskas vides parmainam. Ta, pieméram, ja
uznémuma beta koeficients ir 1,3, tad, pienemot, ka tirgus portfela vid€jais ienesigums
palielinas par 10%, var aprékinat, ka konkréta uznémuma ienesigums palielinasies par 13%.
Jaievéro, ka uzp@mumiem ar salidzinoSi zemu biznesa risku (tadiem ka sabiedrisko
pakalpojumi sniedzgjiem), koeficienti ir ievérojami zemaki neka uznémumiem ar augstaku
biznesa risku (piemé&ram, plasa patérina precu razotajiem vai tirgotajiem).

CAPM modela vajadzibam nepastav nepiecieamiba aprekinat beta koeficientu. Sie
koeficienti lielakajai dalai no visa pasaulé kotetajiem uznémumiem ir apkopoti visdazadakas
datu bazes. Datu bazes pieejamie aprékini nosaka beta koeficientus, izejot no tirgus datiem un
tiek atjaunoti regulari.”’

CAPM modelis ir lineara sakariba starp pieprasito ienesigumu un risku. Sakariba ir

paradita 1.6. attela .

76 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition. USA: Thomson
South-Western, 2007, p.352.
" Turpat, p. 353.
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Sagaidamais (pieprasitais) ienesigums
Tirgus portfela ienesigums
T

Ry Valsts :obligﬁcij as ienesigums
O ‘ > BF‘

1.6.att. CAPM modelis pasu kapitala cenas noteikSanai

Sagaidamais ienesigums ir atkarigs no beta koeficienta. Pie beta koeficienta 0,
ienesigums ir vienads ar bezriska likmi, jo tada gadijuma investicijas nav paklautas riskam, tai
skaita sistematiskajam riskam. Linija, kas apzimé ieguldijumu tirgus vertibu, iet cauri
punktam, kas apzime tirgus portfela ienesigumu pie koeficienta 1. Linijai ir pozitivs slipums —
jo lielaks beta koeficients, jo augstaks sistematiskais risks un lielaks pieprasitais ienesigums.
Tatad liela mera pasu kapitala cena pie CAPM modela ir atkariga no objektivas sistematiska
riska novertésanas.

Uzpémuma darbibas efektivitates svarigakais raditajs ir pasu kapitala vértibas
pieaugums, tapeéc restrukturizacija tradicionali tiek veikta Saja virziena. Uzn€muma tirgus
vertibas paliliena8ana ka restrukturizacijas mérkis nav izvéléts nejausi. IpaSniekus
galarezultata maz interesé darbibas veids un pielictojamas tehnologijas, produkcijas vai
sniegto pakalpojumu parametri un raksturojums, ka ari noieta tirgus. Vinu ieguldijumu
efektivitates krit€rijs ir ieguldijumu vertibas pastaviga palielinasanas, kas nosaka gan
IpaSnieka personiskas labklajibas Iimena pieaugumu, gan uznémuma stabilu attistibu.

Uzpémuma tirgus vértiba tiek noteikta uznémejdarbibas (stradajoSa uznémuma)
novertésanas cela. No trim tradicionalajam pieejam S§im novért€jumam, pec autora domam,
uznémuma ieks€jo vertibu vispilnigak atspogulo diskontétas naudas plismas metode un
ienémumu metode. To nosaka naudas pliismas augsta korelacija, kas norada uz uzpémuma
tirgus vertibu, ka arT naudas plusmas raditajs, kas ietver visus l€émumus, kas saistiti ar
saimniecisko, investiciju un finansialo darbibu.

Uzpémuma tirgus vertibas raditajs, kas tiek aprékinats péc diskontétas naudas pliismas
metodes, ietver uznémuma stabilizacijas posma (prognoz€jama aprékinu perioda) sasniegto
naudas pliismas tagadnes vertibu un naudas plismas diskontéto vertibu arpus prognoz€jama
aprekinu perioda. Naudas plusmu nosaka, balstoties uz tiras pelnas, ka ari amortizacijas
atskaitijumiem, kas paliek uzpémuma riciba ka mérka finansu resursi. Diskontétas naudas

plismas metodes modeli var izteikt sekojosa formula:
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V=Y n____ all (1.7)%, kur

t — prognoz€jamais gads,

T — aprekinu horizonts,

r — diskonta likme,

CF, — naudas lidzeklu pliisma perioda n,

V. — atlikust vertiba arpus prognoz&jama aprékinu perioda.

Uznémuma vertiba, kas noteikta péc diskontétas naudas plismas metodes, biezi vien ir
negativs lielums. Tas faktiski liecina par akcionaru naudas lidzeklu aizpludi, ko izraisa krizes
sekas:

e darba kapitala hronisks trukums,

e obligati veicamie paradsaistibu maksajumi,

e kapitalieguldijumu nepiecieSamiba,

e palielinati vai samazinati amortizacijas atskaittjumi.

Tradicionals restrukturizacijas uzdevums ir uzp€muma tirgus vertibas maksimizacija.
Tas izstrades koncepcija tiek veikta p&c noteiktas metodikas. Pirmaja posma ir jaaprékina
uznémuma vértiba pirms restrukturizacijas, izmantojot diskontetas naudas pliismas vai
ienakumu metodi. P&c tam jaizstrada dazadi uzn€muma saimnieciskas, investiciju un finansSu
darbibas restrukturizacijas varianti. Saimnieciskas darbibas faktoru ietvaros ir javeic lémumu
analize par precu vai pakalpojumu nomenklatiiru, cenu veidoSanu, izmaksu efektivitati, noieta
tirgiem, darbibu reklamas joma, ka ar1 precu vai pakalpojumu noieta un p&cpardosanas servisa
sistemas darbibu.

Uz investiciju faktoriem, kas nosaka vertibas virzibu, var attiecinat pamatlidzeklu un
apgrozamo lidzek]u vadiSanu un darba kapitala optimizaciju. Te ir jaanaliz€ krajumu, debitoru
paradu un kreditoru saistibu Itmenis, jaudu paplasinaSana, kapitalieguldijumu planoSana un
aktivu pardoSana. Pie finansu faktoriem pieskaitama paSu kapitala vertiba, pasu kapitala un
aiznemta kapitala attieciba, kapitala struktiira.

Izstradatos pasakumus var parbaudit ar darba izsradata wuzpémuma novértésanas
mode]a palidzibu. Viens no variantu izvéles kritérijiem ir uzpémuma vértibas palielinasana.
Stratégija, kas virzita uz uznémuma tirgus vértibas palielinasanu, tiek uzskatita par pamatu

turpmak min€to restrukturizacijas variantu izskatiSanai.

78 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition. USA: Thomson
South-Western, 2007, p. 356.
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Restrukturizacijas stratégijas ir jaapliiko péc principa ,,no vienkar$aka uz sarezgitako”,
proti, no variantiem, kas paredz minimalus kapitalieguldijumus un argjo finans€jumu, lidz
investiciju projektiem, kas atjauno preCu un sniegto pakalpojumu tehnologijas. Tomér ir
jaieveéro, ka daudzi uznémumi atrodas situacija, kura galvenais mérkis ir kreditoru prasibu
apmierinasana. Tas biezi nesakrit ar restrukturizacijas tradicionalo uzdevumu— uzn€muma
tirgus vertibas maksimizaciju, jo §T strat€gija ir saistita ar augstu riska pakapi (ievérojami
kapitalieguldijumi, papildu argjais finansgjums).

Talak tiks izskatiti uznémuma restrukturizacijas stratégiju varianti krizes situacijas
apstaklos.”

Dzilas krizes gadijuma restrukturizacijas koncepcijas izvele tiek saistita ar variantiem,
kas paredz minimalu risku un uznémuma nulles (vai tuvu tai) vertibas sasniegSanu. Par
galveno faktoru klist kreditoru nosacijumu pilniga apmierinasana atbilsto$i uzn€émumam
visizdevigakajam paradu atmaksas grafikam, kas ir ietverts diskontétas naudas plismas
modeli. Uzn€muma Ipasniekiem $1 koncepcija nav pievilciga, tomér ta var eksistét ka viens no
iespgjamajiem variantiem.

Ka alternativa tiek piedavata restrukturizacijas stratégija, kas garanté gan kreditoru
intere§u apmierina$anu, gan uzpémuma ipasnieku minimalu prasibu ievérosanu. Sada
koncepcija atspogulo restrukturizaciju, kas apmierina kreditorus, jo tiek ievérots paradu
atmaksas grafiks un sasniegta uzpeméjdarbibas vertiba, kas tuva dibinataju sakotngjiem
ieguldijumiem atbilstoSi tagadnes vertibai, aprékinos pielietojot alternativo investiciju
ien€mumu likmi ar riska un likviditates analogu limeni. Lai nodroSinatu uznémuma izeju no
krizes atbilsto$i krit€rijiem, kas ir aprakstiti 1.1.nodala, darba tiek piedavata Sada

restrukturizacijas strat€gijai atbilstosa nevienadiba:

§ CF, +CFT><(1+g)

t=1 (1+ r)t_o’s

)4
+ 3D, x (1+i)
n(lr_g)x(l’L")T 1 Y1 (1.8), kur
El 1CO; x (1 +i)'

CF — prognozgjamas naudas pliismas norékina horizonta ietvaros,

i — diskonta likme ($aja gadijuma tiek piedavata vienotas likmes pielietoSana diskontéSanas un
ieprieks€jo izmaksu un ieguldijumu statiitu kapitala tagadnes vertibas noteikSanas procesa),

g —naudas pliismas pieauguma gaidamais temps arpus norékina horizonta,

Dy — dividendu izmaksas perioda &,

7 Burchard, U., Bongartz,U. Fusionen: Der Reiz des schnellen Wachstums,in Die Bank, H.7, 1998, pp. 394-
395.
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ICO - sakotngjie ieguldijumi statlitu kapitala resursu alternativas izmantoSanas gadijuma

periodaj.

T un ¢ — aprekinu horizonts un prognozg&jamais gads pamataprékina ietvaros,

n- diskont€Sanas periods,

p- dividenzu izmaksas periods.

Saja gadijuma izvirzito mérku sasniegSanas risks ir lielaks, neka pielietojot nulles
vertibas koncepciju. Tomér tiek pielauts, ka Tpasniekiem tiks atgriezti iegulditie lidzekli,
ieverojot to investéSanu ar minimalu riska Itmeni.

IzvEloties restrukturizacijas stratégiju, formulai (1.8.) piemit ievérojams analitisks
potencials. Pieméram, negativo starpibu starp raditaja faktisko nozimi (uznémuma sakotngja
veértiba) un vieninieku var izmantot uzpémuma papildu vértibas aprékina, kurai noteikti
javeidojas restrukturizacijas procesa, lai pilniba tiktu ieverotas Tpasnieku intereses.

Ipasu interesi izraisa diskonta likmes i nozime, ja raditajs (1.8.) ir vienads ar 1. Saja
gadijuma uznémuma ieguldijjumu pasu kapitala tagadnes vertiba, ieverojot to iesp&jamo
alternativo izmantoSanu, ir vienada ar iepriek$€jo un nakamo labumu tagadnes vertibu, kas
veidojas no dalibas uznémuma pasu kapitala. Tadgjadi iegiitai faktiskajai ienesiguma normai
ir jaatspogulo investiciju realo vertibu pasu kapitala.

Autors uzskata, ka realas ienesiguma normas salidzinaSanu ar diskonta likmi var
izmantot $adu situaciju noteikSana un analize:

e reala ienesiguma norma parsniedz diskonta likmi un raksturo ieguldijumu pasu kapitala
papildu ienesigumu, salidzinot ar noveért€tajiem riska un likviditates Iimeniem, kurus
atspogulo procentu likme;

e reala ienesiguma norma ir zemaka par diskonta likmi, kas liecina, ka realie ienakumi
neatbilst gaidamajai situacijai un investiciju risks neatbilst ienesiguma attiecigajam

[Tmenim.
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2. Uzpemuma restrukturizacija ka vadiSanas pilnveides metode.

2.1. Uzpémuma restrukturizacijas organizésanas un istenoSanas metodologija.

Pasaules vadibzinibu teorétiskaja literatiira nav atrodama uznémuma restrukturizacijas
organiz€Sanas un TstenoSanas visparpienemta metodologija. Tas ir izskaidrojams ar
uznémuma parveides mérku dazadibu, to organizatorisko, tehnisko un finansialo attistibu,
personala un vaditaju sagatavotibu, lai veiktu restrukturizaciju. Turpmak tiks aplikota
zinatniskaja literatira visbiezak min&tas uzp@muma restrukturizacijas istenosanas pieejas,
projekti, modeli. Ir zinatnieki, kuri $o procesu izskata no projektu vadibas viedokla un tapec
piedava $adus izmainu projektu realizé$anas ciklus: *°

1) stratégijas izstrade;

2) projekta atbalstiSana augstakaja parvaldibas liment;

3) projekta vadibas modela pielietosana, kas paredz uzdevumu noteikSanu, pienakumu
sadali, terminu saskanoSanu, darbibas inici€Sanu, novéroSanu, probl€ému noversanu,
nosléguma darbibu veiksanu;

4) zinojums par iegltajiem rezultatiem.

Piedavatas pieejas ietvaros restrukturizacijas istenoSanas tehnologijas darba tiek
piedavats klasificet sekojosi:

e tehnologija, kas tiek istenota ka projektu plisma, paredz procesu organizé$anu péc
ieprieks sastadita grafika,

o tehnologija, kas tiek Tstenota iezZim&to robezu ietvaros bez ieprieks sastadita pasakumu
grafika; pasakumu veiksana liela nozime tiek pieversta improvizacijai,

e posmseciga situaciju tehnologija, kuras ietvaros viss process tiek izstradats vispargjas
kontiiras, bet nakamais etaps tiek 1stenots péc ieprieksgja pabeigsanas;

e kompleksa tehnologija, kas paredz vairaku pasakumu vienlaicigu veikSanu; to saturs,
konkrétas darbibas un termini tiek detalizeti restrukturizacijas procesa gaita.

Reizém restrukturizaciju izskata ka vienu no projektiem, kuru uzpE@mums isteno
darbibas procesa. Tatad ta secigi iziet visas dzives cikla fazes, kas ir raksturigas jebkuram
projektam, proti, no stavokla, kura projekta ,,pagaidam vél nav”, lidz stavoklim, kura projekta

,,vairs nav”.

% Penzel, H.-G. Klare Strategie und Zielausrichtung: Erfolgsfaktoren fuer das Post-Merger-Management in
Banken, ZfO 2000, pp. 25-36; Porter, M. E. The Competitive Advantage of Nations. London:
Macmillan, 1990, pp. 6-9.
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Projekta TstenoSanas fazu mainas principiala shéma att€lota 2.1. attela:

sakuma »| investiciju »| ekspluatacijas »| Pprojekta
(pirmsinvesticiju) faze faze noslégums
faze

2.1.att. Projekta istenoSanas fazes

Projekta efektivitati attaisnojoSas secibas pamatotai izvélei ir jaizstrada biznesa plans.
P&éc tam seko nakamie etapi - projekta planosana un strukturéSana, organizatoriskas struktiiras
izstrade, projekta finans€Sana, darba grupu izveide, personala vadiSana, restrukturizacijas
procesa vadidana. Sada pieeja restrukturizacijas Isteno$anai, péc autora domam, nav
pictickami logiska. Bez iepriek$Gjas uzpémuma restrukturizacijas projekta izstrades nav
iesp&jams izstradat pamatotu biznesa planu.

Attistot projekta pieejas, zinatnieki atzina, ka ir nepiecieSama speciala
restrukturizacijas programmas izstrade, pamatojoties uz kuru tiek veidots biznesa plans un
formuléti projekta Tstenoanas galvenie posmi. Darba turpinajuma §is process tiek izskatits."'

Projekti, kurus Tistenoja 1pasi sagatavota uznémuma specialistu un konsultantu
komanda, tika uzskatiti par atbilsto§iem restrukturizacijas procesam. Sie projekti kluva par
augsti efektivu lidzekli uzn@muma konkur@tspgjas paaugstinasana, un Sodien tos apliiko ka
pasakumu kopumu, lai panaktu uzn€muma funkciong€Sanas nosacijumu atbilstibu tirgus
izmainam un izstradatajai uznémuma attistibas stratégijai.

Uzpémuma restrukturizacija ietver:

e organizatoriskas struktiiras un funkciju pilnveidi,

e pielietojamo tehnologiju Iimena paaugstinasanu,

e finanSu vadiSanas pilnveidi, lai panaktu darbibas efektivitates, pre€u un sniegto
pakalpojumu konkurétsp&jas paaugstinaSanu, razoSanas izmaksu samazinaSanu,
finansialas darbibas rezultatu uzlaboSanu.

Pirms posmsecigas uzpémuma restrukturizacijas uzsakSanas ir janosaka tas merki.

IpaSniekiem un vaditajiem janoskaidro, kas vinus neapmierina uznémuma darbiba un kas

japanak strukturalo izmainu rezultata. No ta, cik prasmigi vini noteiks mérkus un veicamos

81 Penzel, H.-G. Klare Strategie und Zielausrichtung: Erfolgsfaktoren fuer das Post-Merger-Management in
Banken, ZfO 2000, pp. 25-36; Porter, M. E. The Competitive Advantage of Nations. London:
Macmillan, 1990, pp. 6-9.
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uzdevums, bus atkariga uznémuma talaka attisttba un izrietoSi ari restrukturizacijas
programmas efektivitate.

Talak jau seko posmseciga restrukturizacijas istenoSana.

Pirmais posms ir uznémuma diagnostika, kas tiek veikta, lai noteiktu ta problémas,
stipras un vajas puses, izprastu attistibas perspektivas un turpmako investiciju rentabilitati Saja
uznémgéjdarbiba. Veicot diagnostiku, parasti tiek analiz€ta saimnieciska darbiba un
investéSanas uznémuma pievilcigums. Notiek finansiala stavokla izp&te, nodoklu, ka art
vadibas un stratégijas analize.

Otrais posms iesakas ar restrukturizacijas strat€gijas un programmas izstradi.
Pamatojoties uz diagnostikas gaita iegiitajiem rezultatiem, tiek izveidoti uznémuma attistibas
vairaki alternativi varianti. Katram no tiem ir noteiktas restrukturizacijas metodes, aprékinati
iespgjamie riski. Ipasnieki un vaditaji, izmantojot dazadus kritérijus, noverté vienas vai otras
alternativas efektivitati un izdara izveli, atbilstosi kurai tiek izstradata restrukturizacijas
programma.

Turklat tiek precizéti uzpémuma stratégiskie merki, detalizéti kvalitativie un
kvantitativie mérka raditaji un parametri, kuri ir jasasniedz, ievérojot ierobezotos resursus.

TresSaja posma notiek restrukturizacijas istenosana atbilstosi izstradatajai programmai.
Tiek veidota specialistu komanda, secigi izstradati un realizéti visi programmas posmi. S
posma gaita tiek precizéti mérka raditaji, lai tos varétu korigét programmas novirzes
gadijuma.

Ceturtais posms ir restrukturizacijas programmas monitorings un tas rezultatu
novertgjums. Specialistu komanda, kas atbild par programmas 1stenoSanu, veic mérka raditaju
kontroli, analiz€ iegiitos rezultatus un sagatavo atskaiti par veikto darbu.

Pirms restrukturizacijas uzsaksanas tiek veikta kompleksa diagnostika, péc kuras
rezultatiem tiek pienemts I€mums par konkrétu pasakumu un darbu veikSanu.
Restrukturizacijas projekta dzives cikls ir atspogulots 2.1. tabula.

Restrukturizacija tiek Tstenota, pamatojoties uz biznesa planu vai ta tradicionalu
paveidu — organizacijas projektu, kas ir izvirzitajiem uzdevumiem atbilstoS§s uzn€muma
struktiiras un funkciju attistibas modelis.

Uznémuma restrukturizacijas tipveida projekts praksé tiek papildinats ar vél diviem
restrukturizacijas veidiem: ar&jo un ieks€jo restrukturizaciju.

Par aréjo restrukturizaciju uzskata tadu razoSanas organizacijas veidu, kura
uznémejdarbibas vienibas tiek izveidotas uz rentablu uznémumu bazes. Turklat ir jaizskata

jautajums par naudas un materialo resursu dalas nodoSanu Siem uzpémumiem, nodros§inot to
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maksimalu patstavibu. Sadu uznéméjdarbibas vienibu izveides galvenais princips ir to
funkcionala darbiba (precu vai pakalpojumu noiets, klientu nodro$inajums u.c.).

lekséja restrukturizacija paredz citu principu — dazadu precu un pakalpojumu
sniegSanas organizé€Sanu, kas nodroSinatu efektivaku pre€u un sniegto pakalpojumu
realizaciju. Sada restrukturizacija ir raksturiga inovativiem uznpémumiem (inkubatori un citas
lidzigas struktiiras).

Medz but restrukturizacijas Tpatnibas, kas saistitas, pirmkart, ar to, ka katram koncerna
ietilpstoSajam uznémumam ir savas priekSrocibas, kas efektivi jaizmanto visiem tas
dalibniekiem. Lai §is priekSrocibas ieviestu citos uzpémumos, tajos ir javeic nepiecieSama
reform@sana, proti, to darbiba japielago So priekSrocibu ieguves nosacijumiem.

Taja pasa laika vairums uzpémumu, kuri atrodas attistibas stadija, atzist par labaku
patstavigi paredzet un noverst nelabveéligo situaciju, uzskatot darbibas reforméSanu par pasu
attistibas dabisku papémienu. Saja gadijuma atseviska uznémuma darbibas reform&sSanas
mérkis ir tdda uzp@émuma biznesa procesu efektivitates paaugstinasana, kas nodroSina
attistibas stabilitati, priekSrocibas konkurencg, noieta tirgus paplasinasanu, pelnas ieguvi no
investéjama kapitala. Tomer restrukturizacijas parveidojumu vienreiz&js efekts laika gaita
neizb&gami zaud€ savu nozimibu, tapéc ne mazak svarigs meérkis ir biznesa ka pasregul&josas
sistémas organizacija, kas savlaicigi reagg uz tirgus, partneru un konkurentu prasibam.

Lai atrisinatu iepriek§ min€to uzdevumu, ir nepiecieSama restrukturizacijas modela
izveides kop€ja metodika. Tas pamata ir princips — uznémumu finansiala un ekonomiska
stavokla uzlabosSana, kas ir tiesi saistita ar uzpémuma vajadzibam, ta izdzivosanu un nakotnes

attistibu.
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Autora izveidotais uznémuma restrukturizacijas piedavatais modelis (skat. 2.2. att€lu),
ietver virkni secigu pasakumu ar atgriezenisku saikni, kas lauj veikt meérku un uzdevumu
korekciju, lai panaktu uzpémuma finansiala stavokla nostiprinaSanu. ST modela izstrades

sakuma stadija ir uzp€muma restrukturizacijas motivacijas un misijas noteikSana.

Restrukturizacijas motivacija

\ 4 A 4 A 4
Organizatoriskas struktiiras un Finan$u un SWOT
personala noveértesana ekonomiska analize analize
I [
A 4
Restrukturizacijas atteikums < Lémumu pienemsana
A 4
Restrukturizacijas
misija
A 4
Restrukturizacijas programmas izstrade 4
\ 4 \ 4 A 4
Restrukturizacijas Restrukturizacijas Restrukturizacijas
dalibnieku dalibnieku interesu dalibnieku
ekonomisko interesu nodro$inasanas svarigako interesu
stratégisko mérku un principu izstrade noteikSana
uzdevumu izveide

\ 4

Restrukturizacijas
programmas Istenosana

\ 4

Restrukturizacijas rezultatu
noveértésana

\ 4

Restrukturizacijas rezultatu un
parveidojumu korigé$ana

2.2. att. Uzpeémuma restrukturizacijas modela izveides algoritms
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Pirmais solis restrukturizacijas modela izstradé ir uznémuma ekonomiska stavokla
analize, kas ietver sakotngjas vadibas un statistiskas informacijas apstradi un monitoringu.
Iegttie dati tiek salidzinati ar raditajiem, kas nodroSinas uznémuma darbibu bez zaud&jumiem
izskatamaja perspektiva. Pétamais uzpémums tiek uzskatits par vienotu, saméra patstavigu
sistému un kadas daudz plasakas, nozimigakas saimnieciskas sist€émas apakssisteému.

Sadas sistémas struktiira ietver elementus, kurus saista tieSa un atgriezeniska saikne.
Sai struktiirai var bt vairaki Iimeni, ieskaitot elementu paklautibas un koordinacijas
savstarp&jas attiecibas. Ipasa uzmaniba tiek veltita argjas un iek3&jas vides izpétei, kura
nosaka uzné€muma dzivotsp&€ju un attistibu. Pamatojoties uz veikto analizi, tiek prognozéti
model€Sanas procediiras istenoSanas rezultati, ka arT noteiktas pamatprasibas projektetajam
modelim.

Otrais solis ir dalibnieku intereSu nodroSinasanas principu un stratégisko mérku
izveide. Mérknostadnes ietver visu prioritasu sist€ému, lai sasniegtu pozitivus saimnieciskas
darbibas rezultatus.

Ekonomisko prioritasSu statiska nostiprinasana, péc autora domam, nav iesp&jama, jo
katram sabiedribas attistibas etapam atbilst noteikta ekonomiska sistéma. Tadejadi piedavatais
modelis nevar bt abstrakts, neatkarigs no tirgus attiecibu attistibas Itmena. Nosakot
dalibnieku svarigako intereSu loku, ir jabalstas uz esoSo spéku un lidzeklu novértgjumu,
jaievero uznémuma reala stavokla atbilstiba vienam no attistibas etapiem. Tatad tresais solis
ir So intereSu noteikSana.

Katram kolektivam ir pastavigi jaapzinas savas vitali svarigakas intereses un,
balstoties uz tam, javeic darbibas, kas nodroSinatu razoSanas ciklu. Lai atrisinatu So
uzdevumu, ir janosaka, kas var€tu traucét normalu uznémuma darbibu.

Par pirmo triju solu rezultatu jaklust restrukturizacijai paklauta uznpémuma dalibnieku
un partneru iesp&jamas mijiedarbibas apzinasana.

Ceturtais solis ir iek$€jas un argjas vides faktoru dezorganizgjosas ietekmes uz
uznémuma funkcion€Sanu noteikSana, kas skar ekonomiskas intereses un prioritates
uznémuma kopuma, gan atseviskas ta vienibas.

Restrukturizacijas modela piektais solis ir uzn€émuma ekonomiska stavokla raditaju
noteikSana un izmainu izstrade. P&c ekonomiskas attistibas kvalitativo un kvantitativo raditaju
noteikSanas tiek izstradata uzn€muma restrukturizacijas programma jeb biznesa plans.

Restrukturizacijas programma nosaka uznémuma struktiirvienibu restrukturizacijas
pasakumu optimalu secibu, jaunas saimnieciskas darbibas vadibas un diversifikacijas sist€mas

izveidi, ka arT kontrolé un korigg izveleto pasakumu izpildi, veicot kartéjo monitoringu.
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Péc uznémuma restrukturizacijas pasakumu noteikSanas tiek veikta to 1istenoSana. Lai
izstradatie pasakumi butu efektivi, ir jaizveido struktiira, kura uznemtos atbildibu par to
isteno$anu. Saja struktiird ir jaiek]auj visi ieinteresétie dalibnieki.

Peédéjais solis ir uzn@muma restrukturizacijas rezultatu novertejums, proti, uznémuma
darbibas finansSu raditaju (rentabilitates, darbibas efektivitates u.c.) aprékins, ievérojot veiktos
pasakumus, ka arT to salidzinasana ar prognoz€jamajiem raditajiem, kas tika prognozeti
finansu analiz&. Sis darbibas rezultata tiek konstatétas un novérstas iesp&jamas novirzes, taja
skaita tas, kas radusas atkartoti. Tad&jadi tiek likts pamats konstruéta modela talakas
pasattistibas procesam, kura mérkis ir pasa modela un ta reala prototipa tuvinasanas.

Izskatot uzp€muma organizatoriskas struktiiras restrukturizacijas pamatvirzienus,
metodologijas sakotngjie nosacijumi paredz, ka struktliras reorganizacija tiek veikta
galvenokart §ados virzienos:*

» uzp@mumi cenSas paaugstinat efektivitati, pilnveidojot saimnieciskas darbibas
procesu un struktiiru, ka arf resursu izmanto$anas kontroli. Saja gadijuma
reorganizacijas merkis ir neefektivu struktiirvienibu likvidésana;

» jauna situacija tirgl paredz pielagoSanos konkurences stratégijai, kas savukart
izraisa uznémuma strukturalas izmainas. Saja gadijuma reorganizacijas mérkis ir
strategiski efektivas organizatoriskas struktiiras izveide;

» misdienigas organizatoriskas koncepcijas paver plasas perspektivas, tapéc par
struktiiras parveidi atbildigajiem vaditajiem ir jaievéro organizacijas un vadibas
principi, kas butiski atSkiras no tradicionalajiem. Reorganizacijas mérkis ir
konkurétsp&jas paaugstinasana, orientgjoties uz uzpémuma organizacijas jaunu
izpratni.

Misdieniga reorganizacijas politika ir efektiva pateicoties tam, ka noraditie virzieni

tiek 1stenoti vienlaikus un secigi.

Restrukturizacijas procesa konkréto saturu nosaka atkariba no ta, kads
restrukturizacijas veids tiek pielietots, t.i., vai tiek veikta operativa restrukturizacija, kas
virzita uz svarigako ekonomisko un finansialo problému atrisinasanu islaiciga perioda, vai ari
tiek Tstenota sarezgitaka forma — stratégiska restrukturizacija (skat. 2.2. tabulu).

Uznémuma operativas restrukturizacijas projekts paredz lidzeklu un paradsaistibu
restrukturizaciju, kuras gaita ir jaizstrada izejvielu piegades shéma, realizacijas apjoma
palielinasanas un piesaistita kapitala veértibas samazinasanas metodes, javeic galveno

saimnieciskas darbibas procesu un organizatorisko strukttiru optimizacija.

82 Gerds, J. Post Merger Integration, Wiesbaden, 2000, p. 188.
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2.2. tabula

Misdienigu restrukturizacijas pasakumu sistematizacija

Organizatoriskie instrumenti

Neelastigie faktori Elastigie faktori
Lémumu delegésana Personala attistiba:
Hierarhijas [imenu samazinasana e profesionalas un vispargjas

kvalifikacijas paaugstinasana

Struktiiras izveide, kas orientéta uz produktu ~ : -
neatkarigi no veicama

Struktiiras izveide, kas orient€ta uz klientu uzdevuma

Struktiiras integréSanas instrumentu pielietoSana Uzticibas attiecibu veido$ana:
Informativo un  komunikativo  tehnologiju e atteik3anas no teilorisma,
pielietoSana

L L e priekSstatu maina par cilveku,
Darba stimuléSanas un personala izvirziSanas

sistémas izstrade e uzticibas pilnu uznémeéjdarbibas
Saimnieciska darbib - attiecibu stimuléSana
aimnieciskas arbibas segmentéSanas uzn@muma

pastiprinasana

e Uzneémuma kulttras attistiSana
Pelnas centru koncepcijas izstrade

Darbibas koordinacijas parvaldiSana

Restrukturizacijas procesu optimizacija

Operativa restrukturizacija tiek veikta, lai uzlabotu uzn€muma darbibas rezultatus
islaiciga perioda un raditu priekSnosacijumus stratégiskas restrukturizacijas istenoSanai.
Operativas restrukturizacijas rezultati izpauzas sadi:

e likviditates Iimena paaugstinasanas uz investiciju samazinaSanas rékina, precu un
materialu krajumu, ka arT debitoru paradu samazinasanas, aktivu parpalikumu
realizéSana;

e saimnieciskas darbibas rezultatu uzlaboSanas, proti, paatrinas precu un materialu
krajumu apgrozijums, samazinas materialu un personala uzturéSanas izmaksas;

e piesaistita kapitala struktiiras izmainas, kas kvalitativas vadiSanas rezultata veicina
pasu kapitala ienesiguma palielinasanos;

e maksatsp&jas atjaunoSana un razoSanas rentabilitates picaugums.

Operativas restrukturizacijas rezultata tiek izveidoti tadi efektivas funkcionéSanas
nosacijumi, lai uzn€mums no zaud&umu zonas parietu uz stabilu ienakumu zonu, tadejadi

klustot pievilcigs investicijam.
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Uznémuma strategiskas restrukturizacijas projekts ietver:
e konkrétus restrukturizacijas meérkus un virzienus, restrukturizacijas IstenoSanas
lémumu pienemsanas kartibu un kritrijus, restrukturizacijas panémienus;
o lidzeklus, kas nepiecieSami restrukturizacijas istenosanai, un finansé$anas mehanismu,
restrukturizacijas terminus, pasakumus tas stimulé$anai dazadu nozaru uzn€mumos;
e pasakumus, kas nodrosina uznémuma darbinieku socialo aizsargatibu,
e normativo un tiesisko dokumentu kopumu, kas nodrosina restrukturizaciju.
Stratégiskas restrukturizacijas saturs paredz:
e darbibas jomu analizi un nepiecieSamas informativas sist€mas izvedi;
e marketinga izpltes organizé$anu, marketinga un noiecta, ka ari iepirkumu stratégijas
izstradi;
e turpmakas attistibas iesp&jamo variantu izstradi;
e planosanu, kuras pamata ir efektivakais attistibas variants;
e detalizétu nozares attistibas koncepciju izveidi.

Stratégiskas restrukturizacijas istenoSana ir komplekss process, kas visiem ta
dalibniekiem izvirza augstas prasibas, kuras atSkiras no ierasta ikdienas darba. Uznémuma
stratégiskas restrukturizacijas sekmigas istenoSanas rezultats ir nakotnes iep€mumu tiras
tagadnes vertibas pieaugosa pliisma, konkurétspgjas palielinasanas ilgstosa perioda un pasu
kapitala tirgus vertibas pieaugums.

Originala uznémuma  restrukturizacija  ietver  organizatoriskas  izmainas
restrukturizacijai paklautda uzp@émuma iekSiené. Turpinajuma tiek izskatits tas saturs.
Uznémuma restrukturizacija tiek istenota, lai paaugstinatu ta darbibas efektivitati. Turklat
velamie rezultati, péc Tpasnieku domam, ir jasasniedz péc iesp€jas atrak. Tap&c nav jabrinas,
ka ped&jos gados izplatita restrukturizacijas shéma paredz pasakumus, kas tiek virziti uz
kardinalu uzpémuma atveselo§anu un izdevumu samazinasanu, masveida atlaiZot personalu. **

Organizatorisko kirurgiju daudzos gadijumos var aizstat ar struktiirelementu veidoSanu,
pakapeniski likvid€jot nolietotas dalas. Ta tiek izveidotas nelielas mérka grupas un raditi
nosacfjumi to attistibai uznémuma iekSieng, neskatoties uz eso$ajam struktirvienibam. So
mazo inovaciju veidojumu sekmigai darbibai ir nepiecieSama to pastaviga noveéro$ana un
atbalsts, Tpasi sakuma posma.

Parveide ka organizatoriskas kirurgijas alternativa ir atspogulota 2.3.tabula.

8 Gerds J. Post Merger Integration, Wiesbaden, 2000, p. 192.
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2.3. tabula

Organizatoriskas kirurgijas un jaunu elementu veido$anas salidzinajums

Organizatoriska kirurgija Jaunu elementu veido§ana
Akcija Process
Krasa funkciong&josa uznémuma procesu NotiekoSo procesu minimala
izjaukSana traucéSana
Lielas gruti labojamu klidu iesp&jas Klidu minimizacija
Soka ietekme uz personalu Pakapeniska personala pielagosanas
. e e izmainam

Manevrésanas iesp&ju limitéSana ’

D . . L Plasas manevréSanas iespg&jas
Liela izmainu noraidiSanas iesp&ja

Minimala izmainu noraidiSanas iesp&ja

Tabula ietverta informacija liecina, ka jaunu elementu veidoSana (reforméSana),
atSkirtba no organizatoriskas kirurgijas, ir process, kura gaita notieck minimala uznémuma
notiekosas darbibas traucéSana, pakapeniska personala pielagoSanas izmainam, minimala to
noraidiSanas iesp&ja, kas galarezultata liecina par §1s metodes lielaku efektivitati.

Restrukturizacijas vadiSanas organizatoriskas metodes ir vadiSanas metozu veids, kas
paredz subjekta ietekmes panémienus uz parvaldamo objektu, vaditaja ietekmi uz kolektivu.**

Sis metodes tick klasificatas dazadi. Ta, pieméram, tiek izceltas tieSas un netiesas,
formalas un neformalas ietekmes metodes. Nozimiga ir vadiSanas metozu klasifikacija, kas
pamatojas uz objektivam likumsakaribam, piemitosam pamatdarbibai ka vadiSanas objektam,
proti, specifiskam attiecibam, kas veidojas kop€ja darba procesa. Péc STm pazimém metodes
iedala:

e organizatoriskajas (tai skaita art administrativajas),
e ckonomiskajas,
e sociali-psihologiskajas un tiesibu regulgjosas.

VadiSanas metodes tiek pielietotas kompleksi, jo attiecibas, uz kuram tas balstas, ir
organiski saistitas. Tomér konkré&tos apstaklos ir iesp&jama vienu vai otru metozu pielietoSana
atseviski.

So metozu sekmiga pielietosana liela méra ir atkariga no saimnieciskas darbibas un
vadiSanas pilnveidosanas objektivo likumu parzinaSanas, kas tieSi izpauzas vadiSanas
metodes. Organizatorisko metozu pamata ir cilvéku savstarp€jas attiecibas, jo viena un ta paSa

darba veikSana ir iesp€ama organizatoriski dazados nosacijumos, ka ari dazada veida

84 Burchard, U.,Bongartz, U. Fusionen: Der Reiz des schnellen Wachstums, in Die Bank, H.7, 1998, pp. 394-
395.
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organizacijas: stingra vai elastiga regul€Sana, vispar€jo uzdevumu noteikS$ana, pielaujama
novirze (darbibas pielaujamas robezas) u.c.

Efektiva organizatoriska ietekme uz kolektivu zinamos apstaklos nodroSina racionalu
darba veikSanu, sekmé ta efektivitati un kvalitati. Ta ir spilgta parvaldiSanas organizatorisko
metozu istenoSana. Visu organizatorisko metozu kopumu var iedalit tris ietekmes grupas:

organizatoriski stabilizgjosas, ricibas un disciplinaras.

2.2. Risku ItTmena novértésana restrukturizacijas programmas istenoSanas gaita.

Istenojot uznémuma restrukturizaciju, var iegiit arl negativus rezultatus. Ir zinami
vairaki nozimigi riski, kas var negativi ietekmét restrukturizacijas programmu stenosanu.

Pirmais risks ir saistits ar nepareizu restrukturizacijas metodes izvéli. Ka tika minéts
ieprieks, restrukturizacijas metoZzu izvéli nosaka atkariba no stratégijas, mérku un pasa
uznémuma stavokla.

Ja uzpémuma tiek piegpemts l@mums par operativas restrukturizacijas veikSanu, ir
iespéjama vairaku metozu pielietoSana. Pirmkart, ta var biit IpaSuma restrukturizacija,
piemé&ram, iznomasana, konservacija, likvidacija, aktivu norakstiSana, to realizéSana. Otrkart,
kreditoru paradu restrukturizacija, pieméram, parada atziSana par spéka neesoSu, ta
pagarinasana vai sadaliSana ar tai sekojoSu atmaksaSanu, parada atmaksa, minimizgjot
izmaksas, kreditora maksajuma tiesibu izpirkSana ar tai sekojoSu prasibas izvirziSanu u.c.
Treskart, debitoru paradu restrukturizacija, kas paredz maksimala ekonomiska efekta
iegliSanu, parada atziSanu par spéka neesoSu, ka ar1 personala atlaiSanas vai skaita
samazinasanas veidus.

Savukart, ja uzn€mums ir panacis augstu operativas efektivitates [tmeni, var izmantot
stratégiskas restrukturizacijas lidzeklus, pieméram, pilnveidot biznesa virzienus, veidot
vadiSanas un finansSu potencialu jaunajai izaugsmei. To var panakt, atsakoties no darbibas
veidiem, kas nav svarigi uznp@muma nakotnei, vai nostiprinot strat€giski nozimigus virzienus
un iegadajoties jaunas biznesa vienibas. VElak tas var palidzet iegiit investoru uzticibu un
pozitivi ietekmét finansialas un saimnieciskas darbibas rezultatus.

Otrais risks ir restrukturizacijas rezultatu priekslaiciga noverté$ana. Praksg ir sarezgiti
noteikt, kad paradisies realie strukturadlo izmainu rezultati. Restrukturizacijas islaicigas
negativas sekas biezi tick uzskatitas par galarezultatu. Sada gadijuma darbi var tikt partraukti,
nesasniedzot stratégiskos mérkus. So risku var minimizét, izveidojot lietpratigu
restrukturizacijas programmu ar slaicigo rezultatu un mérka raditaju detalizétu aprakstu, ka

ar1 nosakot mérkus ilgstosSam periodam.
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TreSais risks ir uznémuma vaditaju nepietickama kvalifikacija. ST riska samazinasanai
ir pielietojami divi panémieni: uzp€muma vado$a personala atlaiSana un jaunas komandas
izveide vai seminaru un dazadu nodarbibu organiz€Sana uznémuma vaditajiem, lai izskaidrotu
restrukturizacijas mérkus un galvenos virzienus. ST riska iespgjas noteik$anai un prasmigai
regul€sanai tiek piesaistiti profesionali specialisti.

Ceturtais risks ir restrukturizacijai nepiecieSamo resursu nepareiza novert€Sana.
Parasti uznémuma nespgj pienacigi novertét restrukturizacijas sarezgitibas Itmeni, un tas
istenoSanai tiek atveléts ierobezots laika posms, iesaistits neliels specialistu skaits un atvelets
nepietiekams finansgjums.

Piektais risks ir saistits ar restrukturizacijas procesa dalibnieku nepietickamu
motivaciju. Ta ir ne tikai uzn€muma darbinieku dazada ieinteresétibas pakape struktiiras
izmainas, bet ar1 vaditaju un uznémuma Ipasnieku interesu konflikts, kas var negativi ietekmét
vinu motivaciju restrukturizacijas gaita. Lai noverstu So risku, ir japanak, lai restrukturizacija
tiktu inici€ta no ,,augsas uz apaksu”, nevis no ,,apaksas uz augSu”. Turklat $aja situacija loti
svariga ir uznémuma Tpasnieku darbiba. Vinu centieniem restrukturizacijas mérku sasniegSana
ir jabiit saprotamiem gan vaditaju komandai, gan vidéja un zemaka limena parvaldes aparata
darbiniekiem.

Sestais risks ir negativu socialo seku rasanas restrukturizacijas IstenoSanas gaita, kas
tirgus ekonomikas valstis tiek uzskatita par pilnigi normalu praksi. Ta izpauzas stradajoso
skaita samazinaSana un masveida atlaiSana likvidéjamos uznémumos, ka ari socialas sferas
uznémumu slégsana.

Stradajoso skaita samazinasana un socialas sfeéras aktivu izslégSana no uznémuma
Latvija bija izplatita pagajusa gadsimta 90-to gadu vidd. Turpreti 21.gadsimta sakuma tika
deklaréta jaunu darba vietu izveide, kas 2008.gada vidii atkal tika samazinatas.

Sepftitais risks ir restrukturizacijas projekta nekvalitativs juridiskais nodroSinajums.
Loti biezi restrukturizacijas gaita ir vajadziga juridisku izmainu veikSana. Visizplatitakas
Latvija ir viena vai vairaku meitas uzp€émumu izveide uz eso$a uzn€émuma bazes, jauna
uznémuma izveide kopa ar potenciala bankrota uznémuma ipasniekiem, uznémuma bankrots,
reorganizacija ka uzné€muma sadaliSana, vai ka atdaliSanas. Turklat Latvija nav precizu
statistikas datu par to, cik uzn€mumi ir tikusi reorganizeti péc sadas shémas pedejos gados.
Juridiska restrukturizacija, kas nav saistita ar realam organizatoriskas, finansialas un
razoSanas sist€ému izmainam, praksé ir tikai dal€js restrukturizacijas lidzeklis. Turklat klidas
juridiskaja nodrosinajuma var pilniba iznicinat visus ieprieks veiktos parveidojumus.

Izskatot naudas plismas veidoSanas procesu restrukturizacijas programmas

IstenoSanas gaita, jaatzist, ka naudas vertiba ir atkariga no laika, proti, nevar savienot naudas
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plismas, kas attiecas uz programmas ievieSanas dazadiem laika posmiem. Lai korigétu naudas
plusmas lielumu, ievérojot tas sadali laika, p&c autora domam, ir jaizmanto diskontgSanu, t.i.,
nikotnes naudas summu tagadnes vértibas noteiksanu.®
Procentu likmi tagadnes veértibas aprékinos sauc par diskonta likmi, kuru var noteikt
divejadi:
1. Diskonta likme ir atdeves norma jeb ienesigums, ko ieglist no alternativam
investicijam - ta ir uzp€muma kapitala alternativas izmantoSanas vertiba;
2. Diskonta likme ir ienesiguma procenti, ko gaida vertspapiru pircgji, investora kapitala
alternativas izmantoSanas vertigums.

Diskonta likme, kas tiek pielietota naudas lidzeklu tagadnes vertibas noteikSanai
ekonomikas reformé&sanas apstaklos, sastav no trim dalam:

1. Maksa par atteikSanos no naudas Iidzeklu alternativas izmantoSanas.
2. Inflacijas prémija.
3. Maksa par risku.

So raditaju izmanto$ana ir raksturiga ar darfjumiemLatvija.

Uzpémumi, prognoz€jot naudas plismu restrukturizacijas gaita, ar diskonta likmi
saprot péc riska ltmena salidzinamos invest§jamajos objektos ieguldita kapitala gaidama
ienesiguma likmi vai arT gaidama ienesiguma likmi no esoSajam alternativajam investicijam,
kas salidzinamas péc riska Itmena uz noveértéSanas laiku. Diskonta likme tiek izmantota tas
summas noteikSanai, kuru investors biitu samaksajis Sodien par tiesibam sanemt gaidamos
nakotnes iepémumus.

Naudas pliismas aprékina pamats ir art diskonta likmes aprékina pamats. Pasu kapitala
naudas pliismai tiek piem&rota diskonta likme, kas ir vienada ar Tpasnieka pieprasito atdeves
likmi no ieguldita kapitala. Kop€jai naudas pliismai tiek piemérota diskonta likme, kas ir
vienada ar pasu kapitala un aiznemto Iidzeklu atdeves likmju sveérto summu, turklat aiznemto
lidzeklu atdeves likme ir aizdevu procentu likme par kreditu, bet par svaru instrumentu tiek
piepemta aiznemto un paSu lidzeklu attieciba novert€§jama uzpémuma kapitala kopgja
struktura.

Diskonta likme ir kapitala ieguldijumu efektivitates koeficients, investgjot lidzeklus
uznémuma, kuru gaida investors, pienemot [€mumu par nakotnes ien€mumu iegadi Sodien,
rékinoties ar to ieguves risku. Lai investors spétu piepemt pareizu l€mumu par lidzeklu
teguldiSanu uznémuma ar analogam naudas plismam, diskonta likme paredz visus riskus, kas

saistiti ar naudas ieguldiSanu $ada uznéméjdarbiba. Vertétaja pienemtajai diskonta likmei ir

8 van Horne, James C., Vachowicz J. Fundamentals of Financial Management, 11 ed. Prentice Hall Inc., 2005,
pp. 70-89.
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jaatbilst izv€letajam naudas plismas veidam. Visparjai naudas pliismai atbilst diskonta
likmes aprékins pec vidéji svertas kapitala véertibas modela.

Pasu kapitala naudas plusmai atbilst kumulativais diskonta likmes aprékins, vai ar1
aprekins pec kapitala aktivu novertésanas modela. Diskonta likme, kas ietver inflaciju realas

naudas plismas izmantoSanas gadijuma, ir jakorigé par inflacijas lielumu péc I.FiSera

(Fischer) modela, kuru izsaka sekojoss Viena'ldojums:86
R—1i
r= - (2.1), kur
1+

r —reala diskonta likme, kura nav ieklauta inflacija,
R — nominala diskonta likme,
i — inflacijas gada [imenis.

Ja inflacijas gada limenis nav lielaks par 10%, ir jaizmanto FiSera modela vienkarSota

formula: ¥’
r=R-i (2.2)

Pielietojot kumulativo diskonta likmes aprékinu, tiek paredzéta faktoru noveért€sana,
kas var izraisit planoto nakotnes iep@mumu nesanemsanu. Turklat par pamatu tiek nemta
bezriska ienesiguma norma, kurai pieskaita ienesiguma normu par kopg€jo investéSanas risku
dotaja uznémuma.

Kumulativa metode vispilnigak ietver visus investiciju ieguldijumu riskus, kas saistiti
ar ekonomikas un nozares vispargja rakstura faktoriem un noverté§jama uznémuma specifiku.

Diskonta likmes noteikSana ar kumulativas metodes palidzibu pamatojas uz to risku
ekspertnoveérté§jumu, kuri saistiti ar Iidzeklu ieguldiSanu novertejamaja uzneémeéjdarbiba.
Diskonta likme tiek aprékinata, saskaitot visu noteikto risku lielumus un pieskaitot iegtitajam

rezultatam bezriska ienesiguma likmi.

2.4. tabula
Faktori, kas nosaka riska prémijas lielumu
Riski Prémijas
Vaditajs un vadibas kvalitate 0-5%
Uznémuma liclums 0-5%
Uznémuma finanSu struktiira 0—-5%
Precu un teritoriala diversifikacija 0-5%
Klientiiras diversifikacija 0—-5%
Ienakuma rentabilitate un ta paredzéSana 0-5%
Nozares risks 0-5%

% Fuller, Russell I. and Chi-Cheng Hsia. A Simplified Model for Estimating Stock Prices of Growth Firms.
Financial analysists Journal, Volume 40, 1984, p.49
8 Turpat, pp. 52- 56.
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Lai nodrosinatu aprékinu ticamibu, diskonta likmi var aprékinat p&c vel vienas
metodes - ar finansu aktivu atdeves novértésanas modela (CAPM) palidzibu. ST metode
pamatojas uz pienémumu, ka investors censSas gut papildu ien€mumus, salidzinot ar
garant€tajiem ien€mumiem no bezriska investicijam. Papildu iep€mumu ieguve ir saistita ar
augstu riska pakapi. Kapitala aktivu noveértésanas metode dod iesp&ju noteikt aktivu gaidamo
papildu iep€mumu un paredz diskonta likmes noteikSanu ar 1.3.nodala aplikotas formulas

palidzibu:

Ke=Rp+ (Ry—Rp) x e (1.6.)%

Kapitala aktivu novértéSanas metodi plasi izmanto visa pasaulé un ta tiek uzskatita
par vienu no objektivakajam, jo pamatojas uz reala tirgus informativajiem datiem. Lai
izmantotu So metodi Latvijas tirgt, ir javeic nepiecieSamas korekcijas.

Valstis ar attistitu ekonomiku un lidzsvarotu tirgu saistibu drosakais garants ir valsts.
Par iep@mumu bezriska likmi parasti tieck pienemta valsts ilgtermina obligaciju procentu
likme.

Aprékinot prémiju un beta koeficientu, parasti izmanto datus, kas iegiiti, analizgjot
korporaciju investiciju tirgu, kuru akcijas kot&jas fondu birzas, un tikai péc tam tiek korigéta
prémija mazajiem uzpémumiem.

Konkréta novertéjama uznémuma specifiskais risks, kas saistits ar ta darbibu, tiek
pievienots prémijai par risku, kas raksturigs tikai konkrétajam uznémumam.

Ievérojot papildu izmainu koteSanu, diskonta likmes aprékinu péc kapitala aktivu

novertésanas metodes var izteikt sekojosa formula:

Ke=Rp+ (Ry—Rp) x B +S1+82+S83 (2.3.), kur

S1 — mazo uzpémumu riska prémija,
§2 — atseviskam uznémumam raksturiga riska prémija,
§3 — valstu risks.

Par sistematiska riska méru tiek pienpemts koeficients beta, kas norada uz vertspapiru
jutigumu attieciba uz tirgus svarstibam nakotn€. Vidgjais beta koeficients visiem
uznémumiem tuvojas 1. Savukart vertspapiriem, kuru mainas veértiba ir lielaka par vidgjo

mainibu, §is koeficients ir lielaks par 1, bet vertspapiriem ar mazaku mainas vertibu — mazaks

% Sharpe, F.W. Capital Asset Pricing Model [tiesaiste]. Netherland: Value Based Management, 2008 [skatits
2008.gada 8.decembrT]. Pieejams: http://www.valuebasedmanagement.net/methods capm.html
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par 1. Vertspapiriem, kuru beta koeficients ir lielaks par 1, piemit lielaka riska pakape,

savukart vertspapiriem, kuriem tas ir mazaks par 1, riska pakape ir mazaka par vid&jo. Kad

beta koeficients ir vienads ar 0, arT ieguldijumu risks $ajos veértspapiros Iidzinas 0, bet $adu

vertspapiru ienesigums tiek atbrivots no riska.

Sakara ar restrukturizacijas darfjjumu skaita un apjoma, ka ar1 iesp&ju pievilciguma

picaugumu pedeja desmitgade, var rasties priekSstats par uzpémuma S$ada attistibas veida

neparprotamam priekSrocibam. Tacu daudzie pé&tijumi liecina, ka Sis pienémums ir maldigs.

Vairums uznémuma restrukturizacijas metozu nepalidz sasniegt vélamos mérkus. 2.5. tabula

ir paraditi neatkarigu ekspertu veikto p&tijumu rezultati.

2.5. tabula
Uzpémumu restrukturizacijas rezultati
Avots Publikacij | Inici€jos Izpétes Rezultati
as gads a Ietvari Pana- | Neitral | Neveik
valsts kumi i -smes
Péc pardevumu apjoma
Jansen/ 103 starpvalstu un
Koemer 2000 Vacija nacionalas 44%
apvienoSanas
1994 — 1999
Péc noteikto mérku sasniegSanas
Booz- 1998 Pasaule 150 kompanijas 34%
Allen
Hamilton
Péc uzpémuma veértibas paaugstinasanas
Jansen/ Vacija 103 starpvalstu un
Koemer 2000 | Pasaule nacionalas 24%
apvienoSanas
1994 — 1999
McKinsey 2000 Pasaule | 507 apvienoSanas/
piespiedu pievienosana 50%
KPMG 2000 Pasaule | 107 no 700 plasSas
starpvalstu 16% 30% 54%
apvienoSanas/
piespiedu pievienoSana
1996 — 1998
A.T.Kearney 1999 | Amerika, | 115 apvienoSanas
Eiropa, | 1993 — 1996 58%
Azija
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Peéc neatkarigo ekspertu atzinuma restrukturizacijas darfjumi ir neveiksmigi 76%
gadijumu.®® Protams, atseviski pétijumi ir griiti salidzinami, jo dazadi tiek traktéti analizei
nepiecieSama statistiska materiala vakSanas pan@mieni un apjoms, analizes metodes, ka ari
jédziena veiksmigs darijums izpratne. Veiktie pétijumi lauj secinat, ka restrukturizacija ir
saistita ar augstu riska pakapi. Turklat neveiksmigo darijumu dala laika gaita nesamazinas,
kas rada izbrinu, jo uznémumiem, kuri ir guvusi negativu pieredzi, vajadzetu turpmak biit
uzmanigakiem, bet specialistiem un konsultantiem, kas piedalijuSies darfjumos—
pieredz&jusakiem, un, ieverojot pielautas kliidas, giitu lielakus panakumus nakamajos
projektos. Statistika diemZz€l neapstiprina So piep€émumu. Viens no §1 fenomena
izskaidrojumiem var€tu biit ar§jo nosacijumu pastavigas izmainas, kas nosaka to, ka ieguta
pieredze nav izmantojama sakara ar vispargjo nosacijumu izmainam. Otrs iemesls — ieprieks
giita pieredze netiek sistematiz€ta un uzkrata.

Lielais neveiksmju skaits diemz€l nesamazina veikto restrukturizacijas darfjumu
apjomu, jo Sadiem darfjumiem ir acimredzamas potencialas priekSrocibam, salidzinot ar
tradicionalajam uznémeéjdarbibas paplasinasanas metodém. Acimredzami ir nepiecieSama $o
neveiksmju iemeslu analize un panémienu piedavasana lidzigu darjjumu riska samazinasanai.

Minéta uzdevuma ietvaros var identificét $adus iemeslus:

1. Darbinieku fluktuacijas palielinaSanas. Viena no svarigakajam uzn€mumu
apvieno$anas vai ,,nedraudzigas” (piespiedu) pievienosanas problémam ir krasa darbinieku
fluktuacijas palielinasana, kas 1pasi svariga piespiedu pievienosanai paklautajos uznémumos,
jo restrukturizacija paredz stradajoSo skaita ievérojamu samazinaSanu sakara ar dublg&joso
funkciju likvidéSanu un centralizaciju. Tomer vélama fluktuacija parasti atSkiras no realas.
Vairums darbinieku uzsak jauna darba mekléSanu, jo nav parliecinati par savas darba vietas
saglabaSanu. Otrs iemesls darba mekleéSanas uzsakSanai ir zaud@étaja moralas jiitas vai
neveéleéSanas stradat ,,sveSinieku” vadiba, kas Tpasi raksturiga vadoSajam personalam.

Ir ar7 jaatzist, ka $adas fluktuacijas gaitd no uznémuma aiziet vairums kvalificgtu
darbinieku un augsta limena vaditaju, kuriem nav griitibu atrast izdevigu darba piedavajumu.
Kopa ar viniem uznémums zaud€ ne vien savu ,.,know how”, bet ar1 dalu klientu, kurus ar
aizgajuSajiem ir saistijusas ilgstoSas draudzigas attiecibas.

Fluktuacija krasi palielina uznémuma izdevumus sakara ar izstasanas pabalsta kop€jas
summas palielinaSanos, jauna kvalificéta personala mekl€jumu un apmacibas izmaksu
pieaugumu. Kvalificéta personala trikums negativi ietekmé uznéméejdarbibu, pasliktinas

uznémuma tels, tiek zaudeti klienti un veidojas neveiksmigas restrukturizacijas priekSstats.

% PricewaterhouseCoopers(M&A), Pieejams http://www.rb.ru/topstory/business/2008/04/08/175421 html
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2. Strategijas neesamiba. Biezi vien peéc visu grutibu parvaréSanas (piemé&rotu
kandidatiiru mekl&jumi, sarunu organiz€$ana, Iiguma noslégsanai nepiecieSamo formalitasu
veikSana) izradas, ka uznémuma vaditajiem nav nedz ideju, nedz resursu talakas integracijas
istenoSanai. Tas raksturigs uzp@mumiem, kas paklauti piespiedu pievienoSanai ar
diversifikacijas noliku. Sada restrukturizacija, kas nav stratégiski pardomata, nereti beidzas ar
iegadato aktivu pardosanu p€c neveiksmigiem centieniem iedzivoties jaunajos apstaklos.
Turklat tradicionalajai uznéméjdarbibai nepiecieSamo resursu aizpliide var izraistt ka pelnas
kopgjo raditaju samazinaSanos, ta ari paSa biznesa likvidaciju. Péc neatkarigo ekspertu
aptaujas datiem, treSdala uznémumu restrukturizaciju tiek Tstenotas bez nakotnes stratégisko
prieksrocibu detaliz&tas analizes. Savukart atras Iémuma pienemsanas prieksrocibas papildina
trakumi, kas saistiti ar resursu ievérojama apjoma izskieSanu. Ta, pieméram, Deutsche
Telekom iegadajas kompanijas Barak dalu, lai gan Izragla netika uzskatita par prioritaru tirgu.
Nepardomata [émuma rezultata koncerns cieta ievérojamus zaud&jumus, turklat tas joprojam
nevar atbrivoties no nevajadziga pirkuma.

3. Nepietieckama izmaksu noveértésana. Loti izplatita klida ir integracijas, jauna
imidza izveides, ka arT marketinga un noieta strukttirvienibu restrukturizacijas nepietickama
izmaksu novertésana, kas péc dazadam apl€sém var sastadit 1/3 no darjjuma summas.

Integracijas izmaksas vid&ji tris reizes parsniedz planotas, arl integracijas termini
parasti netiek ieveroti. Izmaksu novertéSana biezi netiek izmantota ieprieks veikto
apvienoSanas (benchmarking) pieredze, praktiski netiek planoti pasakumi neparedz&tam
situacijam, un darbibas notiek, balstoties uz nerealiem prieksstatiem.

Kopgjo izmaksu noveért§juma nav ieklauts liels skaits komponentu: fluktuacijas gaita
zaudéta personala atjaunoSanas, korporativo kultiiru tuvinaSanas pasakumu un ,.know how”
apmainas organizé€Sanas izmaksas, jaunu parvaldibas metozu ievieSana.

4. Apzinati neobjektivs novertejums. Darbinieki, kas izstrada biznesa planu, biezi ir
ieinteres€tas personas, tapéc sava darbiba pamatojas uz nerealiem, parlieku optimistiskiem
parametriem. Ir iesp&ama ar1 augstaka Itmena vaditdju velme palielinat darba algu,
paaugstinot uzpémuma kopg&jo vertibu, ka ar1 iegit lielaku varu u.tml. Otrs iemesls var biit
cenSanas iegiit uznémuma restrukturizacijas pieredzi.

5. NepiecieSamas kontroles trikums. V@l viena nozimiga probléma ir
restrukturizacijas procesa sekmiguma un mérku sasniegSanas pakapes noveértéSanai
nepiecieSamo raditaju sistemas trikums. Restrukturizacijas rezultatu noveértéSanai parasti
izmanto apvienotd uzpémuma finansialo rezultatu kop&jos raditajus, kas, protams, ir

nepietickami, lai noteiktu ,,Sauras vietas” un savlaicigi izdaritu nepiecieSamas korekcijas.
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St probléma ir ciesi saistita ar to, ka nav izstradats konkréts restrukturizacijas, tai
skaita integracijas plans, kura japaredz blakusprocesi, atbildigie, izv€létie mérki, to
kvalifikacija un rezultatu sasniegSanas pastaviga kontrole. Praks€ visas problémas parasti
risina tad, kad tas paradas. Turklat atrod kadu atbildigo (biezi ar pilnigi neatbilstosu
kvalifikaciju), kurs steidzigi sak cinities ar sekam, nevis mekleé c€lonus, jo neparvalda kop€jo
situaciju. Tadgjadi, ja netiek veikta visa restrukturizacijas procesa kopgja stratégiska kontrole,
rodas ievérojami laika un lidzeklu zaud€jumi.

6. Gausa Ilémumu pienemSana un kompetences robeiu nenoteiktiba.
Restrukturizacijas process reizém tiek parcelts no vienas struktiirvienibas uz otru sakara ar to,
ka nav noteiktas stingras kompetences robezas. Eksisté ievérojams skaits operativo darbinieku
un lemjoSo komisiju hierarhijas Itmenu, kas kavé So procesu un negativi ietekmé ta kop€jo
gaisotni. Informacija un priekslikumi vadibas padomei (Board of Management) tick iesniegti
vienu reizi ménesi vai pat retak, kas, kavé darbu, jo $T komisija risina ne tikai stratégiskos un
taktiskos, bet arl operativos jautajumus. Gausa lémumu pienemsana $ada dinamiska procesa
ka restrukturizacija ne vien novilcina to, bet arT sekme dazadu iesp&ju zaudesanu.

Nereti tiek uzsakta jauno amatu daliSana, lai gan restrukturizacijas process vél nav
novests Iidz galam. Turklat Sai cipai tiek veltits daudz vairak spéka, neka jaunradei
integracijas isteno$ana un pelnas ieguvei.

7. Kultiru atskiribas Skersli. Kulturu atSkiribu nepietiekams novert&jums izraisa griiti
prognoz€jamas paradibas gan sarunu gaita, gan integracijas procesa. Ta, pieméram,
kompanijas Matav piespiedu pievienoSanas gaita izteikta kritika par situacijas izmainam tika
uznemta ka vélme apvainot, un sarunu process loti ieilga. Praktiski visas kritizetas nostadnes
ungaru kompanija parrunaja arpus galveno sarunu ietvariem, bet tajas fiksgja tikai pamata
vienosanas. Emocionala uzvediba sarunu gaita ir raksturiga dienvidu valstu parstavjiem, kuri
kritiku uztver ka agresiju vai iek$€jas antipatijas.

Ar kulttru atSkirtbam jasaprot ne tikai nacionala piederiba, bet ari apvienoto
uzpémumu korporativa kultira. P& Latvijas iestasanas FEiropas Savieniba daudzus
uznémumus iegadajas uzneémigie kaimini, bet vairums darbinieku negativi uztvéra dinamiskos
vaditajus no Rietumiem, parmetot viniem augstpratibu un vélmi izmainit ierasto nesteidzigo
ritmu. Ta ietekm& daudzi Latvijas vaditaji bija spiesti aiziet no uzpémumiem vai arl
pielagoties jaunajai situacijai.

8. Vaditaju pieredzes trikums. Restrukturizacijas projekti visai krasi atSkiras no
vienkarsa, lai ar1 loti svariga darfjuma, tapéc vaditajam ir nepiecieSamas zinamas pasibas.
Pietiekami liels neveiksmju skaits ir veérojams situacijas, kuras tie$i vaditagjam pietriikst

restrukturizacijas istenoSanas pieredzes, un $aja darba vins palaujas tikai uz saviem spekiem.
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NotiekoSo procesu optimizacijas uzdevumi loti atSkiras no to veidoSanas uzdevumiem.
Vadibas metodes un domasanas veids, kas jau ir bijis aprob&ts un devis pozitivus rezultatus
uznémejdarbibas stabilizacijas situacija, reiz€m nav optimals vai ir pilnigi nepiepemams.
Projekta vaditajs noklust situacija, kura ir daudzkart lielaks nezinamo skaits, salidzinot ar
ierasto situaciju. Izprotot uzdevuma ve€rienu un savu nesp&ju to atrisinat, vin$ tomeér
nesteidzas taja atzities un tadgjadi tikai pasliktina stavokli.

Lai izskatttu restrukturizacijas gaita radusas svarigakas problémas un riskus, tie ir
jaklasific€ atbilstosi restrukturizacijas kop€ja procesa ietvaros noteiktajam fazém, kas ne tikai
palielina parskatamibu, bet arT palidz atbildigajiem par atseviskajam fazé€m pieverst uzmanibu
galvenajiem faktoriem.

Uznémumu restrukturizacijas projekti atSkiras ar ievérojamu sarezgitibu. Tapéc, lai tos
vienkarSotu, kop€jais process ir jasadala atseviskas faz€s. Te visos gadijumos nav
izmantojama vienveidiga struktira sakara ar atsevisko restrukturizacijas procesu atskiribu

(p€c apjoma, satura un dalibnieku skaita), tapec sheémas ir japielago katrai situacijai.

2.3. Uzpémuma darbibas aktivitates analizes pamatnosacijumi.

Uzpémuma vaditaju [émumam par uzpémuma restrukturizaciju ir jabalstas uz rapigu
savas darbibas analizi. Lai arT kada situacija atrastos tautsaimnieciba, ir pastavigi jaseko Iidzi

uznémuma tirgus stavoklim un janodrosina konkur&tspéja.

Uzpnémuma konkurétspgja ir atkariga no ta tehniskajiem, ekonomiskajiem un vadiSanas
aspektiem. Pilnveidojot kadu no Siem darbibas veidiem, uznp@émums paaugstinas ari savu
konkur&tspg€ju, kas ir pelpas ieguves galvenais faktors. Jo konkurétspgjigaks uznémums, jo
lielaku pelnu tas giis. Ir tikai viens pan@miens, ka paaugstinat uznémuma konkurétsp&ju—
paaugstinat sniegto pakalpojumu vai pardoto pre¢u konkurétsp&ju.”

Uznémuma konkurétspejas jeédziens ietver dazadus ekonomiskos raditajus, kuru
analize rada prieksstatu par uznémuma stavokli. So raditaju kopums satur pre¢u kvalitates
raditajus un faktorus, kuri kopuma raksturo ekonomiskos apstaklus uzpémuma precu un
pakalpojumu sniegSanai. Tirdzniecibas uznémuma konkurétsp&jas noteikSana atSkiras no
razoSanas uznémuma konkurétsp€jas noteikSanas, jo tirdznieciba noteicosa loma ir vieniem
raditajiem, bet razoSana citiem.

FinanSu analizes mérki ir atkarigi no analizes lietotajiem, jo uzpémuma

restrukturizacijas gadijuma specialistu analizes mérki ir [1dzigi investoru mérkiem, ja neskaita

% Helfert, E. A. Techniques of financial analysis, Eighth edition , Irwin inc., 1996, pp. 60-72.
86



to, ka uznémuma restrukturizacijas gadijuma analitikis pieveér§ 1paSu uzmanibu aktivu
novertésanai, saistot to ar nematerialo vertibu noveértésanu (piemeram, uzn€émuma partneru

— — =¥ = = 1
tikla novérté§ana), un uznémuma kapitalam.’

P&c analizes mérku un uzdevumu noteikSanas tiek izstradata analizes programma, kas

ietver Sadas darbibas:
e analizes rezultatu lietotaju noteikSana;
e analizes informativas bazes izvéle;
e analizes metozu un panémienu izvele;
e I&mumu pienemsanas kritériju noteiksana’

Jebkura uznémuma veiksmiga finansu vadiSana nav iesp&jama bez analizes prasmes.
Uzpémums, kura ipasnieki atbildigi izturas pret analitisko darbu, sp€ savlaicigi saskatit
tuvojoSos krizi, operativi reagét uz to un, iesp&jams, spés izbégt no negativajam sekam,
samazinat uznéméjdarbibas riska ietekmes pakapi.

Jebkura biznesa joma rezultati ir atkarigi no finansu resursu daudzuma un to efektivas
izmantoSanas. FinanSu noveért€Sanas galvenais saturs ir uzp€muma finansiala stavokla un to
veidojoso faktoru kompleksa izpéte, lai novertétu prognoz&jamo kapitala un aktivu ienesigumu,
ka arT finanSu riska pakapi. Uzp€muma finanSu vadiSana ir viens no uzpémuma vadiSanas

svarigakajiem elementiem.

Uzpé€muma finansialo stavokli tirgus ekonomikas apstaklos zinama méra nosaka ta
lietiska aktivitate.

llglaiciga uznémuma efektiva funkcion&Sana ir atkariga no daudziem ar&jiem
apstakliem, bet taja pasa laika arT no uzp€muma vadiSanas kvalitates un pareizu [€mumu
pienemsanas.

Uzpémuma finansu analizei ir japarada ta stipras un vajas puses, turklat ar to izmaksu
novertéjumu, kas nepiecieSamas vajo pusu uzlabosanai un stipro pusu efektivai izmantosanai.
Saja gadfjuma finan§u analize lauj salidzinat nozares vidgjiem raditajiem atbilstosu
uzpémumu ar spécigakajiem konkurentiem, ka arl noskaidrot izmaksu, iep@émumu u.c.
nelabveligas tendences, izvertét uznémuma noturibu pret pieprasijuma un citu iesp&jamo arejo
faktoru svarstibam.

Uznémuma 1pasniekiem ir nepiecieSama péc iesp&jas konkreta informacija, lai 1stenotu

ilglaicigus un operativus planus, darbotos ar klientiem, pienemtu vadoSus lémumus. Tas

°! Bernstein, L. A. Finacial statement analysis. Theory, Application and Interpretation. Fifth edition, Irwin inc.,
1993, pp. 212-219.

%2 Kipsna, J. Latvijas mazo un vidgjo uznémumu attistibas problémas. Rigas tehniskas universitates zinatniskie
raksti, 3.ser., Ekonomika un uznéméjdarbiba. 6.s€j., 2003., 54. Ipp.
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liecina par to, ka nepiecieSama attistita finanSu analizes sist€ma— no ikdienas operativas lidz
pilnigai regularai analizei, kas dotu iespg€ju pienemt vadosus l@mumus un analiz&t ieprieks
pienemto l€émumu efektivitati.

Ir iespgjamas pretrunas uznémuma vaditaju, ta IpasSnieku un akcionaru starpa.
Vaditajiem var bt personiskas intereses uznémuma attistibas virziena noteikSana. Iesp&jamas
pretrunas uznémuma vaditaju un ta Ipasnieku starpa, ja tas nav atrunatas Tpasas vienosanas,
var klit par analitiska darba pamatu specifiskiem meérkiem. Praks€ analizi var uzsakt no
ieprieks zinamajam ,,Saurajam’ vietam uznémuma, lai gan citos gadijumos §1s ,,Sauras” vietas
ir noskaidrojamas ieprieks.

Veicot uznémuma restrukturizacijas pasakumus, finansu analize tiek izmantota ka vertigs
instruments. Saja gadijuma tiek veikts m&gindjums noteikt restrukturéjamo uzpeémumu tirgus
vértibu, uzndmumu restrukturizacijas procesus noteicosas stipras un vajas puses.”

FinanSu analize pamatojas uz relativiem un absoliitiem raditajiem. Attistito valstu
saimniekoSanas praksé finansu analizé parasti izmanto $adas raditaju grupas:”*

e Aktivu izlietoSanas raditaji.

e Uzpeémuma darbibas efektivitates raditaji, kas raksturo ta rentabilitati un ieguldijumu
ienesigumu.

o Stabilitates raditaji, kas raksturo uzn€muma neatkaribas pakapi no ar€jiem finanséSanas
avotiem, procentu likmju izmainam.

e Maksatspgjas raditaji, kas dod iesp&ju atbildét uz sekojoSiem jautajumiem: Vai
uznémums spgj samaksat kart§jos paradus?” un ,,Vai tuvakaja laika neiestasies
uznémuma maksatnespgja?”’.

Lai izstradatu uznémuma restrukturizacijas strat€giju, ir javeic detalizéta finanSu analize
dinamika vairaku gadu garuma. Ekspresanalizei pilnigi pietickami salidzinat analizes perioda
sakuma un beigu datus. Finansu analize, kas pamatojas uz bilances un pelnas un zaudgjumu
atskaites analizi, Jauj pieverst uzmanibu ,,Saurajam” vietam uzge€muma darbiba.

Stratégiska finansu analize bitiski atSkiras no operativas ne tikai ar dazadiem mérkiem un
uzdevumiem, bet arf ar analizes metodologiju. Stratégiskaja finansu analiz¢ tiek izskatiti tie finanSu
raditaji, kas raksturo uznpé€muma attistibas iesp&jamas perspektivas. Strat€giskas analizes ietvaros
specialisti izmanto uzgé€muma rentabilitates un izaugsmes galvenos komponentus.

Novertgjot galveno finansu raditaju dinamiku, ir jasalidzina to izmainu tempi. Optimala ir

Sada attieciba, kuras pamata ir savstarp&ja sakariba:

% Bernstein, L. A. Finacial statement analysis. Theory, Application and Interpretation. Fifth edition, Irwin inc.,
1993, pp. 229-231.
94 Rees, B. Financial analysis. Second edition, Pearson Education, 1995, pp. 95-101.
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NA>K >0, kur
NA - realizacijas apjoma izmainu temps,
K — uznémuma pielietojamo Iidzeklu (kapitala) apjoma izmainu temps.

Mingtajai attiecibai ir sava interpretacija. Pirmkart, pardoSanas apjoms palielinas daudz
atrak neka uznémuma aktivi (kapitals), proti, uzne€muma resursi tiek izmantoti efektivak. Otrkart,
uznémuma ekonomiskais potencials, salidzinot ar ieprieks€jo periodu, pieaug.

Galveno finansu raditaju uzskaitijums uznémuma finansiala stavokla noverte§jumam, kurus
piedava Finansu analitiku asocidcija’, tiek aplikots 2. pielikuma. Stratégiskajai finan$u analizei

tiek piedavati finansu koeficienti, kas atspoguloti 2.6. tabula.

% CFA Institute. Financial Statement Analysis., CFA® Program Curriculum, Volume 3, ASV: Pearson Custom
Publishing, 2008, 590 p.
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2.6. tabula

Galvenie finanSu raditaji, kas izmantojami stratégiskaja finanSu analize

Raditaji Apréekins

Pasu kapitala atdeve jeb rentabilitate| Neto pelnax 100

(return on equity, ROE) Pasu kapitals
Pirmsnodoklu rentabilitate jeb| Pelna pirms nodokliem x 100
realizacijas rentabilitate (pretax margin, Neto apgrozijums
ROS)

Krajumu aprite Neto apgrozijums

Krajumi
Debitoru paradu aprite Neto apgrozijums
Debitori

Laiks, kas pagajis 1idz debitoru samaksai __Debitori x 360
jeb debitoru aprite dienas (days of sales | Neto apgrozijums
outstanding, DSO)

Ilgtermina ieguldijumu aprites Neto apgrozijums

koeficients Ilgtermina ieguldijumi

Apgrozama kapitala jeb kopgjas Apgrozamie lidzekli

likviditates koeficients Istermina saistibas

Atras likviditates koeficients Nauda + Istermina finanSu ieguldijumi + Debitori

Istermina saistibas

Kases rezervju jeb absoliitas Naudas lidzekli

likviditates koeficients (cash ratio) Istermina saistibas

Paradsaistibas pret kapitalu jeb Saistibas

saistibu raditajs (debt — to — (Saistibas + Pasu kapitals)

capital, DR)

Maksajamo procentu seguma Pelna pirms maksajamiem % un nodokliem
koeficients (ISCR) Procentu maksajumi

Uznémuma kopgja ienesiguma raditdjs ir pasu kapitala atdeve jeb rentabilitate, kas
uzskatami liecina par to, cik efektivi uzn@mums izmanto Ipasnieku investeto kapitalu pelnas
iegiiSanai. Pirmsnodok[u rentabilitate jeb realizacijas rentabilitate atspogulo atlikuso
ienakuma dalu, kuru uzpémums var uzskatit par pelpu no katra lata, kas sanemts no
pardoSanas. Tad&jadi rentabilitates koeficients parada operativas darbibas rentabilitati.

Uznémuma apgrozama kapitala vadiSanas efektivitates analizei tiek lietoti apgrozamo
lidzeklu, debitoru rékinu aprites un debitoru paradu raditaji. legiistot krd@jumu aprites
koeficientu, uzreiz nevar noteikt, vai iegiitais rezultats ir uzpémumam labvéligs vai

nelabveligs. Uznémuma krajumu aprites raditajs ir jasalidzina ar nozares vidgjo raditaju.
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Debitoru aprite lauj noteikt, cik efektivi tiek izmantoti debitoru paradi. Sie paradi
norada operativas darbibas dienu skaitu, kuras tiek uzturétas ar investiciju Itmeni uznp€muma
debitoru parados.

Debitoru aprites koeficients norada, cik reizu parskata perioda uznémums vidgji ir
sanémis pécapmaksu par savam precém vai pakalpojumiem. Sis raditajs raksturo uznémuma
debitoru paradu politiku. Debitoru paradu apriti uzskatamak ir aprékinat dienas.

Runagjot par ilgtermina ieguldijumiem, ir janorada, ka svarigakais ilgtermina aktivs ir
pamatlidzekli. Tadgjadi pamatlidzeklu aprite nodroSina pamatlidzeklu vadiSanas efektivitates
stratégiska novért€juma pamatu, jo parada pardoSanas apjomu uz katru latu, kas ieguldits
pamatlidzeklos.

Uzne@muma restrukturizacijas analize no aiznemta un pasu kapitala izmantosanas viedokla
var tikt iedalita divas kategorijas: atra likviditate un ilglaiciga maksatsp&ja (kreditsp&ja). Lai
novertétu uznémuma sp&ju atbildet par savam istermina saistibam, tiek izmantoti $adi koeficienti:

e Attieciba: apgrozamie Iidzekli pret istermina saistibam.

e Attieciba: (nauda + Tstermina finanSu ieguldijumi + debitori) pret Tstermina saistibam.

e Attieciba: naudas Iidzekli pret Tstermina saistibam.

Koeficienti koncentréjas uznémuma apgrozamajos lidzeklos, kurus var izmantot istermina
saistibu nokartoSanai.

Likviditates koeficienta biitiba ir noveértét uznémuma potencialo sp&ju veikt kartgjo
saistibu norékinus, izmantojot esoSos apgrozamos lidzeklus. Kopéjas likviditates koeficients
parada, vai uzpémuma ir pietickami daudz apgrozamo lidzeklu, lai segtu savas Tstermina
saistibas. Dazados literatiiras avotos iesaka §1 raditaja skaitlisko pietieckamibu, kura robezas ir no
1 Iidz 2.

Sis raditajs atspogulo istermina kreditoru aizsargatibu no maksasanas atteikuma
draudiem. Apgrozamo Iidzeklu parsvars par Tstermina saistibam pasargas aizdeveéju
pretenziju gadijumos, ja uzpémumam naksies izpardod savus krajumus un radisies
ieveérojamas problémas ar debitoru paradu dzesanu. Istermina saistibu kreditori ir ieintereséti
§1 raditaja augstaka veértiba, jo preces, parvérstas nauda, ir galvenais istermina saistibu
segSanas avots. ArT ilgtermina kreditori ir ieintereséti ST raditaja augstaka vertiba, jo nespeja
segt Tstermina saistibas var izraisit uzpémuma maksatnesp&ju, un tada gadijuma butiski
palielinas ilgtermina saistibu neatmaksaSanas varbiitiba.

Kopgjas likviditates raditaja augsts Itmenis var nozim@ nepietickami operativu
uznémuma vadibas darbibu. Tas var liecinat par neizmantoto naudas Iidzeklu, lieku
precu/izejvielu krajumu esamibu, kas parsniedz pasreiz€jas vajadzibas, ka arT par neracionalu

krediteSanas politiku, kas noved pie parmérigas kreditéSanas un bezcerigu paradu esamibas .
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Savukart starpposmu jeb atras likviditates koeficienta aprékina par pietiekami droSu
aktivu posteni tiek uzskatiti debitori (faktoringa nozime), un tos pieskaita pie naudas un
Istermina vertspapiriem.

Atras likviditates koeficients ir saistits ar uznémuma saimnieciskaja darbiba iesaistito
aktivo kapitalu. So raditaju ir jaaprekina, jo atseviski apgrozamie lidzekli nav vienadi likvidi, un
tas ir stingraks uznémuma likviditates novertejums statiska stavokli. So koeficientu literatiira bieZi
deve par ,skabes testu” (tiesais tulkojums no anglu val. acid test), un tas tiek aprékinats,
izmantojot tikai dalu no kart&jiem aktiviem — naudas Iidzeklus, viegli realiz€jamus vertspapirus un
debitoru paradus, kas salidzinami ar istermina saisttbam.

Pieméram, ja  naudas Iidzekli ir saistibbu  tieSais  dz@Sanas  avots,
krajumus $im mérkim var izmantot tikai péc to realizacijas. Koeficienta zemaka robeza ir 0,8—
1,0 (dazreiz virs 1).

Analiz€jot §1 koeficienta dinamiku, ir jaievéro faktorus, kas ietekm€& min€tas izmainas.
Piem@ram, ja starpposmu likviditates pieaugums ir bijis saistits galvenokart ar nepamatotiem
debitoru paradiem, tas nevar pozitivi raksturot uznémuma darbibu.

S1 raditaja pamatkoncepcija ir palidz&t novertet, cik daudz no Tstermina saistibam bis
iespejams segt gadijuma, ja stavoklis tiesam kliis kritisks, pienemot, ka krajumu likvidacijas
vertiba Iidzinas nullei. Lai pareizi izrékinatu So koeficientu, ir precizi janosaka vertspapiru un
debitoru paradu lielumu. Uzticibu neizraisoSu vertspapiru pirkSana un Saubigu debitoru
summas palielinasanas var radit maldigi labvéligu priekSstatu starpposmu likviditates raditaja
aprekina, bet pastav liela varbiitiba, ka, pardodot Saubigos vertspapirus, uzpémums var ciest
zaud€jumus, bet Saubigie debitoru paradi tiks atmaksati ar iev@rojamu kavéSanos (kas ir
pielidzinami neatmaksatiem) vai netiks atmaksati vispar.”®

Ir vel stingraks likviditates novert€jums, kas pielauj, ka debitoru paradi netiks savlaicigi
atmaksati Tstermina saistibu vajadzibam.

Absolitas likviditates koeficients parada, cik lielu Tstermina saisttbu summu
uznémums ir sp&jigs segt nekavéjoties. Sis koeficients novérté uznémuma likviditati pec ta
riciba esos$a naudas Ilidzeklu apmera, jo likvidakais apgrozamo Iidzeklu postenis ir naudas Iidzekli
uznémuma kas€ un banku kontos, ka ar1 istermina vertspapiri. Absolitas likviditates koeficients ir
viens no visdroSakajiem likviditates noverte§jumiem. Normalos saimnieciskas darbibas apstaklos
§1 raditaja robezas ir 0,1 (vai 0,3) — 0,7.

Sis raditajs ir ipasi svarigs piegadatajiem un uznémumu kreditjosai bankai. Miisdienu

ekonomiskajos apstaklos par pielaujamu tiek uzskatita koeficienta vertiba, kas vienada ar 0,1. Ja

% Capuyk, B.I1. DHHAHCOBbIIT aHATH3 ACSATEIBHOCTH IPEAMPHATHS (MEKIyHAPOIHBIE TOAXO0IbI) [ticssaiste].
2002 [skatits 2008. gada 16.decembrT]. Pieejams: http://www.cfin.ru/finanalysis/reports/savchuk.shtml
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Sis koeficients ilgstosi (vairaku laika posmu garuma) parsniedz 0,5, tad uzn€muma maksatspeja
tiek uzskatita par augstu.””’

Saistibu raditaju meérkis ir noteikt iesp&jamo maksatnesp&jas riska ltmeni, piesaistot
aiznemto kapitalu. Saistibu raditaji atspogulo uznémuma atkaribu no aiznemta kapitala un
raksturo ta Tpasnieku un kreditoru savstarpgjas attiecibas.

Run3jot par ilglaicigu maksatsp€ju biezi tiek lietots paradsaistibas pret kapitalu jeb
saistibu raditajs, kurs parada, cik aiznemto Iidzeklu uzp€mums izmanto uz katru invest€jamo
latu. Maksajamo procentu seguma koeficients lauj noteikt, cik sekmigi uznémums izmanto
aiznemtos Iidzeklus.

Koeficientu analizi var izmantot uznémuma finanSu un saimnieciskas darbibas
vispusigam verte§jumam. Pirmkart, uznp€muma darbibas rezultati, kas salidzinati noteikta laika
posma, palidzes noteikt, vai §1 darbiba ir relativi uzlabojusies, vai ar1 pasliktinajusies. Otrkart,
koeficientus, kas raksturo viena uznémuma darbibu, var salidzinat ar cita uznpémuma darbibas
analogiskiem koeficientiem, lai tad€jadi novertétu nozares produktivitati un tirgus konkurences
Itmeni. Treskart, Sos koeficientus var salidzinat ar planotajiem raditajiem, lai izvertetu
uznémuma darbibas atbilstibu noteiktajiem stratégiskajiem normativiem (pieméram,
stratégiskajiem finanSu mérkiem).

Uznémuma finansialo stavokli tirgus ekonomikas apstaklos zinama mera nosaka ta
lietiSka aktivitate. Uzne€muma lietiSko aktivitati raksturo ekonomiskas izaugsmes stabilitates
pakape. Savukart uznémuma ekonomiskas attistibas tempu nosaka galvenokart reinvestéto pasu
lidzeklu pieauguma temps. Tas ir atkarigs no daudziem faktoriem, kas atspogulo tekosas
darbibas (pamatdarbibas rentabilitate, aktivu un krajumu aprite) un finansu darbibas (dividenzu
politika, finansu stratégija, kapitala struktiiras izvéle) efektivitati.

Lai precizak noverteétu uznémuma lietiSko aktivitati Iidzeklu un kapitala izmantoSanas

griezuma, iepriekSminétie raditaji ir japapildina (skat.2.7. tabulu).

7 TIpuMeHeHHe METOJOB CTATHCTHKH UL OLCHMBAHWS (DMHAHCOBOTO COCTOSIHHS NPEANPHATHS HA OCHOBE
OalaHCOBBIX JaHHBIX. [tieSsaite]. duHancoBas raszera 47-48 (363-364), HosOpsr 1998. [skatits: 2008.gada
16.decembri]. Pieejams: http://www.statsoft.ru/home/Aboutus/Publications/articles/article4.htm
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2.7. tabula

Papildu raditaji, kas izmantojami stratégiskaja finanSu analize

Raditaji Aprekins
Visu aktivu aprites Neto apgrozijums
koeficients Aktivu kopsumma
Krajumu aprite ( dienas) Krajumi x 360
Pardotas produkcijas razoSanas izmaksas
Kreditoru aprite ( dienas) Paradi piegadatajam x 360
Pardotas produkcijas razoSanas izmaksas
Finansiala Iidzsvara Saistibas
koeficients Pasu kapitals

Bruto pelnas robeza (rate of | Bruto pelna x 100
gross profit) Neto apgrozijums

Aktivu rentabilitate (refurn | Neto pelna x 100
on assets) Aktivu kopsumma

Analizgjot 2.7. tabulas datus, var secinat, ka visu aktivu aprites koeficients nosaka,
cik pilnus saimnieciskos ciklus parskata perioda veikusi visi aktivi, nodroSinot maksimalu
pelnu. Visu aktivu aprite norada uz uznémuma vaditaju sp&u efektivi vadit uzp€émuma
lidzeklus, neatkarigi no to finanséanas avota. ST raditaja rezultats ir jasalidzina ar nozares
datiem.

Krajumu aprites koeficients norada laika periodu, kura uznémums ir spg&jis realizet
gatavo produkciju un atjaunot krajumus ieprieks€ja limeni. Krajumu aprites koeficients ir
pasi svarigs uznémumam, kuram ir lielas Tstermina saistibas (piemé&ram, tirdznieciba) un to
dz&sanai nepiecieSami nepartraukti naudas ien€mumi. Bet ja lieli finanSu Iidzekli uznémuma
ir iesaldéti krajumos, tad So saistibu izpilde var biit apgriitinata. Ja aprites atrums daudzkart
parsniedz parastos nozares raditajus, tas liecina par krajumu nepietieckamu apjomu, kas var
izraisit pirc€ju apkalpoSanas kvalitates pazeminaSanos, kurai seko uznpémuma konkurétspejas
samazinasanas.

Krajumu un debitoru aprites koeficientu salidzinaSanai uzpe€muma darbibas
efektivitates analiz€ var izmantot kreditoru apriti (dienas)— ja pamatdarbibas finans€jums ir
veiksmigs, kreditoru aprite ir 1énaka par krajumu un debitoru apriti.

Ka jau tika minéts, uznémuma stratégiska analize ietver kapitala racionalas struktiiras
izveli. Par tas pamatu var kalpot finansiala lidzsvara koeficients, kas norada uz pasu un aiznemto
lidzeklu savstarpgjo attiecibu. Ja finansiala lidzsvara koeficients ir parak augsts, uznémuma

darbiba ir paklauta kreditsp&jas riskam, lidz ar to veidojas maksatnespéjas risks.
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Rentabilitates raditaji nosaka, cik lielu pelpu uzp@mums guvis no dazadu resursu
parvaldibas. Saimnieciskas darbibas merkis ir So raditaju palielinasana. Bruto pelnas robeZa ir
galvenais uzpémuma pamatdarbibas efektivitates indikators. Aktivu rentabilitate rada, cik lielu
pelnu uzp€mums ir guvis no visiem aktiviem. Ar §1 raditaja palidzibu investori verté uznémuma
vaditaju darba kvalitati. Tiek uzskatits, ka Sis koeficients ir viens no saturigakajiem finansu
analize, neskatoties uz to, ka bilances postenu veidoSanas principi un parskatu sastadiSanas
termini, kas ietekmé postenos noraditas summas, var izkroplot analizes rezultatus.”

Galarezultata var apgalvot, ka visi uzpémuma stratégiskaja finanSu analizé izmantotie
finansu koeficienti nosaka pielietojama kapitala ienesiguma Itmeni.

Ieprieks raksturota uzn€muma darbibas efektivitates analizes metodika, protams, nedod
atbildi uz visiem analitiku un investoru jautajumiem par analiz€jama uznémuma tirgus vertibas
noteikSanu, toties rada priekSstatu par pétama uznémuma darbibas galvenajam realitatém,
rezultatd dodot iesp&ju korekti salidzinat uznémuma sasniegtos rezultatus ar paredzamo nakotnes
novertejumu.

Lai vertétu faktoru ietekmi, kas atspogulo uzn€muma finansu stavokli, parasti tiek

izmantots modific€tais Dupona modelis:

a
K=P X P xNA XBK x 100 % (24.), kur
P NA BK PK

a

P~ _ raksturo uzpémuma dividenzu politiku, kas tiek izteikta ka izmaksato dividenzu un
P
razosanas atfistiba reinvestétas pelnas attieciba;

P raksturo realiz&tas produkcijas ( pakalpojumu) rentabilitati;
NA
N4 _ raksturo resursu atdevi;
BK
BK _ finansialas atkaribas koeficients (finanSu svira), kas raksturo aiznemto un pasu finansu
PK

resursu avotu attiecibu.

Sis modelis atspogulo gan uznémuma saimnieciskas (otrais un tresais faktors), gan finansu
(pirmais un ceturtais faktors) darbibas ietekmi uz ekonomiskas stabilitates koeficientu. Turklat
uznémumam ir iespgja izmantot zinamas ekonomiskas sviras, lai ietekmétu ST koeficienta
palielinasanos - izmaksajamo dividenzu dalas samazinasSana, resursu atdeves palielinasana, precu
un pakalpojumu rentabilitates paaugstinasana, iesp&ju mekl&jumi izdevigu kreditu un aizp€mumu

sanemsanai.

% Helfert, E. A. Techniques of financial analysis. Eighth edition , Irwin inc. ,1996, p. 137.
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Piedavato modeli var paplaSinat, ieklaujot taja svarigus raditajus, kas raksturo
uznémuma finansialo stavokli:
e paSu apgrozamo lidzeklu pietickamiba,
e likviditate,
e apgrozamo lidzek]u aprite,
e Tstermina saistibu un pasu kapitala attieciba.

Paplasinatais faktoru modelis ekonomiskas izaugsmes koeficienta aprékinam ir $ads:

a
K=P xPxNAxWKxALxIKxBKxIOO% (2.5.), kur
P NA WK AL IK BK PK
Pa
~— — pelnas dala, kas ir reinvestéta razoSana un kuru nosaka uznémuma attistibai novirzitas
P
pelnas un tiras pelnas summas attieciba;

P _ realizatas produkcijas (darbu, pakalpojumu) rentabilitate, kuru nosaka tiras pelnpas un neto
NA

apgrozijuma attieciba;
M _ darba kapitala aprite, kuru nosaka neto apgrozijuma (produkcijas, darbu, pakalpojumu) un pasu
WK

apgrozamo lidzeklu summas attieciba;
WK _ darba kapitala pietieckamiba, kuru nosaka pasu apgrozamo lidzeklu un visu apgrozamo
AL

lidzeklu summas attieciba;
AL kart§jas likviditates koeficients, kuru nosaka apgrozamo lidzeklu un istermina saistibu
IK

attieciba;
IK _ istermina saistibu dala uznémuma kapitala, kuru nosaka istermina saistibu un bilances
BK

kopsummas attieciba;
BK s - . . y o
—— — finansialas atkaribas koeficients, kuru nosaka bilances kopsummas un pasu kapitala
PK

attieciba.

Ekonomiskas izaugsmes koeficienta dinamikas faktoru analize tiek veikta,
pamatojoties uz uznémuma gada parskata datiem. ST koeficienta daudzfaktoru modela

pielietoSana biitiba ir uznémuma attistibas tempu prognozeésana, ieveérojot bankrota risku.
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3. Uznémuma restrukturizacijas uzdevumi tirgus vertibas paaugstinasana.

3.1. Uznémuma SIA RVP saimnieciska stavokla analize.

Promocijas darba ievada izvirzitas hipotezes parbaudei un teorétiskaja dala piedavata
restrukturizacijas pétijuma praktiskajam pielietojumam tika veikts konkréta uznémuma
vertibas aprekins.

Par pétijuma bazi tika pienemts SIA RVP — partikas mazumtirdzniecibas uznémums
ar 7 veikalu tiklu kopgja platiba 6700m?* (viena veikala vidgjo platibu 957m?). Visi veikali ir
izvietoti Riga, pamata koncentrgjoties dzivojamo rajonu centros (Imanta, Mezciems), tada
veida kliistot par attieciga rajona iedzivotaju visértako un visizdevigako iepirkSanas centru, ka
ar1 tris no veikaliem atrodas gar lielakajiem brauksSanas celiem, Iidz ar to veikalu izvietojums
lauj uznémumam bt konkurétsp€jigam Riga un tas apkartné. Mérka klienti ir iedzivotaji ar
vidgjiem ienakumiem un ienakumiem virs vidéja [imena.

Uzpnémuma SIA RVP apgrozijums 2008. gada bija 34 111 436 LVL. Visas veikalu
platibas tiek nomatas no ar uzpémumu nesaistitam fiziskam un juridiskam personam. 2008.
gada beigas uzpémuma bija nodarbinati 634 cilveéki, no tiem 501 pardosana nodarbinatie
darbinieki un 133— administrativais personals. Uznémuma SIA RVP finansiala stavokla un
saimnieciskas darbibas analizes dokumenti ir pievienoti 3.pielikuma.

Uzpémuma SIA RVP lidzigi mazumtirdzniecibas uznémumi p&c nodarbinato personu

skaita (virs 250 darbinieki) Latvijas tautsaimnieciba 2006. gada bija tikai 30 (skatit 3.1.

tabulu).
3.1. tabula
Galvenie uzpeméjdarbibas raditaji Latvijas mazumtirdznieciba 9
(2006. gada pec nodarbinato skaita)
Uznpémumu Apgrozijums Nodarbinato
skaits (tukst. Ls) personu skaits

1 4637 50123 3566
2-9 6993 539548 28721
10-19 1105 14294
20— 49 442 405908 12757
50 —249 200 702270 19095
250 + 30 25535

... Triikst datu vai tie ir apSaubami

*  Galvenie uzpéméjdarbibas raditaji Latvijas tirdznieciba péc nodarbinato skaita. Pieejams:

http://data.csb.gov.lv/Dialog/varval.asp?ma=22-03 A&ti=22%2D3%2E1%2E+GALVENIE+
UZ%D2%C7M%C7IDARB%CEBAS+R %C2D%CET%C2JI+TIRDZNIEC%CEB%C2+p%E7ctnodarbin%E2to+skaita&p
ath=../DATABASE/rupnbuvn/lIkgad%E7jie%20statistikas%20dati/Iek%F0zemes%20tirdzniec%EEba%20un%20maksas %20
pakalpojumi/&lang=16
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Lielaka dala mazumtirdzniecibas uzpémumu Latvija— 11630 jeb 86,7%— ir
mikrouzn€mumi vai darba kolektivi, kur strada 1 — 9 cilvéki. Nemot véra So faktu un
darbinieku skaitu uzn@muma SIA RVP, jasecina, ka pgtamo uznémumu var klasificét ka lielu
uznémumu, kas ir 11dzigs tirdzniecibas tiklam.

Mazumtirdzniecibas uznémumu loma Latvijas tautsaimnieciba ir loti liela. Par to
liecina informacija par nodarbinato personu skaitu: 2006. gada lielie mazumtirdzniecibas
uznémumi un tirdzniecibas tikli nodarbinaja 24,6% stradajosos Latvijas mazumtirdznieciba.

Uzpeémuma SIA RVP veikali ir izvietoti tikai Riga. Tomér uznémuma ipatsvars tiesi

Riga nav loti augsts (skatit 3.2. tabulu).

3.2. tabula
Uznémuma SIA RVP 1patsvars mazumtirdznieciba Riga 100
SIA RVP (2008.g.)
RIGA vienibas SIA RVP o
(2006g) RTGA 0
Apgrozijums (tikst. LVL) 1963530 34111 1,7
Nodarbinato personu skaits 51897 634 1,2

2008. gada uzpémums SIA RVP nodarbindja 1,2% no tiem, kuri stradaja
mazumtirdznieciba Riga. Nedaudz lielaks (1,7%) bija uznémuma SIA RVP ipatsvars Rigas
mazumtirdzniecibas apgrozijuma.

Uznémuma SIA RVP finansiala stavokla noteikSanu un attiecigas finansu stratégijas
izveli var veikt, balstoties uz finanSu stratégiju matricu, kura aprakstita 1.1.nodala. Min&tas
finanSu stratégiju matricas pielietojums paredz izmantot uznémuma finansiala stavokla
analiz€ sekojosus izmantojamus raditajus:

» saimnieciskas darbibas rezultats (SDR), kas ir naudas iepliSana uznémuma no
saimnieciskas un investiciju darbibas,

= finanSu darbibas rezultats (F'DR), kas raksturo uznp€muma finansialo darbibu.

' Galvenie uznéméjdarbibas raditaji tirdznieciba pa Latvijas regioniem. Pieejams: http:/data.
csb.gov.lv/Dialog/varval.asp?ma=22-03 B&ti=22%2D3%2E2%2E+GALVENIE+UZ%D2%
C7M%C7IDARB%CEBAS+R%C2D%CET%C2JI+TIRDZNIEC%CEB%C2+patre%ECioniem&path=../DATABASE/rupn
buvn/lIkgad%E7jie%20statistikas%20dati/Iek%F 0zemes%20tirdzniec%EEba%20un%20maksas%20pakalpojumi/&lang=16
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saimnieciskas
darbibas
rezultats (SDR)

FSDR =0 FSDR> 0 FSDR> 0
RO O
FSDR <0 FSDR =0 FSDR >0
SDR =0 : : :
FSDR <0 FSDR <0 FSDR =0
SDR < 0
FDR < 0 FDR =0 FDR> 0

finansu darbibas rezultats (FDR)

1.2. att. Uzpémuma SIA RVP finanSu un saimniecibas darbibas rezultatu (FSDR) matrica

Vadoties no uznémuma SIA RVP finansu parskatiem, parbaudot saimnieciskas un finansu

darbibas rezultatus 2008. gada, tika iegiiti sekojosi raditaji:

e SDR>0,jouznémuma SIA RVP EBITDA raditajs ir pozitivs,

e FDR < 0, jo uznémums praktiski neizmanto kreditus sava darbiba (uzpémumam ir

tikai lizinga saistibas 38 813 LVL apméra), tacu ir lieli aizdevumi uzpe€muma

IpaSniekiem (460 220 LVL).

No iepriekSminéta izriet, ka uzn€émums SIA RVP atrodas matricas 1.kvadranta, kas

tiek raksturots ar veiksmi saimnieciskaja darbiba un pazeminatam sp&jam lietderigi izmantot

argjos finansésanas avotus, kas ir tipiska Latvijas uzn€mumu iezime.

Uzpémuma SIA RVP saimnieciskas darbibas efektivitates novertéSanas padzilinatai

izpétei ir izveidota 3.3. tabula.

99




3.3. tabula

Uzpémuma SIA RVP saimniecisko darbibu raksturojoSie raditaji ( 2005-

2008.gg.) (procentos)

Raditajs Aprékina formula 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
Bilances K:BKl -BK) «100% . kur —45.5 | +63.4 | +38.1 | -8.23
kopsummas BK ’
pieauguma e IO
Koeficients BKp Pllances kopsumma ieprieksgja
perioda;
BK- bilances kopsumma parskata gada
1L 1L —65.0 | +36.2 | +24.7 | -4.85
llgtermina IL_TXIOO%’ kur
1§guld1]umu IL, — ilgtermina ieguldijumu apjoms
ilea; gurr}[a bilancg ieprieksg€ja perioda;
oeticients IL; - ilgtermina ieguldijumu apjoms
bilance parskata gada
AL -AL +11.9 | +88.5 | +47.1 | -10.13
Apgrozamo AL _—ALO x100%, kur
llfizeklu ALy — apgrozamo lidzeklu apjoms bilance
Ewa; g,'unia ieprieksgja perioda;
octicients AL, — apgrozamo lidzeklu apjoms bilancé
parskata gada
_NA|-NA, +27.5 | +56.4 | +54.9 | +11.00
Apgrozijuma NA——NAO x100%, kur
pieauguma B _. T
Koeficients NA.O _n.eto apgrozijums iepriekseja
perioda;
NA| — neto apgrozijums parskata gada

3.3. tabula ievietota informacija lauj secinat, ka SIA RVP 2006. un 2007. gada ir
piedzivojusi strauju izaugsmi— ir pieaugusi gan aktivu vertiba, gan apgrozijums. Turklat,
2007. gada apgrozijuma pieaugums ir 54.9%, kamer bilances kopsummas palielinajusies par
38.1%. Tas nozimg, ka uznémuma SIA RVP saimnieciska darbiba ir bijusi veiksmiga (NA;o7
> Kyo07). Galvenais uzn€muma attistibu veicinosais faktors ir jaunu veikalu atvérsana— 2006.
gada atverti 2 veikali un 2007.gada ar1 2 veikali. 2008. gada jauni veikali nav atveérti un
uzpémuma tuvakajos planos tas neietilpst.

Visas veikalu platibas uzgémums SIA RVP noma un investicijas jaunu veikalu
atveérSana vairak saistamas ar ieguldijumiem apgrozamajos lidzeklos— krajumos. Ir bijusi
saméra nelieli ilgtermina ieguldijumi jauno veikalu aprikojuma— plauktos, vitrinas utt.
Ilgtermina ieguldijumu samazinajums 2005. gada saistams ar uzp@muma restrukturizacijas
pirmo posmu-— tika izveidots jauns uzpémums un ta IpasSnieki uzsaka neatkarigu darbibu

nekustamo Ipasumu joma. Tomer bilances aktivu puse un attiecigi ari pasu kapitals biitu
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jakorige par ilgtermina un Tstermina aizdevumiem uznémuma ipasniekiem. Turklat ilgtermina
aizdevums TpasSnickiem izsniegts jau 2005. gada laika, tomé&r kop$ ta briza atmaksa nav
notikusi. Bez tam, kop$ 2006. gada uznémums SIA RVP ir 100% pamatkapitala dalu turétajs
radniecigajam uznémumam (pamatkapitala veértiba 2000 LVL). Uznémums SIA RVP neveic
savstarp&ju saimniecisko darbibu ar savu meitas uznémumu, tacu tam ir aizdoti [idzekli
35242 LVL apmeéra uz 31.12.2008.

Uzpémuma SIA RVP lidzeklu struktiira ka mazumtirdzniecibas uzp€émumam ir
pienemama — jau kop$ 2006. gada apgrozamo lidzeklu ipatsvars svarstas ap 60%. Tas lauj
uznémumam bt elastigakam par konkurentiem — ja kads no veikaliem nav rentabls, tad ir
iespja to slégt, partraucot nomas ligumu. Uz 2008. gada beigam aptuveni tresdalu no
aktiviem veido preces pardosanai, kuras glabajas veikalos un tiem piegulosajas noliktavas, jo,
ka jau ming&ts, uznémumam SIA RVP nav vienota logistikas punkta.

3.4. tabula apkopoti uzpémuma SIA RVP lietiskas aktivitates raditaji, kas parada, cik

intensivi uzp€mums izmanto savus aktivus precu realizacijas procesa.

3.4. tabula
Uzpémuma SIA RVP lietiSkas aktivitates raditaji 2005.-2008.gg.
Raditajs Apréekina formula 2005. | 2006. | 2007. | 2008.

Visu aktivu aprites Neto apgrozijums 6.06 5.80 6.50 7.86
koeficients Aktivu kopsumma
Ilgtermina ieguldijumu Neto apgrozijums 12.66 | 14.54 | 18.05 | 21.06
aprites koeficients Ilgtermina ieguldijumi
Krajumu aprite Krajumi x 360 20 20 20 20
(dienas) Pardotas produkcijas razoSanas

izmaksas
Debitoru aprite Debitori x 360 3 4 4 9
(dienas) Neto apgrozijums
Kreditoru (piegadataju) Paradi piegadatajiem X 360 41 44 36 27
aprite (dienas) Pardotas produkcijas razoSanas

izmaksas

Visu aktivu aprites koeficients uzrada loti augstu efektivitati- gada laika aktivi aprit
aptuveni 6 reizes, turklat koeficients tiek uzturéts gandriz nemainigs. Tacu tik augsta aktivu
aprite partikas tirgotajiem ir normala. ArT uzp€mumam SIA RVP ir nelieli ilgtermina
ieguldijumi, bet galvena aktivu vértiba ir apgrozamie lidzekli. Ieskatoties 3.2. tabula, var
redz€t, ka to aprite ir loti strauja. Krajumi aprit vid€ji 20 dienas. Nemot veéra to, ka daudzi
partikas produkti loti atri fiziski nolietojas, tas ir normals raditajs. Debitoru uzgémumam
praktiski nav vai to apjoms ir niecigs pret apgrozijumu. Debitori vidgji nor€kinas ar

uznémumu 3 — 4 dienas. Analiz€jot uznpémuma SIA RVP debitoru apjomu un struktiiru, var
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redzet, ka lielakie debitori ir piegadataji, kas ir parada uzn€mumam vai nu par atgriezto preci
vai citiem savstarp&jiem darfjumiem (piemé&ram, marketinga aktivitatém).

Uznémuma SIA RVP bilances aktivu postent ,,Citi debitori” tiek atspoguloti norékini ar
bankam par pirc€ju maksajumiem ar norékinu kartém, ka ar1 aprékinatais pievienotas veértibas
nodoklis. Turklat, pieaugot tendencei pirc€jiem maksat ar norékinu kartém, Sis postenis kops
2005. gada ir dubultojies, tacu norékini ar bankam ir sam&ra atri (2 — 3 dienas), tap&c par
lidzeklu iesaldeéSanu S§is postenis neliecina. To var uzskatit par sanemto naudu. Kopégjais
secinajums ir, ka uznémums Joti efektivi izmanto sev piederosos aktivus biznesa procesa,
turklat visi apgrozamo lidzeklu un piegadataju paradu aprites raditaji dienas ir uzskatami par
loti veiksmigiem.

2006. un 2007. gada uzpémums SIA RVP stradaja ar pozitivu naudas plusmu, ka
rezultata uz gada beigam naudas lidzekli ir pieaugusi. Var izdarit secinadjumu, ka uznémums
darbojas stabili, ta aktivu struktiira ir labi sabalanséta un tiek wuzturéti partikas
mazumtirdzniecibas uzp@émumam adekvata Itment. Turklat, uzp@mumam piederosie lidzekli
pieaug lidzvertigi realizacijas apjomu pieaugumam. Vienigi jaatzimé, ka aptuveni 10% no
aktiviem ir iegulditi ar saimniecisko darbibu nesaistitos mérkos (aizdoti lidzekli uznémuma
vadibai, ka arl radniecigajam uzpémumam) un pie pirkSanas darfjuma S§is pozicijas
ieprieksg€jiem IpaSniekiem biitu jadzes.

Uznémuma lidzeklu avotu jeb bilances pasivu analize— uzp@émumam ir vidgji augsts
pasu kapitals, turklat, neskatoties uz to, ka aktivi pieaug, tas tiek uzturéts ar ipatsvaru 25%-
30% no aktivu kopsummas. Nozimigakais finans€juma avots uznémumam ir piegadataji-
2005.gada 53% no lidzeklu avotiem, 2006. gada — 56%, 2007. gada — 50%. Starp lielakajiem
piegadatajiem ir vietgjie partikas razotaji, atras aprites precu vairumtirgotaji, ka ar1 telpu
iznomataji. Piegadataju paradu apjoms visstraujak un neproporcionali apgrozijumam pieauga
2006. gada, kas skaidrojams ar intensivo izaugsmi. Saimnieciskajai darbibai nostabiliz€&joties,
piegadataju paradi 2007. gada nogal€ ir palielinajusies par 25%, kamér krajumu apjoms
bilance palielinajas par 53%. Ta ka parasti tirgotajiem tiek piedavati pécapmaksas nosacijumi,
piegadataju aprite parada, cik dienas uznémums SIA RVP norékinas ar saviem piegadatajiem.

P&c 3.2. tabulas datiem redzams, ka uznémums SIA RVP ir korekts pirc€js un ievéro
saistibas pret saviem piegadatajiem, jo kops 2006. gada Sis rékinu apmaksas dienu skaits
uzlabojas, 2008. gada sasniedzot 27 dienas. Pienemot, ka piegadataji ir faktiski bezmaksas
finans€juma avots, biitu ieteikums uznémumam SIA RVP vairak izmantot iesp€ju finanséties

uz piegadataju rékina, kaut vai nedaudz pagarinot rékinu apmaksas terminus.
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FinanSu saistibas uzpémumam ir nelielas— pieejams istermina finans€jums banka
kreditlinijas veida 250 000 LVL apmera, ka ar1 ir finanSu lizings ar atlikumu uz 2008. gada
31.decembri 38 813 LVL apméra. Jaatzimg, ka kreditlinijas limits praktiski netiek izmantots.

Uzpémuma saistibu seguma raditaji apkopoti 3.5. tabula.

3.5. tabula
Uznémuma SIA RVP saistibu un seguma raditaji 2005.— 2008.gg.

Raditajs Aprékina formula 2005. | 2006. | 2007. 2008.
Saistibu raditajs (debt Saistibas 0.01 0.01 0.07 0.015
ratio) Bilances kopsumma
Finansiala [idzsvara Saistibas 0.02 0.02 0.26 0.04
koeficients Pasu kapitals
Maksajamo % seguma Pelpa pirms nodokliem | 0.16 49.0 29.3 129.84
koeficients (interest un % maksajumiem
service coverage ratio) % maksajumi

Ar ,saisttbam” aprekinos ir domati visi ilgtermina un Istermina aiznémumi, kuriem ir
noteikts termins, un par kuru izmantoSanu ir jamaksa procentu maksajumi. Kopgjais saistibu
raditajs uzpémumam ir loti zems- kritiska robeza ir 0,5, bet uzpémuma SIA RVP tas 2008.
gada ir tikai 0,015. Turklat, pat 2007. gada, kad uznémums bija pilniba izlietojis kreditlinijas
limitu, koeficients bija tikai 0,07.

Finansiala [idzsvara koeficientam kritiska robeza ir 1. Ja tas ir virs 1, tad uzn€émuma
finansiala neatkariba ir apdraudéta. Uznémuma SIA RVP gadijuma, ka redzams 3.5. tabula,
augstakais koeficienta lielums ir sasniegts 2007. gada. Tapat var secinat, ka uznémums ir
neatkarigs un uznémumanm ir liela kapacitate aiznemties jeb palielinat finanSu saistibas.

Maksajamo procentu seguma koeficients atspogulo uznémuma sp&u samaksat
procentus ar pelnpas veida iegiitiem Iidzekliem, neskarot pasu kapitalu. 2005. gada koeficients
ir nepietickams, tas saistits ar ieveérojamiem procentu maksajumiem gada laika, tacu ta pasa
gada laika ilgtermina saistibas parliktas uz 1pasnieku saistito uznémumu. Kops$ 2006.gada Sis
raditajs norada vien to, ka procentu maksajumi, attiecinati pret pelgu, ir nelieli. Uzp€mumu
SIA RVP varétu uzskatit par finansiali stabilu uznémumu ar augstu maksatspgju, jo pie lielaka
saistibu ipatsvara bilancé pastav lielaks risks, ka uznémumam var€tu rasties maksatspéjas
problémas.

Likviditates raditaji raksturo uzp@muma sp&ju dzE€st savas Istermipa saistibas (gan
finansu, gan nefinansu). Neatkarigi no nozares, kopgja likviditates raditdjam teoretiski
noteiktas optimalas robezas ir no 1 lidz 2. Uznémuma SIA RVP likviditates raditaju aprékini

noraditi 3.6. tabula.
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3.6. tabula
Uznémuma SIA RVP likviditates raditaji 2005. — 2008.gg.

Raditajs Apréekina formula 2005. 2006. | 2007. 2008.
Kopgjas likviditates Apgrozamie Iidzekli 0.76 0.82 0.87 1.00
koeficients (current Istermina saistibas
ratio)

Atras likviditates Apgroz. Iidz. — Krajumi 0.38 0.48 0.50 0.68
koeficients (quick Istermina saistibas

ratio)

Absolutas likviditates | Apgroz. lidz. — (krajumi + 0.32 0.41 0.41 0.15
koeficients (cash debitori)

ratio) Istermina saistibas

Uzpémuma SIA RVP kopgjas likviditates koeficients ir stabili zem 1. Tatad var
secinat, ka Istermina finans€Sanas avoti izmantoti neatbilstosi to mérkiem. Tikai 2008. gada
uzpémums ir sp&jis nodrosinat pietiekamu likviditati (1.00). Visticamak, §is koeficients,
butiski nepieaugot saimnieciskai darbibai, nakamajos periodos tiks uzturéts ap 1. Tacu janem
vera arm uzpémuma specifika— partikas mazumtirdznieciba, kur jebkuri apgrozamie lidzekli
aprit loti atri, un nauda netiek iesaldéta ne debitoros, ne krajumos. Turklat, pie nepartrauktas
darbibas nevajadz&tu rasties problémam ar1 ar likviditati, kura biitu nedaudz zem 1, jo, ka
pierada uzpémuma aprites raditaji, ar kopg&jas likviditates koeficientu zem 1, SIA RVP
pedgjos tris gadus nav kavejusi maksajumus piegadatajiem, debitoru paradi ir nelieli un to
aprite ir atra. Turklat netiek izmantoti arT no kreditiestadem aizpemtie resursi, kas jau vien
liecina par sabalansétu naudas Iidzeklu apriti.

Ka tika minéts ieprieks, uzpémums SIA RVP efektivi izmanto aktivus, tacu lai
raksturotu uznémuma saimnieciskas darbibas, lidzek]u un kapitala izmantoSanas efektivitati,
jaizmanto rentabilitates raditaji. Jo augstaka rentabilitate jebkura parametra, jo efektivak
uznémums darbojas. Uzné€muma SIA RVP vairaku virzienu efektivitati raksturojosie

rentabilitates raditaji apkopoti 3.7. tabula.
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3.7. tabula
SIA RVP rentabilitates raditaji 2005.-2008.gg.

(procentos)

Raditajs Aprékina formula 2005. 2006. 2007. | 2008.
Bruto pelnas robeza Bruto pelnpa x 100 19.5 19.8 20.8 22.00
(rate of gross profit) Neto apgrozijums
Realizacijas Pelna pirms nodokliem x 100 | —0.01 1.5 1.2 1.2
rentabilitate Neto apgrozijums
(return on sales)

Aktivu rentabilitate Neto pelna x 100 0.6 6.9 6.6 8.12
(return on assets) Aktivu kopsumma

Pasu kapitala Neto pelna x 100 1.9 26.6 25.8 22.7
rentabilitate (return Pasu kapitals

on equity)

Pret€ji ieprieks analiz€tajiem finansu raditajiem, no rentabilitates viedokla uznémums
lidz Sim ir darbojies saméra viduvgji. Ja pienem, ka 2005. gads bija reorganizacijas gads
uzpémumam, tad 2006. un 2007. gada realizacijas rentabilitates raditaji krietni atpaliek no
vidgja lItmena. Uznémuma zema realizacijas rentabilitate norada uz to, ka ir iesp&jams veikt
uzlabojumus saimnieciskaja darbiba. Turklat Sie uzlabojumi var€tu bt pietickami biitiski, jo
pelna kops 2005. gada tiek nodrosinata tikai pateicoties ta saucamajiem ,,pargjiem
saimnieciskiem ien€mumiem” — no telpu iznomasanas un reklamas vietu iznomasanas.

Kopuma uznémuma SIA RVP bilances aktivu un pasivu struktira ir skaidra un
saprotama (iznemot darjjumus ar saistitajam personam aktivu pus€), tam piederosie aktivi no
aprites viedokla tiek izmantoti efektivi (aktivu aprite ap 6-7). Tacu rentabilitates raditaju zina
uzpémums SIA RVP ir zem vidgja partikas mazumtirdzniecibas nozares dalibnieku Iimena.
Lai gan uznémuma bruto pelnas robeza ir pietickama un atbilst nozares vidéjam raditajam
(21%), kas liecina par veiksmigu darbibu ar piegadatajiem, uznpémuma kritiskais punkts ir
efektiva izmaksu vadiba, ka rezultata izmaksu apjoms ir parak liels un realizacijas
rentabilitate ir zema (2007. gada 1.2%). Uznémums ir saméra konservativs un praktiski
neizmanto aiznemto kapitalu ka finanséSanas avotu, ka rezultata ar1 paSu kapitala rentabilitate
ir viszemaka starp tieSajiem konkurentiem. Tas nozimé to, ka SIA RVP ipasnieki iegtst no
uzpémuma daudz mazak, neka tas reali butu iesp&ams. Tatad uzlabojumi uzpémuma
finansialaja darbiba var tikt panakti gan caur efektivaku izmaksu vadibu, parskatot katru no
galvenajam izmaksu pozicijam, ka ar1 optimizgjot kapitala struktiru. Uznémums 2006. gada
un 2007 .gada ir audzis pietickami strauji, ir iegulditi [idzekli 4 jaunu veikalu atvérSana, tapéc
tuvakaja laika, neplanojot darbibas paplaSinasanu, butiski kapitalieguldijumi nebiitu
nepiecieSami, lai uzp€mums turpinatu savu darbibu sekmigi.

Izvertejot uzn€émuma SIA RVP vésturiskos datus un 1idzSingjo darbibu, ir apzinatas

tas darbibas, kas uzpémuma var tikt uzlabotas pie profesionalakas vadibas. Nemot véra
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pasreiz€jo Latvijas ekonomisko vidi, kura tuvako divu gadu laika ievérojama partikas
mazumtirdzniecibas tirgus izaugsme nebiis novérojama, uznémuma darbibas uzlaboSanai un
ta tirgus vertibas celSanai tiek saskatiti divi galvenie darbibas virzieni:

1) pardosSanas un administracijas izmaksu optimizacija;

2) kapitala struktiiras izmainas — pirkSanas darfjumus finans€jot ar aizpemto kapitalu,

finans&juma proporciju izveloties atbilstosi optimalai kapitala struktiirai.

3.2. Uznémuma SIA RVP aréjas vides analize.

Latvija ir pilnveértiga Eiropas Savienibas dalibvalsts. Lidz ar iestaSanos $aja savieniba ir
paveérusas plaSas iesp&jas tirdzniecibas attistibai. Latvijas tirgl ienak aizvien jaunas
starptautiskas kompanijas un globalizacijas efekts vairs nav apturams. Globalizacijai ir daudz
pretinieku, bet tirdzniecibas attistibas griezuma tai ir vairakas pozitivas puses. Konteksta ar
notikumiem pasaules tirgos 2008. gada nogal€, var secinat, ka Latvijas ekonomika ir sakusies
krize.

Atbilstosi LR FinanSu ministrijas specialistu atzinumam, Latvijas tautsaimnieciba
Sobrid atrodas recesija, kura ir viena no smagakajam un sarezgitakajam starp Eiropas
Savienibas dalibvalstim. Ekonomikas lejupvérsta korekcija pamata balstita uz ieksgja
pieprasijuma kritumu un strauju argjas vides pasliktinasanos. Latvijas tautsaimnieciba ir
saskarusies ar cikliska, strukturala un globala rakstura kriz€ém vienlaicigi, kas ievérojami
pasliktina situaciju un padara ekonomikas izaugsmes atjaunosanu par loti gruti realiz&amu
uzdevumu politikas veidotajiem.

2008. gada iekszemes kopprodukta (IKP) salidzinamajas cenas kritums bija 4,6%
(skatit 3.1 attelu).
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3.1. att. Latvijas iekSzemes kopprodukta pieauguma tempi salidzinamajas cenas pret
iepriekséjo gadu'®! ( procentos)

Savukart 2008. gada IV ceturksni bija veérojams IKP samazinajums par 10,3%
attieciba pret ieprieks¢ja gada atbilstoSo ceturksni. To galvenokart noteica kritums privataja
patérina (20%). Nozaru griezuma vislielakie kritumi bija veérojami tirdznieciba (8,3%), ka ar1
viesnicas un restoranos (10,7%). 2009. gada I ceturksni Latvijas IKP turpinaja kristies, tomer,
atSkirtba no 2008.gada IV ceturkSna, galvenie IKP samazinidjuma c€loni bija straujais
investiciju samazinajums (34%), ka ar1 eksporta apjoma straujais samazinajums (16,4%). To
izraisija strauja argjas vides pasliktinasanas 2009. gada pirmaja ceturksni. No nozarém
lielakos kritumus piedzivoja apstrades riipnieciba (25,8%), tirdznieciba (25,8%), viesnicas un
restorani (39%), ka ar1 celtnieciba (28,2%). Sakara ar lielajiem kritumiem tirdznieciba un
investicijas bija veérojams liels importa samazinajums 2009. gada I ceturksni (34,3%), kas
dal&ji mazinaja privata pat€rina un investiciju krituma ietekmi uz IKP.

Vienlaicigi ar IKP kritumu 2008. un 2009. gada vérojams inflacijas samazinajums- no
17,9% 2008. gada maija Iidz 4,7% 2009. gada maija, ko izraisa gan pieprasijuma krituma
rezultata saasinajusies konkurence mazumtirgotaju vidd, gan situacija darba tirgii, gan ari
administrativi reguléjamo cenu pakapeniska samazinasana Savukart registréta bezdarba
limenis pieaudzis no 4,8% 2008. gada maija, lidz 11,5% 2009. gada jiinija. Videéja menesa
darba samaksa tautsaimnieciba 2008. gada vél palielinajas par 20,5%, bet gada pedgja
ceturksni pieauguma tempi, jo Tpasi sabiedriskaja sektora, biitiski samazinajas un bija zemaki

par inflaciju.

%" Galvenie makroekonomiskie raditji. Latvijas Republikas Finan$u ministrijas majas lapa Pieejams:
http://www.fm.gov.lv/?lat/makroekonomika
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Neskatoties uz to, ka pasaul€ riipniecibas un tirdzniecibas sentimenta indeksi turpina
uzlaboties, ekonomiska situacija v&l joprojam ir nestabila. Bezdarba raditaji turpina pieaugt
gan Eiropas Savieniba, gan ASV. Tapat Eurostat atrais novert€jums liecina, ka Eirozona ar
2009. gada juniju ir sakusies deflacija, 1idz ar to situacija pasaules ekonomika saglabajas
neskaidra un nozimiga situacijas uzlabosanas nav sagaidama Latvija atrak par 2010. gada otro
pusgadu.

Viena no lielakajam nozarém Latvija vienmer ir bijusi tirdznieciba. Var razot preces
un pardot tas savos veikalos, var razot tas un pardot tirdzniecibas starpniekiem, var pats kliit
par tirdzniecibas starpnieku. Iesp€ju ir loti daudz. Svarigi ir atrast optimalo risinajumu. 3.2.
att€la dati parada Latvijas mazumtirdzniecibas un vairumtirdzniecibas uzn€émumu kopg&ja neto

apgrozijuma pieauguma dinamiku septinu gadu laika.
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3.2. att. Latvijas mazum— un vairumtirdzniecibas uznémumu kopeja neto apgrozijuma
pieauguma dinamika, 2001. — 2007.gg.( miljonos LVL)

Salidzinot perioda pirmo gadu (2001.) un ped€jo (2007.), var secinat, ka kop€jais neto
apgrozijums ir pieaudzis par LVL 10 743,10 miljoniem, kas procentualaja izteiksmé veido
216,8% lielu pieaugumu jeb apgrozijuma vairak neka triskarSoSanos. Visstraujakais neto
apgrozijuma pieaugums ir bijis 2005. gada— par 31,6 % (no LVL 8 050,80 miljoniem uz LVL
10 590,40 miljoniem). Tas ir izskaidrojams ar Latvijas iestaSanos Eiropas Savieniba 2004.
gada. ES paplasinaSanas Austrumu virziena nozim&a jaunas tirgus iesp&jas Latvijas
eksportetajiem.

3.3. attela var redzet Latvijas tirdzniecibas uznémumu neto apgrozijuma procentualo

pieauguma tempu pa gadiem.
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Pieauguma temps

3.3 att. Latvijas tirdzniecibas uznémumu procentualais neto apgrozijuma pieauguma
temps, 2002.— 2007.gg.

3.3. att€la dati liecina par Latvijas vairumtirdzniecibas un mazumtirdzniecibas
uznémumu neto apgrozijumu procentualo pieaugumu. 3.2. attéls tika izveidots, pamatojoties
uz 3.3. att€la datiem. No tiem var secinat, ka Iidz 2005. gadam Latvijas tirdzniecibas
uzpémumu neto apgrozijuma pieauguma tempam bija tendence palielinaties. Sakot ar 2006.
gadu neto apgrozijuma picauguma temps ir krities, tomér joprojam nav sasniedzis 2002. gada
limeni — pieaugumu tikai par 12,1%. Statistikas dati par 2009. gadu vél nav pieejami, bet,
nemot vera pasreiz&jo ekonomisko situaciju valsti, var veikt ne visai pozitivu prognozi—
visticamak, ka pieauguma temps kritis.

Lidz ar IKP samazinaSanos, 2008 .gada kritas ar1 iekSzemes paterins, tai skaita
mazumtirdznieciba. Tomér 2007. gada mazumtirdzniecibas apjoms partikas veikalos pieauga
par 8.9%, salidzinot ar 2006.gadu, Latvijas 10 lielako partikas mazumtirdzniecibas tiklu
apgrozijums palielingjas par 29%. Nominalo pieaugumu attirot no vid€ja inflacijas lIimena
2007. gada (10.1%), realais pieaugums 10 lielakajiem partikas mazumtirdzniecibas
uznémumiem ir aptuveni 19%, kas ir virs tirgus vid€ja pieauguma Itmena. Tas ir
izskaidrojams ar konsolidacijas procesiem partikas mazumtirdznieciba, kuru rezultata tirgu
iekaro lielakie tirgus dalibnieki, atnemot tirgus dalas mazajiem partikas veikaliem. 3.8. tabula

paraditi lielakie Latvijas partikas mazumtirdzniecibas tikli.
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3.8. tabula

Latvijas lielakie partikas mazumtirdzniecibas tikli (peéc apgrozijuma)

Uzneémums/ Veikala Apgrozijums | Apgrozijums | Izmainas Veikalu Uzpemumu
tirgotaju nosaukums 2006 (milj. 2007 (milj. +/- (%) skaits skaits, kas
apvieniba LVL) LVL) 2008.gada ietilpst

apvieniba
(2007.g.)
Rimi Latvia SIA Rimi, 309 397 28% 97 X
SuperNeto
Maxima Latvija Maxima X, 291 354 22% 125 X
SIA XX, XXX
Baltstor Mego, Vesko 137 179 31% 382 46
(apvieniba)
LTK Aibe Aibe 77 96 25% 418 150
(apvieniba)
Elvi Elvi 65 92 42% 33 77
Grupa(apvieniba)
Iepirkuma Grupa Top! 49 69 41% 97 11
(apvieniba)
Nelda SIA Nelda 44 53 20% 17 X
Beta (apvieniba) Beta 31 38 23% 47 2
RVP SIA RVP 20 31 55% 7 X
Palink STA IKI, Leader 14 25 79% 31 X
Price
KOPA 1037 1334 29%
No 3.8. tabulas redzams, ka péd€os gados koncentracijas Ilimenis partikas

mazumtirdzniecibas nozaré palielinas. Seviski palielinajies Rimi Latvia SIA un Maxima

Latvija SIA tirgus dalu apjoms- Sobrid Sie divi tirgotaji aizpem aptuveni 60% no tirgus.

Tade] mazaku konkurgjoSo uzpémumu starpa tiek veidotas tirgotaju apvienibas, lai kopigi

apvienotu spekus pret lielajiem tirgus dalibniekiem — péc Sada principa darbojas tadi veikalu

tikli ka Mego, Aibe, Elvi un Top!. 3.8. tabulas dati rada, ka tiesi $adas apvienibas sp€j izradit

stvako konkurenci tirgus Iideriem.

Mazumtirdzniecibas uzpémuma profils ir atkarigs no tadiem apstakliem ka tirgus

tendences, patérétaju vélmes, valsts politika (pieméram, kvotas un ierobeZojumi uz noteiktu

produkciju) un var mainities laika gaita. Patérétaji biezi klasific€ tirdzniecibas uzn€mumus

péc to atrasanas vietas, precu sortimenta, veikala lieluma, arT péc apkalpoSanas kvalitates.
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e Atrasanas vieta ir atkariga no mazumtirdzniecibas uznémuma veida. Partikas veikalus
izvieto tuvak meérkauditorijai — pils€tas mikrorajonos vai tadas vietas, kur ir liela
potencialo pircgju plisma. Mazumtirdzniecibas punktus var izv€léties arT tuvu saviem
konkurentiem — tas arT labi piesaista potencialus pircgjus — viniem paradas izvéle, kur
iepirkties. Precu klasts savukart ir atkarigs no atraSanas vietas. Ir ar1 specializétie
dargie veikali, kuri parasti atrodas pils€tas centra, kur apgrozas vairak pirc€ju un kur
res maksa ir daudz lielaka neka rajonos.

e Tirdzniecibas platibu lielums ir atkarigs no precu sortimenta, kuru savukart nosaka
pircgju velmes. Ja pirc€js ir gatavs un vélas iegadaties vairak preces, neka spgj
piedavat veikals, tad ir pamats paplaSinaties.

Tirgotaju apvienibu biititba ir centraliz€t iepirkumus, ta spgjot iegiit atlaides par
iepirkumu liela apjoma no razotajiem un piedavata cena ir konkurétsp&jigaka, neka katram
veikalam atseviski veicot iepirkumu, turklat visiem veikaliem ir vienots zimols, tadgjadi
ieglistot popularitati un zinamu uzticamibu, lai gan gandriz katram veikalam ir dazadi
ipasnieki un to biznesa Iémumi ir neatkarigi.

Lielaka Latvijas tirgotaju apvieniba péc to dalibnieku skaita ir SIA LTK Aibe, kur tiek
apvienoti 150 uzpnémumi. Tacu jaatzist, ka ar1 starp tirgotdju apvienibam ir ieksgja
konkurence, jo 2007. gada nogalé tika izveidota jauna tirgotaju apvieniba LaTs, kura
apvienojas dala no uznémumiem, kas izstajas no SIA LTK Aibe apvienibas. P&c partikas tirgus
dalibnieku aprékiniem, neatkarigi veikali, kuri pagaidam vél nav piebiedrojusies nevienai
tirgotaju apvienibai, varétu biit apmeram 20% — 25% no partikas veikalu kopskaita.

Tomér starptautiskie uznémumi joprojam Latvijas tirgli saskata brivu vietu, par ko
liecina jaunu tirgotaju ienakSana: 2005. gada — IK/ tikls, 2006. gada — Prisma. Par savu v€lmi
izveidot veikalu tiklu Latvija pazinoja igauniem piederosSais lielveikalu tikls A4—Selver,
tuvakaja laika atverot 9 veikalus. Tacu ne visi arvalstu tirdzniecibas tikli saskata pozitivas
tendences Latvijas tirgli — ta, pieméram, 2006. gada sakuma vacu mazumtirdzniecibas kéde
Lidl planoja atvert vairakus lielveikalus un pat nopirka vairakas €kas, tacu gada beigas Lid/
pazinoja, ka Baltija tirgus ir parak koncentréts, konkurence augsta, panakt butiskas cenu
atSkiribas nav iesp&jams un tad€] Lid/ atsakas no saviem planiem apgitit Baltijas tirgu.

Lai aizsargatu viet§jos razotajus un piegadatajus no mazumtirdzniecibas tiklu
spiediena, ar 2008. gada 1.oktobri Latvija stajas sp&ja Konkurences likuma grozijumi, kas
paredz, ka jebkuram tirgus dalibniekam, kas atrodas domingjosa stavokli, ir aizliegts to
launpratigi izmantot. Likums uzskaita ari konkrétas darbibas, ka $ads stavoklis var tikt
launpratigi izmantots. Ir noteikts, ka domingjoSa stavokli mazumtirdzniecibas tirgus

dalibniekam ir aizliegts uzspiest netaisnigus un nepamatotus maksajumus par piegadatas
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preces virziSanu tirgli, piem&ram, cenu atlaides, kas nav pamatotas ar izmaksu ekonomiju vai
citiem objektiviem apstakliem. Ja “domingjosais dalibnieks” liguma ietver maksajumus, ir
jabuit skaidri noraditiem pakalpojumiem, par kuriem $adas summas noteiktas- piem&ram,
reklama, logistika. Papildus tam, Konkurences Padome uzsver, ka mazumtirgotaji nedrikst
vienpus€ji uzspiest vai piemérot pardoSanas veicinaSanai paredz€tus maksajumus tikai
piegadatajiem. Noteikumu parkapumi draud ar butiskiem naudas sodiem — no 0,05 1idz 2% no
tirgus dalibnieka pe&dgja parskata gada neto apgrozijuma, atkariba no ta, vai parkapums ir
pirmreizgjs, atkartots un vai tirgus dalibnieks pildijis tam uzlikto tiesisko pienakumu.

Tirgus tendences Latvija parada, ka pakapeniski mainas vietgja tirdzniecibas struktiira,
jo palielinas kopgja tirdzniecibas platiba, bet samazinas kop€jais veikalu skaits. Veikalu skaita

dinamika paradita 3.4. attela.

7000 —— - — - — - o L
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5000
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3000

veikalu skaits

2000

1000

2000 2001 2002 2003 d_2004 2005 2006 2007
gadi

3.4. att. Partikas un jaukta tipa veikalu skaits Latvija (2000.—2007.gg.)

Papildinot 3.4. att€lu, jaatzimée, ka 2007. gada laika samazinas partikas un jaukta tipa
veikalu skaits ar platibam no 50—119m?, bet strauji picaug nedaudz lielaku veikalu skaits
(120-399m?) no 690 veikaliem 2006.gada uz 835 veikaliem jau 2007. gada beigas. Ir
iezim&jusies tendence, ka aug divu veida veikali: lielie veikali— lielveikalu (hypermarket)
formats, kurus, iesp&jams, tik biezi neapmeklg, toties pirkuma summas ir lielakas, un vid€ja
lieluma veikali (Iidz 400m?), kuri pamatd ir ka ikdienas iepirkSands veikals un atrodas
dzivojamo rajonu vai apdzivotu vietu tuvuma.

Lai labak saprastu vid€jos ienesiguma raditajus nozar€, 3.9. tabula ir paradita Latvijas

lielako partikas mazumtirdzniecibas uznémumu rentabilitate p&c 2007. gada datiem.
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3.9. tabula
Partikas mazumtirdzniecibas uzpemumu rentabilitates raditaji 2007.gada

2007.g. raditaji
Uzpémumi Bruto pelpa EBITDA (% Neto pelna Pasu kapitala ROE (pasu
(% no no (% no ipatsvars (%) kapitala
apgrozijuma) | apgrozijuma) | apgrozijuma) ienesigums ) (%)

Rimi Latvia SIA 19,7% 1,5% 1,0% 10,1% 56,0%
Maxima Latvija 23,3% 6,8% 4,0% 22,4% 47,5%
SIA
Mego SIA 17,4% 2,0% 1,2% 10,5% 37,6%
Nelda SIA 23,7% 3,0% 1,2% 7,2% 82,3%

Videjie raditaji 21,0% 3,3% 1,9% 12,6% 55,9%

Veicot tuvako konkurentu efektivitates analizi, ir redzams, ka, ja uzn€muma SIA RVP
bruto pelpas robeza ir vid€ja vai pat nedaudz virs vidgja limena, tad uzpémums krietni
atpaliek rentabilitaté no realizacijas. IpaSi jaatzimé fakts, ka ienesigums no TpaSnieku
ieguldijumiem (pasu kapitala rentabilitate) ir viszemakais. Uznémuma SIA RVP 1pasnieki
biznesu ir vadijusi péc konservativa modela (ar augstu pasu kapitalu un nelielam saistibam).

ST modela ietvaros uznémuma pelna nav sadalita dividend@s un izmaksata kops 2005 .gada.

3.3. Uzpémuma SIA RVP restrukturizacijas uzdevumi un nakotnes darbibas

prognozesana.

Par vienu no kritiskajiem posmiem uzn€muma restrukturizacija ir uzskatama nakotnes
darbibas prognozesana, jo atkriba no ta, cik kvalitativi un objektivi tiks izveidotas uznémuma
nakotnes prognozes, ari bus atkarigs, cik veiksmigi tiks piepemti l€mumi attieciba uz
uznémuma restrukturizacijas programmu. MaldinoSa un nepamatota nakotnes naudas pliisma
var novest pie nepareiziem investiciju [€mumiem, bet tieSi naudas pliismas palielinaSanas
potencials ir galvenais iemesls, kap&c uznémums var piesaistit jaunus investorus.

Analiz&jot un prognozgjot uznémuma SIA RVP darbibu, ir nepiecieSams apzinat,
klasificeét un nemt vera riska faktorus. Galvenie makroekonomiska rakstura riski ir saistiti ar
patérétaju finansialas labklajibas Iimena mainu. Atkariba no pat€rétaju grupas, minétie riski

var rasties $§adu apstaklu rezultata:
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¢ individualie paterétaji: iedzivotaju pirktsp&jas samazinasanas iesp&jama bezdarba

picauguma Latvijas tautsaimnieciba rezultata, ka ar1 darba algas Iltmena krituma

sabiedriskaja un privataja sektora ietekmg;

« lielie korporativie patérétaji:

Latvijas partikas nozares, pakalpojumu un izklaides sféras vispariga attistiba;

uznémuma SIA RVP spgja izturét konkurenci ES ietvaros, iesp€a nonakt

maksatnespégjas stavoklr;
transporta infrastruktiiras attistiba (ostas un autoceli), kas ietekmée precu cenas;
debitoru maksajumu disciplinas pazeminasanas vai to launpratiga darbiba;

tirdzniecibas tiklu spiediens.

Tapat ir janem vera ar1 politiskie riska faktori. Tie varétu biit sekojosi:

jaunu normu noteikSana Eiropas Savieniba vai nacionala limeni Latvija attieciba

uz partikas produkciju;

eiro ievieSana, ka rezultata var€tu pieaugt cenas un samazinaties patérétaju

pirktsp€ja.

Tomer jaatzime, ka augstak minétie risku veidi nav uznémuma SIA RVP specifiski riski

un to ietekme uz uznémumu nav lielaka ka citiem Latvijas mazumtirdzniecibas uznémumiem.

Starp galvenajiem saimnieciskas darbibas riskiem, kas ir saistiti ar uzndmuma SIA RVP

ieks€jo vidi, var nosaukt sekojoSus riskus un to faktorus:

e tehniskie un tehnologiskie riska faktori:

O

o

nekvalitativu veikalu un noliktavu iekartu riski;

tehnologijas parkapumu risks nekvalificétu darbinieku ricibas vai darba disciplinas

parkapumu dgl;

iekartu un datorsistému tehniskas un moralas nolietoSanas risks;

e ar pardodamas preces kvalitati saistitie riski:

o gadijuma, ja nav atrunas par apmeru, Skiru, izcelsmes valsti, razu, var tikt

piegadats neatbilstosSas specifikacijas produkts;

augsta temperatiira konteineros, mitruma Ilimenis, ka ari citi nepielaujami
uzglabasanas apstakli var izraisit produkta peléSanu, riigSanu un ietekm¢t ta garsas

un vizualas Ipasibas;
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o Kkimisko elementu (kadmija, svina, vara, oglskabas gazes) raditaju normu

parsniegums, preces kaitigums veselibai, neiesp&jamiba to pardot;

e ar cenu svarstibam saistitie riski:

o ilglaicigi fikseta cena ietver risku, ka ta neatbilst tekosai (mainigajai) cenai un var

rasties griitibas tada produkta realizacija;

o augsta tirgus jutiba attieciba uz cenu- tas atkariba no laika apstakliem,
ekonomiskiem un politiskiem faktoriem, ka arT pieprasijjuma un piedavajuma

svarstibam starptautiskaja tirgi;
o nepiecieSams atri reagét uz piegadataja cenas piedavajumu;
e ar precu transport€Sanu saistiti riski:

o parvadataja riski: nepareizas instrukcijas kugniecibas kompanijai (piegades osta,

frakta samaksa u.c.);

ar dokumentacijas noforméSanu saistiti riski:

o liguma neatrunati punkti: arbitraza, samaksas un piegades noteikumi, liguma

izpildes termini, cena;

o informacijas neatbilstiba dokumentos: atskirigs bruto un neto svars konosamenta,

iepakojuma lapa, nepareizi noraditi iepakojuma materiali u.c.;
o nepareiza summa faktirrékina, dokumentu datumi utt.;

e ar maksajumiem saistiti riski:

o kravas nenositiSana vai kadu liguma punktu neizpilde (priekSsapmaksas
gadijuma);

o maksajuma aizkavéSana ka sekas (priekSapmaksas gadijuma pirms nosiitiSanas);

o gadijuma, kad bankai bija janosiita jaunas instrukcijas, bet piegadatajs tas kadu

iemeslu dél nav nosiitijis, naudu var nonpemt no konta, neraugoties uz pircgja

lugumiem;

ar iepirkumu daudzumu saistiti riski:

o pardevumu apjomu maina key — account planu izmainu del;

o sezonalas svarstibas.
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P&c uznémuma SIA RVP saimnieciskas darbibas analizes, ir iesp&jams izcelt faktorus,
.. . _ _ _. _ 102 1~ « —- TN
kuri iespaido uznémuma konkurétsp&ju un nospraustos mérkus.'** Risinajumu koka veida $ie

faktori aplukoti 3.5. attéla.

I I I 1
[ Personals ] [Mérketings] [ Logistika ] [ Finanses ]

( N\ ( N\ ( N\ 4 )
Apmaksas L Produktu L n Transports | | Cenas
formas | | portfelis L ) L )
( _ N\ 4 _ N\ ( B N\ ( .
Apmaciba ] | Reklama || || Noliktavas | || Krediti
& J & J (. J . J
' L .. N\ ' . _ N\ 4 .. N\ 4 v v 7\
Motivacija |_] | Sezonalitate |_| |_| Informacijas | |_| BudzetéSana
centrs
. J & J . J - J

3.5. att. Uznémuma mérku sasniegSanai traucéjoso probléemu koks

Uzneémuma konkur€tsp&ju var celt, samazinot pasizmaksu, palielinot rentabilitati un
palielinot pardoSanas apjomus. Katru no §im iesp&jam realiz€, veicot pakartotus uzdevumus,
ko savukart saskalda sikakos. Uzdevumu sadaliSana sikakos lauj izveidot sarakstu, kuru talak
var ietvert pasakumu plana (projekta).

Probléemu koks izveido izstradata uzpémuma SIA RVP restrukturizacijas gaita

risinamo uzdevumu sarakstu, kas ir sniegts 3.10. tabula:

12 Xappunrron, Jlx., Maknennuc, T. Cosepuiencmso ynpaenenus npoekmamu. Mocksa: CTaHAapTsl U
KkadectBo, 2007, c. 74.
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3.10. tabula

Uzpeémuma SIA RVP restrukturizacijas uzdevumi

= Marketings Precu portfela izstrade
] —v
= g “ Preces reklaméSana
4 = £ PardoSanas stimuléSana
< - —
g - 18 Papildus finans€jums
@ S £ - .
20 s = Iepirkuma apstaklu izmaina
S z = Finanses Kreditu restrukturizacija
= T = . .
2 I Cenu atlaizu politika
=) =5
[I= e
v Izdevumu detalizacija
19 . —v
> - Logistik Noliktavu atdaliSana
= 2 ogistika ——
= = 5 BAR Code Readers ievieSana
= = . ) e et
E = 'S Vienota informacijas tikla izveidoSana
o T — .. " — . = —v
g g 2 Personils Motivacijas un stimul&Sanas sist€émas radiSana
o . T v T .
- Y = Nepieciesamo darbinieku atlase
¢ —— T <
Apmacibas un kvalifikacijas celSana

3.10. tabula apliikotie uzdevumi parada, ka katrs mérkis tiek sadalits sasniedzamos
apakSmérkos un talak konkrétos uzdevumos. Izpildot uzdevumus, tiek sasniegti apakSmerki
11dz pat galvenajam mérkim — uznémuma SIA RVP vertibas paaugstinasanai. Uznémuma SIA
RVP risinamie uzdevumi ir $§1 koka lapu vertibas.

Uzpémuma nakotnes darbiba tiek prognozg&ta, balstoties uz uznémuma vésturiskajiem
datiem, attistibas planiem, nozares tendencém, ka ar1 uz vispargjo makroekonomisko situaciju
valsti. Jo lielaka uznémuma neto naudas pliisma, jo lielaka ir ta vértiba. Naudas pliismas
planosana sastav no divam komponentém:

I. Prognozé&Sanas periods.
II. Naudas pliismas sastadidanai izvélétais periods.'”

Uznémuma SIA RVP finansu prognoze tiek sastadita 5 gadu laika periodam— no 2009.
gada 1idz 2013. gadam. Sads prognozésanas periods izvélets, jo lielakas izmainas uznémuma
darbiba ir paredzeétas nakamajos piecos gados. P&c S§1 termina uznémumam tiek paredzeta
vienmeriga izaugsme.

Par finanSu prognozéSanas bazes modeli, veicot uznémuma restrukturizaciju, tiek
pienemts scenarijs, kur§ atspogulots 3.11. tabula. Tabula pie gada skaitla ar lielo alfab&ta

burtu ,,P” atzZiméti prognozéetie dati.

1% Damodaran, A. Forecasting Cash flows [tie§saite]. New York: Stern School of Business, [s.a]. [skatits
2008.gada 18.decembri]. Pieejams: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/damodaran2ed/ch4.pdf
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3.11. tabula
Uznémuma SIA RVP finanSu prognozeSanas bazes modelis
(uz pelnas vai zaudéjumu aprekina pamata)

Piepémumi | 2005.g | 2006.g | 2007.g | 2008.g | 2009P | 2010P | 2011P | 2012P | 2013P
un
prognozes

Neto 56,4 54,9 11,0 6,0 15,0 15,0 10,0 10,0
apgrozijuma
pieaugums

Bruto pelpas | 19,6 19,8 20,8 22,0 22,0 22,0 22,0 |22,0 |220
robeza
(rentabilitate)

Bazes modelis neparedz butisku apgrozijuma pieaugumu— 2009. gada apgrozijuma
kapums saskan ar Latvijas Bankas inflacijas prognozi. Turklat, tick pienemts, ka 2009. gads
bus Latvijas ekonomikai vissmagakais gads, jo IKP lejupslide turpinasies. P&c ekspertu
domam ekonomika saks atgiities 2010. gada, kas ietekmes ar1 SIA RVP pardosanas apjomu
kapumu- tas pieaugs par vismaz 15%.

Bruto pelnas robezu ir planots saglabat nemainigu 5 gadu perspektiva (22%), kas ir
pietuvinata faktiskajiem datiem, jo 2008. gada uzn€mums jau ir stradajis ar bruto pelnas
rentabilitati 22.0% apmera.

Bitiskakas izmainas ir planots ieviest izmaksu struktira- izmaksu postenos
»pardosanas izmaksas” un ,,administracijas izmaksas”. Pienémumi par pardoSanas izmaksu
izmainam apkopoti 3.12. tabula.

Svarigakie posteni, kas iespaido pardoSanas izmaksu apjomu, saistami ar personala
izmaksam, lielveikalu (noliktavu) telpu nomu, ka ar1 citas neizdalitas pardosanas izmaksas
(komunalie pakalpojumi, pamatlidzek]u nolietojums utt.).

Personala izmaksu samazinajumu ir planots panakt uz pardoSana nodarbinato
darbinieku skaita samazinajuma par 10% ré€kina. Darbinieku skaitu paredzets samazinat no
501 darbinieka 2008. gada beigas 1idz 450 darbiniekiem 2009. gada beigas. Turklat, 2009.
gada nav planots algu palielinajums, jo jau 2008. gada algas pardoSana nodarbinatajiem tika
paaugstinatas videji par 13%. Sakot ar 2010. gadu, paredzetais algu palielinajums ir saistits ar
uznémuma SIA RVP pardosanas apjomu pieaugumu.

Lielveikalu telpu noma ir izmaksu veids, kur ir iespgjams giit ekonomiju.Uznémums SIA
RVP visas veikalu platibas (6700m?®) iznoma- vidéja nomas maksu bez komunilajiem
maksajumiem 2008. gada bija 17.3 LVL/m? (ar PVN). Nomas maksas picaugums 2008. gada

bija 16.3%, kam griti atrast racionalu izskaidrojumu, jo vid€a nomas maksas partikas
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veikaliem Riga ar platibu virs 100m® svarstijas no 9 — 10 EUR/m* (bez PVN- 6.3 — 7
LVL/m*)'* . Lidz ar to var secinat, ka uzpémuma SIA RVP nomas maksas ir neatbilsto3as
realajai tirgus situacijai. Tapéc prognoze tiek veikta, izdarot pienémumu, ka nomas maksa,
vienojoties ar iznomataju, atgriezisies 2006. gada liment (18.9% no esos$as nomas maksas).
Uzpémumam Sobrid ir izdeviga situacija nekustama Ipasuma pirkSanas un nomas tirgd, jo
iznomatajam ir praktiski neiesp&jami atrast stabilu nomnieku (turklat par tirgus situacijai
neatbilstoSu nomas maksu). Mingto iemeslu dél vairuma gadijumu Sobrid iznomataji ir gatavi
piekapties, lai noturétu nomnieku un cenas samazina. Vidéja nomas maksa visu prognozeto
periodu ir saglabata 14 LVL/m? pienemot, ka vismaz tuvako 10 gadu laika cenas Latvijas
nekustamo Tpasumu tirgd nesasniegs 2006./ 2007. gada Itmeni.

,,Citas pardoSanas izmaksas” prognozg tiek nedaudz paaugstinatas (no 6.6% uz 6.9%
ipatsvaru no neto apgrozijuma). Galvenais pamatojums tam ir pieaugoSie komunalie

maksajumi (elektroenergija, apkure un c.).

1% Golubevs, R. Eiropas limeni [tie§saiste]. Riga: Varianti, 2007 [skatits 2008.gada 19.decembri]. Pieejams:
http://www.varianti.lv/sakums/articles/show/147
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Uzpémuma SIA RVP pardoSanas izmaksu prognoze

3.12. tabula

Pienemumi un
prognozes

2005.g

2006.g

2007.g

2008.g

2009pP

2010P

2011P

2012P

2013P

Pardosanas
izmaksas
(tikst. LVL)

PardosSanas
izmaksas

(% no
apgrozijuma)

1,852

14,6

3,050

15,4

5,244

17,1

6,037

17,7

5,540

15,3

6,364

15,3

7,150

15,0

7,753

14,7

8,415

14,5

Personala
izmaksas
(tikst. LVL)

Vidgjais
pardosana
nodarbinato
skaits (cilv.)

Vidgja bruto
meénesa alga
(LVL)

Personala
izmaksu
picaugums (%)

2,010

496

338

2,294

501

382

13,0

2,060

450

382

0.0

2,370

450

439

15,0

2,725

450

505

15,0

2,997

450

555

10,0

3,297

450

611

10,0

Lielveikalu
telpu noma

Iznomata
platiba (m?)
Vidgja kopgja
nomas maksa
(LVL/ m?)

Nomas maksas
picaugums (%)

1,193

6,700

14,8

1,388

6,700

17,3

16,3

1,126

6,700

14,0

-18,9

1,126

6,700

14,0

0,0

1,126

6,700

14,0

0,0

1,126

6,700

14,0

0,0

1,126

6,700

14,0

0,0

Citas
pardoSanas
izmaksas
(tokst. LVL)

PardoSanas
izmaksas (%
no
apgrozijuma)

2,041

6,6

2,355

6,9

2,354

6,9

2,869

6,9

3,300

6,9

3,629

6,9

3,992

6,9
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Pec veiktajiem izmaksu optimizacijas pasakumiem tiek planots, ka 2009. gada

pardoSanas izmaksu Tpatsvars no apgrozijuma samazinasies lidz 15.3%, kas ir 2006. gada

Iimeni, taCu turpmakajos gados ir paredzéts, ka S§is izmaksas absoliita izteiksmé turpinas

palielinaties, tacu to Tpatsvars apgrozijuma pakapeniski samazinasies.

Administracijas izmaksu prognozésana ietver pienémumus, kas paraditi 3.13. tabula.

3.13. tabula

Uznémuma SIA RVP administracijas izmaksu prognoze

Pienemumi un
prognozes

2005.g

2006.g

2007.g

2008.g

2009pP

2010P

2011P

2012P

2013P

Administracijas
izmaksas
(tokst. LVL)

Administracijas
izmaksas (% no
apgrozijuma)

932

7,3

1,204

6,1

1,781

5.8

2,050

6,0

1,816

5,0

2,089

5,0

2,402

5,0

2,642

5,0

2,907

5,0

Administracijas
personala
izmaksas
(tikst. LVL)
Vidgjais
administracija
nodarbinato
skaits (cilv.)
Vidgja kopgja
(bruto) ménesa
alga (LVL)

Personala
izmaksu
picaugums (%)

1,119

133

701

1,291

124

868

23,7

1,093

105

868

0,0

1,257

105

998

15,0

1,446

105

1,147

15,0

1,590

105

1,262

10,0

1,749

105

1,388

10,0

Citas
administracijas
izmaksas
(LVL)

Citas
administracijas
izmaksas (% no
apgrozijuma)

662

2,2

759

2,2

723

2,0

832

2,0

956

2,0

1052

2,0

1157

2,0

Administracijas izmaksas 2008. gada veidoja 6,0% no apgrozijuma, turklat §1 ir

vieniga izmaksu pozicija, kuras Ipatsvars no apgrozijuma kop§ 2005. gada kritas, tacu

joprojam uzskatams par augstu.
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Ar1 Seit lielakais ietaupijums tiks giits uz administracija nodarbinato izmaksu
samazinajuma rékina, tacu netiks samazinatas bruto algas, bet gan 2009. gada par 15% tiks
samazinats nodarbinato skaits. 2008. gada beigas uzn€émuma ka administrativie darbinieki ir
nodarbinati 124 cilveki, 2008. gada administracijas darba alga ir augusi daudz straujak neka
pardoSana- attiecigi par 23.7% un 13%. lespgjams, tas varétu biit izskaidrojams ar to, ka
administrativaja parvald€ ir nodarbinati kvalificétaki darbinieki- saspringtas situacijas darba
tirgli d€l 2007. gada algas tika palielinatas darbiniekus noturé$anas noluikos. Tomer situacijai
darba tirgd mainoties, 2009. gada nav planots algu pieaugums. Vadoties no ieprieks
izvirzitajiem prognozu piepémumiem, sakot ar 2010. gadu darbosies jau ieprieks ievestais
princips, ka administrativo darbinieku algu pieaugums tiks sasaistits ar apgrozijuma kapumu.

Citas administrativas izmaksas (darbinieku vervéSanas, apmacibu izdevumi,
komand&umi izdevumi) praktiski tiks saglabatas esoSaja proporcija. Lidz ar to, veicot
minétos pasakums, no 2009. gada un turpmak ir planots uzturét administracijas izmaksas 5%
Ipatsvara no apgrozijuma.

Vel viens bitisks uznp€émuma SIA RVP iepémumu avots ir ,,pargjie saimnieciskas
darbibas ienémumi”, zem kuriem tiek klasific€ti ien€mumi no nomas un reklamas. Turklat
tieSi pateicoties Siem blakus iepémuma avotiem uzp€mums ir stradajis ar pozitivu rezultatu
pedgjos tris gadus, jo uzn€émums SIA RVP pamatdarbiba ir devusi negativu rezultatu. Izdaritie
pienémumi attieciba uz citiem saimnieciskas darbibas ienémumiem prognozetaja perioda
paraditi 3.14. tabula.

Uzpémuma SIA RVP ienémumi veidojas nododot 1stermina apakSnoma sev nomatas
platibas- tie ir nelieli sezonalie tirgotdji, kas tirgo ogas vasard, piparkiikas ziema utt.
Marketinga aktivitates ir saistitas ar lielveikalu platibu nodosanu dazadam produktu
prezentacijam un degustacijam, ka ari ietver papildus maksajumus no izplatitajiem par
noteiktu konkrétas produkcijas pardoSanas apjomu. ST ienémumu sadala ir visgriitak
prognoz&jama, jo ir gruti definét faktorus, kuri Sos iep€mumus ierobezotu. Tapéc pargjo
saimnieciskas darbibas ien€mumu prognoze ir konservativa, pienemot, ka ekonomiska
aktivitate tirgt 2009.gada bis viszemaka, kas atspogulosies arm mazakos terinos marketinga
un reklamas joma. Lidz ar to uzn€muma SIA RVP iep€émumi samazinasies, tacu 2010.gada So
ienémumu Ipatsvars no apgrozijuma palielinasies lidz 2.6%, kuru planots noturét ari
turpmakos gadus.

Balstoties uz apskatitajam galvenajam izmaksu pozicijam, var izveidot prognozéto
pelnas vai zaudéjumu aprékinu nakamo gadu periodam- 3.15. tabula ir attélots uznémuma

SIA RVP prognozetais pelpas vai zaudéjumu aprékins laika posmam no 2009.— 2013. gadam,
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ieklaujot restrukturizacijas procesa paredzeétas darbibas uzp@muma saimnieciskas darbibas

uzlaboSanai.

3.14. tabula

Uzpémuma SIA RVP paréjo saimnieciskas darbibas iepémumu prognoze

Pienemumi
un
prognozes

2005.g

2006.g

2007.g

2008.g

2009pP

2010P

2011P

2012P

2013P

Pargjie
saimnieciskas
darbibas
ienémumi
(tikst. LVL)
Pargjie
saimnieciskas
darbibas
ienémumi (%
no
apgrozijuma)

308

2,4

623

3,1

1,005

3.3

1,000

2,9

723

2,0

1,081

2,6

1,243

2,6

1,368

2,6

1,504

2,6

Nomas
ienémumi
(tikst. LVL)

Nomas
ienémumi (%
no
apgrozijuma)

553

1,8

550

1,6

362

1,0

541

1,3

622

1,3

684

1,3

752

1,3

Marketinga
aktivitates
(tikst. LVL)

Marketinga
aktivitates (%
no
apgrozijuma)

452

1,5

450

1,3

362

1,0

541

1,3

622

1,3

684

1,3

752

1,3

Tira (neto) pelpa ir aprékinata pelpu pirms nodokliem reizinot ar Latvija pastavoso

uznémuma ienakuma nodokla likmi 15% apmera. Sastaditais pelnas vai zaud&umu aprékins

paredz, ka finanSu izmaksas saglabajas iepriek$¢ja Itmeni. Tafu prognozétais pelnas vai

zaudeéjumu aprékins kalpo par bazi uzpémuma brivas naudas pliismas sastadiSana. Lai

sastaditu uznémuma SIA RVP nakotnes brivo naudas plismu, tiks izmantota sekojosa

formula:
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Briva naudas pliissma = EBIT — Nodoklu atskaitijumi + Nolietojuma izmaksas —

Kapitalieguldijumu izdevumi — Izmainas apgrozamaja kapitala (3.1.)""°, kur

o EBIT — pelna pirms % maksajumiem un nodokliem,

o Kapitalieguldijumu izdevumi (capital expenditure or CAPEX) — uzpémuma
investicijas ilgtermina ieguldijumos,

o Izmainas apgrozamaja kapitala (pieaugums vai samazinidjums) — starpiba starp
apgrozamajiem aktiviem (pirc€ju un pasiititaju + krajumi) un istermina
nefinandu saistibam (paradi piegadatajiem+ no pircgjiem sanemtie avansi).'®

Lai to izdaritu, atlieck prognoz€t nezinamos lielumus - nolietojuma izmaksas,
kapitalieguldijumu izdevumus un izmainas apgrozamaja kapitala.

Ka ieprieks tika aprakstits, nemot véra uznémuma darbibas specifiku (nav javeic jauni
kapitalieguldijumi), parasti pienem, ka konkréta gada kapitalieguldijumu izmaksas ir vienadas
ar nolietojuma izmaksam. Tas nozimg, ka uznémuma tiek ieguldits tikai minimalais [idzeklu
apjoms, lai tas sp&tu sekmigi funkcionét. ArT uznémuma SIA RVP brivas naudas plismas
prognoze neveicot uznémuma restrukturizaciju var tikt izmantota §1 pieeja, jo var pienemt, ka
tuvakajos gados papildus ieguldijumi bez nolietojuma izmaksam nav nepiecieSami, jo p&dgjo
divu gadu laika uzne€mums ir investgjis ievérojamus lidzeklus sava attistiba. Tiek izdarits ar1
pienémums, ka 2008. gada un ar1 turpmakos gadus nolietojuma izmaksas ir 230 000 LVL,
tikpat lieli ir arT katra gada kapitalieguldijumi uznémuma (skatit 4.pielikumu). Toties veicot
uznémuma restrukturizaciju, kapitalieguldijumi sakot ar 2009. gadu strauji pieaug uzn€émuma
vadibai 1stenojot restrukturizacijas uzdevumus. Lidz ar to ar 2010. gadu ik gadu par 90000
LVL pieaug kapitalieduldijumu izmaksas (skatit 3.18. tabulu).

Katra gada izmainas apgrozamaja kapitala var tikt aprékinatas, saistot to pieaugumu ar
pardosanas apjomu kapumu un apgrozama kapitala (debitori, krajumi) un piegadataju paradu

aprites dienam.

1% Tomperi, . M&A Case: Theory of Investments [tie§saiste]. Vaasa; University of Vaasa, 2006 [skatits
2008.gada 3.decembrT]. 19. lpp. Pieejams: http://lipas.uwasa.fi/~jja/MACase2006%20Dec.pdf

106 Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd Edition. USA: Thomson
South-Western, 2007, p.432.
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3.16. tabula

Uznémuma SIA RVP apgrozama kapitala aprites raditaju prognoze

Piepémumi un 2005.g | 2006.g | 2007.g | 2008.g | 2009P | 2010P | 2011P | 2012P | 2013P
prognozes

Krajumu aprite (dienas) 19 20 20 20 20 20 20 20 20
Debitoru aprite (dienas) 3 4 4 4 4 4 4 4 4
Piegadataju paradu 40 44 36 27 30 30 30 30 30
aprites (dienas)

Balstoties uz veiktajam apgrozama kapitala aprites dienu prognozém sastadito planoto

pelnas un zaudejuma aprékinu, var aprékinat apgrozama kapitala atlikumus uz konkréta gada

beigam, ko var izteikt ar formulam (3.2.), (3.3.) un (3.4.) ka atvasinajumu no konkréta

bilances postena aprites dienu aprékina formulas:
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Krajumi = Pardotas produkcijas raZoSanas izmaksas % krajumu aprite (diendas)/ 365 (3.2.)

Pirceju paradi = Neto apgrozijums % debitoru aprite (dienas)/365  (3.3.)

Piegadataju paradi = Pardotas produkcijas raZoSanas izmaksas % piegadataju paradu aprite

(diends)/365 (3.4.)

Apgrozama kapitala un piegadataju paradu prognozetas izmainas, kas aprékinatas péc
augstakminétajam formulam ((3.2.), (3.3.) un (3.4.)), ir paraditas 3.17. tabula.
3.17. tabula

Uzpémuma SIA RVP apgrozama kapitala izmainu prognoze ( tikst. LVL)

Pienemumi un prognozes 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

P P P P| P
Krajumi 540 | 854 | 1307 | 1458 | 1545 | 1777 |2044 | 2248 |2473
Pirc&ju un pasiititaju paradi 93| 197| 297| 334| 396| 456| 524| 576| 634
Paradi piegadatajiem 1114 | 1910 | 2387 | 1968 | 2318 | 2666 | 3066 | 3372 |3 709

Apgrozamais kapitals (krdjumi + -481 -859 | -783 | -176 | -376 | -433 | -498 | -548 | -602
debitori - piegadataju paradi)

Izmainas apgozama kapitala -378 76 607 -200 -56 -65 -50 -55
(tekosa gada apgrozamais
kapitals - iepriekseja gada
apgrozamais kapitals)

No 3.17. tabulas redzams, ka gan vésturiski, gan ar izteiktajos pien€mumos saglabajas
vienota tendence, ka uznp€mumam nav nepiecieSamibas papildus finansét apgrozamo kapitalu,
jo to ir iesp&jams nodroSinat uz piegadataju atlikto maksajumu rékina. Turklat to ir iesp&jams
paveikt, saglabajot akcept&jamu piegadataju paradu aprites dienu skaitu (30 dienas).

P&c visu nezinamo lielumu aprékinasanas tiek sastadita restrukturizacijas projekta

paredzeta uznemuma SIA RVP briva naudas pliisma (skatit 3.18. tabulu).
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3.18. tabula

Uzpémuma SIA RVP prognozéta briva naudas plisma ( tikst. LVL)

Briva naudas plsma 2008.g 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EBIT (pelna pirms % un 417 1321 1775 2210 2544 2911
nodokliem)

- Nodoklu izmaksas 62 198,15 266,25 331,5 381,6 436,65
(nodoklis 15%)

+ Nolietojuma izmaksas 230 230 320 410 500 590
- Kapitalieguldijumu 230 1130 1130 1130 1130 1080
izmaksas

- Izmainas apgrozamaja -607 200 56 65 50 55
kapitala

Briva naudas plisma 962 22,85 642,75 1093,5 14824 192935

Analizgjot 3.18. tabulu, var secinat, ka 2009. gada, sakot uzp€émuma SIA RVP
restrukturizaciju, naudas pliisma strauji samazinas (pamata investé€Sanas darbibas rezultata), jo
pelnas pirms procentiem un nodokliem (EBIT) raditajs pieaug vairak neka tris reizes- to ir
planots panakt nevis ar ieve€rojamu pardosanas apjomu palielinagjumu, bet ar izmaksu
optimizaciju. Briva naudas plisma uzlabojas 2010. gada un strauji palielinas 2011. gada- to
uzlabo operativas darbibas rezultati (EBIT picaugums), ka ar1 piegadataju atliktie maksajumi,
jo uznémumam nav nepiecieSamibas péc papildus lidzekliem apgrozama kapitala

finansés$anai.

3.4. Uznémuma SIA RVP tirgus vértibas noteikSana.

Veicot uznemuma SIA RVP finansiali ekonomiskas darbibas analizi, tika konstatéts,
ka uzné€mums ir praktiski brivs no finanSu saistibam (ir pieejams kreditlinijas limits banka
250000 LVL apmeéra, ka arT nelielas finansu lizinga saistibas 38 813 LVL apméra). Tatad
uznémuma tirgus vertibas celSanu var panakt arT ar kapitala struktiiras mainu, izv€loties tadu
aiznemta un pasu kapitala attiecibu, kur kapitala izmaksas biitu viszemakas.

Lai noteiktu visizdevigako kapitala strukttru — atrastu minimalo vid€jo svérto kapitala
cenu (minimalo WACC), pie kuras biitu vislielakie ieguvumi, tiks aprékinatas uznpémuma SIA
RVP aiznemta un pasu kapitala cenas pie dazadiem finansé€Sanas modeliem jeb struktiiram.
Lai noteiktu uzpémuma SIA RVP kreditriska prémiju, darba ir izmantoti ASV valsts
obligaciju parametri. 3.19. tabula ir paraditas ASV uzpémumu tirgoto obligaciju kreditriska
prémijas atkariba no reitinga, ka ari noraditi sasniedzamie ISCR raditaji, lai orient&josi

noteiktu uznémuma kreditreitingu un no ta izrietoso kreditriska prémiju.
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. tabula

3.19
ASYV uzpemumu tirgoto obligaciju riska prémijas 2008.gadz‘1107
S&P reitingi Kreditriska ISCR raditajs
(ilgtermina prémija (%) (robezas no .. Iidz)
saisttbam)
AAA 0,75% >12.5
AA+ 0,75% >12.6
= AA 1,25% 9.5 - 12.49
|2 AA- 1,25% 9.5-12.50
g A+ 1,40% 7.5-9.49
é :§ A 1,50% 6 -7.49
<& A- 1,70% 4.5 -5.99
£ 3 BBB+ 1,70% 45-5.10
£ 3 BBB 2,50% 4-4.49
> & BBB- 2,50% 4-4.49
BB+ 3,20% 3.5-3.99
BB 3,65% 3-3.49
S BB- 3,65% 4-3.49
% B+ 4,50% 2.5-2.99
g B 5,65% 2-2.49
2 3 B- 6,50% 1.5-1.99
55 CCC 7,50% 1.25 - 1.49
'E § CC 10,00% 0.8-1.24
& § C 12,00% 0.5-0.79
< 5 D 20,00% <0.49

Lai gan 3.19. tabula ir atspogulotas riska prémijas ASV uzpémumiem, tomer riska

prémiju lielums Eiropas uzpémumiem ir saméra lidzigs, jo uznémumiem ar starptautisku
reitingu maksatnespéjas iestasanas varbiitiba ir identiska. Jaatzist, ka ari riska prémiju

lielumos ir v@rojams strauj§ picaugums, kam par iemeslu kalpo globala finansu krize. Ja vél

" Damodaran, A. Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spreads [tie$saiste]. New York: Stern School
of Business, [s.a]. [skatits 2008.gada 6.decembri]. Pieejams: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home
Page/datafile/ratings.htm
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2006. gada sakuma visas riska prémijas uzn€émumos, kuros var investét (investment grade)
bija zem 1%, tad 2008. gada sakuma riska prémija virs 1% jau ir uzp@mumiem ar AA
reitingu. Lai gan autora riciba nav jaunaki dati, tom&r var pielaut, ka recesijas perioda riska
prémiju lielums turpina pieaugt.

3.19. tabula atbilstosie ISCR raditaji ir pielagoti mazakiem (un Iidz ar to arl
riskantakiem) uznémumiem. Izstradatas metodikas sintStiska reitinga noteikSanai autors ir
ASV zinatnieks A.Damodarans (Damodaran), kurs saikni starp procentu maksajumu seguma
koeficientu un reitingu atklaja, salidzinot visus ASV uzn€mumus, kuriem ir starptautiski
reitingi.

Aiznemta kapitala cena tiks noteikta, pamatojies uz 1.3. apaks$nodala aprakstito
metodi, kura paredz sintétiska reitinga noteikSanu uzpémumiem, kuriem nav starptautiska
reitinga.

Zinamie lielumi:

e valsts 11 gadu obligaciju vidgja tirgus ienesiguma likme, kura 2008. gada
nogal@ ir 6.85% gada (bezriska likme);

e Uznémuma restrukturizacijas procesa noteikta kop€ja ieguldijumu vértiba-
8800000 LVL;

e Lai aprékinatu maksajamo procentu seguma koeficientu, saskana ar metodiku,
par aprékina bazi tiek pienemts 2009. gada planotais EBIT raditajs- 1 321 000
LVL; par procentu likmi tiek pienemta minimali iesp&jama likme 7.6% gada
(bezriska likme 6.85% + kreditriska prémija AAA reitinga uznémumam —
0.75%).

Lai noteiktu uzn€muma SIA RVP kreditriska prémiju, tiek izdarits aprékins, kurs
balstits uz ISCR raditaju pie dazadam finans€Sanas struktiiram (ar intervalu 10%) no
ieguldijumu vertibas
8 800 000 LVL un pie bazes procentu likmes 7.6% gada. Attiecigi pamatojoties uz
uzpémumam pieskirto sint€tisko reitingu, kas arml parada uzpémuma finansu risku, tiek
noteikta tirgll pastavosa kreditriska prémija. Pilns aprékins paradits 5. pielikuma.

Aiznemta kapitala aprékina gaita iegiitie rezultati norada, ka pie kapitala struktiiras-
10% aiznemtais kapitals un 90% pasSu kapitals- aiznemta kapitala cena péc nodokliem ir pat
zemaka neka bezriska likme — 6.46% gada, tacu pieaugot finanSu riskam, sak palielinaties ar1
kapitala izmaksas un pie apgriezti pretgjas struktiiras (90% aizpemtais kapitals un 10% pasu
kapitals) aiznemto resursu cena (p&c nodokliem) noveértéjama ar 10.63% gada. Var pienemt,

ka iegiitajiem rezultatiem ir augsta ticamibas pakape, jo iegltas aiznemta kapitala cenas atbilst
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realajam tirgus likmém. Turklat, ir skaidri redzams, ka pieaugot kreditriskam, palielinas ari
aiznemta kapitala izmaksas.

Par pasu kapitala cenas aprékina metodi uzpémuma SIA RVP finanséSana biitu
pamatoti izv€l&ties pielagoto CAPM modeli jeb kumulativo metodi, jo:

e Latvija nevar pielietot Rigas Fondu birzas indeksu ka tirgus portfela ienesiguma
raksturotaju, jo ta vesture ir relativi neilga, un tapec tas nevar tikt pienemts par bazes
ienesigumu;

e nav zinams beta koeficients partikas mazumtirdzniecibas nozarei, jo SIs nozares
uznémumi netiek koteti vietgja birza.

CAPM metodes pamata ir piepémums, ka diskonta likme ir vienada ar bezriska
ienesiguma un riska prémijas kopsummu. Metodes ietvaros eksperts pieskir katram riska
faktoram veértgjumu robezas no 0% lidz 5%. Saskapa ar kumulativo metodi, pieprasita
ienesiguma noteikSana aptver $adus riska faktorus (skatit 2.4. tabulu):

e Dbezriska procentu likme,

e uznémuma lieluma risks,

e uznémuma finansu risks,

e ienémumu stabilitates risks,

e piegadataju risks,

e Kklientu diversifikacijas risks,

e nozares risks,

e vadibas risks.'”

Latvija videja gada tirgus ienesiguma likme 11 gadu obligacijam (Latvija kops 2006.gada

nav izdotas 10 gadu obligacijas, bet to vieta ir 11 gadu obligacijas) ir att€lota 3.6. attéla.

1% Averina, J. Uzngmumu finan$u raditaju ietekme uz diskonta likmi [tie$saiste]. Riga: Latvijas Universitate,
Ekonomikas un vadibas fakultate, [b.g.]. [skatits 2008.gada 8.decembri]. Pieejams:
http://www.evf.lu.lv/Averina.pdf
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Izsoles datumi

03.09.2008 | 6.85

07.05.2008 | 6.45

09.012008 | 5.48

08.08.2007 | 5.65

13.09.2006 | 4.73

26.04.2006 | 4.3

30.112005 | 3.62

05.05.2004 | 4.88

\ \
0.00 100 200 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00
%

3.6. att. Latvijas valsts ilgtermina obligaciju videja gada likme

No 3.6. attela izriet, ka analizes laika bezriska likme Latvija ir 6.85% gada, turklat
Sada ienesiguma likme ir augstaka vismaz kops 2003. gada. Tapat pastav atSkirigi viedokli,
vai to varétu uzskatit par bezriska likmi, jo Latvijas valsts ka aiznémeéjas starptautiskais
kreditreitings ilgtermina saisttbam arvalstu valiita ir BBB (p&c S&P), kas jau praktiski ir tuvu
neinvestéjamo kategorijai (robeza ir BBB-). Visticamak, ka ar1 turpmak reitings var tikt
samazinats, jo nakotnes redz€jums valsts kreditreitingam ir saglabats negativs. Likme par
kadu aiznemas valsts ir spécigs indikators investoriem, tap&c, pieaugot valsts finanséSanas
izmaksam, pieaugs ari investoru pieprasita atdeve no investicijam Latvija.

Salidzinajumam — ASV (S&P kreditreitings AAA, t.i., visaugstakais) bezriska likme 10
gadu obligacijam uz 08.12.2008. bija 2.74% gada, Vacijai — 3.15% gada, Apvienotajai
Karalistei — 3.58% gada.'” Ta pieméram, S&P 500 indeksa vid&jais gada ienesigums 30 gadu
laika posma (no 1977. lidz 2007. gadam) ir 9.81%"'"°, ko arf $aja gadijuma varétu pienemt par
tirgus portfela ienesigumu.

Iznemot pirmo faktoru, kas ir publiski zinams, un péd€jo faktoru — vadibas risku, kas
tiek aprékinats ka vidgjais lielums no 2. lidz 7. riska faktoram, par€jos riska faktorus noverte
eksperts. Visus riska faktorus summgejot, tiek iegiita pieprasita pasu kapitala cena. Stabiliem

un rentabliem uznémumiem ta svarstas 12%-18% robezas, atkariba no tirgus pozicijam un

1% Government Bonds [tie$saiste]. Bloomberg, 2008 [skatits 2008.gada 8.decembri]. Pieejams:
http://www.bloomberg.com/markets/rates/index.html

1% Compound Annual Growth Rate [tie§saiste]. Moneychimp, 2008 [skatits 2008.gada 8.decembri]. Pieejams:
http://www.moneychimp.com/features/market _cagr.htm
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iek$@jas organizacijas.''' Detalizétaka kumulativas metodes piclietosanas metodika icklauta 6.
pielikuma.

Balstoties uz pielagota CAPM modela metodiku, katram no riska faktoriem tiek
pieskirts vértgjums robezas no 0%—5%. ST panémiena metodika un riska novértgjuma
pieskirSanas principi ir aprakstiti 2.nodala. Balstoties uz iegiitajiem rezultatiem, aprékinot
aiznemta kapitala cenu (5. pielikums) un pasu kapitala cenu (3.20. tabula) pie dazadam
uznémuma finanséSanas struktiiram, var tikt izveidota videjas svertas kapitala cenas (WACC)
aprékina matrica, lai redz&tu, kadas proporcijas uznémums ir jafinansg€, lai uzn€muma tirgus
veértiba blitu maksimizéta. Tas ir paradits 3.20 .tabula.

P&c 3.20.tabula atspogulotajiem aprekina rezultatiem var secinat, ka iegiitais rezultats ir
pretruna ar klasiskas finansu vadibas teorijas pamatnostadni par optimalas kapitala struktiiras
pastavésanu — WACC samazinas, pieaugot aiznemta kapitala Tpatsvaram lidz pat ta iesp&jami
maksimalajam I[tmenim 90% (piepemot, ka intervals ir 10%). Veicot kapitala avotu cenu
analizi un to izmainas pieaugot finansu riskam, autors secina, ka pielietota pasu kapitala cenas
aprékina metode — pielagotais CAPM modelis jeb kumulativa metode- neatspogulo adekvati

pieaugoso finansu risku.

t Averina, J., JeroSenko, V., Pinnis, J., u.c. Finansu vadibas rokasgramata. Riga: Dienas Bizness, 2005.
2.6.5.9.1pp.
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3.21. tabula
Uzpeémuma SIA RVP WACC apréekina matrica (pec kumulativas metodes)

Aiznemta Pasu kapitala | Aiznemta kapitala cena Pasu kapitala WACC
kapitala Ipatsvars péc nodokliem (péc cena (péc
Ipatsvars sintetiska reitinga kumulativas
pieskirSanas metodes) metodes)
0% 100% 6,46% 29,8% 30%
10% 90% 6,46% 29,8% 27%
20% 80% 6,89% 30,9% 26%
30% 70% 7,10% 30,9% 24%
40% 60% 7,27% 31,9% 22%
50% 50% 8,54% 31,9% 20%
60% 40% 8,93% 33,0% 19%
70% 30% 9,65% 33,0% 17%
80% 20% 10,63% 35,2% 16%
90% 10% 10,63% 35,2% 13%

Ta pieméram, aiznemta kapitala cena svarstas 59 % robezas (augstaka cena 10.63%, bet
zemaka 6.46%), kamer paSu kapitala cenai §is svarstibas ir noverojamas tikai 18% robezas.
Tapec var izdarit secinajumu, ka kumulativa metode nav pielietojama pasu kapitala cenas
noteikSanai, veicot dazadu kapitala struktiiru model&sanu, jo kumulativaja metode finansu riska
ietekme uz kopé&jo pasu kapitala cenu ir neliela. Tacu kumulativa metode var tikt pielietota, lai
fikseta bridi noteiktu jau stabila uznémuma pieaugosa kapitala cenu.

Lai noteiktu adekvatu paSu kapitala cenu, kas korelé ar pieaugoSo finansu risku pie
daudz agresivakam finansé€Sanas strukturam, tiks pielietots kapitala aktivu novérté€Sanas
modelis (CAPM). Ar So medeli iegutie rezultati biis aptuveni un neatspogulos adekvatu
Latvijas ekonomiskas vides sistematiska riska novertgjumu, tomér var kalpot ka bazes
pienémums optimalas kapitala struktiiras izvelei.

Pasu kapitala cenas aprékins pie CAPM modela matricas veida paradits 7.pielikuma,
aprekini veikti p&c 1.6. formulas. Veicot aprékinus tika izdariti sekojos$i pieneémumi:

e Beta koeficients pie 100% pasu kapitala finans€juma (unlevered beta) partikas
mazumtirdzniecibas uzpémumiem pasaulé 2006. gada bija 0.84.'"

e Vidgja tirgus riska prémija Latvijas uznémumiem 2008. gada sakuma bija 8.7%.'"

"2 Damodaran, A. Levered and unlevered betas by industry [tieSsaiste]. New York: Stern School of Business,
2006. [skatits 2008.gada 25.decembrT]. Pieejams: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

'3 Watkins, T. Country risk premiums [tie§saiste]. San Jose: San Jose State University, 2008 [skatits 2008.gada
25.decembr]. Piegjams: http://www.sjsu.edu/faculty/watkins/countryrisk.htm
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legttie rezultati (skatit 7. pielikumu) rada, ka paSu kapitala cena pie 100% ipasnieku
finans€juma ir 14.16%, kamér pie 10% ipasnieku ieguldijuma, kas ir papildus finanSu stress
uznémumam, tas ir jau 70.06%. Tadgjadi var secinat, ka pasu kapitala cena p&c CAPM modela
ir adekvata pieaugoSajam finansu riskam, jo TpaSnieki v€las sanemt paaugstinatam riskam
atbilstosu atdevi. Tapéc uznémuma SIA RVP optimalas kapitalas struktiiras aprékinam tiks
izmantoti iegiitie paSu kapitala cenas aprékini péc CAPM modela.

Izmantojot jauniegiitos rezultatus pasu kapitala cenas aprekinam pe&c CAPM modela (7.
pielikums) un aiznemta kapitala cenas aprékinu p&c sintetiska reitinga pieskirSanas metodes (5.
pielikums) var aprékinat WACC raditaju pie dazadam kapitala struktiram (1.2. formula).
Aprékina matrica redzama 3.22. tabula.

3.22. tabula
Uznémuma SIA RVP WACC apréekina matrica (pec CAPM metodes)

Aiznemta kapitala Pasu Aiznemta kapitala Pasu kapitila WACC

Ipatsvars kapitala cena péc nodokliem cena (pec

Ipatsvars (péc sintetiska reitinga CAPM

pieskirSanas metodes) mode]a)
0% 100% 6,46% 14,16% 14,16%
10% 90% 6,46% 14,85% 14,01%
20% 80% 6,89% 15,71% 13,95%
30% 70% 7,10% 16,82% 13,90%
40% 60% 7,27% 18,30% 13,89%
50% 50% 8,54% 20,37% 14,46%
60% 40% 8,93% 23,48% 14,75%
70% 30% 9,65% 28,65% 15,35%
80% 20% 10,63% 39,01% 16,30%
90% 10% 10,63% 70,06% 16,57%

legiitie rezultati rada, ka vid€ja sveérta kapitala cena (WACC) savu viszemako punktu
sasniedz pie kapitala struktiiras, kur 40% ir aiznemtais kapitals un 60% pasSu kapitala
finans€jums- tada gadijuma WACC ir 13.89%. Tadgjadi, nosakot uzpeémuma SIA RVP
nepieciesamo kapitalu 8 800 000 LVL, lai sasniegtu optimalu kapitala struktiiru, pie kuras
uzp@muma tirgus vertiba butu visaugstaka, jaiegulda 5 280 000 LVL ka ipaSnieku resursi, bet
jaaiznemas 3 520 000 LVL.

Biznesa (tirgus) vért€Sana ir jau daudz plasaks jédziens neka uzpémuma vérté€Sana —
uznémuma vertésana palidz noteikt uznémuma pasreizgjo finansialo stavokli, kamer, nosakot
biznesa vértibu, nem vera potencialo un realo ienakumu, kuru tas sp& dot konkréta laika

perioda kada konkréta ekonomiska vidé. Galvenie uzpémuma tirgus veértibu ietekméjosie
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faktori ir komercdarbibas risks, tirgus konjunktiira, konkurence, iek$€ja un makroekonomiska
vide, uznémuma saimnieciskas darbibas Ipatnibas u.tml.'"*

Lai noteiktu uzn€muma SIA RVP tirgus vertibu, tiks izmantota nakotnes naudas
plusmas diskontesanas metode (skatit 1.3. nodalu) un tirgus datu salidzinaSanas panémienu, jo:

e uznémums analiz&jama perioda darbojas efektivi;
e uznémumam ir stabila naudas pliismas vesture;
e tiek pienemts, ka uznp€muma saimnieciska darbiba nakotné tiks uzlabota.

Tirgus datu salidzinaSanas pap@miena pielietojums darba netiks atspogulots, jo tiek
pienemts, ka $T pan@miena ietekme uz nosakamo uznp€muma SIA RVP tirgus vertibu ir nulle,
jo:

e pirmkart, trukst [idzigu uzn@émumu tirgus veértibas datu visas Baltijas méroga,
e otrkart, nav zinama parg€jo partikas mazumtirdzniecibas uzpémumu tirgus veértibas, jo
neviens no Latvijas partikas mazumtirdzniecibas uzpémumiem netiek kot€ts birza.

Sada informacija bitu nepiecie$ama, lai veiktu salidzinajumu.

Tapéc pétijuma gaita tiek pienemts, ka nakotnes brivas naudas pliismas diskontéSanas
metodes svars uz uznémuma tirgus vertibu ir 100%. Tas nozim&, ka uzp€émuma SIA RVP
tirgus vertiba ir vienada ar tirgus vertibu, kas noteikta péc diskontétas naudas pliismas (DCF)
metodes.

Diskontétas naudas plismas metode parada uznpémuma naudas plismas generéSanas
potencialu. Lai noteiktu diskont&tas naudas pliismas tagadnes vértibu, ir japrognoze uznémuma
naudas plisma lidz bezgalibai, kas praktiski nav iesp&ams. Tapéc, lai ierobezotu
prognozesanas periodu, tiek noteikts konkr€ts periods (parasti 5 gadi) un péc ta noteikta
uznémuma gala vertiba (terminal value) sestaja prognoz€Sanas gada. Lai vienkarSotu
aprékinus, uznémuma gala veértiba tiek izrékinata pienemot, ka sakot ar sesto gadu pelna
pieaug konstanti un katru gadu tiek reinvestéta atpakal uznémuma konstanta proporcija no
uznémuma naudas plismas (tiek pielietots Gordona modelis jeb kapitalizacijas metode).

Lidz ar to, lai pielietotu diskont&tas naudas plusmas metodi, tiks izmantota prognozeta
uzpémuma SIA RVP nakotnes briva naudas plisma no 2009.gada lidz 2013. gadam, kura
sakuma nav, bet péc tam ir ietvertas restrukturizéta uznémuma darbibas potenciala izmainas,
ka arT par diskonta koeficientu tiks pienemts WACC raditajs pie optimalas kapitala struktiiras
(13.89%), kas ir minimala diskontéSanas likme. Lai pielietotu brivas naudas plismas
diskont&sanas metodi, ir janosaka uzn€muma gala vertiba péc 2013. gada.

Aprekina tiek pienemts, ka sakot ar 2014. gadu, uznpémuma SIA RVP saimnieciskas

darbibas un pelpas pieauguma temps klis vienmeérigs- attiecigi 0% gada, neveicot

"4 Biznesa Konsultantu Grupa. Uznémgjdarbiba (bizness) [tiessaiste]. Riga: BKG, 2005 [skatits 2008.gada
11.decembri]. Pieejams: http://www.bkgriga.lv/?object id=726
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restrukturizacijas pasakumus, un 5% gada, istenojot restrukturizacijas programmu. Uzgpémuma
SIA RVP tirgus vertibas aprékins pirms restrukturizacijas pasakumiem paradits 8. pielikuma.
Uzpe€muma SIA RVP tirgus vértibas novert§jums, veicot 3.3. nodala izstradato
restrukturizacijas programmu pé&c diskontetas nakotnes brivas naudas pliismas metodes,
apkopots 3.23. tabula.
3.23. tabula

Uznémuma SIA RVP tirgus vertiba péc diskontetas brivas naudas pliismas

metodes

Raditajs (tiikst. LVL) Apréekins 2009P | 2010P | 2011P | 2012P 2013P
Briva naudas pliisma no 3.18.tabulas 22,85 | 642,775 | 1093,5 | 14824 1929,35

Briva naudas pliisma
Gala vértiba (terminal | 2013-82da * (1* pelnas 2286476
value) pieauguma temps)/

(WACC — pelnas

pieauguma temps)
Briva naudas pliisma briva naudas plisma + 22,85 | 642,75 | 1093,5 | 14824 24794,11
kopa gala vertiba
WACC pie optimalas o
kapitala strukttiras 13,89%
Pelnas picauguma
temps sakot ar 5,00%
2014.gadu
Diskontéta briva Briva naudas pliisma /
naudas pliisma (1+WACC)gada nr. 20,06 | 495,53 | 740,22 | 881,10 12939,59

. katra gada diskonetgtas
SIA_RVP tirgus brivéf naudas plismas 15076,50
vértiba
summa

Balstoties uz 8. pielikuma un 3.23. tabula veiktajiem aprékiniem, uznémuma tirgus
veértiba pirms restrukturizacijas ir 7359 890 LVL apmeéra. Veicot restrukturizaciju, ta ir
aprékinata 15 076 500 LVL apmeéra.

No veiktiem aprékiniem var secinat, ka uznémuma SIA RVP tirgus vértiba izstradatas
restrukturizacijas programmas veiksmigas istenoSanas rezultata var pieaugt par 7 716 610 LVL
jeb 2,05 reizes, uzpgmumam SIA RVP paaugstinot kapitalu lidz 8 800 000 LVL. Sadu
rezultatu var sasniegt uznémuma vadibai parvarot darba atklatos restrukturizacijas procesu

bremzgjosos riska faktorus.
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Secinajumi un priekslikumi:

Pamatojoties uz petijuma gaita veikto dazada veida literattiras un citu avotu analizi par

uznémumu restrukturizacijas nozimi uzpémumu vadiSanas procesa, apkopojot uzn€mumu

restrukturizacijas atklato informaciju- finansu konsultantu veikto padzilinatas finansu izpé&tes

un restrukturizacijas noveérté€Sanas rezultatus, un veicot uznémuma finansiala stavokla un

restrukturizacijas izpéti tirdzniecibas nozares uzpémumam, darba autors ir nonacis pie sadiem

secinajumiem:

1.

Uznémuma finansu vadibas galvenais komponents ir finansu stratégija, kas ietver sevi
uznémuma finansialas darbibas mérku un raditaju sisteémas izveidi ilgstoSam periodam,
ka arT prioritaru uzdevumu noteikSanu tuvakajai perspektivai. Vispargja veida finansu
stratégija ir uznémuma darbibas politika galvenajos ta finansu attistibas virzienos.
FinanSu strat€gijas matricas izmantoSana Jauj pienemt adekvatus lémumus par visu
uznémuma aktivu un to avotu kompleksu izmantosanu. Pareja no viena kvadranta uz
otru §Is matricas ietvaros lauj veikt uznémuma finanSu stratégijas analizi dinamika. Ta
paredz daudzus scenarijus, bet gadijuma, ja izdodas precizi identificét uznémuma
stavokli viena vai otra kvadranta, iesp&jamo attistibas variantu skaits kliist ierobezots.
Uznémuma vadibas pienemto 1émumu galvenie riska faktori finansu stratégijas izstrades
ietvaros ir sekojosi:

e stratégijas mérka kladiga izvéle vai neadekvats formul&jums,

e uznémuma stratégiska potenciala nepareizs novertéjums,

e argjas un ieksgjas vides attistibas kludiga prognoze ilglaiciga perspektiva.
Uzpemuma krize ir smags finansialais stavoklis, kas apdraud pasSa uznpémuma eksistenci
un pieprasa noteiktu pasakumu veikSanu, lai panaktu ta atveseloSanu un lidzsvara
stavokla atgiiSanu. Atskiriba no Tslaicigas lietiSkas aktivitates lejupslides, kas seko
attistibas cikliem un mijas ar pac€luma fazém, krize izraisa tik spécigus uzpnémuma
darbibas trauc€jumus, ka var to pilniba parveidot, tad€jadi skarot uzpémuma TpaSuma,
vadiSanas, personala un tehniskos jautajumus.

Lai noverstu krizes situacijas, ir savlaicigi janoveérte uznémuma finansialais stavoklis un
nestabilas situacijas gadijuma jaisteno pasakumu sist€ma ta atveseloSanai. Viens no
Sadas pasakumu sist€émas svarigakajiem elementiem ir uzpémuma restrukturizacija.
Izskatot uznémumu ka sarezgitu sistému, atkarigu no ar€jiem un iek$€jiem faktoriem,
uznémuma restrukturizaciju var definét ka strukttras izmainas vai ar1 ka biznesa vienibu
izmainas. Nemot véra ka ieksgjas, ta ar1 argjas vides faktoru ietekmi, restrukturizacija
satur uznémuma parvaldiSanas sist€émas, finansiali ekonomiskas un operativas darbibas,

marketinga sist€émas, ka ar1 personala, kvalitates un jaunievedumu vadiSanas pilnveidi.
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7.

10.

11.

12.

13.

Par restrukturizacijas galveno iemeslu var uzskatit uznp€émuma darbibas zemu efektivitati,
kas izpauzas neapmierinoSos finansu raditajos, apgrozamo lidzeklu trikuma, debitoru un
kreditparadu lielaja apjoma.
Restrukturizacija nav vienlaicigas izmainas uznémuma kapitala strukttira vai razos$ana.
Tas ir process, kura gaita jaievero vairakus obligatus ierobezojumus un restrukturizéjama
uznémuma specifiku. Tapéc stenot restrukturizacijas procesu var tikai tad, ja ir izstradati
skaidri mérki, pamatota restrukturizacijas koncepcija un izprasti visi tas posmi un
metodes.
Uzpe€muma tirgus vertibas noteikSana ir process un procediiru kopums, kas tiek
izmantots, lai aprékinatu ekonomisko vertibu ipasnieku Iidzdalibai uzpémuma.
Uzpe€muma vertibas noteikSanu izmanto finansu tirgus dalibnieki. Tadus paSus
noverteésanas instrumentus biezi izmanto specialisti, lai profesionalak vadit uznp@mumus.
Uzpémuma tirgus vertiba tiek noteikta biznesa (stradajosa uznémuma) novertéSanas
cela. No trim tradicionalajam pieejam S$im novért§jumam uzp€muma iek$€jo vertibu
vispilnigak atspogulo diskont&tas naudas plismas metode un ieneémumu metode. To
nosaka naudas pliismas augsta korelacija, kas norada uz uzp€muma tirgus vértibu, ka art
naudas plismas raditajs, kas ietver visus I€mumus, kas saistiti ar saimniecisko,
investiciju un finansialo darbibu.
Nakotnes ienémumu pliismas diskonteSanas pan€miens ir piemerots uznémumiem, kuru
nakotnes darbiba var atikirties no eso§as darbibas. ST panémiena izmantotaka metode ir
nakotnes naudas pliismas diskontéSana. Diskont€tas naudas plismas metode definé
uznémuma kapitala vertibu péc ta spgjas radit pelnu nakotné — uzn€muma nakotné
generétajam naudas pliismam, kas tiek diskontétas, lai noteiktu to tagadnes vértibu un ir
vispiemerotaka uznémuma restrukturizacijas procesa.

Uzpe€muma tirgus vertibas raditajs, kas tiek aprékinats péc diskontétas naudas plissmas
metodes, ietver uzp@muma stabilizacijas posma (prognoz€jama aprékinu perioda)
sasniegto naudas plismas tagadnes vertibu un naudas pliismas diskonteto vertibu arpus
prognoz&jama aprékinu perioda.

Tradicionals restrukturizacijas uzdevums ir uznémuma tirgus veértibas maksimizeSana.
Tas izstrades koncepcija tiek veikta péc noteiktas metodikas. Pirmaja posma jaaprékina
uznpémuma vertiba pirms restrukturizacijas, izmantojot diskontétas naudas plismas vai
ienakuma metodi. P&c tam jaizstrada dazadi uzp@émuma saimnieciskas, investiciju un
finansialas darbibas restrukturizacijas varianti. Saimnieciskas darbibas faktoru ietvaros ir
javeic lemumu analize par razotas produkcijas nomenklattiru, cenu veidoSanu, izmaksu
efektivitati, noieta tirgiem, darbibu reklamas joma, ka arT produkcijas noieta un

pEcpardosanas servisa sistémas darbibu.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

Izstradatos pasakumus var parbaudit ar uzpémuma novertésanas modela palidzibu. Viens
no variantu izvéles kritérijiem ir uznémuma tirgus vértibas palielinasana. Stratégija, kas
virzita uz uznémuma tirgus vertibas palielinasanu, tiek uzskatita par pamatu turpmak
mingto restrukturizacijas veidu izskatiSanai.
Restrukturizacijas programma nosaka uzpémuma visparéjas restrukturizacijas un
struktiirvienibu reorganizacijas pasakumu optimalu secibu, jaunas saimnieciskas
darbibas vadibas un diversifikacijas sisteémas izveidi, ka arT kontrolé un korigé izvéleto
pasakumu izpildi, veicot kartéjo monitoringu.
Veicot uznémuma restrukturizaciju, finansu analize tiek izmantota ka vertigs instruments
uzn@muma vai vairaku uzpémumu vertibas un finansialas sasaites iesp&ju noteiksanai.
Lai izstradatu uzp@muma restrukturizacijas stratégiju, finansu koeficientu analizi var
izmantot uznp€muma finanSu un saimnieciskas darbibas vispusigam veértejumam. Pirmkart,
uznémuma darbibas rezultati, kas salidzinati noteikta laika posma, palidzes noteikt, vai §1
darbiba ir relativi uzlabojusies, vai arT pasliktinajusies. Otrkart, koeficientus, kas raksturo
viena uzpémuma darbibu, var salidzinat ar cita uzpémuma darbibas analogiskiem
koeficientiem, lai tadgjadi novertétu nozares produktivitati un tirgus konkurences limeni.
Treskart, Sos koeficientus var salidzinat ar planotajiem raditajiem, lai izvertétu uznémuma
darbibas atbilstibu noteiktajiem stratégiskajiem normativiem (pieméram, stratégiskajiem
finansu mérkiem).
Izvertgjot uznémuma SIA RVP véesturiskos datus un lidzSingjo darbibu, var secinat, ka
uznémuma finansialais stavoklis var€tu tikt uzlabots pie profesionalakas vadiSanas.
Pienemot, ka pasreiz€jos Latvijas ekonomiskajos apstaklos tuvako divu gadu laika
ievérojama partikas mazumtirdzniecibas tirgus izaugsme nebiis novérojama, uznémuma
darbibas uzlaboSanai un ta tirgus vertibas celSanai tiek saskatiti divi galvenie virzieni:
e pardoSanas un administracijas izmaksu optimizacija;
e kapitala struktiiras izmainas — pirkSanas darjjumus finans€jot ar aiznemto kapitalu,
finans€juma proporciju izv€loties atbilstosi optimalai kapitala struktiirai.
Tirgus tendences Latvija parada, ka pakapeniski mainas viet&ja tirdzniecibas struktira, jo
palielinas kopgja tirdzniecibas platiba, bet samazinas kopgjais veikalu skaits. Veikalu
skaita dinamika rada, ka 2007.gada laika samazinas partikas un jaukta tipa veikalu skaits
ar platibam no 50—119m?, bet strauji pieaug nedaudz lielaku veikalu skaits (120-399m?)-
no 690 veikaliem 2006.gada lidz 835 veikaliem 2007.gada beigas. Ir iezim&jusies
tendence, ka attistas divu veidu veikali: lielie veikali— lielveikalu (hypermarket) formats,
kurus, iesp&jams, apmekl€ retak, toties pirkuma summas ir lielakas, un vidgja lieluma
veikali (Iidz 400m?), kas pamata ir ka ikdienas iepirkSanas veikali un atrodas dzivojamo

rajonu vai apdzivotu vietu tuvuma.
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25.

Veicot tuvako konkurentu efektivitates analizi, ir redzams, ka, ja uzp€émuma SIA RVP
bruto pelnas robeza ir vid€ja vai pat nedaudz virs vidgja Iimena, tad uzp@émums krietni
atpaliek rentabilitate no realizacijas, un, kas ir Tpasi svarigi- ienesigums no pasnieku
ieguldijumiem (pasu kapitala rentabilitate) ir viszemakais. Uzp@muma SIA RVP
ipasnieki biznesu ir vadijusi péc konservativa modela (ar augstu pasu kapitalu un
nelielam saistibam). Uznémuma pelna nav sadalita dividendés un izmaksata tpasniekiem

kops 2005.gada.

Analizgjot uznémuma SIA RVP darbibu, ir nepiecieSsams apzinat, klasific€t un nemt véra
riska faktorus. Galvenie makroekonomiska rakstura riski ir saistiti ar patérétaju
finansialas labklajibas Iimena mainu. Tomér jaatzime, ka minétais risks nav uznémuma
SIA RVP specifisks risks un ta ietekme uz uznémumu nav lielaka, ka citiem Latvijas
mazumtirdzniecibas uznémumiem. Starp galvenajiem saimnieciskas darbibas riskiem,
kas ir saistiti ar iek§€jo uznémuma SIA RVP vidi, ir jaatzimé: tehniskie un tehnologiskie
riska faktori, ar pardotas preces kvalitati saistitie riski, ar cenu svarstibam saistitie riski,
ar precu transportéSanu saistiti riski, ar dokumentacijas noforme&sanu saistiti riski, ar

maksajumiem saistiti riski, ar iepirkumu daudzumu saistiti riski.

Péc uzpémuma SIA RVP veiktas saimnieciskas darbibas analizes var izcelt faktorus,
kuri ietekm& uzpémuma konkur€tsp&ju un ta nospraustos merkus. Uzpémuma
konkurétspgju var€tu celt, samazinot paSizmaksu, palielinot pardosanas apjomus un

rentabilitati.

Analizgjot uzn€émuma SIA RVP prognozeto brivas naudas plismu ar darba izstradatiem
restrukturizacijas pasakumiem, var secinat, ka 2009.gada naudas plisma strauji
uzlabojas, pamata operativas darbibas rezultata, jo pelpas pirms procentiem un
nodokliem (EBIT) raditajs pieaug vairak neka tris reizes. To ir planots panakt nevis ar
ieveérojamu pardosanas apjomu palielinajumu, bet ar izmaksu optimizaciju. Brivo naudas
plismu uzlabo arT piegadataju atliktie maksajumi, jo uznpémumam nav nepiecieSamibas
péc papildus lidzekliem apgrozama kapitala finansésanai.

Veicot uznémuma SIA RVP ekonomiskas darbibas analizi, tika konstatéts, ka uzn€mums
ir praktiski brivs no finansu saistibam (ir pieejams kreditlinijas limits banka 250000 LVL
apmera, ka ar1 nelielas finanSu lizinga saistibas 38 813 LVL apmeéra). Tatad uzpémuma
tirgus vertibas celSana var tikt panakta ar1 ar kapitala struktiiras mainu, izvéloties tadu
aiznemta un pasu kapitala attiecibu, kur kapitala izmaksas biitu viszemakas.

Vadoties no darba ietvaros iegiitiem rezultatiem, vid€ja sveérta kapitala cena (WACC)
savu viszemako punktu sasniedz pie kapitala struktiras, kuru veido 40% aizpemta
kapitala finanséjums un 60% pasSu kapitala finanséjums. Pastavot $adai proporcijai,

WACC ir 13.89%. Tadgjadi, restrukturizacijas procesa investoram izdarot 1émumu par
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uznémuma SIA RVP kapitala palielinasanu lidz 8 800 000 LVL, lai sasniegtu optimalu
kapitala strukttiru, pie kuras uznémuma vertiba bitu visaugstaka, jaiegulda 5 280 000
LVL ka 1pasnieku resursi, bet jaaiznemas 3 520 000 LVL. Galvenie uzn€émuma tirgus
vertibu ietekméjosie faktori ir komercdarbibas risks, tirgus konjunktira, konkurence,
iek$€ja un makroekonomiska vide, uznémuma saimnieciskas darbibas Tpatnibas u.tml.

26. Ar ienémumu koncepciju noteikta perkama uznémuma tirgus veértiba atspogulo to
potencialu un tas iesp&jas, ka uznémums var celt savu tirgus veértibu. Uznémuma SIA
RVP tirgus vertiba pirms restrukturizacijas ir 7359 890 LVL apméra. Veicot
restrukturizaciju, ta ir aprékinata 15 076 500 LVL apmeéra. No veiktajiem aprékiniem var
secinat, ka uzn€muma SIA RVP tirgus vértiba izstradatas restrukturizacijas programmas
veiksmigas TstenoSanas rezultatd var pieaugt par 7 716 610 LVL jeb 2,05 reizes,
uzpémumam SIA RVP paaugstinot kapitalu Iidz 8 800 000 LVL. Sadu rezultatu var
sasniegt, uznémuma vadibai parvarot restrukturizacijas procesu bremzg&joSus darba
atklatos riska faktorus.

27. Visi promocijas darba ietvaros izvirzitie uzdevumi tika izpilditi, darba ievada izvirzita
hipotéze: ,,uzn€mumu tirgus vertibas paaugstinasana ir uznémuma restrukturizacijas ka
biznesa vadiSanas procesa rezultats” ir dal&ji apstiprinajusies, balstoties uz pétijumu
rezultatiem.

Veiktais petijums un izdaritie secinajumi lauj autoram izvirzit sekojosus priekslikumus, no

kuriem galvenos priekslikumus var iedalit 3 grupas:

Teorétiskie un metodologiskie priekslikumi

1. Izpetot Latvijas un arzemju literatiiras un citus informativos avotus par uzpémuma
restrukturizacijas jautajumiem, tika konstatéts, ka parsvara Sie darbi ir fragmentari un
nav sistematizeti. Lidz ar to autors piedava izmantot darba gaita izstradato sistematiz&tu
pieeju uznémumu restrukturizacijas motivu un veidu, saistitu ar uznémuma finansu
stratégiju, strukturéSanai.

2. Darba ir pieradits, ka uznémumu restrukturizacijas realais mérkis ir papildus efekta
ieglisana (sinergija). Par efekta novért€sanai piemérotaku kvantitativo raditaju varétu
izmantot uzpémuma tirgus vertibas raditaju koncepciju. Darba autors izpétija, ka, lai
objektivak noveértetu uzpémumu, ir nepiecieSams pielietot vismaz divas metodes.
Aktiviem uzn€mumiem piemérotakas varétu biit ieneémumu kapitalizacijas un nakotnes
ien@mumu plismas diskonteéSanas metodes.

3. Nosakot uznémuma tirgus vertibu ipasnieku pieprasita minimala ienesiguma jeb paSu
kapitala cenas noteikSanai atkariba no dazadam kapitala struktiiram, ieteicams izmantot
CAPM- aktivu atdeves novértesanas modeli. CAPM modela pielietosanai valstis, kuras

nav attistits akciju publiskais tirgus, tai skaita ari Latvija, izmantot geografiski un ari
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ekonomiski tuvaku valsts vai regiona akciju tirgus indeksu, ka ari sistematiska riska

koeficientu attiecigajai nozarei (beta koeficients).

4. Arzemju zinatnieki un specialisti atzist, ka ir nepiecieS8ama speciala restrukturizacijas

5.

programmas izstrade, tacu darba gaita autors nonaca pie secindajuma ka pasaules
ekonomiskaja literatira nav atrodama uzpémuma restrukturizacijas organizésanas un
istenoSanas visparpienemta metodologija. Darba autors piedava izmantot izstradato
posmsecigas restrukturizacijas istenosana programmu.

Lielais neveiksmigo restrukturizaciju skaits nesamazina veikto uzpémumu
restrukturizaciju skaitu sakara ar to potencialajam priekSrocibam, salidzinot ar
tradicionalajam uznéméjdarbibas paplasinasanas metodém. Tap&c restrukturizacijas
gaita ir jaidentificé neveiksmju iemeslu faktori un janovérté restrukturizacijas
1stenoSanas riskus. Ka viens no variantiem var€tu biit darba piedavata nozimigako risku

identific€Sanas un to ietekm@joso faktoru analizes sist€ma.

6. Uzp@mumu vadiSanas procesd un restrukturizacijas programmas un metozu izvélei

svarigs priek$nosacijums ir uzpémuma strat€giska finanSu analize, kuras galvenais
saturs ir uzn€muma konkurétspéjas un darbibas efektivitates noveértéSana. Darba autors

piedava Siem nolukiem izmantot izstradato stratégiskas finansu analizes sisteému.

7. Nemot veéra restrukturizacijas procesu nozimigumu Latvijas uznémumiem, augstskolu

docétajiem macibu prieksSmetus ,,Uznémumu vadiSana”, ,,FinanSu vadiba” un ,,Finansu
analize” papildinat ar uzp€mumu restrukturizacijas jautdjumiem, izstradajot macibu
metodiskos materialus, kuros butu izskaidroti uznémuma restrukturizacijas motivi,
saturs un kvalitativas un kvantitativas metodes, ar meérki nodroSinat magistru
programmas studentus ar prasmi patstavigi izstradat uznémuma restrukturizacijas

programmu.

PriekSlikumi uznpémumu vaditajiem

1.

Lai novérstu uznémuma krizes situacijas Latvijas ekonomikas recesijas apstak]os, ir
savlaicigi janoveért€ uznémuma finansialais stavoklis, tai skaita ar Saja darba piedavato
raditaju sistému. Nestabilas situacijas gadijuma jaisteno pasakumu sist€ma ta
atveselosanai. Ka viena no iesp&jam, ka rikoties $adas situacijas, ir darba piedavatie

uznémuma restrukturizacijas pasakumi.

2. Pirms restrukturizacijas uzsaksanas ir jaizvert€ konkréta uzn€émuma veésturiskie dati un

lidz8ingja darbiba. Saja procesa varétu izmantot autora izstradato stratégiskas finansu
analizes sistému, salidzinot iegtito informaciju ar tuvako konkurentu datiem, un nosakot
uznémuma vietu attieciga nozaré, veicot uznémuma arjas vides analizi. Visi
iepriekSminétie pasakumi javeic ar mérki apzinaties tas darbibas, kas uznémuma var

tikt uzlabotas pie kvalitativakas un profesionalakas vadiSanas.
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3. Analizgjot konkréta uznémuma darbibu, ir nepiecieSams apzinaties, klasificét un nemt
vera riska faktorus. Galvenie makroekonomiska rakstura riski ir saistiti ar paterétaju
finansialas labklajibas ITmena mainu. Atkariba no patérétaju grupas, Sie riski var rasties
no dazadiem apstakliem, tacu MVU (it 1pasi tirdzniecibas uznémumiem) ir japievers
uzmaniba galvenajiem saimnieciskas darbibas riskiem, kas ir saistiti ar uznémuma
iekS¢jo vidi. Pamatojoties uz iepriekSminétiem riskiem, ir jaizcel uzpémuma
konkurgtsp&ju noteicoSus faktorus, kas saistiti ar marketingu, finansém, logistiku un
personalu, ka arT janosaka restrukturizacijas uzdevumi.

4. Par vienu no kritiskajiem posmiem uznémuma restrukturizacija ir uzskatama nakotnes
darbibas prognoz€Sana, jo, atkariba no ta, cik kvalitativi un objektivi tiks veidotas
uznémuma nakotnes prognozes, tiks pienemts investiciju Iémums attieciba uz
uznémuma pardoSanu. Lai prognozeta uzn€muma naudas plisma biitu objektiva,
izdarTtos pienémumus vajadz€tu balstit ne tikai uz uznémuma nakotnes perspektivam
mikro ltmeni, bet arT uz valsts galveno makroekonomisko raditaju (IKP pieaugums,
inflacija, bezdarbs, patérins) statistiku un ekspertu izteiktajam prognozém par valsts
atttstibu. Tadgjadi uznémuma prognozetie dati butu daudz pamatotaki, turklat ietvertu
ekonomiska cikliskuma raditas pozitivas un arl negativas sekas. Ka vel vienu nakotnes
darbibas prognozesanas kvalitates uzlabosanas elementu varétu piedavat jaunu biznesa
procesa “Budzetésana” ievieSanu, kas lautu planot un analiz€t uzn€muma iep€mumus
un izdevumus un prognozét finanSu raditdjus, kas savukart palielinatu
uznémeéjsabiedribas vadisanas kvalitates paaugstinasanas iespéjas.

5. Nosakot uznémuma tirgus veértibu, veicot paSu un aiznemta kapitala cenu analizi un to
izmainu rezultata pieauguso finanSu risku, autors secina, ka pielietota pasu kapitala
cenas aprékina metode — pielagotais CAPM modelis jeb Latvijas finanSu analitiku
visplasak pielietojama kumulativa metode ne vienmeér atspogulo adekvatu pieaugosa
finansu riska cenu. Lai noteiktu adekvatu paSu kapitala cenu, kas korelé ar pieaugoSo
finansu risku pie daudz agresivakam finanséSanas struktiiram, autors piedava izmantot

kapitala aktivu novertéSanas modeli (CAPM).

6. Ekonomiskas lejupslides apstaklos, kad kritas gan iek§zemes paterins un ta rezultata art
realais iekSzemes kopprodukts, uznémumu tirgus vértibas noveértésana lielaku
uzmanibu biitu japievers tiesi izmaksu optimizacijai restrukturjama uzgémuma, nevis
ienakumu palielinaSanai, ja vien restruktur€jamais uznémums nav orientéts uz eksporta
tirgiem.

PriekSlikumi LR Centralai Statistikas parvaldei:
Veicot statistikas datu analizi gan teorétiska petijuma, gan ar1 empiriskaja analizg,

autors sastapas ar statistikas datu trikumu:
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e restrukturizaciju un, it pasi, to seku apkopotas statistikas truokums;
e uznémumu darbibas efektivitates un nozares finansialo raditaju analizes trokums.
CSP vajadzetu Sos datus apkopot un piedavat, tai skaita izmantojot arT autora piedavato

uznémumu darbibas efektivitates novertéSanas metodiku.

146



10.
11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Bibliografisko norazu saraksts

Gada parskatu likums [tieSsaiste]: LR likums: speka ar 2006.gada 22.novembri
[skatits 2009.gada 13.novembri]. Pieejams: http://www.likumi.lv/doc.php?id=66461

Par gramatvedibu [tieSsaiste]: LR likums: speka ar 1993.gada 1.janvari [skatits
2009.gada 13.novembri]. Pieejams: http://www.likumi.lv/doc.php?1d=66460& from=off

Latvijas gramatvedibas standarti LGS1— LGS9 [tieSsaiste]: saskana ar 27.03.2007.
MK noteikumiem Nr.201 obligati piemé&rojami ar 2009.gadu [skatits 2009.gada
5.novembri]. Pieejams: http://www.vgk.lv/lv/files/77/

Komerclikums [tieSsaiste]: LR likums: spéka ar 01.01.2002. [skatits 2009.g.
25.septembrT]. Pieejams: http://www.likumi.lv/doc.php?id=5490

Konkurences likums [tieSsaiste]: LR likums: spéka ar 01.01.2002. [skatits 2009.gada
1.decembri]. Pieejams: http://www.likumi.lv/doc.php?id=54890

Finansu instrumentu tirgus direktiva [tieSsaiste]: Eiropas Savienibas direktiva
2004/39/EC: speka ar 21.04.2004. [skatits 2009.gada 1.decembri]. Pieejams:
http://www.mifidirective.com/mifid-directive.pdf

Kapitala pietiekamiba direktiva [tieSsaiste]: Eiropas Savienibas direktiva 2006/49/EC:
speka ar 14.06.2006. [skatits 2009.gada 1.decembri]. Pieejams: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2006/1_177/1 17720060630en02010255.pdf

Starptautisko gramatvedibas standartu komiteja. Starptautiskie finansu parskatu
standarti. Riga: Latvijas Zv€rinato revidentu asociacija, 2006.

Ansoff, 1. Corporate strategy: An analytical approach to business policy for growth
and expansion. New York: McGraw Hill, 2004, 241p.

Autoru kolektivs. Ekonomikas un finansu vardnica. Riga: Norden AB, 2003, 514 Ipp.

Autoru kolektivs. Finansu vadibas rokasgramata. Riga: Dienas Bizness, 2004, b/n.

Averina, J. Uzpémumu finansu raditaju ietekme uz diskonta likmi [tieSsaiste]. Riga:
Latvijas Universitate, Ekonomikas un vadibas fakultate, [b.g.]. [skatits 2008.gada
8.decembri]. Pieejams: http://www.evf.lu.lv/Averina.pdf

Axiomate Inc, Hensley Kim & Edgington, LLC. The Fundamentals of M&A
[tieSsaiste]. Denver: Axiomate, 2004 [skatits 2008.gada 3.decembri]. Pieejams:
http://www.axiomate.com/artofacquiringabusinessv3.ppt

Bamberger, B. Der Erfolg von Unternehmensakquisitionen in Deutschland: eine
theoretische und empirische Untersuchung. Bergisch Gladbach ,1994, S.277.

Baum, A., Nunnington, N. and Mackmin, D. Income Approach to Property Valuation.
5th Edition, Estates Gazette, London, 2006, 334 p.

Bernstein, L. A. Finacial statement analysis. Theory, Application and Interpretation.-
Fifth edition, Irwin .inc., 1993, 624 p.

Bevan, A.A., Estrin, S., Schaffer, M.E. Detrminants of Enterprice Performance
during Transition. CERT Dicussion Paper Nr. 99/03, 1999, p.1-36.

Bednanarskis, 1., Paupa, V., Vaikulis, J. Finansu parskatu analize. Riga: Latvijas
Universitate, 1996, 104.1pp.

Biznesa Konsultantu Grupa. Uznémeéjdarbiba (bizness) [tieSsaiste]. Riga: BKG, 2005
[skatits 2008.gada 11.decembri]. Pieejams: http://www.bkgriga.lv/?object_id=726

Blaydon, C., Wainwright, F.. The Balance between debt and added value [tieSsaiste].
London: Financial Times, 2006 [skatits 2008.gada 23.novembri]. Pieejams:
http://www.ft.com/cms/s/2/9b848 1ba-4e¢32-11db-bcbc-0000779¢2340.html

Bomer, M., Rankine, D., Stedman, G. Due Diligence: Definitive Steps to Successful
Business Combinations.- Pearson Education, 2003, 229 p.

Brivers, 1. Economic growth VS Sustainable development — the case of Latvia.
Journal of business management, Nr.1, 2008, 160p., pp. 16 -29.

Buehner, R. Erfolg von Unternehmenszusammenschluessen in der BRD. Stuttgart,
1990, S. 204.

Brian, Coyle. Mergers and Acquisitions .- NY: American Management Association,
2000, 210 p.

147



25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

Brigham, E. and Gapenski, L. Intermediate Financial Management. 4th edition. The
Dryden Press, 2008, 659 p.

Business Valuation Standards [tieSsaite]. American Society of Appraisers, 2008.
[skatits: 2008.gada 5.decembri]. Pieejams: http://www.bvappraisers.org/glossary/

Burchard, U., Bongartz , U., Fusionen: Der Reiz des schnellen Wachstums, in : Die
Bank, H.7., S. 392-396

Cafa Corporate Service. What is your business worth? [tieSsaiste]. Quebec: Cafa, 2005
[skatits 2008.gada 11.decembri]
Pieejams:http://www.cafa.ca/en/newsletter/cafa news 2.pdf

Carey, D. Lessons from Master Acquirers: A CEO roundtable on Making Mergers
succeed. Harvard Business Review, 2000, pp. 145-154.

CFA Institute. Financial Statement Analysis. CFA® Program Curriculum Volume 3.
ASV: Pearson Custom Publishing, 2008, 598 p.

Chaudhry, Amit. Trends in M&A Activity- an increasingly hostile environment
[tieSsaiste]. TooStep, 2008 [skatits 2008.gada  23.novembri]. Pieejams:
http://toostep.com/trends/recent trends in ma activity -- increasingly hostile e

Chandler, A. Strategy and Structure: Chapters in the History of American Industrial
Enterprise. Cambridge, Mass:M.I.T.Press, 1962, p.1-51.

Copeland, T., Koller, T., Murrin, J. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. New York: John Wiley & Sons, 2000, 490 p.

Compound Annual Growth Rate [tieSsaiste]. Moneychimp, 2008 [skatits 2008.gada
8.decembri]. Pieejams: http://www.moneychimp.com/features/market cagr.htm

Crum, R.L., Goldberg, 1. Restructuring and Managing the Enterprise in Transition.
The international bank for Reconstruction and Development. The World bank.
Washington, USA, 1998, 413 p.

Damodaran, A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determing the Value
of Any Asset. Second Edition, Wiley, 2002, 1344 p.

Damodaran, A. Estimating RiskFree Rates. Working Paper. New York: Stern School
of Business, 1999.,46 p. Pieejams:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/riskfree.pdf

Damodaran, A. Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spreads [tieSsaiste].
New York: Stern School of Business, 2008, 57 p. [skatits 2008.gada 6.decembr].
Pieejams: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home
Page/datafile/ratings.htm

Damodaran, A. Levered and unlevered betas by industry [tieSsaiste]. New York: Stern
School of Business, 2006. [skatits 2008.gada 25.decembri]. Pieejams:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Damodaran, A. Corporate Finance. Theory and practice. New York: John Wiley &
Sons. Inc., 2001. 982 p.

Damodaran, A. Finding the Right Financing Mix: The Capital Structure Decision
[tieSsaite]. New York: Stern School of Business, 2009. [skatits 2009.gada 6.decembri].
Pieejams: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/cfovhds/capstr.pdf

Damodaran, A. Estimating Cash flows [tieSsaite]. New York: Stern School of
Business, 2008, 36 p. [skatits 2008.gada  18.decembri].  Pieejams:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/damodaran2ed/ch4.pdf
Damodaran, A. The Cost of Illigidity [tieSsaiste]. New York: Stern School of Business,
2008. [skatits 2008.gada 12.decembri]. 48 p. Pieejams:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/country/illiquidity.pdf

Damodaran, A. Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance.
2nd Edition, New York: John Wiley & Sons. Inc., 2006, 685 p.

Davenport, Thomas H., Short, James E. Process Innovation: Reengineering Work
Trough Information Technology. Boston: Harvard Business School Press, 1992, 352 p.

Dicken, A.J. Erfolg von Unternehmensfusionen aus aktueller Sicht. BFuP, 2000, S.

361.

148



47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.
54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.
65.
66.
67.
68.

69.

Dictionary of Finance and Banking. Edit.: Jonathan Law and John Smullen. Oxford
University Press, 2008, 464 p.

Diezina, Sandra. Investorus interesé lielie. Dienas Bizness, Nr. 67, 2008, 8.aprilis,
8.Ipp.

Dockery, E., Herbert, W.E. Corporate governance and enterprise restructuring in
transition economies: evidence from privatized Polish companies. Journal ,,Managerial
Finance”, 2000, Volume 26, Issue 9, pp.80 — 92.

Dockery, E., Herbert, W.E. Enterprise Restructuring in Transition Economies: The
Need for Venture Capital Financing. Journal ,,Managerial Finance”, 1996, Volume 22,
Issue 12, pp.30 — 38.

Doerr, T. Grenzueberschreitende  Unternehmensakqusitionen:  Erfolg — und
Einflussfaktoren. Wiesbaden, 2000, pp. 171-177.

Dorosko, Egils. Pirmsdarijuma izpete lauj ekonomét laiku un naudu. Dienas Bizness,
Nr. 169, 2007, 3.septembris, 7.1pp.

Drucker, P. The Practice of Management. New York: Harper & Brothers, 2007, 355 p.

Elson, Charles M., Lajoux Reed, A. The Art of M&A Due Diligence: Navigating
Critical Steps & Uncovering Crucial Data. McGraw-Hill Professional, 2000, 447 p.

European Central Bank. Large Banks and Private Equity — sponsored leveraged
Buyouts in The EU [tieSsaiste]. European Central Bank, 2007 [Skatits 2008.gada
17.novembri]. 51 p. Pieejams:
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/largebanksandprivateequity200704en.pdf

Feldmann, M., Spratt, M. Speedmanagement fuer Akquisitions: Schnell entscheiden,
handeln, integrieren; ueber Froesche, Hasenfuesse und Hasardeure. Wiesbaden, 2000,
pp. 164-190.

Fernandez, P. Equivalence of ten different discounted cash flow valuation methods.
Research Paper no. 549, University of Navarra, 2004, 27 p. Pieejams:
http://ssrn.com/abstract=367161

Fernandez, P. A more realistic valuation: APV and WACC with constant book
leverage ratio. Research Paper.University of Navarra, 2007, 15 p. [skatits 2008.gada
11.decembri]. Pieejams: http://ssrn.com/abstract=5737

Fernandez, P. Valuation Using Multiples: How Do Analysts Reach Their
Conclusions? Research Paper. University of Navarra, 2001. Pieejams:
http://ssrn.com/abstract=274972

Fernandez, P. Company valuation methods. The most common errors in valuations
[tieSsaiste]. Social Science Reasearch Network, 2007 [skatits 2008.gada 11.decembrt].
31 p. Pieejams: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=274973

Franchon G., Romanet Y. Finance de 1'enterprise. Comprendre et maitriser 1'evolution
financiere de 1'enterprise . Paris: Editure C.L.E.T., 1985, 285 p.

Fuller, Russell 1. and Chi-Cheng Hsia. 4 Simplified Model for Estimating Stock Prices
of Growth Firms. Financial analysists Journal, Volume 40, 1984, pp. 49-56.

Hamel, G. and Prahalad, C. Competing for the Future: Breakthrough Strategies for
Seizing Control of Your Industry and Creating Markets of Tomorrow. Harvard
Business School Press, Boston, MA, 1994, 368 p.

Hammer, Michael, Champy, James. Reengineering the Corporation. A Manifesto for
Business Revolutions. New York: HarperCollins, 2004, 272 p.

Hawawini, G., Viallet, C. Finance for Executives: Managing for Value Creation, 3rd
Edition. USA: Thomson South—Western, 2007, 498 p.

Haka, Zanete. Riipigdk izvérté riskus. Dienas Bizness, Nr. 93, 2008, 16.maijs, 15.Ipp.

Helfert, E.A. Techniques of financial analysis. Eighth edition , Irwin.inc., 1996, 664 p.

Helmane, Inese. Uzpémumu vertiba pat ir samazindjusies par 1/3. Dienas Bizness, Nr.
110, 2008, 10.junijs, 4.-5.1pp.

Hofer, C. and Schendlel, D. Strategy Formulation: Analytical Concepts. St. Paul:
West publishing, 1978, 370 p.

149



70.

71.

72.
73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

&5.

86.

87.

88.

89.

90.

Howson, Peter. Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions.
Gower Publishing Ltd., 2003, 286 p.

Gaughan, 1. Mergers, acquisitions and Corporate restructurings. Fourth edition, John
Wiley & Sons Inc., 2007, 582 p.

Gerds, J. Post Merger Integration. Wiesbaden , 2000, 188 p.

Golubevs, R. Eiropas limeni [tieSsaiste]. Riga: Varianti, 2007 [skatits 2008.gada
19.decembri]. Pieejams: http://www.varianti.lv/sakums/articles/show/147

Government Bonds [tieSsaiste]. Bloomberg, 2008 [skatits 2008.gada 8.decembrT].
Pieejams: http://www.bloomberg.com/markets/rates/index.html

International Valuation Standards 2005 [tieSsaite]. International Valuation Standards
Committee, 2007 [skatits: 2008.gada 5.decembri]. Pieejams:
http://www.ivsc.org/order/index.html

Inventory to sales ratio [tieSsaiste]. Business Owner’s Toolkit, 2008. [skatits
2008.gada 10.oktobr1] Pieejams:
http://www.toolkit.com/small_business guide/sbg.aspx?nid=P06_4260

Jerosenko, V. Uznémuma cena un vértiba [tieSsaiste]. Riga: Diena, 2007. 20.augusts.
[skatits 2008.gada 9.decembri]. Pieejams:
http://jauna.diena.lv/lat/arhiivs/lietishkjaa diena/uznjeemuma cena un_veertiiba

Jansen, S., Koerner, K. Fusions management in Deutschland. Witten-Herdecke, 2000,
S. 544 .

Jansen, S., Mueller-Stewens, G. Endet die fuenfte Welle auf dem Markt fuer
Unternehmensuebernahmen in einer neuen Rezession? FAZ, 2000, pp. 49-60.

Jerosenko, V. Uzpémejdarbibas (biznesa) vértésana . Gramatvediba un revizija ,
2003/1, 12.- 18.1pp.

Johnson, Ramon, Financial Valuation and Analysis. Dubuque, Kendall/Hunt, 1981,
426 p.

Kaplan, N. Steven, Stromberg, P. Levereged Buyouts and Private Equity [tieSsaiste].
Social Science Reasearch Network, 2008 [Skatits 2008.gada 14.novembri]. 40 Ipp.
Pieejams: http://ssrn.com/abstract=1194962

Ka saprast — Due diligence? [tieSsaiste]. Riga: Klavins & Slaidins Lawin, 2003 —
2009 [skatits 2009.g. 25.aug.]. Pieejams:
http://www.lawin.lv/html/en/legislation/publications/diligence.php

Kazaks, Martins. Baltijas Makroekonomiskais apskats [tieSsaiste]. Riga: Swedbank,
2008 [skatits 2008.gada 14.decembri]. 54 Ipp. Pieejams:
http://www.swedbank.lv/1ib/lv/Baltijas%20makroekonomikas%?20apskats%202008%20
novembris.pdf

Ketners, K. Uzpémuma finansu stabilitates nodrosinajuma novértéesana
/ K.Ketners, S.Balabkins/, Rigas Tehniskas universitates zinatniskie raksti,
Ekonomiskie p&tijumi uznémeéjdarbiba, 3.s&j., 2005, 21.-31.Ipp

Kipsna, J. Latvijas mazo un vidéjo uznémumu attistibas problémas. Rigas Tehniskas
universitates zinatniskie raksti. 3.sér., Ekonomika un uznémeéjdarbiba.-6.sg;j., 2003, 54.-
62.1pp.

Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. and Copeland, T. McKinsey and Company.
Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies. Fourth edition, New
York: John Wiley and Sons, 2005, 739 p.

Kossovi¢s, M. Kooperdcijam razas laiks [tieSsaiste]. Riga: Latvijas Tirgotajs, 2008
[skatits 2008.gada 15.decembri]. Pieejams:
http://www.tirgotajs.lv/sablons.php?sk=2&ra=117&ga=2008&SID=30bb23722¢e1dcbab
1e4b084a9d71bb8e

Krastins, K. Jo vértigaks uzpnémums- jo izdevigaki nosacijumi [tieSsaiste]. Riga:
Prudentia, 2006 [skatits 2008.gada 11.decembri]. Pieejams:
http://www.prudentia.lv/index.php?parent=117

Latvijas Bankas preses dienests. Komentars par IKP prognozi un budzeta deficitu
2009.gada [tieSsaiste]. Riga: Latvijas Banka, 2008 [skatits 2008.gada 14.decembri].

150



Pieejams:
http://www.bank.lv/lat/main/all/sapinfo/koment/ikp prognoze budzets 2009/

91. Majer, K. Values—Based Leadership: A Revolutionary Approach to Business Success
and Personal Prosperity. New York: John Wiley & Sons, 2004, 128 p.

92. Martynova, M., Renneboog, L. A Century of Corporate Takeovers: What Have We
learned and Where do We Stand [tieSsaiste]. Social Science Reasearch Network, 2007
[Skatits 2008.gada 19.novembri]. 45 p. Pieejams: http://ssrn.com/abstract=820984

93. Maditinos, D., N. Theriou and E. Dimitriadis. The Effect of Mergers and Acquisitions
on the Performance of Companies — The Greek Case of loniki-Laiki Bank and Pisteos
Bank. Journal of European Research Studies, Volume XII, Issue (2), pp. 111-130.

94. Martina, 1. Investori vérté kopainu, nevis tikai reitingus. Dienas Bizness, Nr. 103,
2008, 30.maijs, 4.Ipp.

95. McTaggart J., Kontes P., Mankins M. The Value Imperative: Managing for Superior
Shareholder Returns. New York: Free Press, 1994, 367 p.

96. Mergers and Acquisitions [tieSsaiste]. New Delhi: Maps of World, [b.g.]. [Skatits
2008.gada 13.novembri]. Pieejams: http://finance.mapsofworld.com/merger-
acquisition/

97. Microsoft Business Solutions [tieSsaiste]. Microsoft Dynamics, 2008 [skatits 2008.
gada 20. aprili]. Pieejams: http://www.microsoft.com/Rus/BusinessSolutions

98. Morosini, P., Shane, S., Singh H. National Cultural Distance and Cross-border
Acquisitions Performance. JIBS, 1998, 238 p.

99. Mueller-Stewens,G., Spickers, J., Deiss, C. Mergers&Acquisitions. Markttendenz und
Beraterprofile. Stuttgart, 1999, 198 p.

100. Pelane, Aiga, Ukenabele, Inguna. ,, Due diligence” jeb uznémuma vertésana Latvija
arvien popularaka. Bilance, Nr. 2, 2008, janvaris, 24. — 26. Ipp

101. Porter, M. The Competitive Advantage of Nations. London: Macmillan,1990, 220 p.

102. Porter, M. Competitive Strategy: Techniques for analysing industries ans competitors.
New York: Free Press, 1980, 340 p.

103. PricewaterhouseCoopers(M&A), M&A in 2007.

Pieejams:http://www.rb.ru/topstory/business/2008/04/08/175421.html

104. PwC Deutsche Revision. Speed makes the Difference - A Survey of Mergers and
Acquisitions. 2000, pp.3-11.

105. Penzel, H.-G. Klare Strategie und Zielausrichtung: Erfolgsfaktoren fuer das Post-
Merger-Management in Banken. Z1O, 2000, pp. 25-36.

106. Rappaport, A. Creating Shareholder Value: The New Standard for Business
Performance. New York: Free Press, 1986, 376 p.

107. Reed, F.S., Reed Lajoux, A. The Art of M&A. A Merger and Acquisition Buyout
Guide. 3rd Edition, McGraw-Hill, 1999, 994 p.

108. Rees, B. Financial analysis. Second edition, Pearson Education, 1995, 390 p.

109. Reuvid, Jonathan. Mergers & Acquisitions: A Practical Guide for Private Companies
and their UK and Overseas Advisers, 2007, 336 p.

110. Roeller, Lars-Hendrik , Stennek, Johan, Verboven, Frank. Efficiency Gains from
Mergers. Discussion papers, Augusts 2000, 144 p.

111. Rosenbloom, Arthur H. Due Diligence for Global Deal Making: The Definitive Guide
to Cross-border Mergers and Acquisitions, Joint Ventures, Financings, and Strategic
Alliances. Bloomberg Press, 2002, 344 p.

112. Sharpe William F., Gordon 1. Alexander , Jeffrey V. Balley. Investment, 6th edition,
Upper Saddle river, New York: Prentice Hall, 1999, 564 p.

113. Sharpe, F.W. Capital Asset Pricing Model [tieSsaiste]. Netherland: Value Based
Management, 2008 [skatits 2008.gada 8.decembri]. Pieejams:
http://www.valuebasedmanagement.net/methods _capm.html

114. Sherman, Andrew J. Raising Capital: Get the Money You Need to Grow Your
Business. 2nd edition, AMACOM Div American Mgmt Assn, 2005, 470 p.

115. Sirower, Mark. Der Synergie Effekt. Munchen: FinanzBuch Verlag, 2001, 102 p.

151



116. Spedding, Linda S. Due Diligence and Corporate Governance. Elsevier Science &
Technology Books, 2005, 374 p.

117. Stevens, Sebastian. Mergers and acquisitions- Financial due diligence [tiessaiste]
BDO, 2007 [skatits 2008.g. 22 jal.]. Pieejams:
http://www.bdo.com.au/__data/assets/pdf file/0020/5636/Finance-vp-Due-dil.pdf

118. Stewart, G. B. The Quest for Value: A Guide for Senior Managers. New Y ork: Harper
Business, 1991, 265 p.

119. Sudarsanam, P.S. The Essence of Mergers and Acquisitions. New York: Prentice Hall,
2000, 210 p.

120. Swedbank Corporate Finance Latvia. 2008.gads — vietéjo un stratégisko investoru
atgriesandas gads [tieSsaiste]. Riga: Swebank, 2008 [skatits 2008.gada 1.decembri].
Pieejams: http://www.swedbank.lv/news/271008.php

121. The Boston Consulting Group. Successful M&A: The Method in the Madness
[tieSsaiste]. Boston: The Boston Consulting Group, 2005 [skatits 2008.gada
10.novembri]. Pieejams:
http://www.bcg.com/publications/files/Successful MA The Method in the Madness
_Dec05.pdf

122. Toepfer, A. Mergers & Acquisitions: Anforderungen und Stolpersteine. ZtO, 2000,
324 p.

123. Tomperi, I. M&A Case: Theory of Investments . Vaasa: University of Vaasa, 2006,
250 p.

124. Thompson Financial Securities Data, 2000-2009.

125. Tompkins, James A., White, John A., Bozer, Yavuz A. Facilities Planning. USA:
John Wiley and Sons Inc, 2003, 760 p.

126. Tuck School of Business at Dartmouth. Note on Leverage Buyouts [tieSsaiste]. Tuck
School of Business at Dartmouth, 2003 [skatits 2008.gada 12.novembri]. 23 p.
Pieejams: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pecenter/research/pdfs/LBO_Note.pdf

127. Tucker, Brooke. Differences between strategic and financial buyers [tieSsaiste].
Tucker Capital Advisors, 2005 [skatits 2008.gada 11.novembri]. 3 p. Pieejams:
http://www.tuckercapitaladvisors.com/downloads/Differences%20Between%20Strategi
c%?20and%?20Financial%20Buyers.pdf

128. Uhrig, Charles. Recent trends in the M&A [tieSsaiste]. University of Florida, 2007
[skatits 2008.gada 22.novembri]. 50 p. Pieejams:
http://www.cba.ufl.edu/fire/docs/msf/speaker/presentation Uhrig0807.pdf

129. Uniform Standards of Professional Appraisal Practice. The Appraisal Foundation,
2006. Pieejams
http://www.appraisalfoundation.org/s_appraisal/sec.asp?CID=3&DID=3

130. Uznémuma SIA ,,RVP” nepublicétie materiali par 2005.-2008.gg

131. Uznémumu finansu analize [tieSsaiste], LURSOFT [ skatits 2009. g. 21. feb.]
Pieejams: http://www.lursoft.lv/piem_lat/finanaliz.html

132. Watkins, T. Country risk premiums [tieSsaiste]. San Jose: San Jose State University,
2008 [skatits 2008.gada 25.decembri]. Pieejams:
http://www.sjsu.edu/faculty/watkins/countryrisk.htm

133. Williams, E. What is my business worth? [tieSsaiste]. USA: WordPress, 2008, skatits
2008.gada 10.decembri]. Pieejams:
http://portlandbusinessbroker.org/2008/07/17/whats-my-business-worth-why-a-market-
comparable-approach-may-not-be-appropriate/

134. Wiliamil, P.A. The Modigliani-Miller Theorem [tieSsaiste]. USA: University of
linois, [skatits 2008.gada 9.decembrT]. Pieejams:
http://www.econ.uiuc.edu/~avillami/PalgraveRev_ModiglianiMiller Villamil.pdf

135. Valsts Kase. Valsts vertspapiru sakotnéjas izvietosanas izsolu rezultati [tieSsaiste].
Riga: Valsts Kase, 2008 [skatits 2008. gada 8.decembri]. Pieejams:
http://www.kase.gov.lv/uploaded files/Valsts%20parada%20un%20aktivu%?20vadiba/r
ezultaati WWW xls

152



136. Van Horne, J. and Vachowicz, J. Fundamentals of Financial Management. 12th
edition, Prentice Hall Inc., 2005, 992 p.

137. Vause, Bob. Guide to Analyzing Companies, 4™ Edition, Profile Books, 2005, 286 p.

138. Volkart R. Unternehmensbewertung von Akquisitionen, Zuerich, 1999, 135p.

139. Volkova, T. Klasteri ka Eiropas stratégiska prioritate un to attistibas veicinasana
Latvija. BA rakstu krajuma ,,Vadibzinatne un ekonomika”, 2008, 101.- 106.1pp.

140. Von Neumann, J. and Morgenstern, O. Theory of Games and Economic Behavor, 2nd
edithion, Princeton: Princeton university Press, 1994, 346 p.

141. Voronova, 1. Stabilitates novertésanas aspekti  nefinansu sferas uznémumos.
/Tautsaimniecibas un uznéméjdarbibas attistibas problémas/. Starptautiskas zinatniskas
konferences zinatniskie raksti, RTU, 2005, 429 Ipp.

142. Zalite, llze. Partikas tirgotaji Latvija konkuré sivak nekd kaiminos | tieSsaiste]. Riga:
Leta, 2006 [skatits 2008.gada 15.decembri]. Pieejams:
http://www.leta.lv/archive item.php?id

143. Galvenie makroekonomiskie raditaji. Latvijas Republikas FinanSu ministrijas majas
lapa: http://www.fm.gov.lv/?lat/makroekonomika

144. LR Centralas statistikas parvalde. lekszemes tirdznieciba. Riga: LR Centrala
statistikas parvalde, [b.g.] [skatits 2009.g. 11.marta]. Pieejams:
http://data.csb.gov.lv/DATABASE/rupnbuvn/Istermina%20statistikas%20dati/Iek$zem
es%20tirdznieciba/lekszemes%?20tirdznieciba.asp

145. Aucodd, U. Cmpamezuuecxoe ynpasnenue. IlepeBoj ¢ aHTTHICKOTO sS3b1Ka. MOCKBa:
OkxoHOoMUKa, 1989.

146. Bonkos, [I.JI. Teopus yennocmuo— opueHmupo8anHo2o meneodcmeHma: GUHancosblil
u oyxeanmepckutl acnekmol. Mocksa: Beicmas nmkona meHemxkmenta, 2008, 320 c.

147. Opyxkep, 1. O npogeccuonanvrom menedsxcmenme. nep. ¢ anri., Kues: Bumbsmc,
2006., 368. c.

148. EBceeB, A. Cmpameeuu pecmpykmypuzayuu 6 YCI08USX KPUSUCHOU CUMYAYUU.
[IpoGneMbl TeOpUHU U MIPAKTUKH yrpaBiaeHus., 1999 Ne3, c. 109-113.

149. Edbpemos, B. C. Cmpameeus 6usneca. Konyenyuu u memoowl nianupoganus. M.:
N3narensctBo "®unnpecc”, 1998, 192 c.

150. Kapnodpd, b. Henosas cmpameeusa. llepeBoj ¢ aHIIMICKOTO s3bIKa., MoOCKBa:
Okxonomuka, 1991, 282 c.

151. UK® "Anptr". AHanmu3 (UHAHCOBOTO COCTOSHHS KOMHAHUH. OCHOGHble N00X00bl K
NpoBedeHU0 aHanu3a QUHAHCOB8020 cocmosanus npeonpusmus [tieSsaiste]. Mocksa:
GAAP.1u. [skatits 2008. gada 20.novembri]. Pieejams:
http://www.gaap.ru/biblio/corpfin/analyst/ 040.asp

152. Komuter TIII P® no oneHouHo# neaTenbHOCTH. OyeHKa pblHOYHOU CMOUMOCHU
npeonpuamus. (MeToauyecknue pEeKOMEHJAIMA TI0 OIICHOYHOW JIeSITEIbHOCTH)
[tieSsaiste]. 2002 [skatits 2008. gada 6.decembrT]. Pieejams:
http://www.cfin.ru/finanalysis/value/mr business-2.shtml

153. Kpeokanosckuii, B.I'. Pecmpyxkmypuzayus npeonpusmus. — M.: TIPUOP, NUBAKO
Anamutnk, 1998, 48c.

154. y3un, [., JlsmynoB, C., Hogvili nooxo0 K pecmpyKmypupo8aHur poCCUUCKUX
npeonpusmuti // TIpoGaemsl Teopuu U pakTuku ynpasienus. — 2000, Ne22, c. 36-54.

155. Mununa, EBrenus. Memoouyeckoe pyko8oOcmeo no QUHAHCOBOMY AHATU3Y
[tiessaiste]. MockBa: GAAP.ru. [skatits 2008. gada 4.decembri]. Pieejams:
http://www.gaap.ru/biblio/corpfin/analyst/002.asp

156. ITunto, [Ix. K. YVnpasrenue npoexmamu. llep ¢ anrn., CII6.: ITutep, 2004, 438 c.

157. [lpumenenue memooo8 cmamucmuxku Ol OYEHUBAHUSA (HUHAHCOBO2O COCMOSAHUSL
npeonpusmus Ha 0CHoge 0ANaHCO8bIX OaHHbIX. [tieSsaite]. duHancoBas razera Nr. 47-
48 (363-364), wHos0pp 1998. [skatits: 2008.gada 16.decembri]. Pieejams:
http://www.statsoft.ru/home/Aboutus/Publications/articles/article4.htm

153



158. PomanoB, B.C. Mooerv sxcnpecc oyenxku cmoumocmu romnanuu. [tieSsaiste].
MockBa: M®TU, 2007 [skatits 2008. gada 5. decembri]. Pieejams:
http://www.cfin.ru/appraisal/business/prompt_evaluation.shtml

159. CaBuyk, B.Il. @Quuancossiii ananuz oesmenvHocmu npednpusmust (MesHcOyHaApoOHble
nooxoowt). [tieSsaiste]. 2002 [skatits 2008. gada 16.decembri]. Pieejams:
http://www.cfin.ru/finanalysis/reports/savchuk.shtml

160. CaBuyk, C.B. Ananuz pezyrnomamos cauanuii u nocioweHuti 3apyoeicHblx KOMNAaHUl,
NPUYUHBL Hey0ay U cnocodbl yMenvuleHus pucka coenox. MenenmpxkMmeHT B Poccnu u 3a
py6esxxom Nr. 1/2003.

161. TuraeBa, Anacracus. Anaiuz unancosoco cocmosanus gupmol [tiessaite]. Mocksa:
GAAP.ru.. [skatits: 2008.gada 20.novembri]. Pieejams: http://www.gaap.ru/biblio/
corpfin /analyst/ 009.asp

162. Tomncon-mi., Apryp, Crpuxknenn, A.Jlx. Cmpamecuueckuili MeHneoHCMeHM.
Konyenyuu u cumyayuu ona ananuza. Kues : Bunbsamc, 2007, 928 c.

163. Tyrynmxsan, A.K. Pecmpykmypusayus npeonpusmuii 6 YCI08UAX Nepexooa K
PUIHOYHOUL dKOHOMUKe. npobaembl meopuu u npaxmuxuy. M.: DxoHomuka, 2000, 262 c.

164. Ynpaerenue opeanuzayue./ I[log pen. A.IlIlopmneBa, 3.I1.PymsnieBoi,
H.A.Canomaruna /, M.: Uuadpa-M, 1995, 432.c.

165. bupman, I'., lmunr, C. Sxonomuyeckutl ananu3 uH8eCMUYUOHHBIX NpOEeKmos.
[Tep. C anrn., M.: KOHUTU, banku u 6upxwu, 1997, 235 c.

166. Xappunrros, J[x., Makunemnuc, T. Cogepuencmeo ynpasnenus npoekmamu. Mocksa:
CrangapTsl u kauectBo, 2007, 74 c.

167. Yeiiz, P.b., OkBunaiin, H.J[x., Sko6c, P.®. IIpouzsoocmeennviii u onepayuorHuwlii
Mmernedoicmenm. 8-e uzn., Ilep. ¢ anrit., Mocksa: Bunbsmc, 2004, 704 c.

154



SSl

[WIYS Z-SSauIsnq Jul/on[eA/SISA[euBUL/nI uJo mma//:dny :swefoord [1quedepg epes "800¢
sIesys] 00T [o1s1esson] (MLOOHIIrOLEY HOHROHAIIO Ol HHNETHOWONOd SMMOORUIIOLOIA) ‘BHLENAIIadIl HLOONHOL) HOHROHIYA EXHAII() "MLOOHIIALESY HOHROHAIIO O (bd [I[IL LOLHWOY (|

Je 1ISIes sey ‘NAIPRE O[BLIdJRWIU drejs eqidieis ey euegylou JojUBWIZI  S}OPUIWONAI -
un sef1oeindar sesnor ewnwizn - SeqQIIIQA eunwUzn - nproa
‘BqQII2A SNSIN SelpeIZn yon ‘BUBSYIOJOU SBQILIQA "NQIIAA NQUSIES | SBUBSILIQAOU  BWNWUZN
sousjaide  sequsieS  SNWNAJPZI sngm}  nqusres  ewnwUZN -| un NARYE Bwnwizn mId 1eA | B3ISQUAL OSIUJIA
sel1oepIAy1] eunwUzn e ‘euesIOJOU SequIIdA | sndary Jed efoewojur eyo -l By  jojuewizl  nloard
By ‘sesyewizi seuesopied un nyre| (1zeq ewn(ouQA I BUEYSES ‘nquIgA (1zeq ewn(ouoA | nwnaapzr swelnejord Aeu -
seuesopied 0J0z3q0Id1 BIIA JOWAL — sejd 1eA) sndin ‘nwngedr | Je eleyses — mId 1eA) sn3in ‘Quowngieel
‘nqnIA seuesopied nanye exesou O[ENP[O[AIUI NS} ‘NADYE | 0SOY9) NAIDE O[eLRdEWAU |11 wWelejooA  “Ipelo
sfelonea ‘nquia  sel1oepIAYI] O[BLIdJeWOU BUINWQUZN -| BUUNWQUZN Ted nep -| spIojou Aeu - ewngy|
0] JOYESON "SeqUMQA SelIoBpIAYI] ‘BUBSYIOJOU SBqIIA ‘nwolde nqusies | rea sope  soleapeuou
nqusies un napye e} oproA njewed (1zeq ewn(o11A I BURYSES — | BLUNWUZN 003} Jed nep-| ef ‘euBSYIJ0U
sequIA  sel1oeprayI ewnuwuzn - sejd 1eA) sndan nwnlipnsor ‘nquIRA (1zeq ewn(uOA | SeqUUIA  SBII)  'SBqIMRA
‘ujoyeu nsueury ewnwlzn -| Je  eleyses — mIo IeA) |sndm  02d  nouAou
nueseurdin} seqiqiep ewnwUzn opojow ‘euesyIolOU | SNSI1)  0$OQ) nwnlIpn3ar | o3 sequsies un IAIYe -
Ied seqnes sejojewed 11 wele110A SequUIRA | sequioA  (1zeq  ewnloupA | ngueuy ewnwizn Jed nep-|  (SeSYBWZI SBUBSOJOIAZIE
el ‘sowmn(ipes ejojorprd o -|  seloepIAYIT | I BleySes — Sejo 1eA) sndin ‘nquIA (1zeq ewn(uQA | NjepARISES B) BYOU JBIIBA
‘refoo1d nwnaopzr noulyop 1 sey NAIPE O[BLIdJEW BWNWRUZN -| JB BUBYSES — MO [BA) SN3IN | JeSyew ISLIPAU  SADY
‘Tunyiou drfadoy  seuesalIAOU ‘NQuIQA | 08091  nAnpye  ofeudjew | edound  SeuesoldIAZIR nlard
ewnuwizn  1s1A rweflorowold - nqusies un nApye ewnwizn | ewnwizn Ted nep-| zn ‘eyre] seuesaAeised NWNAJIPZI
‘ujoyeu nueseurdiny Ted euegsodode selroewoyur - ‘Iyep SOIIBYSZN SEYSIIAIUIS | SBABS SIANZa1 I yolojuewizi
seqrqrep BlINWRUZN Ted ‘ozieue (nwnjep | un  seyspieue  ewnwWlzn -| swnwelizn nuny ‘nwolde | swnla)iaou
equoarped ejojewred a1 weleiooa opojow | ewnfolipAou  zn)  ngreysje ‘soyreysje | nqusies un nApRYe 0} zn SBqILIQA
el ‘sown(ipe3 ejojoro1d o1 - nAnye OIL], | seqipaAjeweld WUz -| SeqIpaAjewRIs  ewnwlzn -| sanjolojewed epIoA Mon -|  eWINWRUZ)
Sdpojow seanpadoad eloard
seqisedr seueg03d1[1d SOPOIIA! SBUIA[BD) sewrel0)d1191d seudA[en) | poae selvULIOJUT JIUIA[RL) seqisedl seuBg0)dIPIJ |  SBUBSIIIA

¢ SwnfoIprexs

NZ0JoW SBURSY 10U

SequIAA sn3ir) ewnwioiz N
swnyrjard |




9¢C1

‘sudrwatred
seApe[nuny O
‘sudrwatred
seuesaRAOu napye ofeydey o

SeueSINNSUOy

{WIQOUdPUR) SequsiIe un
worleyrper  warleysrwouoyd
‘sunwizn seloqrep

eIy ‘rezou Jed elropuioyur -

woised woIpe}
BYOU  ‘BqUIA  BYE[OI]
T Ipuq exre] eles nnd
Sey  “WAIUNWRUAI NNy

-1 TudTwRlred seuesyojou ‘nfoensmurwpe ‘nqipea | Je eaeyses  ‘nlrodoouoy
souy|I| BIUOSIP SBUQA[ES - ‘sopojows seltoezifeyidey | ewnwizn  Je  (BINZAI | BYIE] souesIUTRW
‘srowde TeA SeuesUOYSIP jolojuewizr | nlIAIdIUI  UN  SBUBSIIONUE -| SBQIIIQA SEPNRU ZN BJRZEq
NZUOPIAIP owefesyewzr © ‘ewnjep ewnluoAou nquia | ‘nuesozouSoid un nuesoue(d | ;1 nwnjep  ewnlouA
‘etjod eI pwnuQiizn O nwNWUAI sdujoyeu joyesou | nlejper Seue§OZEI | ZN BUBSIUOYSIP SBQIIIIA
‘sef1opZnIowe un sesyewes ‘surijoide sequioA BWNWQUZN -| UN  NSUBUL  JB  [OsIes | nwnuwoldl somoeu -
nuddoxd un njyjopou ‘efeyrper nwNWUAI | SeY  ‘PUIWNOP ewnwizn ‘U)o BU SNWNYRUDI
suurd  ewsnid sepneu eI} O un sopojow sejo[eAzl | no we ey ‘ueld esouziq -| SIsdu swnuwuzn
‘sesyeuwres ou eqLeyje ‘susjoade ‘worpowdd | eyou  YerreA wejep
nuaooad un njyopou rjudd01d seltoezijeydey | nyeysied worlasyaudar | erejdey runwlizn
swaid ewsnid sepneu eI1y O TeA sauyI| ejuoysIp -| Jed  worleyper  seuegozer |Jed  sesyewou  sfooxrd
‘ewsn[d sepneu g1y O 1zIeue efyoAer)s ngueuly zn | un ngueury ewnwlzn Jed | ey ‘epey a1 equnq sefoard -
:1leyrper nunwator sonofojewred  ‘euesozougord | elroewojur e31o ‘wondloid ‘seuesipreared
oisofoyos npojuewzi P JBA - NWNAdPZI  un  nwnwUar | nfiopsoAur wonweozijear eunuwUZn
‘Qujoyeu selirewz1 soujoyeu ewnwuzn -| Jed  efioeuojur  ‘nigwde | ou  swoles  syorusedr nlard
sewsnid  sepneu  ewnwizn ‘el1oezijeuiou | nzuopiAlp owelesyewzr ted | snuny ‘worunge| NUNURUII
1wzoudord nojewed seqrsony a1 opojow| un eloezienyye | efioewiojur eyeys 1e} ‘nep woIleySImouoyd yolojuewizi
wele1oueA un e[iqels Aeu ewsnjd | seuesuoysIp| 17 ‘euesoABIESRS | SIYIEBYSZN seqIpaAlewRIS | Wor ‘wornwiiar | swnlllAou
sepneu  SQujodeRU  eWNWRUZN sewsnyd| myeysied ngueuly | ‘rudIZp[s niojipne | ewnwouzn zn Sequ)IA
el ‘sown(ipe3 ejopro1d o1 - sepnepN| ewnuwuzn BWe[o)IA -| ‘sajreysie seqipaAjeweis -| sonolojewed eP{IoA Y11 -|  BWINWRUZ()
‘Te[o31d NWNAJPZI NQUIFIP I1 ey
‘qumyaou  d1fodoy seueslIRAOU
punwizn ISIA njojarjord
yon wenpasord sopojow
selIoepIAYI] wWeyd Je  BqusIes - ‘TeuesdlIA0U NfTuedwoy
‘19[nu eyeurzpipard yon eqnioA "WRQIIA NqusIes n3uipjoy SUIWI[D
‘Quioyeu nuesng nuwNuwUaI un napde 03 welerewwns sefoord NWNAJPZI
Sopojow seanpadoad eloard
seqisedl seues0331d1d SIPOIIA SBUIATRY) sewel0)a1p91d seudA[eD) | 1joAe sellBWLIOJUI JITUIA[BL) seqisedl seues03dPIg SBUBSIIIA




LS

‘sef1oBZ1)I0We un sesyewes

muadoxd un njyopou

swaid  ewsnid  sepneu eI1y O
‘sesyewes

nuddoxd un njyopou

swad ewsnid sepneu eIl O
‘ewsn[d sepneu g1} O
;1800398
I sopojowr sis o1d jojuewizr JeA
snuny ‘1fejrpet nunwlior SIUIA[ES -

‘nfoejodensyod
1olojarjord ‘eporrad
eieysied 0od eped elewnd
endor Yo sey  ‘BQUIQA O

‘warpoudd eyeyysred warfopad
wonjelreA Jed eqUIdA BIJAS
elopia  efeyper nwnwidr o
‘eporrad ejeysied elopad
eqnIoA  eleyper  nwnwior o
11 tudrwpted seuesyojou
nwnuwuar epordd eney ruoA[es -

“WROUIPUD)
sequspie Se} un BYIWOUOYD
nf1oenyis  OSIWOUONO0I e
Ied elropuLIoyur -
‘ewndoy wn3in npuoy

‘ruyejal un - wWeIWNWUZN  S9IBZOU
0S P[I9IZI IALEIJUBAY UN QUJONBU ‘wewnwalizn WEQISIBAS
nwnr  efejiper  nwWnWUl nsany un  nuesA)Oy
eWNWAUZN  BJQ[OAZI  QUIIAL nfioye aed  efoewrojur -
sey ‘sniopyey P9Izl nojewed ‘wons1I seqrqiep nwnwuzn
nqrsan Aeu weleueA un e[iqels opojow ewnwizn Jed eloewojur -| 031SOUdI 10[2119A
I ewsnjd sepneu ewnwguzn | seltoeziendey ‘weouspud) sequsiyie un | ‘ejediqo 11 euesoldrord
el  ‘sown(ipe3 ejojoroid oy - nuwnyeua[ wortleyper  woarleystwouoyd | seloard NuINURUAI -
‘suorwued ‘swnwizn  Sepone  BINY ‘oujodeu N3
SBUBSOPIOA NUYD  sezenigle o ‘nuordar Jed  efoewIoyul -| Y13 SBY  ‘WAIWNWAIAI
Sopojow seanpadoad eloard
seqisedl seues0331d1d SIPOIIA SBUIATRY) sewel0)a1p91d seudA[eD) | 1joAe sellBWLIOJUI JITUIA[BL) seqisedl seues03dPIg SBUBSIIIA




8S1

wanazierdads red nep nojuewzi NJUSIOA0Y | LB OUA[ed ‘wequTisie
yon psered 130Ae seltopuiojur ey - sa1ezoN | eSofeue un eppelqo
“eroude nqirep osolajonuoyou SBUBSILIQA  ZN  BUBSYIOA
Ied soprepe seltoyoroy oroael nf1oyaioy owresardardou -
I welepuaAa per  ‘esolgjonuoy ‘wanojerdnnu ‘eundoy|
ArU ejep seqiqreplowatizn wo[BIQAZI ou | nuesopied seqiqreplowaiizn
ewe(o1I9A el ‘sown(iped weney euesyIojou wegofeue | reA  ‘BpoA  nueswotaed
‘eqiqteplowaiizn 9]0 UOY BWEUIZ un  wepplqo  SeuesuoA | IeA/un nuesoudiade
TeA  BsIA  1opard  weyorusedr sazeq seueseuIZpIfes -| weudd nwnluep ted 1nep -
somy ‘worwn(uep Jted nep ‘sun(ojewred ‘sefadsar
JOJUBWIZI YOI} 1JOAR se[roruiojur SO[QAZI  uUn  BUBSYIOIOU | SO[ONUOY Sepey weydrusedr
ey ‘ejep esolojonuoy i eendey BAB)ISES niojeyidnnuw | 8} zparusau spyalqo ewn(Lep
elodoy efep  seqiqreplowizn nudd owelojuewzr soursjide -| epes el ‘sowmn(ipe3 ‘wejep
BIQLIQA ef ‘sown(ipe3 opojouw ‘reueseursoide | efejdey ‘worirdedsioa
1B OUdA[e3 vglojorpord o - nwmn(ureq | nioyeydnnu nudd | wApp  un wefoye Ie
"OAR Se[1orULIOJUT reyewdiny ‘euegyojou nudd | wewwns nwnfluep red nep -
e OQ[RAZI Yo 1310dmVY n3ojeue ePPRIQO SBUBSILIQA - ‘sefodsar npplqo
erowde  nqiep  osolgjonuoy ‘11oAz1 jolojewred ‘euesisepje | SO[onuOy Sepey weyorusedl | SBUBSQMOA  JB  WIBUID
Ted sefltwoid seftoyoroy ordael n3ofeue ePPRIqo seuesalaoA -| B3 popau spplqo ewmnfuep | nwnluep oproa $yondar
I wele1)aA pey  ‘esofojonuoy ‘euesyIojou n3ojeue | epes el ‘sownlipesd (sewsis | Jed 1BA ‘WM Je WRWWNS
I ejep seqiqJeplowotzn eprpelqo seuesalroa owreladsar -| seqrodruzpin seziq | ewn(irep ted eltoewojur nlard
ewel119A ef ‘sown(ipes - ‘euesodoyde un euesn3or | sndie sejepyie 1eA seziq) | eweloord o wonmny osourzpifes
‘ejep ‘euesyIojou vrojeyIdnnw un | sodm  npuojy  solelgppe | zn eqame  ‘wanyRlqo yolojurwizi
esolojonuoy Aeu ereydey elodoy opolowr | ngoeue ePPlqo seuesAAA | IIOA  sey  ‘wonndedsioa | worysigoeue Je npplqo | swnlajizAou
ejep  sequqreplowoiizn  B1Q1IA e3ofeue | oweladsar ewesarodrdou | wonpo  un wefoye Je | seuesdloa  (Jourzpypaid) SeqI)IA
el ‘sown[ipe3 ejojorprd  yon - | -ewnwiRlz() | sey ‘seftopuiojur -| wewwns nwn(iep Jed nep-| jouizpres eBRIOA Mo -|  BWNWIUZ)
‘srowrde
NZUOPIAIP owefesyewzr ©
‘wanep
seqIpoAjeweI3 BuInNWRUZN
ood edjod wip ewnwizn ©
Sdpojaw seanpddoad eloard
seqisedl seues0331d1d SIPOIIA SBUIATRY) sewel0)a1p91d seudA[eD) | 1joAe sellBWLIOJUI JITUIA[BL) seqisedl seues03dPIg SBUBSIIIA




651

sle1ouoa  ewmnfipe3  worunliep opoldwW | meyNzaI 0In3ar zn Bqrodnje
dieys  seqidieis  eyre| seysnnq - npR[qo | euesuepzl  nuwin(gurdds  un
npyyalqo seueslIoA SBUBSAMDA | ‘swnfo)igaou  sequs[iqie un
Je weudd nwnlLrep opoa sydudar Te nun(iuep | sequueyonord  selioguwiojur
ed mep 11 sjoae selroewoyur - ologyoudar | seyoyuewizr  “worwn(iogsou
"SIBAS SIeyezewsIA susa1d yon un wejpuwsyaLd
worn LB IeA ‘NQIIA BWNWQUZN ewn(Lrep ‘weqisedt
o31e3 joursjaade nojarard wesofoinysyelr epplqo
Jonou  un  ‘eImisyel  BARBYIpUI SEUBSQIIA ‘wardround
I peynzor  onn3ar  Ipojow SEUBSQLIOA BUBSYIOJOU
MuoIdIJA0y sarezou Je 1sered sequs[iqie nyeynzar 039l -
‘sopojow un sefoard ‘sun(ojewred
seuesalIA seid jofojarard nngar ewnlodoyde un euesodoyde
Il sey  ‘wonpeynzar  nqus[iqie (sn3ojeue ep2lqo seuesala
‘Opojowr 0s jolojuewzr pn3ar ai un sniojeydnnu
sey ‘meynzax gyreysye oingodsieel nudd  snpezep jolojuewizr)
un epneqiedel 1 wele1na - ne)nzal eursjaide
‘nuesyojou wepplqo SeqnIoA ePR[qo  SeuBSIIA -
SEUBSOMIA SBQUS[IQIE NWNYId)0u ‘1zeq SeUBSBUIZPI[LS
un elowsyoLId ewn(Lep eppalqo SBUBSQLIDA
ewezpared ‘nqisedr osoloinsyex ogaome I wedoeue
epplqo  seuesouoa  ‘ndrournd Belqo  SeUBSIIDA  wRHRY
SBUBSQMIIA ‘NUBSYIOIOU SequS[Iqle swnfeurzioxr  erojeyIdninu
nyeynzal nwn(pad npes nuad By surdaide
Zn sejRMIdW  ‘seqiqiep Qyeysie SeqnIoA BR[O SBUBSIMA -
ojnSodsye  un o1A  sle1RRA ‘wedoeue
‘1ZI[eue ‘ewnjor] 99d nwnwlzn epPPlqo  seuesaloA  wieney
Oowe(o)oA I8 [WRUIZPI[ES Il sursja1de niojeyidnnuw nuoo -
sey ‘nwnuwizn sdrezou ou sasnd ‘waneynzal
zewssIA zn sanofojewred  1y19A sozijeue sesourzpijes nqisedr
yonn sey ‘worun(pnad sarezou opojow | oAneueAy zn sdnolojewed

Sopojow seanpadoad eloard

seqisedl seues0331d1d SIPOIIA SBUIATRY) sewel0)a1p91d seudA[eD) | 1joAe sellBWLIOJUI JITUIA[BL) seqisedl seues03dPIg SBUBSIIIA




091

“erowde nqirep
osolgjonuoy Jted seftwaid 1RA
soprepje  sel1oxa10y o10A s(e10119A
‘sntiowir]  so[onuoy  sn3urisie
weydrusedr  agsord  ewn(irep
elepyroa  sypoudor  erendeyyewed
seqiqreplowatizn srowde
seqiep un spRlqo  srewel1A
ey erendexpewed seqiqreplowaizn
siowde sequep el  ‘ewnlipe3
‘soj>yyeisde sarezou un oOSIWOUOND
selllewzl  Le  BY  ‘nIopel
BYIR] BIQA JOWAN ‘Se[1032I10Y OJI0A

"MW1 SBQILIA
epplqo  seuesoleA un

seqisedl seues0331d1d SIPOIIA

sopojow
SBUIA[RD)

seanpadoad
sewelo0)arpo1d sgudae)

oAt selBuLIOjUl JIUIA[BL)

seqisedl seues03dPIg

eloard
SBUBSIIIA




2.pielikums
Uznémuma darbibas novert€Sanas galvenie koeficienti

— — — = . . v . .11
Uzpémuma darbibas novértésanai paredzétie finansu koeficienti''®

Kategorija Apraksts

Aktivitate Aktivitates raditaji noverte cik efektivi
kompanija spgj veikt ikdienas uzdevumus,
tadus ka debitoru paradu iekas€Sanu un

krajumu vadisana.

Likviditate Likviditates raditaji parada kompanijas

sp&ju segt savas Istermina saistibas.

Maksatspeja Maksatsp&jas raditaji parada kompanijas
sp&ju segt savas ilgtermina saistibas. Sis
kategorijas apakSkopu sauc arT par sviras
raditajiem, jeb par ilgtermina parada

raditajiem.

Rentabilitate Rentabilitates raditaji parada kompanijas
sp&ju generét pelnu, izmantojot pieejamus

resursus (aktivus).

Visbiezak izmantotie aktivitates raditaji''’

Aktivitates raditajs Skaititajs Saucejs
Krajumu aprite, reizes Pardotas produkcijas izmaksas | Krajumu vidgja vertiba
Dienas, cik krajumi ir Dienu skaits perioda Krajumu aprite

parvaldiba (days of inventory
on hand, turpmak teksta
DOH)

Debitoru aprite, reizes Ienakumi Debitoru parada vidéja

vertiba

¢ CFA Institute. Financial Statement Analysis. CFA® Program Curriculum Volume 3. ASV: Pearson Custom
Publishing, 2008, p. 582.
"7 Turpat, p. 584.
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Laiks, kas pagajis Iidz

debitoru samaksai (days of
sales outstanding, turpmak

teksta DSO)

Dienu skaits perioda

Debitoru aprite

Parada piegadatajiem aprite

(payables turnover)

Iepirkumi

Parada piegadatajiem

vidgja vertiba

Dienu skaits, kas paiet lidz
norekinasanas ar

piegadatajiem (number of

Dienu skaits perioda

Parada piegadatajiem

aprite

days of payables)

Darba kapitala aprite Ienakumi Vidgjais darba kapitals

Pamatlidzeklu aprite Ienakumi Vidgja pamatlidzek]u
summa

Kopéjo aktivu aprite Ienakumi Vidgja kopgjo aktivu
summa

Uzpémuma likviditates raditaji''®
Likviditates raditajs Skaititajs Saucejs

Apgrozama kapitala

koeficients

Apgrozamie lidzekli

Istermina saistibas

Atras likviditates raditajs

Nauda + Tstermina ieguldijumi

+ debitori

Istermina saistibas

Kases rezervju raditajs

(cash ratio)

Nauda + 1stermina ieguldijumi

Istermina saistibas

Aizsargatais intervals

(defensive interval ratio)

Nauda + Tstermina ieguldijumi

+ debitori

Ikdienas naudas patérins

"8 CFA Institute. Financial Statement Analysis. CFA® Program Curriculum Volume 3. ASV: Pearson Custom

Publishing, 2008, p. 591.
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. - g e —y _ _ _. gy —--11
Visbiezak rekinatie uznémuma maksatspéjas raditaji' "’

Maksatspejas raditaji

Skaititajs

Saucejs

Paradu strukttras raditaji

Paradsaistibas pret

aktiviem (debt-to-assets)

Kopgjas paradsaistibas

Kopgjie aktivi

Paradsaistibas pret

kapitalu (debt-to-capital)

Kopg€jas paradsaistibas

Kop€jas paradsaistibas

kopgjais akcionaru kapitals

+

Paradsaistibas pret | Kopé&jas paradsaistibas Kopg€jais akcionaru kapitals
pamatkapitalu (debt-to-

equity)

Finansu sviras raditajs | Vid&ja kopgjo aktivu vertiba Vidgja kopgja
(financial leverage ratio) pamatkapitala vertiba

Seguma koeficienti

Procentu segums

Pelpa pirms procentiem un
nodokliem (turpmak teksta

EBIT)

Procentu maksajumi

Fikséto izmaksu segums

EBIT + lizinga maksajumi

Procentu maksajumi

lizinga maksajumi

+

9 CFA Institute. Financial Statement Analysis. CFA® Program Curriculum Volume 3. ASV: Pearson Custom

Publishing, 2008, p.595.
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Uzpémuma rékinatie rentabilitates raditaji

Rentabilitates raditajs Skaititajs Saucejs
Ienakumu atdeve (return on sales)
Bruto pelpas rentabilitate | Bruto pelnpa Ienémumi
(gross profit margin)
Pamatdarbibas rentabilitate | Bruto pelnpa — darbibas | lenémumi
(operating profit margin) izdevumi — nolietojums
Pirmsnodoklu rentabilitate | [en€mumi pirms nodokliem, | leneémumi
(pretax margin) bet péc procentu
maksajumiem
Tiras pelpas rentabilitate | Tira pelpa Ienémumi
(net profit margin)
Investiciju atdeve
Darbibas aktivu atdeve | Bruto pelpa — darbibas | Videja kopgjo aktivu
(operating return on assets) izdevumi — nolietojums summa
Aktivu atdeve (return on | Tira pelpa Kopgjo akttvu summa
assets, ROA)
Kopéja kapitala  atdeve | EBIT Istermina un ilgtermina
(return on total capital) saistibas + pamatkapitals
Pasu kapitala atdeve (refurn | Tira pelna Akcionaru kapitals
on equity, ROE)

120 CFA Institute. Financial Statement Analysis. CFA® Program Curriculum Volume 3. ASV: Pearson Custom

Publishing, 2008, p. 598.
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6.pielikums
Kumulativas metodes pielietoSana
uznémuma tirgus vertibas noteikSana

Kumulativa metode ieklauj sekojosus riska faktorus:

1) Bezriska procentu likme,

2) Uznemuma lieluma risks,

3) Uznemuma finansu risks,

4) lenémumu stabilitates risks,
5) Piegadataju risks,

6) Klientu diversifikdcijas risks,
7) Nozares risks,

8) Vadibas risks.

Katrs no faktoriem tiek noveértéts sekojosi (robezas no 0% — 5%):

1) Bezriska procentu likme- valsts ilgtermina obligaciju vid&jais tirgus ienesigums vértéSanas
bridi;

2) Uzp€muma lieluma risks: sastav no sadiem raditajiem

Raditajs Novértésanas
baze
Apgrozijums, lafi Tieso konkurentu apgrozijums
Tirgus dala, % Tirgus apjoms
Tirgus koncentracija.
Aktivu kopsumma, lati Tiego konkurentu aktivu
kopsumma
Pamatkapitdla lislums, lati Tiefo konkurentu pamatkapitals

a) apgrozijuma novertgjums:

Raksturojums Riska
likme, %
Lieldks par lielakad konkurenta apgrozijumu par (=71%!) 0%
Ligldks par lieldkd konkurenta apgrozijumu par {26%-70%) 1%

Lieldks par lielakd konkurenta apgrozijumu par {11%- 25%) 2%

Lielaka konkurenta apgrozijums (+/- 10%) 2.5%

Mazaks par lielaka konkurenta apgrozijumu par (11%-25%) 2%

Mazaks par lielaka konkurenta aparozijurmu par (26%-70%) 4%

Mazaks par lielaka konkurenta apgrozijumu par (>771%) 5%
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b) tirgus dalas novertgjums:

Raksturojums Riska
likme, %
Tirgus dala >65% 0%
Tirgus dala (41%-65%) 1%
Tirgus dala (21%-40%) 2%
Tirgus dala (11%-20%) 3%
Tirgus dala (5%-10%) 4%
Tirgus dala (<5%) 5%

c) aktivu kopsummas novertejums:

Raksturojums Riska
likma, %
Liglaks par beldka konkurenta aktivu kopsummi gar (= F 1% ) 0%

Liglaks par Balaka konkurenta akthu kopsummeu par (26%-70%) . 1%
Lislaks par Balaka konkurenta akthu kopsummu par (11%- 25%) . 2%

Lislaka kenkurenia akthu kopsumma (+- 10%] _ 2 h%
MazBis par lel&kE konkurenta sxifvy kopsummu par (11%-25%) %

MazBss par llelBd konkurenta ekiivu kopsummu par (26%-10%) | 4%

MazBss par llel&E konkurenta exiivu kopsummu par {=£15%) 2

d) pamatkapitala lielums:

Faksturgjurs Rlzka
likme, %

Lieldks par lielakd konkurenta pamatkapitdi par (=71%) (%
Limkss par lieldsd kankurenta pamatkapitihl par (26%-T70%) |
Limlss par lieldsd kankurenta pamatkapitin par (11%- 35%) o
Linlakd korkurenta pamatkagitls (+- 10%) . 4.5%
azaks par liedika konkursnta pamatkapitalu par (11%-25%) B
Mazaks par liedika konkursnta pamatkapitalu par (26%-T70%) 4%
Mazaks par lieddka konkursnta pamatiapitalu par (=7 1%) %

3) Uzp€muma finansu risks: sastav no sadiem raditajiem

Raditajs Novértésanas
baze
Kopgja likviditate Koeficienta normativs
Saistlbu Tpatsvars bilancé Koeficienta normativs
llgtermina leguldijumu segums Koeficienta normativs
ar ilgtermina kapitalu
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a) kopgja likviditate:

Raksturojums Riska
likme, %
Raditajs (>2) 0%
Raditajs (1,7-1,9) 1%
Radtajs (1,5-1,6) 2%
Raditajs (1,3-1,4) 3%
Radtajs (1,0-1.2) 4%
Raditajs (<1) 5%
b) saistibu 1patsvars bilance:
Raksturojums Rizka
likme, %
HAdMEs (=20%) (%
Raditags (21%-40%) 1%
Raditags (41%-50%) 2%
Raditags (51%-70%) L
Raditays (T1%-60%) 4%
Reictfgs (=R1%) 5%

c) ilgtermina ieguldijumu segums ar ilgtermina kapitalu:

Raksturojums Riska
| likene, %

Ricfitajs (> 110%) 0%

RadMajs (100%-110%) 1%

RATajs (58%-59%) 2%

RATAjs (55%-57%) %

AT [E80%-8d%) 4%

Raditajs (>50%) %

4) Iene€mumu stabilitates risks: sastav no sadiem raditajiem
Radritajs NovértéSanas
baze

Saezonalitate Svarstibas
Apgrozijuma pieaugums, % Parstavatas nozares pieaugums
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5) Piegadataju risks: sastav no sadiem raditajiem

Raditajs

MovértéZanas
bize

AtkarTba no piegadataja

Piegadataju skaits

Morékinu kartiba

Apmaksas periods

Produkcijas/pakalpojumu
kvalitate

Brakis, %

Fiegades terminu ievérasana

Kavéjumi (dienas)

6) Klientu diversifikacijas risks: sastav no Sadiem raditajiem

Radtajs

Novértésanas
bize

Atkariba no Klienta

Klientu skaits, darfjumu apjomi

Morékinu kartiba

Apmaksas periods

7) Nozares risks: sastav no $ada raditaja

Raditajs Novértésanas
baze
Klientu uznéméjdarbibas risks Nozares atfistiba

8) Vadibas risks: tiek aprékinats ka vid&jais lielums no 2. — 7. riska faktora.

Piezime:

= 4.-7. riska faktora izveért€jums pilniba balstas uz eksperta viedokli, netiek noteikti
konkréti raksturojumi, pec kuriem atrast piemérotu riska likmi. Riska faktors tapat tiek
novertets robezas no 0% lidz 5%.
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