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Salsinajumu un nosacito apzimeéjumu saraksts

A — vidgjie aktivi

AA — aktivu aprites koeficients

AGSK — Australijas Gramatvedibas Standartu kolégija
AK — aiznemtais kapitals

AKNP — aiznemta kapitala un naudas pliismas attieciba
AL — apgrozamie Iidzekli

Agar— uznemuma aktivi perioda sakuma

BNP — briva naudas pliisma

BNPA — brivas naudas pliismas un aktivu attieciba
BNPNA — brivas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba
CFna — pamatdarbibas naudas pliismas un neto apgrozijuma attieciba
CFO — pamatdarbibas neto naudas pliisma

d — Durbina-Vatsona d-statistika

D — dividendes

D - nakamajos piecos gados maksajamo saistibu gada vidgjais apmérs
DCF — diskonté&ta naudas pliisma

E —pelna

EBIT — pelpa pirms procentiem un nodokliem

EBITDA - pelpa pirms nolietojuma, procentiem un nodokliem
EOQ — ekonomiskais pasiitijuma apjoms

EVA — ekonomiska pievienota vertiba

FAK},, — finansu atkaribas koeficients perioda beigas

FAK;, — finansu atkaribas koeficients perioda sakuma

FDNP — finans$u darbibas neto naudas plisma

FFC - pastavigas finanSu izmaksas

FGSA — Finansu gramatvedibas standartu akti

FGSP — Finan$u gramatvedibas standartu padome

F, — kritiska F statistika

F,,, —novérota F statistika

FNPNA - finansésanas naudas plismas un apgrozijuma attieciba
g.b. — gada beigas

g.s. — gada sakuma

Hj —nulles hipoteze

H; — alternativa hipotéze

I —procentu maksajumi

IDNP — ieguldijumu darbibas neto naudas pliisma

IFP —ieksgjas finans€Sanas potencials

Il — ilgtermina ieguldijumi

INPA — ieguldiSanas naudas pliismas un aktivu attieciba
INPNA — ieguldiSanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba
IRR — ieksgja ienesiguma norma

IS — Tstermina saistibas

Izmy,, — kapitala uzturéSanas izmaksas

JIT — ,tiesi laika”

k, - jauno regresoru skaits

k, - n minus parametru skaits daudzfaktoru modelt



KL, — kopgja likviditate perioda beigas

KL, — kopgja likviditate perioda sakuma

KZGI — Kanadas Zverinato gramatvezu institiits

LGS — Latvijas gramatvedibas standarts

LPS - Iidzek]u plismas seguma koeficients

NA - neto apgrozijums

NE —nauda un tas ekvivalenti

NE}, — naudas un tas ekvivalentu atlikums parskata gada beigas
NEI — naudas un tas ekvivalentu Tpatsvars bilancé

NEI, — naudas un tas ekvivalentu Tpatsvars perioda beigas
NEI, — naudas un tas ekvivalentu ipatsvars perioda sakuma
NE;— naudas un tas ekvivalentu atlikums parskata gada sakuma
NISS - naudas Tstermina saistibu seguma koeficients

NN — nolietojuma norakstijumi

NOPAT - tira saimnieciskas darbibas pelna

NP — parskata gada neto naudas pliisma

NPA — naudas pliismas un aktivu attieciba

NPAK — naudas pliismas un aiznemta kapitala attieciba
NPAT — naudas plismas atdeve

NPDNP - nesadalita pamatdarbibas naudas pliisma
NPNA — naudas pliismas un apgrozijuma attieciba

NPP — naudas plismas pietickamibas koeficients

NPS — naudas procentu seguma koeficients

NPV — tira diskontéta vertiba

nt —nozares nominalais pieauguma temps

OCF — pamatdarbibas neto naudas plisma

p — pelna péc procentiem un nodokliem

PDNP — pamatdarbibas neto naudas pliisma

PK — paSu kapitals

PL;— pamatlidzek]u iegade

PL,— pamatlidzeklu pardoSana

pNA — tiras pelnas un neto apgrozijuma attieciba

PNPK — pamatdarbibas naudas pliismas koeficients

R’ — determinacijas koeficients

R’ junais - daudzfaktoru determinacijas koeficients

R’vecais - vienfaktoru determinacijas koeficients

ROA — aktivu rentabilitate

ROE — pasu kapitala rentabilitate

ROS — komerciala (pardoSanas, apgrozijuma) rentabilitate
SGPA — Standarta Gramatvedibas prakses akts

SGS — Starptautiskais gramatvedibas standarts

SGSK — Starptautiska Gramatvedibas standartu komiteja
T — nodoklu maksajumi

USD — ASV dolari

VIF — variacijas-inflacijas faktors

Adp — debitoru paradu absoliitais pieaugums

Akp — kreditoru paradu absoliitais pieaugums

Akr — krajumu absoliitais pieaugums
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ANEI — naudas Iidzek]u un to ekvivalentu Tpatsvara izmainas
AU — uzkrajumu absoliitais pieaugums

7 — t1ra pelna

p - autokorelacijas koeficients
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Tevads

P&dgjo gadu finansSu ekonomikas zinatnes atzinas uzsver naudas pliismas raditaju pieaugoso
lomu uznémuma noveértésanas modelos, ka ar1 finansiala stavokla analizé. Nemot véra uznémuma
novertésanas problémas, kas rodas, balstoties uz pelpas vai zaud&umu aprékina datiem, arvien
vairak investoru un citu finanSu parskatu lietotaju sak pieverst lielaku uzmanibu uznémuma naudas
pliismai, nevis aprékinatajam pelpas lielumam.

Tomér daudzi uznémumu finansu parskatu lietotaji mazak uzmanibas velta naudas pliismas
parskata analizei, neka pelpas vai zaudejumu aprékina un bilances izp&tei. Tad€] neveidojas
objektivs viedoklis par naudas Iidzeklu kustibu un uzpémuma finansialo stavokli kopuma. Ka
zinams, pelpas vai zaud&jumu aprékins tiek sagatavots, ievérojot uzkraSanas principu, proti, no
vienas puses, taja ieklauti visi ienémumi, neatkarigi no ta, vai tie ir vai nav sanemti. No otras puses,
tur paradas izmaksas, kas vai nu vél nav samaksatas vai bija samaksatas ieprieks, bet tiek
norakstitas pasreiz. Savukart, naudas pliismas parskata tiek iev€rots ta saucamais kases princips,
kad tiek uzradita tikai reali ienakust un izdota nauda.

Vel viens iemesls petit uzneémuma naudas plismu ir saistits ar uzpémuma veélmi prognozet
savu finansialo stavokli tuvakaja un talakaja nakotng, lai butu iesp&ams planot pamatlidzeklu
iegades un citus attistibas projektus. ArT uznémuma investiciju projektu noveértésana, kapitala cenas
un uznémuma vértibas noteik§ana misdienas pieaug naudas plismas datu loma. Sajas jomas nevar
iztikt bez naudas plismas raditaju un koeficientu analizes, ka arT attiecigu secinajumu izdariSanas.

Lai precizi noteiktu uznémuma dzivotspéju, ir nepiecieSams aprékinat vairakus koeficientus
no naudas plismas parskata datiem. Bijusi daudzi, turklat plasi publiskoti gadijumi, ka tiek pozitivi
novertéts uznémuma finansialais stavoklis, bet neilgi péc tam uzpémums klist maksatnespé&jigs un
bankroté. Sa vértgjuma autori péc tam bieZi vien atzist savu nevéléSanos vai nesp&ju analizét
uznémuma naudas plismas raditajus.

Analizgjot uznémuma likviditati, naudas plismas informacija ir uzticamaka par bilances vai
pelnas vai zaud€jumu aprékina informaciju. Bilances dati ir statiski — tie noverte stavokli viena
laika momenta. Pelnas vai zaud&jumu aprekins sevi ieklauj daudzas izmaksas, kuras tiek vienigi
aprékinatas un kuram nav nekada tieSa sakara ar realam lidzeklu izmainam — uzkrajumu veidoSana,
nolietojuma norakstijumi. Turpreti, naudas plismas parskats neietver gramatvedibas principu
raditas manipulacijas, bet liek uzsvaru uz to, kas interesé investorus — naudas plismu no

pamatdarbibas, ieguldijumu darbibas, ka ar finanSu darbibas.
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Daudzus gadus analitiki ir méginajusi izstradat naudas plismas parskatu datu koeficientus,
kuri butu noderigi praksé. Lielakas kreditreitingu agentiiras izmanto naudas plismas relativos
raditajus reitingu pieskirSana. Obligacionari un potencialie uzpg€mumu pircgji lieto brivas naudas
plusmas koeficientus, lai novertétu to investiciju iesp&jamo riska pakapi. Tam par iemeslu ir fakts,
ka Sie koeficienti palidz noverteét uznémuma sp&ju noturcties ekonomiska cikla lejupslides faze vai
smagas konkurences apstak]os.

Saskana ar lielako pasaules auditorsabiedribu darbinieku aptauju pat $aja gadsimta to audita
procediiras nav mainijusas, lai pemtu véra informaciju, ko sniedz naudas pliismas parskats, par spiti
tam, ka tas pasreizgja veidola ir obligati jasastada jau gandriz divdesmit gadu.

Ar1 izglitibas joma naudas pliismas parskats netiek pietieckami izcelts. Macibu gramatas
parasti apskata tikai tos koeficientus, kuru aprékinaSanai ir nepiecieSama bilance un pelnas vai
zaud&jumu aprékins, ignorgjot naudas plismas parskatu. Finansistu nakamai paaudzei ir jaiepazist
naudas pliismas raditaji, jo tie kltist arvien svarigaki finansu tirg.

Investoru sekmes parasti noverté, izmantojot naudas atdevi, kas tiek noteikta ka naudas
procentualais pieaugums, diskont€jot to pie attiecigas procentu likmes. Investorus un kreditorus
interes€, galvenokart, nakotnes naudas plisma, konkréti, tas apmers, sanemsanas laiks un risks.
Uznémums, kas nespgj radit tadu pasu naudas plismas apméru ka ta konkurenti, var bankrotet
apstaklu pasliktinaSanas gadijuma. Pat pelnoSs uzpémums var klut maksatnesp&jigs, ja nav
pieejama pietickama naudas pliisma rekinu apmaksai.

Informacija, ko satur uzpémuma pelpa un pamatdarbibas naudas pliisma, ir pastiprinati
pétita pedejas divas desmitgades. Ta ka par galveno rentabilitates (ienesiguma) indikatoru vienmér
ir uzskatita pelna, lielaka dala no Siem pétijumiem liek uzsvaru uz pelnas raditajiem, aprekinot
sakaribu starp pelnpu un uzn€muma akciju ienesigumu. Savukart, naudas pliisma tiek uzskatita par
sekundaru uznémuma vértibas indikatoru (V. Bernards un T. Stobers, 1989; A. Ali, 1994; A.
Cenga, S. Lu un T. Séfers, 1996). Tapéc iepriekséjie pétijumi ir pievérsusi lielako uzmanibu tam,
kadu papildus informaciju sniedz naudas plisma tai informacijai, kas jau ir ieglita no pelnas
raditajiem (A. Ali un P. Zarovins, 1992; A. Ali un P. Poups, 1995; K. Klabs, 1995; S. Maklejs, Dz.
Kasabs un M. Helans, 1997; A. Haritu, 2001). P&tijumi daudzas pasaules valstis, kas tika veikti
pirms naudas pliismas gramatvedibas standartu piepemsSanas, deva pretrunigus rezultatus par
naudas plismas informacijas lomu uzp€muma finansiala stavokla novértéSana. P&c attiecigo
standartu apstiprinaganas veiktie pétijumi (pieméram, A. Cenga un S. Jangs, 2003) ir devusi
pieradijumus svarigajai lomai, ko sp€l€ finanSu parskatos uzradita naudas pliisma no pamatdarbibas

(saimnieciskas darbibas).
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T. L1, R. Ingrams un T. Havards (1999) sava pétijuma ir atklajusi, ka pelnas parsniegums
par pamatdarbibas naudas pliismu ir biitiski lielaks uznémumiem, kuros nakamaja gada ir atklata
krapSana un finansu parskatu datu sagroziSana. Tas liecina, ka naudas pliisma ir svarigs signals art
sada zipa. Lielaka dala autoru ir vienispratis, ka naudas plusmas raditaji ir neaizstajami ekstréma
vai svarstiga pelnas lieluma gadijuma.

Tomer, lielaka dala pétijjumu koncentréjas uz naudas pliismas papildinoSo lomu. Maz
petijumu ir analiz€jusi iesp&ju, ka galvena loma ir naudas pliismas raditajiem, un tiesi pelna varétu
spelet tikai papildinoSo jeb komplementaro lomu uzpnémuma paSreiz€jas un nakotnes finansu
situacijas izvertgjuma.

Ka galvenais uzpémuma ipaSnieku un tapec arl paSa uznémuma, ta vaditdju un citu
darbinieku mérkis misdienu ekonomikas un finansu literatiira vienmer ir min€ta uzn€émuma akciju
vai kapitala dalu vértibas maksimizésana. Naudas plismas izmainas, iesp&jams, ir raditajs, kas
apsteidz uzn€muma vertibas izmainas. Tapec pedgjos gados arvien vairak autoru sak pieversties
naudas pliismas prognozesanai, lai v€l operativak iegltu datus, kas ir nepiecieSami gan
potencialajiem investoriem, gan kreditoriem. Naudas plismas prognozes ietekm& uznémuma
vertibu jau Sodien.

Autoru pétijumi Saja joma ir devusi pretrunigus rezultatus. Neskatoties uz to, ka daudzas
gramatvedibas organizacijas dazadas pasaules valstis ir pazinojusas, ka pelnai biitu jabut labak
piemérotai neka tagadnes naudas plusmai nakotnes naudas pliismas prognozeésana, R. Bovens, D.
Burgstalers un L. Deilijs (1986) neatrada tam pieradijumus. Turpreti, R. Grinbergs, G. DZonsons un
K. Ramess taja pasa gada nonaca pie pret€jiem secinajumiem, un K. Loreks un L. Vilingers (1996),
petot ceturk$nu nevis gada raditajus, konstatgja, ka pelnas raditajiem ir lielaka naudas plusmas
prognozésanas sp&ja. K.A. Fingera (1994) nonaca pie secinadjuma, ka naudas plismai ir labakas
prognozeSanas sp&jas istermina, bet pelpai un naudas pliismai ir vienadi rezultati ilgtermina
prognozesana.

M.E. Barta, D.P. Krams un K.K. Nelsone (2001) nonaca lidz secinajumam, ka pelnas
sadaliSana tas naudas plismas un seSos uzkratos komponentos — debitoru paradu izmainas, krajumu
izmainas, kreditoru paradu izmainas, aktivu vertibas samazinasana, pamatlidzeklu nolietojuma un
citos uzkratos komponentos — biitiski uzlabo naudas pliismas prognozesanas iesp€jas. Finansu
tirgus analitiku naudas pliismas prognozes ir analizéjusi M.L. DeFonds un M. Hungs (2003). C.
Dzordana un M. Voldronas (2001) pétijums par naudas pliismas prognozeésanas iesp&jam aptver ne
tikai pelnas vai naudas pliismas salidzinasanu, bet koncentrgjas ar1 uz citiem raditajiem, kas varétu

nodro$inat naudas pliismas prognozeSanu. Naudas pliismas prognozéSanas modelu sniegums
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dazadas valstis — ASV, Lielbritanija, Kanada, Francija, Vacija un Japana — ir pétits J. Nikinena un
P. Salstréma (2004) darba. Saja raksta, ka arT A. Al-Atara un S. Huseina (2004) p&tijuma ir iegiti
lidzigi rezultati, kas norada uz pelnas raditaju sadaliSanas nepiecieSamibu to naudas pliismas un
uzkrajosaja dala. Arf Dz. Mavrotass, J. Kalogiru un Z. Kiins (2005) ir veltfjusi uzmanibu naudas
plismas prognozeSanas pilnveidoSanai un uzsverusi tas lomu dazadu investiciju projektu
istenoSana.

Latvija naudas pliismas absoliitie un relativie raditaji, ka ari to loma uzgp€muma finansu
analizé un prognoze$ana nav pietickami pétita. Ne Latvijas uznéméji, ne zinatnieki nepievers
adekvatu uzmanibu naudas pliismas parskata datiem un brivajai naudas plismai. P&tijumi, kuri ir
veikti 11dz §im, galvenokart ir apskatijusi naudas pliismas parskatu no gramatvedibas viedokla.

Izp&tot augstak min&to literatiiru, ka arT nemot veéra iepriekS analizétas teorija un praksé

pastavosas problémas, autors secina, ka promocijas darba temats ir aktuals.

Promocijas darba mérkis ir uz naudas plismas un to ietekm&joso faktoru, koeficientu un
naudas pliismas noteikSanas normativo aktu analizes pamata izstradat priekslikumus naudas
plismas parskata pilnveidoSanai, naudas plismas analizes un parvaldibas uzlaboSanai, ka ari

nakotnes naudas pliismas noteikSanai.

Lai sasniegtu promocijas darba merki, tiek izvirziti sekojosi uzdevumi:
o analiz&t uznémuma naudas plismas butibu un noteik$anas metodiku;
o izpetit naudas pliismas raditaju lomu uznémuma finansu analizg;
o novertét uznémuma naudas plismas analizes un nakotnes naudas plismas noteikSanas
teorétiskos aspektus un vesturisko attistibu;
o veikt uznémuma brivas naudas plismas izmantoSanas analizi, sniedzot rekomendacijas brivas
naudas pliismas precizakai aprékinaSanai;
. analizét uznémuma finansiala stavokla noteikSana lietojamo naudas plismas raditaju un
koeficientu izmantoSanu;
o veikt Latvijas un Eiropas uzpémumu izlaSu naudas plismas raditaju noveértdjumu un atrast
sakaribas starp naudas pliismas un citiem uznémuma finansu ekonomikas raditajiem;
e izpétit uzp@émuma naudas pliismu ietekmgjoSos faktorus;
. salidzinat uznémuma pelpas un naudas pliismas efektivitati uznémuma finansiala stavokla
novértesana;
e uz finanSu parskata analizes bazes izstradat priekSlikumus uzgp€émuma naudas pliismas

parskata pilnveidoSanai;
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o izmantojot izstradatu modeli, izvirzit rekomendacijas uznémuma nakotnes naudas pliismas

noteikSanas uzlaboSanai.
P&tijuma objekts ir uzn@muma (komercsabiedribas) naudas plisma.

Petijuma hipotéze: pagatnes un tagadnes uzn€muma naudas pliismas izmantoSana
uznémuma finansiala stavokla noveértéSana un nakotnes naudas plismas noteik$ana dod patiesaku

priekSstatu neka pelnas raditaju lietoSana.

Izvirzitie uzdevumi noteica promocijas darba struktiiru. Ta ka promocijas darbs ir veltits
uznémuma naudas pliismai, vispirms ir nepiecieSams izpétit naudas pliismas jédzienu ekonomikas
teorija un lomu uznémuma finansu analizé. Tapeéc pirmaja nodala tiek analizéta uzn€muma naudas
plusmas biitiba un noteikSanas metodika, naudas pliismas raditaju loma uznpémuma finansu analizg,
uznémuma naudas pliismas analizes un nakotnes naudas plismas noteikSanas vesturiska attistiba,
ka arT finansu ekonomika plasi izmantojama naudas plismas variacija — briva naudas plasma. Saja
nodala tiek veltita uzmaniba min&to raditaju aprékinasanai un tas pilnveidoSanai, kas ir vajadzigs,
jo talak tiek veikts So raditaju aprékins un analize.

Otraja nodala, pamatojoties uz iepriecks€ja nodala izpétito teoriju un metodiku, tiek
aprékinati un analiz€ti Latvijas un citu Eiropas valstu naudas plusmas raditaji. Tiek salidzinati
pelnas un naudas plismas raditaji uznp€muma finansiala stavokla noveértéSanas konteksta, analizeti
gan finansiala stavokla novértéSanai piemérotakie raditaji un koeficienti, gan iegttie aprékinu
rezultati, gan sakaribas ar citiem indikatoriem. Tiek veikts naudas pliismu ietekmé&joso faktoru
1zvertejums.

Pamatojoties uz teorétisko aspektu petijjumu un naudas plismas raditaju praktisko analizi,
nepiecieSams izstradat rekomendacijas naudas pliismas parskata pilnveidosanai, ka ar1 nakotnes
naudas plismas noteikSanas uzlabosanai, kas tiek darits pétijuma pedgja, treSaja, nodala.
Uzpeémuma nakotnes naudas pliismas noteikSanas sp€jas noverteésana ir veikta, balstoties uz autora

izstradatu modeli.

Petijuma ir izmantotas vairakas ekonomiskas analizes un statistiskas analizes metodes:
eksperta novertgjums, relativo lielumu aprékins, datu salidzinaSana un grup&Sana, vidgjo lielumu
aprékinasana, kontentanalize, specialo gadijumu pétijuma metode, grafiska analize, korelacijas un

regresijas analize, statistiska hipotézu parbaude u.c.

Promocijas darba tiek pétita naudas plismas izmantoSana uzpémuma finansu analizé. Ar

terminu ,,uznémums” Seit tiek apzim@ts komercsabiedribas jédziens Komerclikuma un Gada
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parskatu likuma izpratng. Turklat, promocijas darba autors neanalizé naudas plismas lomu bankas,
krajaizdevu sabiedribas, apdroSinaSanas komercsabiedribas, privatajos pensiju fondos, ieguldijumu
brokeru sabiedribas un ieguldijumu parvaldes sabiedribas.

Naudas pliismas analize un prognozéSana promocijas darba ir petita arT uzpémuma dzives
cikla konteksta un struktirvienibu Itment. Uznémuma dzives cikla fazi svarigi nemt véra, jo tai var
bt biitiska ietekme uz naudas pliismas koeficientu lielumu un tadgjadi arT uz naudas pliismas
prognozeéSanas modela izskaidroSanas sp&ju. Struktiirvienibu naudas plisma ir butiska tapéc, ka ta
lauj uzp@muma vadibai kontrolét un novertet attiecigas saimnieciskas vienibas darbibu un noteikt
dazadu preCu vai pakalpojumu ienesigumu, kas neapSaubami uzlabo un paatrina I€mumu
pienemsanas procediiru, tad€jadi radot iesp&ju palielinat naudas ien€mumus nakotné. Ar terminu
»struktiirvieniba” promocijas darba autors apzZimé komercsabiedribas ekonomisku vienibu, kurai ir
iesp&jams autonomi uzkrat gramatvedibas datus. Juridiski ta visbiezak tiek registréta filiales vai
meitas uzp€muma veida.

Promocijas darba netiek sniegtas konkrétu Latvijas uznémumu naudas pliismas prognozes
vai atklatas dazadu tautsaimniecibas nozaru naudas plismu ipatnibas. Darba autors parbauda vienu
pétijuma hipotézi, ka rezultata iespgjams konstatet, vai Latvijas uznémumu pamatdarbibas naudas
plusma tiek precizak prognozeta, izmantojot pelnas vai naudas plismas raditajus.

Tapat japiezimé, ka promocijas darba mérkis neietver pelpas un naudas pliismas starpibas
un tas komponentu ietekmes uz naudas pliismas prognozeSanu analizi, bet aprobezojas ar pelpas un

naudas pliismas salidzinajumu nakotnes naudas pliismas noteikSanas efektivitates noveérteésana.

P&tfjuma teorétiskas dalas periods aptver laika posmu no naudas pliismas raditaju rasanas

briza lidz miisdienam, savukart, praktiskas dalas periods ir 1995.-2006. gads.

Pétijuma informativa baze ir LR likumi un Ministru kabineta noteikumi, Ziemelamerikas,
Rietumeiropas, Austrumeiropas un Azijas zinatnieku publicéta literatiira un zinatniskie raksti,
periodiskie izdevumi, interneta tikla dati, Amadeus, Science Direct, Blackwell Synergy, J Stor,

EBSCO datu bazu sniegta informacija, uzn@mumu finansu parskatu materiali.

Darba ietvaros autors ir izstradajis sekojoSas zinatniskas novitates:
. precizéta naudas pliismas un neto naudas plismas definicija,
. kritiski analiz€ta naudas plismas biitiba un noteikSanas metodika, loma finansu analizg, ka
arT naudas pliismas noteikSanas normativie akti,

. veikta uznémuma nakotnes naudas plismas noteik$anas hronologiskas attistibas izpéte,
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. izstradats brivas naudas pliismas defin€jums un jauna, vienkarSota noteikSanas formula, ka
rezultata iesp€jams veikt pamatotaku uznémuma izaugsmes finanséSanas sp€jas analizi, ka arT tiek
ierobeZota uzn@émuma vadibas véléSanas uzradit neadekvati augstu aktivu apmeéru,
= izstradata un pilnveidota naudas plismas koeficientu klasifikacija, tad€jadi paverot jaunas
iesp&jas uzpémumu finansiala stavokla noteikSana,

. formul€&ti uznémuma naudas pliismu ietekméjosie faktori.

Promocijas darba izstradatas $adas praktiskas novitates:
- padzilinati pétiti uznémuma finansiala stavokla noteikSana lietojamie naudas pliismas
raditaji, turklat noraditi konkr&ti naudas pliismas problému simptomi komercsabiedribas, kas palidz
uznémuma finansu dalas darbiniekiem atrak reagét uz negativiem signaliem,
. izstradats priekSlikums naudas pliismas raditaju defingjumu pretrunu novérsanai un vienotas
terminologijas nodrosinasanai dazados normativos aktos,
. analizéti Latvijas un Eiropas uznémumu naudas plismas raditaji, ar1 aprékinatas sakaribas
starp tiem, tadgjadi laujot izstradat vairakus secinajumus un rekomendacijas,
. izstradati priekslikumi gramatvedibas standartus nosakoSajam institiicijam naudas plismas
parskata pilnveidoSanai, tadéjadi laujot naudas plismas parskata raditajiem precizak raksturot
uznémuma saimniecisko darbibu,
. izstradati ieteikumi finanSu analitikiem, uzp€émumu finanSu vaditajiem un pargjiem
darbiniekiem, auditoriem, esoSajiem un potencialajiem investoriem un kreditoriem, ka ar1 citiem
finanSu parskatu lietotajiem attieciba uz naudas plismas izmantoSanu uznémuma finansu analizg,
prognozeSana un planosana,
. izstradatas rekomendacijas Latvijas uzp€mumu vadibai pamatotakai 1stenojamo investiciju
projektu izvélei,
. izstradati priekSlikumi par naudas plismas parskata sagatavoSanas metodikas Ipatnibam
uznémumu struktiirvienibu Itmeni, kas ir nepiecieSams to darbibas rezultatu stingrakai kontrolei un
novertésanai,
. izstradata rekomendacija uzn€mumu Ipasniekiem attieciba uz naudas pliismas merku
noteikSanu darbinieku darba pienakumu aprakstos, padarita vert€Sanas un darbinieku préméesanas
sistéma,
. veikts Latvijas uznémumu datu empirisks petijums, ka rezultata parbaudita ievada izvirzita

un darba pamatota pétijjuma hipotéze, ka naudas plismas izmantoSana uzpémuma finansiala
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stavokla novertésana un nakotnes naudas plismas noteik$ana dod patiesaku prieksstatu neka pelnas
raditaju lietoSana.

Promocijas darba aizstavamas tezes ir:
l. Briva naudas pliisma noteikta perioda veidojas, no uzpémuma pamatdarbibas neto naudas
plismas atnemot attieciga perioda kapitala uzturéSanas izmaksas, kuru aprékinasanai savukart ir
nepiecieSams sareizinat uznémuma aktivu apméru perioda sakuma ar attiecigas tautsaimniecibas
nozares nominalo pieauguma tempu dotaja laika perioda.
2. Naudas pliismas koeficientu klasifikacija ir javeic péc to rakstura, tadgjadi iedalot tos tris
kategorijas. Vienai naudas plismas relativo raditdju kategorijai ir jaraksturo uzpémuma
maksatspeju, otru naudas plismas koeficientu kategoriju ir jaizmanto uzpémuma izaugsmes
finans€Sanas sp€jas noteikSanai, savukart v€l vienai kategorijai jaattiecas uz komercsabiedribas
naudas iegiiSanas sp&jas novertésanu.
3. Nemot véra Latvijas komercdarbibas un finanSu vides patnibas, pamatdarbibas naudas
plisma, nevis pelna var labak izskaidrot uznémuma naudas plismu nakotng€, ka arl novertét
uznémuma finansialo stavokli.
4. Analizgjot naudas plismas ietekmi pamatdarbibas naudas plismas prognozéSana,
izmantojot regresijas modeli ar viena gada nobidi, naudas plismas neatkariga mainiga regresijas

koeficienta zimei ir jabit pozitivai.

Veicot promocijas darba aprobaciju, ar pétijjuma galvenajam nostadném autors
iepazistindja plasu interesentu loku:

o macibu procesa, lasot lekcijas studentiem un vadot seminarus magistrantiem
Latvijas Universitates Ekonomikas un vadibas fakultate;

o piedaloties projekta ,Latvijas doktoranti Norvégija” seminaros, ka ari LU
Akadeémiskas attistibas projekta seminara;

o 8 starptautiskas un viet&jas zinatniskas konferences Latvija un arvalstis;

o zinatniska darba veikSanas procesa sagatavoti un publicéti 6 zinatniskie raksti
latvieSu un anglu valoda;

o sanemtas pozitivas atsauksmes par promocijas darbu kopuma un vairaku
priekSlikumu praktisku izmantoSanu no AS ,Rigas piena kombinats”, auditorsabiedribas SIA

,,KPMG Baltics” Riska vadibas departamenta, ka arT AS ,,DnB Nord Banka” filiales direktora.
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1. Naudas pliismas jédziens ekonomiskaja teorija un loma uznémuma finansu analizée

1.1. Uznémuma naudas pliismas biitiba un noteikSanas metodika

FinanSu analizes un parvaldibas uzlaboSanai ir nepiecieSama naudas plismas analizes

labaka izpratne. Cilveki strada, taupa, iegulda un sak uznéméjdarbibu, lai iegiitu naudu. Sakara ar
to, ka daudzos uznémuma vértibas noteikSanas modelos arvien vairak tiek izmantoti naudas
plismas raditaji, pieaug ari naudas pliismas analizes loma uznémuma finansu analizeé. Lai izpétitu
uznémuma naudas plismas biitibu, ir nepiecieSams sakt ar finanSu parskata sastavdalu, kura ta tiek
atspogulota. Veiksmigai naudas plismas analizei ir vajadzigs adekvati sagatavots naudas pliismas
parskats.
Ministru kabinets ar saviem noteikumiem ir pienémis Gramatvedibas padomes izstradato un 2004.
gada februari pienemto Latvijas Gramatvedibas standartu (LGS) Nr. 2 ,,Naudas pliismas parskats”.
Sis standarts bija viens no pirmajiem diviem obligati piemérojamiem Latvijas nacionalajiem
gramatvedibas standartiem. Tas nosaka naudas pliismas parskata struktiiru, saturu un sagatavoSanas
kartibu, ka arT uzradamo informaciju par uzng€émuma naudas un tas ekvivalentu izmainam parskata
perioda, lai finanSu parskata lietotaji, pamatojoties uz naudas plismas parskatu, varétu novertet
uznémuma sp&ju iegit naudu un tas ekvivalentus, ka ari paredz€t to iegiiSanas laiku, avotus,
izlietojumu un naudas pliismas stabilitati [3, 1.p.].

Biitiba tas nozimé loti lielu soli uz priekSu finanSu parskatu sastadiSana, lasiSana un analizg.
Pirms tam finansu parskatu sastadiSanas principus galvenokart noteica tikai likums, kura toreizgjais
nosaukums bija ,,Par uzp@mumu gada parskatiem”, sniedzot pamatprasibas to sastadisanai. Diemzel
tas neizskaidroja daudzus svarigus terminus, ka, pieméram, ,,naudas plisma”, ,pamatdarbibas
naudas plisma” un citus, ka arT nedeva skaidrojumu to pielietoSanai. Parasti finansisti un
gramatvezi So terminu piemé&roSanas skaidroSanai izmantoja Starptautiskos gramatvedibas
standartus, bet, ta ka tie nebija saistosi, tad plasi netika pieméroti.

Rezultata vairakums Latvijas uznémumu daudzas lietas finanSu parskatos uzradija un,
iesp&jams, veél 1idz Sim uzrada atskirigi, ka d€] biezi vien finanSu parskati ir nesalidzinami vai ari
tajos sniegta informacija ir nepilniga. Turklat finanSu parskatu formats nepietiekami atspoguloja
uznémumu [émumu pienemsSanas procesu, kura liela loma ir dazadiem naudas plasmas
indikatoriem. Daudzu darfjumu gramatvedibas izpausme biutiski atSkiras no to ietekmes uz realo
naudas plismu. Risinajums bija vai nu noteikt par saistoSu Starptautisko gramatvedibas standartu

piem&roSanu, vai arT izstradat paSiem savus nacionalos gramatvedibas standartus, kas ir noticis. Tie
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izstradati, par pamatu nemot Starptautiskos gramatvedibas standartus, un nav ar tiem pretruna.
Tapéc LGS pienemsana ir nozimiga finanSu parskatos ieklautas informacijas kvalitates uzlabosanai.

Ka minéts LR Gada parskatu likuma, naudas pliismas parskats ir finansu parskata kopuma
neatpemama sastavdala, kas atspogulo naudas un tas ekvivalentu plismu parskata perioda,
klasificgjot to ka naudas plismu no pamatdarbibas, ieguldijjumu darbibas un finansu darbibas [/].
Jaatzime, ka ar1 Latvijas Gramatvedibas standarta Nr. 2 tas tiek raksturots ka finanSu parskata
neatnemama sastavdala [3]. Tapat autors v€las uzsvért, ka Saja promocijas darba tiek pétitas
nefinans$u uzné€muma, nevis bankas vai citas finansu institiicijas naudas pliismas, kuras reglamenté
citi Finansu un kapitala tirgus komisijas pienemtie normativie akti.

Praksé Latvija ve€l pirms daziem gadiem bija sastopamas neizverstas naudas pliismas
parskatu veidlapas, kas péc savas biitibas neatbilst Gada parskatu likumam, jo naudas plisma
netiek klasificéta tris iepriek§ minétajas kategorijas. Sada tipa veidlapa nenes nekadu informaciju
par naudas pliasmu, kaut ar ir viegli parbaudama [7, 149]. Sada situacija nav pielaujama, un
institiicijam, kuras ir jaiesniedz uzpémumu gada parskati, ka arT revidentiem ir janodroSina naudas
plismas parskatu atbilstiba likuma un standarta prasibam. Pretja gadijuma tiek apdraudéta
attiecigd uznémuma naudas plismu analize un interpretacija.

Ka raksta B. Nidlss, M. Pauersa un S. Krosone, S. Penmans, ka ar1 I. Nikonova, par naudas
plismu sauc naudas iepémumus un naudas izdevumus [96, 26; 103, 222; 132, 21]. Péc M.
Grebenko domam, naudas plismu ir iesp€jams defin€t ka naudas ienakumu un izdevumu
kopsummas noteiktaja parskata perioda [7, 150]. Lai arT Gada parskatu likuma pati naudas plisma
nav definéta, tom&r LGS Nr. 2 4.6. punkts, lidzigi ka M. BertoneSs un R. Naits, to formule ka
naudas un tas ekvivalentu pieaugumu vai samazinajumu [/3/, 81; 3]. No vienas puses, $ada
definicija ir veiksmigaka un aptverosaka, jo ta naudas plusma ieklauj arT naudas ekvivalentus. No
otras, butu daudz precizak, ja Sie literatiiras avoti §ada veida definétu neto naudas plismu, nevis
naudas plasmu ka tadu. Seit arf jaatzimg, ka tiro (neto) naudas plismu B. Nidlss, M. Pauersa un S.
Krosone defin€ ka starpibu starp naudas ienémumiem un naudas izdevumiem [96, 26], kas tomer
neietver naudas ekvivalentus. Péc autora domam, biitu iesp&jams formulét uznémuma naudas
plismu ka naudas un tas ekvivalentu pieaugumu un samazinajumu, savukart neto naudas plismu
ka naudas un tas ekvivalentu pieaugumu vai samazinajumu.

Tatad, saskana ar LR normativajiem aktiem, ar naudu, protams, ir jasaprot gan nauda kas€
(skaidra nauda), gan ari kontos (bezskaidra nauda). Naudas plisma ieskaita arl naudas
ekvivalentus, kas ir vertspapiri ar loti 1su dz€Sanas terminu, kuri nav paklauti nozZimigam tirgus

cenas svarstibam un ir viegli parvérSami nauda (augsti likvidi). Ka noradits LGS Nr. 2, naudas
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plusmas parskata uzrada tikai sanemtas un izmaksatas summas nauda un tas ekvivalentos. Lidzeklu
kustiba no viena naudas un tas ekvivalenta veida uz otru nav uzskatama par naudas plismu un to
naudas plismas parskata neuzrada. Naudas pliismas parskata neieklauj ari darjjumus, kas nav
saistiti ar naudas un tas ekvivalentu plismu, piem@ram, aktivu parpemsanu ka neatmaksato
aizdevumu nodrosinajumu, aktivu parnemsanu vienlaicigi ar attiecigo saistibu parnemsanu, saistibu
parveidosanu kapitala un rezervés [3, 9.p.]. Sikaka naudas un tas ekvivalentu definiciju analize
naudas pliismas parskata pilnveidoSanas konteksta ir atrodama promocijas darba 3.1. apaks$nodala.

Ka jau minéts naudas pliismas parskata definicija, uznémuma naudas plisma ir jasadala
trijos virzienos — pamatdarbibas, ieguldijumu darbibas un finansu darbibas naudas plismas. Naudas
plismas iedalfjums un bitiba no uzn€muma saimniecisko Iidzeklu un to avotu viedokla ir

atspogulota 1.1. attela.

aktivi pasivi

namatcanhibay

lzngniine
legule/jum
iegulehumil darbioe

AN M

1.1. attéls. Uzn€muma naudas pliismas bilances sastavdalu konteksta

Ka zinams, aktivi parada to, kur uzn€muma lidzekli ir iegulditi, kam&r pasivi norada uz to,
kas Sos lidzek]us uznémumam ir iedevis — Ipasnieki vai kreditori. Dibinot uzn€mumu, Tpasnieki un,
iesp&jams, arT kreditori iegulda taja lidzeklus pamatkapitala un aizdevumu veida, uz ko norada 1.1.
attéla zala bulta, kas izpauzas ka uznémuma finansu darbibas pozitiva naudas pliisma. Sie finansu
darbibas naudas ien€mumi talak parveérsas ieguldijumu darbibas naudas izdevumos, jo tiek investeti

zinamos ilgtermina ieguldijumos (sarkana bulta).
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Illgtermina ieguldijumi kopa ar par€jiem uzpémuma aktiviem tiek izmantoti, lai raditu
pozitivu pamatdarbibas naudas pliismu (naudas ien€mumu parsniegumu par naudas izdevumiem),
uz ko norada melna bulta. ST pamatdarbibas naudas pliisma talak var tikt sadalita divas dalas.
Vispirms ir jasamaksa uzpémuma kreditoriem kreditu pamatsummas un procentu maksajumus, ka
ar1 TpaSniekiem — dividendes. To raksturo dzeltena bulta, kas naudas pliismas parskata izpauzas ka
finansu darbibas negativa naudas pliisma. Paréjo pamatdarbibas naudas pliismas dalu, atkariba no
tas apmera, var ieguldit uznémuma esosa ilgtermina ieguldijumu un citu aktivu Iimena uzturéSanai,
vai arl paplaSinasanai. Tada veida §1 pamatdarbibas naudas pliismas dala, uz kuru 1.1. attéla norada
zila bulta, kopa ar Ipasnieku un kreditoru sniegto finans€jumu var tikt investéta atkal jaunos
saimnieciskajos lidzeklos.

To, kuram virzienam labak pieder attiecigie naudas ien€mumi un naudas izdevumi, saskana
ar LGS Nr. 2 nosaka pats uznémums, jo tas ir atkarigs no konkréta uznémuma darbibas Tpatnibam.
Sada briviba uzpémumam ir dota, jo $aja parskata nav jégas neko sagrozit no nodoklu
aprékinasanas viedokla. Tomer, atklata akciju sabiedriba, kuras akcijas tiek tirgotas fondu birza,
varétu biit ieintereséta pec iespejas labveligaka iespaida radiSana par uznémuma finansialo stavokli.

Saskana ar Latvijas likumdoSanas un citu normativo aktu prasibam, naudas plismu, atkariba
no ta, ka ta rodas un kur tiek izlietota, klasific€ trijas dalas:

1. pamatdarbiba (saimnieciska, operativa darbiba). Lai arT likuma un standarta $1 naudas
plismas kategorija konsekventi tieck déveta par pamatdarbibu, tomér joprojam dazas veidlapas ir
sastopami ar1 citi nosaukumi, kuri Seit ir noraditi iekavas. LGS Nr. 2, péc autora domam, saméra
neveiksmigi formulé uzp€muma pamatdarbibu, nosakot, ka ,,pamatdarbiba ir uznémuma darbiba,
kas nodrosina uzn€muma nozimigakas ienakumu dalas giisanu, un citas darbibas, kas nav saistitas
ar ieguldiSanu un finanséSanu”. Definicija, kas dalgji izpauzas ka paskaidrojums, ka viena naudas
plismas kategorija ir ta, kura nav saistita ar abam par€jam kategorijam, nevar bt labakais variants.

M. Grebenko no gramatvedibas viedokla ar pamatdarbibas naudas plismu saprot
ienémumus, kas ir sanemti gan par tekos$a perioda piegadém, gan sedzot iepriek$€jo periodu
debitoru saistibas, un faktiski veiktos izdevumus, iegadajoties visu, kas nepiecieSams
pamatdarbibas nodroSinaSanai. Vinpa ar1 raksta, ka ar pamatdarbibu jasaprot tada darbiba, kurai
uzpeémums velta lielaku uzmanibu, uzskata par svarigaku, kura dod lielaku pelpu vai apmierina
kadas ambicijas [7, 150].

S. Penmans formulé pamatdarbibas naudas plismu uznémuma investiciju projektu
konteksta. Vin$ raksta, ka no visu uzpémuma projektu istenoSanas iegiitd kop€ja naudas plisma

tiek saukta par pamatdarbibas naudas plismu [/03, 112]. ST ir saméra originala un atbalstama
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pieeja, jo defin€ pamatdarbibas naudas plismu tikai no finansu viedokla. Protams, Seit ir jaievero,
ka nedrikst uz pamatdarbibu attiecinat projekta sakotngji ieguldito kapitalu.

Ta ka pamatdarbibas naudas pliisma biitiba veido uzpémuma ieks€jo finans€Sanu, tas
defin&Sanai ir iesp&jams izmantot komercdarbibas finansé€s lietoto naudas plismas formul&jumu,
saskana ar kuru ta tiek noteikta, saskaitot uzp@émuma pelnu, nolietojuma norakstijumus un
izveidotos uzkrajumus ka ieks€jas finans€Sanas avotus:

PDNP =7 + NN + AU, (1.1.)

kur

PDNP — pamatdarbibas neto naudas pliisma,

7 — tira pelna,

NN — nolietojuma norakstijumi,

AU —uzkrajumu absoliitais pieaugums.

1.1. formulu ir iesp&jams parveidot tada veida, lai ta uzsveértu pelnas uzkrajoso komponentu
(pelpas un naudas plismas starpibas) lomu pamatdarbibas naudas plismas aprékinasana.
Matematiski tas izpauZzas ar 1.2. formulas palidzibu:

PDNP =7 + NN — Akr — Adp + Akp, (1.2.)

kur

Akr — krajumu absoliitais pieaugums,

Adp — debitoru paradu absolitais pieaugums,

Akp — kreditoru paradu absoliitais pieaugums.

B. Nidlss, M. Pauersa un S. Krosone definé pamatdarbibu tada veida, ka ta ietver
uznémuma pelnas aprékinasana izmantojamo darfjumu un citu notikumu ietekmi uz naudu [96,
616]. Autors uzskata, ka noformulgjot 1sak, var teikt, ka uznp@muma pamatdarbiba ir ta, ar kuru tas
nodarbojas ikdiena (katru dienu), un pamatdarbibas naudas pliisma ir tas veidotais naudas un tas
ekvivalentu pieaugums un samazinajums.

LGS Nr. 2 rakstits ar1, ka pamatdarbibas naudas plisma galvenokart rodas uzp€muma neto
apgrozijumu veidojoSo darfjumu rezultata. Lidzigi ka B. Nidlss, M. Pauersa un S. Krosone, ar1
Latvijas Gramatvedibas padome uzskata, ka naudas pliismu parasti izraisa darjjumi un notikumi,
kurus gpem veéra, nosakot uzpémuma neto pelpu vai zaud&jumus. Piem@ram, par pamatdarbibas
naudas plismu uzskata naudu un tas ekvivalentus, kas:

1. sanemti par pardotajam prec€m un sniegtajiem pakalpojumiem;

2. sanemti autoratlidzibas, komisijas maksas un citu ieneémumu veida;

3. samaksati precu un pakalpojumu piegadatajiem;
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4. samaksati darbiniekiem vai vinu laba;

5. samaksati nekustama TpaSuma nodokla maksajumi,

6. samaksati vai sanemti saistiba ar uzp€mumu ienakuma nodokli [3, 13.p.].

Tomér pasa standarta atzits, ka atseviski darfjumi var ietekm@& uznémuma pelpu vai
zaud€jumus, kaut arT ar tiem saistita naudas pliisma ne vienmé@r ir uzskatama par pamatdarbibas
naudas plismu. Piemé€ram, naudas plisma no pamatlidzeklu pardosSanas ir uzskatama par
ieguldiSanas darbibas naudas plismu [3, 14.p.].

Pamatdarbibai ir jabiit galvenajam naudas lidzeklu avotam, uz ko norada ar1 saméra resna
bulta 1.1. att€la. Tai ir janodroSina ne tikai pasreiz&ja razoSanas Itmena saglabaSana, bet ari
paplasinasana. Tapéc Sai naudas plusmai ir jabut stabili pozitivai jebkuram normali stradajoSam
uzpémumam. Optimala gadijjuma naudas plismai no pamatdarbibas biitu janosedz uzpe€muma
veiktos ieguldijumus.

Ka naudas ien€mumi taja var ietilpt no pircgjiem un pasiititdjiem sanemtas naudas summas,
apdroSinasanas atlidzibas, sapemtie procentu un nomas maksajumi. Ka naudas izdevumi —
maksajumi par prec€m, izejvielam, materialiem un pakalpojumiem, izmaksatas darba algas un
prémijas, samaksatie nodokli un nodevas valsts un paSvaldibu institicijam, apdroSinaSanas
prémijas, samaksatie procenti par banku kreditiem un citiem aizp€mumiem, nomas maksajumi.

P&c autora domam, pamatdarbibas neto naudas pliismas apmeérs ir vissvarigakais naudas
plismas parskata absoliitais raditajs uzn€muma finanSu analiz€. Tadgl, un lidzigi ka daudzos citos
literatliras avotos, &rtibas un neatkartoSanas nolikd pamatdarbibas naudas plisma vairakas
promocijas darba apaksnodalas tiks apziméta ar1 vienkarsi ka ,,naudas pliisma”.

Turklat Seit japiebilst, ka nepiecieSamais pamatdarbibas naudas pliismas Itmenis dazadas
tautsaimniecibas nozar€s ir atSkirigs. Stkaka $a un citu naudas plismas raditaju nozimes analize ir
veikta promocijas darba 2.2. apaksnodala.

2. ieguldijumu (ieguldi¥anas, investiciju, kapitalieguldijumu) darbiba. Sobrid Latvijas
normativajos aktos ir izveidojusies diezgan divaina situacija, kad Gada parskatu likuma $1 darbiba
tiek saukta par ieguldijumu darbibu, kamér LGS Nr. 2 — par ieguldi$anas darbibu. Sadas pretrunas
nav pielaujamas, un vai nu LR Saeimai, vai arT Ministru kabinetam, kur§ ir apstiprinajis standartus,
un Gramatvedibas padomei ir jaizdara saskanojoSus grozijumus normativajos aktos. P&c autora
domam, LR Gramatvedibas padomei ir jaizstrada un japienem, ka ar1 Ministru kabinetam ir
jaapstiprina grozijumi, kuros vardus ,ieguldiSanas darbiba” nepiecieSams aizstat ar vardiem
»leguldijjumu darbiba”, tadgjadi saskanojot Latvijas gramatvedibas standartu Nr. 2 ,Naudas

plusmas parskats” ar Gada parskatu likumu, kura ir sniegti precizaki naudas plismas kategoriju
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nosaukumi. Atseviskas veidlapas ir sastopami vél citi $ada veida darbibas nosaukumi — investiciju
vai kapitalieguldijumu darbiba.

Ieguldijumu darbiba ir saistita ar ilgtermina ieguldijumiem. LGS Nr. 2 definé to ka
»ilgtermina ieguldijumu un citu ieguldijumu, kas nav naudas ekvivalenti, iegadi un atsavinasanu”
[3, 4.3.p.]. P&c autora domam, $ada definicija ir kliidaina, jo ar ieguldijumiem no finansu viedokla
var saprast visdazadakos aktivus, piem€ram, arl krajumus un debitoru paradus. Tas nozimée, ka
stingri pieturoties pie $ada formul€juma, ir iesp&jams ieguldijumu darbiba ieklaut ar1 debitoru un
krajumu izmaigas, kuram péc definicijas ir jaattiecas uz pamatdarbibu. Tadel autors ierosina
ieguldijumu darbibu definét ka darfjumus ar ilgtermina ieguldijumiem.

IeguldiSanas darbibas meérkis ir naudas lidzek]lu pieaugums nakotné. Ar1 standartad minéts,
ka ,naudas pliismas parskata atseviSki uzradita ieguldiSanas darbibas naudas plisma finansu
parskata lietotajiem sniedz informaciju par aktivu iegadi, kas paredz€ti ienakumu giSanai un
naudas plismas radiSanai nakotn&” [3, 19.p.]. Tap&c Sai darbibai nav jarada pozitiva naudas
plisma. Labak, lai ta butu negativa, jo tas nozimé, ka uznémums iegulda naudu sava attistiba. Ja §1
naudas pliisma ir pozitiva, tas liecina par pamatlidzeklu pardoSanu, un diez vai §ads uzpémums
varetu vel ilgi pastavet.

Ka naudas ien€mumi $aja plisma var ietilpt tirdzniecibai neparedz&to pamatlidzeklu (tai
skaita zemes, €ku, biivju, iekartu), nematerialo ieguldijumu un ilgtermina finansu ieguldijumu
pardoSana (tai skaita iepémumi no radniecigo vai asoci€to uznémumu akciju vai dalu, parada un
dalibas vertspapiru, vai pat visa piederosa uznémuma atsavinasanas), ilgtermina aizdevumu citam
personam pamatsummas atmaksa, sanemtas dividendes no ilgtermina ieguldijumiem. Naudas
izdevumi sastav no ilgtermina iep@mumus veidojoso aktivu — pamatlidzeklu, nematerialo
ieguldijumu un finansu ieguldijumu iegades, ka arT ilgtermina aizdevumiem citam personam.

[eguldijumu darbibas naudas plismu nav iesp&jams formulét ka kadu no finanséSanas
veidiem jeb avotiem, jo tai normala situacija ir jabut nevis finans€juma avotam, bet, tiesSi otradi,
ieguldiSanas virzienam. Seit uzskaititas ieguldisanas darbibas nav uzskatamas par pamatdarbibu, jo
tam ir tikai netieSa saistiba ar uzn€muma centralo (galveno) saimniecisko darbibu, kas parasti ir
precu un pakalpojumu pardoSana.

Par ieguldiSanas darbibas naudas plismu uzskata naudu un tas ekvivalentus, kas samaksati
val sanemti par:

1. nekustamo TpaSumu un iekartam (arT pasbiivétiem un pasSrazotiem pamatlidzekliem),

nematerialajiem un citiem ilgtermina ieguldijumiem;
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2. parada vertspapiriem un kapitala dalam citos uznémumos (iznemot tos, kas ieklauti
naudas pliismas parskata ka naudas ekvivalenti, ka arT tos, kas iegadati tirdzniecibas noliika);

3. citam personam izsniegtajiem aizdevumiem,;

4. atvasinatajiem finansu instrumentiem, piem&ram, nakotnes darfjumu ligumiem (futures
un forwards), iespeju ligumiem (options), mijmaigas ligumiem (swaps), iznemot gadijumus, kad
Sie finanSu instrumenti iegadati tirdzniecibas noltika, vai ar tiem saistitiec sanemtie maksajumi
uzraditi ka finanséSanas darbibas naudas plisma [3, 19.p.].

3. finanSu (finanséSanas, finansiala) darbiba. Arf attieciba uz finansu darbibas nosaukumu
pe€c LGS Nr. 2 pienemsanas ir izveidojusies divdomiga situacija. Kamer likuma ta joprojam saucas
par finanSu darbibu, standarta to sauc par finanséSanas darbibu. Ka jau minéts ieprieks, Sadas
pretrunas ir janoverS. LR Gramatvedibas padomei ir jaizstrada un japienem, ka ari Ministru
kabinetam ir jaapstiprina grozijumi Latvijas gramatvedibas standarta Nr. 2 ,Naudas pliismas
parskats”, kuros janosaka, ka vardus ,finanséSanas darbiba” nepiecieSams aizstat ar vardiem
»finansu darbiba”, tad€jadi saskanojot Latvijas gramatvedibas standartu Nr. 2 ,Naudas pliismas
parskats” ar Gada parskatu likumu, kura ir sniegti precizaki naudas plismas kategoriju nosaukumi.

Standarts saméra veiksmigi defin€ finansu darbibu ka darbibu, kas rada izmainas uznémuma
pasu kapitala un aizn@mumu apjoma un sastava [3, 4.2.p.]. Tomér, p&c autora domam, finansésanas
darbiba no komercdarbibas finansu viedokla ir formul€jama ka uzpémuma ar€ja finansésana. Tas ir
operacijas, kuru rezultata notiek izmainas pasu kapitala un aiznemtaja kapitala (pasivu kustiba),
iznemot saistibas, kuras ir saistitas ar pamatdarbibu. FinanSu darbibas naudas plisma pamata
raksturo naudas Iidzeklu kustibu starp uzp€mumu un ta Ipasniekiem (dalibas finanséSana), ka art
kreditoriem (kreditéSana).

Tas nozimé, ka Seit ietilpst ar1 tadas operacijas ka dalibnieku pieaicinasana, ieguldot naudu,
vai to aizieSana, sanemot naudu, nauda sanemtas subsidijas, dotacijas, davinajumi vai ziedojumi,
ienémumi no paSu akciju un obligaciju emisijas, izdevumi par savu akciju atpirkSanu no
akcionariem, kredita pamatsummas sanemsana un dzE€Sana, dividenzu izmaksaSana. Arl
maksajumus, kas veikti, lai dz€stu finanSu nomas saistibas, nomnieks uzrada ka finans€Sanas
darbibas naudas pliasmu.

Finansu darbibas rezultats parada, vai uznémums ir piesaistijis papildus finans€jumu no
arienes (ja rezultats ir pozitivs), vai, tieSi otradi, ir atmaksajis iepriek§ sanemtos lidzeklus (ja
rezultats ir negativs). Ieprieks sanemto Iidzeklu atmaksaSana var izpausties ka kredita atdoSana,

dividenzu maksajumi vai akciju atpirkSana, kas, protams, var iepriecinat uznp€émuma investorus.
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Naudas plusmas parskata atseviski uzraditd finans€Sanas darbibas naudas pliisma finansu
parskata lietotajiem sniedz informaciju par kapitala iegulditajiem pienakoSos dalu no uznémuma
naudas pliismas nakotné. Piem&ram, par finanséSanas darbibas naudas pliismu uzskata naudu un tas
ekvivalentus, kas:

1. sapemti par uznémuma akciju vai citu pasu kapitala instrumentu emisiju;

2. samaksati uznémuma pasniekiem par uznémuma akciju iegadi vai to dz€Sanu;

3. sapemti par emit€tajam obligacijam, diskonta paradzimém, kilu zZim&€m un citiem
istermina un ilgtermina aizn@mumiem;

4. samaksati, atmaksajot aizp@mumus [3, 22.p.].

Kopuma var secinat, ka ieguldijumu un finanSu darbibas naudas plismu aprékinaSana ir
relativi vienkarSa, kamér pamatdarbibas naudas pliismas aprékinaSanai ir nepiecieSams veikt
finanSu analizi, ka arT pariet no uzkrajosas gramatvedibas principiem un piep€émumiem uz finans€s
plasi lietoto ta saucamo kases principu, saskana ar kuru tiek uzradita tikai reali ienakust un izdota
nauda. Naudas pliismas parskata noslédzo$a un apkopojosa rinda tiek saukta par ,parskata gada
neto naudas pliismu” [3, 2.piel.], kura tiek aprékinata ar 1.3. formulu [/03, 35]:

NP = PDNP + IDNP + FDNP, (1.3.)

kur

NP — parskata gada neto naudas pliisma,

IDNP — ieguldijumu darbibas neto naudas plisma,

FDNP - finansu darbibas neto naudas plisma.

Naudas pliismas parskata kopsavilkuma vispargjs formats ir atspogulots 1.1. tabula.

1.1. tabula
Uznémuma naudas pliismas parskata kopsavilkuma formats [3]
Parskata lepriekseéjais
Raditaji periods, Ls periods, Ls

Pamatdarbibas neto naudas plisma

IeguldiSanas darbibas neto naudas pliisma

FinanséSanas darbibas neto naudas pliisma

Arvalstu valiitu kursu svarstibu rezultats

Parskata gada neto naudas plusma

Naudas un tas ekvivalentu atlikums parskata gada sakuma
Naudas un tas ekvivalentu atlikums parskata gada beigas

Lai salidzinatu naudu un tas ekvivalentus parskata perioda sakuma un beigas, naudas
plusmas parskata uzrada arvalstu valiitas kursa svarstibu ietekmi uz naudu un tas ekvivalentiem

arvalstu valiita. So ietekmi uzrada atseviski no pamatdarbibas, ieguldiSanas darbibas un
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finans€Sanas darbibas naudas pliismas parskata kopsavilkuma 1pasa rinda pirms naudas un naudas
ekvivalentu neto pieauguma vai samazinajuma summas.

Ka redzams 1.1. tabula, naudas plismas parskata kopsavilkuma ir jaatspogulo ar1 ,,naudas
un tas ekvivalentu atlikums parskata gada sakuma”, ka ar1 ,,naudas un tas ekvivalentu
atlikums parskata gada beigas” [3, 2.piel.]. Ja no gada beigu naudas un naudas ekvivalentu
apmeéra atnem gada sakuma naudas un tas ekvivalentu atlikumu, tiek iegtita parskata gada neto
naudas plisma:

NP = NE, — NEj, (1.4.)

kur

NE, — naudas un tas ekvivalentu atlikums parskata gada beigas,

NE;— naudas un tas ekvivalentu atlikums parskata gada sakuma.

Izmantojot 1.4. formulu, ir iesp&jams parbaudit ar 1.3. formulu aprékinatas parskata gada
neto naudas pliismas pareizibu.

1.3. formulas parveidojumu var att€lot grafiski ar 1.2. att€la palidzibu.

Pamat-
darbibas
naudas
plisma

leguldi-

jumu

darbibas

naudas
Finansu plisma Parskata gada neto
darbibas naudas pliisma
naudas
pliisma /

P

1.2. attels. Uzne@muma naudas pliismu savstarpgja sakariba

1.2. attels ir izveidots, pienemot, ka uznémuma pamatdarbibas un finanSu darbibas neto
naudas plismas ir pozitivas, savukart ieguldijumu darbibas neto naudas pliisma ir negativa. Tas
atbilst situacijai normali stradajosa uznémuma. Ka redzams attela, pozitiva pamatdarbibas neto
naudas pliisma, kuru ir iek$gji genergjis pats uzpémums no saviem aktiviem, ka ari pozitiva finansu

darbibas naudas pliisma, kuru uzpémums ir piesaistijis no ar&jiem finans€juma avotiem, var tikt
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izmantotas vai nu jaunu investiciju veikSanai, kuras raksturo negativa ieguldijumu darbibas neto
naudas pliisma, vai arT naudas un tas ekvivalentu atlikuma palielinasanai (parskata gada neto
naudas pliismas veidoSanai).

Tas nozimé, ka naudas pliismas (finansé$anas) avoti ir atspoguloti 1.2. att€la kreisaja pusg,
kamer izlietojuma virzieni — labaja. Parasti parskata gada neto naudas plismas veido$ana nav
lietderiga uzpémuma, jo naudas lidzekli un to ekvivalenti ir uzp€émuma aktivi ar viszemako
ienesiguma Itmeni. Tad€] uzn@mumam biitu jacenSas atrast vai izveidot investiciju projektus ar
pozitivu tiro diskonteto veértibu (NPV), kuros butu veérts investet naudu, tadgjadi izveidojot
ieguldiSanas darbibas naudas plusmu.

Ja uzn€muma finanSu darbibas neto naudas pliisma izradas negativa, dala no pamatdarbibas
naudas plismas bis javelta maksajumiem ipasniekiem un kreditoriem. Tada gadijuma, pie
nosacijuma, ka pamatdarbibas naudas plisma nav arkartigi augsta, uznémuma iesp&jas ieguldit
naudu sava attistiba un veidot negativu ieguldiSanas darbibas naudas plismu biis ierobezotas. Ka
vienu izeju no $ada stavok]a var min€t uznémuma naudas un tas ekvivalentu samazinasanu,
pardodot istermina vertspapirus vai samazinot skaidras un bezskaidras naudas atlikumu. Tas,
protams, ir iesp&jams tikai adekvatas vai paaugstinatas absolitas likviditates gadijuma.

Negativas pamatdarbibas naudas plismas gadijuma uzpémums var saglabat savu
maksatspeju tikai tad, ja ieglis jaunus argjas finans€Sanas avotus (ipasSnieku vai kreditoru veidotu
pozitivu finanSu darbibas naudas pliismu), vai ar1 saks pardot daJu no ilgtermina ieguldijumiem
(veidos pozitivu ieguldijumu darbibas naudas plismu). Protams, ka ar pamatlidzeklu un citu aktivu
pardosanu uzpeémums nevarés ilgi pastavét, tadel tas velreiz apstiprina pozitivas pamatdarbibas
naudas pliismas nepiecieSamibu un nozimi uznémuma saimnieciskaja darbiba.

Saskana ar LGS Nr. 2 naudas pliismas parskata naudas plismu no pamatdarbibas ir
iesp&jams aprekinat un uzradit, izmantojot divu veidu metodiku: tieSo metodi un netieSo metodi.
Lai arT abas metodes sniedz identiskus rezultatus, daudz biezak tiek lictota netiesa — tas relativas
vienkarsibas dg€]. Pargjas divas naudas plismas kategorijas — ieguldijumu un finansu darbibu — var
sastadit tikai ar tieSo metodi.

TieS§a metode nozimé to, ka naudas lidzeklu izmainas tiek konstatétas péc ierakstiem
naudas un tas ekvivalentu gramatvedibas kontos (debeta un kredita), uzradot sanemto un samaksato
bruto naudas summu sadalfjuma pa nozimigakajiem veidiem. ST metode ir diezgan laikietilpiga, it
seviski, ja uzpémumam ir bijuSas daudz un dazadas operacijas. 1.2. tabula tiek atspogulota

pamatdarbibas naudas plismas uzradiSana ar tieSo metodi vispargja gadijuma.
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1.2. tabula
Ar tieSo metodi sagatavota naudas pliismas parskata pamatdarbibas naudas plusmas aprékina shéma
[3, 1.piel.]
Parskata lepriekséjais
Raditaji periods, Ls periods, Ls
1. Iepémumi no preéu pardoSanas un pakalpojumu
snieg§anas
2. Maksajumi piegadatajiem, darbiniekiem, paréjiem
pamatdarbibas izdevumiem
3. Paréjas uzpémuma pamatdarbibas iepémumi vai
izdevumi
4. Bruto pamatdarbibas naudas plisma 1.-2.43. 1.-2.43.
5. Izdevumi procentu maksajumiem
6. Izdevumi uznémumu ienakuma nodokla maksajumiem
7. Naudas plusma pirms arkartas posteniem 4.-5.-6. 4.-5.-6.
8. Naudas plisma no arkartas posteniem
9. Pamatdarbibas neto naudas plisma 7.+8. 7.48.

TieSaja metode tiek uzradits, cik daudz naudas un to ekvivalentu uznémums ir sanémis no
pircgjiem, un cik daudz tika izmaksats piegadatajiem par precém un pakalpojumiem, darbiniekiem
un citiem saimnieciskajiem subjektiem arpus uznémuma. Lietojot tieSo metodi, vispirms nosaka
katra 1.2. tabula minéta postena skaidras un bezskaidras naudas ienémumus un izdevumus. Sim
mérkim gan ienémumi, gan izdevumi tiek sagrupé€ti svarigakos postenos, pamatojoties uz
informaciju, kas ir uzkrata gramatvedibas registros par naudas lidzeklu apgrozijumu, vai korig€jot
pelnas vai zaud&jumu aprékina postenus ar to iepémumu un izdevumu summam, kuras faktiski
nebija veiktas [ 7, 150]. Tadel §1 metode tiek uzskatita par darbietilpigu.

Ar1 Latvijas Gramatvedibas standarta Nr. 2 noradits, ka, izmantojot tieSo metodi,
informaciju par sanemto un samaksato bruto naudas summu nozimigakajiem veidiem var iegiit vai
nu no uzpémuma gramatvedibas datiem, vai ari korigéjot neto apgrozijumu, sniegto pakalpojumu
vai pardoto precu razoSanas izmaksas un citus pelnas vai zaudéjumu aprékina postenus ar:

1. krajumu un ar pamatdarbibu saistito debitoru paradu un saistibu atlikumu izmainam
parskata perioda;

2. citu ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistito postenu atlikumiem;

3. citu postenu atlikumiem, kas saistiti ar ieguldiSanas darbibas un finanséSanas darbibas
naudas plismu [3, 17.p.], kas faktiski [idzinas ta sauktajai francu tieSajai metodei.

Ka redzams 1.2. tabula, pamatdarbibas bruto naudas pliisma tiek iegiita, no ienémumiem no
precu pardosanas un pakalpojumu sniegSanas atnemot maksajumus piegadatajiem, darbiniekiem, ka

ar1 pargjiem pamatdarbibas izdevumiem, savukart pieskaitot uzn€muma par€jas pamatdarbibas
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ienémumus vai izdevumus. Naudas plisma pirms arkartas posteniem tiek aprékinata, no
pamatdarbibas bruto naudas plismas atskaitot izdevumus procentu un uzp€mumu ienakuma
nodokla maksajumiem. Kas attiecas uz pamatdarbibas rezultatu — pamatdarbibas neto naudas
plusmu, tad ta tiek iegiita, pie naudas pliismas pirms arkartas posteniem pieskaitot naudas plismu
no arkartas posteniem.

Lai gan tieSa metode ir mazak populara, tai dod priekSroku daudzu uznémumu finanSu
direktori, jo ta sniedz informaciju par naudas ien€émumu avotiem un naudas izdevumu
izmantoSanas virzieniem tie$a veida bez potenciali nesaprotamam pelpas korekcijam. Ta vieta, lai
saktu ar pelnu, tie$a metode analiz€ dazados uzn@muma pamatdarbibas veidus un aprékina katra no
tiem radito naudas pliismu. Faktiski tas nozimé, ka pelpas vai zaud€jumu aprékina attiecigie
posteni tiek parveidoti naudas pliismas parskata postenos.

Seit jaatzimé, ka Australijas un Jaunzélandes naudas plismas standartos ir noteikts, ka
tiesas metodes izmantoSana pamatdarbibas naudas pliismas aprékinaSanai ir obligata [/9; 97].
Turklat, ka raksta T. Klammers un S. Rida, tieSajai metodei dod prieksroku viena ietekmiga finanSu
parskatu lietotaju grupa — bankieri [79, 217]. Pieméram, 137 no 154 finanSu institiicijam, kuras
atbildéja ASV FinanSu gramatvedibas standartu padomes ligumam komentét naudas pliismas
parskata standarta projektu, deva priekSroku tieSajai metodei. Ikgadgjas izmaksas, kas rodas
parveidojot netieSas metodes parskatu tiesaja, kura ir visnoderigaka kreditoriem, var parsniegt
sakotngjas un velak nepiecieSamas izmaksas, kas radisies uzn€mumiem, parveidojot gramatvedibas
datorprogrammas ta, lai tas biitu sp&jigas aprékinat naudas pliismas parskata pamatdarbibas naudas
plusmu péc tiesas metodes.

Netie$as metodes biitiba ir tada, ka uznp@muma pelnas vai zaud&jumu aprékina atrodama,
saskana ar gramatvedibas principiem aprékinata pelpa vai zaud€jumi pirms arkartas posteniem un
nodokliem tiek korigéta ar vairakam pelnpas un naudas pliismas starpibas ilgtermina un Tstermina
sastavdalam, lai galarezultata ieglitu naudas plismu no pamatdarbibas. Korigg€jot pelpu vai
zaud€jumus, nem vera ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitos darjjumus, naudas ien€mumus un
naudas izdevumus, kuri neattiecas uz parskata gadu, ka art ienakumus un izmaksas, kas saistiti ar
ieguldijumu vai finansu darbibu, bet tika ieklauti pelnas vai zaudgjumu summa. Sis korekcijas var
iedalit tr1s dalas un attiecinat uz tris raditaju grupam:

1. ienémumiem un izmaksam, kuri neveido naudas ien€mumus un naudas izdevumus
(pieméram, pamatlidzeklu nolietojums un citu ilgtermina ieguldijumu veértibas norakstiSana);

2. tadu darfjumu vai notikumu veidoto pelpu vai zaud€jumiem, kuri attiecas uz citam

naudas pliismas kategorijam (piemé&ram, pelna no pamatlidzeklu pardosanas);
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3. apgrozama kapitala posteniem (pieméram, krajumu, debitoru paradu un kreditoru
paradu izmainas).

Latvijas Gramatvedibas standarta Nr. 2 18. punkts, lidzigi ka ASV, Australjjas,
Jaunzg€landes, Kanadas un Lielbritanijas standarti, nosaka, ka ar netieSo metodi pamatdarbibas neto
naudas plismu nosaka, korig&jot pelnu vai zaudéjumus pirms arkartas posteniem un nodokliem ar:

1. krajumu un ar pamatdarbibu saistito debitoru paradu un saistibu atlikumu izmainam
parskata perioda;

2. ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistito postenu atlikumiem, pieméram, nolietojumu,
uzkrajumiem, atliktajiem nodokliem, nerealiz€to pelnu vai zaud&umiem arvalstu valiitas kursa
svarstibu rezultata, asociéto uznémumu nesadalito pelnpu un mazakuma lidzdalibu;

3. citu postenu atlikumiem, kas saistiti ar ieguldiSanas darbibas un finanséSanas darbibas
naudas plasmu [3, 18.p.].

Tadgjadi no pelnas tiek izslégta nenaudas faktoru ietekme, un uzn€muma pelna faktiski tiek
salidzinata ar pamatdarbibas naudas pliismu. Var secinat, ka §1 metode akcente starpibu starp pelnu

un naudas pliismu. Lai sastaditu naudas pliismas parskatu pec netie$as metodes, ir nepiecieSama:

1. bilance;
2. pelnas vai zaud&jumu aprékins;
3. papildinformacija, kas pamata ietver paskaidrojumus par uznémuma

pamatlidzekliem un nematerialajiem ieguldijumiem.

Pamatdarbibas naudas pliismas sastadiSanas netie$as metodes vispargjs formats saskana ar
Latvijas gramatvedibas standartiem tiek att€lots 1.3. tabula.

Ka parada 1.3. tabula, izmantojot netieSo metodi, aprékins sakas ar pelnu vai zaudéjumiem
pirms arkartas posteniem un nodokliem, kurus korig&jot ar vairakiem faktoriem, ir iesp&jams iegtit
pelnu vai zaud&jumus pirms apgrozamo lidzeklu un Tstermina saistibu atlikumu izmainu ietekmes
korekcijam. Veicot §is tabula noraditas korekcijas, naudas pliismas parskata sastaditajs var
aprékinat uznémuma pamatdarbibas bruto naudas plismu. No pamatdarbibas bruto naudas pliismas
atnemot izdevumus procentu un uznémumu ienakuma nodokla maksajumiem, ieglist naudas
plismu pirms arkartas posteniem, kurai savukart pieskaitot naudas pliismu no arkartas posteniem,
var galarezultata aprékinat pamatdarbibas neto naudas plismu.

Jaatzimg, ka, sastadot naudas pliismas parskatu ar netieSo metodi, veicot korigésanu, aktivu

pieaugums nozimé naudas samazinajumu, bet pasivu pieaugums — naudas pieaugumu, un otradi. Ka
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1.3. tabula
Ar netieSo metodi sagatavota naudas pliismas parskata pamatdarbibas naudas plismas aprékina
shéma [3, 2.piel.]

Parskata lepriekséjais
Raditaji periods, Ls periods, Ls

1. Pelpa vai zaudéjumi pirms arkartas posteniem un
nodokliem

a) pamatlidzeklu nolietojums

b) nematerialo ieguldijumu veértibas norakstijumi

c) uzkrajumu veidoSana

d) pelna vai zaud&jumi no arvalstu valiitas kursu svarstibam
e) ien€mumi no lidzdalibas koncerna meitas un asocigto
uznémumu kapitalos

f) ien€mumi no vertspapiriem un aizdevumiem, kas
veidojusi ilgtermina ieguldijumus

g) pargjie procentu iep@mumi un tamlidzigi iep€mumi

h) ilgtermina finansu ieguldijumu un Tstermina vertspapiru
vertibas norakstiSana

i) procentu maksajumi un tamlidzigas izmaksas

2. Pelpa vai zaudéjumi pirms apgrozamo Ihdzeklu un | 1.+a+b+c-d- | 1.+at+b+ec-d-
istermina saistibu atlikumu izmainu ietekmes korekecijam e-f-g+h+i e-f-g+h+i
a) debitoru paradu atlikumu pieaugums vai samazinajums
b) krajumu atlikumu pieaugums vai samazinajums

c) piegadatajiem, darbuznémeéjiem un pargjiem kreditoriem
maksajamo paradu atlikumu pieaugums vai samazinajums

3. Bruto pamatdarbibas naudas plasma 2.-a-b+c 2.-a-b+c
4. Izdevumi procentu maksajumiem

5. Izdevumi uznémumu ienakuma nodokla maksajumiem
6. Naudas plisma pirms arkartas posteniem 3.-4.-5. 3.-4.-5.
7. Naudas plisma no arkartas posteniem
8. Pamatdarbibas neto naudas plisma 6.+7. 6.+7.

zinams, aktivi norada lidzeklu izlietoSanas virzienus, bet pasivi ir uznp€muma finans€Sanas avoti.
Svarigi atceréties ari, ka, nosakot apgrozamo Iidzeklu izmainas, naudas un tas ekvivalentu apjomus
nedrikst ieklaut aprékinos.

Gramatvedibas standarti lielakaja dala pasaules valstu rekomendé tieSas metodes lietoSanu
naudas plismas parskata sastadiSanai, tomér atlauj izmantot abas metodes (pieméram, ASV,
Kanada, Lielbritanija, Honkonga, ar1 Starptautiskie Gramatvedibas standarti). Latvijas
Gramatvedibas standarti $aja jautajuma nekadas rekomendacijas nesniedz. Ta ka netie$a metode
neprasa nekadus papildus gramatvedibas datu aprékinus, un var iztikt ar tiem datiem, kuri jau ir
pieejami, $T metode ir domingjosa valstis, kur tie$a metode nav obligata [82, 351].

Atskiriba no citu valstu nacionalaja limenT eso$ajam institiicijam, starptautiskie standarti, ka
arT LGS lauj naudas pliismas parskata sastadiSanas metodes pielietot divéjadi, tadgjadi atzistot ta

saucamo franCu sastadiSanas stilu. Pamatdarbibas naudas pliismas aprékinasSana ar tieSo metodi,
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kura sastopama visas valstis, prasa no uznpémumiem sarezgit gramatvedibas sist€ému, lai tie varétu
tiesa veida ieglit ne tikai ien€mumu un izmaksu summas, bet arm naudas ien€mumu un naudas
izdevumu apmerus. 2001. gada T. Boids salidzinaja netieSo metodi ar pelnas zaud&jumu aprekinu,
kur$ arT tiek sastadits virziena no augsas uz leju [3/, 56]. Vins raksta, ka faktiski katrs pelnas vai
zaud&jumu aprékina iepémumu un izmaksu postenis tiek korigéts tada veida, lai atspogulotu tikai
reali sanemto vai izdoto naudu. Saskana ar alternativo tieSo metodi, uzn@mumi var saglabat savas
vecas gramatvedibas sist€mas, bet tiem biis japarveido neto apgrozijuma, razoSanas izmaksu un
citu postenu summas sanemtas un izdotas naudas summas, koriggjot tas ar krajumu, debitoru un
kreditoru paradu, ka arT citu nenaudas postenu izmainam, tapat ar ar uz ieguldijumu un finansu
darbibam attiecinamam naudas izmainam [76]. Ka raksta E. Stolovi un S. Valséra-Prohazka, to
sauc par francu tieSo metodi [/79, 193].

Svarigs ar naudas pliismas parskatu saistits jautajums, uz kuru ir jarod atbildi, ir, kadu
pieeju standartu noteikSana piemerot — normativo vai pragmatisko.

Saskana ar normativo pieeju, standartus nosakosa institiicija uzskata sevi par idealu un
racionalu léméjpersonu, kura izmanto savas zinaSanas, lai nenogurstosi meklétu labako iesp&amo
variantu, kas turklat tiek uzskatits ar1 par teorétiski pareizako.

Tomér standarti vienmér tiek noteikti, nemot veéra to l@mejpersonas izpratni par to, kas ir
reali sasniedzams, nevis kam teoretiski btitu jabut. Ja vadas no pragmatiskas pieejas, tas nozimé,
ka faktiski tiek atzitas tas griitibas, ar kuram sastopas normativas pieejas gadijuma, ka ari tiek atzita
nepiecieSamiba ievérot racionalitates principu. Standartu noteic€ju izvéle tiek izdarita vigu
nepilnigo zinasanu ietvaros. Personas un to grupas nemé&gina nenogurdinami tiekties péc kada
optimala varianta, bet ta vieta mekl€ kadu adekvatu vai apmierinoSu alternativu.

Pieejot jautajumam normativi, tie, kuri dod priekSroku tieSajai metodei, apgalvo, ka §1
metode labak apmierina finanSu parskata lietotaja vajadzibas neka netieSa. Ar1 netie$as metodes
aizstavji var normativi apgalvot pretgjo.

Regulgjosas institlicijas dazadas valstis uzskata, ka tie$a metode biis noderigaka par netieso.
Tomer, lai kada no tam pieietu jautajumam no normativas puses, tai ir jabit noteiktai institucionalai
legitimitatei, pieméram, stingram likumdoSanas mandatam vai finanSu parskatu sastaditaju un
lietotaju nospiedoSam atbalstam. Piem@ram, likumdevéju mandats ir Kanadas, Australijas un
Lielbritanijas institicijam, ka arT netiesa veida ASV — caur Vertspapiru un birzu komisiju.
Jaunz€landes Gramatvezu biedribas padome un SGSK ir profesionalu veidotas organizacijas bez

likumdoSanas mandata.
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No valstim, kuras institiicijam ir tie$s vai netiess likumdev&ju mandats, tikai Australija tiek
proponéta normativa pieeja, nosakot tieSas metodes izmantosanu par obligatu. Kanada, Lielbritanija
un ASV tas nav darits, laujot uzp@émumiem pasiem izvel&ties starp abam metodém [34; 13; 52].
Izskaidrojums $o institiiciju planu mainai, visticamak, ir tads, ka uzn@émumi Sajas valstis izvirzija
iebildumus pret sakotng&ji planoto obligato tieSo metodi. Pieméram, ASV FGSP agrakais viedoklis
par tieSas metodes obligatumu, kam par iemeslu kalpoja lielais atbalsts banku un citu finansu
institliciju vidi, kuras bija pirmas, kas atsaucas padomes aicindjumam sniegt komentarus par
standarta projektu, vélak, kad ar lielu nepatiku pret projektu vérsas nefinanSu uzpémumi, tika
mainits [/21, 20].

Lai gan Jaunz€landes institiicijai nebija likumdoSana noteikta mandata, kad tika izdots
standarts attieciba uz naudas plismas parskatu, un tad€jadi ta it ka nevargja ienemt normativo
poziciju, tomér ta tieSo metodi noteica par obligatu. Sada lémuma pienemsanai noteikti naca par
labu Jaunz€landes uznp€mumu atbalsts Sai metodei, ka arT tas, ka kaiminos Australija jau ieprieks
bija pienemts $ads I€émums. Turklat, situacija Sobrid 2006. gada ir mainijusies un likumdoSanas
tiesibas ir pieskirtas.

Lielakas dalas standartus nosakoSo institiiciju lémums atlaut uzn€mumiem izvéleties starp
tieSo un netieSo metodi actmredzot bija pamatots ar to ceribam, ka vinu ieteikta tiesa metode kliis
domingjosa labpratigi laika gaita. Tomér, maz uzpémumu izv€lgjas lietot tieSo metodi, jo ta prasa
mainit finansu informacijas zinoSanas stilu, ka arT izpaust [idz §im konfidencialus datus par faktisko
naudas plasmu. R.S.0. Voless, M. Caudurijs un M. Pendlberijs veica pétijumu par uzpémumu
iesp€jamo pareju no netiesas uz tieSo metodi un atklaja, ka tieSa metode joprojam tiek reti
izmantota Lielbritanija, Kanada un ASV. Tas lauj secinat, ka tad, kad uzp€émumiem ir izv€les
iespejas, tie dod prieksroku savu finansu parskatu sastadiSanas paradumu saglabasanai, nevis pariet
uz metodi, kas, ka tiek uzskatits, ir noderigaka informacijas lietotajiem, bet uzn€mumam prasa
lielakas izmaksas.

Atskirtba no dazam nacionalam institicijam Starptautiska Gramatvedibas standartu
komiteja (SGSK) neprasa uznémumiem, kas sastada naudas pliismas parskatu ar tieSo metodi,
parbaudit ta pareizibu ar aprékinu palidzibu, nonakot no tiras pelnas Iidz pamatdarbibas neto
naudas pliismai. No uzgémumu viedokla $ads uzstadijums ir apsveicams, jo, ja ir nepiecieSama
sada parbaude, tas nozimé, ka tiem, kuri izmanto tieSo metodi, ir v&l nepiecieSams sastadit parskatu
ar1 ar netieSo. Tie$as metodes aizstavji apgalvo, ka netiesa metode ir nekas vairak ka tiras pelnas
aritméetisks pieradijums, un neattaisno naudas pliismas parskata nosaukumu. Izplatits viedoklis, ka

vienigais arguments par labu netieSajai metodei ir tads, ka uznémumi ir Joti pieradusi pie metodes,
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kas palikusi mantojuma no finansiala stavokla izmainu parskata, kurs bija jasagatavo pirms naudas
plismas parskata obligatas sastadiSanas. V&l netiesas metodes izmantoSanu pamato ar tas mazo
laikietilpibu, kura jau tika pamatota ieprieks, ka arT zemajam izmaksam [/2], 8]. Tas nozimé, ka
uzlabojoties gramatvedibas datorprogrammam, netie$a metode tiks izmantota arvien retak.

R.S.0. Voless, M. Caudurijs un M. Pendlberijs apgalvo, ka netie$a metode ir informativaka
par tieSo, jo tas lietosana:

1. izskaidro atSkiribu starp pelnu un pamatdarbibas naudas plismu. Tapat tiek uzskatits,
ka pelnu korig€joso postenu izmanto$ana naudas pliismas prognozesana lauj palielinat nakotnes
naudas pliismas izskaidroSanas spgju,

2. nodroSina godigaku uzn€muma parvaldibu no vadibas puses, jo tiek samazinata
vadibas sp€ja manipulét ar pelnas raditajiem bez ieveribas no finansu parskatu lietotaju puses [/21,
8].

SGS Nr. 7 nenosaka tieSo metodi ka obligatu, ka sakotngji bija planots un pat minéts viena
no SGSK pazinojumiem [/20]. SGSK nevajadzetu biit tik izvairigai Saja lieta, kad ta ir parliecinata
par vienas metodes parakumu, un tom&r biitu nepiecieSams samazinat finansu parskatos ieklautas
informacijas elastibas Iimeni un palielinat parskatu lietotaju uzticibu §is informacijas biitiskumam.
Sos abus mérkus komiteja ir publiski deklar&jusi. Neap$aubami, ka gan tie§a, gan netie$a metode ir
informativas, bet dazados kontekstos.

No augstak minéta var izdarit vairakus secinajumus. Pasaulé pastav naudas plismas
parskatu sastadiSanas metodiku daudzveidigums, it seviski attieciba uz pamatdarbibas naudas
plusmu. Ta ka ASV, Australija, Jaunz€land€, Kanada un Lielbritanija ir lidzigas uznéméjdarbibas
vides, biitu logiski sagaidit, ka parskata reglamentacija biis drizak lidziga neka atSkiriga. Tomér pat
Sajas valstis patiesiba ir diezgan atSkiriga pieeja naudas pliismas parskata standartiem.

Pieméram, ASV FinanSu gramatvedibas standartu padome (FGSP) ir izradijusi 1pasas riipes
par tas pienemto standartu raditajam izmaksam un ieguvumiem. Arl darba autors personigi
parliecinajas, ka finanSu parskatu lietotajiem rodas izmaksas, vacot, apstradajot, analiz&jot un
interpretéjot parskatos ieklauto informaciju. FGSP bija izplatijusi viedokli, ka, ieve€rojot
sabiedribas intereses, §1s izmaksas ir jaminimizg, kur vien tas ir iesp&jams. FinanSu parskatu, kuros
nav naudas pliismas parskata tieSas metodes datu, lietotajiem rodas papildus izmaksas So datu
ievaksanai un novért€Sanai. Tapat var tikt izdarita nekvalitativa uznémuma finansu analize un
rasties potenciala finansu resursu nelietderiga izmantoSana, kad 1émumi tiek pienemti, balstoties uz
nepilnigu vai nepareizu informaciju. Ta ka uznémumam ir iesp&jams iegiit informaciju par sevi ar

mazakam izmaksam neka ar€jiem novérotadjiem, viens veids, ka samazinat izmaksas ir padarit
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tiesas metodes izmantoSanu obligatu, ja tiek lietota netiesa. Tas nozim&, ka LR Gramatvedibas
padomei un Ministru kabinetam Latvijas gramatvedibas standarta Nr. 2 ir janosaka, ka parskatu ir

nepiecieSams sastadit ar abam metodeém.

1.1. nodala izp@tot uznémuma naudas pliismas biitibu, autors secina, ka uzn€muma ieksgjie
naudas plismas resursi rodas no uzp€émuma pamatdarbibas un aktivu pardosanas, ka ar1 perioda
sakuma esoSo naudas lidzek]u izlietoSanas. IleguldiSanas darbibas naudas pliismai ir jabut negativai,
jo tas nozimée, ka uznémums iegulda naudu sava attistiba. Finans€Sanas darbibas rezultats parada,
vai uzp@mums ir papildus piesaistijis argjo finans€jumu, vai, tieSi otradi, atmaksajis ieprieks
sanemtos naudas pliismas resursus.

Zinatniskas literatliras un normativo aktu analizes rezultata autors uzpémuma naudas
plismu definé ka naudas un tas ekvivalentu pieaugumu un samazinajumu, savukart neto naudas
plusma ir naudas un tas ekvivalentu pieaugums vai samazinajums. Autors uzskata, ka
pamatdarbibas neto naudas plismas apmérs ir vissvarigakais naudas plusmas parskata absolitais
raditajs uznémuma finanSu analiz€. Pamatdarbibai ir jabiit galvenajam uzpémuma naudas lidzeklu
avotam, tai ir jabiit pozitivai, lai nodroSinatu ne tikai pasSreizgja raZzoSanas limena saglabasanu, bet
arl paplasinaSanu. Ja uzpémuma pamatdarbibas neto naudas plisma ir pietickama planoto
ieguldijumu veikSanai, tas nozimé, ka ieks€jais finans€jums tiek izmantots nakotnes naudas
pliismas nodrosSinasanai.

Pastav atSkiribas starp uznémuma naudas plismas kategoriju nosaukumiem LR Gada
parskatu likuma un Latvijas gramatvedibas standarta Nr. 2 ,,Naudas plismas parskats”. Atskiriba
nav biitiska, tomér, péc autora domam, $adas pretrunas nav pielaujamas. Péc autora domam, LGS
Nr.2 ieguldisanas darbibas definicija ir nepreciza, jo ar ieguldijumiem no finansu viedokla var
saprast visdazadakos aktivus, pieméram, ar1 krajumus un debitoru paradus. Tas nozimée, ka stingri
pieturoties pie $ada formul€juma, ir iesp€jams ieguldijumu darbiba ieklaut arT debitoru un krajumu
izmainas, kuram p&c definicijas ir jaattiecas uz pamatdarbibu.

Ieguldijumu un finanSu darbibas naudas pliismu aprékinasana ir relativi vienkarSa, kamer
pamatdarbibas naudas pliismas aprékinasanai ir nepiecieSams veikt finanSu analizi, ka arT pariet no
uzkrajosas gramatvedibas principiem un pienémumiem uz finansés plasi lietoto ta saucamo kases
principu, saskana ar kuru tiek uzradita tikai reali ienakust un izdota nauda.

Pamatdarbibas naudas plismu ir iesp&jams aprékinat un uzradit, izmantojot divas metodes:

tieSo un netieSo. Lai arT abas metodes sniedz identiskus rezultatus, daudz biezak tiek lietota netiesa
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— tas relativas vienkarsibas d€l. Pargjas divas naudas pliismas kategorijas — ieguldijumu un finansu
darbibu — var sastadit tikai ar tieSo metodi.

LR Saeimai ir jaizdara grozijumi Latvijas gramatvedibas standarta Nr. 2 ,Naudas pliismas
parskats”, aizstajot vardus ,,ieguldiSanas darbiba” ar ,,ieguldijumu darbiba” un vardus ,,finansé€Sanas
darbiba” ar ,finanSu darbiba”, tadgjadi saskanojot Latvijas gramatvedibas standartus ar Gada
parskatu likumu, kura ir sniegti precizaki naudas pliismas kategoriju nosaukumi.

Nosleguma japiezimé, ka visbiezak sastopamas problémas ar naudas pliismas parskata
sagatavoSanu rodas no nepareizas pamatlidzeklu pirkSanas vai pardoSanas atspoguloSanas (ar PVN
vai bez PVN; iegades cena vai samaksata summa), vai ari tadél, ka netiek korigéta uzpémuma
pelna, lai nemtu véra pelnu vai zaudéjumus no pamatlidzekla pardosanas.

Péc tam, kad ir definéta uzp@émuma kop€a naudas plisma un tris tas raditaji —
pamatdarbibas, ieguldijumu darbibas un finanSu darbibas naudas pliismas, ka ar1 izpétita
pamatdarbibas naudas plismas noteikSanas metodika, ir iesp&jams pariet pie So raditaju lomas

uznémuma finansu analizé novértésanas.

1.2. Uznpémuma naudas plasmas analizes teorétiskie aspekti

Investoru un zinatnieku izstradato uzn€muma novértéSanas, finansu analizes un [emumu
pienems$anas modelu un procediiru skaits, ka arT dazadiba arvien pieaug. Daudzos no tiem biitisku
lomu sp€lé naudas plismas raditaji. Vairaki autori un pat veselas institlicijas ir p&tijjusas un
analiz€jusSas naudas pliismas datus dazadas valstis.

Diskontétas naudas pliismas (discounted cash flow; DCF) metozu izmantoSana investiciju
lémumu pienemsana un uznémumu noverteésana ir biezi sastopama uznémuma finansu ekonomikas
teorija un prakse. Saskana ar R.H. Parkera p&tijumu, DCF metozu pirmsakumi mekl&jami jau
senaja Babilonija 1800.-1600. g. p.m.e. [/02, 58]. XX gadsimta vidi konspektivu un precizu
diskontétas naudas pliismas pielietojuma koncepcijas teorétisko pamatojumu ir izstradajusi I. Fisers
un Dz. Hirslaifers [58; 71; 72].

Lai ar1 sakotngji izstradatas galvenokart salikto procentu problému atrisinasanai, DCF
metodes misdienu zinatniskaja literatiira tiek izmantotas arvien plasaka jomu spektra — gan
uznémuma kapitala cenas aprékinos, gan kapitalieguldijumu budZeta sastadiSana, gan ari
vertspapiru vertibas noteik$ana. Diskont&tas naudas plismas koncepcijas paplaSinasana ir lavusi T.
Kouplendam, T. Koleram un Dz. Marinam 1994. gada un A. Damodaranam 1996. gada piedavat

brivas naudas plismas (BNP) jédzienu investiciju novértéSana, ka ari B. Stjuartam 1991. gada
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publicet un 1994. gada papildinat savu ekonomiskas pievienotas vertibas (economic value added,
EVA) koncepciju uznémuma vadibas darbibas efektivitates noteiksana [44; 45; 116; 117]. Sis
publikacijas ir no jauna uzjundijusas interesi par DCF metoZu lietoSanu praktiskai uznéméejdarbibas
problému risinasanai. Finansiala stavokla novértéSana ar atlikuSo ienakumu jeb ekonomiskas
pievienotas veértibas jédziena palidzibu ir izpelnijusies lielu ieveéribu pedgjo gadu akad@miskaja
literatiira, pieméram, Dz. Basidora, Dz. Boukvista, T. Milburna un A. Takora gramata, ka ar1 G.
Bidla, R. Bovena un Dz. Volesa rakstos, ka ar1 finanSu periodika, praktiku publikacijas un lekciju
konspektos [20; 26]. Tomér $ada metozu modifikacija ir izvirzijusi vairakus jautdjumus par
diskont&tas naudas pliismas teorijas praktisko izmantosanu.

Lai gan brivas naudas pliismas pieeja lieto pamatdarbibas naudas pliismas raditajus, un
EVA pieeja — pelpas raditajus, var uzskatit, ka abas pieejas péc savas biitibas ir ekvivalentas, jo
galvenas problémas ar So teortisko koncepciju izmantoSanu praksé pamata saistas ar
gramatvedibas informacijas pareizu lietoSanu un iesp&jamu korigé$anu, kas ir nepiecieSama BNP
un EVA metoZzu izmantosanai. Lai ari EVA metodes popularitati nevar noliegt, ta nav nekas vairak
ka labi reklaméts uz naudas pliismu balstitdas investiciju 1@émumu pienemSanas metodes tiras
diskontgtas vertibas (net present value; NPV) parveidojums.

Vesturiski naudas pliismas datu izmantoSanai ir bijis epizodisks raksturs. Lielaks uzsvars uz
naudas pliismas informaciju ir likts laika periodos ar lieliem korporativiem skandaliem, saistitiem
ar uznémumu maksatnesp&ju. 1975. gada, kad peksni bankrotéja AS ,,W.T. Grant” — lielakais
mazumtirdzniecibas uznémums ASV — strauji pieauga interese par naudas plismas parskatiem un
analizi. Lidz pat ,,W.T. Grant” bankrota pazinojumam ta gada parskatos tika zinots par augosu
pelnu. Tomér aiz pelpas raditajiem slépas augosi nelikvidi krajumi, ka arT kreditoru aprites laiks
parsniedza jebkadas piegadataju pacietibas robezas. Pazinojums par bankrotu Sok€ja pat tos finansu
analitikus, kuri bija ciedi sekojusi uznémumam. Sa notikuma rezultata sakas izmainas naudas
plusmas parskata sagatavoSanas un analizes metodé€s. P&c tam, saskana ar M. Alenas un DZz. Koutas
noverojumiem, naudas plismas svarigums investoru l@mumu pienemsSanas modelos pakapeniski
samazinajas [/8, 202]. Bedigi slavenie korporativie skandali gadsimta sakuma var Sodien atkal
motivéet lielaku naudas pliismas datu integréSanu akciju vai kapitala dalu un uzn€muma kreditspejas
novértésanas mode]os.

ASV zinatnieki R. Bovens, D. Burgstalers un L. Deilijs bija vieni no pirmajiem, kuri 1986.
gada pétijusi uznémuma naudas lidzeklu un to plismas tendences ar korelacijas analizes palidzibu.
Vispirms vini analiz€ja korelacijas starp dazadiem naudas pliismas raditajiem, lai noteiktu, vai kada

raditaja sniegta informacija atSkiras no pargjiem. Otrkart, vini aprékinaja dazadu naudas pliismas
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raditaju korelacijas koeficientus ar pelnu, lai parbauditu, vai naudas plismas un pelnas raiditie
informacijas signali ir lidzigi péc savas bitibas. Ta rezultata vini nonaca pie sekojoSiem
galvenajiem secinajumiem:

1. noverota korelacija starp 1986. gada tradicionalu naudas pliismas raditaju — tiro pelpu
plus nolietojumu un tolaik alternativu raditaju — pamatdarbibas naudas plismu, kura sevi ietver
lielaku pelnas korekciju skaitu, bija vaja;

2. korelacija starp alternativajiem naudas pliismas raditajiem un pelpu bija vaja, kameér
korelacija starp tradicionalajiem naudas pliismas raditajiem un pelnu bija ciesa [30, 719].

Sadi rezultati noradija, ka pelpa un tolaik alternativie naudas plismas raditaji (galvenokart
pamatdarbibas neto naudas pliisma), kuri ietver vairak korekciju neka tradicionalie, sniedz dazadus
signalus.

R. Bovens, D. Burgstalers un L. Deilijs tapat atklaja, ka katra naudas pliismas absoliito datu
laikrinda eksisté specigas dinamikas tendences. Tada gadijuma divu raditaju augsta korelacija var
nenozimét, ka tie sniedz vienu un to pasu signalu. Tad€] vini parveidoja absoliitos datus relativajos,
un veica relativo raditaju analizi. Pamatdarbibas naudas pliismas korelacija ar tiro pelnu izradijas
dramatiski zemaka neka tiras pelpas plus nolietojuma korelacija ar paSu pelpu. Lai ar1 vigu
petijuma netika zinots par statistiska nozimiguma formalu parbaudi, tomér skaidri redzams, ka
tradicionalo naudas pliismas raditaju un pelnas korelacija bija biitiski cieSaka neka korelacijas starp
tradicionalajiem un alternativajiem naudas plismas raditajiem, vai ari korelacijas starp
alternativajiem naudas pliismas raditajiem un pelnpu. Tas viniem lika domat, ka lielakai dalai
uzneémumu tira pelna plus nolietojums ir pelnai lidzigs raditajs, savukart pamatdarbibas neto naudas
plisma un pelna bitiski atskiras [30, 719].

Kopuma vinu rezultati paradija, ka petijumos pirms 1986. gada lietotie tradicionalie naudas
plismas raditaji visticamak nenodroSina finanSu parskatu lietotajus ar atSkirigu informaciju no
pelnas raditajos atrodamas. Turklat tas norada uz iesp&jamu izskaidrojumu, kap&c maksatnespejas
prognozesanai, obligaciju reitinga klasifikacijai un akciju tirgus cenu analizei pirms tam veltitajos
rakstos nebija sastopami ar naudas pliismas raditajiem saistiti nozimigi rezultati. Tapat attieciga
perioda tradicionalo un alternativo naudas pliismas raditaju vaja korelacija liecina, ka p&tijumos ar
pamatdarbibas naudas plismu varétu tikt iegtiti atSkirigi rezultati.

Amerikanu zinatnieki R. Srivss un DZ. Vahoviés 2001. gada ir ripigi pieradijusi saistibu
starp vertspapiru un uznémumu novertésanas, ka art investiciju projektu izvéles problémam finansu
parskatu informacijas izmantoSanas konteksta. Vini parada, ka pienacigi definétas brivas naudas

plusmas diskont€Sana saskana ar brivas naudas pliismas modeli ir ekvivalenta ekonomiskas pelnas
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diskontgSanai saskana ar atlikuso ienakumu (EVA) modeli. Konceptuali abu pieeju pamata ir tiras
saimnieciskas darbibas pelnas (net operating profit after-tax; NOPAT) jédziens, kura tiek iegiita,
pieskaitot pecnodoklu procentu maksajumus tirajai pelpai [//2, 45], tom@r pastav ari aprékinu
atSkiribas. BNP pieeja koncentr&jas uz kapitala uzturéSanas izmaksu atpemsanu no pamatdarbibas
neto naudas pliismas, kamér EVA pieeja izmanto pelnas raditaju un periodisko kopg&jo investiciju
jeédzienu [112, 45], kas pagaidam nav skaidri defin€ts. Abu pieeju gadijuma nepiecieSamas
korekcijas uzn€mumu gada parskatos atrodamajiem finansu datiem.

Nesena Lielbritanijas uznémumu pétijuma, ko 2004. gada veikuSi A. Al-Atars un S.
Huseins, gan pamatdarbibas naudas pliismas, gan pelnas aritmétiskie vidgjie raditaji ir pozitivi [73,
871]. Tapat, lidzigi ka citos biezak citetajos rakstos par naudas pliismas raditajiem — 1994. gada P.
Dehavas, 1998. gada P. Dehavas, S.P. Kotari un R. Votsa, ka ar1 2001. gada M.E. Bartas, D.P.
Krama un K.K. Nelsones pétijumos, pamatdarbibas naudas pliismas vidgjais raditajs ir lielaks gan
apméra, gan variacijas zina [47, 17; 48, 144; 23, 36; 15, 871]. Sada augsta naudas plusmas
standartnovirze vinu rakstos atspogulo faktu, ka pamatdarbibas naudas plismai ir lielaka
nepastaviba neka pelnai. Seit jaatzimé, ka augstas naudas pliismas svarstibas, kuras, apréekinot
pelnu, dalgji izlidzina gramatvedibas principi, tieck minétas ka galvenais iemesls, kapec pelna varétu
biit sekmigaks uzn€muma nakotnes saimnieciskas darbibas un naudas plismas iegiiSanas sp&jas
indikators.

A. Al-Atars un S. Huseins sava 2004. gada raksta konstatgja, ka pelnai ir nozimiga un tieSa
korelacija ar pamatdarbibas naudas plismu. Savukart pamatdarbibas naudas pliismai ir nozimiga un
pozitiva korelacija ar tadiem pelpas un naudas pliismas absoliitas starpibas komponentiem ka
nolietojuma apmeru, ka ar1 pamatdarbibas kreditoru paradu, debitoru paradu un krajumu izmaigam.
No otras puses, kopé&jai pelnas un naudas pliismas starpibai, ka arT par€jai pelpas un naudas pliismas
starpibas dalai ir nozimigi negativa sakariba ar pamatdarbibas naudas plismu.

JaatzZime, ka naudas pliisma ir noderiga ne tikai ar investicijam saistito Ilemumu pienemsana,
ka mingts ieprieks. Tai ir augo$a loma uznémuma finansiala stavokla analizé. Sads naudas pliismas
popularitates picaugums atsevisSkos gadijumos ir noticis uz pelnas raditaju rékina. Pelnas un naudas
plismas relativa lietderiba uznémuma saimnieciskas darbibas novértésana jau ilgu laiku ir finansu
joma iesaistito personu uzmanibas centra. ASV Vertspapiru un birzu komisijas bijusais
prieksseédetajs Harolds Viljamss ir teicis: ,,Uznémumu pelnas vai zaudéjumu aprékini dara zinamu,
labakaja gadijuma, tikai dalu no informacijas. Un to kritiskaka nepilniba ir to nesp€ja raksturot
uznémuma naudas lidzeklu stavokli. Paties$am, péc manam domam, pamatdarbibas naudas pliisma

ir labaks saimnieciskas darbibas raditajs neka pelna uz vienu akciju” [59, 386]. Jaatceras, ka bankas
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aizdod naudu saviem klientiem, sanem procentus tikai nauda, un prasa pamatsummas atmaksu tikai
naudas forma. Tomér Latvijas uznémumi vél arvien savos pazinojumos presei vai birzai lielako
veribu pievérS pelnas vai zaud€jumu faktiskajiem raditajiem un to prognozé€m nevis naudas
plusmas pasreiz&jam un planotajam apm&ram.

Naudas pliismas datu svarigums uzpémuma likviditates un maksatsp&jas noteikSana tiek
pieminéts gramatvedibas standartos visa pasaul€. Tapéc var secinat, ka uzn€muma nakotnes naudas
plismas prognozeSanas sp€ja ir biitiska gan investoriem, gan kreditoriem.

Finan$u tirgus dalibnieki var izmantot naudas plismu pelpas informacijas veiksmigakai
interpretéSanai, piemeéram, salidzinot naudas pliismu ar pelnu, jo naudas pliisma potenciali ir mazak
subjektiva neka pelnas raditaji. Sadi salidzinajumi parasti tiek ieteikti finansu parskatu analizes
macibu gramatas, tai skaita pasaulé popularakajas, pieméram, DZ. Vailda, L. Bernstaina un K.R.
Subramanjama gramata 2001. gada un S. Penmana gramata 2004. gada, pelpas raditaju kvalitates
novertésanai [/27, 141; 103, 617]. Naudas pliisma palidz tirgus dalibniekiem noteikt uznémuma
dzivotspgju, sniedzot informaciju par maksatspgju un likviditati. Sada informacija ir noderiga, jo
pat uznémumiem ar lielu pelnpu tomér ir jaizmanto reala nauda ieprieks piesaistita finansg€juma
atmaksasanai un aktivu iegadei.

Ka norada H. Silits, pieméram, ja apjomigu pelpu var apstiprinat tikpat augsts
pamatdarbibas naudas pliismas apmers, visticamak, ka S§1 pelna tieSam tika nopelnita saimnieciskaja
darbiba nevis iegiita finanSu mahinaciju rezultata [///, 20]. Vina uzskats, ka naudas plisma ir
noderiga Saubigas pelnas informacijas apstiprinasana, saskan ar S. Penmana, ka art DZ. Vailda, L.
Bernstaina un K.R. Subramanjama viedokliem, kuri propong, ka tirgus dalibnieki uzskata naudas
plismu par lietderigu, lai noveértétu, vai pelnas raditaji satur nejausas vai tiSas neprecizitates. Tas
saskan ar vairaku finansu analitiku viedokli, kuri ir parliecinati, ka §is neprecizitates var butiski
ietekm@t nepiecieSamibu prognozet uznémuma naudas plismu. Tapéc vini daudz biezak analiz€ un
prognozé naudas plismu uzpémumiem ar salidzino$i lielu pelnas un naudas pliismas absoliito
starpibu.

Augstak minétie argumenti nenorada, ka uznpémuma novertéSana pelna ir vajaka par naudas
plismu. Daudzos literatiiras avotos, kuros tiek pétita pelpas loma uznémuma veértibas noteikSana,
tiek noradits, ka tirgus dalibnieki uzskata naudas pliismas informaciju par noderigu ka pelnas
papildinajumu, ja pastav liela starpiba starp pelpu un naudas plismu. Sada gadijuma naudas
pliismai parasti neprasa sniegt tieSu informaciju par uznémuma vértibu, bet ta kalpo tirgum pelnas

informacijas interpretacija. Saja promocijas darba netiks vertetas atseviskas pelnas un naudas
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plusmas starpibas sastavdalas, jo tieSi §is starpibas kop&ja summa rada finanSu tirgus dalibnieku
aizdomas.

Gramatvedibas principu un pienémumu svariga ipasiba ir tada, ka tie lauj uzpémuma
vadibai ietekmét pelpas raditaju uzticamibu. Lai ar1 vadiba var tada veida nodot vinu riciba esoso
komercnoslépuma informaciju par uzpémuma saimniecisko darbibu, tas mazina pelnas
salidzinamibu starp uznémumiem. Pamatdarbibas naudas pliisma ir neatsverama $adu uznémumu
salidzinasanai, jo ta ir mazak atkariga no vadibas subjektivisma.

To 2003. gada apstiprinaja art M.L. DeFonda un M. Hunga raksta min&ta naftas un gazes
rupniecibas analitiku aptauja [49, 78]. Pelnas raditaju slikta salidzinamiba $aja nozaré rodas no
uznémumu vadibas iesp€jas izveleties dazadas gramatvedibas metodes dabas resursu mekl&Sanas
izmaksu gramatoSana. Tapéc ASV FinanSu gramatvedibas standarti prasa uzn€mumiem naftas un
gazes nozar€ savos parskatos zinot ar1 par diskont&to nakotnes naudas plismu.

Tadel, ka arT balstoties uz daudzu finansu analitiku viedokli, darba autors uzskata dazadu
gramatvedibas pienémumu raditajiem kroplojumiem mazak paklauto pamatdarbibas naudas
plismas raditaju par labaku uznémuma finansiala stavokla indikatoru neka pelna. Pamatojoties uz
augstak minéto, var secinat, ka pielaujamo gramatvedibas metozu neviendabigums visticamak
samazina dazadu uzp@émumu pelnas raditaju salidzinamibu. Tas var notikt arT dazadu krajumu
uzskaites un noveértésanas metozu dgl.

Ka pieradijusi notikumi daudzos vadoSos uzpémumos ASV un citas ekonomiski
attistitakajas valstis Saja desmitgad€, pelpas raditaji vien nav pietiekami uzticami uzp&muma
pasreizéja finansiala stavokla noveérteSana un nakotnes saimnieciskas darbibas rezultatu
prognozesana. Uznémumi, kuri nesp&j sasniegt savus planotos saimnieciskas darbibas raditajus, ir
ieintereséti izmantot gramatvedibas principus un piepémumus savu pelpas rezultatu maksliga
uzlabosana. Pat, ja $adu aktivu méginajumu nav, pelpas raditaji nedod pilnigu priekSstatu par
uznémuma nakotnes attistibu. Noteiktiem pelpas uzkrajoSajiem elementiem ir parejosa rakstura
komponenti, kuri neatkartosies nakamajos parskata periodos. Tap&c pamatdarbibas naudas pliismai
ir vismaz komplementara nozime uzp€muma saimnieciskas darbibas rezultatu pastaviga vai
pagaidu rakstura novértéSana. M. Etridzs un R. Fulers, ka ar1 K. Heina raksta, ka, lai arT péc
pamatdarbibas naudas plusmas raditajiem ir liels pieprasijums no finanSu parskatu lietotaju puses,
investori tos neizmanto efektivi [57, 32; 70, 150]. Griiti izskaidrot, kap@c investori ignoré vertigu
informaciju, kuru satur naudas pliismas dati.

Analizgjot iesp&jamos izskaidrojumus $adai uzvedibai, iesp&jams secinat, ka investoru un

kreditoru veiktaja finanSu analiz€ dominé ,,pelnas manijas fenomens”, kuru ir aprakstijis DZ. Hends
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1990. gada. S teorija apgalvo, ka finandu parskatu lietotdji koncentrgjas uz pelnpas raditajiem,
turklat tik liela meéra, ka tie nenem véra citu noderigu informaciju. Uznémumu pelna ir raditajs, kas
tiek visplasak atspogulots finansSu periodika. Uzpémumu pelnas pazinojumus pavada liela masu
informacijas lidzeklu uzmaniba. Sadas informacijas un, iesp&jams, propagandas rezultata veidojas
investoru un kreditoru parlieciba, ka pelna ir galvenais kriterijs uznp€muma saimnieciskas darbibas
novertésana [68, 742]. Tas, ka pelna aiz€no naudas plismu, liek finanSu parskatu lietotajiem
uzskatit, ka pelnas informacija ir svarigaka, jo ta ir vairak izplatita. Ar1 2000. gada T. Hougs un T.
Lohrens atklaja, ka $ada kognitiva kliida noved profesionalus investorus pie vértigas naudas
plismas informacijas ignoréSanas [74, 174]. Varétu gaidit, ka kludas pielausana klis mazak
izplatita, ja par to tiks rakstits zinatniskajas un citas publikacijas. Konkurencei attieciba uz augstas
kvalitates kredit€Sanas iesp&jam vajadz€tu iedroSinat kreditorus lietot zinatniski pamatotakas
finanSu analizes metodes iesp&jami labaku rezultatu iegtiSanai. Tom&r H. Kvokas, ka ar1 M. Alenas
un Dz. Koutas petijumu rezultati parada, ka pelna joprojam doming kreditoru vert€jumu procesa.

Loti iesp&jams, ka Sis fenomens rada barjeru, kura nelauj finansu parskatu lietotajiem pilna
mera atzit naudas pliismas informacijas vertibu. Tapat var but, ka pieredz&jusi profesionali ir
konstatgjusi, ka, lai ar1 tikai pelnas raditdju izmantoSana pazemina vinu VEe€rtg§jumu un prognozu
precizitati, samazinajums nav tik butisks, lai ietekmétu vinu sp€ju pienemt [émumus un darboties
finanSu tirgii. Papildus izmaksas, kuras radisies, lai ieklautu naudas pliismas informaciju vinu
finansu analize, var izradities augstakas par giito labumu no precizitates picauguma.

Vel viens faktors, kas ietekm& naudas plismas lomu uznémuma finansu analize, ir pelnas
raditaju variacija. Svarstiga pelpa tiek uzskatita par zemakas kvalitates raditaju, kas rada
pieprasijumu péc papildus informacijas, lai palidz&tu finanSu parskata lietotajam saskatit pelnas
pastavigo komponentu. Sadas pieejas pamatotibu apstiprina ari viena no pasaules vadoajam
kreditreitinga agenttiram ,,Standard & Poor’s”, kura izmanto pelnas stabilitates jédzienu ka raditaju
savam pelnas kvalitates ranga modelim [29]. Saskana ar L. Bruksa un D. Bakmastera, ka ar1 A. Alj,
E. Klainas un Dz. Rozenfelda pétijumiem, pelpas izmainas satur gan pastavigos, gan pagaidu
komponentus [33, 1359; 16, 183]. Turklat, ka uzsver H. Silits, ka arf DZ. Vailds, L. Bernstains un
K.R. Subramanjams, naudas pliisma visticamak biis noderiga pelpas izmainu c€lona atklasana [//1,
75; 127, 142].

Jasecina, ka uzn@muma tira pelpa sastav no pamatdarbibas naudas plismas un pelnas
uzkrajosa komponenta (pelnas un naudas pliismas starpibas). A. Ali un P. Poups, ka arT R. Slouns ir
atklajusi, ka naudas pliisma ir pelnas raditaja pastavigais komponents [/7, 30; 174, 77]. Sadu

secindjumu apstiprina ari M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones pétijjuma rezultati, kuri
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norada, ka pelnas naudas plismas komponentam ir lielaks pastavigums un loma nakotnes naudas
plismas noteikSana neka uzkrajoSajam komponentam [23, 33]. Ja gan pelna, gan pamatdarbibas
naudas plisma ir pozitiva, sagaidams, ka arl nakotnes naudas pliisma biis pozitiva, jo
pamatdarbibas naudas pliisma apstiprina pozitivas pelnas sniegto informaciju. Tapat, ka apgalvo
Dz. Vaits, A. Sondi un D. Frids, ja abi raditaji ir negativi, sagaidams, ka nakotnes naudas plisma
bis negativa, kas nozimé, ka tada gadijuma negativa pelpa nav parejosa paradiba [/26, 712]. Pec
Dz.Dz. Kirina, D. O’Braiena, V.E. Vilkoksa un K.T. Berija domam, kad pelpas un naudas pliismas
virzieni sakrit, tas sniedz savstarp&ji apstiprinosu signalu, kas rada spécigaku finanSu tirgus
reakciju neka pretéja gadijuma, kad viena no tam ir pozitiva, bet otra — negativa [107, 141]. Sadas
situacijas analize€ autoru vidi pastav atskirigi viedokli. Ka raksta M. Alena un Dz. Kouta, teor&tiski
pamatdarbibas naudas pliismai jabiit lielakai lomai nakotnes saimnieciskas darbibas prognozesana,
tomer Iidz Sim veiktajos empiriskajos pétijumos par investoru lémumu pienemsSanas modeliem
doming pelna [18, 200].

Konkréta raditaja pagaidu rakstura atklasana ir griits uzdevums finanSu parskatu lietotajiem.
Lai arT M. Etridzs un R. Fulers ir noskaidrojusi, ka lielaka dala uznémumu, kuri cie§ zaudgjumus,
nakamaja gada visticamak atkal giis pelnu, tomér vini konstat€ja, ka finanSu tirgus dalibnieki
parasti sagaida zaud&umu turpinasanos [5/, 32]. Vini demonstré sevis izstradatu ienesigu
vertspapiru tirdzniecibas stratégiju, kura paredz uznémuma akciju pirkSanu gada, kura tas ir
pazinojis par negativiem pelnpas raditajiem. Sadu ,negativas pelnas efektu” netiesi apstiprina ari
ASV Nacionalas Investoru asociacijas pazinojumi, kuros ta iesaka nepirkt uznémumu akcijas, kuru
finanSu parskatos pedgja laika ir bijusi uzraditi zaud&jumi [/8, 201].

Dazadi autori, tai skaita P. Bansons un Dz. Bartlijs, A. Cenga, S. Lu un T. Séfers, ka arf E.
Katanacs, ir nonakusi pie Iidzigiem secinajumiem. Kad pelnas raditajiem ir relativi zema
pastaviguma pakape, pamatdarbibas naudas plisma sniedz spécigaku signalu par nakotnes
saimnieciskas darbibas rezultatiem. Piemé&ram, negativas pelpas gadijuma pelnai ir pagaidu
raksturs, tade€] finanSu parskatu lietotdjiem sava analiz€ ir nepiecieSams likt uzsvaru uz
pamatdarbibas naudas plismu. Tapat ar1 finansialu griitibu periodos pamatdarbibas naudas plisma
ir precizaka nakotnes maksatsp€jas noteiksSana [21, 272; 40, 180; 37, 22].

Novértejot naudas pliismas lomu finansiala stavokla analiz€, nepiecieSams pieversties
uznémuma kapitalietilpibai. Ta raksturo uznémuma pamatlidzeklu Itmeni, un, saskana ar M.
Zmijevski un R. Hagermana izstradato formulu, to parasti aprékina ka pamatlidzeklu apjoma un
neto apgrozijuma attiecibu [/30, 134]. Ta ka uznémumi ar augstu kapitalietilpibu eksistgjoSo aktivu

uzturéSanai un aizvietoSanai palaujas uz pamatdarbibas naudas pliismu, finanSu analitiki uzskata, ka
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naudas plismas analize un prognozesana ir noderigaka attieciba uz §adiem uzgp€mumiem, turklat to
apstiprina ari 2003. gada dati par finanSu analitiku sniegto prognozu skaitu [49, 77]. Finansu
analitiki norada, ka naudas plisma ir svarigaka uzpémumiem ar lieliem kapitalieguldijumiem,
pamatlidzekliem un augstiem nolietojuma norakstijumiem. Lai arT uzpémumi bez augsta
pamatlidzeklu patsvara un, piemeram, lielam izaugsmes iesp&jam arf ir arkartigi atkarigi no naudas
pliismas, tie parasti izmanto ar&jo finans€jumu nepietickamu pamatdarbibas naudas iepémumu dgl.
Jaatzimé ari, ka finanSu tirgus dalibnieki biezak pieprasa informaciju tieSi par kapitalietilpigu
uzpémumu likviditati, jo, ka raksta R. Breilijs, S. Maierss un A. Markuss 2005. gada, ka ar1 K.
Stiknijs, P. Brauns un Dz. Valens 2006. gada, samazinoties aktivu likviditatei, finansialo grutibu
varbiitiba pieaug [32, 511; 118, 662].

Veicot finansu analitiku zinojumu kontentanalizi, G. Prevics, R. Brikers, T. Robinsons un
S. Jangs ir secinajusi, ka naudas plismai ir lielaka loma uznémuma vertibas noteik$ana, ja pastav
augsts aiznemta kapitala Ipatsvars [/06]. Tas nozime, ka naudas plisma sniedz informaciju par
maksatspeju un likviditati, un apstiprina jau pagajusa gadsimta seSdesmitajos gados izveidojusos
viedokli, kuru parstav tadi zinatnieki ka V. Bivers un DZ. Olsons, ka pamatdarbibas naudas plisma
ir neaizstajama kreditriska un maksatnespgjas riska novertésana [24; 100].

Investoru un kreditoru atSkirigie mérki sniedz vispargju priekSstatu par atskiritbam to
lémumu pienemsanas procesa, kuri noved pie uzsvara likSanas uz dazadiem raditajiem to veiktaja
finan$u analize. Saja finansu ekonomikas joma lidz §im ir domingjusi pétijumi par investoru
uzvedibu. Investori faktiski ir uzpémuma ipasnieki un to ienesigums tiek ierobezots tikai ar
uzpémumam pieejamiem investiciju projektiem un vadibas motivacijas pakapi. Tadgjadi vini liek
galveno uzsvaru uz rentabilitati, kas norada uz sekmém iegulditdju sagaidama ienesiguma
sasniegSana. Ka 1995. gada raksta K. Heina, investori velta tikai otrSkirigu uzmanibu uzn€muma
pamatdarbibas naudas plismai un maksatspéjai [ 70, 126].

No otras puses, kreditoriem ir pastavigi ienakumi, bet, ka sava 2005. gada pétjjuma uzsver
M. Alena un Dz. Kouta, vini var tikt paklauti riskam, ko nav gaidijusi kredit€Sanas l@émuma
pienemsSanas bridi [/8, 199], ja uznémuma vadiba nolemj samazinat uzn€muma dros$ibas pakapi, lai
cinitos par lielaku rentabilitati Ipasnieku interes€s. Kreditori galvenokart koncentréjas uz
uznémuma maksatsp&ju, un no vinu viedokla rentabilitatei ir sekundara nozime.

Kreditori ir tikpat nozimigi finansu parskatu informacijas lietotaji ka investori. To l€émumu
pienemsana, izmantojot pelpas un naudas pliismas signalus, ir janpem véra, lai pilniba izprastu
uznémuma saimnieciskas darbibas noveértéSanas bitibu. Ka raksta B. Bilingss un R. Mortons,

kreditori ir TpaSi ieinteres€ti pamatdarbibas naudas pliismas raditajos, jo tiem ir nepiecieSams
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noteikt uznémuma speju atmaksat panemtos kredttus [27, 790]. Tap&c, sakara ar riskiem, kurus tie
uznemas, ka ari to attiecibu raksturu ar uzpémumu, sagaidams, ka kredita devéji ieklaus naudas
plismas informaciju attieciga kredita némeéja kreditsp&jas analize.

Neraugoties uz to, Honkongas zinatniece H. Kvoka sava 2002. gada zinatniskaja raksta
apgalvo, ka kreditori lielakaja dala gadijumu neaprékina nekadus koeficientus, kuros naudas
plismas parskata dati tiktu attiecinati sava starpa vai pret citiem uzpémuma finansu ekonomikas
raditajiem. Arl banku datorprogrammas nesniedz iesp&ju automatiski aprékinat naudas pliismas
koeficientus. Vina secina, ka naudas pliismas parskats tiek uzskatits par no par€ja finansu parskata
neatkarigu dokumentu [§2, 351].

Ar1 ASV zinatnieces M. Alena un Dz. Kouta lidziga pétijuma par kreditoru 1€mumu
pienemSanu 2005. gada konstat€ja, ka pret€ji zinatniskiem pieradijumiem un teorétiskiem
pamatojumiem uznémums ar pozitivu pelpu un negativu pamatdarbibas naudas plismu tika vertets
labveligak neka uzpémums ar negativu pelnu un pozitivu naudas plismu. Tap&c vinas secina, ka
kreditori uzmanibu galvenokart pievers pelnas raditaju raiditajiem signaliem uznémuma pasreizejas
un nakotnes saimnieciskas darbibas novértéSana, kas nozimé€, ka vinu petjuma iesaistitie
respondenti uzvedas Iidzigi daudziem profesionaliem investoriem [/8, 210].

Naudas pliismas parskatam ir tieSa nozime banku kreditu izsniegSanas [émumu pienemsana.
T. Boids ir pétijis naudas pliismas raditaju lomu uznémuma saimnieciskas darbibas un kreditspéjas
analizg, salidzinot tos ar pelnas vai zaud&jumu aprékina raditajiem. Vins secindja, ka pamatdarbibas
naudas pliisma finanSu analitikim var dot uzn€muma pelnas raditaja kvalitates labaku izpratni, un
parasti ir mazak paklauta dazadiem izkroplojumiem neka pelpa. Tapat vig$ uzskatija, ka pelnas
aprékinasanu reglamentgjosSiem gramatvedibas principiem ir savas prieksrocibas salidzinajuma ar
naudas pliismas principu, lai gan arT pamatdarbibas naudas ien€mumi un naudas izdevumi finanSu
analitikiem sniedz noderigu informaciju [3/, 59].

Atskiriba no citiem banku kreditspecialistiem, uznémumu kreditéSanas jomas darbinieki
daudzveidigi izmanto finanSu parskatus. Ka raksta H. Kvoka, vini koncentrgjas uz saviem
pamatprincipiem potenciala kreditnémeja sp€jas atmaksat kreditu noteikSanai: uznpémuma vadibas
reputaciju, kreditsp&ju, naudas plismu, kreditveésturi un nodroSinagjumu [§2, 351]. Kredita
atmaksaSanas sp&jas novertésanas procesa kreditspecialisti veic naudas pliismas koeficientu analizi
(skat. promocijas darba 2.3. nodalu), naudas plismas avotu noveérté€sanu (skat. 2.2. nodalu), ka ar1
planoto no kredita summas veicamo uznémuma naudas izdevumu analizi (2.2. nodala).

L. Bernstains apgalvo, ka naudas pliismas analizei ir tris mérki:
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1. papildinat tradicionalo likviditates raditaju sniegto informaciju ar Tstermina naudas
pliismas prognozes palidzibu;

2. analizét naudas plismas parskatu, lai noveértétu naudas apmeéra un avotu ietekmi uz
uznémuma maksatsp&ju (ilgtermina naudas plismu);

3. saskatit naudas pliismas dinamikas tendences [25, 266].

Zinatniskie pétijumi pédéjos gados norada uz pamatdarbibas naudas pliismas svarigumu
uznémuma kreditriska noteikSana. Pieméram, B. Bilingss un R. Mortons raksta, ka uzgpémumu
kreditéSanas lémumu piepemsSana liela mera ir atkariga no pamatdarbibas naudas plismas
vertéjuma, jo daudzas pasaulé slavenakas kreditreitinga agentliras (piemé&ram, ,,Standard and
Poor’s”) izmanto naudas plismu ka kredita kvalitates indikatoru [27, 787]. S. DZounss, K. Romano
un K. Smirnioss ir aptaujajusi finanSu parskatu lietotajus, tai skaita menedZerus, investorus un
kreditorus, lai noskaidrotu, kurus finanSu parskatu datus vini uzskata par noderigakajiem. Vini
secina, ka kreditori izmanto pamatdarbibas naudas plismu [émumu pienemsana biitiski biezak neka
citas lietotaju grupas [77, 128]. Kopuma jasecina, ka kreditoru uzvedibas izpéte zinatniskaja
literatlira Saja sakariba ir nepietickama. Jaatzimé ari, ka uzpémuma kreditsp&jas noteikSanai ir
nepiecieSami pamatdarbibas naudas plusmas raditaji, jo ta ir kritiski svarigs elements l[émumu
pienemsanas procesa.

Ir pamats uzskatit, ka, pretji investoriem, kreditoriem ir liela interese par pamatdarbibas
naudas plismu ka kreditsp€ju raksturojosu signalu. Kreditoru ieguldijums ir daudz konservativaks
neka investoriem. Kreditoru ienesigums ir skaidri noteikts kredita liguma, un tie sanem sagaidamus
kredita pamatsummas un procentu maksajumus. Pamatdarbibas naudas pliisma lauj precizi novertet
uznémuma pelnas kvalitati un sp&ju atmaksat kreditus nakotn€. Tomer Sobrid lielaka dala kreditoru
vel nespgj efektivi izmantot signalus, kurus sniedz pamatdarbibas naudas plisma, uznp€émumu
istermina un ilgtermina kreditsp&jas novertesanai.

Var secinat, ka nespé&ja atskirt naudas pliismas efektu no uzkrasanas principa efekta pelnas
raditajos noved pie ta, ka kreditori vai nu pieskirs kreditu uznémumiem ar parejoSa rakstura
pozitivu finansialu stavokli, vai ar1 liegs kredit€Sanas iesp&ju uznémumiem ar parejosa rakstura
vaju finansialu stavokli. Tadgjadi bez pelnas raditaja naudas plismas komponenta analizes kreditori
uznemas papildus precizi nenosakamu riska Iimeni un palielina savas alternativas izmaksas, ka art
kapitala cenu. Diversificéts kreditu portfelis actimredzot dal€ji izlidzinas kop&jo risku, kuru
uznemas kreditors, tomer iesp€ja nopelnit vairak ir palaista garam.

Naudas pliismas analize ir bijusi arT daudzu gramatvedibas standartus nosakoSo institticiju

petijumu objekts. Kamer lielaka dala institiiciju savos pazinojumos analiz€ tada raditaja ka naudas
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plusma uz vienu akciju lomu naudas plusmas parskatos, tikai divas valstis — Jaunzélande un ASV —
ir ienémusas konkrétu poziciju attieciba uz plasaka rakstura jautajumu par parskata datu
izmantoSanu uznémuma finansiala stavokla analize. Turklat, abu valstu institiicijam $aja sakariba ir
pretgji viedokli.

No vienas puses, ASV finansu gramatvedibas standarti faktiski aizliedz naudas pliismas uz
vienu akciju raditaja ieklau$anu gada parskata. Sadu pieeju FGSP pamato ar:

1. zinaSanu trikumu par §a raditaja piemérotako aprékina mehanismu;

2. iesp&jamibu, ka naudas pliisma uz vienu akciju tiks uzskatita par alternativu pelpai uz
vienu akciju [52].

Péc autora domam, S$ads apgalvojums nav pamatots ar konkr€tiem pétijumiem, un ir
deklaréts, balstoties tikai uz inerci un tradicijam. No otras puses, Jaunz€landes standarta, kas
neparedz obligatu naudas pliismas uz vienu akciju aprékinasanu, tiek rekomend@ta naudas plismas
koeficientu ieklauSana finansu parskata. Saskana ar FinanSu parskatu standartu Nr. 10: ,,Naudas
plismas parskats”, ta ka naudas pliismu neietekmé subjektiva izmaksu sadaliSana pa periodiem,
kurai ir paklauti pelpas raditaji, naudas pliismas informacija var uzlabot dazadu uznémumu finansu
parskatu salidzinamibu. Sis dokuments iesaka sekojosu, péc Jaunzélandes Gramatvezu biedribas
padomes domam, noderigu naudas plismas relativo raditaju aprékinasanu un zinosanu:

1. procentu maksajumu vai dividenzu un pamatdarbibas naudas pliismas attieciba
(segums),

2. aiznemta kapitala un pamatdarbibas naudas pliismas attieciba,

3. naudas ien@mumu no pircg€jiem un apgrozijuma attieciba,

4. pamatdarbibas naudas pliismas un pasu kapitala bilances vertibas attieciba [97].

Autors uzskata, ka Sis ir solis pareizaja virziena, un naudas pliismas koeficientu aprékins un
analize tieSam ir nepiecieSama. Tadgjadi Jaunzélandes Gramatvezu biedribas padome ir
apliecindjusi savu labo reputaciju ka viena no progresivakajam standartus nosakosajam institiicijam
visa pasaul€. Tomér autoram ir atskirigs viedoklis par konkrétiem noderigakajiem naudas pliismas
relativajiem raditajiem, kas detaliz&tak tiek izklastits promocijas darba 2.3. apakSnodala.

Ka raksta D. Dzakomino un D. Milke, ka art M. Deiviss, R. Patersons un A. Vilsons, dazi
praktizgjosi gramatvezi un daudzi amerikanu un britu zinatnieki dod priekSroku pasu uzgpémumu
aprékinato naudas plismas koeficientu ieklauSanai gada parskatos [6/, 56; 46, 1606]. Naudas
plismas parskata datu izmantoSanas mehanisms un piemérotakais veids saimnieciskas darbibas
novértéSanas koeficientu sagatavoSana paslaik vel tikai attistas. R. Kocaneks un K. Norgarda

apraksta, kada veida pamatdarbibas naudas plusmas tendences var tikt lietotas uzp€muma
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finansialas elastibas noteikSana [80, 65], kamér D. Dzakomino un D. Milke sniedz daudzus
priekslikumus noderigako naudas pliismas koeficientu atlasei un aprékinasanai [6/, 57]. Naudas
plusmas relativie raditaji klast arvien popularaki daudzu uznémumu finansSu parskatos dazadas
valstis. Pieméram, daudzi Lielbritanijas uzn€mumi sniedz informaciju par naudas plismas apméru

uz vienu akciju, lai gan Finansu parskatu standarts Nr. 1 to neprasa [46, 1613].

Var secinat, ka tie$i kreditori lieck uzsvaru uz likviditates un naudas plismas lomu
uznémuma kreditsp&jas noteikSana. Pamatdarbibas naudas plismas raditaji palidz kreditoriem
identificét uzn@muma naudas pliismas iegiiSanas sp&ju no savas saimnieciskas darbibas, ka art sp&ju
segt kredita pamatsummas un procentu maksajumus. Kopuma jasecina, ka naudas pliismas raditaji
ir neaizstajami:

1. naudas iegiiSanas avotu un izmantoSanas virzienu konstateéSana;

2. pelnas un naudas lidzeklu izmainu atskiribu noteikSana;

3. uzpemuma sp&jas atmaksat kreditus un izmaksat dividendes novertesana;
4. uznémuma nakotnes naudas plismas noteikSana.

PriekSlikums banku kreditspecialistiem ir pieverst lielaku uzmanibu naudas plismas
parskatam un taja ieklautajai informacijai. Arkartigi svarigs raditajs uzpémuma kreditsp&jas
noteikSanai ir planotds pamatdarbibas naudas plismas un planoto kredita maksajumu
(pamatsummas plus procentu) attieciba, kurai biitu japarsniedz 1. So koeficientu ir iespgjams iegit
saméra vienkarSi. Pamatdarbibas naudas pliismas prognoze ir veicama ar laikrindu regresijas
analizes statistisko metozu palidzibu, kamér planotie kredita maksajumi ir vél vieglak atrodami

potenciala kredita dzeSanas grafika.
1.3. Uzpémuma nakotnes naudas pliismas noteikSanas vesturiska attistiba

Petijumi par pelpas un naudas plusmas raditaju salidzinoSajam prognozeéSanas sp&jam
iedalami divas dalas. Pirmkart, daudzos zinatniskajos rakstos ir salidzinata pelpas un naudas
plismas spé&ja prognozet vertspapiru cenas, izmantojot akciju ienesigumu un cenas ka nakotnes
naudas pliismas aizvietotajus. Otrkart, atrodami zinatniskie raksti, kuros tiek salidzinata pelnas un
naudas pliismas raditaju sp&ja prognozet faktisko pamatdarbibas neto naudas plismu. P&dgja laika
otra tipa pétijumi tiek veikti biezak, jo zinatnieki arvien vairak apzinas tieSu pétijumu

nepiecieSamibu. Tomer japiezimé, ka Sajos zinatniskajos rakstos ir sastopamas atSkirigas naudas
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pliismas definicijas. Sada veida pétijumus ir nepiecieSams izpétit sikak, jo to biitiba tiesi sasaucas
ar autora izvirzito promocijas darba hipotézi.

Atskiriba no pelpas dinamikas un prognozeSanas sp&jas analizes daudz mazaka uzmaniba
zinatniskaja literattra ir veltita naudas plismas datiem. Turklat zinatniskie pétjjumi S$aja joma
nesniedz konkrétas naudas pliismas raditaju prognozes, bet vienigi mégina izskaidrot to variaciju.
Tapat jaatzime, ka sakotngjo pétijumu rezultati bija pretrunigi. R. Bovens, D. Burgstalers un L.
Deilijs bija pirmie, kas 1986. gada ar empirisku pétijumu palidzibu parbaudija pelnas un naudas
plusmas raditaju spéju prognozet naudas plismu un uznémuma vertibu, tad€jadi noskaidrojot, vai
ASV Finansu gramatvedibas standartu padomes (FGSP) apgalvojumi par to, ka pelna sp€j precizak
prognoz€t nakotnes naudas plismu neka pati naudas pliisma, atbilst patiesibai. Vini apgalvoja, ka

naudas pliismas dati, tapat ka pelnas raditaji, var biit noderigi $adas uznémuma finanSu ekonomikas

sferas:
1. maksatnespgjas prognozesana,
2. kreditriska novertesana;
3. kreditreitinga prognozesana;
4. koncernu noveértéSana;
5. informacijas sniegSana vertspapiru tirgum [30, 714].

R. Bovens, D. Burgstalers un L. Deilijs prognozéja pamatdarbibas neto naudas plismu
vienu un divus gadus uz priekSu, izmantojot vairakus alternativus neatkarigos mainigos, tai skaita
tadus ka tira pelpa, tira pelpa plus nolietojums un apgrozama kapitala izmainas, ka ari
pamatdarbibas neto naudas pliisma. Sava datu analiz€ vini aprobezojas ar gada raditajiem un
pielietoja tikai linearas regresijas vienfaktoru modelus, neméginot identificét daudzfaktoru naudas
plismas prognozésanas modelus, kas, péc autora domam, ir nepietickami. R. Bovens, D.
Burgstalers un L. Deilijs veica neatkarigo mainigo prognoze&S$anas sp€jas novertésanu, salidzinot
modelu kludas. Vini atklaja, ka prognozgjot pamatdarbibas naudas pliismu, pelnas modelos kliidas
bija lielakas neka citam faktoralajam pazimé&m, tom&r ne vienmer atskiriba bija butiska. Konkréti,
vini secin3ja, ka tiras pelpas un pamatdarbibas naudas plismas relativo prognoz€Sanas klidu
starpiba nebija nozimiga.

Ka izp€mumu statistiski nenozimigajiem rezultatiem bija tas, ka tira pelna plus nolietojums
un apgrozama kapitala izmainas izradijas raditajs ar vislabako naudas pliismas prognozesanas
sp&ju. Kopuma vinu rezultati noradija uz to, ka pelnpas raditaji no pelpas vai zaud€jumu aprékina
sliktak nosaka nakotnes naudas pliismu neka pamatdarbibas naudas pliisma, lai ar1 vini nevargja to

pieradit pie statistiski nozimiga varbitibas limena.
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Tapec vini secinija, ka ,,neviens no petijuma rezultatiem neapstiprina FGSP apgalvojumu,
ka pelna spgj labak prognozet naudas plismu” [30, 724] neka naudas plismas raditaji. Tomeér,
jaatzimé, ka vinu aprékinos izmantotais mazais noveérojumu skaits par salidzinosi su laika posmu,
ka ar7 tas, ka tika izmantoti tikai vienfaktoru modeli, liek Saubities par $a pétijuma rezultatu
praktisko pielietojumu.

Noveértgjot alternativu mainigo spé&ju izskaidrot nakotnes naudas pliismu, R. Bovens, D.
Burgstalers un L. Deilijs izmantoja piecus mainigos. R. Grinbergs, G. Dzonsons un K. Ramess,
tapat ka ieprieks€jie autori, ar1 1986. gada deva tikai sakotn&u ieskatu naudas plismas
prognoz&Sanas jautajuma sakara ar vinu izmantoto modelu parlieku vienkarSumu un nepietickamo
gadu skaitu noveérojumos. R. Grinbergs, G. Dzonsons un K. Ramess izmantoja gan pamatdarbibas
naudas plismu, gan tiro pelpu ka neatkarigos mainigos regresijas modelos, kuros atkarigais
mainigais bija pamatdarbibas naudas plisma. Vini noteica modelu prognozeSanas sp&ju, salidzinot
divu vienfaktoru modelu (naudas pliismas un tirds pelpas) determinacijas koeficientus (R?) katram
peétamajam uznémumam atsevisSki. Vinu rezultati noradija, ka Cetros no pieciem gadijumiem tira
pelna uzradija nozimigi labaku sniegumu naudas plismas prognozésana neka naudas plisma [64].
Seit gan japiezimé, ka R. Votss un R. Leftvi¢s, E. Akress un V. Volesa, K. Loreks un L. Vilingers,
ka arf Dz. Cungs un G. Kri$nans ir atzinusi, ka augstaks determinacijas koeficients ne vienméer
nozimé bitiski labaku prognozéSanas speju [124; [4; 85; 42], un lai parliecinatos, vai konkrétais
mainigais uzlabo prognozeéSanas sp&ju, ir japarbauda attieciga hipotéze par ta marginalo
ieguldijumu. Tapéc autors secina, ka arT R. Grinberga, G. DZonsona un K. Ramesa secinajumus ir
nepiecieSams interpretet uzmanigi.

P&c trijiem gadiem, 1989. gada, B. Mérdoks un P. Krauze prognozgja pamatdarbibas naudas
plismu tikai ar vienfaktoru modelu palidzibu, un, lidzigi ka R. Bovens, D. Burgstalers un L.
Deilijs, izmantoja vairakus neatkarigos mainigos, kuru vidi bija dazadi pelpas un naudas pliismas
raditaji, ka ar1 neto apgrozijums. Vini noveért€ja modelu prognozesanas sp€ju ar determinacijas
koeficientu palidzibu un atklaja, ka pagatnes naudas pliisma nedeva nozimigu informaciju papildus
tai, kura bija atrodama modelos ar pelnas raditajiem. B. Mérdoks un P. Krauze secinaja, ka ,,pelna
ir labaks pamatdarbibas naudas plismas prognozetajs par pasSu pamatdarbibas naudas plismu” [935,
111].

Devindesmitajos gados K. Makbets parbaudija divu mainigo — pagatnes tiras pelnas un
pagatnes pamatdarbibas naudas pliismas — sp&ju prognozet pamatdarbibas naudas plismu. 1993.
gada vin$ izveidoja modelus ar neatkarigajiem mainigajiem vienu un divus gadus pirms prognozeta

gada. K. Makbets novértéja pelpas un naudas plismas prognozéianas spéju galvenokart ar R*
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palidzibu. Vins izdarja prognozes attieciba uz diviem gadiem — 1989. un 1990. — attieciba uz vienu
un to pasu uznémumu izlasi, un atklaja, ka pagatnes tira pelpa labak prognozgja istermina — 1989.
gada — modelos, bet pagatnes pamatdarbibas naudas plisma labak izskaidroja nakotnes naudas
plusmu ilgtermina — 1990. gada — modelos. Tapéc K. Makbets secinaja, ka prognozesanas spé&ja ir
atkariga no termina ilguma [87].

Gadu velak, 1994. gada K.A. Fingera sava pétijuma analiz€ja pelpas nozimi uzpémuma
vertibas noteikSana, parbaudot tas sp€ju prognozet nakotnes pelpu un pamatdarbibas naudas
plismu no viena lidz astoniem gadiem uz priekSu, izmantojot 50 ASV uznémumu gada parskatu
datus par periodu no 1935. Iidz 1987. gadam [56].

Vinas raksta tiek pétita gan pelnas, gan pamatdarbibas naudas pliismas informacijas loma,
salidzinot to sp€ju izskaidrot nakotnes pamatdarbibas naudas plismu. Tas tika izdarits, izmantojot
regresijas analizi, kura nakotnes pamatdarbibas naudas plisma tika modeléta ka iepriek$€jo gadu
pelnas raditaju, ieprieks€jo gadu naudas plismas raditaju, ka arT pagatnes pelnas un naudas plismas
raditaju kombinacijas lineara funkcija. Pamatojoties uz aprékinatajiem regresijas koeficientiem,
tika prognozeta naudas pliisma Iidz pat astoniem gadiem uz priekSu. Prognozeésanas precizitate tika
noteikta ar vidgjas kludas palidzibu modeliem ar viena, divu, ¢etru un astonu gadu lagiem.

K.A. Fingera arT atklaja, ka pelnpa spelé nozimigu lomu pelnas prognozeésana gandriz 90 %
no izlas€ ieklautajiem uznémumiem. Tapat vina secindja, ka vairakuma gadijumu visu uzp€émumu
apkopotie dati nodroSina augstaku modela izskaidroSanas sp&ju vienu gadu uz priekSu neka katra
atseviska uznémuma modeli. Savukart modelos, kuros naudas pliisma tiek prognozéta cetrus un
astonus gadus uz prieksu, situacija bija pretgja vismaz divas treSdalas uzn€mumu.

Pretgji K. Makbetam K.A. Fingera konstat€ja, ka naudas pliisma var precizak prognozet
istermina (vienu lidz divus gadus uz prieksu), kamer pelnas un naudas pliismas prognozéSanas
sp&ja ir aptuveni vienada ilgaka termina. Vipas petijuma secinats ari, ka pelpas raditaju
pievienoSana modelim, kas satur naudas plismas datus, nedod nozimigu prognoze$anas sp&jas
uzlabojumu, ko autors uzskata par logisku.

K.A. Fingeras raksta tiek secinats, ka pelpas raditaji palidz prognozet pelnpu un naudas
plismu, bet vigas petijums neapstiprina ASV FGSP apgalvojumu, ka izmantojot pelnpas raditajus,
var iegiit precizakas naudas pliismas prognozes neka pasSas naudas plismas lietoSanas gadijuma.
Tomér, japiezimé, ka K.A. Fingera aprobezojas ar relativi vienkarSiem, atseviSku uzpémumu
dinamikas rindu regresijas modeliem.

Tapat K.A. Fingeras iegiitie rezultati norada, ka lielakai dalai petito uzn€mumu modelis ar

abiem mainigajiem — pelnu un naudas plismu — nedarbojas labak par modeli ar naudas plismu ka
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vienigo neatkarigo mainigo. Protams, ka pievienojot modelim vienu faktoralo pazimi, bitu
sagaidams modela izskaidroSanas sp€jas uzlabojums, tacu $aja gadijuma mazakais brivibas pakapju
skaits ir pasliktinajis prognozeésanas precizitati. Tapec jasecina, ka prieksrociba, kas rodas ieklaujot
papildus mainigos attiecigaja modeli, var tikt atsverta ar brivibas pakapju zaudéjumu, kas noved pie
ta, ka vienkarsaki modeli var sniegt precizakas prognozes.

Vel péc diviem gadiem, 1996. gada K. Loreks un L. Vilingers sniedza jaunus pieradijumus
par naudas pliismas datu dinamiskajam 1pasibam un prognozéSanas sp&jam. Vinu raksta tika
izmantota uzn€mumu izlase, attieciba uz kuriem tika parbaudita naudas pliismas prognozu
precizitate vienu periodu uz priekSu laika perioda no 1989. Iidz 1991. gadam [85]. Vinu secinajumi
bija vienadi gan tad, kad izmantoti absoliitie dati, gan relativie dati, kuri tika iegiiti dalot ar akciju
skaitu un kopgjiem aktiviem. Relativo datu izmantoSana, péc autora domam, ir pamatota, jo tas
nodroS$ina datu stacionaritati un zemaku kolinearitati.

K. Loreka un L. Vilingera secinajumi saskangja ar ASV FGSP un citu valstu standartus
nosakoso institiiciju viedokli, ka naudas pliismas prognozesana uzlabojas, ja tiek nemti véra pelnas
raditaji. Tomér, japiezZim€, ka vinu izlas€ domingja relativi lieli un veiksmigi uznpémumi. Tapéc
secindjumi var attiekties, iesp&jams, tikai uz $ada tipa uzp€mumiem, un to attiecinaSana uz
uznémumu generalo kopu ir apSaubama.

K. Loreks un L. Vilingers identificéja dazadus naudas plismas modelus, kuri tika izmantoti
attieciba uz konkrétiem uzp€mumiem, tomér visu uznpémumu apkopoto datu modelis darbojas
aptuveni tikpat labi ka konkréto uzn@émumu modeli. Vinu apkopoto datu modeli naudas pliismas
ceturk$nu datos bija noveérojama sezonala rakstura autokorelativa sakariba, kas paradijas ne tikai
absoliitajos, bet arT relativajos datos, kamér pelnpas datos tika novérota gan sezonala autokorelacija
starp attiecigajiem ceturkSniem, gan autokorelativa sakariba starp ceturkSpiem, kas seko viens
otram.

Izveidojot daudzfaktoru naudas pliismas prognozeéSanas modeli, kur§ izmanto pelpas un
apgrozama kapitala elementu mainigo dinamikas rindu datus ar nobidi laika, vini aprékinaja
modela parametrus katram uzp@émumam atseviski, tadejadi iegustot rezultatus, kuri, ka vini
apgalvoja, ir ar daudz augstaku precizitates pakapi neka ieprieks€jos pétijumos. K. Loreka un L.
Vilingera modelis ir sarezgitaks neka K.A. Fingeras naudas plismas prognozésanas modelis, kur$
izmantoja gada datus. Neskatoties uz to, vinpu modelis uzradija butiski augstaku prognozeSanas
sp&ju. K.A. Fingera aprobezojas ar laika nobiditu pelpu un pamatdarbibas naudas plismu ka
faktoralajam pazimém, savukart K. Loreks un L. Vilingers Sos raditajus iedalija sikak, izdalot

debitoru paradu, pamatdarbibas kreditoru paradu un krajumu izmainas no starpibas starp pelpu un
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naudas plismu, un noteica S$ada daudzfaktoru regresijas vienadojuma parametrus katram
peétamajam uzpémumam.

1998. gada P. Dehava, S.P. Kotari un R. Votss, pielietojot lidzigu metodologiju ka K.A.
Fingera, izveidoja naudas pluismas un pelpas uzkrajoSo komponentu modelus ar debitoru un
kreditoru paradu, ka arT krajumu mainigajiem, lai izdaritu piep€mumu, ka pelpa var vislabak
izskaidrot nakotnes naudas plasmu. Sie regresijas modeli tika noveérteti katram pétamajam
uzpémumam, izmantojot ASV komercsabiedribu datus no 1963. lidz 1992. gadam [48]. Tika
aprékinata prognozes kludu vidgja standartnovirze. Vini konstatgja, ka pelpa deva vismazako
prognoz&sanas kludu visos p&tamajos periodos, ka rezultata nonaca pie secinajuma, ka vislabak ir
iespejams prognoze€t naudas plismu ar pelpas raditaju palidzibu nevis ar pamatdarbibas naudas
pliismas palidzibu. Sis secinajums ir pretruna K.A. Fingeras pétijuma rezultatiem.

P. Dehavas, S.P. Kotari un R. Votsa aprékinatie daudzfaktoru regresijas koeficienti naudas
plismai un pelnai noveda vinus pie tada pasa secinajuma ka vienfaktoru analizé. Kamér naudas
plismas koeficients ne vienmeér bija pozitivs, pelnas regresijas koeficients vienmer bija pozitivs un
nozimigs. V&l viens vinu raksta secinajums bija tads, ka istermina apgrozama kapitala komponentu
izmainas sniedz noderigu informaciju naudas pliismas prognozeéSanas uzlaboSanai, savukart
ilgtermina starpiba starp pelnu un naudas pliismu — nolietojums — tadu informaciju nesniedz.

Sava pétijuma otraja posma vini aprékinaja korelacijas koeficientus starp pelnas izmainam,
pelnas un naudas pliismas starpibas izmainam, tagadnes naudas pliismas izmainam un nakotnes
naudas plismas izmainam. Vini konstatja pozitivu korelaciju starp pelpas izmainam un naudas
plusmas izmainam, kuras notika vienlaicigi. Savukart korelacija starp pasreiz&jam pelnas izmainam
un nakotnes naudas pliismas izmainam bija vaja un negativa. Seit jasecina, ka $ads rezultats ir
pretruna vinu iepriekS$€jam secinajumam, ka pelnas izmantoSana naudas pliismas prognozéSana dod
precizus rezultatus. P. Dehava, S.P. Kotari un R. Votss apgalvoja, ka $ada nesakritiba ir radusies
sakara ar mainigo kltidainiem mérjjumiem.

Dz.Dz. Kirins, D. O’Braiens, V.E. Vilkokss un K.T. Berijs 1999. gada, Iidzigi ka R.
Bovens, D. Burgstalers un L. Deilijs, ka art B. Mérdoks un P. Krauze prognozgja naudas plismu
tikai ar vienfaktoru modeliem, kuros neatkarigie mainigie bija gan pelpa, gan pamatdarbibas
naudas plisma. Ka minéts ieprieks, promocijas darba autors uzskata §adu pieeju par nepietickamu
nakotnes naudas plismas noteikSanas analizg.

Sie Getri autori novértgja savu modelu prognozesanas sp&ju ar determinacijas koeficientu
palidzibu, kas, péc autora domam, ne vienmér ir labakais variants. Vini konstatgja, ka visprecizak

pamatdarbibas naudas plismu ir iesp&jams prognoz€t, izmantojot pasas pamatdarbibas naudas
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plusmas pagatnes informaciju. Tradicionalais tiras pelnas modelis deva zemaku nakotnes naudas
plismas izskaidroSanas pakapi neka jebkurs cits no Dz.Dz. Kirina, D. O’Braiena, V.E. Vilkoksa un
K.T. Berija parbauditajiem neatkarigajiem mainigajiem [/07].

FinanSu parskatu sagatavotdji un lietotdji, zinatnieki, ka ari gramatvedibas standartus
nosakosas institiicijas dazadas valstis jau izsenis ir stridgjusSies par to, kura no naudas plismas
parskata sastadiSanas metodém ir lietderigaka. Daudzi zinatnieki ir apgalvojusi, ka tie$a metode
sniedz noderigaku informaciju gan kreditoriem, gan investoriem neka netiesa. Citi pierada, ka ar
netieSo metodi var vienkar$ak sastadit naudas pliismas parskatu, ka art $adu parskatu var vieglak art
interpretét un analizet.

Sadas debates devindesmitajos gados radija zinatniekos interesi ari par abu metoZu
noderigumu naudas pliismas prognozesana. G. KriSnana un DZ.A. Largeja 2000. gada raksta tiek
pétits, vai tiesa metode nodroSina precizakas pamatdarbibas naudas pliismas prognozes par netieso
metodi. Vinu rezultati, kuri tika iegiti, izmantojot apkopotos uzp€mumu datus ar gada
noveérojumiem, apliecina, ka tiesas metodes izmantoSana lauj palielinat prognozeésanas precizitati,
salidzinajuma ar netieSo metodi, kam autors var piekrist, jo ar tieSo metodi sagatavots
pamatdarbibas naudas pliismas aprékins satur daudz papildus informacijas, salidzinajuma ar netieSo
metodi. Kopuma G. Kri$nans un Dz.A. Largejs secina, ka pat to uznémumu, kuri neizmanto tieSo
metodi, pamatdarbibas naudas pliisma prognozéSana uzlabojas, ja tie pielieto pat tikai aptuvenus no
pircgjiem sanemtas naudas un piegadatajiem samaksatas naudas novertejumus.

Tapat vini apstiprina vienu no ASV FGSP apgalvojumiem, ka “informacija par bruto
naudas ienémumu un naudas izdevumu apmeru ir svarigaka neka naudas pliismas neto apmeéra dati”
[52, 11.p.]. G. KriSnans un Dz.A. Largejs izmanto K. Loreka un L. Vilingera daudzfaktoru naudas
plismas prognozéSanas modeli ka izejas punktu, un parbauda, vai tiesas metodes informacijas,
konkreti, naudas iep€mumu no pircgjiem un naudas izdevumu piegadatajiem un darbiniekiem,
pievienoSana uzlabo modela prognoz€Sanas precizitati. Prognoz€Sanas tris gadus uz priekSu
rezultati norada uz to, ka naudas ien€mumu un naudas izdevumu bruto apméri ir noderigaki par
naudas pliismas neto apmeru.

Naudas maksajumu piegadatajiem un darbiniekiem noveértésanas klida samazinas, pieaugot
uzpémuma lielumam. Neraugoties uz to, $adu kladu Iimenis izradijas statistiski nozimigs. Sie
atklajumi liek apSaubit FGSP apgalvojumu, ka tie$sas metodes naudas plismas parskata datus var
noteikt netiesa veida bez nozimigu papildus izmaksu izdariSanas [§7, 234].

G. KriSnana un DZ.A. Largeja rezultati liek secinat, ka naudas pliismas prognozeéSana

pagatnes naudas pliismas dati ir noderigaki par pagatnes pelpas raditajiem. Tom&r naudas plismas
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prognozu precizitate tiek vel vairak uzlabota, ja tiek pielietoti gan tiesas metodes naudas plismas,
gan pelnas, gan starpibas starp pelnu un naudas plismu dati.

Gadu vélak, 2001. gada C. Dzordana un M. Voldronas pétijuma tika izveidoti vienfaktoru
naudas pliismas prognozéSanas modeli uznémumiem, kas darbojas naftas riipnieciba, ar pieciem
dazadiem neatkarigajiem mainigajiem, nevis salidzinot tikai divus raditajus — tiro pelpu un
pamatdarbibas naudas pliismu. Katrs modelis prognozgja pamatdarbibas naudas pliismu vienu gadu
uz priekSu [78]. Péc autora domam, vienfaktoru modelu izmantoSana nedod pilnigu priekSstatu par
nakotnes naudas plismas noteikSanas galvenajam tendencém.

Pamatdarbibas naudas pliismas prognozésana vinu raksta viens mainigais — tira pelna plus
nolietojums — konsekventi uzradija labakos rezultatus. Visas C. DZordana un M. Voldronas
izmantotas prognozésanas spéju noteikSanas metodes (R%, procentudlo prognozésanas kliidu
aritmétisko vid€jo un medianu salidzinaSana) noradija, ka tira pelpa plus nolietojums darbojas ka
prognozetajs labak par jebkuru citu mainigo. Turklat, salidzinot procentualo prognozesanas kludu
medianas, C. DZordans un M. Voldrona apgalvo, ka is raditajs dod statistiski nozimigi precizakus
rezultatus. Tapéc, saskana ar So pétijumu, vislabak pamatdarbibas naudas pliismas prognozeéSanu
var veikt nevis ar kadu pelnas vai naudas plismas raditaju, bet gan ar hibridu, kurs satur elementus
no abiem.

Lai gan tira pelna plus nolietojums ne vienmér bija labakais prognozéSanas raditajs R.
Bovena, D. Burgstalera un L. Deilija p€tijuma, ari vini bija atklajusi atseviSkas $a raditaja
prieksrocibas savas uznémumu izlases apkopoto datu aprékinos. Tada veida C. Dzordana un M.
Voldronas raksta rezultati sava veida atkarto un apstiprina R. Bovena, D. Burgstalera un L. Deilija
secindjumus piecpadsmit gadus pirms tam.

C. Dzordans un M. Voldrona sava pétfjuma arf méginaja identificét iemeslus, kapec §im
jautajumam veltito iepriek$gjo rakstu secinajumi ir bijusi tik pretrunigi, ka ari izvirzija merki sniegt
priekslikumus iesp&jamo p&tijumu neprecizitasu noveérsanai.

Salidzinot pelnas un naudas pliismas sp&ju prognozét nakotnes naudas pliasmu, C. DZordana
un M. Voldronas raksts biitiski atSkiras no petijumiem, kas tika publicéti pirms tam, tris veidos.
Pirmkart, vinu modeli tika izveidoti ar datiem no vienas tautsaimniecibas nozares (naftas
ripniecibas) uznémumiem, nevis datiem no dazadam nozarém, kada veida tas ir darits lielakaja
dala ieprieks€jo petijumu. T. Vords ir atzimgjis, ka dazadu nozaru apkopoto datu izmantoSana
naudas pliismas pétijumos, iesp€jams, ir samazinajusi to statistisko nozimigumu. Naudas pliismas
vai pelnas priekSrocibas naudas pliismas prognozeésana var biit atkarigas no nozares, kura darbojas

uznémums [/22, 85]. Koncentr&joties tikai uz vienu nozari, C. DZordans un M. Voldrona,
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iesp§jams, ir mazinajusi $o nozimiguma starpnozaru vajinasanas efektu, kas vargja negativi
ietekmét citus p&tijumus.

Otrkart, atSkiriba no R. Grinberga, G. DZonsona un K. Ramesa, B. Mérdoka un P. Krauzes,
ka art K. Makbeta, kuri aprékinaja tikai determinacijas koeficientus, lai salidzinatu savu modelu
prognozéianas spéjas, C. Dzordans un M. Voldrona noteica gan R? gan procentualas
prognozéSanas klidas. Augstaks determinacijas koeficienta limenis ne vienmér nozimé ari
precizaku prognozésanu.

Treskart, K. Makbeta, ka ar1 Dz.Dz. Kirina, D. O’Braiena, V.E. Vilkoksa un K.T. Berija
modelos tika izmantoti dazadu nozaru daudzu uznp€mumu apkopoti dati par nedaudziem laika
periodiem. TIsa laika perioda pielietoSana katram uzpémumam, ja kop&jais uznémumu skaits ir
augsts, var novest pie tadas problémas, ka rezultatus drizak nosaka uznémumu lielums, nevis reali
ekonomiski faktori. Piem&ram, K. Makbeta modelu R* bija robezas no 0,59 lidz 0,9. K. Makbets
apgalvoja, ka $ads neparasti augsts determinacijas koeficientu Iimenis ir radies tadgl, ka vins ir
pareizi noteicis naudas pliismu apmérus. Vin$ apgalvoja, ka iepriek3gjos pétijumos bija zemaki R,
jo tajos neizmantoja faktisko pamatdarbibas naudas pliismu, bet gan tas aizstajéjus. Tomér, tikpat
ticams ir ar1 tads izskaidrojums, ka K. Makbeta augstie determinacijas koeficienti radas no
neadekvatas izlases veidosanas, jo vina modelos tika izmantoti dazada izm&ra uzn€mumu tris gadu
dati. Vina modelu neatkarigie mainigie — pagatnes tira pelna vai pagatnes pamatdarbibas naudas
plisma — faktiski darbojas ka uzpé€muma lieluma raditaji, jo pastav cieSa korelacija starp
uznémuma lielumu un naudas plismas apmeéru. Tapat ar1 lielaka dala DZz.Dz. Kirina, D. O’Braiena,
V.E. Vilkoksa un K.T. Berija modelu bija ar R? virs 0,9, kas visticamak notika tadg], ka dazadie
neatkarigie mainigie pamata atspoguloja uznémuma lielumu.

C. Dzordana un M. Voldronas raksta tapat ka citos pétifjumos tika izmantota dazadu
uznémumu dazadu periodu novérojumu apkopoto datu baze, bet vini izvairijas no K. Makbeta, ka
ar1 Dz.Dz. Kirina, D. O’Braiena, V.E. Vilkoksa un K.T. Berija p&tijumu problémam, jo uzp€émumu
skaits bija mazaks, savukart lielakas uznémumu dalas novérosanas periods bija ilgaks. C. DZordana
un M. Voldronas pétijuma tika ieklauti 30 naftas riipniecibas nozares uznémumu noveérojumi par
desmit gadu 40 ceturkSpiem. Lai samazinatu datu sezonalitates problémas, novérojumiem tika
piem@roti Cetru ceturkSnu lagi, lai atkarigais mainigais (pamatdarbibas naudas plisma) tiktu
prognozgts, izmantojot neatkarigo mainigo no ta pasa ceturksna gadu agrak [78, 90].

Ta ka vinu modelos ir mazaks uznémumu skaits un lielaks katra uzp€muma novérojumu

apjoms, C. DZordans un M. Voldrona apgalvo, ka vipu modelus mazak ietekm& uzpémuma lielums,
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un vairak ietekm@ tieSi ekonomiskie faktori, kas ir saistiti ar pamatdarbibas naudas pliismas
izmainam, neka vinu priek$gajéju pétijumos. Sads apgalvojums ir logisks un pamatots.

Balstoties uz P. Dehavas, S.P. Kotari un R. Votsa modeliem, ar1 M.E. Barta, D.P. Krams un
K.K. Nelsone taja pa$a gada, kad C. Dzordans un M. Voldrona publicgja savu pétijumu, publiskoja
savu pétijumu rezultatus. Sis 2001. gada M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones raksts piecu
gadu laika jau ir kluvis par visvairak cit€to un svarigako p&tijumu naudas pliismas prognozeésanas
jautajuma. Daudzi pétijumi jau ieprieks bija salidzinajusi pelnas un naudas pliismas sp&ju izskaidrot
nakotnes naudas plismu, bet neviens pirms tam nebija veltijis tadu uzmanibu pelpas komponentu
naudas pliismas prognozgésanas spgjai.

M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones empiriskie pétijumi koncentréjas uz starpibas
starp pelpu un naudas plismu seSiem galvenajiem komponentiem: debitoru paradu izmainam,
krajumu izmainam, kreditoru paradu izmainam, nolietojumu, vertibas samazinajumu un pargjo
starpibas dalu.

Vini izstradaja vairakus regresijas modelus nakotnes naudas plismas izskaidrosanai. Sajos
modelos tika pielietotas dazadas pelpas, naudas pliismas, pelnas un naudas pliismas kopgjas
starpibas, ka arT starpibas sastavdalu neatkarigo mainigo kombinacijas. Lai noskaidrotu attiecigo
modelu izskaidrosanas spgjas, tika aprékinati un sava starpa salidzinati korektétie determinacijas
koeficienti. Vinu pétijuma izlas€ tika ieklauti dazadi ASV uznémumi, iznemot tos, kuri darbojas
finansu nozaré. Noveérojumi aptvéra periodu no 1987. Iidz 1996. gadam.

M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones petijuma modelis, kura faktoralas pazimes bija
pamatdarbibas naudas plusma, ka arl pelnpas un naudas plismas starpibas komponenti uzradija
augstako nakotnes naudas pliismas dispersijas izskaidro$anas sp&ju ar korekteto determinacijas
koeficientu 35 % limeni. Turklat visiem neatkarigajiem mainigajiem $aja modeli ir nozimigi un
pozitivi regresijas koeficienti, iznemot kreditoru paradu izmainas, kuram regresijas koeficients bija
nozimigs un negativs. M.E. Barta, D.P. Krams un K.K. Nelsone secinaja, ka naudas plismas un
pelnas starpibas sastavdalas izskaidro 11 % no nakotnes naudas plismas variacijas, pelna — divus
procentus, savukart pamatdarbibas naudas pliisma — 24 procentus.

Tapat vini atklaja, ka pelnas lieluma sadaliSana divas faktoralajas pazimes — naudas plismas
apméra un pargja summa, kura var biit gan pozitiva, gan negativa, nozimigi palielina modela
prognozesanas sp€ju, salidzinot ar pasu pelpu ka vienigo faktoralo pazimi. Turklat $is pargjas
summas (starpibas starp pelpu un naudas plusmu) iedaliSana debitoru paradu izmainas,
pamatdarbibas kreditoru paradu izmainas, krajumu izmainas, nolietojuma, vertibas samazinajuma

un pargja starpiba nodroSina veél augstaku modela prognozésanas sp&ju. Informacija, kas ir iegiita
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no ieprieks€jo gadu naudas pliismas, ir saistita ar pagatnes darfjjumiem, kamér pelnas un naudas
plismas starpiba sniedz informaciju ari par uznp€émuma nakotnes pamatdarbibu un ieguldijumu
darbibu [23, 94]. M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones raksts paplaSina zinatnieku
redzesloku par pelpas, naudas pliismas un to starpibas dinamikas likumsakaribam, un apstiprina
vienu no ASV FGSP apgalvojumiem par to, ka pelpas un naudas plismas starpibas dati ir svarigi
naudas pliismas prognozéSana. Tomér jaatzimé, ka S§is starpibas sastavdalu naudas pliismas
prognozesanas efektivitate ir atkariga no ta, vai uznémuma pelna ir aprékinata precizi un adekvati.

Saskana ar So autoru uzn€mumu apjomigas izlases datiem, pasSreiz€ja naudas plusma
nodros$ina precizakas naudas pliismas prognozes neka pasreiz€ja pelna, kas ir, péc autora domam,
arT logiski pamatojams un sagaidams rezultats. Tapat M.E. Barta, D.P. Krams un K.K. Nelsone
konstatgja, ka pelnas un naudas pliismas starpibas apmeérs sp€j nozimigi precizak prognozet naudas
plusmu neka pelnas raditaja vairaki lagi. Ka izskaidrojumu vini min to, ka neatkarigo mainigo
vairaku lagu izmantoSana viena modeli noved pie nopietnam multikolinearitates problémam, jo, lai
gan parasti viena otrai sekojosam pelnas lielumu izmainam ir vaja korelacija, viens otram sekojosi
pelnas lielumi visbiezak ir ciesi korel&ti sava starpa.

Vinu modelis ir izstradats ar vairakiem piep€émumiem, kas kalpo ta laikrindu
vienkarSosanai, un ietver tikai tris veidu apgrozama kapitala izmainas. Vini nav izveidojusi
daudzpusigaku modeli, kura biitu konkréti modeléta ari ilgtermina starpiba starp pelnu un naudas
plismu. Tapat vini nav pétijusi atSkiribas starp dazadam nozarém, kuru nemsana veéra varétu dot
precizakas naudas pliismas prognozes katram konkrétam uznémumam. Ka atzist M.E. Barta, D.P.
Krams un K.K. Nelsone, pelpas raditaju lietderiba naudas pliismas prognozeéSana un uznémuma
novertésana tomger atskiras dazadas tautsaimniecibas nozarcs [23, 95].

Pamatojoties uz vinu modela noteiktajiem neatkarigo mainigo ipatsvariem, M.E. Barta, D.P.
Krams un K.K. Nelsone apgalvo, ka katram pelnas un naudas pliismas starpibas komponentam ir
atSkiriga saistiba ar nakotnes naudas plismu, un, ka debitoru paradu un krajumu pieaugums, ka ari
pamatdarbibas kreditoru paradu samazinajums ir saistits ar lielaku pamatdarbibas naudas pliismu
nakotn€. Vini arl piepem, ka pamatlidzeklu nolietojums un nematerialo ieguldijumu veértibas
samazinasanas ir saistita ar augstaku nakotnes pamatdarbibas naudas plismu. Vinu pétijjuma
rezultati apliecina, ka sakariba starp nakama gada naudas pliismu un pasreiz€jo naudas plismu, ka
arT ar katru piemin€to komponentu ir nozimiga un tai ir zZime, kas saskan ar autoru sakotn&jiem
pienémumiem. Turklat, §is sakaribas statistiski nozimigi atSkiras viena no otras péc absoliitas
summas. Tadgjadi vini noskaidroja, ka kop€ja pelna un kopgja pelnas un naudas pliismas starpiba

apslépj So informaciju, pieskirot visiem komponentiem vienadu ipatsvaru. Citi petfjumi, kas ir



56
veltiti pelpas un naudas plismas starpibas komponentu nozimes noskaidrosanai, piem&ram, Dz.
Reiburnas, Dz.P. Vilsona, P. Dehavas, K. Klaba, S. Makleja, Dz. Kasaba un M. Helana, ka ar1 V.
Gveja un B. Sidu raksti ir devusi pretrunigus rezultatus [/08; 128; 47; 43; 89; 65], ko varétu
izskaidrot ar atSkirigu metodologiju pielietosanu.

M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones empiriskie pétijumi atklaj arT to, ka pelnas un
naudas plismas starpibas atseviSkiem komponentiem ir nozimigi augstaka naudas pliismas
prognozéSanas sp&ja neka Ilidz pat seSiem pelnas raditaja lagiem kopa. Tas liecina, ka
vienkarSojosie pienémumi vinu modeli noved pie So komponentu nakotnes naudas plismas
izskaidroSanas sp€jas nepietickamas noveért€Sanas, salidzinajuma ar pelpu. Vinu modelis lauj
sagaidamo nakotnes naudas plismu izteikt vai nu ka pelnas vairaku lagu funkciju, vai art ka naudas
plismas un iepriek§ minéto seSu komponentu funkciju.

So autoru modela un pétijuma empirisko rezultatu analize papildina P. Dehavas, S.P. Kotari
un R. Votsa devumu $aja joma, paradot, ka naudas plismas prognozesana vairaku gadu pelnas
raditajiem kopa ir lielaka izskaidroSanas sp€ja neka viena p&deja gada pelnas raditajam. M.E. Barta,
D.P. Krams un K.K. Nelsone arT apgalvo, ka P. Dehavas, S.P. Kotari un R. Votsa secinajums, ka
tagadnes pelna vislabak sp&j noteikt nakotnes naudas pliismu, bija balstits uz apSaubamiem
pienémumiem. Autors $adam apgalvojumam piekrit, nemot veéra augstak min&tas P. Dehavas, S.P.
Kotari un R. Votsa raksta raditaju neatbilstibas. M.E. Barta, D.P. Krams un K.K. Nelsone paradija,
ka pelnas un naudas plusmas starpibas ilgtermina komponenti ir noderigi naudas pliismas
prognozéSana, kamér P. Dehava, S.P. Kotari un R. Votss analizgja tikai apgrozama kapitala
komponentu lomu $aja jautajuma.

M.L. DeFonda un M. Hunga pétijums, kas tika publicéts divus gadus velak, 2003. gada,
apgalvo, ka uzn€émumu, attieciba uz kuriem tiek prognozeta gan pelna, gan naudas pliisma, pelnas
prognozes ir izradijusas atbilstosakas realitatei. Pelpas prognozu augstaka precizitate saskan ar
faktu, ka finanSu analitiki izmanto naudas pliismas prognozes nakotnes pelnas raditaju noteikSana.
Tapat vini konstatgja, ka kopuma naudas plismu ir gritak noprognozet neka pelnu, ka rezultata
naudas pliismas prognozesanas kliidas ir lielakas neka pelnas prognozéSana, pat neskatoties uz to,
ka naudas plismu ir mazak iesp&jams ietekmét ar manipulaciju palidzibu [49].

Veicot vinu zinatniska raksta kontentanalizi, autors secina, ka vinu petijuma rezultati saskan
ar R. Bovena, D. Burgstalera un L. Deilija un arT citu autoru rakstos minéto, ka naudas pliismai ir
nozime uznémuma akciju cenu svarstibu izskaidroSana, ka art naudas plismas prognozesana.

Vel péc gada, 2004. gada A. Al-Atara un S. Huseina zinatniskais raksts veica dazadu

finanSu parskatu sastavdalu informacijas — pelnas, pamatdarbibas naudas plismas, ka ari to
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starpibas — sp&ju izskaidrot nakotnes naudas plismu, izmantojot Lielbritanijas uzp€mumu izlases
datus par periodu no 1991. lidz 2000. gadam [/5]. Saja raksta netika pétiti uzpémumu akciju cenu
svarstibu dati, no kuriem vajadze€tu netieSi izdarit secindjumus par naudas plismu, bet gan tika
izmantota tieSaka veida pieeja, saskana ar kuru aprékini tika veikti ar faktiskajiem naudas pliismas
datiem. Vinu metodologija ir parpémusi daudzas iezimes no M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K.
Nelsones regresijas modeliem, kuri savukart turpinaja P. Dehavas, S.P. Kotari un R. Votsa darbu
naudas pliismas prognozésana.

Pamata var secinat, ka A. Al-Atars un S. Huseins atkartoja So autoru veiktos pé&tijumus,
papildinot tos ar aprékiniem par naudas plismas datu dinamikas tendencém. So autoru raksts
atSkiras no citiem ari tada veida, ka vini savus modelus parbaudija ne tikai ar finanSu parskatu
pelnas un naudas plismas datiem, bet ari ar pelpas un naudas plismas raditaju pirmajam
diferencém, lai parliecinatos par secinajumu patiesumu. Pirmo diferencu pielietoSana lauj
izvairities no problémam ar datu absoltto lielumu atSkiribu dazados uznémumos, samazinot art
iesp&jamo kolinearitati.

A. Al-Atara un S. Huseina izmantota datu baze ietvéra informaciju par daudziem
uznémumiem un gadiem. P&c autora domam, to var uzskatit par nelidzsvarotu datu kopumu, jo ne
visu uzn€mumu dati bija pieejami par visiem p&tijuma gadiem. Vinu regresijas modelu pienémums
paredz, ka visu uzpémumu modelu parametri ir vienadi. Ja starp uzpémumiem pastavétu
sistematiskas atSkiribas, tad tas novestu pie modela izskaidroSanas sp€jas pazeminasanas. V&l viena
A. Al-Atara un S. Huseina metodologijas nepilniba bija tada, ka vini nosaka naudas plismas
prognozeSanas sp&ju noteikta nakotnes momenta (vienu, divus un tris gadus uz priekSu) nevis
mégina izskaidrot visu nakotnes naudas plismu.

Neatkarigi no ta, vai prognozéSana notiek vienu, divus vai tris gadus uz priekSu, A. Al-
Atars un S. Huseins nonaca pie sekojoSa viena secindjuma. Modelim, kur§ satur vienigi
pamatdarbibas naudas plismu ka faktoralo pazimi, naudas pliismas prognoz€Sanas spgja ir
nozimigi augstaka neka modelim, kura vienigais neatkarigais mainigais ir pelna. Abu modelu
izskaidroSanas sp€ja nedaudz samazinas, pieaugot nobides laika ilgumam, tomér naudas pliismas
modela relativas priekSrocibas saglabajas. Turklat, vislielako naudas pliismas parsvaru vini
noveroja pie tris gadu laga pielietoSanas. Var secinat, ka tad&jadi tiek apstridéti vairaku finansu
parskatu standartus reglament€joSo institiiciju apgalvojumi, ka saskana ar uzkraSanas principiem
aprékinata pelpa lauj vislabak prognozeét uznémuma nakotnes darbibas rezultatus un, konkréti,

naudas plismu.
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Protams, ka naudas plisma viena pati neizskaidro tik daudz no nakotnes pamatdarbibas
naudas pliismas ka naudas pliisma kopa ar pelnas un naudas pliismas starpibu. Tapéc A. Al-Atara
un S. Huseina pétfjuma rezultati nenorada, ka naudas plismas dati ir pietiekami nakotnes naudas
plismas prognozésanai. Drizak tos ir jaizmanto kombinacija ar pelnas raditajiem. Tas saskan ar
standartus nosakosSajas institlicijas visa pasaulé valdoSo viedokli, ka naudas plismas dati ir
nepietiekami, lai patstavigi pilniba izskaidrotu nakotnes naudas plismu.

Lidzigi M.E. Bartai, D.P. Kramam un K.K. Nelsonei, A. Al-Atars un S. Huseins konstatg,
ka pelpas iedaliSana pamatdarbibas naudas plisma un pelnas un naudas pliismas starpiba lauj
palielinat nakotnes naudas pliismas prognozesanas sp&ju, uz ko norada determinacijas koeficienta
nenobidita veért€juma picaugums. Debitoru paradu un krajumu izmainu, kuras ir divas no trijiem
pelnas un naudas pliismas starpibas istermina komponentiem, regresijas koeficienti ir pozitivi un
nozimigi, kame@r tresa komponenta — pamatdarbibas kreditoru paradu — koeficients ir negativs un
arT nozimigs. Logiski, ka $adas koeficientu zimes jau bija gaidamas. Tas arT apstiprina M.E. Bartas,
D.P. Krama un K.K. Nelsones pétijuma rezultatus.

A. Al-Atara un S. Huseina raksta pelpas un naudas plismas starpibas ilgtermina
komponenta regresijas koeficients, ka bija gaidams, ir pozitivs. Tomér, lai arT Sis koeficients ir
nozimigs prognozesanai divus un tris gadus uz prieksu, tas nav nozimigs vienu gadu uz prieksu, ko
var izskaidrot ar pamatlidzeklu un nematerialo aktivu ilgtermina raksturu. Starpibas pargjas dalas
rezultati ir dazadi atkariba no nobides laika ilguma, tomér, pec autora domam, §im mainigajam ir
japiever§ mazaka vériba, jo tam nav ekonomiskas interpretacijas, un lidz ar to nav ari logiski
sagaidamas regresijas koeficienta zimes.

A. Al-Atara un S. Huseina iegitie rezultati atSkiras no dazu citu autoru, pieméram, Dz.
Reiburnas, P. Dehavas, ka ar1 P. Dehavas, S.P. Kotari un R. Votsa, pétijumiem, kuros zinots, ka
pelnas un naudas plismas starpibas istermina komponentiem ir nozime naudas pliismas
prognozésana, bet ilgtermina komponentiem tadas nav. A. Al-Atars un S. Huseins ar1 atklajusi, ka
§ts starpibas iedaliSanas radito priekSrocibu pakape ir atkariga no uzpnémuma pelnas Itmena.
Jasecina, ka, visticamak, tam par iemeslu ir tas, ka pelnas raditaji sevi ietver ar1 pagaidu elementu.
Tapat jaatceras, ka pelnas raditajus ir iesp€jams manipulét, kas var biit vél viens izskaidrojums.

Sava pétijuma rezultata vini izvirza apgalvojumu, ka naudas plismai piemit augstaka
nepastaviba salidzinajuma ar pelnu, jo pelnas izlidzinasanu pa gadiem nodroSina gramatvedibas
principi un pienémumi. Savukart §1 nepastaviba rada vienigo iemeslu, kapéc pelnas raditaji
atseviSku zinatnieku petijumos ir izradijusies precizaki indikatori uzn€muma nakotnes sniegumam

un naudas pliismai.
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J. Nikinena un P. Salstréma publicgtais raksts, kurS, tapat ka iepriekS mingtais, tika
publicéts 2004. gada, ir aptveris visplaSako valstu kopumu no autoram zinamajiem pétijjumiem
naudas plismas prognoze$anas joma. Tas peta uznéméjdarbibas, finanSu un gramatvedibas vides
ietekmi uz naudas pliismas prognozesanas modeliem ASV, Kanada, Francija, Vacija, Japana un
Lielbritanija [98]. Vini pielietoja M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones izstradato naudas
pliismas prognozéSanas modeli divu veidu valstu grupas. Pirma grupa sastav no ASV, Lielbritanijas
un Kanadas, kas ir valstis ar, ka tiek apgalvots, augstu pelpas raditaju precizitati uznémuma
saimnieciskas darbibas efektivitates raksturo$ana. Tas ir ar1 valstis ar skaidru likumdosanu un labi
attistitiem akcionaru aizsardzibas mehanismiem, ka art atdalitu finansu gramatvedibu un nodoklu
gramatvedibu. Otra valstu grupa ietver Franciju, Vaciju un Japanu, kuras ir liela banku loma
komercdarbibas finansé$ana, nenodalita finanSu gramatvediba no nodoklu gramatvedibas, ka ari
vaja akcionaru aizsardzibu nosakos$a likumdosana un tas ievieSanas mehanismi. Ta rezultata var
pienemt, ka otraja valstu grupa pelnas raditaju precizitate ir zema.

J. Nikinens un P. Salstréms atklaja, ka M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones modelis
dod statistiski nozimigus rezultatus visas pétitajas valstis, iznemot Vaciju. Neatkarigo mainigo
ietekme ir lidziga uz tirgu orientétajas valstis ar nodalito finanSu gramatvedibu un nodoklu
gramatvedibu, stingro akcionaru likumdoSanu un aizsardzibu jeb, citiem vardiem, valstis ar augstu
pelnas raditaju kvalitati. Pretstata tam, ietekme ir atSkiriga valstis ar zemu pelnpas raditaju
precizitati.

Konkréti attieciba uz ASV, J. Nikinena un P. Salstréma rezultati pamata saskan ar M.E.
Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones turpat iegiitajiem datiem. Turklat, péc J. Nikinena un P.
Salstrema datiem, daudzfaktoru modela ar pelpas un naudas plismas faktoralajam pazimém
determinacijas koeficients ir 0,361, kas ir tuvu M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K. Nelsones modela
R?, kas bija 0,35. J. Nikinena un P. Salstréma pétijums parada, ka ASV, Kanada un Lielbritanija
modela parametri ir [idzigi. Petjjuma rezultati valstis ar zemu pelnas raditaju kvalitati norada, ka
pelnas un naudas pliismas starpibas komponentu regresijas koeficienti ir arkartigi dazadi. Francija
un Vacija ir noveroti atseviski statistiski nenozimigi komponenti. Viens izskaidrojums varétu but
tads, ka vinpu empiriskaja pétijuma bija diezgan zems noveérojumu skaits no $im valstim. No
pétitajam valstim modelis vissliktak darbojas Vacija, kur bija viszemaka modela izskaidroSanas
sp&ja, turklat saskana ar Vacijas uznp€mumu datiem tika iegfiti vairaki nenozimigi regresijas
koeficienti. Tas apstiprina pienémumu, ka Vacija ir visvajaka akcionaru aizsardziba un viszemaka

lidzdalibas kapitala tirgus loma analiz&tajas valstis.
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Kopuma J. Nikinens un P. Salstréms konstaté, ka M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K.
Nelsones izstradatais naudas pliismas prognozeésanas modelis var tikt izmantots dazadas finansu,
uznéméjdarbibas un gramatvedibas vidés. Tomer, jasecina, ka modela parametru lielumi ir atkarigi
no likumdoSanas sistémas, investoru aizsardzibas un kapitala tirgus orientacijas Ipatnibam, ka ar1
sakaribam starp finansu parskatu sagatavosanas normam un nodoklu aprékinasanu.

No otras puses, nakotn€, notiekoSas starptautiskas gramatvedibas standartu un
uznéméjdarbibas nosacijumu harmonizacijas rezultata, finanSu parskati laus nodroSinat iesp&jami
precizu naudas pliismas prognozeSanu neatkarigi no ta, kura valstl ir registréts attiecigais
uznémums. Starptautisko gramatvedibas standartu akceptéSana Francija un Vacija, saskana ar ES
prasibam, sakot no 2005. gada visticamak uzlabos So valstu atklato akciju sabiedribu finansu
parskatu informacijas kvalitati. Tas ietekmés ar1 naudas pliismas prognozeSanu $ajas valstis.

Tomér Sodien svarigs uzdevums ir noskaidrot pasreizgjas naudas pliismas prognozeSanas
likumsakaribas Latvija, kas tiks darits darba 3.3. apakSnodala. Autora izvirzita hipotéze ir sekojosa:
nemot véra, ka komercbankas pilda svarigu lomu Latvijas uznémumu finanséjuma nodroSinasana,
kas turklat tam sniedz tieSu pieeju uzn€muma finanSu informacijai, ka ari to, ka uznémumiem nav
nepiecieSams versties kapitala tirgll pie jauniem investoriem kapitala piesaistei, ka ar1 salidzinosi
vajo tiesibu aizsardzibas mehanismu, pelnas raditaju kvalitate varétu biit diezgan zema, ka rezultata
tieSi pamatdarbibas naudas pliisma varétu vislabak prognozet naudas plismu nakotn€. Uzkrasanas
principa izmantoSana rada pretrunigu ietekmi uz pelnas raditaju precizitati. Lai arT Sis princips tiek
lietots, lai pelna labak atspogulotu uznémuma pasreiz€jo un nakotnes rentabilitati, no otras puses,
principa launpratiga vai nekompetenta izmantoSana noved pie pret€ja rezultata. Viens faktors, kas
varetu apSaubit izvirzito hipotezi, ir fakts, ka finansu un nodoklu gramatvediba Latvija ir nodalitas
viena no otras. Ta rezultata finansu parskatu informacija varétu biit informativaka, jo nepastav
motivacija samazinat pelnu.

Naudas pliismas prognozesana ir nepiecieSama ari saistiba ar valsts un pasvaldibu finansém,
it seviski 1stenojot projektus ar Eiropas Savienibas finansialu atbalstu, jo pastav konkrétas Eiropas
Komisijas noteiktas saistibas un izpildes raditaji, kurus katru gadu ir jasasniedz. Ta rezultata nevar
iztikt bez naudas pliismas prognozéSanas un planoSanas. ES finanséto programmu, ka arT plasaka
nozimé valsts un pasvaldibu finan$u vadiba ir sarezgits uzdevums.

Iedarbigas programmu vadibas nodroSinasanai ir nepiecieSams vakt, analiz€t un apkopot
informaciju par visu projektu TstenoSanas gaitu. Ipasa probléma ir tad, ja projekts tiek istenots ilga
laika posma. Ja attiecigai tehnologijai ir iss dzives cikls, projekta lietderibu var apSaubit. Tapéc

iz8kiroSa klist visa procesa planoSana un kontrole. Turklat, Eiropas Komisija ar direktivu un
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parbauzu palidzibu parrauga programmu IstenoSanu. Katru gadu ir noteikts apgiistamo Eiropas
lidzeklu minimums. Ja Sie mérki netiek sasniegti, attieciga valsts vairs nevar izmantot atlikusos
lidzeklus.

Nemot to véra, naudas plismas prognozéSana paradas priekSplana ka viens no
svarigakajiem un griitakajiem uzdevumiem. Naudas pliismas prognozeéSanas modelis ir
nepiecieSams ES lidzeklu plismas veiksmigai planoSanai. Tas var palidzEét planot valsts,
paSvaldibas vai uzn€muma lidzfinans€juma apméru un pieskirSanas laiku nakotné. Iesp&jamas
korekcijas planos ir javeic diezgan atri, jo daZreiz paiet samera ilgs laiks starp projekta vai ta
korekciju iesniegSanu un maksajumu sapemsanu, atseviskos gadijumos, iesp&jams, parsniedzot
vienu gadu. Sa laika perioda ilgums ir atkarigs no projekta budZeta apméra. Stingrakas parbaudes
procediiras tiek piemerotas finansiali apjomigakiem projektiem.

Nesena Dz. Mavrotasa, J. Kalogiru un Z. Kina 2005. gada pétfjuma tika izveidots un
pielietots naudas pliismas prognozésanas modelis finansu parvaldibas uzlaboganai [86]. Sis modelis
tika radits, izmantojot Griekijas uzn€émumu un organizaciju, kuras nodarbojas ar ES Iidzeklu
plismas apgiiSanu, datus, un balstas uz pieeju no apaksas uz augsu, sakot no viena konkréta liguma
l1dz visas programmas ltmenim. Katrs ligums atbilst vienam apakSprojektam, un katram projektam
var biit viens vai vairaki apaksprojekti. Prognozes tiek veiktas katram apaksprojektam un var tikt
apkopotas nepiecieSamaja analizes pakapé — nodalas, uznémuma, ministrijas vai regiona u.c.
limeni. Modelim nepiecieSama informacija tiek iegiita no programma ietvertajiem apaksprojektiem,
par kuriem ir pieejami vajadzigie dati. Katra liguma naudas pliisma tiek aproksiméta ar atbilstosu
S-veida likni, kura atspogulo kumulativos naudas izdevumus.

S-veida likne, uz ko vini balstija savu pieeju, var biit noderigs instruments ne tikai naudas
plismas prognoz€Sana, bet arl kontroles un parraudzibas noltikam, un ta tiek biezi pielietota
projektu parvaldiba. ApakSprojekta naudas plismas modeléSana ar attiecigajam projekta tipam
atbilstoSo S-veida likni ir vipu metodes galvena iezime. Tas tiek paveikts, izmantojot naudas
plismas pagatnes datus un uzklausot ekspertu viedoklus. Naudas plismas prognozu korekcijas
notiek ar plasi pazistamo regresijas un kvantitativas prognozeéSanas metozu palidzibu.
Apaksprojektu naudas plismas sakotn&jie novertgjumi tiek nepartraukti aktualizeti, paradoties
pieejamiem arvien vairak datiem. Tadgjadi ta ir dinamiska procediira, kura iegiitas prognozes
netiek izdaritas, pamatojoties uz sakotngjiem pien€mumiem, bet gan uz aktualiz&tajiem. Jo vairak ir
datu tiek apkopots, jo ekspertu vert§jumi kliist precizaki, ka rezultata pilnveidojas S-veida liknu

modeli.
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Ari apaksprojekta apvalka jédziens, kas tika formuléts Dz Mavrotasa, J. Kalogiru un Z.
Kiina raksta, var potenciali klut par vértigu naudas izdevumu parvaldibas instrumentu dazadas
valsts, paSvaldibu un uznémumu investiciju programmas. Tas tiek pielietots, lai aptuveni raksturotu
katra apakSprojekta virzibu bez palauSanas uz detaliz€tajam un biezi nenoteiktajam S-veida likném.
Programma ar daudziem projektiem ir Joti svarigi atri un precizi sadalit projektus atkariba no to
sekm&m, un tiesi to nodroSina apvalka pieejas izmantoSana. Ta veicina pietickami drizu iesp&jamo
projekta naudas pliismas nepilnibu atklasanu, un ir iesp&€jams tas attiecinat uz konkrétu projektu un
apaksprojektu, dodot uzp€émuma vai organizacijas vadibai laiku korekciju veikSanai.

Lai arT vigu naudas plismas prognozg€Sanas modelis ir vislabak piemérots valsts un
pasvaldibu finansétiem projektiem, ka ari ES finans€to programmu parvaldibai, to tapat ir
iesp€&jams izmantot uznémumu naudas pliismas prognozeSana. It seviski tas biitu noderigs attieciba
uz naudas izdevumiem, jo tie tika pastiprinati p&titi Dz. Mavrotasa, J. Kalogiru un Z. Kiina 2005.
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1.3. attels. Starptautiskos zinatniskajos Zurnalos publicétie nakotnes naudas pliismas
noteikSanai veltitie zinatniskie raksti 1986.-2005.g.
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Nakotnes naudas pliismas noteikSanas analizei veltito zinatnisko rakstu hronologiska
attistiba pasaul€ atspogulota 1.3. att€la.

1.3. att€la augs$eja dala atrodas to zinatnisko publikaciju autoru uzvardi un pétijuma
publicéSanas gadi, kuras secinats, ka naudas pliisma sp€j precizak noteikt nakotnes naudas plismu
neka pelna, savukart att€la apaksgja dala — tie autori un zinatniska raksta izdosanas gadi, kuros ir
legiti pret€ji rezultati. Zinatnieki, kuri ir ieguvusi pretrunigus rezultatus vai nav skaidri formul&jusi
savu viedokli, tiek atspoguloti 1.3. att€la vidusdala. Attels norada, ka pedgja laika arvien palielinas
pétijumu skaits, kuros naudas pliisma veiksmigak prognoz€ nakotnes pamatdarbibas naudas plismu

neka pelna, ko ir iesp&jams izskaidrot ar p&tijumu metodologijas uzlabosanos.

Kopuma var secinat, ka dala no Saja apakSnodala pétito zinatnisko rakstu autoriem apgalvo,
ka naudas pliisma lauj precizak prognozét pamatdarbibas naudas plismu neka pelna. Savukart otra
autoru dala ir nonakusi pie pretgjiem secinajumiem. Tapat jasecina, ka daudzi no autoriem savos
petijumos ir aprobezojusies ar vienfaktoru regresijas modelu izmanto$anu, ka arT nav novert&jusi
katra izskaidrojosa mainigd marginalo ieguldijumu, kas ir apgriitindjis pamatotu secinajumu
izdariSanu. Japiezimé, ka promocijas darba autors Saja apaksSnodala ir pamatojis ievada izvirzito

pétijuma hipotezi, kura tiks parbaudita 3.3. nodala.

1.4. Brivas naudas pliasmas jédziens, aprékinasana un lietoSana

P&c uznémuma pamatdarbibas, ieguldiSanas darbibas un finanSu darbibas izpétes finansu
analitikim ir nepiecieSams pariet pie brivas naudas plusmas (free cash flow) aprékinaSanas un
analizes. Lai gan $adas naudas plismas kategorijas icklauSana naudas pliismas parskata paslaik
netiek prasita, brivas naudas pliismas apmeérs var sniegt izsmeloSu priekSstatu par uznémuma
izaugsmes finans€Sanas sp&ju un finansialo stavokli kopuma. Brivas naudas pliismas jédziens tiek
biezi lietots uzn@muma finansu ekonomikas zinatniskaja literattira un periodika, tomér, atskiriba no
pamatdarbibas naudas plusmas, kuru skaidri defin€ un reglamenté Latvijas gramatvedibas standarts
Nr.2 ,Naudas plusmas parskats”, nav plasi pienemtas brivas naudas pliismas definicijas un
aprékina formulas.

Sa jedziena definicija un aprékins atskiras dazados informacijas avotos. Briva naudas
plusma ir jeédziens, kura noteikSana balstas ne tikai uz objektiviem noverojumiem, bet arT uz
intuiciju. Ta ir pazistama zem daudziem nosaukumiem, tai skaitd ka parnémeju naudas pliisma,

parpalikuma naudas pliisma, papildu naudas pliisma, sadalama naudas pliisma, izlietojama naudas
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plusma [66, 273]. Parp@mé&ju naudas plusmas (raiders’ cash flow) nosaukuma paradiSanas
izskaidrojums ir tads, ka neizlietotas brivas naudas esamiba uznémuma aktivos daudzos gadijumos
ir izraistjusi nevélamu interesi no parnemosa uznémuma puses. Tomér galvena doma, kura ir visu
So vardu pamata, ir pieveérSanas maksimalajam noteikta perioda raditas naudas apméram, kuru
uznémuma Tpasnieki var paterét savam vajadzibam, nesamazinot uzp@muma vertibu un
neapdraudot ta nakotnes perspektivas. Tiek atzits, ka uzp€mumam ir jainveste savos ilgtermina un
istermina ieguldijumos, lai var€tu turpinat un paplaSinat savu darbibu. Tadgjadi briva naudas
pluisma koncentréjas uz uzp@muma sp&ju radit lielaku naudas plismu neka ir nepiecieSama
ieguldijumiem tados aktivos ka krajumi, pamatlidzekli, nematerialie ieguldfjumi, finansu
ieguldijumi un citos.

Ja briva naudas plisma ir pozitiva, tas nozimé€, ka uzpeémumam, pec visu savai
pamatdarbibai un kapitala uzturéSanai nepiecieS$amo naudas izdevumu veikSanas, paliek parskata
perioda iegiita nauda paplasinasanai vai aiznpemta kapitala samazinaSanai un maksajumiem
Ipasniekiem, parasti, dividenzu veida. Negativa briva naudas plisma nozime, ka uzn€émumam biis
tuvakaja laika jasamazina savs naudas lidzeklu atlikums, japardod dala savu aktivu, vai ari
japiesaista papildus finans€jums no ipasniekiem vai kreditoriem, lai vartu darboties ar1 turpmak.
Tomegr, ja briva naudas pliisma ir negativa vairakus gadus pec kartas, iespgja iegiit naudu akciju vai
obligaciju emisijas rezultata uznémumam var nebiit pieejama zema pieprasijuma dgl.

Augosa briva naudas pliisma parasti ir augosas pelnas priekSvéstnesis. Uznémumi, kuriem
ienémumu pieauguma, razosanas efektivitates uzlabojumu, izmaksu samazinaSanas vai citu iemeslu
del palielinas briva naudas plisma, drizuma varés nodrosinat saviem investoriem ieverojamu
finans€Sanas darbibas naudas plismu dividenzu vai akciju atpirkSanas veida. Tapéc daudzi
investori izmanto brivo naudas pliismu uznémuma vértibas un ta Ipasnieku bagatibas noteiksana. Ja
Sobrid uznp€muma akciju cena ir saméra zema un vienlaicigi pieaug briva naudas plisma, var
prognozet pelnas un akciju cenas pieaugumu tuvakaja nakotné.

Turpreti brivas naudas plismas kritums bridina par finansiala stavokla iesp&jamu
pasliktinasanos. Nepietiekamas brivas naudas plismas gadijuma uznémums nevar nodroSinat realu
pelnas pieaugumu, ka ari finanSu svira var sasniegt bistamu Itmeni. V&l kritiskakas uznémuma
pastavésanai var but negativas vai nepietickamas brivas naudas pliismas raditas likviditates
problémas.

K. Hakels un Dz. Livnats defin€ brivo naudas plismu sekojosi: ,,ja uzn€mums ir sp&jigs
iegiit vairak naudas pliismas no savas saimnieciskas darbibas neka ir nepiecieSams komercdarbibas

turpinaSanai, uzp€émumam ir briva naudas plisma” [66, 272]. Sads uzn€émums var nekavéjoties
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sadalit brivo naudas plismu saviem Tpasniekiem vai saglabat to uznémuma riciba talakai izaugsmei
un vél lielakas brivas naudas pliismas radiSanai nakotng.

Saskana ar popularu formul&jumu, kuru atbalsta arT viena no lielakajam pasaules
kreditreitinga noteikSanas agentiiram ,,Standard & Poor’s”, briva naudas pliisma ir pelpa pirms
nodokliem minus kapitalieguldijumi [66, 273]. Daudzi finanSu analitiki uzskata, ka
kapitalieguldijumus ir jaatnem, jo gandriz katram uznémumam ir nepiecieSams noteikts minimals
naudas izdevumu Iimenis pamatlidzeklu un nematerialo ieguldijumu uzturéSanai. It seviski tas
attiecas uz kapitalietilpigiem uzp€émumiem tadas nozarés ka automasinu razoSana un metalapstrade,
kur nepietiekami kapitalieguldijumi radis tailit€jas problémas ar darba razigumu.

Ka raksta Dz. Milss un Dz. Jamamura, vél vienu brivas naudas pliismas definiciju ir
izstradajusi AS ,,First Interstate Bank of Nevada”, kura to izmanto kredita pieskirSanas [émumu
pienemsana un pat ieklauj nosacijumus attieciba uz $ada veida aprékinatas brivas naudas plismas
apméru kreditligumos [93, 55]. Sis aprekins, kuru atbalsta arf abi zinatnieki, citu vidi izcelas ar to,
ka ietver arf arpusbilances postenu ietekmi, nemot véra operativa lizinga un nomas maksajumus. ST
banka kop&jo brivo naudas plusmu aprékina, tirajai pelpai pieskaitot aprékinatos procentu
maksajumus, pamatlidzeklu nolietojumu, nematerialo ieguldijumu vértibas norakstiSanu, operativa
lizinga un nomas maksajumus, bet atnemot dividendes un kapitalieguldijumus.

Péc B. Nidlsa, M. Pauersas un S. Krosones domam, briva naudas pliisma ir naudas
daudzums, kas paliek pari péc uznémuma darbibas planotaja Iimeni turpinaSanai nepiecieSamo
lidzeklu atnemSanas [96, 620]. Vinu pieeju brivas naudas plismas aprékinaSanai raksturo 1.5.
formula [96, 620]:

BNP=PDNP—-D—-PL; + PL,, (1.5.)

kur

BNP — briva naudas pliisma,

PDNP — pamatdarbibas neto naudas pliisma,

D — dividendes,

PL;— pamatlidzeklu iegade,

PL,— pamatlidzeklu pardoSana.

Ka redzams, Saja formula ir sastopama nepilniba attieciba uz pamatlidzeklu iegadi un
pardosanu. Uzpémuma darbibai un talakai attistibai ir nepiecieSami ne tikai pamatlidzekli, bet art
citi ilgtermina ieguldijumi un pat apgrozamie lidzekli. Tapéc 1.5. formulu nevar uzskatit par

veiksmigu.
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Vel viena probléma ar $o un lidzigam definicijam, ka ar1 formulam ir tada, ka tas lieto
kapitalieguldijumu faktisko apméru nevis to summu, kura ir nepiecieSama uznémuma planota
darbibas ITmena nodro$inasanai.

Raksts zurnala ,,Forbes” ir defingjis brivo naudas pliismu ka naudu, kas ir pieejama péc
kapitalieguldijumu un dividenzu naudas izdevumu veikSanas, bet pirms nodokliem un procentiem.
,»Wall Street Journal” briva naudas pliisma tika defin€ta ka saimnieciskas darbibas pelpa minus
kapitala uzturéSanas izmaksas. ,,Business Week” defin€ brivo naudas plismu ka pamatdarbibas
neto naudas plismu minus tirie kapitalieguldijumi un dividendes [66, 220]. Si, p&dgja, definicija
tiek min&ta diezgan biezi, bet, p&c autora domam, dividendes nav tads naudas izdevumu veids, kurs§
ir absoliiti nepiecieSams uznémuma saimnieciskas darbibas saglabaSanai pasreiz€ja limeni. It 1pasi
tas attiecas uz Latviju, kur liela dala uzp@émumu daudzus gadus dividendes nemaksa vai tas vispar
nekad nav maksajusi.

Ieprieks min&ta viena no investoru viddi popularajam brivas naudas pliismas modifikacijam,
kura saucas parpalikuma naudas pliisma (surplus cash flow), parasti tiek aprekinats, pelnai pirms
nodokliem pieskaitot pamatlidzeklu nolietojumu, bet atnemot kapitalieguldijumus. Dazi uznémumi,
kuri ir specializ&juSies finanSu joma, uzskata, ka gada parpalikuma naudas plismas reizinajums ar 9
vai 10 ir labs uznémuma vertibas indikators. Tie ir nonakusi pie $ada secinajuma, p&tot cenas, par
kadam uznémumi tiek parnemti [66, 273].

Interesanti, ka neviena no augstak minétajam definicijam netiek pieminéts biitisks naudas
izdevumu veids — kreditu pamatsummas maksajumi.

Ka jau minéts, Sobrid nav vienotas brivas naudas plismas definicijas, turklat art finanSu
analitikis, investors, kreditors vai cits interesents nevar vienkarSi parveidot dazus skaitlus no
naudas pliismas parskata, lai noteiktu uzp€muma brivo naudas plismu. Autors cer, ka Sis
promocijas darbs sniegs savu ieguldijumu brivas naudas plismas aprékinu vienkarSoSanai,
vienlaikus nezaudgjot svarigus, ekonomiski interpretéjamus datus.

Sa promocijas darba piecja atskirsies no tradicionalajam brivas naudas pliismas
aprékinasanas metodém. Ta nem véra Starptautiskos Gramatvedibas standartus (SGS). SGS Nr. 7
rekomendg, lai uznémums norada naudas pliismas, kas atspogulo pamatdarbibas jaudas pieaugumu,
atseviski no tam naudas plusmam, kas nepiecieSamas pamatdarbibas jaudu uzturéSanai [76, 50.p.
(c)]. Izmantojot So principu, un atnemot vienigi kapitala uztur€Sanas (pamatdarbibas jaudu
uzturéSanas) izmaksu negativo naudas plismu, dividendes un obligatos kredita dze€Sanas
maksajumus nav jaatnem, aprékinot brivo naudas plismu. Art S. Penmans piedava lidzigu pieeju

brivas naudas pliismas noteikSanai, kura ir atspogulota 1.4. att€la. Tomer japiezimé, ka ta skata
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brivo naudas pliismu, tapat ka citus naudas pliismas raditajus, uznémuma investiciju projektu

konteksta.

Ci G, C; Cy Cs
. Pamatdarbib das pla
naudas enmumy 4 L L LD L L
- Investicijas (ieguldijumu ﬁ TT ﬁ TT ﬁ

darbibas naudas izdevumi)
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1.4. attels. Uznémuma visu projektu naudas plismas [/03, 113]

Ka norada 1.4. attéls, péc S. Penmana domam, briva naudas pliisma ir investiciju veidota
pamatdarbibas naudas pliisma minus nauda, kas izlietota jaunu investiciju veidosana [/03, 112].
P&c autora domam, SGS, ka arT S. Penmana pieeja brivas naudas pliismas noteikSanai drosi var tikt
lietota lielaka brivas naudas pliismas raditaju viendabiguma un salidzinamibas nodroSinasanai.

Balstoties uz SGS Nr. 7, autors izmanto kapitala uzturé€Sanas pieeju brivas naudas pliismas
aprékinasana. Tas nozimé, ka ar kapitalieguldijumiem jasaprot tie, kuri tieSam ir nepiecieSami
aktivu atjaunoSanai, lai saglabatu saimniecisko darbibu pasreiz€ja limeni. Sakara ar to, ka $ada
informacija par kapitala uztur€Sanai nepiecieSamajam izmaksam parasti nav pieejama, daudzi
finanSu analitiki, tai skaita S. Penmans, izmanto faktisko kapitalieguldijumu apméru, tadg€jadi
visbiezak nonakot pie parak maza brivas naudas pliismas lieluma. Ka pamatojumu tam var mingét,
ka lielakaja dala gadijumu faktiskie kapitalieguldijumi ir lielaki neka kapitala uzturéSanas
izmaksas. Protams, ka $ada pieeja nav pareiza. Drizak ir jamekl€ celi konkréta perioda
nepiecieSama kapitalieguldijumu jeb kapitala uzturéSanas izmaksu apméra noteikSanai.

Piem&ram, ja finansu analitikis, auditors, kreditors vai investors mégina ar brivas naudas
plusmas palidzibu noteikt, vai uznémums var saglabat savu pasreiz€jo saimnieciskas aktivitates
Itmeni, aprékinos izmantotaja kapitalieguldijjumu apmera nevajadz&tu ieklaut investicijas jaunos,
lidz Sim nebijusos aktivos, bet jaieklau;j tikai esoSo pamatlidzeklu aizstasanu. Dazi ASV zinatnieki
uzskata, ka $adas kapitala uzturéSanas izmaksas videji sastada 2 % no kopé&jo aktivu vertibas, vai

11dz 5 % no pamatlidzeklu vertibas [93, 55]. Nozares ar loti ilgu aktivu lietderigas lietoSanas laiku
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val zemu sarazoto precu vai sniegto pakalpojumu picauguma tempu ikgadgéja kapitala uzturéSana
varétu prasit salidzinos$i mazakus procentus no uznémuma aktiviem.

Atseviskas regul€josas un uzraugosas institiicijas pasaulé lieto brivo naudas pliusmu
uznémumu finansiala stavokla noveért€Sanai. Tas izmanto noteiktu procentu normu no neto
apgrozijuma vai aktiviem ka realo kapitala uzturSanas izmaksu aizstajéju. Pieméram, ASV
NidZersijas Stata Azartsp€lu uzraudzibas komisija pielieto brivo naudas pliismu finansu analizé un
defin€ kapitala uzturéSanu ka ,,piecus procentus no neto apgrozijuma” [92]. P&c autora domam, tas
ir solis pareiza virziena, tomér $ada patvaligi piepemta definicija nav pietiekami pamatota.

Seit vispirms jaatzimg, ka kapitala uzturésanas jeédziens nav saistits ar ienémumiem, bet gan
ar kapitalu. Uzpémuma investétais kop€jais kapitals iedalas divas dalas — pasu kapitala un
aiznemtaja kapitala, kuri abi kopa veido uzn€muma aktivus. Katram uznémumam ir jasaglaba sava
konkur€tsp&ja tautsaimniecibas nozaré, kura tas darbojas. Tapéc var pienemt, ka uznémuma
kapitalam (aktiviem) ir japieaug tada pasa tempa ka visa attieciga nozare. Tas nodrosinas, pie
pargjiem nemainigiem apstakliem, ka uznémums darbosies tikpat sekmigi, ka Iidz Sim, un saglabas
savu pasreiz€jo tirgus dalu.

Pieméram, ja partikas produktu un dz€rienu raZoSanas nozares pieauguma temps ir 7
procenti gada, uzp€muma, kur§ darbojas $aja rupniecibas nozaré, gada kapitala uzturéSanas
izmaksas biis vienadas ar uznémuma aktivu reizinagjumu ar 0,07. Ja viens uznémums darbojas
vairakas tautsaimniecibas nozar€s, tad So procentu ir jaaprékina ka attiecigo nozaru pieauguma
tempu svérto vidéjo. Sos pieauguma tempus ir iespéjams iegit no statistikas organizaciju
veidotajiem parskatiem. Latvija §adu informaciju sniedz Centrala Statistikas parvalde.

Ir pamats apgalvot, ka Sajos aprékinos jalieto nominalie nevis realie pieauguma tempi, jo
nominalais pieauguma temps sevi ieklauj ar1 inflacijas faktoru. Jaatceras, ka cenu izmainas ietekmé
ar1 uznémuma bilances postenus.

Negativa pieauguma tempa gadijuma nepiecieSams izmantot 0 % pieauguma tempu. Biitu
nepareizi kaut ko pieskaittt uznémuma pamatdarbibas naudas plismai, aprékinot brivo naudas
plismu.

Vel jaatzime, ka kapitala uzturéSanas izmaksas ir jaatnpem no pamatdarbibas neto naudas
plismas nevis tiras pelpas vai pelpas pirms procentiem un nodokliem, ka to ir ieteikuSas dazas
periodikas un zinatniskas publikacijas. Ka min€ts un pamatots citur darba, pelnas raditajiem ir
daudzas nepilnibas salidzinajuma ar naudas plismu.

Nemot véra augstak minéto, ir iesp&jams izstradat jaunu un diezgan vienkarSu 1.6. formulu

brivas naudas plismas aprékinaSanai:
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BNP = PDNP — nt * Ay = PDNP — Izmy,, , (1.6.)

kur

nt — nozares nominalais pieauguma temps,

Ak — uznémuma aktivi perioda sakuma,

Izmy, — kapitala uzturéSanas izmaksas.

1.6. formula uzpémuma aktivi gada sakuma tiek lietoti tadel, ka ir jaaprékina nepiecieSamas
kapitala uzturéSanas izmaksas gada laika. Proti, uznémuma aktivu lielums ieprieks€ja gada beigas
tiks izmantots, lai noteiktu nakama gada kapitala uzturéSanas izmaksu lielumu.

Ja 1.6. formula tiks lietota uzn@muma vertibas noteikSanas noliika, ta ierobezos uznémuma
vadibas vélesanos uzradit lielakus aktivus neka tie ir patiesiba. Sads nereali optimistisks skatfjums
uz uznémuma aktivu lielumu novedis pie zemaka brivas naudas pliismas raditaja, kas, protams,
izraisis investoru nepatiku. P&c autora domam, ta ir vél viena $is formulas prieksrociba.

Ka raksta S. Penmans, briva naudas pliisma nav labs uzn@muma pievienoto vertibu
raksturojoSs raditajs, jo tas aprékins ieklauj investiciju apjomu, kurs tiek atnemts no pamatdarbibas
naudas plismas [/03, 334]. Ta rezultata uzn€émumiem, kuri veic intensivus ieguldijumus savai
attistibai, briva naudas pliisma ir zema vai pat negativa. Tomer, izmantojot 1.6. formulu, arT §ada
veida brivas naudas pliismas probléma ir atrisinata, jo taja tiek atnemts nevis faktiskais, bet kapitala
uzturéSanai nepiecieSamais investiciju apmers.

Briva naudas plisma ka uznémuma finansialo stavokli raksturojoss raditajs ir Joti noderiga,
lai novértétu saimnieciskas darbibas naudas plismas efektivitati dinamika. So raditaju nevar lietot
vairaku uzgémumu precizai salidzinaSanai, jo tada gadijuma tas jasamero ar uznpémuma lielumu.
Galvenie raditaji, pret kuriem tiek attiecinati dazadi uzp@muma indikatori, parasti ir neto
apgrozijums un aktivi. Saja konkrétaja gadijuma piemérotakais raditajs bis neto apgrozijums, jo
perioda sakuma aktivi jau ir izmantoti pasas brivas naudas pliismas aprékina. Brivas naudas

plusmas relativie raditaji (koeficienti) sikak tiek pétiti 2.3., 2.4. un 2.5. nodala.
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2. Naudas pliismas raditaju izmantoSana uznémuma finansiala stavokla novertesana
2.1. Uznémuma pelnas un naudas plusmas raditaju salidzinajums uzpémuma finansiala

stavokla novértesanas konteksta

Naudas pliisma ir viens no spécigakiem un obligati pielietojamiem uznémuma finansu un
risku analizes instrumentiem, kur§ mégina atbildét uz jautajumiem, kas ir saistiti ar uznpémuma
naudas iegtiSanu un izmantoSanu. Jebkuram uzn€émumam ir naudas iep€mumi un naudas izdevumi.
Tos ietekmé katrs uznémuma vaditajs un, protams, ari vienkarss darbinieks. Katra darbinieka riciba
tiesa vai netie$a veida atstaj savu iespaidu uz uzn€muma naudas ienémumiem. Katrs darbinieks ir
razoSanas faktors, kas rada uznémumam naudas izdevumus. Protams, darbinieki var ietekmét
uznémuma naudas izdevumu apmeéru ari cita, netiesa veida.

Pasaules otrais bagatakais cilveks (2006. gada), kur§ savu bagatibu ir ieguvis veiksmigas
investéSanas rezultata, Vorens Bafets ir nosaucis pelnu par ,baltiem meliem” [62, 204]. Daudzu
publikaciju autors, finansu konsultants un viens no ASV gramatvezu profesionalas organizacijas
vaditajiem L1 Saidlers ir teicis: ,,JJa uznémuma vaditajs vélesies palielinat pelpu uz vienu akciju par
kadu centu, jebkurs kvalificéts finansu direktors zinas, kur So centu atrast” [62, 204].

Ka paradija ASV AS ,,Enron” pek$na maksatnesp&ja un bankrots 2001. gada beigas un
2002. gada sakuma uzpémuma darfjumu subjektivi novert§jumi var spélét lielu lomu pelnas
aprekinos. Sa uznémuma vaditaji novertgja, kads biis uznémuma piedavato produktu pieprasijums
nakotn€, un So potencialo pieprasijumu ieklava jau parskata perioda pelnas skaitlos. Tapat dazadu
pelnas starprezultatu aprékinaSanas popularitates pieaugums, kurus katrs uznémums var veikt péc
individualas metodikas, bija aktuala probléma pat pirms tam.

Katru gadu daudzi vid€ji un pat lieli, visada zina lieliski uzpémumi kliist maksatnespejigi
vai bankroté, un centralais iemesls gandriz vienmér ir viens un tas pats. So uzpémumu vadiba
nebija iemacijusies domat un planot naudas pliismas kategorijas. Ta rezultata uzp€mumiem bija
izbeigusies nauda — degviela, kas dzen katru uzp€mumu uz prieksu.

Tomér, tapat ka daudzas citas analogijas, ari $1 nav nevainojama. Automasina lieto
degvielu, lai varétu braukt. P&c visas degvielas izlietoSanas tai ir vai nu jauzpildas no argja avota,
vai arl jaapstajas. No otras puses, labi vadits uzpémums var radit lielu dalu no nepiecieSamas
degvielas pats. Kad ta saimnieciska darbiba ir veiksmiga, kad tas sasniedz savus méerkus, ka art
nepartraukti pielagojas uznéméjdarbibas videi, uznp€émums var pamata darboties no ieksgji iegiitas

degvielas. Samerigs bankas kredita vai paradu piegadatdjiem pieaugums ari var biit dala no
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degvielas piegades sist€émas. Tomér Sie kapitala avoti ir pieejami tikai tapéc, ka uzpémums ir
spejigs ieksgji generét savu pamatdarbibas naudas plismu.

Uznémumos, kuri netiek tik veiksmigi parvalditi, ir cita situacija. Ja tas nespgj radit
pietickami daudz savas degvielas, tas noteikti apstasies. Visticamak, $o uznémumu ka automasinu
sadalis citiem eksist€josiem vai jauniem uznémumiem nepiecieSamas rezerves dalas, vai ar1 veiks
ta reorganizaciju. Uznémums, kas nesp€j nomaksat tam pienakoSos rékinus noraditajos terminos,
paklauj sevi arkartigi nopietnam bankrota riskam.

Nauda ir uznémgjdarbibas galvena veértiba. Uznémumu parnemsanas, paplasinasanas,
izpirkSanas, maksatnespgjas un bankrota procesos tiesi naudas pliismas lielumi un koeficienti tiek
izmantoti attiecigd procesa lietderibas noteikSana. Parak maz naudas var uzpémumu iznicinat,
parak daudz — piesaistit nevélamu parpéméju uzmanibu. Katrs 1émums uznémeéjdarbiba tiesa veida
ietekm@ naudas apméru, tomér, neraugoties uz to, Sobrid nav visparpienemta veida, ka skaidri,
konsekventi un vienkarSi sniegt informaciju par $o svarigo tematu ka vienigi ar detalizEtu
gramatvedibas standartu palidzibu.

Katra biitiska uznémuma darbiba ietekmé naudas pliismas apmérus. Tas nozimé, ka naudas
plusmas analize ir nozimiga ne tikai uzp€muma finanSu un gramatvedibas jomas darbiniekiem, bet
ar1 tirgvedibas, razoSanas, sagades un citu sféru specialistiem. Piem&ram, ja tiek apspriesta jauna
reklamas kampana, ta ietekmes gan uznémuma naudas izdevumus tiesa veida, gan p&c tam netiesi
arT naudas ien€émumus. Iesp&jama uznémuma kreditpolitikas maina vai problémas ar precu sagadi
un piegadi pirc€jiem, ka ar1 pirc€ju maksatspeju tapat atstas iespaidu uz naudas ien€mumiem un
naudas izdevumiem.

Ekonomisti daudz uzmanibas velta naudas piedavajuma pétiSanai, un ir izvirzijusi vairakas
definicijas, kuras velk paral€les ar uznp€émuma naudas lidzeklu likumsakaribam. Ar1 attieciba uz
uznémumu, tapat ka tautsaimniecibu, eksisté naudas piedavajums. Gan visas tautsaimniecibas, gan
uzpémuma [Tmeni pastav saistiba starp piedavatas naudas daudzumu apgroziba un naudas
apgrozibas atrumu. Visa ekonomika sarazoto precu un pakalpojumu vertibai ir jabit vienadai ar
pieejama naudas piedavajuma daudzuma un tas apgrozibas atruma reizinajumu. Naudas apgrozibas
atrums tautsaimnieciba ir saméra nemainigs, mainoties loti I&ni, reag€jot uz dazadiem
ietekméjoSiem faktoriem. Pret€ji l€najam naudas apgrozibas atruma izmainam, pats naudas
piedavajums var mainities diezgan atri. Tomer, pat tada gadijuma normala situacija gada laika
naudas piedavajuma notiek relativi mazas procentualas izmainas. Naudas daudzuma izmainas

parasti ir méramas procenta dalu robezas katru ménesi [88, 18].
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Konkréta uznémuma lietas mainas daudz atrak. Naudas daudzums un apgrozibas atrums
uznémuma arkartigi strauji reagé uz izmainam tirgl un uzpémuma vadibas [émumiem. Tapéc tie
var ievérojami mainities loti Tsa laika posma. Statistikas likumsakaribu dél, vispariga gadijuma
naudas daudzums un apgrozibas atrums maza uzpémuma bus ar lielaku variaciju neka liela. Ta
rezultata risks, ka naudas piedavajums (naudas ieneémumi) samazinasies I1dz kritiskajam ITmenim, ir
daudz augstaks mazakos uzp@mumos. V€l viens riska elements, kas ir saistits ar uzp€émuma
lielumu, ir kapitala pieejamiba. Ta ka risks ir augstaks maza uznémuma, tam ir daudz griitak
piesaistit argjos finansetajus iesp&jama iztruikuma segSanai. Tomeér, pastav naudas piedavajuma
iezimes, kuras ir vienadas visiem uznpémumiem.

Pie noteiktiem apstakliem un zinamas robezas papildus naudu var iegiit, parvérSot dazadus
citus aktivus nauda, aiznemoties, vai ari piesaistot naudu no investoriem. Tomér, katrai $Tm
stratégijam ir vesela risku, izmaksu, iesp&jamu kavéSanos un ierobezojumu virkne. Piemé&ram,
naudas piesaistiSana no iegulditajiem, emitgjot jaunas akcijas vai kapitala dalas, kad uzpémums
atrodas slikta finansiala stavokli un lielos parados, var izradities parlieku darga uznémumam un
nepatitkama pasreiz€jiem ipasniekiem, ja prett ir jadod parak liela pamatkapitala dala zemas
kapitala dalu cenas dél.

Aktivu parverSana nauda ir vienmér pieejams naudas iegiiSanas avots, turklat pastav tas divi
pienemami veidi. Pirmais ir pardot aktivus, kuri nav vitali nepiecieSami uzn€émuma saimnieciskajai
darbibai. Otrais ir apgrozamo Iidzeklu aprites jeb razoSanas cikla labaka parvaldiba un
prognozésana. RazoSanas cikls nozime atkartojosos naudas lidzeklu parveérsanu krajumos, krajumu
parveérSanu debitoru parados, un, pirc€jiem samaksajot, debitoru paradu parvérSanu atpakal nauda.
Tomér, ne vienmer §1 aprite ir vienmériga. Nepreciza pasiitijuma datuma, sezonas apstaklu un citu
iemeslu d€] var rasties dazadas novirzes.

Péc autora domam, 8$a cikla nepareizas novertéSanas un parvaldiSanas sekas var biit
bistamas pat stabiliem uzg€mumiem, jo naudas iztrikums un nepietickams laiks naudas ieneémumu
atjaunoSanai novedts pie ta, ka uzn€mums nesp€s samaksat savas saistibas noraditajos terminos.
Protams, ka tas paklauj uzpémumu riskam, ka kreditori to iesiidz€s tiesa, pieprasot maksatnespéjas
atziSanu. Tapat tas ir bistami pat tad, ja prasiba tiesa netiek iesniegta. Uzne€muma reputacijas,
piegadataju uzticibas un kreditreitinga pasliktinaSanas risks var nodarit nelabojamu kaitgjumu
saimnieciskajai un finansu darbibai. Tap&éc paradu savlaicigai nomaksasanai ir japieskir augstaka
iesp&jama prioritate.

Tikai ar retiem izp€mumiem, uznémuma paradus ir jamaksa nauda. Darba algas un gandriz

visas pargjas izmaksas arT ir jaapmaksa ar naudu. Kad uznémumam tiek izrakstits rékins, neviens
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no rékina piestaditajiem nevélas sanemt no uznémuma pat visdrosako pirc€ju debitoru paradus,
labakos pamatlidzeklus, nematerialos ieguldijumus, izejvielas, nepabeigtos razojumus, gatavo
produkciju vai pakalpojumus. Izn€mumi varétu rasties vienigi hiperinflacijas gadijuma.

Katram kreditoram ir vajadziga nauda. Ja uzgpémums nevar sagadat naudu, kad tas ir
nepiecieSams, vai vismaz kaut kada veida nomierinat kreditorus, ka ta loti driz biis pieejama, tie
visticamak saks bankrota procediiru. Pat, ja runa ir par loti rentablu uznéméjdarbibu ar lieliskam
attistibas iesp&jam, strauju neto apgrozijuma picaugumu, jaunu produktu un modernu tehnologiju,
pirmklasigiem un uzticamiem pirc€jiem, ka ari lielu tirgus dalu, vienalga naudas iztrikuma
gadijuma citas alternativas ka nauda nav. Uznémumi nevar apmaksat savas vajadzibas no pelnas,
ien€mumu pieauguma vai pat labakajam un realakajam nakotnes izredzém. Tuvakas nakotnes
nodro$inasanai ir nepiecieSams pietickams pieejamas naudas apmers.

Tomér, naudas plusmai ir vairakas nepilnibas. Ta neraksturo uzp€muma pelnas vai
zaud&jumu lielumu, nesniedz prieksstatu par aktiviem, pasiviem un to apmeru.

Tapat ka citu uzn€émuma finanSu ekonomikas raditaju un koeficientu, ari naudas pliismas
parskata informacijas interpretacija nav vienkar$s jautajums. Sis parskats ir tikai viena no
nepiecieSamajam uznémumu finansu parskatu sastavdalam, lai ari, protams, loti svariga sastavdala.
Arvien vairak finanSu analitiku atzist naudas pliismas parskata datu novertéSanas nepiecieSamibu
kopa ar pelpas vai zaudejumu aprékina un bilances datiem. V&l pirms daziem gadiem naudas
plismas parskatiem tika pievérsta tikai virspus€ja uzmaniba, savukart Sodien, ka raksta S.
Morheda, zinatniskaja literatiira pieaug izstradato koeficientu aprékinu formulu skaits naudas
plusmas parskata informacijas un tas nozimiguma labakai izpratnei [94].

Actmredzamakais un, iesp&jams, biezakais veids, ka uznémums var nonakt naudas griitibas,
ir parak strauj§ neto apgrozijuma piecaugums. Katra uznémuma vaditajam ir jazina, cik lielu
ienémumu pieaugumu uznémums var atlauties pieejamo naudas lidzeklu robezas. Probléma ir tada,
ka straujaka attistiba nozimé lielaku naudas patérinu, pieméram, sakara ar debitoru paradu un
krajumu pieaugumu. Tapat palick mazak laika naudas resursu atjaunosanai, ka ar1 pieaug risks, ko
uznemas kreditori un ipasnieki. Tomer Sada gadijuma uzn€mums bis rentabls, bet ar naudas
lidzeklu trukumu.

Uznémuma attistiba prasa naudu un strauja attistiba — daudz naudas. Nepatikams fakts ir
tads, ka lielaka dala uzp@mumu, kuri tiek pasludinati par maksatnespgjigiem, ir rentabli
maksatnespé€jas iestasanas bridi [88, 7]. Daudziem uznémumiem visi noteicoSie faktori bija pozitivi

— labi, talantigi darbinieki, labas idejas, pirmklasigi produkti, uzticami un maksatsp&jigi klienti,
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ieverojami ieguldijumi uznémuma izp€t€ un attistiba — tikai Sie talantigie darbinieki actmredzot
neapmeklgja lekciju, kura tika skaidrots naudas pliismas svarigums.

Lai ar1 ir dala patiesibas uzskata, ka lielaka dala no Seit aprakstita attiecas uz maziem
uzpémumiem, kuriem izdzivoSana ir aktuals vai pat vissvarigakais jautajums, Isteniba runa ir par
ekonomiskam likumsakaribam nevis uznémuma lielumu. Lielu uznémumu vaditaji iepazist naudas
plismas realitates tapat, ka mazie un vid€jie uznémumi. Ari akciju tirgus dalibnieki pievers tam
arvien lielaku uzmanibu, ne tikai gramatvedibas aprékinatajiem parskata gada pelnas raditajiem.
Pamazam arT lielo korporaciju menedzeru vidii aug $ada interese. Tomer daudzi vél joprojam dod
priekSroku pelnai, nevis naudas plismai, kas vinpiem paSiem var nodarit finansiala rakstura
zaudgjumus. Sie zaudGjumi var bit gan investoriem, gan ari uzpémuma vaditajiem, jo citi
uznémumi, kuri pieversusi lielaku veéribu naudas plismas raditajiem, var parpemt vinu vadito
uznémumu un sakt menedzmenta komandas samazinasanu.

Pelpas raditajus ietekmé daudzi objektivi un subjektivi faktori. Dazadu gramatvedibas
metoZu piemeroSana var izraisit atSkirigus pelnas lielumus. Pieméram, konkréta aktiva nolietojuma
norakstljumu apméru nosaka ta paredzamais lietderigas lietoSanas laiks un nolietojuma
aprékinasanas metode. Ar savas gramatvedibas politikas palidzibu uzpémuma vadiba var palielinat
vai samazinat parskata gada pelpu vai zaud&jumus. Sim nolikam var noderét uzkrasanas princips
gramatvediba, kas saskapa ar Gada parskatu likuma 25. panta (1) dalas 4) punktu nosaka, ka
»pelnas vai zaud&jumu aprékina jaietver ar parskata gadu saistitie iepeémumi un izmaksas neatkarigi
no maksajuma datuma un rékina sanemsanas vai izrakstiSanas datuma” [/]. Savukart J. Benze So
finanSu gramatvedibas visparigo principu sauc par ienakuma principu un formul€ $adi: ,,darjjums ir
noticis, ienakums un I1dz ar to pelna ir iegtti: a) pre¢u pardosanas gadijuma darTjums ir noticis un
ienakums ir ieguts tad, kad prece pariet pirc§ja valdijuma, neatkarigi no ta, vai samaksa par to ir
sanemta vai ne; b) pakalpojuma gadijuma tas ir tad, kad Sis pakalpojums ir veikts; c) nomas vai
auglu procenta gadijumos noteicosais ir laika periods” [6, 7]. Ka 2004. gada raksta S. Penmans,
precu piegade pirms parskata perioda beigam palielinas attieciga perioda pelnu, kamer $is piegades
aizturéSana lidz nakama perioda sakumam pelnu parskata perioda samazinas. Tas pats princips
attiecas ar1 uz izmaksam [/03, 123].

2000. gada D.E. Hérsta un P. Hopkinsa gramata tiek aprakstits vigu eksperimentals
petijums, kura finan$u analitikiem bija nepiecieSams atklat $adas manipulacijas. Rezultati
apliecinaja, ka analitikiem, veicot salidzinagjumu ar diviem citiem uzpémumiem, neizdevas

identificet to, kur§ manipul&ja savus pelnas raditajus. Analitiku prognozetie visu tris uzp€émumu
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raditaji, tai skaitd sagaidamas akciju cenas un potencialas izaugsmes iesp&jas, neatskiras nozimigi
[73,59].

Britu zinatnieks P. Grins sava pétjjuma par pelpas raditaju kvalitates ietekmi uz naudas
plusmas datu nozimi Lielbritanijas uzn@mumu novertésana ir secinajis, ka, ja pelnas kvalitati definé
ka sakaribu starp rentabilitates un naudas pliismas iegtiSanas sp&jas koeficientiem, naudas pliismas
informacijai ir nozimiga loma, pie nosacijuma, ka sakariba ir vaja [63, 405].

UzkraSanas principu izmantoSana dazadi ietekmé pelpas raditaju kvalitati. Ka raksta A.
Cenga, S. Lu un T. Séfers, ka arT P. Dehava, $o gramatvedibas principu lieto$anas un naudas
plusmas principu nelietoSanas galvenais mérkis ir veikt labaku ien€mumu un izmaksu saskanoSanu
perioda ietvaros [40, 173; 47, 4]. Tapéc, no vienas puses, uzkraSanas principiem biitu jauzlabo
uznémuma pasreiz€ja finansiala stavokla noveértéSanu un nakotnes saimnieciskas darbibas sekmju
prognozeSanu, tai skaita naudas plismas prognozéSanu. No otras puses, lielaka iespgja veikt
»pelnas vadisanu” jeb manipulét ar saimnieciskas darbibas rezultatiem, ko sniedz Sie principi, var
mazinat pelnas raditaju kvalitati. Tas notiek tada gadijuma, ja, aprékinot pelnu, realas naudas
plismas korigéSana notiek nevis labaka uzpémuma paSreiz&jas rentabilitates atspogulojuma
nodro$inasanai, bet gan citiem noliikkiem. M. Maknikolsa un Dz.P. Vilsons uzskata, ka uznémuma
vadiba bls ieinteres€ta manipulét pelnas raditajus, ja tas atalgojuma liclums ir atkarigs no
gramatvediba aprékinata uznémuma saimnieciskas darbibas rezultata [90, 25]. Tapat, ja atalgojuma
sist€tma pamatojas uz akciju cenas dinamiku, pieméram, uzpémuma vadiba sanpem akcijas vai
akciju opcijas, tai joprojam bis interese manipulét pelnu, lai investoriem sniegtu nepatiesi
optimistisku informaciju, kas atspogulosies investoru lémumos par akciju pirkSanu vai pardosanu,
un tadgjadi arT akciju cena, kura noteiks ar1 vadibai piederoSo akciju opciju vertibu.

Tris autoru kopigi veidotaja zinatniskaja raksta A. Haritu, K. Klabs un A. Andreu,
izmantojot Japanas uzp@mumu datus, 2000. gada secina, ka, ja pelpas raditaji sak straujak
mainities, to loma uznp€muma vértibas noteik$ana mazinas [38, 21]. Turklat, pelnas parvaldibai
veltitaja literatiira, gan M. Maknikolsas un Dz.P. Vilsona 1988. gada ASV datu pé&tjjuma, gan S.S.
Jina, G. Millera un P. Dziraporna 2006. gada Korejas uznémumu raditaju analiz€, secinats, ka
pelnas manipulésana visbiezak notiek tad, ja pelnas lielums ir ekstréms. Sadas manipulacijas sekas
var biit pelnas raditaju prognozeéSanas sp&jas samazinasanas [90, 18; 129, 85].

Péc M. Glanca un T. Dorlija domam, uzp€émuma ceturkSna pelpa ir nejauss, ka ari
gramatvedibas principu un uznémuma vadibas ietekméts trivials raditajs, savukart TpasSnieku
bagatiba neapSaubami ir stratégiski svarigs jédziens [62, 76]. Sim investoru vidi apstridétajam

apgalvojumam autors liela méra var piekrist. Turklat jaatzimé, ka uzpémuma Tpasnieku bagatibas
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maksimize$ana ir uznémuma, un tapec arl visu ta menedzeru un darbinieku, mérkis. Uznémuma
Tpasnieku bagatiba tiek merita ar parasto akciju cenu, kas savukart ir atkariga no uznémuma naudas
plismas apméra, sanemSanas laika un riska. Ta ka akciju cena izsaka uznémuma ipaSnieka
bagatibu, tad akciju cenas maksimiz&$ana nodroSina Tpasnieka bagatibas maksimizéSanu. Ka raksta
R. Breilijs, S. Maierss un A. Markuss, $aja procesa divi galvenie faktori, kas ietekme akciju cenu ir
ienesigums (naudas pliisma) un risks [32, 32]. Tapéc popularakie un modernas informacijas
tehnologijas izmantojo$ie uzpémumu vértibas noteikSanas modeli Sodien balstas uz nakotnes
naudas pliismas raditajiem.

Tapéc var secinat, ka galvenais uzp€muma saimnieciskas darbibas kvantitativas
noverteéSanas raditajs nav pelpa vai rentabilitate. Tas ir tira naudas plisma — naudas ien€mumu
parsniegums par naudas izdevumiem. Saméra bieZi rentabli uzn€mumi izradas neveiksmigi naudas
plismas iegiiSanas joma. len€mumi un izmaksas ka rentabilitati ietekm€joSie faktori ir
gramatvedibas principu noteikti jédzieni, kuri biezi vien butiski atSkiras no uznémuma faktiskajiem
naudas ien€mumiem un naudas izdevumiem. Dazkart sekoSana rentabilitatei noved pie naudas
resursu neefektivas sadales, kas pasliktina uzn€muma finansialo stavokli. Tapat jasecina, ka pelna
ir vaji aizsargata pret uznémuma vadibas manipulacijam, kuras investoriem un pat profesionaliem
analitikiem nav viegli atklat.

Tomer jaatzist, ka uzkrasanas principam ir sava nozime. Pelnas vai zaud€jumu aprékina
noderigums ir ticis apSaubits pamata sakara ar to, ka uzn€muma vaditajam ir iesp&ja manipulét
gramatvedibas parskatus. Lai padaritu pelpas vai zaud€jumu aprékinus caurspidigakus un
uzticamakus, ir nepiecieSams izstradat rekomendacijas konkréta parskata postenos ietverto risku un
pienémumu izskaidroSanai, ka arT pelnas raditaju aprékinasanas lielakai standartizéSanai. Lai arT Sis
jautajums jau sen ir bijis uzmanibas centra, ir loti maz panakumu $aja joma.

Uznémuma vaditaju novertejumi produktu nakotnes pieprasijjumam un pasreizgjas parskata
perioda pelnas aprékinasana, balstoties uz Siem mingjumiem, ir visparatzito gramatvedibas principu
parkapums, saskana ar kuriem aktivi tiek atspoguloti bilanc€ p&c to tirgus vertibas. Tas nozimé, ka
informaciju par Siem aprékiniem piemitoSajiem pienémumiem ir jaieklauj finanSu parskata
pielikuma. Nav pielaujama jebkada veida zaud&jumu slépSana vai pelnas parspilésana.

Analizgjot uzn€muma finansialo stavokli, ir jaizp&ta pelpas apmers, kvalitate un izmainu
tendence. Parbaudot pelpas kvalitati, Tpasu uzmanibu nepiecieSams veltit izveidoto uzkrajumu
pietickamibai, arkartas posteniem, naudas Iidzeklu un pelnas, ka art pamatdarbibas naudas pliismas
un pelnas salidzinaSanai. P&c autora domam, tiesi pe€d€jais panémiens pelnas kvalitates noteikSanai

ir vispiemé&rotakais. Ja pelna ir augsta, bet maz naudas atliek ieguldiSanas darbibas segSanai, tad
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sadai pelpai nav nekadas jégas. Novert€jot pelnas tendences, jasalidzina pelnas un kopgja
piesaistita finans€juma apmers. Ja pelna ar katru periodu sastada arvien mazaku daJu no kopgja

finans€juma, jasak Saubities par uznémuma vai filiales stratégisko finansu planu izpildi.

Kopuma var secinat, ka uzkrasanas principa lietoSana pelnas vai zaudéjumu aprékinasana
var gan uzlabot uznp€muma pasreiz€jas pelnas un rentabilitates raditaju kvalitati, tadgjadi,
iesp&jams, samazinot naudas pliismas raditaju lomu, gan ar1 So kvalitati pasliktinat, kas noved pie
naudas plismas raditaju lielakas precizitates finansu analiz€ un prognozeésana. Promocijas darba
ievada, ka ar1 1.3. apakSnodala pétijjuma hipoteze formulétais autora viedoklis un $aja apaksnodala
veiktas analizes rezultati vairak saskan ar otro atbildes variantu. Hipot€ze tiks statistiski parbaudita

darba tresaja nodala.

2.2. Uzpémuma finansiala stavokla noteikSana lietojamie naudas plusmas raditaji

Uzpémuma finanSu ekonomikas zinatnisko pétijumu uzmanibas centra ir bijusi pelnas
raditaju saistiba ar pamatdarbibas naudas plismu un pasas pamatdarbibas naudas pliismas analize
nevis ieguldijumu vai finansu darbibu naudas plismu izp&te. Sava darba autors meéginas to labot,
Saja nodala uzsverot ne tikai pamatdarbibas, bet arT ieguldijumu un finansu darbibas naudas plasmu
lomu uzpémuma finansiala stavokla noveértésana.

Naudas plisma ir uzpémuma vertibas indikators. Uznémuma konsolidétas vértibas
maksimizeSana ir visu korporacijas struktiirvienibu (filialu un meitas uzn€mumu) darbibas meérkis.
Ta sakas katras mazakas struktiirvienibas Itmeni, pieverSot pastiprinatu uzmanibu filiales vai meitas
uznémuma naudas plismai, kapitala cenai un stratégiskajam planam. No S$adiem sikiem
pavedieniem veidojas visa uznémuma finansialais stavoklis.

Ja uzp@muma strukttirvieniba normala situacija iegust vaju naudas pliismu, vai ar1 ta tiek
kapitalizeta pie augstas kapitala cenas, $1 filiale nevar ilgi pastavét. Vieniga izeja ir mates
uznémuma sniegtas naudas plismas izmantoSana. Tomér jaatceras, ka $ada naudas téréSana nav
labakais veids, ka vadit uzn€mumu vai radit ekonomisko pievienoto vertibu.

Struktiirvienibas naudas pliismas parskats ir uzpémuma finanSu analizes pamata. Péc autora
domam, pat sikam struktirvienibam ir jaatskaitds par naudas un naudas ekvivalentu atlikuma
izmainam noteikta perioda — menest, ceturksni vai cita, atkariba no uznémuma vajadzibam.

Visi uzpémumi publisko savu naudas plismas parskatu informaciju finanSu parskata

sastava, tomer pamatdarbibas naudas plismu var aprékinat ari, tirajai pelnai pieskaitot nolietojumu
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un citus nenaudas postenus, kas veido starpibu starp pelnu un naudas plismu. Naudas pliismas
adekvats Itmenis uzpnémumos, kuri darbojas dazadas tautsaimniecibas nozar€s, ir atSkirigs.
Uznémums, kas nespgj izveidot [idzigu naudas plismu ka konkurenti, zaudes konkurences cina,
pasliktinoties makroekonomiskiem apstakliem.

Ka jau minéts 1. nodala, naudas pliismas parskats iedala uznémuma kop&jo naudas plusmu
tris da]as — pamatdarbibas, ieguldi$anas darbibas un finanséSanas darbibas naudas plisma. Sadam
naudas un tas ekvivalentu izmainu sadalijjumam ir jabit arT uznémuma struktiirvienibas naudas
plusmas parskata. Tomér, péc autora domam, biitu pietickami, ja attiecigas struktirvienibas
pamatdarbibas naudas pliisma tiktu uzradita tikai ar vienu no divam iespgjamam metodém.

Ta ka naudas plusmas parskats ir bijis obligats saméra isu laika periodu, paslaik v€l nav
izstradata visparpienemta pieeja ta absoliito raditaju un koeficientu analizei.

Autors uzskata, ka, atSkiriba no pelnas raditdjiem, uzn@muma iesp&jas manipulét savus
naudas plusmas raditajus ir ierobezotas. Ja netiek veikta liela m&roga krapSana un launpratiga
gramatvedibas datu sagroziSana, naudas pliismas parskats sniedz pilnigu priekSstatu par finansialo
stavokli — vai nu uzpémumam ir nauda, vai nu tas nav.

Kameér bilance sniedz informaciju par uzpg€émuma aktivu un pasivu stavokli noteikta laika
momenta, un pelpas vai zaud&jumu aprékins norada uz uzp@muma rentabilitates ITmeni, naudas
plismas parskata tiek atspoguloti faktiskie naudas darijumi parskata perioda laika. Tas var atklat
patiesibu, ka daudzi no ien€mumiem, kuri ieklauti neto apgrozijuma sastava, iesp&jams, nemaz nav
sanemti naudas forma. Tai pasa laika, ne visas uznémuma izmaksas ir uzreiz jamaksa.

Naudas plusmas parskats ir saistits ne tikai ar skaidru naudu kas€. Daudz nozimigaki ir
pieprasijuma noguldijumi un uzp€mumam piederosie naudas un finansu tirgus instrumenti.

Pamatdarbibas naudas plisma atspogulo naudu, kuru uznémums izlieto vai iegiist, veicot
savus saimnieciskas darbibas kartgjos darfjumus. Latvijas gramatvedibas standarts Nr. 2 sniedz ne
visai precizu §1s naudas pliismas kategorijas definiciju: ,,Pamatdarbibas naudas pliisma galvenokart
rodas uznémuma neto apgrozijumu veidojo$o darfjumu rezultata” [3, 13.p.]. ST naudas plisma
parada uznémuma sp&ju pastavigi generét pozitivu saimnieciskas darbibas naudas plasmu.
Pamatdarbibas neto naudas pliisma var tikt aprékinata gan ar tieSo, gan netieSo metodi.

IeguldiSanas darbibas naudas plasma tiek ieklauti visi naudas ienémumi un naudas
izdevumi, kuri rodas no ilgtermina aktivu pirkSanas un pardosanas. Ka nepilnigi noradits LGS Nr.
2, ,naudas pliismas parskata atseviski uzradita ieguldiSanas darbibas naudas pliisma finansu

parskata lietotdjiem sniedz informaciju par aktivu iegadi, kas paredzeti ienakumu gtSanai un
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naudas plusmas radiSanai nakotn&” [3, 19.p.], nekada veida nepieminot ilgtermina ieguldijumu
pardosanu.

FinanséSanas darbibas naudas pliisma atspogulo naudas pliismu starp uznémumu un ta
ipasSniekiem un kreditoriem. LGS Nr. 2 §aja gadijuma sniedz parak Sauru §is naudas pliismas
kategorijas defingjumu: ,,naudas plismas parskata atseviski uzradita finans€Sanas darbibas naudas
plisma finansu parskata lietotajiem sniedz informaciju par kapitala iegulditajiem pienakoSos dalu
no uznémuma naudas pliismas nakotng”. Sis nav vienigais iesp&jamais finansé$anas darbibas neto
naudas pliismas apmera pielietojums uzpémuma finansu analizg.

Analizgjot uzndmuma naudas pliismas parskatu, autors uzskata, ka biitu ieteicams sakt ar
naudas un tas ekvivalentu kop€ja atlikuma novért€Sanu. Vienmeér ir nepiecieSams parbaudit
naudas Iidzeklu patsvaru, kuru izmantoSana maksajumos ir ierobezota dazadu juridisku saistibu
rezultata. Tapat biezi vien pastiprinata uzmaniba ir japiever$ straujam naudas Iidzeklu svarstibam,
ka arT neskaidri atspogulotam arvalstu valiitu kursu izmaipam un valiitu maipam. P&c tam var
pieversties trim atseviskajam naudas pliismas darbibam.

Uznémuma struktiirvienibas analizes liment nav japiever$ lielu uzmanibu naudas lidzeklu
un to ekvivalentu kop&jam izmainam un atlikumiem. Daudz svarigaki ir atsevisko naudas pliismas
kategoriju apméri.

Vispirms, ir japarliecinas, vai uznémums ir ieguvis naudu no savas pamatdarbibas. Saja
noliika japarbauda pamatdarbibas neto naudas pliismas apmérs. Ta ir pozitivi veért€jama tendence,
ja tas ir pozitivs. Ne vienmer ir negativi veért€jama pamatdarbibas neto naudas plisma, ja ta ir
mazaka par nulli. Daudzi naudas pliismas parskatu lietotaji uzskata, ka pozitivi un lieli
pamatdarbibas rezultati vienmer ir ,,labi”, savukart cita veida rezultati (pozitivi un mazi, vai arl
negativi — lieli vai mazi) vienmér ir ,,slikti”. Biezi tiek pamatoti uzskatits, ka, ja uzn€mums nespgj
radit pozitivu pamatdarbibas neto naudas plismu, tas drizuma klis maksatnespgjigs. Tomer, ka
norada 2.1. attéls, $im apgalvojumam ir pamats tikai daJa no uzn€muma dzives cikla fazém.

Atbilstosi 1.4. apaksnodala pétitajam brivas naudas pliismas definicijam un formulam, 2.1.
attela var noverot, ka ta visas uznémuma dzives cikla faz€s ir zemaka neka pamatdarbibas naudas
plisma. Tapat jaatzZimé, ka krituma fazé€ uznémums daudz atrak izbeidz veikt jaunus ilgtermina

ieguldijumus vai pat sak pardot esosSos neka ta pamatdarbibas naudas kliist negativa.
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| | ] taiks —>
\Agéana Briedums Kritums

Pamatdarbibas naudas pliisma

| | I laiks —»
AugsSana Briedums Kritums
Investicijas
I I I laiks —»
AugsSana Briedums Kritums

Briva naudas pliisma

2.1. attels. Uznp€muma pamatdarbibas naudas plisma, investiciju apmérs un briva naudas
plisma produkta vai uzpémuma dazadas dzives cikla fazes [/03, 336]

Ta ka uzn€muma attistiba prasa pieaugosus ieguldijumus apgrozamaja kapitala, ka ar1 tadel,
ka uzn@muma piedavatie produkti vel nebiis iedzivojusies tirgii, pamatdarbibas naudas plisma biis
salidzino$i zema augSanas faz€ un saméra augsta brieduma un krituma fazes. AugoSam
uznémumam, kur§ pardod savu produkciju ar p&capmaksu, var biit nepartrauktas problémas ar
pamatdarbibas naudas pliismu, kamér uzpémumam, kas tuvojas savam bankrotam un pardod vai
citadi samazina savus apgrozamos lidzeklus, pamatdarbibas naudas plisma var biit pozitiva.
Uznémuma paplasinaSana Tstermina prasa palielinat investicijas krajumos un debitoru parados. Tas
nozimé, ka uzp€mumiem nozar€s, kuras ir nepiecieSams salidzinosi liels apgrozamais kapitals un
attiecigi saméra mazi pamatlidzekli, pamatdarbibas naudas plismas rezultats var finansu analitikus
novest pie nepareiziem, parak pesimistiskiem secinajumiem.

Dzives cikls nenotiek uznémuma mikrolimeni vien. Dazkart kada konkréta ta faze attiecas
uz tokstoSiem uzpémumu vienlaicigi vai pat visu tautsaimniecibas nozari. XX gadsimta
astondesmitajos gados augSanas fazé atradas datortehnologiju uzpémumi, devindesmito gadu
sakuma — biotehnologiju akciju sabiedribas, savukart devindesmito gadu beigas $ada stavokli bija

daudzi ar internetu saistiti uznpémumi.
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Ja uzn@mums nav ieguvis adekvatu pamatdarbibas naudas plismu, pec autora domam,
nepiecieSams noskaidrot, kuras apgrozama kapitala sastavdalas ir prasijuSas lielus naudas
izdevumus, un, balstoties uz to, izdarit secindjumus par uznémuma notiekoSajiem procesiem.

Bitisks apgrozama kapitala komponents, kas parasti ir saistits ar naudas izdevumiem, ir
debitoru paradi. To pieaugums prasa papildus naudas lidzeklu izlietojumu un parasti tiek finanséts
no kada viena konkréta avota. Debitoru paradu samazinajums ir saistits ar naudas iepémumiem.

Debitoru paradu pieaugums ir normala paradiba augosa saimnieciska vieniba, kamér
nepalielinas debitoru paradu vidgjais aprites ilgums (iekas€Sanas periods). Jebkura gadijuma
debitoru pieaugums norada uz nepiecieSamibu salidzinat to aprites ilgumu ar pirc€jiem pieskirama
kredita standartiem, piedavatajam skonto atlaidem, uzpémuma iekas€Sanas politiku, debitoru
paradu sadalfjumu pa terminiem, pirc€jiem un to grupam, ka ari uzkrajumiem nedroSiem paradiem.
Uznémuma pelnas izmainas ir jasalidzina ar krajumu izmainam.

Ipasi interesantas ir situacijas, kad, uznémumam cieSot zaud&jumus no savas saimnieciskas
darbibas, krajumu apjomi pieaug. Nav saimnieciski palielinat gatavas produkcijas krajumus, ja tos
nevar pardot ar pelpu. Ja pieaug vid€jais debitoru iekaséSanas periods, janoskaidro $adu izmainu
iemesls, turklat So ilgumu ir jaaprékina péc iesp&jas biezak, lai iegiitu operativu informaciju datu
salidzinasanai, izslédzot no ceturkSna, méneSa vai citu 1saku periodu datiem sezonalitates
komponentu, un varétu atri reagét un noverst iespéjamas problémas. Svariga informacija, kuru biitu
nepiecieSams iegiit no uznémuma, ir krajumu nenorakstiSanas pamatojums, ja zemas likviditates
rezultata uznémumam ir radusSies ieveérojami zaudgjumi.

Uznémuma debitoru paradu politika ir cieSi saistita ar krajumu parvaldiSanu. Debitoru
paradu atlikumu Itmeni bilanc€ nosaka uznémuma pardosanas apjomi uz kredita un debitoru aprites
periods. Debitoru paradus ir nepieciesams analiz€t ne tikai visa uzn€muma liment, bet ar1 atsevisko
struktirvienibu griezuma. Katras struktiirvienibas, tapat ka visas akciju sabiedribas, debitoru
iekas€Sanas perioda ilgumu dal&ji ietekmé vispargjie makroekonomiskie apstakli un dal&ji pasas
filiales vai meitas uzpémuma kontrolgjami kreditpolitikas nosacijumi. Autors uzskata, ka
neveiksmigas debitoru kreditpolitikas galvenie indikatori ir:

= salidzinosi [éna debitoru aprite,

= liels nokaveto debitoru paradu ipatsvars,

= strauj$ debitoru paradu pieaugums, apgrozijumam saglabajoties nemainigam,

= augsta atkariba no maza pirc€ju skaita,

= saistito uzp@émumu debitoru paradu esamiba,

= pardoto precu atgrieSana, izmantojot IpaSuma tiesibu paturéSanas iespgju,
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= filiales pieméroto kreditstandartu un atlaizu maina.

Krajumi ir loti svariga pamatdarbibas naudas pliismas cikla sastavdala. Laba krajumu
kontrole sakas ar sekoSanu izejvielu, nepabeigto razojumu un gatavas produkcijas apritei. Izejvielu
un materialu atlikumu Itmenim ir jabiit pamatotam ar sagaidamo razoSanas apjomu, iesp&jamo
uznémgejdarbibas sezonalitates pakapi, ka ar1 piegadataju uzticamibas ltmeni. Ja izejvielas ir augsti
likvidas un tas ir iesp&jams viegli pardot, péc savas biitibas tas biis tuvakas naudai neka nepabeigtie
razojumi. Materialu uzkrasanas parasti norada uz spekulativam darbibam, sagaidot varbiitgju cenu
picaugumu vai izejvielu defictu.

Nepabeigto razojumu atlikumi korele ar razoSanas cikla ilgumu. Nepabeigtos razojumus
tieSi ietekmg&joSie faktori ir razoSanas iekartu kvalitate un tehnologijas pakape, ka ari uznpémuma
stradnieku prasmes un iemanas. Parlieku augsts nepabeigto razojumu Itmenis norada uz razoSanas
paléninasanos vai ar1 efektivitates mazinaSanos, kas pasliktina uznémuma pamatdarbibas naudas
plusmu.

Gatavas produkcijas un prefu pardoSanai veiksmigai parvaldiSanai ir nepiecieSama
uzpémuma pardosanas darbibu koordinacija. So predu likviditates pakape parasti ir atkariga no
nozares, kurd darbojas uznémums. Ja Seit rodas probléma, ir japarskata uzpémuma tirgvedibas
strat€gija un janoskaidro, kap&c potencialie pircgji nevélas iegadaties So preci. Tas pats attiecas arl
uznémuma sniegtajiem pakalpojumiem. Sadas darbibas ari laus noskaidrot, kurai krajumu
sastavdalai bus japievers vislielaka uzmaniba.

Veiksmiga krajumu parvaldiba ir izSkiroSa labai uzn€muma naudas plismas veidoSanai.
Parak augsts krajumu atlikumu Iimenis rada papildus izmaksas un atseviskos gadijumos noved Iidz
maksatnespgjai. Ar1 zems krajumu atlikums var radit problémas uzn€mumam, piem&ram, raZzo$anas
dikstaves un parravumus piegades pirc€jiem. Krajumu kontrolei, ka arT optimala l[imena noteikSanai
un nodro$inaSanai ir nepiecieSama riipiga finanSu planoSana un atvértu komunikacijas kanalu
uzturé$ana uznémuma iek3ieng starp dazadam ta struktirvienibam un nodalam. Sim nolikam var
noderét, pieméram, EOQ un JIT krajumu parvaldisanas modeli.

P&c autora domam, galvenie ar krajumiem saistito problému indikatori ir:

=  krajumu atlikumu pieaugums, ienémumiem paliekot nemainigiem,

* [&na krajumu aprite,

»  krajumu apjoma lielas svarstibas,

= krajumu iekilasana (ipasi svariga, analiz€jot struktiirvienibas naudas plismu, ja nav
sanemta mates uznémuma vai uznémuma vadibas piekriSana $adai iekilasanai),

»  krajumu novértéSanas metozu maina,
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»  krajumu apdro§inasanas neveikSana,

= nepamatota krajumu uzskaites metozu maina,

= neizskaidrojama pelpa no darfjumiem ar krajumiem, kuri ir notiku$i ar saistitajiem
uznémumiem,

= pelna no krajumu parvert€sanas, art balstoties uz inflacijas raditajiem,

= liela un neizskaidrojama krajumu palielinasanas,

= bruto pelnas kritums, krajumiem nesamazinoties,

= neatbilstoSu izmaksu ieklausana krajumu sastava,

= krajumu kapitalizacija bilancg, nenorakstot tos uz izmaksam.

Biitu ties$am aizdomigi, ja uznémums saktu no savam noliktavam vai veikaliem izvest
krajumus gada beigas, lai maksligi uzlabotu pelnas raditajus. Tas ir tikai viens no iesp&jamajiem
pelnas paaugstinaSanas vai izlidzinasanas pan€mieniem. V&l viens var€tu biit parskata perioda
izmaksu attiecinaSana uz vélakiem periodiem, veicot nekorektu izmaksu kapitalizaciju. Ta rezultata
var samazinat pelnas svarstibas, un tad€jadi paradit, ka uzn€muma razoSanas risks ir zemaks neka
patiesiba.

Pasivi — paSu un aiznemtais kapitals — kalpo ka aktivu avoti. Istermina aiznemta kapitala
pieaugums vai samazinajums sastada attiecigi naudas ienémumus vai naudas izdevumus.
Pamatdarbibas naudas pliismas avoti sevi ieklauj istermina saistibas, par kuram nav jamaksa
procenti, un kuru pieaugums ir ciei saistits ar neto apgrozijuma palielinaganos. Sie
pamatdarbibas kreditoru paradi var tikt iedaliti divas dalas — parados piegadatajiem un pargjos
kreditoru parados.

Paradu piegadatajiem piecaugums ir naudas Iidzeklu avots, jo tas nodroSina naudas
izdevumu atlikSanu talaka nakotné. Kamer uznémums var $o naudu izmantot, tas var apmierinat
savas ikdienas lidzeklu vajadzibas vai pat ieguldit So naudu ilgtermina pasakumos, kas, protams,
nav ieteicams no maksatsp&jas saglabasanas viedokla. So paradu samazinasanas nozimg, ka
uznémums attiecigaja perioda ir samaksajis saviem piegadatajiem vairak naudas neka ir iepirkts
dazadu precu.

Analizgjot paradu piegadatajiem ietekmi uz naudas pliismu, ir svarigi salidzinat Sos paradus
ar pamatdarbibas bruto naudas plusmu. Uzpémuma bitu jaizveido tada sisteéma, lai ta
struktiirvienibas varétu pilniba izmantot tam pieejamas tirdzniecibas atlaides. Tas ir seviski biitiski,
ja ir salidzinodi lieli paradi piegadatajiem. So paradu pieaugums var noradit uz kavétiem
maksajumiem, it seviski tada gadijuma, ja pamatdarbibas bruto naudas plisma nenodroSina

pietiekamu uznémuma ieguldiSanas darbibu finans€jumu, vai arT uznpémuma ir augsta finansu svira.
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Autors wuzskata, ka uzp@muma vadibai bitu noteikti janoskaidro, vai attieciga
struktiirvieniba izmanto tai piedavatas atlaides. Ja tas nenotiek, par to atbildigajam darbiniekam ir
jasagem bridinajums par neatbilstibu ienemamajam amatam. Tapat ir japeta uznémuma finansu
cikla ietekme uz paradu piegadatajiem un nokavéto maksajumu apméru. Tas nozimé, ka ir sava
starpa jasalidzina krajumu, debitoru paradu un pamatdarbibas kreditoru paradu apméri.

Ar1 par€jo kreditoru paradu, ka, pieméram, nesamaksato procentu, nodoklu un socialas
apdroSinasanas maksajumu, ka arT darba algas paradu, palielinaSanas ir viens no naudas ien€mumu
avotiem, jo tie tiek attiecinati uz uzn€muma izmaksam, bet netiek samaksati kreditoriem. Tada
veida nauda tiek saglabata uznémuma riciba zinamu periodu. So paradu samazinajums notick, ja
parskata perioda maksajumi kreditoriem parsniedz izmaksas ieklautas summas. Tapéc Sis
samazinajums tiek uzskatits par naudas izdevumiem.

JaatzZimég, ka ar1 naudas plismu, kas saistita ar uznpémumu ienakuma nodokla maksaSanu,
uzrada atseviska posteni ka pamatdarbibas naudas pliismu. Tas ir nepiecieSsams, jo Sis nodoklis ir
atskirigs no par&jiem nodokliem naudas pliismas konteksta. Par&jie nodokli galvenokart attiecas uz
citu personu ienakumiem, piem&ram, iedzivotaju ienakuma nodoklis vai valsts socialas
apdroSinasanas obligatas iemaksas. Savukart uzpémumu ienakuma nodoklis ir tiesi saistits ar pasu
naudas plismas parskata sastaditaju. Saja posteni uzrada ari arvalstis samaksato uzpémumu
ienakuma nodokli, kura summu ir jaskaidro naudas plismas parskata pielikuma. Turklat, ka
noradits Latvijas Gramatvedibas standarta Nr. 2, no maksajumiem citiem uzn€émumiem ieturéto un
budzeta parskaitito uzn€mumu ienakuma nodokli, pieméram, darfjumos ar nerezidentiem, neuzrada
pie uznémuma pasu nodokla maksajumiem, bet gan pieskaita attiecigajai naudas plismai, kas bijusi
par pamatu §1 nodok]a ieturéSanai [3, 37.p.].

Pamatdarbibas neto naudas plasma ir raditajs, kas tiek aprékinats, no pieejamas
pamatdarbibas bruto naudas plismas atpemot apgrozama kapitala uztur€Sanai un iesp&jamai
palielinasanai nepiecieSamo naudas apmeru, tadéjadi iegiistot naudas pliismu, kas var tikt izmantota
uznémuma vai ta struktiirvienibas attistibas iek$gjai finanséSanai. Apgrozamais kapitals var atnemt
ievérojamus naudas Iidzeklus no citam uznémuma vajadzibam, pieméram, kapitalieguldijumiem, it
pasi, ja reala pamatdarbibas neto naudas pliisma izradas nozimigi mazaka par gaidito.

Ja uznémuma pamatdarbibas neto naudas plisma ir pietickama planoto ieguldijumu
veikSanai, autors secina, ka iekS€ji radita nauda tiek izmantota jaunas naudas pliismas
nodro$inasanai.

Viena no naudas pliismas parskata struktiiras priekSrocibam ir, ka ta apkopo un sakarto

postenus tada veida, lai paraditu, vai uzpémums paslaik darbojas efektivi. Piem@&ram, var parbaudit,
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vai tradicionalie apgrozama kapitala avoti — kreditoru paradi — ir sniegusi atbalstu tadu apgrozamo
lidzeklu ka debitoru paradu un krajumu finanséSanai. Tada gadijuma griiti iegiitiec pamatdarbibas
naudas ien€mumi nav janovirza apgrozama kapitala veidoSanai, bet var tikt izmantoti iespgjamas
paplasinasanas stratégijas elementu, ka, pieméram, ieguldijumu jaunos pamatlidzeklos, ka arl
agresivas pétniecibas un attistibas programmas, finans€$anai, kuri ir butiski uzn€muma vai ta
filiales veértibas maksimizéSanai. Pamatdarbibas naudas pliisma tiek izlietota uzn€émuma primaro
vajadzibu apmierinaSanai.

Turklat pamatdarbibas naudas pliismai ir jasniedz savs pienesums optimalas uzpémuma
finans€Sanas struktiiras izstradasana. Nelidzsvarota aizpemta un pasu kapitala attieciba parasti
rodas vajas iekS€jas naudas plusmas rezultatd. Uzp€muma dibinasanas vai straujas attistibas
gadijuma, iep€mumi, iesp&jams, pieaugs, tomer paplasinasanas izmaksas palielinasies vél straujak.
Debitoru paradu, krajumu un kapitalieguldijumu piecauguma finanséSana var novest pie bistami
augsta finansu sviras [imena, ja uzn€mums neveiks jaunu akciju vai kapitala daJu emisiju.

Ja pelnas lielako dalu veido aktivu vértibas palielinasanas, iesp&jams, ka pamatdarbibas
naudas pliisma nebis pietickama uznémuma attistibai un saistibu atmaksai. Ar1 kapitala strukttra
biis izkroplota, jo $ada zemas kvalitates pelpa ir maksligi palielinajusi uzn€muma vai attiecigas
struktiirvienibas pasSu kapitalu. ArT, ja pelna ir radusies atlikto nodoklu maksajumu rezultata, tas var
nozimét problémas nakotné. Sadas darbibas var bt dala no rado§as gramatvedibas panémieniem
pelnas raditaju uzlaboSanai. Atliktie nodoklu maksajumi nav ilgtsp€jigs naudas pliismas avots.

Neraugoties uz to, ka uzkrajumu pieaugums saskana ar netieSo pamatdarbibas naudas
plusmas sastadiSanas metodi tiek pieskaitits atpakal, ir janoskaidro So uzkrajumu biitiba un
veidoSanas pamatojums.

Tiro pelnu un dividendes ir jasalidzina sava starpa, lai noteiktu, vai pasreiz€jais dividenzu
limenis attieciba pret pelnu ir adekvats, ka ar1 vai tas neapdraud pamatdarbibas naudas plismu
nakotné. Uzpémumam sava gada parskata biitu ieteicams paskaidrot iemeslu $adu dividenzu
izmaksaSanai.

Nolietojuma apmérs ir jasalidzina ar uznpémuma kapitalieguldijumiem. Ja nolietojuma
norakstijumi tos parsniedz, ilgtermina aktivos acimredzot paslaik tiek ieguldits parak maz Iidzek]u,
kas negativi atsauksies uz nakotnes pamatdarbibas naudas plismu.

P&c tam, kad ir izp&titi nozimigakie pamatdarbibas naudas plismu raksturojosie raditaji, ir
nepiecieSams pariet pie ieguldiSanas darbibas naudas iepémumu un naudas izdevumu analizes.
Svarigi salidzinat parskata gada kapitalieguldijumus ar ieprieksgja gada kapitalieguldijumiem, lai

noteiktu, vai to apmers ir nozimigi palielindjies vai samazinajies. Sada veida informacija sniegs
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lielaku priekSstatu par uzn@muma notiekoSo neka bitu zinams bez ieguldiSanas darbibas naudas
plismas analiz€Sanas. Ja uzn€mumam ir problémas ar ieks€jo vai argjo naudas ienémumu avotu
nodro$inasanu, tas atspogulosies ka kapitalieguldijjumu apméra samazinasanas.

Péc autora domam, ieguldijumi ir vieni no uzn€émuma nakotnes vertibu ietekmgjoSiem
faktoriem un indikatoriem. Tie ir nepiecieSami, lai uzpémums nakotné var€tu nodroSinat
pietickamu pamatdarbibas naudas pliismu, razojot preces un sniedzot pakalpojumus, ka ari tos
pardodot. Méginot izstradat uznémuma attistibas strat€giju, viens no galvenajiem jautagjumiem ir
izlemt, konkréti kadus aktivus uzp@émumam biitu japérk. Dazi ieguldijumi sola lielaku pelqgu, citi —
zemaku risku, v€l citi — iesp&jams, abu iepriek$gjo kombinaciju. leguldiSanas darbibas naudas
izdevumu galvenais mérkis, kuram tiem biitu jakalpo, ir paSnieku bagatibas maksimiz&Sana.

Art ilgtermina aktivu pardoSana var biit pozitivi vért€§jams uznémuma solis, piem&ram, ja
tieck pardota naudas plismu neneso$a uzpnémuma struktirvieniba, lai vadiba varétu koncentrét
uzmanibu uz uznémuma atlikugajam, perspektivakajam darbibam. Sadas pardoSanas rezultata
parasti rodas ievérojami naudas ienémumi, salidzinajuma ar parskata perioda pamatdarbibas naudas
plismu.

Uznéméjdarbibas finanSu tradicionala pieeja parasti ignoré potencialo nakotnes naudas
plismu nenoteiktibu un uznémuma vadibas sp&ju stradat nenoteiktibas apstaklos. Jo augstaka ir
nenoteiktiba, jo lielaka vertiba ir iesp€jai atlikt kada investiciju projekta istenoSanu talaka nakotné,
tadgjadi izveloties ta Tstenosanas laiku. Ka zinams, tad popularako investiciju projektu novertésanas
metozu (NPV, IRR) pamata ir nakotnes naudas pluisma. Turklat, parasti veiksmigs investiciju
projekts ir tads, kurs ir ticis realiz&ts tiesi pareizaja ekonomiskas konjunktiiras noteiktaja laika, kas
nozimg, ka So laiku uzn€mums pats nevar izveleties. Tapec uzp€émumu menedzeriem var ieteikt
vienmeér nemt vera So papildus vertibu, kurai savukart var biit pozitiva ietekme uz uznémuma
akciju cenu un kopgjo vertibu.

Talak ir jaizpeta dazadus ar naudas pliismu saistitos ieguldiSanas darbibas veidus, no kuriem
vispirms tiks analiz€ta pamatlidzeklu pirkSana un pardoSana. Tadi darfjumi ka pamatlidzeklu
barters un nolietojuma aprékinasana nav saistiti ar uznémuma naudas plismu.

Lai varétu veikt pilnvertigu ar pamatlidzekliem saistitds naudas plismas analizi, autors
uzskata, ka uznpémumam butu jaizdala ta ieguldijumu pamatlidzeklos dala, kura kalpo tikai esoSo
precu razoSanas vai pakalpojumu sniegSanas apjomu saglabasanai, un otra dala, kuras mérkis ir
uznémuma paplasSinasana. leguldijumus apjomu saglabasanai var saukt ar1 par kapitala uzturéSanas
izmaksam. Sis izmaksas ir svarigas, jo ar to palidzibu uznémums vai ta struktiirvieniba var

nodro$inat bruto rentabilitates nesamazinaSanos. FinanSu parskatu lietotajiem ir nepiecieSams
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noteikt, vai Iidzekli tiek izlietoti tikai esoSo jaudu uztur@Sanai, aizvietojot nolietotos
pamatlidzeklus, vai arl Siem izdevumiem ir paplaSinaSanas raksturs. Ka tikko minéts, viens
risinajums ir $ada ieguldiSanas darbibas naudas plismas sadaliSana divas dalas. Ja tas nebitu
iesp&jams, vél viena alternativa ir izstradat jaunu, uzlabotu un vienkarSotu brivas naudas pliismas
aprékinasanas formulu, ko autors ir centies izdarit 1.4. nodala.

Pieméram, ja uzp€mums var pilniba veikt savas kapitala uztur€Sanas izmaksas no
pamatdarbibas ieks€jas naudas pliismas, tas nozimé, ka uznémumam ir ricibas briviba attieciba uz
finanséSanas darbibam. Ta ir uznémuma spéka pazime, kas norada uz to, ka tas kontrole savu
kapitala struktiiru, iesp€jams virzoties uz tas optimiz&€Sanu un tadgjadi, atbilstosi kapitala strukturas
kompromisa teorijai, ari uzp@muma vertibas maksimizéSanu. Turklat tiek samazinats
nesistematiskais jeb attiecigajam uzp@mumam raksturigais finanSu risks, ka rezultata tas var
rékinaties ar zemakam kreditu procentu likmém, ka ar1 zemaku pasu kapitala cenu naudas pliismas
diskontésanai uznémuma vertibas noteikSana.

Efektivas saimnieciskas darbibas nodroSinasanai aktivus ir nepiecieSams nepartraukti
atjaunot un modernizet. Ja uznémums attieciba uz saviem pamatlidzekliem to nedarTs, var rasties
virkne problému. Fiziski vai morali novecojusas iekartas paklauj uzn@mumu ilgu dikstavju riskam,
turklat razotas preces var biit ar defektiem. Tadgjadi uznémums zaud€s konkurences cipa. Ta
produkti no pircgju puses tiks uztverti ka zemakas kvalitates un novecojus$i, salidzinot ar
konkurentu izstradajumiem. Ja uznp€muma nolietojuma norakstijumi pastavigi parsniedz
ieguldiSanas darbibu naudas izdevumus, tas norada uz saimnieciskas darbibas norieta fazi.
Visbeidzot tas novedis pie pamatdarbibas naudas plismas, pelnas un rentabilitates krituma. Tadge]
autors secina, ka kapitala uzturéSanas izmaksam (ieguldiSanas darbibai) ir neaizvietojama loma
uznémuma nakotnes pamatdarbibas naudas pliismas veidosana.

Ja uzn@muma vadibai ir v€léSanas pétit meitas uznémuma vai filiales ieguldiSanas darbibu,
nepiecieSams veikt tas kapitalieguldijumu budzeta analizi, kuras uzmanibas centra ir jabit iegadato
pamatlidzeklu cenam, kop&jam investiciju projekta TstenoSanai nepiecieSamajam kapitalam,
projekta tirajai diskont€tajai vertibai un iek$€jai ienesiguma normai.

Vel viena lieta, kas biis pelnijusi pastiprinatu uzmanibu, ir pamatlidzeklu aprites tendence.
Pamatlidzeklu aprites koeficients tiek aprékinats, izdalot neto apgrozijumu ar pamatlidzeklu
bilances vértibas vidgjo vertibu [/30, 138], un pardda uznémuma pamatlidzeklu sp&ju radit
ienémumus. Sa koeficienta pazeminasanas, ka arT darba algu izmaksu pieaugums un razo$anas
sviras kritums var novest pie bruto pelnas rentabilitates un uzn€muma kopg€jas naudas pliismas

samazinasanas.
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Galvenie ar pamatlidzekliem saistito naudas plismas potencialu problému indikatori ir:

= pamatlidzek]u vai to tehnologijas novecoSana,

= augstas pamatlidzek]u uzturéSanas un remonta izmaksas,

=  gsarazoto precu vai sniegto pakalpojumu apjoma kritums,

* nepietickama nolietojuma norakstijumu ieklausana produktu pasizmaksa,

= pamatlidzek]u nolietojuma aprékinasanas metodes maina,

= pamatlidzeklu lietderigas lietoSanas perioda pagarinaSana,

= nolietojuma norakstijumu apméra samazinasanas,

=  Dbezvertigu pamatlidzeklu nenorakstiSana,

= apjomiga pamatlidzek]u norakstiSana.

Atseviskos gadijumos uzne€mumi veido alianses sava starpa, lai samazinatu izejvielu cenas,
netiedas izmaksas uz vienu produkcijas vienibu, ka arT uzlabotu tirgvedibas procesu. Sada alianse
var veidoties ar1, iegadajoties uznémuma akcijas vai kapitala dalas.

Ka noradits LGS Nr. 2 38. punkta, naudas pliismas parskata ieklauj tikai maksajumus
(pieméram, dividenzu maksajumus) starp uznémumu, kas savu lidzdalibu meitas vai asociétaja
uznémuma uzskaita saskana ar iegades izmaksu vai paSu kapitala metodi, un attiecigo meitas
uznémumu vai asociéto uznémumu [3, 38.p.].

Kad uznémums nopérk starp 20 un 50 procentiem no cita uznp€muma pamatkapitala, pirc€ja
bilancé paradas postenis ,Jidzdaliba asocieto uzpémumu kapitala”. Savukart kop€ja naudas
pliisma no asociétajiem uznémumiem tiek ieklautas sanemamas dividendes, aizdevumu izsniegSana
un atmaksasana, ka arT asoci€to uzpémumu vertspapiru pirkSana un pardoSana. Nenaudas
saimnieciskie darfjumi var&tu biit saistiti ar gada parskatu konsolidaciju.

Ieguldijumi pilnsabiedribas vai tamlidzigos uznémumos, kuri tiek dibinati dazadu
konkrétu projektu attistiSanai, pé€c savas biitibas ir lidzigi augstak min&tajiem asoci€tajiem
uznémumiem. Parasti nodibinatais uzn€mums aiznemas Iidzeklus projekta istenoSanai, savukart ta
dibinataji izsniedz galvojumu $adam kreditam. Projekta un attiecigi arT pilnsabiedribas naudas
plismu sanem dibinataji. Dibinot S$adas pilnsabiedribas, ir nepiecieSams parliecinaties par
sagaidamo nakotnes naudas plismu, jo, pieméram, daudziem buvniecibas projektiem var rasties
pelna arT bez vienlaiciga naudas pliismas palielindgjuma, pieméram, blives parvertéSanas rezultata.
Tiesi buivnieciba ir tautsaimniecibas nozare, kura $ada tipa uznémumi visbiezak tiek dibinati.

Kad projekta nakotnes naudas pliisma ir noveértéta, janoskaidro, vai ta naudas pliismas
diskont@Sanai tiek piemérota atbilstoSa kapitala cena. Ja ta ir parak zema, projekta tira diskontéta

vertiba bus parlieku augsta. V&l viena lieta, ko ir nepiecieSams parbaudit, péc autora domam, ir
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projekta TstenoSanas laika pamatotiba. Daudzu projektu TstenoSanas uzsaksana ir kav&jusies un tas
ir prasijis lielaku nepiecieSamo kapitalu. Tas pazeminas projekta NPV, un var izraisit naudas
lidzeklu trikumu uznémuma. Projekta izstradasanas gaita ir jabiit iestradatam rezervém, kuras bus
jaizmanto, ja ta TstenoSanas izmaksas vai uzsakSanas laiks parsniedz sakotn&ji planoto. Ja
uznémums var bez grutibam iegit papildus kapitalu, no investoru un kreditoru viedokla tas tiek
vertets loti pozitivi.

Attieciba uz So ieguldiSanas darbibu, galvenie uz potencialam problémam naudas pliismas
parskata un pasa naudas pliisma noradosie indikatori ir saistiti ar ieguldijumu klasifikacijas maigu
starp ilgtermina un stermina aktiviem, ka arT ieguldijumiem, kuri bilancg tiek atspoguloti augstak
par tajos sakotn€ji iegulditajiem Iidzekliem. Tapat, ir svarigi parbaudit, vai ieguldijumu bilances
vertiba atbilst to tirgus vertibai.

Lielako dalu no augstak minéta par lidzdalibu meitas un asoci€to uzpémumu kapitala var
attiecinat uz plasaku bilances posteni ,.ilgtermina finansu ieguldijumi”. Kop€jo naudas plismu,
kas saistita ar uzpémumu iegadi vai atsavinaSanu, uzrada atseviSkos naudas plismas parskata
postenos ka ieguldiSanas darbibas naudas plismu.

Ka minéts Latvijas gramatvedibas standartos, ja uzn€mums parskata perioda ir iegadajies
vai atsavindjis citu uznp€mumu, naudas plismas datu analizes uzlaboSanai no argjo lietotaju puses
finansu parskata pielikuma jauzrada:

1. kopg€jo iegades vertibu vai kopgjo atlidzibu;

2. to iegades vertibas vai atlidzibas dalu, kas samaksata vai sanemta nauda un tas
ekvivalentos;

3. naudas un tas ekvivalentu summu iegadataja vai atsavinataja uznémuma;

4. ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitos aktivus un saistibas iegadataja vai atsavinataja
uznémuma, kas apkopoti atseviskas bilances postenu grupas [3, 42.p.].

Uznémums uzrada cita uzp€muma iegades vai atsavinaSanas rezultata radusos naudas
plismu atseviskos naudas plusmas parskata postenos, lai finanSu parskata lietotaji So naudas
plismu varétu atskirt no pargjas uzpémuma pamatdarbibas, ieguldiSanas darbibas un finanséSanas
darbibas naudas plismas. Uznémums parskata perioda veiktas uzn€émuma atsavinaSanas rezultata
radusos naudas plismu uzrada atseviski no naudas plismas, kas saistita ar cita uznémuma iegadi.

Latvijas Gramatvedibas standarta Nr. 2 ,Naudas pluismas parskats” noteikts, ka finansu
parskata pielikuma uznémums sniedz atsevisku skaidrojumu par iegadatajiem vai atsavinatajiem

aktiviem vai saistibam. Turklat, kop€jo samaksato vai sanemto atlidzibu par cita uzn€muma iegadi
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vai atsavinasanu uzrada naudas plismas parskata, no $is atlidzibas atskaitot iegadata vai atsavinata
uznémuma naudu un tas ekvivalentus [3, 44.p.].

Nematerialie ieguldijumi arT ir saistiti ar ieguldiSanas darbibu. Péc autora domam,
svarigakie simptomi, kuri norada uz ar nematerialajiem aktiviem saistitas naudas pliismas
potencialam problémam ir:

= ilgs norakstiSanas periods,

= norakstiSanas perioda pagarinaSanas,

= augsts nematerialo ieguldijumu ipatsvars bilancg,

* liela uzn€muma nemateriala vertiba, neraugoties uz zemu pelnu.

Naudas pliismas pédgja kategorija ir finanséSanas darbibas naudas iepémumi un naudas
izdevumi. Finans€Sanas darbibas naudas pliismas dati sniedz priekSstatu par to, cik daudz aiznemta
vai pasu kapitala uznémums ir piesaistijis (naudas ien€mumi) vai atmaksajis (naudas izdevumi).
Tie noradis arl uz citam Tpasam finanséSanas darbibam, kuras neparadas citas naudas pliismas
parskata sastavdalas.

Finans€Sanas darbibas rezultats parada, ka uznémums ir piesaistijis papildus finanséjumu no
arienes, ja rezultats ir pozitivs. Negativa finans€Sanas darbibas naudas plisma var nozimét, ka
uznémums atmaksa iepriek§ panemto kreditu, bet var noradit arm uz to, ka uzpémums maksa
dividendes saviem akcionariem vai kapitala dalu turétajiem, vai ari nodarbojas ar akciju atpirkSanu,
kas visticamak biis patikama zina Ipasniekiem.

Autors uzskata, ka uzpémuma dzives cikla faze licla méra var tikt raksturota ari ar
finans€Sanas darbibas naudas pliismas rezultatu. AugSanas faz€ uznémumam ir japiesaista nauda
akciju emisijas un aiznemsSanas veida (pozitiva finans€Sanas darbibas neto naudas plisma).
Brieduma un krituma fazés pamatdarbibas naudas pliisma tiek izmantota maksajumos kreditoriem
aiznemta kapitala samazinaSanai vai akcionariem dividenzu, ka ari akciju atpirkSanas veida
(negativa finans€Sanas darbibas neto naudas pliisma).

[lgtermina aizpemta kapitala picaugumu, kur§ izpauzas naudas ienémumu veida, péc
autora domam, vienmér ir javerte individuali katra gadijuma, vai tas nodroSina optimalas
finans&juma struktiiras saglabasanu vai ari tiekSanos uz to. Sada optimala struktiira nozimé, ka tiek
minimiz€ta kapitala cena, maksimizeta TpaSniekiem piederosa kapitala veértiba, ka ar1 nodroSinata
uznémuma reputacijas un kreditreitinga nesamazinaSanas.

Naudas plusmas analizes sakara ir biitiski atSkirt realu aiznemta kapitala picaugumu vai
samazinajumu no gramatvedibas operacijam, kuram pamata nav naudas ien€mumu vai izdevumu.

Pieméram, negativas starpibas starp obligacijas pardoSanas cenu un nominalvertibu pakapeniska
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norakstiSana noved pie tikpat pakapeniska obligaciju veidota aizpemta kapitala pieauguma.
Pozitivas starpibas norakstiSana rada paradsaistibu samazinajumu. Tapéc $adu nenaudas
gramatojumu summas nedrikst nemt veéra finanséSanas darbibas naudas pliismas analize.

Pilniga priekSstata iegiiSanai ilgtermina aiznemta kapitala iespgjamo samazinajumu (naudas
izdevumus) ir jasalidzina ar ilgtermina aiznemta kapitala pieaugumu (naudas iep@émumiem), ka art
uznémuma pamatdarbibas bruto naudas pliismas apmeéru. Piem&ram, attistibas fazé ilgtermina
aiznemta kapitala pieauguma apmérs parasti parsniedz samazinajuma summas. Kamér finansu
sviras koeficients ir pienemamas robezas, $ada naudas plisma visticamak uzlabo uzp@muma
pasreiz&jo un nakotnes finansialo stavokli. Sis kapitala struktiiras izmainas ir jaskata uznemuma
ilgtermina jeb stratégiska finansu plana konteksta.

Veicot finanséSanas darbibas naudas pliismas analizi, ir janem véra iesp€jama ilgtermina
obligaciju konvertéSana akcijas, jo ta var biit nozimigs ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistits
darfjums. Pelna vai zaud&jumi no paradzimju izlaiSanas un pirmstermina dzeSanas ari ir diezgan
populars parskata perioda pelpas manipuléSanas veids.

Attieciba uz finanséSanas darbibu, viena no biezak sastopamajam problémam uzpémumu
finanSu parskatos ir dalgja saistibu apméra slépsSana. Tas noved pie finanSu sviras un finanSu riska
nepietickamas apzinasanas no parskatu argjo lietotaju puses. Vel viena problémsituacija ar finansu
sviras noveért€§jumu var rasties no saistibu ieklauSanas asoci€tu un nekonsolidétu uzpémumu
bilancg, vai ar no to pilnigas neuzradiSanas.

Saistiba ar paSu Kkapitala finanséSanas darbibam, autors uzskata, ka ir nepiecieSams
parbaudit uznémuma dividenZu apmeru, lai noteiktu, vai tas ir piesaistitas pelnai, vai arT ir relativi
konstantas. Tas laus labak izprast uzn@muma pielietotas dividenzu politikas tipu — konstanta
izmaksas koeficienta vai regularu dividenzu politiku. Tada veida $1 finanséSanas darbibas naudas
plismas informacija palidz€s prognozet naudas plismu nakotn€. Tapéc dividenzu apjoms ir
jaanaliz€ finanSu sviras konteksta, lai noteiktu, vai to izmaksaSana neapdraud uznémuma nakotnes
maksatsp&ju. Janoskaidro, vai uznémumam ir pieejams kads investors, no kura piesaistitais pasu
kapitals, iesp&jams, bis jaizmanto kapitalieguldijumu programmas istenosanai.

Saskana ar LGS Nr. 2 23. punktu, sanemto valdibas palidzibu (pieméram, subsidijas,
dotacijas) un tai pielidzinamu finanSu palidzibu, kas domata ilgtermina ieguldijumu finanséSanai,
uzrada ka finans€Sanas darbibas naudas plismu. Ka zinams, $adas subsidijas un dotacijas tiek
kapitalizetas un ieklautas pasu kapitala sastava. Tomér svarigi, lai $ada tipa finansu darbibas naudas
ienémumi tiktu uzraditi atseviSska posteni, jo tie nav saistiti ne ar IpaSnieku, ne kreditoru sniegto

finans€jumu.
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Savukart, dotacijas un subsidijas, kas sanemtas, lai kompens€tu kadas pamatdarbibas vai
citas izmaksas, kas nav saistitas ar ilgtermina ieguldijumiem (piem&ram, par pasazieru
parvadajumiem, par procentu izmaksam saistiba ar graudu iepirkumu, par pelnas zaud&jumu, ko
izraistjusas dabas katastrofas), uzrada pie tas naudas pliismas, kura ieklauts konkrétais izmaksu
veids [3, 23.p.]. Péc autora domam, $ada prakse ir atbalstama, jo nodrosina p&c butibas atskirigu
valdibas palidzibas veidu nodaliSanu pa dazadam naudas pliismas kategorijam.

Péc autora domam, peksna biitisku rezervju paradiSanas var izraisit satraukumu par
uznémuma paSu kapitala bilances veértibas caurspidigumu un precizitati, tadejadi ari apSaubot
naudas pliismas parskata finans€Sanas darbibas, ka arT pasu kapitala izmainu parskata un bilances
informaciju. Tas pats attiecas arl uz nozimigam naudas pliismas parskata datu korekcijam un

apjomigu arvalstu valiitu kursu svarstibu rezultatu.

Kopuma var secinat, ka, analiz€jot naudas plismu, ir svarigi pieverst uzmanibu
pamatdarbibas raditajai naudas plusmai, kapitalieguldijumos izlietotajai naudai noteikta perioda, un
cik daudz naudas bija nepiecieSams piesaistit aiznemta vai pasu kapitala palielinajuma rezultata, vai
ar1 cik naudas tika samaksats kreditoriem un 1pasniekiem. Autors uzskata, ka naudas plisma paver
jaunas iespgjas finansu parskatu analize.

Protams, ka naudas pliismas Itmenis katru periodu ir atSkirigs. Tapec, veicot uznémuma
finanSu analizi, vislabak naudas plismas raditadjus un koeficientus var novertét vairaku gadu

dinamika, lai iegiitu skaidru prieksstatu par to izmainu tendencém.

2.3. Uzpémuma finansiala stavokla noteik§ana izmantojamie naudas pliismas koeficienti

Investori un, pirms viniem, kreditori saka izmantot naudas plismas koeficientus, jo tie
sniedz vairak informacijas par uznémuma sp&ju samaksat savas saistibas neka tradicionalie, uz
bilances un pelpas vai zaud@umu aprékina datiem balstitie finanSu koeficienti. Kad
kreditspecialists noverté risku, ko uznemas banka, aizdodot konkr&tajam uzp€mumam naudu,
galvenais jautajums ir saistits ar to, vai uzpémums spé€s So kreditu atmaksat laika un ar procentiem,
proti, naudas plismu. Kreditori, kreditreitinga agentiiras un finanSu analitiki jau sen lieto naudas
plusmas koeficientus riska novertéSanai, kamér auditori ir diezgan 1€ni parnémusi So praksi. Dazi
naudas pliismas koeficienti salidzina uznémuma iegiitos naudas Iidzeklus noteikta perioda ar ta
istermina saistibam. Savukart citi koeficienti galveno ve€ribu pieveérS uzpémuma naudas plismas

relativajam apméram, izaugsmes finans€Sanas iesp&ju vai ilgtermina maksatspgjas novertésanai.
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Tradicionalie uz apgrozama kapitala sastavdalam balstitie likviditates koeficienti norada,
cik daudz naudas vai citu likvidu Iidzeklu uzpémumam bija pieejami konkréta momenta pagatne.
Turpretl naudas plismas maksatsp&jas koeficienti nosaka, cik daudz naudas tika iegiits noteikta
perioda laika, salidzinot to ar uzn@muma saisttbam, sniedzot dinamisku uznémuma paradu
nomaksasanas sp&ju novertgjumu.

Kopuma, péc autora domam, naudas plismas koeficientus ir iesp&jams iedalit tris dalas:

= maksatspgjas koeficienti,

* jzaugsmes finans€Sanas sp&jas koeficienti,

» naudas iegiSanas spgjas koeficienti.

Koeficientu kategoriju nosaukumi ir promocijas darba autora izstradati, pamatojoties dalgji
uz visparpienemtajiem tradicionalo finanSu koeficientu apzim&jumiem latvieSu valoda, ka ari
Latvijas gramatvedibas standarta Nr. 2 terminologiju. Dalu no pasiem koeficientiem autors ir
ieguvis dazados literatiiras avotos, uz kuriem ir sniegtas atsauces, dalu — izstradajis patstavigi.

Galvenais uzpémuma nepartrauktai darbibai un naudas pliismas iegiiSanai nepiecieSamais
nosacijums ir maksatspéjas saglabaSana. Pirmais un loti svarigais uzn€émuma naudas pliismas
maksatsp&jas koeficients tiek iegiits, attiecinot iekS$€ji iegiitas naudas apmeéru pret uzpémuma
nesamaksatajam ilgtermina un Tstermina saisttbam. To var nosaukt par naudas pliismas un
aiznemta kapitala attiecibu (cash flow to debt ratio;, CFO to debt), kura atspogulo uzpémuma
sp&ju samaksat visus savus paradus. So koeficientu aprékina ar 2.1. formulas palidzibu [93, 56;
103, 687]:

NpAK = PPNE 2.1)
AK

kur

NPAK — naudas pliismas un aiznemta kapitala attieciba,

PDNP — pamatdarbibas neto naudas pliisma,

AK — aiznemtais kapitals.

Naudas plismas un aiznemta kapitala attieciba visvairak interesg kreditreitinga agentiiras un
kreditspecialistus. Jo zemaks ir NPAK, jo sliktak uznémums var pielagoties finansu apstaklu
mainai un attiecigi pieaug iespgja, ka uznémumam nakotn€ var rasties finansialas problémas.
Kreditoriem, investoriem, auditoriem un citiem finanSu parskatu lietotajiem ir janem veéra Sis
elastibas zudums, identificgjot uznp€muma finansiala stavokla un saimnieciskas darbibas sferas,

kuram piemit augsta riska pakape. Protams, ka uznémumi v€las panakt pe&c iespgjas augstaku
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naudas pliismas un aiznemta kapitala attiecibu, kas noradis, ka uzn@mums ir sp&jigs samaksat savas
saistibas.

Péc autora domam, NPAK var izradities 1paSi noderigs konkrétiem kreditoriem kredita
néméja kreditsp&jas noteikSanai, ja tam tiek veiktas nelielas korekcijas. Ja skaititaja bus sagaidama
nakotnes pamatdarbibas naudas plisma un saucgja — planotie kredita pamatsummas un procentu
maksajumi, tad, ja koeficients izradisies lielaks par 1, tas skaidri noradis uz uzpémuma sp&ju
atmaksat Sobrid nemamo kreditu paredzetaja termina. Sagaidama pamatdarbibas naudas plisma var
tikt ieglita ar dinamikas rindu regresijas analizes palidzibu, kamér kredita dze€Sanas maksajumu
grafiks sniegs nepiecieSamo informaciju saucgja iegtiSanai.

Vel vienu $a koeficienta variantu — aiznemta kapitala un naudas plasmas attiecibu (debt
to cash flow ratio) — var iegit ar 2.2. formulu, samainot vietam NPAK skaititaju un saucgju:

AK

AKNP = :
PDNP

(2.2)

kur

AKNP — aizpemta kapitala un naudas pliismas attieciba.

Saja gadijuma uznémumi un to akcionari dos prieksroku zemam koeficienta Iimenim.
Jaatzimée, ka So koeficientu ir iesp&jams interpretét tikai tada gadijuma, ja pamatdarbibas naudas
plisma ir pozitiva. Negativas naudas plismas gadijuma uznémums nekad nevar€s atbrivoties no
savam saistibam bez akciju vai kapitala dalu izlaiSanas.

Aprekinata koeficienta lielums norada periodu, parasti, gadu, skaitu, kura, pie pargjiem
nemainigiem apstakliem, konkr€tais uzp€mums spés pilnigi nomaksat visus savus paradus,
pienemot, ka visa pamatdarbibas neto naudas pliisma tiek novirzita saistibu segSanai. Protams, ka
lielaka dala uzp@émumu nekad nevélésies tikt vala no paradiem, tapéc So koeficientu, tapat ka
ieprieks€jo, pamata izmanto saistibu relativa Itmena noveértésanai.

Parasti abu ieprieks€jo koeficientu aprékinasanai tiek izmantots uzp€muma aiznemta
kapitala apmérs gada beigas. Ka iemeslu autors saskata to, ka So koeficientu rezultati liek uzsvaru
uz uzp@émuma sp&ju nomaksat savas saistibas nakotné. Tapéc butu pareizak pielietot tikai
vissvaigakos datus par uzp€muma paradu Iimeni.

Pastav vél vairaki naudas pliismas koeficienti, kuri tiek izmantoti uzn€muma maksatspéjas
noteikSana. Var apgalvot, ka vispopularakais no tiem ir pamatdarbibas naudas pliismas
koeficients (operating cash flow ratio; cash flow ratio), kura aprékinasanai dati tiek nemti gan no
naudas pliismas parskata, gan no bilances. P&c savas biitibas tas ir saméra lidzigs tradicionalajiem

likviditates koeficientiem.
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Tradicionala finansu parskatu likviditates analize izmanto tikai no bilances informacijas
aprékinatos koeficientus: kopgjo likviditati (apgrozamie lidzekli / istermina saistibas), starpposma
likviditati [(nauda + naudas ekvivalenti + debitori) / istermina saistibas], ka ar1 absoliito likviditati
[(nauda + naudas ekvivalenti) / stermina saistibas] [9, 304; /37, 112]. Naudas plusmas parskats
tiek pielietots uzn@muma likviditates noteikSanai atSkiriga veida. P&c autora domam, S$is parskats
var biit veiksmigaks instruments likviditates jeb Tstermina maksatsp€jas aprékinasanai neka parasti
izmantotie.

Ja likviditates novert€Sanai tiek lietoti tikai bilances dati, tad rodas probléma, ka $§1
informacija parada tikai to, kada stavokli atradas uzp@mums noteikta laika momenta. Naudas
plismas parskata sagatavosanai péc netieSas metodes ir nepiecieSami gan bilances, gan pelnas vai
zaudéjumu aprékina dati. Turklat, naudas pliismas parskata sastadiSanas gaita no pelpas vai
zaud&jumu aprékina informacijas tiek izslégti daudzi gramatvedibas pienémumi, kuri neatspogulo
patieso situaciju ar naudas Iidzekliem un to ekvivalentiem. P&c dazadu korekciju veikSanas, kuras
analiz€tas promocijas darba 1.1. nodala, paliek pari tas finanSu parskata raditajs, kura lielums
visvairak satrauc uzp€muma akcionarus un citas ieinteres€tas personas, — pamatdarbibas neto
naudas pliisma.

Turklat, kamér p&c bilances datiem aprékinatie koeficienti parada, cik likvids uznémums ir
bijis kada pagatnes datuma, naudas plismas koeficients var tikt izmantots, lai novertétu, cik daudz
naudas uzpémums ir ieguvis noteikta laika perioda, un salidzinatu to ar ta istermina aizpemto
kapitalu. Tadgjadi tiek iegiita istermina finanSu saistibu segSanai pieejamo likvido Iidzeklu
dinamiskaka ilustracija.

Aprekinot uz analiz&jot pamatdarbibas naudas plismas koeficientu, ir svarigi atcereties, ka
ta visnoderigakais pielietojums bius uzpémuma datu salidzinaSanai ar citu attiecigaja nozaré
stradajosu uznémumu koeficientiem. Saskana ar ASV Nevadas $tata zinatnieku Dz. Milsa un Dz.
Jamamuras pétijumu, pamatdarbibas naudas plismas koeficienta limenis dazadas nozar@s ir
arkartigi atsSkirigs [93, 54]. Piemé&ram, azartsp&lu nozar€ tiek iegiita loti augsta pamatdarbibas neto
naudas pliisma, salidzinajuma ar istermina saistibu Itmeni. Savukart kapitalietilpigakas nozaré€s,
pieméram, telekomunikaciju uznémumos situacija ir pretgja.

Pamatdarbibas naudas pliismas koeficients raksturo uznémuma sp&ju ieksgji ieglit naudas
lidzeklus savu istermina saistibu segSanai. To aprékina ar 2.3. formulas palidzibu [93, 54; 103,
686]:

pnpK = LPNE (2.3)
IS
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kur

PNPK — pamatdarbibas naudas pliismas koeficients,

IS — Tstermina saistibas.

Sa koeficienta uzdevums ir novértét, vai uznémuma saimnieciska darbiba ir radijusi
pietiekamu naudas pliismu Tstermina paradu dzgSanai. Ja koeficients nokritas zem 1, tas nozimé, ka
uznémums $adu naudas plismu nav radijis. Tada gadijuma uznémumam darfjumu veikSanai ir
jaatrod citi, visticamak, argjie naudas pliismas avoti, vai ari jaierobezo vai jaatliek savi naudas
izdevumi. Eso$ais naudas lidzeklu un to ekvivalentu atlikums var Sim nolilkam noderigs, tomér
neatkarigi no ta bls bazas par uznémuma sp&ju turpinat savu darbibu bez papildus Iidzeklu
piesaistes, jo naudas atlikums vien nevar bezgaligi ilgi uzturét uzpémumu.

Vel viens uznémuma maksatsp€jas indikators ir [idzeklu plismas seguma koeficients
(funds flow coverage ratio; fixed-charge coverage). Sa koeficienta skaititaja tiek ieklauta pelna
pirms procentiem un nodokliem, kurai tiek pieskaitits parskata perioda aprékinatais pamatlidzeklu
un nematerialo ieguldijumu nolietojums. Kopuma So koeficienta skaititaju var nosaukt par pelnpu
pirms nolietojuma, procentiem un nodokliem (earnings before interest and taxes plus depreciation
and amortization). Tas ir pamatdarbibas naudas plismai alternativs naudas pliismas raditajs.
Pamatdarbibas naudas plismas aprékina tiek ieklauti procentu maksajumu un nodoklu naudas
izdevumi, kamér pelna pirms nolietojuma, procentiem un nodokliem — netiek. Lidzeklu pliismas
seguma koeficients parada, vai uzpémums var iegiit pietickamu naudas apméru savu procentu un
nodoklu maksajumu segSanai. Tap&c procenti un nodokli tiek iznemti no skaititaja.

Savukart saucgjs satur procentu maksajumus, kuriem tiek pieskaitita ar nodokliem korigéta
paradu pamatsummas dz&S$ana, ka arT ar nodokliem korigétas priekSrocibu akciju dividendes (kopa
Sie raditaji veido uznémuma pastavigas finanSu izmaksas). KorigéSana ar nodokliem, konkréti, ar
uzpémumu ienakuma nodokli notiek, izdalot ar starpibu (1 — nodokla likme). Sada korekcija ir
nepiecieSama sakara ar to, ka kredita pamatsummas dz€Sana un priekSrocibu dividenzu izmaksa,
atSkirtba no procentu maksajumiem, nesamazina ar uzpémumu ienakuma nodokli aplieckamo
ienakumu.

Uznémuma spéjas veikt savas pastavigas finanSu izmaksas noteikSana neaizstajamo lidzeklu
plusmas seguma koeficientu var aprékinat ar 2.4. formulu [93, 54; 103, 687]:

Lps = £BIDA. (2.4)
FFC

kur

LPS - lidzek]u plismas seguma koeficients,
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EBITDA - pelpa pirms nolietojuma, procentiem un nodokliem,

FFC - pastavigas finanSu izmaksas.

Kreditors, investors, auditors vai jebkurs cits finansu parskatu lietotajs var izmantot lidzeklu
plusmas koeficientu, lai novértetu risku, ka uzn€mums nespés samaksat savus drizuma veicamos
finans€juma atmaksasanas naudas izdevumus: kreditu procentu un pamatsummas maksajumus, ka
ar1 priekSrocibu akciju dividendes, ja tadas ir. Ja LPS ir vienads ar 1, uzpémums var veikt Sos
izdevumus, bet neko vairak. Lai izdzivotu ilgtermina, katram uzp@émumam ir jabiit pietickamai
naudas pliismai, lai uztur€tu savus pamatlidzeklus, novecojusos regulari atjaunojot. Tapéc LPS
koeficientam ir japarsniedz 1. Lai buitu laba finansiala stavokli, uzn@mumam jabiit sp&jigam naudu
reinvestet attistiba. Tadgl, ja lidzek]u plismas seguma koeficients ir mazaks par 1, uzpémumam ir
japiesaista papildus lidzekli savu kart€jo saimnieciskas un finanSu darbibu izmaksu veikSanai. Lai
izvairitos no maksatnesp&jas un bankrota, jauna kapitala piesaiste ir neizbégama.

Nakamais uznémuma maksatspgjas indikators ir naudas procentu seguma Kkoeficients
pamatdarbibas naudas plisma plus samaksatie procentu maksajumi un nodokli. Saucgja tiek
izmantoti visi noteikta perioda samaksatie procenti. Attiecibas iznakums norada, vai uznémums biis
sp&jigs veikt procentu maksajumus par visu aiznemto kapitalu, kas ir iesp&jams tikai tada gadijuma,
ja naudas procentu seguma koeficients ir vismaz 1. Visticamak, ka uzpémumam ar augstu finanSu
sviru biis zems koeficients, savukart uzn€mumam ar droSu bilances struktiiru — augsts. Uznémums,
kura naudas procentu seguma koeficients ir zem 1, riské nekavéjoties klut maksatnespgjigs. Tada
gadijuma, lai samaksatu kart&jos procentus, uznémumam japiesaista naudas lidzekli no arienes. So
koeficientu aprékina ar 2.5. formulu [93, 55; 103, 687]:

NPS = M, 2.5)

kur

NPS — naudas procentu seguma koeficients,

I — procentu maksajumi,

T — nodok]u maksajumi.

Naudas procentu seguma koeficients ir saistits ar agrak izstradato procentu seguma
koeficientu. Tomer, senaka koeficienta skaititaja viens no saskaitamajiem bija pelna, nevis naudas
plusma, ka tas ir Seit petamaja attieciba. P&c autora domam, NPS sniedz realistiskaku noradi par
uznémuma sp&ju veikt obligatos procentu maksajumus. Ka zinams, pelnas raditaji sevi ietver

dazadus nenaudas postenus. Uzpémums ar zemu pelpas procentu seguma koeficientu var biit
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sp&jigs samaksat procentus, tomér Sie nenaudas iep€mumi vai izmaksas var nomask&t So
informaciju. Savukart naudas procentu seguma koeficients tiesa veida analizé pieejamo naudu
procentu maksajumiem, jo kredita procenti tiek maksati reala nauda nevis ,,no pelnas”.

Tapat, uzpémuma maksatsp&ju var novertét ar naudas Istermipa saistibu seguma
koeficientu (cash current debt coverage ratio). Ta skaititaja ir nesadalitad pamatdarbibas naudas
plisma — pamatdarbibas naudas pliisma minus naudas dividendes. Nesadalita pamatdarbibas
naudas pliisma ir Seit noderigaks raditajs neka nesadalita pelpa divu iemeslu dél: pirmkart, paradi
tiek dzesti ar naudu nevis pelpu, un, otrkart, aprékinot nesadalito pamatdarbibas naudas pliismu,
tiek atnemtas nauda izmaksatas dividendes nevis visas dividendes. Ka zinams, tad daudzas arvalstis
ir iespejams maksat dividendes nevis nauda, bet uznémuma akcijas. LR Komerclikums gan to
aizliedz [2, 161.p. 5.d.].

Koeficienta saucgja ir istermina aiznemtais kapitals — saistibas, kuras biis jasamaksa gada
laika. Naudas Istermina saistibu seguma koeficientam (NISS) ir tieSa saistiba ar pelnas Tstermina
saistibu seguma koeficientu, tomér NISS sniedz vairdk izmantojamas informacijas, jo raksturo
uznémuma dividenzu politiku un tas ietekmi uz istermina saistibu segSanai pieejamo naudu. 2.6.
formula tiek izmantota naudas Istermina saistibu seguma koeficienta aprékinasanai [93, 55]:

Nigs = YEDNE. (2.6.)
IS

kur

NISS - naudas Tstermina saistibu seguma koeficients,

NPDNP - nesadalita pamatdarbibas naudas plisma.

Tapat ka naudas procentu seguma koeficients, ari NISS raksturo uznémuma sp&ju bez
problémam nomaksat savus paradus. Jo augstaks ir koeficients, jo mazak problému ir iesp&jamas.
Tomeér, tapat ka citu finansu koeficientu gadijuma, kamé&r uznémums ir maksatspgjigs, koeficienta
pienemamais limenis dazadas tautsaimniecibas nozares atSkiras.

Pamatdarbibas naudas pliisma nav vienigais uznémuma maksatsp&ju raksturojoss raditajs,
ko ir iesp&jams iegiit no naudas pliismas parskata. Uznémums var radit naudas pliismu ne tikai no
ieksgjiem finans€Sanas avotiem (pamatdarbibas naudas plismu), bet arT no argjiem (finans€Sanas
darbibas naudas pliismu). Protams, ka finans€Sanas naudas pliisma nevar biit galvenais finanséjuma
avots. Tomer, uznémums var uz to palauties vai nu relativi 1sa laika perioda, vai arl uznémuma
pamatdarbibas paplasinaSanas nodroSinasanai.

Lai novertetu argjo finans€juma plismu virzienus un apmeérus, ka ari tos salidzinatu ar citu

uznémumu raditajiem, finans€Sanas darbibas naudas pliismu ir jaizdala ar uznémuma lieluma
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indikatoru, parasti, neto apgrozijumu. Tadgjadi, ar 2.7. formulas palidzibu var iegtit finanséSanas
naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu (financing cash flow to sales ratio):

FNPNA = 1OV (2.7)
NA

kur

FNPNA - finanséSanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba,

FDNP - finans€Sanas darbibas neto naudas pliisma,

NA - neto apgrozijums.

Atkariba no skaititaja esosa raditaja zimes, koeficients var biit gan pozitivs, gan negativs.
Pozitivs koeficients, tapat ka finanséSanas darbibas naudas pliisma, norada, ka uzpémums ir
sanémis arejo finans€jumu vairak neka to atmaksajis. Tas ir noticis vai nu aiznemoties, vai ari caur
pamatkapitala palielinasanu. Turpretl negativs koeficients visticamak nozimés ieprieks piesaistita
aiznemta kapitala dz€Sanu vai akciju atpirkSanu. Tatad, Sis koeficients sniedz papildus ieskatu
uznémuma maksatspéja kopa ar uz pamatdarbibas naudas plismu balstitajiem koeficientiem.

Kopuma var secinat, ka naudas plismas koeficienti ir precizaki uzpémuma maksatsp&jas un
likviditates indikatori neka tradicionalie, tikai bilances un pelnas vai zaud&umu aprékina datus
izmantojoSie koeficienti.

Finansu analitikiem, banku, kreditreitinga agentiiru specialistiem, auditoriem un citiem gada
parskatu lietotajiem ir nepiecieSams novertét ne tikai uzn€muma sp&ju samaksat savas Istermina vai
ilgtermina saistibas un saimnieciskas darbibas kartgjos izdevumus, bet arT izaugsmes finanséSanas
speju. Sadam nolikam ir izstradati vairaki koeficienti. Auditori var tos, tapat ka par&jos naudas
plismas koeficientus, izmantot audita sagatavoSanas procesa iesp&jamo uznémuma riska zonu un
tad€jadi auditgjamo objektu noteiksanai.

Analizgjot naudas plismas koeficientus, kuri Jauj novertét uznémuma spé&ju finansét savas
investicijas un, ka sekas, potencialo izaugsmi, svarigi sakt ar iekSejas finanséSanas potencialu
(capital expenditure ratio; cash flow to capital expenditures). Sa koeficienta skaititaja ir
pamatdarbibas naudas pliisma, savukart saucgja — kapitalieguldijumi. Finansiali spécigam
uznémumam jabut spgjigam finans€t savu izaugsmi no ieks$gjas finans€Sanas avotiem. leksgjas
finans€Sanas potencials palidz novertet reinvestéSanai un aiznemta kapitala samazinasanai pieejamo
kapitalu. Kad koeficients parsniedz 1, uzpémumam ir pietickami lidzeklu savu ieguldijumu
veikianai, turklat nauda paliek pari vismaz dalgjai saistibu nomaksaSanai. Sada gadijuma
uznémumam nav nepiecieSams izmantot argjo finans€jumu — kredit€Sanu, piem&ram, obligaciju

emisiju, konvert§jamo obligaciju vai prieksrocibu akciju emisiju, vai dalibas finanséSanu (parasto
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akciju emisiju), jo argjas finanséSanas avoti saskana ar kapitala struktiiras hierarhijas teoriju tiek
izmantoti tikai iek$€ja finans€juma nepietickamibas gadijuma. Jo augstaks ir ieks€jas finanséSanas
koeficients, jo vairak brivas naudas uznp€émumam paliek paradu apkalpoSanai un atmaksasanai.

Tapat ka visiem koeficientiem, piepemamas iek$€jas finanséSanas potenciala vertibas ir
atkarigas no nozares, kura darbojas uzn€mums. Zemaks koeficients, visticamak, bis straujas
izaugsmes nozar€, kur izmanto augstas tehnologijas, savukart augsts — nozaré brieduma faze,
pieméram, tekstilizstradajumu razosana [93, 56]. Turklat ciklisku svarstibu nozar€s, piemeram,
nekustama Tpasuma joma vai automasinu razoS$ana, sastopama lielaka ieksgjas finanséSanas
potenciala variacija neka tautsaimniecibas nozar€s, kur $adas svarstibas nav novérojamas, —
farmacija un alkoholisko dz€rienu razosana [93, 56]. Koeficientu aprékina ar 2.8. formulu [93, 55;
103, 686]:

_ PDNP
| IDNP|’

(2.8.)

kur

IFP — ieksg€jas finans€Sanas potencials,

PDNP — pamatdarbibas neto naudas pliisma,

IDNP — ieguldiSanas darbibas neto naudas pliisma.

Tomér, pastav dazas Tpatnibas iek$€jas finanséSanas potenciala aprékinasana un
interpretésana. Ka redzams 2.8. formula, sauc€ja tiek izmantota naudas pliismas parskata atrodama
ieguldiSanas darbibas neto naudas plusma, kura faktiski parada uzp€muma veiktos
kapitalieguldijumus parskata gada laika. Tapat jaatzimé, ka IFP ir aprékinams un interpret€jams
tikai tad, ja ieguldiSanas darbibas neto naudas pliisma ir negativa sakara ar to, ka kapitalieguldijumi
pec savas biitibas ir naudas izdevumi. Tadg] 2.8. formulas saucgja ir jalieto attiecigd raditaja
modulis.

Par saucgja izmantota raditaja pamatotibu var diskutét. Plasak izplatitais viedoklis saskan ar
1.8. formula sniegto pieeju. No otras puses, péc autora domam, pamatotak bitu lietot nevis
faktiskos kapitalieguldijumus, bet gan nepiecieSamas kapitala uzturéSanas izmaksas. Autors liek
prieksa uzlabotu kapitala uzturéSanas izmaksu un brivas naudas pliismas aprékinasanas metodi 1.4.
nodala.

Nakamie koeficienti, kuru merkis ir noveértét uzn€muma sp&ju paplasinaties un darboties
turpmak, balstas uz brivo naudas pliismu. Brivas naudas pliismas jeédziens un aprékinasanas
formula, pastavot dazadiem viedokliem, nav precizi defin€ta zinatniskaja literatiira. Lai arT no

banku puses Sobrid tiek veikti pétijumi So aprékinu standartiz€$anai, kas kalpotu salidzinamibas
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uzlaboSanai starp uzp€mumiem un tautsaimniecibas nozarém, Sobrid brivas naudas pliismas
definicijas ir arkartigi dazadas. Galvena probléma, p&c autora domam, ir formulas trilkums kapitala
uzturéanas izmaksu skaidrai aprekinasanai. Sada definiciju dazadiba noved pie atikirigiem brivas
naudas plismas koeficientu lielumiem un interpretdjumiem. Brivas naudas pliismas jédziens tiek
sikak analiz€ts 1.4. nodala.

Brivas naudas plismas un apgrozijuma attieciba (firee cash flow to sales ratio) parada
uznémuma spéju iegit naudas pliismu un finansét savu izaugsmi. Sa koeficienta skaititaja ir briva
naudas plisma, kuru, ka minéts ieprieks, m&dz aprékinat dazadi, kamer saucg€ja — neto apgrozijums.
Jo augstaka ir brivas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, jo labaka ir uzp@€muma spégja radit
lielaku naudas plusmu neka ir nepiecieSama izaugsmes finanséSanai. Koeficientu aprékina ar 2.9.
formulas palidzibu:

BNPNA = 2V (2.9.)
NA

kur

BNPNA - brivas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba,

BNP - briva naudas plusma.

FinanSu analitikiem, auditoriem, kreditoriem un potencialajiem investoriem labak patiks
augsts brivas naudas plismas un apgrozijuma attiecibas Iimenis. BNPNA viniem lauj salidzinat
vairakus uznémumus kada konkréta tautsaimniecibas nozar€ vai pat dazadas nozargs.

Vel viena brivas naudas pliismas relativa raditaja versija ir brivas naudas pliismas un

plisma, savukart saucgja — vidgjie aktivi, kurus aprékina ka kop&jo gada sakuma un gada beigu
aktivu vidgjo vertibu. Brivas naudas plusmas un aktivu attiecibu aprékina ar 2.10. formulu:

BNPA = B—ZP, (2.10.)

kur

BNPA - brivas naudas pliismas un aktivu attieciba,

A - vidgjie aktivi.

Finan$u parskatu informacijas lietotdji dos prieksroku augstam brivas naudas plismas un
aktivu attiecibas Itmenim, kur§ noradis uz uzp@émuma sp€ju finansét investicijas no ieks$gjiem
avotiem, ka ar1 samaksat savus paradus un dividendes.

Ieguldijumu faktiskais apmers tapat sniedz svarigu informaciju par uznémuma sp€ju atrast

izaugsmei nepiecieSamo finans€jumu. Ka minéts ieprieks, investéto Iidzeklu summu var iegiit
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ieguldiSanas darbibas iedala naudas pliismas parskata. Lai noveértétu $a apmera relativo lielumu,

jaaprékina ieguldiSanas naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu (investing cash flow to sales

lep@mumi no pardosanas tiek ieklauti 2.11. formula, lai ar tiem izdalot, iegiitu ar citiem
uznémumiem salidzinamu relativo raditaju:

NpNA = 1PME (2.11)
NA

kur

INPNA - ieguldiSanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba.

Uznémumiem un pat veselam nozarém attistibas faze, ka arl strauji augosas valstis ka
Latvija Sobrid, parasti tiek noverota augsti negativa ieguldiSanas naudas pliismas un apgrozijuma
attieciba. Sada INPNA norada uz uznémuma papla§inasanos un iepémumu pieaugumu nakotné.
Pozitiva attieciba nozimé, ka uzpémums visticamak atrodas norieta faz€ un pardod savus
pamatlidzeklus un citus ilgtermina ieguldijumus.

IeguldiSanas naudas pliismas un aktivu attieciba (investing cash flow to assets ratio) ir
ieprieksgja izaugsmes finans€Sanas sp&jas koeficienta v€l viens variants. Tikai Soreiz saucgja ir
vidgjie kopgjie aktivi, kamér ari Seit skaititaja ir ieguldiSsanas darbibas naudas plisma. So
koeficientu var saukt ar par aktivu pieauguma tempu, jo tas norada uz uzn€muma pasreizgjo aktivu
dalu, kura noteikta laika perioda tiek reinvestéta ilgtermina ieguldijumos. leguldiSanas naudas
plusmas un aktivu attiecibu var aprékinat ar 2.12. formulu:

INPA = %, (2.12.)

kur

INPA - ieguldiSanas naudas pliismas un aktivu attieciba.

Svarigi atceréties, ka uzpémuma augSanas un jaunu ilgtermina aktivu iegades gadijuma
ieguldiSanas darbibas neto naudas plisma ir negativa. Tapéc, ja ieguldiSanas naudas pliismas un
aktivu attieciba ir mazaka par nulli, tas norada uz uznémuma attistibu. Pozitivas INPA gadijuma
jasecina, ka uzp€mums atbrivojas no saviem ilgtermina ieguldijumiem, tos pardodot. Jo augstaka ir
negativa ieguldiSanas naudas pliismas un aktivu attieciba, jo atrak uzp@mums palielina savu
materialo un nematerialo ilgtermina Ipasumu apjomu.

Naudas plusmas pietieckamibas koeficients (cash flow adequacy ratio) ir brivas naudas

plusmas koeficientu modifikacija, kuru var izmantot uzn€muma izaugsmes spé&jas noteikSana. Ta
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samaksatie nodokli, procentu maksajumi un kapitala uzturé€Sanas izmaksas. Ka raksta Dz. Milss un
Dz. Jamamura, saucgja tiek ieklauta tuvako piecu gadu maksajamo paradu gada videja vertiba [93,
56]. Koeficientu aprékina ar 2.13. formulas palidzibu:

EBITDA-T — I — Izm,,
D

NPP =

: (2.13)

kur

NPP — naudas plusmas pietickamibas koeficients,

Izmy, — kapitala uzturéSanas izmaksas,

D - nakamajos piecos gados maksajamo saistibu gada vidgjais apmérs.

Naudas pliismas pietickamibas koeficients, atSkiriba no citiem, izlidzina ar finanséSanas
darbibu saistito naudas izdevumu plismu, kuru var ievérojami ietekmét un padarit arkartigi
ciklisku, pieméram, apjomiga kredita vai ieprieks izlaistu obligaciju dz&Sana. Tadejadi aprekinatais
koeficients, p&c autora domam, precizak raksturo uznémuma sp&ju ieguldit naudu sava attistiba.
Uznémumiem ar labu kreditreitingu parasti ir augsts NPP. Sadam koeficientam dod prieksroku ne
tikai kreditori, bet arT investori.

Kopuma var secinat, ka naudas plusmas koeficienti, it Ipasi tie, kuri izmanto brivo naudas
plismu un tas modifikacijas, lauj veiksmigak novertét uznémuma izaugsmes finansé$anas sp&ju
neka tradicionalie finansu analizes raditaji.

Vel viens svarigs naudas pliismas parskata analizes aspekts ir uznp€muma naudas iegtiSanas
spejas noteikSana. ST spgja raksturo, ka uzpémumam ir veicies ar naudas pliismas radiSanu no
saviem kartéjiem darjjumiem jeb pamatdarbibas. Tris plasak izplatitie naudas iegliSanas spgjas
koeficienti ir naudas plusmas atdeve, naudas plismas un apgrozijuma attieciba, ka arT naudas
pliismas un aktivu attieciba.

Pirmais koeficients ir naudas pliismas atdeve (cash flow yield). Tas skaititaja ir
pamatdarbibas neto naudas plisma, kam@r saucgja parasti tiek ieklauta tira pelpa. Tomer,
atseviskos gadijumos saucgja izmanto pelnu pirms procentiem un nodokliem. Pelnas raditaja izvéle
ir atkariga no naudas pliusmas atdeves aprékinasanas mérka. Iesp&jamie merki var€tu biit
pamatdarbibas naudas plismas salidzinaSana ar saimnieciskas darbibas pelpu vai pelpu péc
procentiem un nodokliem. P&c autora domam, salidzinasanas noliikiem pamatotak sauc€ja izmantot
tiro pelpu. Ka zinams, gan pamatdarbibas naudas plisma, gan tira pelna, atskiriba no pelnas pirms
procentiem un nodokliem, ir raditaji, kuri tiek aprékinati, atnemot gan procentu maksajumus, gan

nodoklus. Koeficientu visbiezak aprékina, lietojot 2.14. formulu [96, 619]:
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NpAT = LPNE (2.14.)

T

kur

NPAT — naudas pliismas atdeve,

7 — tira pelna.

Naudas pliismas atdeve var biit noderiga uznémuma naudas pliismas iegiiSanas sp&jas
raksturoSana, salidzinajuma ar ta gramatvediba aprékinato pelnu (pelnas kvalitates noteikSana).
Tomer jaatzim€, ka naudas pliismas atdevi izmanto retak neka citus naudas plismas koeficientus
sakara ar tas Saurajam interpretacijas iespéjam.

Daudz veiksmigaks un plasak trakt€jams koeficients ir naudas plismas un apgrozijuma
attieciba (cash flows to sales ratio), kuru aprékina, izdalot pamatdarbibas naudas plismu ar neto
apgrozijumu. Jo augstaka ir attieciba, jo labak uznémums ir sp&jigs iegiit naudas plismu.
Koeficienta aprékinaSanai izmanto 2.15. formulu [96, 619]:

NpNA = TP (2.15.)
NA

kur

NPNA - naudas pliismas un apgrozijuma attieciba.

Sa koeficienta interpretacija ir plagaka, jo secinajumi, kurus var iegiit no naudas pliismas un
apgrozijuma attiecibas analizes ir salidzinami ar komercialas rentabilitates pétiSanas rezultatiem.
daudzus gramatvedibas pienémumus, kuri nosaka rentabilitates aprékinasana izmantojamo pelnas
raditaju lielumu.

Vel viens naudas pliismas iegiSanas sp€jas koeficients ir naudas plismas un aktivu
attieciba (cash flows to assets ratio). Ta skaititaja ir pamatdarbibas neto naudas pliisma, kamér
saucgja — kopgjo aktivu videja vertiba. Koeficients sniedz priekSstatu par to, cik daudz naudas
uznémuma aktivi ir devusi noteikta perioda, parasti, gada, laika. Ka zinams, uzpémuma aktivi
(saimnieciskie Iidzekli) ir nepiecieSami un tiek izmantoti naudas iepémumu giiSanai. Attieciba tiek
aprékinata ar 2.16. formulas palidzibu [96, 619]:

NPA = PZNP, (2.16.)

kur

NPA — naudas pliismas un aktivu attieciba.
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Naudas plusmas un aktivu attieciba ir cie$i saistita ar tradicionalo aktivu rentabilitates
koeficientu. Naudas pliismas un apgrozijuma attieciba parsniedz komercialo rentabilitati un naudas
plismas un aktivu attieciba parsniedz aktivu rentabilitati tik reizes, cik liela ir naudas pliismas
atdeve, jo naudas pliismas atdeves koeficients tiek iegiits, izdalot pamatdarbibas naudas pliismu ar
tiro pelnu. Tapat Sim koeficientam ir nov@rojama saistiba ar1 ar uzp€muma saimniecisko Iidzeklu
izmantoSanas efektivitati raksturojoSo aktivu aprites koeficientu.

Péc autora domam, naudas iegtiSanas spgjas koeficienti, it seviSki naudas pliismas un
apgrozijuma, ka ar1 naudas plismas un aktivu attieciba, sniedz skaidraku priekSstatu par uzn€muma

naudas ienesigumu neka finanSu analizes tradicionalie rentabilitates raditaji, jo naudas pliismas

koeficienti nav paklauti gramatvedibas piepémumiem un tos ir sarezgitak manipulét.

Promocijas darba autora izstradato naudas pliismas koeficientu sistému ir iesp&ams

atspogulot ar 2.2. att€la palidzibu.

Naudas pliismas
koeficienti

A 4

Maksatspejas koeficienti

= pamatdarbibas naudas
plusmas koeficients

= aiznemta kapitala un
naudas pliismas attieciba

= [idzeklu plismas
seguma koeficients

* naudas procentu seguma
koeficients

* naudas 1stermina
saistibu seguma koeficients
= naudas pliismas un
aiznemta kapitala attieciba
* finans€Sanas naudas
pliismas un apgrozijuma
attieciba

Izaugsmes finanséSanas
spéjas koeficienti

= ieks€jas finans€éSanas
potencials

* brivas naudas pliismas
un apgrozijuma attieciba
* brivas naudas pliismas
un aktivu attieciba

» jeguldiSanas naudas
pliismas un apgrozijuma
attieciba

* ieguldiSanas naudas
plusmas un aktivu attieciba
* naudas pliismas
pietickamibas koeficients

Naudas iegiiSanas spéjas
koeficienti

= naudas pliismas atdeve
* naudas plismas un
apgrozijuma attieciba

* naudas plismas un
aktivu attieciba

2.2. att€ls. Naudas pliismas koeficientu klasifikacija

Ka redzams 2.2. attéla, autors uzskata, ka finanSu analitikiem, uznémumu finanSu

vaditajiem un parejiem darbiniekiem, auditoriem, esoSajiem un potencidlajiem investoriem un
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kreditoriem, ka arT citiem finanSu parskatu lietotajiem naudas plismas koeficientus p&c to rakstura
ir jaiedala tris dalas ka maksatsp€jas koeficientus, izaugsmes finanséSanas sp&jas koeficientus un
naudas iegiiSanas sp€jas koeficientus. Péc autora domam, katra naudas plismas koeficientu
kategorija raksturo uzn€muma finansiala stavokla un saimnieciskas darbibas atskirigu aspektu.
Kreditorus 1pasi intereseé maksatspgjas koeficienti, investori lielaku uzmanibu pievers izaugsmes
finans€Sanas sp&jas koeficientiem, savukart naudas iegiiSanas sp&jas koeficienti ir neaizstajami
uznémumu finansu vaditajiem pamatotu finans€Sanas un invest€Sanas I€mumu pienemsana.

Lai pilniba izprastu, cik lieliem ir jabut Saja apakSnodala pétitajiem naudas pliismas
koeficientiem, un kad tie norada uz padzilinatas analizes nepiecieSamibu, ir nepiecieSami ne tikai
empiriski p&tijumi. Auditoriem un citiem finanSu parskatu lietotajiem jasaprot konkréta uznpémuma
saimnieciskas darbibas un attiecigas nozares ipatnibas. Tas arTl nodrosinas nepiecieSamas zinaSanas
par to, kuras naudas plismas jomas konkrétajam uzp€mumam ir vitali svarigas. Tapat ka citu
finanSu koeficientu gadijuma, svarigi vispirms iegiit uznémuma vadibas skaidrojumu par naudas
plismas koeficientu negativajam izmainam, tikai péc tam ir jaizdara savi secinajumi. Veiksmiga
finanSu analize ir ne vien pareizo formulu izmantoSana un skaitlu ievietoSana tajas. Attieciba uz
aprékinatajiem koeficientiem absoliitas patiesibas nevar biit. Tomér, ja naudas pliismas koeficienti
tiks korekti pielietoti, tad, piem&ram, auditori var iegiit precizaku priekSstatu par uznémumu jau
audita planoSanas un sagatavoSanas posma, kas lauj ar1 pilnvertigak veikt pasu auditu.

Protams, ka auditoriem ir janoskaidro, vai uznémuma finansu parskati atbilst gramatvedibas
normativajiem aktiem un standartiem. Viniem ir jabiit parliecinatiem par parskatos apkopoto
uzpeémuma darfjumu atspoguloSanas precizitati. Profesionali auditori var izmantot naudas pliismas

koeficientus potencialo nepilnibu atrakai atklasanai.

2.4. Latvijas un Eiropas uznémumu izlasu naudas plismas raditaji un to analize

Latvijas uzp€mumu naudas plismas raditaju noteikSanai un analizei tika veikts empirisks
petijums, kas ietver 38 dazadu uznémumu 91 novérojumu laika posma no 1996. lidz 2004. gadam,
un taja figuré Sadi finanSu parskatos publicéti uzp€muma lielumu un saimniecisko darbibu
raksturojosi raditaji:

» ilgtermina ieguldijumi,

= apgrozamie lidzekli,

= aktivi,

= paSu kapitals,
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* aiznemtais kapitals,

= Istermina saistibas,

" neto apgrozijums,

= pelna pirms procentiem un nodokliem,

= {1ra pelna (p&c nodokliem),

= pamatdarbibas neto naudas pliisma,

* jeguldijumu (ieguldiSanas) darbibas neto naudas pliisma,

* finansu (finans@Sanas) darbibas neto naudas pliisma,

* nauda un tas ekvivalenti.

Japiebilst, ka ne visi petijuma ieklautie uzn€mumi tika noveéroti vienadu laiku. Dazi no tiem
uzsaka darbibu jau péc 1996. gada, savukart citi petijuma uznémumi beidza savu darbibu vél pirms
2004. gada. Turklat nebija iesp&jams iegiit finansu parskatus par visiem pétijuma perioda gadiem.

Pétitie uznémumi ir dazadi — gan akciju sabiedribas, kuras ir publiskas, gan tadas, kuru
akcijas nav publiskas apgrozibas objekts, ka arT sabiedribas ar ierobezotu atbildibu. To vidi ir gan
lielakie Latvijas uzpg€mumi, gan mazie uznémumi, ja tos vérté Eiropas Savienibas méroga. Jaatzist,
ka virsproporcionals ir to uznémumu ipatsvars, kuru akcijas tiek tirgotas fondu birza. Tam par
iemeslu ir $adu uzp@mumu gada parskatu viegla pieejamiba.

No apkopotajiem datiem ir aprékinati dazadi raditaji un koeficienti, tostarp pamatdarbibas
naudas pliismas koeficients, aiznemta kapitala un naudas pliismas attieciba, naudas pliismas un
apgrozijuma attieciba, naudas plismas un aktivu attieciba, kop€ja likviditate, aiznemta kapitala
ipatsvars bilance, aktivu aprite, komerciala rentabilitate, aktivu rentabilitate, paSu kapitala
rentabilitate, naudas un tas ekvivalentu izmainas parskata gada, ka art tadi svarigi naudas pliismas
indikatori ka briva naudas plusma (saskana ar autora izstradato 1.6. formulu), brivas naudas
plismas un apgrozijuma attieciba, brivas naudas pliismas un aktivu attieciba, ieguldiSanas naudas
plismas un apgrozijuma attieciba, finansé€Sanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, naudas
un tas ekvivalentu Tpatsvars bilancé gada sakuma un gada beigas, ka arT §a Tpatsvara izmainas.

Aprékinasanai tika izve€leti tie naudas pliismas koeficienti, kuri, pé€c autora domam, sniegs
plaSako ieskatu un laus izstradat secinajumus par Latvijas uzn@mumu naudas pliismas
likumsakaribam. Svarigako no Siem raditajiem un koeficientiem kopsavilkums ir sniegts 2.1.
tabula.

Ka jau vargja gaidit, pastav diezgan liela nesakritiba starp 2.1. tabula apkopoto mainigo
aritmétiskajiem vid€jiem un medianam. To var izskaidrot $adi: izlasé vairakums uzp€mumu ir

vidgja lieluma, un lielo uznémumu ir daudz mazak. Tomeér Siem lielajiem uzpémumiem ir
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iespaidigs aktivu un iep@mumu Iimenis, kas paaugstina tadu mainigo ka aktivu, neto apgrozijuma
un pelnas raditaju aritmétiskos vid€jos. Tapat jaatzimé€, ka medianas daudz realistiskak parada

attiecigd mainiga tipisko lielumu.

2.1. tabula
Latvijas uznémumu pétijuma rezultatu kopsavilkums (Ls, iznemot koeficientus)
Aritmétiskais Standart-
Mainigie | n vidéjais novirze Mediana
Ilgtermina ieguldijumi perioda beigas | 91 53127 928 87578 400 6835117
Apgrozamie lidzekli perioda beigas | 91 15 986 023 21 786 764 6716812
Aktivi perioda beigas | 91 69 113 951 104 337 361 16 422 783
Pasu kapitals perioda beigas | 91 47094 277 74 251 825 7 422 833
Aiznemtais kapitals perioda beigas | 91 22019 674 34309 412 4757 813
Istermina saistibas perioda beigas | 91 8 734 634 13 018 387 3288 299
Neto apgrozijums | 91 37 639 827 52 817 898 10 039 213
Pelpa pirms procentiem un nodokliem | 91 5551 457 13 216 749 532 391
Tira pelpa | 91 3 000 967 8201767 210206
Pamatdarbibas neto naudas plisma | 91 8 807 687 18916 310 974 400
Ieguldijumu darbibas neto naudas
plisma | 91 -9 807917 21278 698 —635 264
Finan$u darbibas neto naudas pliisma | 91 1153 633 6 812 694 —70 646
Nauda un tas ekvivalenti perioda
beigas | 91 3767913 9798 784 223,014
Pamatdarbibas naudas pliismas
koeficients | 91 0,6250 1,8278 0,5798
Naudas pliismas un apgrozijuma
attieciba | 91 —0,0822 1,0918 0,1162
Naudas pliismas un aktivu attieciba | 91 0,0867 0,1736 0,0921
Kopgja likviditate | 91 4,2934 7,9393 1,7654
Aiznemta kapitala Tpatsvars bilanceé | 91 0,3592 0,2118 0,3304
Aktivu aprite | 91 0,8887 0,5499 0,7721
Komerciala rentabilitate | 91 0,0148 09174 0,0724
Aktivu rentabilitate | 91 0,0797 0,1144 0,0644
Pasu kapitala rentabilitate | 91 0,0798 0,1544 0,0492
Briva naudas plusma | 91 2222 507 14 765 768 —18 889
Naudas un tas ekvivalentu izmainas | 91 —66 929 7 087 127 -3099
Brivas naudas pliismas un
apgrozijuma attieciba | 91 —0,3388 1,5485 —0,0058
Brivas naudas pliismas un aktivu
attiectba | 91 —0,0113 0,1917 —0,0032
Naudas un tas ekvivalentu Tpatsvars
bilancé gada beigas | 91 0,0498 0,0788 0,0164
Naudas un tas ekvivalentu Tpatsvara
bilanc€ izmaipas | 91 0,0000 0,0490 —0,0013
IeguldiSanas naudas pliismas un
apgrozijuma attieciba | 91 —0,0870 0,5766 —0,0768
Finansesanas naudas pliismas un
apgrozijuma attieciba | 91 0,1768 1,0214 —0,0154
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Vel viena iegiito datu iezime ir tada, ka lielakai dalai mainigo ir loti augsta standartnovirze.
Tas varétu nozimét, ka iegiitie dati neatbilst normalajam sadalijumam. Hipotézu parbaudes $o
pienémumu ir apstiprinajusas. Tapéc Latvijas uzn@mumu tendencu analizei daudz piemérotaka ir
mediana nevis aritmétiskais vid€jais.

Ka redzams 2.1. tabula, tipiskam Latvijas uznémumam ir pozitiva tira naudas plisma no
pamatdarbibas 974 tiikstosu latu un negativa tira naudas pliisma no ieguldijumu darbibas aptuveni
635 tukstoSu latu apmeéra. Tas nozimé, ka tipisks Latvijas uzp€mums pilniba finans€é savas
investicijas no saimnieciskas darbibas. Sada tendence ir vértjama pozitivi, jo liecina par
uznémuma stabilitati. Finansu darbiba uzrada negativu tiro naudas pliismu apmé&ram 71 tiukstoSa
latu apméra. Tas savukart liecina, ka ped€jos gados liela dala Latvijas uzpémumu ir sakusi
atmaksat agrak piesaistitos lidzeklus — dzeS§ savus paradus un maksa dividendes akcionariem, ka
rezultata radusies $adi naudas izdevumi. Tomer japiezimé, ka vienlaikus mazaka, bet ievérojama
uznémumu dala palielina piesaistito finans€juma avotu apmeru.

Tomer vél viens loti svarigs uznémuma finansiala stavokla indikators — briva naudas
plisma — vairumam Latvijas uznémumu ir negativa. Brivas naudas pliismas mediana ir aptuveni
minus 19 tikstosi latu. Ja uzp€muma briva naudas pliisma ir negativa, tam nepiecieSams iegiit
naudu, vai nu pardodot ilgtermina aktivus vai arT palielinot aiznemto kapitalu. Latvija Sobrid
specigak izteikta ir otra tendence — arvien vairak uznémumu un privatpersonu griezas bankas péc
nepiecieSama finans€juma ieguldijumiem nekustamaja Ipasuma un citos kapitala izmaksu veidos.

Pamatdarbibas naudas pliismas koeficients ir 0,5798 — tas ir daudz mazak par teoré&tiski
nepiecieSamo 1. Tas nozimé, ka tipisks Latvijas uzpémums tikai apméram 58 procentus no savam
tuvaka gada laika maksajamam saistibam ir sp&jigs nosegt ar naudu, ko tas iegiist no saimnieciskas
darbibas. TriikstoSos 42 procentus ir nepiecieSams iegiit cita veida, un tas atkal rada nepiecieSamibu
péc argja finans€juma.

Vidgja naudas pliismas un apgrozijuma attieciba ir 0,1162 — tas nozimé, ka tikai aptuveni 12
procenti uznpémuma apgrozijuma parvérSas naudas lidzeklu pieauguma no pamatdarbibas. So
raditaju var salidzinat ar komercialo rentabilitati, kas lieto to pasu principu, bet pe&dgja tiek
aprékinata, pelnu pirms procentiem un nodokliem novietojot skaititaja. Komercialas rentabilitates
mediana $aja darba apak$nodala pétitaja uznémumu izlas€ ir 0,0724. Lidzigi ka mediana, ari
aritméetiskais vidgjais naudas pliismas un apgrozijuma attiecibai ir augstaks neka komercialajai
rentabilitatei. Tas vedina secinat, ka parasti pamatdarbibas neto naudas pliisma ir augstaka neka
uznémuma pelna pirms procentiem un nodokliem. Sadu secinajumu apstiprina ari naudas pliismas

un aktivu attiecibas, ka ar1 aktivu rentabilitates koeficienti. Naudas pliismas un aktivu attieciba
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tipiskam Latvijas uznémumam ir 0,0921, bet akttvu rentabilitate ir 0,0644. Tas atkal norada, ka tira
pamatdarbibas naudas pliisma parasti ir lielaka neka saimnieciskas darbibas pelna pirms procentiem
un nodokliem, ko tie$a veida parada art 2.1. tabulas dati.

Kopgjas likviditates mediana ir 1,7654 — tas ir diezgan pienemams lielums un norada, ka
izlases dati actmredzot reprezente Latvijas uzn@mumu raditajus.

Savukart mediana aiznpemta kapitala Tpatsvaram aktivos (0,3304) ir diezgan zema
salidzinajuma ar faktisko visu Latvijas uznémumu vidgjo lielumu, kas parsniedz 0,5 [//]. Ja nem
veéra arl to, ka pétfjuma izlas€ ir neproporcionali liela parstavnieciba uzpémumiem, kuru akcijas
tiek kotétas fondu birza, var secinat, ka, visticamak, publiski tirgotajiem uznpémumiem aiznemta
kapitala Tpatsvars ir zemaks.

Aktivu aprites koeficients ir diezgan zems — tas varétu liecinat, ka liela dala izlas€ ieklauto
uznémumu darbojas kapitalietilpigas tautsaimniecibas nozarés.

Pasu kapitala rentabilitates mediana ir zemaka neka aktivu rentabilitates mediana. Tas var
liecinat gan par augstu pasu kapitala Tpatsvaru uznémuma bilanc€, gan ar1 par augstiem procentu un
nodoklu maksajumiem. Nemot véra to, kas tika minéts iepriek§ par aiznemta kapitala Ipatsvaru
bilancg, visticamakais izskaidrojums vargtu biit pirmais.

Ta ka vidgja briva naudas plisma ir negativa, brivas naudas plismas attieciba pret
apgrozijumu un brivas naudas plismas attieciba pret aktiviem ari ir mazaka par 0. Aprekinot
ieguldiSanas naudas pliismas attiecibu pret apgrozijumu un finansé€Sanas naudas pliismas attiecibu
pret apgrozijumu, var iegiit svarigu informaciju. Tipisks Latvijas uzpémums $aja izlasé 7,68% no
saviem ienémumiem iegulda ilgtermina ieguldijumos. Tapat tas maksa 1,54% no neto apgrozijuma,
lai apkalpotu savas finansu saistibas. Ka rada standartnovirze, otra raditaja variacija ir lielaka neka
pirma raditaja variacija — tas liecina, ka vieni uznémumi piesaista jaunus finans€juma avotus,
turpreti citi atmaksa ieprieks iegiito finansg€jumu.

Interesants koeficients, kur§ nav ieklauts 2.1. tabula, ir ieguldiSanas naudas plismas un
aktivu attieciba. Saja izlasé tas mediana ir —0,0810. Tas nozimé, ka tipisks Latvijas uznémums
iegulda jaunos ilgtermina ieguldijumos 8,1% no saviem kopgjiem aktiviem. To var€tu nosaukt ari
par aktivu pieauguma tempu, jo tas parada uznémumam piederoSo saimniecisko Iidzeklu dalu, kura
tiek reinvesteta, lai nodro$inatu pietieckamus aktivus naudas plismas radiSanai nakotng.

P&c iestasanas Eiropas Savieniba Latvijas uznémumi darbojas plasaka tirgii neka pirms tam.
Lai izpétitu uznémuma finansu ekonomikas likumsakaribas, kas attieciba uz naudas plismu eksiste
Eiropa, autors veica kopiga tirgus uznémumu finansu raditaju izpéti. Turklat lielaka uznpémumu

skaita ieklauSana petijuma var uzlabot iegiito secinajumu kvalitati.
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Turpmakie empiriskie dati $aja promocijas darba apaksnodala ir iegiiti no ,,Amadeus” datu
bazes, kura sniedz informaciju par aptuveni 7 miljoniem Eiropas uznémumu. Darba autoram 2005.
gada izdevas iegut datus par gandriz 250 tukstoSiem dazada lieluma un komercdarbibas veida
uzpémumiem, kuri darbojas daudzas Eiropas valstis un ekonomikas nozar@s. 2.2. tabula Sie
uznémumi ir iedaltti p&c to dibinasanas gada un pamatdarbibas neto naudas pliismas apmera.

2.2. tabula
Eiropas uzn@mumu sadalijums p&c dibinaSanas gada un pamatdarbibas neto naudas pliismas,
intensitates indeksi, 2004. g. (n = 244 250) [10]

Dibinasanas Pamatdarbibas naudas plissma (tikst. USD) Kopa
gads <300 300-1000 | 1000-5000 >5000

Agrak par 1900. 78 50 76 210 100
1900.-1909. 67 55 100 183 100
1910.-1919. 63 54 98 193 100
1920.-1929. 67 70 100 168 100
1930.-1939. 82 72 101 147 100
1940.-1949. 87 91 105 117 100
1950.-1959. 86 97 102 117 100
1960.-1969. 76 94 111 117 100
1970.-1979. 75 108 117 97 100
1980.-1989. 81 109 111 98 100
P&c 1989. 125 100 89 86 100
Kopa 100 100 100 100 100

»~Amadeus” datu bazes aprékinatie intensitates indeksi (penetration index) raksturo vienas
paradibas izplatibas limeni cita ar to biitiski saistita paradiba. Intensitates indekss, kas parsniedz
100, nozimg, ka izplatibas limenis ir virsproporcionals. Ja indekss ir mazaks par 100, tas norada uz
zemu izplatibu. Uznémumu iedalijjums péc pamatdarbibas neto naudas plismas apmera 2.2. tabula
un turpmakajas sesas tabulas ir veikts, sadalot uzn€mumu kopgjo skaitu Cetras aptuveni Iidzigas
dalas, faktiski pielietojot kvartilu principu. Piem&ram, $aja tabula min&tais uznémumu, kuri dibinati
agrak par 1900. gadu, un kuru pamatdarbibas naudas pliisma ir mazaka par 300 tukstoSiem ASV
dolaru, intensitates indekss ir 78. Tas ir iegiits, pirms 1900. gada dibinato uznpémumu ipatsvaru
uznémumos ar pamatdarbibas naudas plismu zem 300 tukstoSiem ASV dolaru izdalot ar to
uznémumu, kuri dibinati agrak par 1900. gadu, ipatsvaru kop€ja uznémumu skaita, ka ari So
attiecibu pareizinot ar 100.

Ka bija sagaidams, 2.2. tabulas intensitates indeksi parada, ka, jo ilgdk uzpémums ir
darbojies, jo lielaka ir ta pamatdarbibas naudas plisma. Lai iegtitu pietiekami lielu naudas plismu,
uznémumam ir jaattistas noteiktu laika periodu. Protams, ka Sis periods dazados uzp€mumos ir

atSkirigs. Tomér var secinat, ka 2004. gada uzpnémums var&ja sagaidit diezgan augstu
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pamatdarbibas naudas pluismu (USD >5 000 000), ja tas tika dibinats ne v€lak ka divdesmita
gadsimta seSdesmitajos gados.
2.3. tabula atspogulo datus par tiem pasiem uzn€mumiem un to naudas plismu, tomér taja

tie ir sadaliti péc darbinieku skaita, kas ir viens no uznémuma lieluma indikatoriem.

2.3. tabula
Eiropas uznémumu sadalijums péc darbinieku skaita un pamatdarbibas neto naudas pliismas,
intensitates indeksi, 2004. g. (n = 244 250) [10]

Darbinieku Pamatdarbibas naudas plisma (tikst. USD) Kopa
skaits <300 300-1000 | 1000-5000 >5000
<50 119 140 89 54 100
50-100 79 143 122 51 100
100-500 106 85 115 84 100
>500 74 41 56 260 100
Kopa 100 100 100 100 100

Varétu gaidit, ka, pieaugot uznémuma lielumam un darbinieku skaitam, ta pamatdarbibas
naudas pliismai arT biitu japalielinas. 2.3. tabula to atspogulotu augstaki intensitates indeksi pa
diagonali no augsg€jas kreisas lidz apaks€jai labajai riitinai. Var secinat, ka 2.3. tabulas dati atbilst
sagaidamajiem. Tomér svarigi piebilst, ka indeksiem, kuri neatrodas uz diagonales, piemit neliela
asimetrija. Intensitates indeksi, kuri atrodas no tas pa labi uz augsu, ir vidéji nedaudz augstaki neka
tie, kuri atrodas pa kreisi uz leju. Tas norada, ka korelacija starp uzn€muma lielumu un naudas
plismu nav lineara. Daudziem no saméra maziem uznémumiem ar darbinieku skaitu zem 100 ir
diezgan augsta naudas pliisma no pamatdarbibas. No otras puses, japiebilst, ka pastav maz
uznémumu ar lielu darbinieku skaitu un vaju naudas plismu.

2.4. tabula tiek iedaliti uznémumi péc to komercdarbibas veida un pamatdarbibas naudas
plusmas apméra. Juridiski noteiktais komercdarbibas veids ir biitisks uzn€muma organizatoriskas
struktiiras noteikSana, kas savukart ietekmé& uznémuma saimniecisko darbibu.

2.4. tabula
Eiropas uzn€mumu sadaltjums p&c komercdarbibas veida un pamatdarbibas neto naudas pliismas,
intensitates indeksi, 2004. g. (n = 244 250) [10]

Komercdarbibas Pamatdarbibas naudas pliisma (tiukst. USD) Kopa
veids <300 300-1000 | 1000-5000 >5000
Publiskas AS 96 93 100 113 100
Pargjas AS, SIA 98 104 103 94 100
Cits 119 106 91 84 100
Kopa 100 100 100 100 100

Ka var redzet 2.4. tabula, publiskajam akciju sabiedribam ir samera augsta pamatdarbibas

naudas pliisma. Par&jo akciju sabiedribu un sabiedribu ar ierobezotu atbildibu (kapitalsabiedribu)
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naudas plismas apméram ir liela variacija, tomer ar uzsvaru uz vidgji lielu naudas plismu. Citiem
uznémumiem, kuri parsvara ir individualie komersanti un pilnsabiedribas, ir relativi zems
pamatdarbibas naudas pliismas Iimenis. Sadus rezultatus var&ja gaidit, jo parasti publiskas akciju
sabiedribas ir lieli uzp€mumi ar tieSu pieeju akciju tirgum, kur$ sniedz papildus finans€juma avotus
pamatdarbibas naudas pluismas uzlaboSanai nakotn€. Savukart individualie komersanti un
pilnsabiedribas visbiezak ir mazie uznémumi ar vienu vai diviem darbiniekiem — parasti paSiem
Ipasniekiem.

2.5. tabula parada sakaribu starp uznémuma pelpu vai zaud&umiem un pamatdarbibas
naudas plismu. Abi raditaji tiek izmantoti uzn€muma finansiala stavokla noveérteésanai. Jaatzist, ka
§a pétijuma nepilniba ir tada, ka ne visu 244 250 uznémumu pelpa un naudas pliisma ir ieklauta
»~Amadeus” datu baze. Ka redzams 2.5. tabula, nav datu par vairak ka 50 tikstoSu uznémumu pelnu
vai zaud&jumiem un vairak ka 92 tukstoSu uznpémumu pamatdarbibas neto naudas plismu. Tas
norada, ka Eiropas uzgp€mumi joprojam biezak zino par saviem pelnas raditajiem neka naudas
plismu.

2.5. tabula
Eiropas uzn€mumu sadalijums p&c pelnas un pamatdarbibas neto naudas pliismas, 2004. g. (n =
244 250) [10]

Pelna (titkst. Pamatdarbibas naudas pliisma (tiukst. USD) Kopa
USD) <300 300- 1000- >5000 Nav datu
1000 5000
<500 40166 | 23 865 13 394 3630 26 350 107 405
500-5000 200 6150 35 889 9511 9115 60 865
>5000 54 7 102 18 672 6216 25051
Nav datu 0 0 0 0 50929 50 929
Kopa 40420 | 30022 49 385 31 813 92 610 244 250

Atskirtba no iepriek$§jam tabulam, 2.5. tabulas skaitli atspogulo uznémumu skaitu nevis
intensitates indeksus. Noveérojumu sadalfjums ir diezgan tuvs sagaidamajam, jo lielaka dala
uznémumu koncentr&jas uz diagonales no augsgjas kreisas lidz apaksgjai labajai riitinai.

2.6. tabula ir atrodama informacija par Siem paSiem uzpémumiem un to pamatdarbibas
naudas pliismu, ka arT kop€jiem aktiviem p&dg€ja datu baze esosa parskata perioda beigas.
nepiecieSams apspriest $a sadalijuma daZas Ipatnibas. Intensitates indeksi, kuri parsniedz 100,
koncentréjas pa labi uz augSu no diagonales. Tas nozimé, ka daudziem uznp€mumiem ar lielu
pamatdarbibas neto naudas plismu ir nedaudz mazaks kop&jo aktivu apmérs. No otras puses,

uznémumi ar lieliem aktiviem un mazu naudas pliismu ir sastopami diezgan reti.
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2.6. tabula

Eiropas uznémumu sadalijums péc aktiviem un pamatdarbibas neto naudas pliismas, intensitates

indeksi, 2004. g. (n =244 250) [10]

Aktivi (tikst. Pamatdarbibas naudas plisma (tikst. USD) Kopa
USD) <300 300-1000 | 1000-5000 >5000
<6500 231 160 20 1 100
6500 - 20 000 95 174 119 100
20 000 - 50 000 69 73 165 64 100
>50 000 62 21 70 271 100
Kopa 100 100 100 100 100

Vel 2.6.tabula izcelas ar to, ka uzp@émumiem ar pamatdarbibas naudas plismu virs 5
miljoniem un aktiviem zem 6,5 miljoniem ASV dolaru intensitates indekss ir arkartigi mazs un
vienads ar 1. Tadgjadi apstiprinas logisks pienémums, ka uznémums nevar radit lielu naudas
plismu ar maziem aktiviem.

2.7. tabula parada datus par So paSu Eiropas uznémumu pamatdarbibas naudas plismu un
kopgjo likviditati. Kopg&jas likviditates koeficients nav absoliits kvantitates lielums, bet gan ir
relativs raditajs, kas raksturo uznémuma finansiala stavokla kvalitati, noradot uz sp&ju samaksat
istermina saistibas. Koeficients zem 1 sniedz informaciju, ka uzn@mums nespés dz€st savus paradus
tuvaka gada laika. Visbiezak tiek rekomendéts kopgjas likviditates I[tTmenis no 1,5 Ilidz 2 [32, 462].
Ja tas parsniedz augS€jo robezu, var secinat, ka uznémums ir iesaldgjis parak daudz kapitala
apgrozamajos lidzeklos, kas var apdraudét ta saimnieciskas darbibas efektivitati.

2.7. tabula
Eiropas uznémumu sadalijums péc kopg€jas likviditates un pamatdarbibas neto naudas pliismas,
intensitates indeksi, 2004. g. (n = 244 250) [10]

Kopéja Pamatdarbibas naudas plisma (tikst. USD) Kopa
likviditate <300 300-1000 | 1000-5000 >5000
<1 132 84 85 99 100
1-1,25 108 126 95 73 100
1,25-2 75 108 113 104 100
>) 80 80 111 129 100
Kopa 100 100 100 100 100

2.7. tabulas galvena iezime ir datu koncentréSanas augsta pakape uz diagonales. Tas skaidri
norada uz cieSu un tieSu sakaribu starp kopgjas likviditates koeficientu un pamatdarbibas naudas
plismas apmeru. Jo augstaka ir uzn€muma kopgja likviditate, jo vairak naudas tas iegiist no savas
pamatdarbibas, un otradi. Vienigais izn€mums ir atrodams attieciba uz uzpémumiem ar kopgjas
likviditates koeficientu zem 1 un naudas plismu virs 5 miljoniem ASV dolaru, kuru intensitates

indekss ir 99. Tas nedaudz mazina §is sakaribas cieSumu, jo parada, ka lieliem un naudas pliismas
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radisana 1pasi veiksmigiem uzp@émumiem ir iesp&jama ne tikai augsta, bet arT zema likviditate. Ka
izskaidrojumu Seit var minét, ka lieli uzn€émumi darbojas dazadas tautsaimniecibas nozares, kuras
nepiecieSami atskirigi likviditates Iimeni. Tapat japiezimé, ka, lai art §is indekss, kur§ ir vienads ar
99, ir augstaks neka ta kaimini pa kreisi un uz leju, tas tomér ir zemaks par 100, kas ir robezSkirtne
intensitates indeksu lieluma novertésana.

,2Amadeus” datu baze sniedz informaciju ari par Eiropas uznémumu geografisko atraSanas
vietu (valsti, kura uzpémums ir registréts). Tas lauj salidzinat naudas pliismas analizes rezultatus
starp valstim, ka arT konstatét konkrétas valsts uzn€mumu naudas plismas Ipatnibas. Padzilinatai
analizei promocijas darba autors izvelgjas, protams, Latviju. 2.8. tabula tiek veikts datu baze esoso
673 Latvijas uznémumu sadalijums péc tautsaimniecibas nozares un pamatdarbibas naudas plismas
apmeéra. Jaatzist, ka Seit tiek ieklauta tikai maza Latvijas uznémumu dala — aptuveni 1% no kopgja
uzpémumu skaita. Saglabajas ieprieksgjas tabulas lietotais naudas pliismas apméra iedalijums.

2.8. tabula
Latvijas uzn€mumu sadalijums p&c darbibas veida un pamatdarbibas neto naudas pliismas,
2004. g. (n=673) [10]

Darbibas veids (NACE) Pamatdarbibas naudas pliisma (titkst. USD) Kopa
<300 300- 1000- | >5000 Nav
1000 5000 datu
Lauksaimnieciba, mednieciba un
meZsaimnieciba 1 0 1 0 14 16
Zvejnieciba 0 0 0 0 1 1
Ieguves riipnieciba un karjeru izstrade 0 0 0 0 2 2
Apstrades riipnieciba 7 3 9 3 209 231
Elektroenergija, gazes un tidens apgade 0 0 0 1 9 10
Biivnieciba 0 1 1 0 57 59
Vairumtirdznieciba un
mazumtirdznieciba 2 1 1 0 179 183
Viesnicas un restorani 1 0 0 0 6 7
Transports, glabasana un sakari 0 1 1 1 63 66
Finan$u starpnieciba 0 0 0 0 12 12
Operacijas ar nekustamo TpaSumu un
noma 1 1 1 0 35 38
Valsts parvalde un aizsardziba 0 0 0 0 7 7
Izglitiba 0 0 0 0 3 3
Veseliba un sociala apriipe 0 0 0 0 17 17
Pargjie socialie pakalpojumi 0 0 0 0 19 19
Nav noradits 0 0 0 0 2 2
Kopa 12 7 14 5 635 673

No 673 uznémumiem tikai 38 ir sniegusi datus par to naudas plismu. Tas norada, ka Latvija
naudas plismas parskats vel netiek plasi pienemts ka uzn€muma saimniecisko darbibu un

finansialo stavokli labi raksturojoss dokuments. P&c autora domam, $aja joma janotiek parmainam
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un tas ar notiks jau tuvakaja laika. Visa Eiropa parliecinosi lielaka dala uzpémumu ir uzskatijusi
par nepiecieSamu sniegt naudas pliismas parskata informaciju ,,Amadeus” datu bazei. Ka parada
petijumi dazadas darba nodalas, §1 informacija ir nozimiga uznémuma finansiala stavokla analizé
un prognozesana.

Uznémumu, kuru naudas pliismas dati ir ieklauti datu bazg, augstakais Ipatsvars ir apstrades
ripniecibas nozar€. Tas attiecas ne tikai uz veiksmigakajiem uznémumiem ar lielu naudas pliismu,
bet arT uz tiem, kuru pamatdarbibas neto naudas pliisma neparsniedz 300 ttukstoSus ASV dolaru.
Tapéc jadoma, ka riipniecibas uznémumi Latvija biezi vien ir saistiti ar lielakiem Rietumeiropas
uznémumiem. ST saistiba var izpausties koncerna veida, kur Rietumos eso$ais mates uznémums
ievie§ savu gramatvedibas un parvaldibas praksi Latvijas meitas uznémuma. Sada ietekme var
izradities labvéliga abiem uznémumiem ne tikai no finansiala, bet arl no precizakas uznémuma
saimnieciskas darbibas noveértéSanas un vertibas noteikSanas aspekta.

2.9. tabula raksturo ,,Amadeus” datu baz€ esoSo naudas plismu noradijuso 38 Latvijas
uznémumu galvenos raditajus. Sis promocijas darba apak$nodalas rakstidanas laika tikai tris
uznémumi bija iesniegusi savus finansu parskata datus par 2004. gadu. Tapéc ped€ja gada datus ir
nepiecie$ams analizét loti piesardzigi. Sis datu bazes un arf 2.9. tabulas nepilniba ir tada, ka
augstakais noveérojumu skaits attiecas uz 2002. un 2003. gadu. Turklat Latvijas uznémumi ir sakusi
zinot savu naudas pliismas informaciju, sakot tikai ar 2000. gadu. Tomér ir iesp&jams konstatet
vairakas tendences, no kuram skaidrak izteikta ir saistita ar komercialo rentabilitati. Datu baze
ieklauto Latvijas uzp@émumu rentabilitate ir butiski kritusies, ko apstiprina ar1 paSu kapitala (2.10.

tabula) un aktivu (2.10. tabula) rentabilitates koeficienti.

2.9. tabula
»~Amadeus” datu bazg ieklauto Latvijas uzn€émumu galvenie raditaji, 1997.-2004. g. (n = 38)
[10]
Radidjs 2004. 2003. 2002. 2001. 2000. 1999. 1998. 1997.
Ieklauto uzne@mumu skaits 3 31 38 36 29 26 22 19
Neto apgrozijums (ttikst.
USD) 120011 1163384 | 1086284 | 880191 794 139 734 638 492 190 84 920
Pelpa pirms nodokliem
(tukst. USD) 5136 105 374 87 004 111276 110 309 92 245 134 227
Pamatdarbibas neto naudas
plusma (tikst. USD) 5937 261 849 155 535 135988 6407
Aktivi (takst. USD) 40 147 1682181 | 1494299 | 1299552 | 1231777 | 1185815 | 688 589 578 907
Pau kapitals (tikst. USD) 9699 1050426 | 1024690 | 908 848 808 233 739 095 392 033 275 808
Kopgja likviditate 1,29 1,32 1,6 1,43 1,37 1,08 1,89 1,82
Komerciala rentabilitate, % 4,28 9,06 8,01 12,64 13,89 12,56 27,27 21,42
Pasu kapitala rentabilitate, % 52,96 10,03 3,49 12,24 13,65 12,48 34,24 30,79
Maksatspgjas koeficients, % 24,16 62,44 68,57 69,94 65,62 62,33 56,93 47,64
Darbinieku skaits 765 18 507 21 832 21 535 19 960 19 988 14271 13702
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Maksatsp&jas koeficients (paSu kapitala Tpatsvars bilanc€) p&d€jos gados ir sacis
samazinaties no 2001. gada sasniegta augsta limena, kas parada aiznemta kapitala ka uznémuma
finans€Sanas avota izmantoSanas pieaugumu.

Attieciba uz §1s uznémumu izlases reprezentativitati jaatzimé, ka, lai gan taja ir loti maza
Latvijas uzn@émumu dala, $ie uzn€mumi ir saméra lieli neto apgrozijuma un darbinieku skaita zina.
Ka redzams 2.9. tabula, kopg€jais darbinieku skaits uznémumu izlas€ ir ap 20 tikstoSiem, kas ir
aptuveni 2% no kopgja nodarbinato skaita Latvija. Izlases uzpémumu kopgjie iep€mumi sastada
apméram 5% no kop€ja Latvijas uzn@mumu neto apgrozijuma.

2.10. tabula atspogulots $1s izlases uznémumu pargjo finansu koeficientu kopsavilkums.
Ipasi svariga 3eit ir naudas pliismas un apgrozijuma attieciba. 2003. gada ta bija aptuveni 22,5%,
kas ir vairak neka iepriek$€jos gados. Lai iegiitu labaku priekSstatu par §is attiecibas limeni, to
jasalidzina ar citiem Iidziga rakstura koeficientiem.

2.10. tabula
»2Amadeus” datu bazg ieklauto Latvijas uzn€mumu atseviski finansu koeficienti, 1997.-
2004. g. (n=38) [10]

Raditajs 2004. | 2003. | 2002. | 2001. | 2000. | 1999. | 1998. | 1997.
Pasu kapitals uz 1 darbinieku (tikst. USD) 13 57 47 42 40 37 27 20
Aktivi uz 1 darbinieku (tiikst. USD) 52 91 68 60 62 59 48 42
Aktivu rentabilitate, % 12,79 | 6,26 | 5,82 | 8,56 | 8,96 | 7,78 | 19,49 | 14,67
Procentu seguma koeficients 16,32 | 4,59 | 5,94 | 11,63 | 85,54
Pasu kapitala aprite 7,59 | 10,7 [ 11,84 | 11,52 | 11,55 | 9,73 | 6,13 | 6,44
Debitoru aprites ilgums, dienas 44 51 52 60 67 75 90 135
Kreditoru aprites ilgums, dienas 53 39 31 31 33 39 26 22
Aktivu aprite 7,75 1 0,82 1 084 | 08 | 0,77 | 0,78 | 0,88 | 0,91

Darbinieku izmaksu un apgrozijuma attieciba 3,88 | 15,01 | 10,78 | 10,79 | 1,85

Neto apgrozijums uz 1 darbinieku (tikst.

USD) 157 63 50 41 40 37 34 29
1 darbinieka izmaksas gada (tukst. USD) 6 9 5 4 1
Pelna uz 1 darbinieku (tikst. USD) 7 6 4 5 6 5 9 6
Naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, % 495 | 22,51 | 14,32 | 15,45 | 0,81
Bruto pelnas rentabilitate, % 0,08 | 6,72 | 12,23 | 34,64 | 39,75 | 37,67 | 29,02
EBITDA ienesigums, % 5,11 24 18 | 23,59 | 15,21

Naudas pliismas un apgrozijuma attieciba visos petamajos gados ir bijusi nedaudz zemaka
neka EBITDA ienesigums (attieciba pret neto apgrozijumu), savukart ievérojami augstaka neka
komerciala rentabilitate, aktivu rentabilitate vai paSu kapitala rentabilitate. Tomér jaatceras, ka Sai
Latvijas uzn@mumu izlasei piemit zinamas nepilnibas, tap&c detalizétaku secinajumu izdariSana Seit

ir apSaubama.

Apaksnodalas nosléguma var secinat, ka tipiskam Latvijas uzp€émumam ir pozitiva

pamatdarbibas neto naudas plisma un negativa ieguldijumu darbibas neto naudas plisma. Tapat
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tipisks Latvijas uznémums savus ieguldijumus pilniba finans€ no saimnieciskas darbibas, kas ir
vert§jams pozitivi, jo liecina par uznémumu stabilitati. Liela dala Latvijas uzn€émumu ir sakusi
atmaksat agrak piesaistitos lidzeklus. Brivas naudas plismas un pamatdarbibas naudas pliismas
koeficienti norada uz nepiecieSamibu piesaistit ar¢jo finans€jumu, ko Latvijas uzpémumi Sobrid art
dara.

Aptuveni divpadsmit procenti uzn€émuma apgrozijuma parvérSas saimnieciskas darbibas
naudas pliisma. Turklat, parasti pamatdarbibas neto naudas plisma ir augstaka neka uzneémuma
pelna pirms procentiem un nodokliem. Tipiska Latvijas uzp@émuma aktivu pieauguma temps
sastada 8,1% gada.

Analizg€jot Eiropas uznémumu naudas pliismu, jasecina, ka, lai iegttu lielu naudas pliismu,
uznémumam ir jaattistas noteiktu laika periodu. Palielinoties uzpémuma lielumam, ta
pamatdarbibas naudas plisma ari pieaug. Publiskajam akciju sabiedribam Eiropa ir saméra augsta
pamatdarbibas naudas pliisma, pargjam kapitalsabiedribam ir méreni liels naudas pliismas apmérs,
kamér individualajiem komersantiem un pilnsabiedribam, ir relativi zems pamatdarbibas naudas
plismas Itmenis. Turklat atklato akciju sabiedribu un SIA naudas plismas apméram ir liela
variacija.

Daudziem Eiropas uzp€mumiem ar lielu pamatdarbibas neto naudas plismu ir samera mazs
akttvu apmérs. Savukart uznémumi ar lieliem aktiviem un zemu naudas pliismu ir sastopami reti. Jo
augstaka ir uznp€émuma likviditate, jo vairak naudas tas iegiist no savas pamatdarbibas. Var secinat
ar1, ka Eiropas uznémumi joprojam biezak zino par saviem pelnas raditajiem neka naudas pliismu,

turklat Latvija naudas pliismas datiem ir vél mazaka popularitate.

2.5. Sakaribas starp uzpémuma naudas plismas raditajiem un citiem uznpémuma finansu

indikatoriem

Lai veiktu padzilinatu Latvijas uznémumu naudas plismas koeficientu analizi, ka arl
pamatoti atlasitu promocijas darba 3.3. nodala izmantojama modela mainigos, autors uzskata, ka ir
nepiecieSams aprékinat un izpétit naudas plismas relativo raditaju korelacijas cieSumu ar citiem
uzpémuma absoliitajiem un relativajiem raksturlielumiem.

Korelacijas koeficients parada sakaribas cieSumu starp diviem sava starpa saistitiem
mainigajiem. Lai noteiktu sakaribas starp naudas pliismas koeficientiem un citiem uznémuma
finanSu ekonomikas raditajiem, autors aprékinaja korelacijas koeficientus. 2.11. tabula paraditi tikai

tie korelacijas koeficienti, kuri, péc autora domam, ir visinteresantakie. Lai iegltu statistiski
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nozimigu vert§juma intervalu korelacijas koeficientam, abiem mainigajiem ir jaatbilst normalajam
sadalijumam. Tomer, ka minéts ieprieks¢ja apakSnodala, ta tas nav. Tapéc Sie intervali netika
aprékinati, un korelacijas koeficienti dod tikai ieskatu iesp&amas naudas pliismas sakaribas un

tendencés.

2.11. tabula
Latvijas uzn€mumu atseviSku mainigo korelacijas matrica (1996.-2004. gada dati; n = 91)

PNPK NPNA NPA ROS | BNPNA | BNPA ANEI | INPNA | FNPNA
PNPK 1,000
NPNA 0,623 1,000
NPA 0,664 0,770 1,000
ROS 0,229 0,381 0,055 1,000
BNPNA 0,586 0,958 0,696 0,554 1,000
BNPA 0,612 0,747 0,954 0,050 0,712 1,000
ANEI 0,233 0,020 0,142 0,012 0,023 0,093 1,000
INPNA -0,352 [ -0,406 [ -0,134] -0917] -0,541 -0,109 0,122 1,000
FNPNA -0,451 -0,849 | -0,753 0,129 | -0,721 -0,7451 -0,006 | -0,117 1,000

Ka redzams 2.11. tabula, pastav dazas diezgan cieSas korelacijas starp diviem mainigajiem,
kur korelacijas koeficients ir vai nu lielaks par 0,5, vai arT mazaks par —0,5. Vispirms tiek analiz&ts
pamatdarbibas naudas pliismas koeficients (PNPK). Tas tika aprékinats saskana ar 2.3. formulu,
izdalot pamatdarbibas naudas pliismu ar Istermina saistitbam. Viscie$aka sakariba §im koeficientam
ir ar naudas pliismas un aktivu attiecibu (NPA; 2.16. formula) 0,664, kam seko sakariba ar naudas

plismas un apgrozijuma attiecibu (NPNA; 2.15. formula) 0,623. Tas nav parsteidzoSi, jo visiem

PNPK ir nedaudz mazak saistits ar brivas naudas pliismas un aktivu attiecibu (BNPA; 2.10.
formula) 0,612 un brivas naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu (BNPNA; 2.9. formula) 0,586,
bet ar1 §ads korelacijas Iimenis ir nozimigs. Sava nozime te ir tam, ka brivas naudas plismas
aprékinasanai tiek izmantota pamatdarbibas naudas plisma, un tapec Sada koeficienta vertiba ar1
bija sagaidama. Vismazaka korelacija (0,229) pamatdarbibas naudas pliismai ir ar komercialo
rentabilitati (ROS). Tas nozimé&, ka starp pardoSanas rentabilitates raditaju un pamatdarbibas
naudas plismas koeficientu, kas ir viens no maksatspgjas koeficientiem, nav gandriz nekadas
sakaribas. Teoretiski korelacija starp tiem varétu bt pat negativa, tacu prakse, vismaz $aja izlasg,
pamatotaks secinajums ir tads, ka minétie raditaji vispar nav saistiti sava starpa.

Var atrast Joti cieSu sakaribu (0,958) starp naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu un
brivas naudas plismas un apgrozijuma attiecibu. Tas norada uz arkartigi tuvu saistibu starp
pamatdarbibas un brivo naudas plismu. Sads secinajums bija gaidams. Tas pats attiecas arl uz

korelacijas koeficientiem starp naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu un naudas pliismas un
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akttvu attiecibu (0,770), naudas plismas un apgrozijuma attiecibu un brivas naudas plismas un
aktivu attiecibu (0,747), naudas plismas un aktivu attiecibu un brivas naudas plismas un
apgrozijuma attiecibu (0,696), naudas pliismas un aktivu attiecibu un brivas naudas pliismas un
aktivu attiecibu (0,954), brivas naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu un brivas naudas pliismas
un aktivu attiecibu (0,712).

Interesanta un nozimiga informacija ir 2.11. tabulas apaksg¢ja rinda, kur tiek paradita finansu
darbibas naudas pliismas sakariba ar dazadiem mainigajiem. Ka redzam tabula, $aja rinda ir Cetri
svarigi skaitli. Viscie$aka korelacija ir ar naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu (-0,849), otra
cie$aka ir ar naudas plusmas un aktivu attiecibu (—0,753), tre$a ir ar brivas naudas plismas un
aktivu attiecibu (—0,745), un ceturta — ar brivas naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu (-0,721).
Ta ka korelacija ir negativa un diezgan cieSa, tas vedina secinat: jo pozitivaka ir uznémuma
pamatdarbibas vai briva naudas pliisma, jo vairak finanSu darbibas naudas izdevumu uzg€mums ir
gatavs veikt. Sis secinajums apstiprina kapitala struktiiras hierarhijas teoriju, kas norada, ka naudas
plismas pieauguma gadijuma parpalikums tiek lietots, lai atmaksatu paradus un tamlidziga veida.

Iesp&jams, vissvarigako informaciju var iegiit no 2.11. tabula atspogulotajiem korelacijas
koeficientiem ar vienu no rentabilitates raditajiem, proti, komercialo rentabilitati (citi rentabilitates
raditaji ka, pieméram, aktivu rentabilitate un pasu kapitala rentabilitate tabula nav ieklauti, jo to
korelacijas koeficienti ir mazak svarigi neka komercialajai rentabilitatei — tie ir tuvi nullei).
Vispirms ir jauzsver, ka korelacija starp pamatdarbibas vai brivas naudas plismas koeficientiem un
loti rentabls uz papira no gramatvedibas viedokla, bet tas vél nenozimé, ka tas var€s generét daudz
naudas, un otradi. CieSa un negativa korelacija ir ve€rojama starp komercialo rentabilitati un
ieguldiSanas naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu (INPNA) —0,917. Tas norada uz sakaribu
starp iespaidu, ka uznémums ir rentabls un uznémuma vadibas gatavibu investét naudu jaunos
projektos. Péc autora domam, $ada sakariba liecina par to, ka Latvijas uzp€émumu vaditaji,
pienemot Iémumu par kapitalieguldijumiem, nepietickami izmanto naudas plismas raditajus. Ka
parada korelacijas koeficients, vini ir tend€ti sekot tam, ko gramatvedibas dati liecina par
uznpémuma pelnu, bet nepievers pietickamu uzmanibu uzgémuma naudas pliismas parskatam. Ja
vaditaji biitu pémusi veéra to, ko izsaka naudas plusmas raditaji, tad korelacija biitu citada. Tada
gadijuma var€tu sagaidit, ka korelacijas koeficients starp ieguldiSanas naudas plismas un
apgrozijuma attiecibu un naudas plismas un apgrozijuma attiecibu butu tuvs —1 (Sobrid tas ir
aptuveni —0,4 lidz —0,5). Sada situacija kopuma norada, ka Latvijas uznémumi kapitalieguldijumu

budzetu sastadiSana nebalstas uz savu uznémumu realajam iesp&jam.
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Talak ir japieveérSas korelacijas koeficientiem ar zemaku nozimibas Itmeni. Vismazak
nozimigie koeficienti atrodas 2.11. tabulas tresaja rinda no apaksSas. Naudas lidzeklu un to
ekvivalentu Tpatsvara izmainas (ANEI) nav cie$a veida saistitas ne ar vienu no citiem mainigajiem,
kas ietverti tabula. Tas nozimé, ka ne rentabilitate, ne likviditate, ne naudas pliisma neietekme
uznémuma naudas lidzeklu parvaldisanu un, konkreti, naudas [idzek]u tpatsvaru bilancg.

Tabulas apjoma ierobezojumu d€] un parskatamibas nodroSinaSanai 2.11. tabula nav
paraditas visas iesp&jamas korelacijas ar 2.1. tabula min&tajiem, promocijas darba izstradasanas
laika aprékinatajiem raditajiem, kuras pilniba atspogulotas 1. pielikuma. Tomer nepiecieSams
analiz&t vel dazus svarigakos raditajus, kuru sakaribas nav atspogulotas 2.11. tabula.

Vispirms jaizpeta tads svarigs parametrs ka uznémuma lielums un ta ietekme uz naudas
plismu. Protams, ka uznémuma lieluma noteikSanai tiek izmantoti daudz raditaju. Iespgjams, ka no
tiem visplasak lietotais ir neto apgrozijums. Tapéec tika aprékinati korelacijas koeficienti starp neto
apgrozijumu un dazadiem iepriekS min€tiem naudas pliismas raditajiem. V&l viens iemesls, kapec
Sie koeficienti neparadas 2.11. tabula, ir tads, ka tie ir diezgan mazi (zemaki par 0,5). Svarigi, ka
korelacija starp apgrozijumu un PNPK, NPNA, NPA, BNPNA un BNPA ir vaja, bet tomér tieSa
(korelacijas koeficienti ir robezas no 0,185 lidz 0,298). Tas liecina: jo lielaks ir uznémums, jo
labaki ir ta naudas plismu raksturojosie raditaji un jo veiksmigak tas darbojas. No vienas puses, to
ar1 vargja gaidit, bet, no otras, tas tomér ir parsteidzosi, jo korelacija starp neto apgrozijumu un
dazadiem rentabilitates raditajiem ir vél vajaka (no 0,086 Iidz 0,177). No ta var izdarit secinajumu,
ka, nosakot uznémuma darbibas sekmes ne tikai ar rentabilitates raditaju palidzibu, bet ari ar
naudas pliismu, uznémuma lielums klist par daudz svarigaku parametru neka tika uzskatits agrak.

Vel viens raditajs, kas potenciali var buit nozimigs un tika lietots aprékinos, ir naudas un tas
ekvivalentu Ipatsvars bilancé. Varétu domat, ka pastav kada sakariba starp naudas lidzeklu
Ipatsvaru aktivos un naudas pliismas apmeéru, ko uznémums rada gada laika. Tomer $ada korelacija
petijuma netika konstatéta. Visi korelacijas koeficienti (aprékinati gan gada sakuma, gan beigas)
bija loti zemi (tuvi nullei).

Visbeidzot, interesants uzdevums bija noteikt to, vai pastav kada sakariba starp
tradicionalajiem finansu parskatu analizes koeficientiem un naudas pliismas koeficientiem, ka ari
vai $ada sakariba ir nozimiga.

Pirmais raditajs, ko biezi lieto finanSu analizg, ir popularakais likviditates koeficients —
kopgja likviditate. Ir parsteidzosi, ka veiktaja petijuma S$is raditajs nekorel€ ne ar vienu no naudas
plismas koeficientiem — pat ar pamatdarbibas naudas pliismas koeficientu, kas arT rada istermina

maksatspé&jas pakapi.
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Otrs raditajs ir aizpemta kapitala Tpatsvars bilancg, ko plasi lieto, noveért§jot uznémuma
kapitala struktiiru. Konstatétas svarigas sakaribas attieciba uz korelaciju starp kapitala strukttiru un
naudas plismam no pamatdarbibas un finanSu darbibas. Aiznemta kapitala ipatsvaram un
pamatdarbibas un brivas naudas pliismas koeficientiem ir negativa korelacija. Tas nozime: jo lielaki
ir uzp€muma paradi, jo mazak naudas uzn€mums giist no savas saimnieciskas darbibas. Protams, ir
jaatzist, ka korelacijas koeficienti ir diezgan talu no —1: tie koncentrgjas robezas no —0,2 lidz —0,4.
Tomér $ie rezultati Jauj izdarit visai logisku secindgjumu, ka uznémums ar lieliem paradiem nevar
darboties efektivi. Otrs secinajums, kuru var izdarit no aiznemta kapitala patsvara korelacijam, ir
sads: jo lielaks ir uzneémuma aiznemtais kapitals, jo vairak argja finans€juma tas ir gatavs piesaistit.
Pamats Sadam apgalvojumam ir korelacijas koeficients starp aiznemta kapitala ipatsvaru un
finansésanas naudas pliismas un apgrozijuma attiecibu — tas ir tuvs 0,4. Sadas pozitivas sakaribas
rezultatd var secinat, ka uzp€mumi ar lieliem paradiem, lai var€tu turpinat darbu, palaujas uz
jauniem argjas finanséSanas avotiem, piem&ram, jauniem kreditiem un jaunu akciju emisiju.

Viens no visbiezak lietotajiem aprites jeb aktivitates raditajiem ir aktivu aprites koeficients,
ko parasti aprékina, izdalot uzn€muma neto apgrozijumu ar vidgjiem aktiviem. Acimredzot §im
raditajam, ka aktivu izmantoSanas efektivitates raksturlielumam, biitu jauzrada kada sakariba ar
uznémuma naudas pliismas iegii$anas sp&ju. Sada sakariba tika konstatgta, tiesa, ta ir ne visai cie3a.
Aktivu aprites un ar pamatdarbibas naudas plismu saistito koeficientu korelacija ir robezas no
0,183 Iidz 0,321, bet aktivu aprites un abu brivas naudas pliismas koeficientu korelacija ir 0,344.
Sada pozitiva korelacija norada uz aprites raditaju méreni lielu pozitivu ietekmi, radot pozitivu
pamatdarbibas un, galvenais, brivo naudas plismu.

Lietojot regresijas analizi 30 Latvijas uzpémumiem, kuri ir zinojusi savu 2003. gada pelnas
pirms nodok]iem un pamatdarbibas neto naudas pliismas apméru ,,Amadeus” datu bazei, tika iegtti
vairaki parametri. Ka neatkarigais mainigais tika izmantota pamatdarbibas naudas plisma, kamer
atkarigais bija pelpa vai zaud€umi pirms nodokliem. Aprékinu rezultata iegttais korelacijas
koeficients sastada 0,966, turklat regresijas vienadojums ir $ads: y = 0,398 x + 2,94E004 [/0].

Korelacija starp Siem diviem mainigajiem ir cieSa un tieSa. Pieaugot uznémuma naudas
plismai, pelna arT palielinas. Regresijas koeficients, kura lielums ir 0,398, norada, ka saskana ar
regresijas vienadojumu uznpémuma pamatdarbibas neto naudas pliismai pieaugot par 1000 dolariem,
ta pelna pirms nodokliem palielinasies tikai par 398 dolariem. Tas apstiprina 2.4. apaks$nodala
veiktos pétfjumus, kuri arT liek secinat, ka pelpa parasti ir mazaka par pamatdarbibas naudas

plismu. Pamatdarbibas neto naudas pliismas aritmétiskais vid€jais un mediana 2003. gada ir vairak
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ka divkart lielaki neka pelnas pirms nodokliem atbilstosie vidg€jie lielumi ,,Amadeus” datu bazes
veidotaja izlase.

Viens no galvenajiem pétijjuma rezultatiem ir: kop&jas likviditates koeficients butiski
nekorelé ar naudas plusmas koeficientiem, kuri arT norada uz uzpémuma likviditates pakapi. Ka
iespgjamu izskaidrojumu Sim faktam var minét to, ka kopgja likviditate un citi tradicionalie
likviditates koeficienti ir statiski un tiek aprékinati no bilances datiem, kurpreti naudas pliismas
koeficienti ir dinamiski un rada realo naudas plismu, kas dod realu likviditati.

Tade] ir svarigi, novertgjot uznemuma sp&ju nokartot savas istermina saistibas, nepalauties
tikai uz statiskajiem bilances likviditates koeficientiem, bet vairak uz dinamiskajiem naudas
plismas maksatspé&jas koeficientiem.

Bitiski ir ar tas, ka cie$a korelacija starp uzp€muma veiktajiem ieguldijjumiem un
rentabilitati un taja pasa laika vaja korelacija starp uznémuma investiciju apjomu un naudas plismu
liecina par to, ka, pé autora domam, Latvijas uzp€émumu menedzeri nepietickami pamato
istenojamo investiciju projektu izveli. Tas var novest pie projektu ar negativu tiro diskont€to
vertibu (NPV) Tstenosanas.

Nemot veéra pétijuma rezultatus, Latvijas uzp€mumu vaditdjiem biitu ieteicams, pienemot
lémumus par uzp€muma iesp&jamam investicijam, vairak vadities nevis tikai pec pelnas raditajiem,
bet gan péc naudas pliismas raditajiem — tie liecina par realajam sp&jam istenot $is investicijas un
atmaksat finans€jumu, kas nepieciesams $a projekta realizacijai.

Svarigi secinajumi ir ieglti arT no korelacijas koeficientiem starp uzp@muma kapitala
struktiru un naudas pliismas koeficientiem. Tie liecina, ka uzpémumi ar lieliem paradiem
nedarbojas efektivi, nerada pietickamu naudas plismu. Ta rezultatd Sie uzpémumi, lai varétu
turpinat darboties, ir spiesti izmantot jaunus argjas finanséSanas avotus. Sobrid, kad ekonomika
attistas loti strauji, tas, iesp&jams, neradis maksatnesp&jas problémas ne pasiem uzp€émumiem, ne to
kreditoriem, tom&r nakotn€, ekonomikas pieauguma tempiem mazinoties, finansiali problematisko
uznémumu skaits pieaugs.

Lai novérstu finanSu risku Sodien un iesp&jamas maksatnesp&jas problémas nakotng,
uznémumu kreditoriem ir nepiecieSams vadities ne tikai no pasreizgja un istermina labuma giiSanas,
izsniedzot kreditus uzn€mumiem ar augstu aiznemta kapitala 1patsvaru, bet ir jaapzinas risks, ko tie
uznemas, un jaierobezo kredit€Sanas iespgjas Sadiem uznémumiem. Ja tas netiks veikts, tad

potencialais uzn€mumu bankrotu skaits, iesp&jams, bus daudz augstaks.
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2.6. Uznemuma naudas plismu ietekméjoSie faktori

Nemot veéra ieprieks veikto analizi, ir iesp&jams noformulét vairakus uzn€muma naudas
plusmu ietekm&joSos faktorus. Autors uzskata, ka septini galvenie naudas pliismu ietekmgjoSie
faktori ir sekojosi:

1) Neto apgrozijuma pieaugums. Galvenais naudas plismu ietekméjoSais faktors, péc
autora domam, ir neto apgrozijuma pieauguma temps, kuru parasti izsaka procentos attieciba pret
iepriekS§€jo periodu. Apgrozijuma pieaugums ir viena no pirmajam lietam, kuram kreditori,
uznémuma vaditaji un profesionali finan$u analitiki pievér§ uzmanibu, novért§jot uznémuma
saimniecisko darbibu. Iemesls ir vienkarSs — ien€mumu no pardoSanas apjoms ietekmé praktiski
visus pargjos raditajus. Ja pargjie lielumi paliek konstanti, neto apgrozijuma ievérojamas izmainas
atstas savu ietekmi gan uznémuma bilanc€, gan pelnas vai zaud&umu aprékina, bet it seviski
naudas pliismas parskata. lep€mumu pozitivas izmainas nodro§inas uznémumu ar papildus naudas
lidzeklu avotu.

Ta ka Sis ir galvenais uzn€muma naudas plismu ietekméjosais faktors, svarigi ir novertet,
kada veida un cik liela apmeéra tas nodrosina Latvijas uznp€mumu naudas plismu. Visu Latvijas

uznémumu kopgjais neto apgrozijums un ta pieauguma temps ir atspogulots 2.12. tabula.

2.12. tabula
Latvijas uzn€mumu neto apgrozijums un ta pieauguma temps, inflacija, 1996.-2004.g. [11]
Raditajs 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Neto

apgrozijums 5076,8 6832,6 8181,8 8505,0 9588,5 | 10758,0 | 11996,4 | 13764,0 | 16972,7
(NA), milj.Ls
NA picaugu- |, | 34.6 19,7 4,0 12,7 12,2 11,5 14,7 233
ma temps, %
Inﬂﬁcija, % 17,6 8.4 4,7 2.4 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2
NA pieaugu-

ma temps 4.6 242 14.4 1,5 9,9 9.5 9.4 11,5 16,1
salidzinamas

cenas, %

Ka var redzet 2.12. tabula, ped€jos gados var noverot neto apgrozijuma pieauguma tempu
paatrinaSanos. Lidz ar to jasecina, ka arT So uzpémumu pamatdarbibas naudas plismai ir
japalielinas. Protams, ir janem vera, ka liela mera So straujo apgrozijuma pieauguma tempu
palielinasanos 2004. gada ir noteikusi augsta inflacija Latvija, tomér pat, ja analizi veic
salidzinamas cenas, var konstatét butisku uzlabojumu vai ari, no citas puses, iesp&jams,

ekonomikas parkarSanu.
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2) Bruto pelnas rentabilitate. Bruto pelna ir latos vai cita valiita izteikta, aprékinata
summa, kas paliek pari péc tam, kad no iepémumiem ir atnemtas precu vai pakalpojumu tiesas
izmaksas (parasti pelnas vai zaud€jumu aprékina tas tiek atspogulotas ka pardotas produkcijas
razoSanas izmaksas). Bruto pelnas rentabilitate tiek izteikta procentos ka dala no neto apgrozijuma,
lai uzsveértu to, cik santimu no katra ienémumu lata vartu tikt izmantoti, lai samaksatu visas
pargjas naudas izmaksas. Visas pargjas saimnieciskas darbibas (pardoSanas, administracijas un
citas), finansialas un nodoklu izmaksas, ka arT uzn€muma ipasnieku dividendes tiks segtas no bruto
pelnas. Ja pargjie raditaji nemainas, bruto pelpas rentabilitates pieaugums nodroSinas
pamatdarbibas naudas pliismas uzlabosanos.

3) Netie$as izmaksas. Sas izmaksas parasti tiek sauktas par pieskaitamajam izmaksam, un
pamata sevi ietver pardoSanas un administracijas izmaksas. Visveiksmigak tas tiek izteiktas ka
procentuala dala no ien@mumiem, lai paraditu, cik santimu no katra apgrozijuma lata tiek teréts So
izmaksu segSanai. NetieSas izmaksas ir viens no naudas izlietojuma veidiem un samazina tiro
naudas pliismu.

4) Krajumi. Krajumus pamata var iedalit tris kategorijas — izejvielas un materiali,
nepabeigtie razojumi, ka ar1 gatava produkcija un preces pardosanai. Uznémuma krajumu limenis
ietekm@ ta finansialo stavokli. Krajumu lomu naudas plismas ietekmé&Sana lauj izprast ierastie
krajumu daudzuma novérté€sanas raditaji — krajumu aprites koeficients un krajumu aprites ilgums.
Otrais raditajs bus svarigaks naudas pliismas analizg, jo tas norada vid€jo dienu skaitu, kas ir
nepiecieSams, lai pardotu uznémuma krajumus. To var aprékinat, izdalot gada dienu skaitu ar
krajumu aprites koeficientu. Isaks krajumu aprites ilgums dod uznpémumam iesp&ju agrak iekasét
naudu, kas tapat noved pie krajumu samazinasanas.

5) Debitoru paradi. Autors uzskata, ka tie veido V€l vienu svarigu uzpémuma naudas
plismu ietekmgjosu faktoru. Debitoru paradi rodas, kad uznémums pardod savu gatavo produkciju
vai pakalpojumus uz kredita vairumtirgotajiem, mazumtirgotajiem vai pirc€jiem, lai uzp€mums
nodroSinatu savu konkur€tspgju un palielinatu apgrozijumu. Divi galvenie uzpe€muma
kreditpolitikas efektivitates raditaji ir debitoru paradu aprites koeficients un debitoru aprites ilgums.
Lielaka uzmaniba Seit japievers debitoru aprites ilgumam, jo tas parada, cik ilgs laiks vid&ji paiet,
lai iekas€tu debitoru paradus no pircgjiem. Lai aprékinatu debitoru aprites ilgumu, gada dienu
skaitu ir jaizdala ar debitoru paradu aprites koeficientu. Isaks aprites laiks nodro$inas uznémumu ar
agraku ienakoSo naudas plusmu, kura, protams, ir veértigaka par v€lak sanemtu naudas plismu.

Turklat debitoru paradu apmeérs samazinasies.
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Visu Latvijas uznémumu vid&jie debitoru paradi (aprékinati, saskaitot debitorus gada
sakuma un gada beigas, un izdalot So summu ar divi), debitoru paradu aprites koeficients un
debitoru aprites ilgums tiek apliikoti 2.13. tabula.

2.13. tabula
Latvijas uznp€émumu debitoru paradi, debitoru paradu aprites koeficients un debitoru aprites ilgums,
1996.-2004.g. [11]

Raditajs 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vidgjie debi-

R 985,35 | 1015,85 | 1220,5 | 1365,15 | 1498,4 | 1728,65 | 1900,45 | 2096,65 | 2528.5
tori, milj. Ls

Debitoru pa-
radu aprites 5,15 6,73 6,70 6,23 6,40 6,22 6,31 6,56 6,71
koeficients

Debitoru ap-
rites ilgums, 71,0 543 54,4 58,6 57,2 58,7 57,8 55,6 54,5
dienas

Ka redzams 2.13. tabula, debitoru paradu aprite, ka bija gaidams, paléninajas Krievijas
krizes laika devindesmito gadu beigas, tomér pedejos cetros gados Latvijas pirc€ju maksajumu
disciplina ir uzlabojusies, un 2004. gada vidgjs Latvijas uzpémums ir san€mis samaksu no
pircgjiem, vairumtirgotajiem un mazumtirgotjiem 54,5 dienu laika. Sads debitoru aprites
paatrinagjums ir viens no faktoriem, kas varetu noradit uz pamatdarbibas naudas plusmas
uzlaboSanos, sakara ar to, ka uznémuma debitoru paradi pieaug l€naka tempa neka ienémumi.
Secinajums attieciba uz Latvijas uzp€mumu naudas pliismas prognozi atkal ir pozitivs.

6) Pamatdarbibas kreditoru paradi. Pamatdarbibas kreditoru paradi, kuri dazkart tiek
saukti arT par kreditoru paradniecibu, ir Tstermina saistibas pret uznémuma piegadatajiem par
precém un pakalpojumiem, pret darbiniekiem, ka ari valsts un pasvaldibas iestadém. Svarigs
faktors uzn€muma naudas pliismas parvaldiSana ir laika periods, kura kreditori lauj tam samaksat
savus kreditoru paradus. Biezak sastopamie raditaji $§a laika novért€Sanai ir kreditoru aprites
koeficients un kreditoru aprites ilgums, kas parada, cik ilga laika uzn€mums vid&ji samaksa savus
pamatdarbibas kreditoru paradus. Lai noteiktu kreditoru aprites ilgumu, gada dienu skaitu ir
nepiecieSams izdalit ar kreditoru aprites koeficientu. Ilgaks periods nodro$inas uzp€mumam
negativas naudas plismas atlikSanu, kas ir vert€§jams pozitivi pamatdarbibas naudas pliismas
maksimizesanas konteksta. Tam sekas bis arT kreditoru paradu pieaugums.

Saja gadijuma jasecina, ka, domajot par trijiem ieprick§ minétajiem faktoriem, ir
nepiecieSams tos uztvert nevis ka dalu no apgrozijuma (ka tas tika darits otra un tresa faktora
gadijuma), bet gan ka dinamikas lielumus. Tie parada dienas — cik ilgi pardoSanas apjoms ir

iesaldéts debitoru parados, cik ilgi raZzoSanas izmaksas ir iesaldétas krajumos, cik ilgi razoSanas
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izmaksas tiek finans€tas no piegadatajiem un citiem kreditoriem, izmantojot kreditoru paradus, kas
faktiski dod iesp€ju uzn€émumam izmantot piegadato preci vai pakalpojumu pirms maksasanas par
to. Siem dienu raditajiem ir prieksrociba, ka tie vienlaicigi pasaka, cik ilgs laiks ir nepieciesams tris
svarigu lietu atrisinasanai — krajumu pardoSanai, debitoru iekas€Sanai un maksasanai par precém un
pakalpojumiem.

Apkopojot Sos raditajus, ir iesp&jams iegiit svarigu uznémuma finansialo stavokli, lidzeklu
apriti un naudas plismu raksturojosu raditaju — finansSu ciklu (cash conversion cycle). To var
noteikt, saskaitot krajumu aprites ilgumu ar debitoru aprites ilgumu un atpemot kreditoru aprites
ilgumu. Pozittvs rezultats noradis uz dienu skaitu, uz kuru ir jaiegulda tirais apgrozamais (darba)
kapitals, lai uzpémums varétu veikt savu pamatdarbibu. Prieksroka tiek dota Tsakam finanSu
ciklam, kas lauj uzn@mumam agrak iekasét naudu no pircgjiem. Negativa finansu cikla gadijuma
uznpémumam nav nepiecieSams ieguldit savu naudu tird apgrozama kapitala izveidoSana, jo tas
sanem naudu no pircgjiem pirms maksasanas piegadatajiem, darbiniekiem un valsts iestadém. Ja
uznémumam ir $ads cikls, var€tu likties, ka tas ir ideals variants. Tomer, jabiit uzmanigiem,
interpretéjot Sadu ciklu. Tas var€tu ari noradit uz maksatspgjas problémam, tapéc ir jazina
uzpémuma ligumu noteikumi attieciba uz maksasanu piegadatajiem.

7) Kapitalieguldijumi. Kapitalieguldijumi ir nepiecieSami, lai uzn€muma infrastruktira
tiktu atjaunota un uzpémums butu laba stavokli un varétu attistities. Sis naudas plismu
ietekméjosais faktors tiek izteikts gan absoliita summa — latos, gan relativa raditaja veida, attiecinot
pret neto apgrozijuma pieaugumu. P&c autora domam, pedgjais ir labakais iesp&jamais relativais
raditajs kapitalieguldijjumu novértéSanai. Tas nem veéra pamatlidzeklu un citu ilgtermina
ieguldijumu sp&ju nodrosinat iep€mumu picaugumu, un §1 spgja tiek izteikta dalskaitla veida.

P&c autora domam, ja butu iesp€jams zinat visu septinu naudas plismu ietekméjoso faktoru
relativos lielumus konkrétam uzp@émumam, tad var€tu prognozet ta naudas pliismas Itmeni ar
zinamu precizitati. Lai gan ir iesp&jami daudzi citi faktori vél bez Siem septiniem, tomér Sie ir
galvenie, jo tajos ir ieklauti svarigakie uznémuma darbibas principi un likumsakaribas.

Sie naudas plismu ietekmgjosie faktori attiecas ne tikai uz lielajam korporacijam, bet uz
jebkura lieluma uznémumiem un pat organizacijam. Tome&r dazas 1paSas nozars varétu biit savi
raditaji, kas var€tu tikt lietoti ka naudas plismu ietekmé&joSie faktori, piem&ram, lidmasinu
aizpildijums lidsabiedribam, vai kabelim pieslégto maju ipatsvars kabeltelevizijas operatoriem.
Tacu lielakai dalai uzn€mumu parasti Sie septini faktori ir piemerotakie.

Autors uzskata, ka korporativaja pasaul€ ir janotiek kardinalam parmainam. Ir nepiecieSams

mainit uzpéméjdarbibas valodu, lai ta atspogulotu naudas pliismas realitates. Informe&Sanai un
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izglitoSanai par naudas plismu ir jaklust par dalu no cilvéku komunikacijas un motivacijas
sist€mas, tikai tad var sagaidit kadas izmainas attieciba uz $aja nodala konstatéto pelnpas raditaju
parakumu popularitaté par naudas plismu.

Labaka klientu apkalposana, protams, gener¢ papildus naudas pliismu, un uzp€émumiem ir
jabiit atbilstoSai darbinieku atalgosanas sisteémai, kas paredz daliSanos Saja naudas plisma ar
darbiniekiem, kuri to ir pelnijusi. Bonusi, prémijas, komisijas un citi kompensacijas sist€mas
elementi lidz Sim galvenokart bija piesaistiti tadiem tradicionaliem uznp€muma mérkiem ka neto
apgrozijums, pelpa un razoSanas apjoms. Kad pareja uz naudas plismas domasanu un valodu bis
notikusi, nakamais solis bis noteikt naudas plismas mérkus uzn€émuma Iimeni, katras uznémuma
nozimigas struktiirvienibas Itmeni vai ar1 katra darbinieka Itmeni, un péc tam pilniba piesaistit
atalgojuma sist€ému So mérku sasniegSanai.

Darbinieki cenSas darit to, par ko vinus vérté un atalgo. Kad domaSana naudas pliismas
kategorijas bis izplatita uzpémumu vaditaju vidd, svarigi atceréties So motivacijas aspektu.
Uzpémumu parieSana uz naudas pliusmas ietekmé&joSo faktoru un pasas naudas pliismas
izmantoSanu par mérkiem, kuri ir jasasniedz, lai menedzeri un citi darbinieki varétu uzlabot savu
atalgojuma Iimeni, veicinas naudas plismas raditdju pieaugumu uzpémuma. Tas savukart
nodroSinas art straujaku akciju cenas palielinajumu. Ka zinams, uzp€muma novertésanas modelu
lielaka dala balstas tieSi uz naudas pliismas raditajiem nevis pelnas lielumu.

Misdienas virziba uz naudas plismu ka mérki darbinieku motivacijas sist€tma notiek visu
lielumu organizacijas. Pieméram, 1998. gada AS ,,PepsiCo” ieviesa izmainas korporacijas filialu
vecako menedzeru atalgojuma sistéma, kuras pirms tam atalgojuma Iimenis bija piesaistits pelnai.
Saskana ar jauno planu atalgojums ir piesaistits naudas plismas raditdjam vigu filiale [88, 29].
»Pepsi” gadijuma tas nebija izdzivoSanas jautajums, ka tas varétu biit mazakos uznémumos. Ta bija
parlieciba, ka akcionaru bagatiba tieSam ir daudz ciesak saistita ar uznémuma naudas pliismu nevis
pelnu. Uzn@méji biezi to ieks€ji saprot, bet ne vienmér viniem izdodas tam sekot un Tstenot dzive ar
konkrétu raditaju izmantoSanu uznp€muma atalgojuma sist€ma. Savukart, korporaciju vaditajiem
Sada uznémgeja instinkta attieciba uz naudas plismu var&tu ar1 nebiit, jo tas parasti rodas, riipjoties
par uznémuma izdzivoSanu, tacu vini var to atri iemacities, ja no ta biis atkariga vinu bonusa
izdzivosana.

Tapec, priekslikums uznémumu akcionariem ir izdarit spiedienu uz uzn€muma vaditajiem,
lai tie noteiktu naudas plismas mérkus darbinieku prémésanas sisteéma. Tas veicinas naudas plismu

ietekm@joSo faktoru labaku izpratni menedZeru vidd, kas, savukart, koncentrés vinu spékus
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uznémuma vertibas un Tpasnieku bagatibas maksimizésanai, kuru izsaka akciju sabiedribas akciju
cena.

Pats fakts, ka tads liels konglomerats ka ,,PepsiCo” ir mainijis filialu menedzeru atalgojuma
sistému, lai ta atspogulotu naudas plusmas mérkus, pasaules mérogd mazam uznémumam Latvija
varétu nelikties 1pasi aktuals. Tomér, Pepsi filiales menedzeram ir labaka iesp€ja sasniegt
nepiecieSamos mérkus, kad tas ir iemacijies, ka piedabtit katru vinam vai vinai paklauto menedzeru
domat naudas plusmas kategorijas. Ja Sie menedZeri darbosies efektivi, tie nodos So domasanas
veidu visai organizacijai. Sadas parmainas, kuras izraisis jaunas uznéméjdarbibas valodas, kura
centrala vieta ir ieradita naudas plismai un to ietekmé&joSiem faktoriem, kombinacija ar jaunam
motivacijas un mérku sisttmam, radis gan realu veértibu AS ,,PepsiCo” akcionariem, gan labumus
darbiniekiem. Turklat, tas nav tikai tukss apgalvojums.

Vairak ka gadsimtu cinoties mazos un lielos veikalos, restoranos un baros visa pasaulg,
,Coca-cola” gandriz vienm@r bija vadiba un ,,Pepsi” — otraja vieta. Tomer, 2005. gada 12.
decembri, pirmo reizi vésturé, AS ,,PepsiCo” parspéja ,,Coca-cola” tirgus kapitalizacijas zina.
,PepsiCo” akciju cena 2005. gada laika pieauga par 14 procentiem, un korporacijas tirgus veértiba
sasniedza 98,4 miljardus ASV dolaru, salidzinajuma ar AS ,,Coca-cola” 97,9 miljardiem, kuras
akciju cena samazinajas par 1,2 procentiem taja pasa perioda [/04].

Abu korporaciju akciju cenu dinamika ir atspogulota 2.3. attéla. Ta norada, ka gados, kas
sekoja ,,PepsiCo” [émumam pariet uz naudas plisma izteiktiem mérkiem motivacijas sisteéma, tas
akciju cena ir uzradijusi ievérojami labaku attistibu. Tas atbilst finanSu vaditaja un visa uznémuma
galvenajam mérkim — akcionaru bagatibas maksimizéSanai. Tapat jaatzimé, ka AS ,,PepsiCo”
akciju beta (0,6) ir zemaka par ,,Coca-cola” betu (0,72), kas norada uz zemaku risku ,,PepsiCo”

vertspapiram.

2.3. attéls. ,,PepsiCo” (pa kreisi) un ,,Coca-cola” (pa labi) akciju cena 2001.-2006. gada,
ASYV dolaros [109]

AS ,,Coca-cola” ir bijusas dazadas nesaskanas uzn€muma vadibas Itment kops 1997. gada.

Daudzi vadosie darbinieki ir nomainijusies, turklat uznp€mumam nav pardomatas naudas pliismas
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parvaldiSanas stratégijas, kura izmantotu ieprieks aprakstitos naudas pliismu ietekméjoSos faktorus.
Gaidama ,,Coca-cola” pretuzbrukuma svarigam aspektam, péc autora domam, ir jabit korporativas
valodas izmainam, ka ari mérku un atalgojuma strat€gijai, kas balstas uz naudas plismas
raditajiem.

Sada virziba uz naudas pliismas mérkiem un uz tiem balstitu atalgojuma sistému nav tikai
moderna, bet parejosa finanSu menedZmenta metode. Ta pamatojas uz jaunu uzpémuma véertibas
izpratni, kas Sobrid klust arvien izplatitaka korporativaja pasaul€, - atzinu, ka naudas pliisma ir
daudz ciesak saistita ar akcionaru bagatibu neka pelpa. Ta nodroSina ar1 efektivu kapitala sadali un
motivacijas sistémas izveidosanu, ne tikai uzpémuma izdzivosanu. Tas nozimé, ka nepiecieSams
naudas plusmu ietekmé&joSiem faktoriem piesaistit tadus svarigus uznémuma dokumentus ka darba
pienakumu aprakstus un padarita vertejumus. Kad So korporativo mérku risinajums — naudas
plisma un to ietekméjosie faktori — tiks lietots armt mazakos uznémumos, tas, péc autora domam, var
izradities V&l atbilstoSaks mazakas kapitala pieejamibas un lielaku risku dgl, kuri ir raksturigi

uznémejdarbibai mazos un vid€jos uzpémumos.

Kopuma, noslédzot 2. nodalu, var secinat, ka, izmantojot naudas plismas maksatsp¢jas,
izaugsmes finansé$anas sp&jas un naudas pliismas iegiiSanas sp€jas relativos koeficientus, ka ari
naudas pliismas absolutos raditajus, var iegit priekSstatu par konkréta uzn€émuma vai vairaku
uznémumu veikto saimniecisko darbibu un pasreizgjo finansialo stavokli. Tomér kreditspecialistus
un citus finanSu parskatu informacijas lietotajus interesé iesp&jama uzpémuma maksatnespéja
nakotn€. Lai arT daZi no naudas pliismas absoliitajiem raditajiem un koeficientiem palidz konstatet,
ka uzp@mums atrodas finansialas griitibas, tie nenorada uz raditaja nakotnes attistibu. Bitiski jau
laicigi konstatét, ka nakotné sagaidamas problémas ar kadu raditaju vai koeficientu. Tadg] ir
nepiecieSams padzilinati analiz€t uznpémuma nakotnes naudas pliismas noteikSanu, kas ir viens no

galvenajiem uzdevumiem 3. nodala.
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3. Naudas pliismas parskata pilnveidoSanas iesp€jas un izmantoSana uznemuma nakotnes
naudas pliismas noteik§ana

3.1. Naudas plismas parskata uzlaboSanas iespéjas

Pirms detalizeti pieversties naudas pliismas parskatam un ta uzlaboSanas iesp&jam, ir
nepiecieSsams Tsuma izpétit $a dokumenta attistibu pasaule gadu gaita, jo veiksmiga attistiba
nakotn€ nav iesp&jama bez pagatnes notikumu un problému analizes.

Naudas pliismas parskata priekSteca — finansiala stavokla izmainu parskata — pirmsakumi ir
mekl&jami ASV. ArT citas Rietumvalstis uzp€émumi to pakapeniski ieklava gada parskata sastava.
Finansiala stavokla izmainu parskats piecieta vairakas modifikacijas, pirms to saka plasi lietot.
1961. gada pétijums, kuru finansiali atbalstija Amerikas Sertificétu gramatvezu institiits, ieteica
finansiala stavokla izmainu parskata ieklausanu ar€jiem lietotajiem domatajos gada parskatos lidzas
pelnas vai zaud&jumu aprékinam un bilancei.

Divus gadus vélak tika izstradatas un apstiprinatas vadlinijas finansiala stavokla izmainu
parskata sastadiSanai. Lai gan tas nepasludinaja So parskatu par obligatu, lielaka uznpémumu dala,
nemot vera kapitala dalu vertibas zaudéSanu, ko tie varétu piedzivot, nepubliskojot $a parskata
informaciju, ieklava to finansSu parskata. Visbeidzot 1971. gada tas tika oficiali pasludinats par
vienu no trijiem galvenajiem finanSu dokumentiem, kuru ieklauSana gada parskatos ir obligata.
Tapat tika noteikts, ka finansiala stavokla izmainu parskata pareizibu ir japarbauda auditoram. Ta
ka Sim parskatam nebija noteikts konkréts formats, uzn€mumi joprojam vargja pieiet ta sastadiSanai
diezgan elastigi.

Par miisdienu naudas plismas parskata ieklautas informacijas brivpratigu izpausanu pirms
to reglamentgjoSo standartu pienemsanas ir Joti maz liecibu. lepriek§ minéta elastiba vispirms
beidzas ASV 1987. gada beigas, kad FinanSu gramatvedibas standartu padome (FGSP) izdeva
Pazinojumu Nr. 95, kur§ noteica to, ka konkrétakajam naudas plismas parskatam ir jaaizvieto
visparigakais finansiala stavokla izmainu parskats. Sada maina bija nepiecie$ama vairaku iemeslu
del:

1. naudas plismas parskatam ir japarada vidéjam finanSu parskata lietotajam saistiba
starp uzn@muma pelnu un naudas pliismu, ka art atSkiriba starp Siem diviem lielumiem,

2. naudas plismas parskata ievieSana lautu paplasinat termina ,,Iidzekli” lietoSanu ne

tikai attieciba uz naudu, bet arT citam kapitala sastavdalam,
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3. naudas pliismas parskata ievieSana noverstu neskaidribu, kura eksist&ja attieciba uz
finansiala stavokla izmainu parskata sastadiSanas pamatprincipiem, mérkiem un pielietojumu [§2,
347].

Turklat, FGSP noteica universalu parskata formatu, kas iedalija naudas pliismu ka naudas
plusmu no pamatdarbibas, ieguldiSanas darbibas un finanséSanas darbibas, lai palidz&tu investoriem
un kreditoriem labak prognozét naudas plismas izmainu tendences. Sads formats tiek joprojam
lietots ar1 Sodien. Pie citiem vienadiem apstakliem, naudas plisma sniedz labaku priekSstatu par
uzpémuma faktisko finansialo stavokli un saimniecisko darbibu neka pelna galvenokart tapéc, ka
naudas pliismas parskata tiek icklauta noteikta laika perioda sanemta un izdota nauda, kamer pelnas
aprékinasanai tiek izmantoti dazadi subjektivi novertéjumi un pienémumi.

H. Kvokas 2002. gada pétfjuma rezultati liecina, ka, kamér naudas plismas dati tiek
uzskatiti par vieniem no svarigakajiem, finanSu parskatu lietotaju vairakums tos ieguva no citam
gada parskata sastavdalam, visbiezak bilances. lesp&jams izskaidrojums tam, kapéc cilveéki palaujas
uz bilanci naudas pliismas informacijas iegiiSanai, ir tads, ka bilance ir bijusi finanSu informacijas
aprité daudz ilgak par naudas plismas parskatu. Vinpa raksta, ka visbiezak no dazadam finansu
parskata sastavdalam tiek lietots pielikums, kura tiek ieklauti paskaidrojumi par posteniem citos
dokumentos [82, 356]. Sie rezultati liek secinat, ka banku kreditspecialisti un citi gada parskatu
lietotaji pasSlaik nepietickami izmanto naudas pliismas parskata ieklauto informaciju, bet ta vieta
parak palaujas uz gramatvedibas datiem, kuri atrodami uz uzkraSanas principu pamata sastaditajas
finanSu parskata sastavdalas.

H. Kvokas rezultati tapat norada, ka, kam&r banku kreditspecialisti atsaucas uz naudas
plismas informaciju 1@mumu piepemsanas procesa, vinu lielaka dala faktiski to neizmantoja.
Gandriz visi vinas pétijuma respondenti aprobezojas ar naudas pliismas parskata apskatiSanu
finanSu parskata lasiSanas laika. Neviens no tiem nevargja atcerties kadus naudas plismu
raksturojoSus datus pedgja 1émuma piepemsanas faze, kad tiek pamatota kredita pieSkirSana vai
nepieskirSana uznémumam. Tas liecina, ka vai nu vini nebija apmierinati ar naudas plismas
parskata esoSo informaciju, vai ari bija samulsuSi tap€c, ka tiem pietrika zinasanu tas
interpretacijai. Sadas problémas noteikti ietekmé lémuma kvalitati par kredita pieskirSanu vai
nepieSkirSanu, un var radit zaud&jumus paSai bankai gan tad, kad ta pieskir kreditu vélak
problematiskam uzpémumam, gan tad, kad ta nepieskir kreditu, ka v€lak izradas, veiksmigam
uznémumam. Tas ir viens no iemesliem, kapéc nepiecieSams veikt uzlabojumus naudas pliismas

parskata formata.
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Ka jau mingts, izglitibas trikums ir v€l viens c€lonis naudas pliismas parskata
nepietiekamai pielietoSanai. Par to liecina tads fakts, ka neviens no H. Kvokas respondentiem, kuri
parsvara bija banku darbinieki, nepamanija atSkiribu starp parskatiem, sastaditiem p€c tiesas un
netiesas metodes. Turklat, neviens no tiem nesp&ja izmantot papildus informaciju, kura atrodama ar
tieSo metodi sagatavotaja pamatdarbibas naudas pliasmas aprékina [82, 357]. Sads izpratnes
trikums ir neizbégams, jo banku darbinieku kvalifikacijas celSanas kursos parasti maz uzmanibas
tiek veltits naudas plismas parskata lomai kredita némeju finansiala stavokla analize, tadgjadi
neizskaidrojot tiem, ka pielietot $aja parskata sniegto informaciju.

Tautsaimniecibas pedagogijas un banku nozares darbiniekiem ir janem véra vértiba, kas
piemit naudas pliismas parskata atrodamajai informacijai. Ir nepiecieSams izstradat jaunus,
uzlabotus macibu materialus, kuros biitu ietverta parskata datu un naudas plismas koeficientu
analize. Autors cer, ka §a darba izstradasanas gaita tas ir vismaz dalgji izdevies.

Piem&ram, ASV akciju sabiedribas ,,Xerox” reputacija 2001. gada tika ievérojami iedragata
gramatvedibas skandala sakara ar iepeémumu no produkcijas pardoSanas un iznomasSanas atziSanu.
Finansu analitiki, kas prata pielietot naudas pliismas parskatus un pieveérsa pastiprinatu uzmanibu
pamatdarbibas naudas plismai, v&l pirms skandala uzvirmoSanas bija diezgan piesardzigi,
noveért§jot uznémuma nakotnes perspektivas. Naudas pluismas datu pareiza interpretacija lauj
potencialajiem investoriem samazinat dazadu nepatikamu parsteigumu risku, kas pieaug, pieversot
veéribu tikai pelnas raditajiem.

Ja finanSu parskati neiegiis lielaku skaidribas un ticamibas pakapi, biis Joti problematiski
atgiit investoru uzticibu finanSu tirgiem visa pasaulé. Kapitalistiskas sist€mas un tautsaimniecibas
kopuma pastavésana ir atkariga no uznémumu finansu raditaju atziSanas no iegulditaju puses.
Iegulditaji joprojam palaujas uz tas paSas kvalitates parskatiem, kas vinus pievila, pieméram, AS
»Enron” gadijuma. Investori no finansu parskatiem grib sagaidit skaidru prieksstatu par uznémuma
saimniecisko darbibu. Ta vieta viniem biezi ir janodarbojas ar informacijas, kuru akciju
sabiedribam biitu jasniedz parskatos, minésanu.

Atgit akcionaru uzticibu biis seviSki grati Sodien, kad saimnieciskas darbibas sarezgitiba
arvien vairak spiez gramatvedibu klit par veért€Sanas makslu. Vert§jumu ticamibas atjaunosanai
revidentiem un uzpémumu vadibai ir japieliek lielas pules, lai sabiedriba vigus uztvertu ka godigus
komercdarbibas subjektus. Art labaki standarti finansu parskatu sastadiSanas joma noteikti palidzes,
tadel Saja nodala tiks sniegti vairaki priekslikumi $aja joma.

Par finansSu parskatu standartiem atbildigas institlicijas piecas valstis — Australija, Kanada,

Jaunzglandg, Lielbritanija un ASV, ka art Starptautiska Gramatvedibas standartu komiteja (SGSK)
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relattvi 1sa laika posma (1985.-1992.¢g.) ir izdevusas aktus, kuros gandriz visiem uznémumiem, kuri
atrodas to jurisdikcija, ir japublisko savi naudas pliismas parskati gada parskata sastava, ar tiem
aizvietojot finansiala stavokla izmainu parskatus. SGSK bija pe€d&ja no minétajam institiicijam, kas
1992. gada oktobrT nomainija Starptautisko Gramatvedibas Standartu (SGS) Nr. 7, kur§ sakotngji
attiecas uz finansiala stavokla izmainu parskatu, ar SGS Nr. 7, kurs tagad jau attiecas uz naudas
pliismas parskatu. Sis grozitais standarts ieguva speku attieciba uz gada parskatiem, kuru parskata
gads sakas 1994. gada 1. janvari vai péc tam.

Lémumi par naudas plismas parskatu, kurus ir izdevuSas Latvijas, ka arT augstak minéto

valstu institiicijas, ir atspoguloti 3.1. tabula.

3.1. tabula
Naudas pliismas parskatam veltitie standarti dazadas pasaules valstis [3; 13; 19; 34; 52; 53;
54; 76; 97]
Valstis Naudas pliismas parskatam veltitie standarti
Latvija Latvijas gramatvedibas standarts Nr. 2 ,,Naudas pliismas parskats” (pienemts

Gramatvedibas padome 2004. gada februarT; izdevis Ministru kabinets 2004.
gada augusta)

Kanada a) Gramatvedibas rekomendacijas: Kanadas Zverinato gramatvezu institlita
(KZGI) rokasgramatas nodala Nr. 1540 (1985.g. septembris),

b) Finansiala stavokla izmainu parskats finansu institiicijas — Gramatvedibas
direktiva (1991.g. jiinijs; izdevis KZGI).

Jaunzelande a) Standarta Gramatvedibas prakses akts (SGPA) Nr. 10 (1987.g. oktobris),
b) SGPA Nr. 10 interpretacija — Nr. 16 (1989.g. aprilis) ,

¢) Finansu parskatu standarts Nr. 10: Naudas pliismas parskats (grozijumi;
1992.g. septembris).

Visus tr1s aktus pien€musi Jaunzglandes Gramatvezu biedribas padome.
ASV Tris Amerikas Finansu gramatvedibas standartu akti (FGSA):

a) FGSA Nr. 95 — Naudas pliismas parskats (1987.g. novembris),

b) FGSA Nr. 102 — FGSA Nr. 95 grozijumi (1989.g. februaris),

c¢) FGSA Nr. 104 — FGSA Nr. 95 grozijumi (1989.g. decembris).

Lielbritanija FinanSu parskatu standarts Nr. 1 (izdevusi Gramatvedibas standartu kolégija;
1991.g. septembris). Grozijumi — 1996.g. oktobris.

Australija Gramatvedibas standarts Nr. AASB 107 (apstiprin@jusi un pienémusi
Australijas Gramatvedibas Standartu kolégija (AGSK); 2004.g. julijs).

SGSK SGS Nr. 7 grozijumi ,,Naudas pliismas parskati” (pienemts SGSK padomg;

1992.g. oktobris).

Ka norada 3.1. tabulas dati, Sie akti p&titajas ekonomiski attistitakajas valstis tika pienemti
perioda no 1985. lidz 1992. gadam. Sads laika nogrieznis raksturo naudas pliismas parskata rasanas
laiku pasaulé, kamér Latvija naudas pliismas parskatu reglamentgjosSais standarts tika akceptéts
tikai 2004. gada, bet Australija Saja pasa gada tika pienpemts jauns standarts par naudas pliismas
parskatiem, kas aizvietoja 1991. gada pienemto. Latvijas gramatvedibas standarts Nr. 2 attiecas uz
uznémuma naudas plismas parskatiem un konsolid€tajiem naudas plismas parskatiem, kuri

sagatavoti saskana ar LR Gada parskatu likuma vai Konsolidéto gada parskatu likuma prasibam.
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Salidzinajums tapat lauj atklat atSkiribas parskatu standartos no juridiska viedokla, ka arT atSkiribas
dazada ekonomiska rakstura naudas pliismu atspoguloSana.

Naudas pliismas parskatam veltita zinatniska literatiira pamata balstas uz dazadu valstu
prakses izskaidroSanu un kritiz€Sanu, pieméram, liekot uzsvaru uz potencialu pretrunu veidosanos
§a parskata standartus reglament&josos dokumentos, vai arT starp Siem dokumentiem un citiem
gramatvedibas standartiem. Pieméram, pretrunas starp arvalstu valiitas konvertacijas un naudas
plismas parskata standartiem ir pétitas R. Hiifnera, Dz. Keca un Dz. Largeja raksta par situaciju
ASV, ka ar1 Dz. Georgiu publikacija par problémam Lielbritanija.

R.S.0. Voless un P.A. Koljers sava pétijuma ir secinajusi, ka ar terminu ,,nauda” dazadu
valstu un ekonomikas nozaru naudas pliismas parskatos un tos reglament€josos standartos ne
vienmer tiek saprasts viens un tas pats [/20]. Veicot lidzigu dokumentu salidzinajumu, E. Stolovi
un S. Valséra-Prohazka secina, ka pastav vairakas atskiribas attieciba uz naudas koncepciju, tas
izmantoSanu un mérkiem, naudas plusmas klasifikaciju, ka ari pamatdarbibas naudas pliismas
aprékinasanas metodém [//9].

Lai ar1 SGSK nav ne starptautiska, ne nacionala Iimena stingra mandata gramatvedibas
standartu noteikSanai, tas izdotie standarti ir piepemti lietoSana ka nacionalie standarti vairakas
valstis. Tap&c var secinat, ka SGS Nr. 7 atspogulo to valstu standartus, kuram nav sistematiskas un
oficialas politikas savu gramatvedibas standartu pienemsana, un kuras prasa uzn€mumiem, kas
darbojas to jurisdikcija, sekot SGSK izstradatajiem standartiem. Tapéc faktiski var salidzinat seSu
3.1. tabula minéto valstu standartus un to valstu regulejumu, kuras ir akceptgjuSas SGS
piem&roSanu to teritorija.

Naudas un tas ekvivalentu nacionalas definicijas ir palikuSas pamata nemainigas kops 1992.
gada, kamér SGSK piedavatas ir piecietusas divus grozijumus. SGSK paslaik naudu defin€ ka
»skaidru naudu un pieprasijuma noguldijumus”, un ne ta ka agrak, kad definicija bija ,,skaidra
nauda un noguldijumi bankas”. Sadi grozijumi visticamak tika izdariti, lai saskanotu SGSK
definiciju ar nacionalajam institiicijam, un tos var veértét pozitivi, jo formul&ums ,,noguldijumi
bankas” bija vienlaicigi parak plaSs un parak Saurs. Parak plass, jo tas ietver noguldijumus, kas nav
istermina, un kurus nav iesp&jams viegli parverst skaidra nauda. Parak Saurs, jo pasaulé uznémumi
veic noguldijumus arT citas finansu un nefinansu iestades, ne tikai bankas. ArT Latvijas standartos
nauda tiek definéta ka ,,skaidra nauda un pieprasijuma noguldijumi” [3, 4.4.p.].

Otrs grozijums attiecas uz naudas ekvivalentu biitibu. Papildus tam, ko formulé nacionalas
institicijas, ka tie ir Tstermina, augsti likvidi ieguldijumi, SGSK formul&jums prasa, lai tie butu

»jebkura bridi konvertjami noteikta naudas apméra un nebiitu paklauti nozimigam vértibas
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izmainu riskam”. Ta nepaskaidro, ka noteikt $a riska nozimigumu vai nenozimigumu. Uzgp€mums ir
paklauts naudas ekvivalenta vértibas izmainam, ja ta uzskaites veértiba ir augstaka neka tirgus
vertiba. Tomer jaatceras, ka kads konkréts riska apmers var biit nozimigs vienam, bet nenozimigs
otram uzpémumam. Iesp&jams, ka piegemt So [émumu vislabak var subjektivi, nemot véra relativo
svarigumu. Saskana ar Latvijas gramatvedibas standartu (LGS) Nr.2, naudas ekvivalenti ir ,,augsti
likvidi 1stermina ieguldijumi, kurus 1sa laika perioda var parvérst nauda un pastav maza iesp¢ja, ka
to vertiba bitiski mainisies” [3, 4.5.p.].

Turklat LGS ,Naudas pliismas parskats” sniedz papildus paskaidrojumu, ka naudas
ekvivalenti galvenokart nepiecieSami uznémuma Tstermina saistibu nokartosanai, nevis ieguldijumu
veikSanai vai citiem mérkiem. Lai ieguldijumu varétu uzskatit par naudas ekvivalentu, tam jabut
atri parvérSamam nauda, un riskam, ka ieguldijuma vértiba mainisies, jabiit nelielam. Parasti
ieguldijumu uzskata par naudas ekvivalentu tikai tad, ja, skaitot no iegades dienas, ta dzE€Sanas
termin$ neparsniedz 3 ménesus. Par naudas ekvivalentiem var tikt uzskatiti, piem&ram, termina
noguldijumi vai aizdevumi. leguldijumus akcijas nedrikst uzskatit par naudas ekvivalentiem,
iznemot ieguldijumus noteikta termina priekSrocibu akcijas, ja, skaitot no iegades dienas, to
atpirkSanas termin$ neparsniedz 3 méneSus [3, 5.p.]. Tas nozimé, ka nevar likt vienadibas zimi
starp naudas ekvivalentiem un Tstermina vertspapiriem, jo no bilances sagatavoSanas viedokla
istermina ieguldijumi ir tie, kuru termins neparsniedz vienu gadu.

Australijas Gramatvedibas standartos naudas ekvivalenti tiek raksturoti ka augsti likvidi
ieguldijumi, kuri ir ,,p€c iegulditaja veélesanas jebkura bridi konvertgjami noteikta naudas apméra
un izmantojami ikdienas naudas Iidzeklu parvaldiSana”. Tas atSkir Australijas Gramatvedibas
standartu kol€giju no institlicijam citas valstis. Ta nesniedz paskaidrojumus par $o definiciju, tomér
prasa uznémumiem biit konsekventiem savos naudas ekvivalentu novertejumos. Visticamak, ka
dazadu uzpémumu naudas ekvivalentu raksturs atSkirsies. AGSK, tapat ka ASV FinanSu
gramatvedibas standartu padome (FGSP) un SGSK pielauj elastigu pieeju Sim jautajumam. Pastav
ne tikai pretrunas dazadu valstu starpa par to, ko uzskatit par naudu, bet Australijas un ASV
standarti rada potencialas naudas definicijas nekonsekvences ar1 valsts ietvaros. Tapéc LGS Nr. 2
nosaka, ka finanSu parskata pielikuma uzp@émumam jasniedz informaciju par naudas un tas
ekvivalentu sastavu, ka arT naudas plismas parskata noradito naudas un tas ekvivalentu atlikumu
salidzinajuma ar bilances postent “Nauda” noraditajam summam, pamatojot starpibas, ja tadas ir,
ka ar1 par uzpémuma naudas un tas ekvivalentu sastava noteikSanas politiku.

Uznémumam pieejamie naudas lidzekli un to ekvivalenti pieaug vai samazinas atkariba no

uznémuma saimnieciskas darbibas. Ja So darbibu var veiksmigi iedalit kategorijas, naudas pliismas
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parskata butu logiski ieklaut katru kategoriju raksturojoso informaciju, kura noder salidzinasanas
noliika, ka art sakaribu starp kategorijam novertésanai. Turklat, standartu izstradataji vadijas art no
ta, ka naudas pliismas sadaliSana biis noderiga finanSu parskatu lietotajiem. FGSP uzskata, ka Sads
iedalfjums veicinas finanSu analizi, grup€jot postenus ar biitiba lidzigam iezimém un atdalot
atSkiriga rakstura postenus vienu no otra. Analizei, kuras merkis ir prognoz€t naudas plasmu, ir
nepiecieSama vienveidigas grupas sapratigi iedalita finansu informacija.

Pasaulé naudas pliisma uzn€muma saimnieciskas darbibas konteksta visbiezak tiek iedalita
tris dalas — pamatdarbiba, ieguldijumu darbiba un finansu darbiba. Ari, ka rakstits Latvijas
gramatvedibas standarta Nr. 2, ,,naudas plismas parskata uzrada parskata perioda naudas pliismu,
atseviski uzradot pamatdarbibas, ieguldiSanas darbibas un finans€Sanas darbibas naudas plusmu”
[3, 8.p.]. Sada iedalijuma pamatojums visticamak nak no korporativo finansu teorijas, kura minéts,
ka uznémumi iegiist parskata perioda ieguldijumiem un finansialu saistibu nomaksai nepiecieS§amo
naudu no iek$gjiem un argjiem avotiem. Iek$Ejie naudas plismas resursi rodas no uzpémuma
pamatdarbibas un, iesp&jams, ieguldijumu pardoSanas, ka ar1 perioda sakuma esoso naudas Iidzeklu
izlietoSanas. Ar€jie naudas pliismas resursi ir saistiti ar finan$u darbibu, pieméram, aiznemsSanos un
akciju vai kapitala dalu pardoSanu esoSajiem vai arl jauniem IpaSniekiem. Visas nacionalas
standartus nosakosas institiicijas un SGSK atzist trs augstak minétas kategorijas.

Pedgja laika arvien lielaks uznémumu skaits ir ar pazinojumu palidzibu pieversis investoru
uzmanibu savai pamatdarbibas naudas pliismai, dazi pat ir pamanijuSies pielaut kliidas tas
aprékinos. Lai gan tiek uzskatits, ka naudas pliisma ir mazak paklauta subjektiviem novertgjumiem
un pienémumiem neka pelna, tomér ta nav imiina pret tiem. NepiecieSamiba korigét uznémumu
parskatos sniegtos pamatdarbibas naudas pliismas apmérus rodas pat tados gadijumos, kad tie
pieturas pie vispargji atzitiem gramatvedibas principiem. Visbiezak tas notiek tieSi Amerikas
Savienotajas Valstis. Jaatceras, pieméram, korporativie skandali ASV §is desmitgades sakuma.

AtseviSku valstu gramatvedibas standartu institiicijam un Starptautiskajai Gramatvedibas
standartu komitejai naudas pliismas iedalfjums trijas kategorijas nav stingrs un attiecigas
kategorijas nav savstarp€ji izslédzoSas. Ar1 Latvija ir sastopams Sada tipa formul&jums:
»pamatdarbibas, ieguldiSanas darbibas un finanséSanas darbibas naudas plismu uznémums uzrada
atbilstosi ta darbibas specifikai” [3, 7.p.].

Tiesi kuri konkrétie darTjumi ir jaattiecina uz pamatdarbibas naudas plismu, biezi ir atkarigs
no interpretacijas, ka rezultata ir izveidojusies dazada pieeja. Ka 2002. gada raksta R. Finks,
moderno tehnologiju kompanijas, pieméram, AS ,,Cisco Systems” un AS ,,Lucent Technologies”

nodoklu atlaides, kuras ir saistitas ar akciju opcijam, jau ilga laika posma ir ieklavuSas
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pamatdarbibas naudas pliisma, kamér AS ,, Microsoft”, vismaz lidz §1s desmitgades sakumam, tas ir
ieklavusi finanSu darbibas naudas plisma. Ta ka korporativie gramatvedibas skandali ir
piesaistijusi lielu sabiedribas uzmanibu, katra pretruna starp uzskaites praksi un ekonomisko
realitati atri iedraga iegulditaju uzticibu. Jaatzist, ka, pieméram, ASV FGSP ir spérusi vairakus
solus tuvak naudas plusmas parskata standartiz€Sanai, bet dazos gadijumos kustiba ir notikusi
nepareiza virziena. Padomes Aktualo jautajumu grupa §is desmitgades sakuma nolé€ma, ka akciju
opciju nodoklu atlaides ir jaattiecina uz pamatdarbibas nevis finanSu darbibas naudas plismu, kas
ari izskaidro AS ,,Microsoft” gramatvedibas politikas mainu. Sads lémums, péc autora domam, ir
pamatots, jo arT maksajamie nodokli tiek ieklauti pamatdarbibas naudas pliismas sastava. Tomér,
daudzi analitiki $adam iedalijjumam nepiekrit un atpem §is atlaides, tadg&jadi korig€jot
pamatdarbibas naudas plismu [57, 47].

Korekcijas attieciba uz akciju opcijam ir tikai viens panemiens, kada veida iegiit precizaku
uznémuma pamatdarbibas novert§jumu. Lai gan vispargji pienemtie principi prasa ien€mumus no
ilgtermina ieguldijumu pardosSanas ieklaut ieguldijumu darbibas naudas plisma, nodoklu
maksajumi un no budZeta atmaksatie nodokli, kas rodas no Sadiem darjjumiem, jaieklauj
pamatdarbibas naudas plusmas sastava. Tomér, nemot véra, ka ar §adam aktivitatém uzge€mumi
nenodarbojas katru dienu, dazi analitiki atnem atgtitos nodoklus no pamatdarbibas naudas pliismas
kopgjas summas, un pieskaita atpakal §im noltikam samaksatos nodok]us.

FinanSu analitiku liela dala arT uzskata, ka ir nepiecieSams atnemt no pamatdarbibas naudas
plismas paradu piegadatajiem pieaugumu, kas parsniedz neto apgrozijuma pieaugumu par 25
procentpunktiem. Tas ir logiski, jo, pieaugot paradiem piegadatajiem, palielinas ar1 pati
pamatdarbibas naudas plisma. Ja uzp@émuma tie$am notiek $ads strauj§ paradu palielinajums, to
nevar vertét pozitivi. Piemeéram, AS ,,General Electric” paradi piegadatajiem 2001. gada
palielinajas par apméram 22 procentiem, kamér ien€émumi no produkcijas pardoSanas samazinajas
par 3 %. Sie paradi nedrikst turpinat savu auganu bez atbilstoas neto apgrozijuma palielina$anas.
Tapec analitiki veic $adu atnemsanas darbibu. Tas rezultata AS ,,General Electric” pamatdarbibas
naudas pliisma nokritas par 3,8 miljardiem ASV dolaru [57, 48], kurus tai deva palauSanas uz
piegadataju finanséjumu, kas, protams, ir viens no riskantakajiem finans€Sanas avotiem. Autors
izvirza priekSlikumu par to, ka gramatvedibas standartus reglament€joSam institlicijam un,
konkréti, Latvijas Gramatvedibas padomei un Ministru kabinetam ir javeicina $ada naudas pliismas
korigéSanas prakse, un janosaka gramatvedibas standartos tas, ka naudas plasmas parskata ir

atsevisSki janorada paradu piegadatajiem pieaugums, kur§ parsniedz neto apgrozijuma pieaugumu
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par 25 procentpunktiem. Sis parsniegums ir jaiznpem no uznémuma pamatdarbibas kategorijas un
jaieklauj finansu darbibas naudas pliisma.

Pastav ari citi iemesli pamatdarbibas naudas plasmas korigéSanai, lai uzlabotu tas
precizitati, un ta labak atspogulotu uznémuma saimnieciskas darbibas finanSu ekonomisko biitibu,
nevis tikai gramatvedibas standartus.

Protams, ka $adu korekciju rezultati ir arkartigi dazadi péc savas nozimiguma pakapes.
Lielakais naudas pliismas svarigaka raditaja uzlabojums péc korekciju veikSanas 2001. gada bija
militara rakstura ripniecibas nozares AS ,,Raytheon”, kuras pamatdarbibas naudas plisma pieauga
par 509 procentiem, savukart tehnologiju servisa SIA ,,Schlumberger” ta samazinajas par 22 % [57,
47]. Sis kritums bija saistits ar to, ka uzn@mums bija ieklavis klientu aptauju izmaksas ieguldijumu
darbiba, uzskatot tas par kapitalieguldijumiem, kamer daudzi analitiki $adus izdevumus uzskata par
pamatdarbibu.

Tapat japiezimé, ka dazi saimnieciskie darfjumi rada naudas plusmu, kura var attiekties uz
vairak neka vienu darbibas kategoriju. Kad aizn€muma atmaksasana sastav gan no procentu, gan
pamatsummas maksajumiem, procentu dala var tikt ieklauta uznp€muma pamatdarbiba un aiznemta
kapitala dala — finansu darbiba (no kredita néméja viedokla) vai ieguldijumu darbiba (no kreditora
viedokla) [76]. Starptautiskie standarti arT atlauj procentu maksajumus klasificét ka finansu vai
ieguldfjumu darbibu nevis pamatdarbibu. Sadu postenu neviennozimiga rakstura dé] Lielbritanijas
regulators pielava to ieklausanu pilnigi atseviska (ceturta) kategorija.

P&c autora domam, ta ir nepareiza pieeja. Nav nekadas vajadzibas dalit uzn@muma naudas
plusmu vairak ka tris kategorijas. Tas nekada veida nav pamatots uznéméejdarbibas finansu teorija
un nenaks par labu skaidrai naudas pliismas analizei. Attieciba uz procentu maksajumiem,
acimredzams, ka normala situacija uzpémums nevar pastavét bez lidzeklu aizpemSanas vai
aizdoSanas. Ta rezultata var izvirzit priekSlikumu, ka procentu maksajumiem viennozimigi ir jabut
attiecinatiem uz pamatdarbibas naudas plismu.

No 3.1. tabula pétitajam valstim tikai Australija ir skaidri atzits, ka tris kategorijas nav
neapstridamas. Tur tiek uzsverts, ka pamatdarbibas, ieguldijumu un finanSu darbibas kategorijas ne
vienmér biis pietickamas vai adekvatas, lai noraditu visas uzpémuma naudas pliismas biitibu.
Lielbritanija, kur tiek pielautas vairak ka tris kategorijas, uznémumiem, gatavojot naudas plismas
parskatus, tiek atlauts mainit standarta noteikto kategoriju klasifikaciju un hierarhiju tados reti
sastopamos apstaklos, kad Sis formats nedod patiesu priekSstatu par uznémuma saimniecisko
darbibu. ArT atkapes no FGSP standartiem ASV tiek pielautas iznémuma gadijumos, kad finansu

parskats citadi nesniedz patiesu priekSstatu [/27, 7]. Atseviskos uzpémumos tada plaSa kategorija
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ka pamatdarbiba nevar izteikt visu saimniecisko darbibu, kas, iesp&ams, aptver vairakas
tautsaimniecibas nozares. Tomer, $adu atkapi ir janorada finanSu parskata pielikuma un revidenta
zinojuma. Tadgjadi var secinat, ka ASV §aja jautajuma ir 11dzigi standarti ka Lielbritanija.

Latvijas gramatvedibas standartu sniegtais skaidrojums arT norada uz neskaidram robezam
starp naudas pliismas kategorijam: ,,Atseviski darTjumi var biit saistiti ar vairakam naudas pliismas
parskata atseviSki uzradamam naudas plismam. Pieméram, ar aiznémuma atmaksu saistitos
procentu maksajumus var uzradit ka pamatdarbibas vai finanséSanas darbibas naudas pliismu, bet
aiznémuma pamatsummas atmaksu uzrada finansé€Sanas darbibas naudas plismu.” [3, 11.p.].

Visbeidzot $aja sakariba jasecina, ka visas standartu institiicijas piecas min&tajas arvalstTs,
tapat ka SGSK, ir pazinojusas, ka naudas plismas iedalijjums tris vai vairak naudas avotu
kategorijas rada priekSrocibas uzn€muma finansiala stavokla analizg, salidzinot ar finansiala
stavokla izmainu parskatu, kas bija jaieklauj gada parskatos pirms naudas plismas parskata.
Japiebilst, ka tas pats attiecas ar1 uz salidzinajumu ar Latvija atseviSskos, parsvara mazos
uznémumos arvien retak sastopamo naudas pliismas parskatu neizversta veida, kur netiek izdalitas
tris augstak minétas kategorijas, un kas neatbilst LR Gada parskatu likumam un Latvijas
gramatvedibas standartam Nr. 2.

Ka jau min€ts promocijas darba 2. nodala, uznémuma dzives cikla faze neapSaubami
ietekmé ar1 ta pamatdarbibas naudas plismu. Tapéc, var izteikt priekSlikumu, ka tas apjomu
uznémuma augSanas faz€ ir nepiecieSams interpretét loti piesardzigi, un naudas plismu kategoriju
absoliito summu lielumu uznémuma dzives cikla konteksta ir japaskaidro lielo un vidgjo

uzpémumu finanSu parskatu pielikuma.

3.2. tabula
Procentu maksajumu un dividenzu klasifikacija naudas pliismas parskatos dazadas pasaules valstis
Valsts Sanemtie Samaksatie Sanemtas Izmaksatas
procenti procenti dividendes dividendes
Latvija Pamatdarbiba vai | Pamatdarbiba vai | Pamatdarbiba vai | Pamatdarbiba vai
ieguldijumu finansu darbiba ieguldijumu finansu darbiba
darbiba darbiba
Kanada Pamatdarbiba Pamatdarbiba Pamatdarbiba Finansu darbiba
Jaunzglande Pamatdarbiba Pamatdarbiba Pamatdarbiba Finansu darbiba
ASV Pamatdarbiba Pamatdarbiba Pamatdarbiba Finansu darbiba
SGSK un Gan sapemtie, gan samaksatie procenti un dividendes ir jaklasificé
Australija konsekventa veida gadu no gada un katru posteni ir atseviski jaieklauj vai nu
pamatdarbibas, vai ieguldijumu, vai finansu darbibas naudas plisma
Lielbritanija Gan sanemtie, gan samaksatie procenti un dividendes ir jaieklauj atseviska
kategorija ,,leguldijumu atdeve un finanséjuma apkalposana”
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Ka redzams 3.2. tabula, pastav ievérojama stingriba un lidziba attieciba uz rekomendéto
procentu maksajumu, ka ari dividenzu naudas iepémumu un naudas izdevumu klasifikaciju
Kanadas, Jaunzélandes un ASV standartos.

Savukart Latvija, Australija un SGSK pielauj diezgan lielu brivibu uzpémumiem procentu
maksajumu un dividenzu klasifikacija. Ka minéts ieprieks, Lielbritanija nav skaidras pozicijas par
to, vai sanemtie procenti un dividendes, ka arT samaksatie procenti ir pamatdarbiba vai ieguldiSanas
darbiba, un attieciba par to, vai izmaksatas dividendes ir ieguldiSanas vai finans€Sanas darbiba. Ta
vieta o naudas plismu ir japarada atseviski ka ,,Jeguldijumu atdevi un finans€juma apkalpoSanu”.
ASV FGSP pieprasa, lai sagpemtie procenti un dividendes, ka arT samaksatie procenti tiktu
klasificéti ka pamatdarbiba. Jaatzist, ka galvenais iemesls Sadam viedoklim ir tas, ka $ada prakse ir
domingjosa Amerikas Savienotajas Valstis.

Arguments SGS Nr. 7 par labu procentu un dividenzu naudas ienémumu un naudas
izdevumu atseviskai uzradiSanai naudas plismas parskata un konsekventai klasificé$anai ka vai nu
pamatdarbiba, ieguldijumu darbiba vai finanSu darbiba tiek balstits tada veida, ka pasaulé nepastav
universali akceptéts So naudas ien€mumu un izdevumu klasificeSanas panémiens. Lai ar1 ta ir
taisniba, tomér biitu nepareizi to minét ka attaisnojumu, un neienpemt $aja lieta konkrétu poziciju.
Nesaskanas starp dazadam pasaules valstim nav trauc€jusas SGSK noteikt vienu obligatu metodi
citos jautajumos.

Saja gadfjuma autoram ir japiekrit Kanadas, Jaunzélandes un ASV pozicijam attieciba uz
visiem posteniem, iznemot sanemtas dividendes. Tas nav saistitas ar uznémuma iek$gjo un kartgjo
finanséSanu, tapec sanemtas dividendes nevar klasificét ka pamatdarbibu. Turklat daudzi Latvijas
uznémumi vispar nemaksa un nav maksajusi dividendes. Dividendes tiek sanpemtas no
uznémumiem, kuros parskata sastaditajs ir pagatné ieguldijis savu naudu. Tagad ta ir ta pati —
ieguldijumu — darbiba, vienigi nauda plist pretgja virziena (naudas ienémumi), un $adu ieteikumu
par sanemto dividenzu klasifikaciju var izteikt Starptautiskajai Gramatvedibas standartu komitejai,
LR Gramatvedibas padomei un Ministru kabinetam. Proti, sanemtas dividendes ir nepiecieSams
viennozimigi attiecinat uz uznpémuma ieguldiSanas darbibas naudas iepémumiem.

Procentu maksajumu un dividenzu veiksmiga klasifikacija, protams, ir atkariga no
uznpémuma nozares un pamatdarbibas definicijas. Ja pamatdarbiba tiek definéta ka tada darbiba, kas
ir saistita ar precu vai pakalpojumu iegadi un pardosanu un citam uzpémuma galvenajam ikdienas
darbibam, tad pamatdarbibas naudas plisma biis skaidri noskirama no ieguldijumu vai finansu
darbibas naudas plasmu. Ja standartus nosakoSas institlicijas, nosakot pamatdarbibas naudas

plusmas deklaréSanu gada parskata, gaidija to, ka finanSu parskatu lietotaji var€s novertet
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uznémuma naudas pliismas iegliSanas sp&ju no ta pamata darbibas, un ja investiciju ienakumiem
dividenzu veida ir otrskiriga loma precu un pakalpojumu razoSana vai sniegSana, tad ir logiski, ka
tos nevajadzétu ieklaut pamatdarbibas naudas pliisma. Saja gadijuma ar dividendém saistita naudas
plusma neattieksies uz uzpémuma galvenajiem un kartgjiem darfjumiem, ja uzpémums nedarbojas
ar investicijam saistita nozarg, pieméram, ka banka, apdroSinasanas sabiedriba vai pensiju fonds.

Standartu regul€jums attieciba uz darijumu arvalstu valatas ietekmi uz naudas pliismas
parskata raditajiem ir saistits ar:

1. saimnieciskajam operacijam arvalstu valiitas,

2. arvalstu filialu vai meitas uznémumu naudas plismu parrekinasanu mates uzn€muma
valsts valiita, sastadot uzn€muma vai koncerna gada parskatu,

3. valutu kursu izmainu ietekmi uz naudas atlikumiem arvalstu valiitas.

Seit ir jaatZime, ka méginajumi ieviest vienveidigu arvalstu valitu kursu pieméro$anas
principu darfjumu ar citu valstu partneriem ieklausanai pelpas vai zaud&jumu aprékina vai naudas
plismu no un uz arvalstim ieklausanai naudas pliismas parskata nav novedusSi pie metozu
starptautiskas harmonizacijas. Lai gan visi standarti ir ievérojami samazinajusi elastibas pakapi
finanSu parskatu sastadiSana attieciba uz naudas plismam arvalstu valiitas, starptautisko
korporaciju datu salidzinamiba sava starpa vél nav pilniba sasniegta.

Konkréti, LGS Nr. 2 nosaka, ka ,,naudas pliismu, kas saistita ar darjjumiem arvalstu valiita,
uzrada latos, izmantojot naudas pliismas diena spéka esoso Latvijas Bankas noteikto arvalstu
valiitas kursu” [3, 26.p.]. Péc autora domam, $ads risinajums, ka uznémumiem, kuri darbojas
pasaules tirgi, biitu japarvers darfjumi arvalstu valiitas viet€ja valiita, izmantojot mainas kursu, kas
ir speka faktiska maksajuma (naudas pliismas) diena, visprecizak atbilst naudas pliismas parskata
butibai, un ir izmantojams naudas plismas parskata sagatavoSanas principu starpvalstu
saskanoSanai.

Saskana ar Latvijas gramatvedibas standartiem arvalstis esoSo meitas uzp€émumu naudas
pluismu izsaka latos, izmantojot naudas plismas diena spéka esoSo Latvijas Bankas noteikto
arvalstu valttas kursu vai parskata perioda vidgjo arvalstu valtitas kursu, kas noteikts, pamatojoties
uz Latvijas Bankas noteikto arvalstu valiitas kursu attiecigaja perioda. Izsakot arvalstis eso$a meitas
uznpémuma naudas plismu konsolidétaja naudas pliismas parskata latos, mates uznémums nedrikst
izmantot parskata perioda beigas spéka esoso arvalstu valiitas kursu [3, 28.p.].

Seit japiezimé, ka attieciba uz arvalstu filidlu vai meitas uznémumu naudas plismam no
uznémuma viedokla ir arkartigi darbietilpigi parverst visu gada laika sanemto naudu un veiktos

naudas maksajumus péc kursiem, kuri bija speka darfjuma diena. Tapéc, un lielakas dazadu
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koncernu gada parskatu salidzinamibas nodroSinasanai, var sniegt priekslikumu, ka arvalstu filialu
un saistito uznémumu naudas pliismas ir japarrekina mates uzpémuma vietgja valuta (Latvija —
latos), izmantojot vienigi vidéjo gada mainas kursu.

Ka minéts LGS Nr. 2 ,Naudas pliismas parskats” 29. punkta, lai salidzinatu naudu un tas
ekvivalentus parskata perioda sakuma un beigas, naudas pliismas parskata uzrada arvalstu valutas
kursa svarstibu ietekmi uz naudu un tas ekvivalentiem arvalstu valiita [3, 29.p.]. P&c autora domam,
valiitu kursu izmainu ietekmi uz naudas atlikumiem bilanc€ arvalstu valiitas ir janoverte, pielietojot
valiitas kursu, kas ir speka finansu gada nosléguma diena. Tas atbilstu bilances biitibai, jo ta parada
situaciju ar uzn@muma aktiviem un pasiviem konkréta laika momenta — perioda beigas.

Daudzi ar ieguldiSanas darbibu un finans€Sanas darbibu saistitie darjjumi tieSi neietekmé
parskata perioda naudas pliismu, kaut gan to rezultata mainas uznémuma pasu kapitala un aktivu
struktiira. Sadi darfjumi tiek saukti par ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitiem darijumiem
un ietver:

. cita uznp€émuma parnemsanu vai lidzdalibas iegtiSanu taja ar pasu akciju vai obligaciju
emisijas palidzibu,

=  paradu kapitalizaciju (t.sk. obligaciju apmainu pret akcijam),

=  aktiva iegadi uzn€muma saistibu palielinasanas rezultata, to iekilajot vai izmantojot
finan$u nomu,

= uzpnémuma nenaudas aktivu vai pasivu apmainu pret citiem nenaudas aktiviem vai
pasiviem,

*  barterdarijumus,

= akciju vai dalu iegadi, veicot mantisku ieguldijumu,

=  refinans€Sanas darjjumus (pieméram, noguldijums vai kredits tiek atjaunots ta termina
beigas).

Visi $ie darfjumi atstaj batisku ietekmi uz uznémuma nakotnes naudas plasmu. Sadu
operaciju ietekme ir l1dziga tai, ko atstaj naudas ien@mumi ar tiem nekavgjoties sekojoSiem naudas
izdevumiem, vai otradi. Ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitie darjjumi ir nozimigi, tomer tie
netiek uzraditi naudas pliismas parskata. Ta rezultata tiek zaudéta informacija par Siem darfjumiem,
kuros nav ne naudas iep€mumu, ne naudas izdevumu.

Kanadas un Lielbritanijas naudas pliismas parskatu reglamentgjosie dokumenti prasa atklat
galvenos ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitos darjjumus, kuri var ietekmét uznémuma naudas
lidzeklus, finanSu parskata pielikuma. LGS Nr. 2 to prasa darit par visiem $ada veida ieguldijumu

un finanSu darfjumiem. SGS Nr. 7, tapat ka nacionalas institiicijas, pieprasa, lai $ada tipa
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ieguldiSanas un finansu darbibu darfjumi neparaditos naudas pliismas parskata, bet tiktu pilniba un
atklati atspoguloti kada cita gada parskata sastavdala. Savukart Lielbritanija $ada informacijas
atklasana tiek prasita par visiem ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitajiem darjjumiem, ne tikai
ieguldijumu un finansu.

Pamatojums $o darfjumu izslégSanai no pasa naudas plismas parskata ir logisks, proti, tie
nav operacijas ar naudu attiecigaja parskata perioda. Labakais veids, ka cinities ar informacijas
zaud€Sanas problému, ir visus butiskos ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitos darjjumus — gan
pamatdarbibas, gan ieguldiSanas un finans€Sanas darbibas — atspogulot finanSu parskata pielikuma.
Sadas informacijas ieklausana gada parskata laus uzlabot ari naudas pliismas prognozésanas
efektivitati.

Tikai SGSK, LR Gramatvedibas padome un ASV FGSP naudas pliismas parskata standartos
ieklauj reguléjumu attieciba uz tirdzniecibai domatajiem vertspapiriem. Starptautiskajos, Latvijas
un ASV standartos noteikts, ka naudas iepémumus un naudas izdevumus, kuri rodas no
tirdzniecibas noliika iegadato vertspapiru, lidzigi ka krajumu, pirkSanas un pardosanas, ir
jauztver ka pamatdarbibas naudas plismu. Tas nav pareizi, jo $adi vertspapiri ir dala no naudas
ekvivalentiem. Naudas ekvivalentu definicija neizslédz $ada veida finanSu instrumentu ieklauSanu
to sastava. Tapec So aktivu pirkSanas un pardosanas naudas plismu nav jaieklauj neviena no
darbibam, jo ta nemaina naudas un tas ekvivalentu kop&jo apméru.

Australija ir vieniga valsts, kura jaatklaj uzn€muma vienoSanas par rezerves kredita
variantiem, tai skaita katra varianta biitibu un neizmantoto aiznemsanas iespéju kop&jo apmeru.
Tapat tur ir jasniedz izmantoto un neizmantoto kreditu kopsavilkums un informacija par to, vai to
izmantoSana var tikt turpinata nakotne. Starptautiskie standarti vienigi rekomendé S$adas
informacijas sniegSanu. P&c autora domam, tas nav nepieciesams, jo uznpémumam potenciali var biit
daudz dazadu paslaik neizmantotu argjas finansé$anas iesp&ju. Tas varétu biit saistitas ne tikai ar
aiznemto kapitalu, bet ar1 ar akciju vai kapitala dalu emisiju (paSu kapitalu).

Kanadas un SGSK standarti rekomendé uzpnémumiem atseviski sniegt informaciju par
kopg&jo naudas pliismas apmeru, kas nodroSina razoSanas, ar to saprotot ari pakalpojumu sniegSanu,
kapacitates pieaugumu, no tas naudas plismas, kas kalpo vienigi esosas sp€jas saglabaSanai.
Japiebilst, ka ta ir tikai rekomendacija, nevis obligats noteikums. Saskana ar Kanadas standartu,
atseviski finanSu parskatu lietotdji dod prieksroku noteiktu kapitalieguldijumu, ka, piem&ram,
pamatlidzeklu kart€jas nomainas, ieklausanai pamatdarbiba nevis ieguldijumu darbiba. ASV FGSP

neko lidzigu nerekomendg, jo to butu parak sarezgiti istenot. Ir arkartigi griiti precizi nodefinét
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razoSanas kapacitati. Nav skaidrs, vai pamatdarbiba biitu ieklaujami art aktivi, kuri nav tiesa veida
saistiti ar razoSanu vai pakalpojumu sniegSanu, bet ir butiski uznémuma kopt€la veidoSana.

Autora priekslikums Latvijas Gramatvedibas padomei un citam standartus nosakoSajam
institlicijam $a jautajuma un citu neskaidribu atrisinasanai ir noteikt ka obligatu brivas naudas
pliasmas aprékinasanu un publiskoSanu naudas plismas parskata lidztekus finansu, ieguldijumu un
pamatdarbibas naudas pliismai. Briva naudas pliisma tiek uzskatita par vistirako veért€jumu tam, kas
paliek pari uzpémuma kreditoriem un ipaSniekiem. TieSi $is naudas pliismas lielums visvairak
interes€ investorus. Piem&ram, ASV akciju sabiedriba ,,Unisys” izmanto pamatdarbibas naudas
plusmu ka vienu no Cetriem galvenajiem krit€rijiem tas vadibas préme&Sana. Tomér investori uzdod
arvien vairak jautajumu par brivo naudas plusmu, kuru uzpémums paslaik nespgj saviem
investoriem nodroSinat, neskatoties uz visam pédgja laika ptlém, ka ar1 neraugoties uz to, ka ta
pamatdarbibas neto naudas plisma ir pozitiva un saméra augsta.

Protams, ka Saja apak$nodala pétitas pamatdarbibas naudas pliismas korekcijas tai pasa
laika ietekmé ar1 brivas naudas plismas apméru, ko lieto finansu analitiki uzn€muma fundamentala
analiz€. Ka minéts 1. nodala, autors ir izstradajis brivas naudas pliismas aprékinaSanas vienkarSotu
formulu. Iemesls, kapéc 1.6. formula ir jalieto uznémuma aktivu lielums perioda sakuma jeb
ieprieks€ja perioda beigas, ir tads, ka tas ir nepiecieSams parskata gada kapitala uzturgSanas
izmaksu aprékinaSanai. Kapitala uzturéSanas izmaksas parada naudas pliismas apmeéru, kas ir
jaiegulda noteikta laika perioda, lai saglabatu uznémuma razosanas spéju.

Vairaki zinatnieki, tostarp R.S.0. Voless, M. Caudurijs un M. Pendlberijs, apgalvo, ka
jebkadi aprekini, kas tiks veikti, iev@rojot Kanadas un Starptautiska gramatvedibas standarta
rekomendaciju, bus subjektivi un apdraudés naudas plusmas parskatu salidzinamibu. Pat ASV
FGSP, tapat ka visas citas standartus nosakos$as institiicijas, lidz Sim nav nakusi klaja ar
standartiz€tu brivas naudas pliismas aprékinaSanas metodi. Neoficiala, bet plasi lietota prakse no
pirma skatiena izskatas pietiekami vienkarSa — no pamatdarbibas naudas plismas atpemt kapitala
uzturéSanas izmaksas. Tomér nav vienotas definicijas attieciba uz §Tm izmaksam. Tacu nemot véra
1.6. formulu, no brivas naudas pliismas aprékinaSanas var izslégt patvalibas vai pat subjektivitates
elementu.

Kad dazadu valstu finanSu parskatus reglament&joSo standartu institlicijas nosaka atskirigus
regul&jumus attieciba uz Iidzigiem darfjjumiem, tiek saglabata valstu identitate un tradicijas, bet cie$
gramatvedibas principu harmonizacija un naudas pliismas parskatu salidzinamiba visa pasaulg.
Uznémumiem, kuriem ir jaiesniedz gada parskati saskana ar vairaku valstu likumdoSanu, un tiem,

kuri gatavo konsolidétos naudas pliismas parskatus par darbibu vairakas valstis, jarékinas ar
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lielakam naudas plusmas parskata sagatavosanas izmaksam sakard ar dazadiem nacionaliem un
starptautiskiem standartiem. Lietotajiem, kas vé€las salidzinat dazadu valstu uzpémumu gada
parskatus, ar1 rodas papildus izmaksas salidzinamibas nodroSinaSanai nepiecieSamas informacijas
vakSanai. Kopuma var secinat, ka LR Gramatvedibas padome un SGSK nav izdevusas skaidrus
noradijumus par daudzam lietam, attiectba uz kuram dazadu valstu institlciju vidi nav
vienpratibas. Tam noteikti ir jamainas, un naudas pliismas parskatu reglamentgjoSiem standartiem
ir jabut precizak formul&tiem.

Autors uzskata, ka ir nepiecieSams sniegt priekslikumus ar1 attieciba uz naudas pliismas
parskata sagatavoSanu uzn€muma struktiirvienibu Itmeni, jo lielam un vid§jam uzp€mumam
visbiezak ir vairakas filiales, ka arT mates uznémumam ir vairaki meitas uzpémumi. Faktiski sada
uznémuma vai koncerna finanSu parskats veidojas, apkopojot struktiirvienibu parskatus viena.
Struktiirvienibu naudas plusma ir svariga arl tapéc, ka ta lauj uzp€émuma vadibai kontrolét un
novertét attiecigas saimnieciskas vienibas darbibu un noteikt dazadu precu vai pakalpojumu sp&ju
iegit naudu. Tas neizb&gami uzlabo un paatrina lémumu pienemsanas procediiru, tad€jadi radot
iesp&ju palielinat naudas ien€émumus nakotné. PriekSlikumi pamata attieksies uz ieguldijumu un
finanSu darbibam.

Katrs naudas ien€mumu un naudas izdevumu veids, kur§ rodas no pamatlidzeklu un
ilgtermina finanSu ieguldijumu pardoSanas vai iegades, ir jaatspogulo atseviski. Mates uzpémuma
vadibai ir jabiit Sadai informacijai, tad€jadi uzlabojot visa uzpémuma vai koncerna administrésanu,
jo Sada veida ieguldijumu darbiba pe&c savas bitibas ir parak dazada, lai balstoties tikai uz
kopsummu, varétu pienemt kadus pamatotus [émumus par uznémuma talako darbibu.

Mates uznémuma vadibai buitu noderigi, ja meitas uznémumi sava naudas plismas parskata
finanSu darbiba sanemto naudu no mates uznémuma un samaksato naudu mates uzpémumam
uzraditu atseviski no naudas plusmas, kas rodas, piesaistot un atmaksajot lidzeklus argjiem
investoriem un kreditoriem. Tas nodrosinas fundamentali atSkirigu finanséSanas darbibas naudas
pluismu atdaliSanu, jo parastais naudas pliismas parskata formats, kas ir noteikts Latvijas
gramatvedibas standarta Nr. 2, $adu noskirSanu neparedz.

Lai izmantotu finanSu parskatos iegiitos naudas plismas datus ne tikai uznpémuma vai
attiecigas struktirvienibas darbibas raksturosanai, analizei un kontrolei, bet ar1 vértibas noteiksanai,
naudas plismas parskata formats ir japieskano plasak izmantotajiem uzpémuma novertéSanas
modeliem, kuri balstas uz naudas plismu. Visvairak tas attiecas uz naudas pliismas parskatiem, kas
tiek sastaditi ar netieSo metodi, kur biitu svarigi atdalit apgrozama kapitala postenus (krajumu,

debitoru, kreditoru izmainas) no pamatdarbibas bruto naudas pliismas posteniem (pelnas,
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nolietojuma). Lai uzlabotu struktiirvienibas darbibas novértéSanu un vértibas noteikSanu, ir
jaaprékina ne tikai pamatdarbibas neto naudas pliisma, bet arT pamatdarbibas bruto naudas pliisma.

Filiales vai meitas uzpémumi var finansét savu attistibu divéjadi — vai nu no mates
uznémuma, vai arT no iek$gjas finanséSanas. Tomér, ir jaatceras, ka ieks$€ja naudas plisma var
rasties arT no ilgtermina akttvu pardosanas (ieguldiSanas darbiba), bet uzn€mums nevar attistities,
pardodot savus aktivus. Spéciga iekS€ja pamatdarbibas bruto naudas pliisma ir vertibas pieauguma
indikators. Ja tiks izpildits ieprieks$€ja rindkopa minétais priekSlikums, biis iesp&jams salidzinat So
naudas plismu ar mates uznémuma sniegto finanséjumu. To biitu obligati jadara jebkura koncerna
vai uznémuma ar filialém vadibai, tada veida atklajot struktirvienibu iek$gjas un argjas
finans€Sanas iesp&jamu nelidzsvarotibu, ka arT finanSu sviras neatbilstibas tendences.

Ir griiti iedomaties, ka tipisks uzn€mums maksatu dividendes dazadiem saviem akcionariem
no pamatdarbibas bruto naudas pliismas, jo vispirms ir nepiecieSams nosegt apgrozama kapitala
vajadzibas. Ja apgrozama kapitala avoti (kreditoru paradu pieaugums) parsniedz apgrozama
kapitala izlietojumu (krajumu un debitoru paradu pieaugumu), no pelnas iegita nauda netiks
izlietota tira apgrozama kapitala attistiba. Ta vieta nauda tiks novirzita ieguldijumu darbibas
finans€Sanai, aiznemta kapitala mazinasanai, un tikai péc tam dividend@s. Kas attiecas uz dividenzu
maksasanu mates uznémumam, tad dividenzu maksasana no pamatdarbibas bruto naudas plismas

jau biitu iesp€jama, jo koncerna gadijuma darbojas citas likumsakaribas.

Kopuma jasecina, ka naudas pliismas parskatam veltita zinatniska literatiira pamata balstas
uz dazadu valstu prakses izskaidroSanu un kritiz€Sanu. Autors uzskata, naudas pliismu iedalijuma
pamatojums balstas uz korporativo finansu teoriju. Turklat nevar likt vienadibas zimi starp naudas
ekvivalentiem un Tstermina vertspapiriem.

Ka norada 3.1. nodala veikta analize, dazi saimnieciskie darfjumi rada naudas plismu, kura
var attiekties uz vairak neka vienu darbibas kategoriju. Tapat svarigi, ka ar naudu un tas
ekvivalentiem nesaistitie darfjumi atstaj bitisku ietekmi uz uzg€émuma nakotnes naudas plasmu.
Sadu operaciju ietekme ir lidziga tai, ko atstdj naudas ienémumi ar tiem nekavéjoties sekojosiem
naudas izdevumiem, vai otradi. Lai ar1 tie ir nozimigi, tomér Sie darfjumi netiek uzraditi naudas
plismas parskata. Ta rezultata tiek zaud&ta vertiga informacija.

Pamatojoties uz 3.1. apakSnodalas secinajumiem, autors iesaka tautsaimniecibas
pedagogijas un banku nozares darbiniekiem izstradat jaunus, uzlabotus macibu materialus, kuros

bitu ietverta parskata datu un naudas plismas koeficientu analize.
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LR Gramatvedibas padomei un Ministru kabinetam autors iesaka noteikt gramatvedibas
standartos, ka naudas plismas parskata atseviski ir janorada paradu piegadatajiem pieaugumu, kas
parsniedz neto apgrozijuma pieaugumu par 25 procentpunktiem. Tapat janosaka, ka nav
nepiecieSams dalit uzp@émuma naudas plismu vairak ka tris kategorijas, ka ari procentu
maksajumiem viennozimigi ir jabit attiecinatiem uz pamatdarbibas naudas plismu.

Autors uzskata, ka naudas plismu kategoriju absoliito summu lielumu uznémuma dzives
cikla konteksta ir japaskaidro lielo un vidgjo uzn€émumu finansu parskatu pielikuma. NepiecieSams
naudas plismas parskata standartos sanemtas dividendes viennozimigi attiecinat uz uznémuma
ieguldisanas darbibas naudas ienémumiem. Arvalstu filialu un saistito uznémumu naudas pliismas
ir japarrékina mates uznémuma vietgja valiita, izmantojot vienigi videéjo gada mainas kursu. Visus
biitiskos ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitos darfjumus jaatspogulo finanSu parskata
pielikuma.

P&c autora domam, LR Gramatvedibas padomei un Ministru kabinetam nav nepiecieSams
noteikt, ka naudas pliismas parskata jauzrada informacija par neizmantotajiem kreditiem, tomer ir
janosaka ka obligatu brivas naudas plismas aprékinaSanu saskana ar autora izstradatu formulu un
publiskoSanu. Mates uznémuma vadibai butu janosaka, ka meitas uzp@émumiem sava naudas
plusmas parskata finansu darbiba sanemto naudu no mates uznémuma un samaksato naudu mates
uznémumam jauzrada atseviski no naudas pliismas, kas rodas, piesaistot un atmaksajot finans¢jumu
argjiem investoriem un kreditoriem. Jebkura koncerna vai uzp€muma ar filialém vadibai
nepiecieSams salidzinat pamatdarbibas bruto naudas plismu ar mates uzp€muma sniegto

finans€jumu.
3.2. Uznémuma naudas plismas prognozeSana

Uzpémuma naudas plismas apmérs ietekmé ta akciju vai kapitala dalu, atseviSkiem
uzpémumiem — ari obligaciju, vértibu, un tadéjadi visa uznémuma vértibu. Sa iemesla d&] jau 1978.
gada ASV Finan$u gramatvedibas standartu padome (FGSP) sava pazinojuma Objectives of
Financial Reporting by Business Enterprises uzsvera, ka gramatvedibas datu galvenais uzdevums ir
sniegt informaciju, lai palidzétu pasreiz€jiem un potencialiem investoriem, kreditoriem un citiem
novertét attieciga uznémuma nakotnes naudas pliismas apmeru, laiku un nenoteiktibu [55, 5]. Ka
jau minéts ieprieks, arT Latvijas gramatvedibas standarta Nr.2 “Naudas plismas parskats” 1. punkts
nosaka, ka $a parskata mérkis ir, lai ,,finanSu parskata lietotaji ... varétu novertét uzpémuma sp&ju

iegiit naudu un tas ekvivalentus, ka ar1 paredzet to iegiiSanas laiku, avotus, izlietojumu un naudas
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plusmas stabilitati” [3, 1.p.]. Standartus nosakosas institlicijas arT ir uzsvérusas, ka naudas plismas
prognoz€Sana ir galvenais uzkraSanas principa pielietoSanas iemesls gramatvediba un finansu
analizé. Tapéc ir bitiski noskaidrot naudas pliismas prognozeéSanas modelu dinamiskas 1pasibas un
izskaidroSanas spgjas.

Daudzas finanSu gramatvedibas standartus nosako$as institiicijas dazadas pasaules valstis
uzskata, ka lielaka veriba finansu parskatos ir japievers pelnas aprékinasanai, nevis naudas plismai,
galvenokart to pamatojot tada veida, ka pelna labak prognozé naudas plismu par paSas naudas
plusmas finansu raditajiem. ASV FinanSu gramatvedibas standartu padome tapat uzsver to, ka ne
tikai pelna, bet arT uzkrajosa starpiba starp uznémuma naudas plismu un pelnu, labak nosaka
nakotnes naudas plismu neka pati naudas plisma. Ka pamatojumu $adam apgalvojumam parasti
min gramatvedibas uzkrasanas principu. Sa principa mérkis ir attiecinat iepgmumus un ar tiem
saistitas izmaksas uz vienu un to paSu periodu, neatkarigi no ta, kad ir sanemta vai veikta samaksa,
lai parskata perioda pelpa biitu precizi aprékinata. Tada veida pelpai var€tu but prieksrociba
uznémuma finansiala stavokla un naudas pliismas prognozeSana, salidzinot ar naudas plismu ka
tadu. Vel viens pamatojums $adam apgalvojumam ir tads, ka, iesp&jams, naudas pliismai ir lielaka
variacija neka pelnai, skatoties gadu griezuma.

Turklat, FGSP apgalvo, ka finanSu analitiki iegiist nakotnes naudas pliismas novértgjumu,
izmantojot pelnas nevis naudas plismas datus: ,,sakaribu var identificét ka divu posmu procesu
nakotnes naudas pliismas novértéSanai: a) FinanSu parskatu pelnas raditaji tiek izmantoti nakotnes
pelnas noveértéjumam, b) P&c tam nakotnes pelnas novért&jums tiek korigéts, lai nonaktu lidz
nakotnes naudas plismas novert§jumam”[55, 18].

No $a apgalvojuma var secinat, ka uzkrajosa starpiba starp uznémuma naudas plismu un
pelnu ietver noteiktu netieSu vai tieSu nakotnes prognozi, kas neparadas naudas ienémumos un
naudas izdevumos. Ka proponé FGSP, gramatvedibas uzkraSanas princips var parveidot naudas
plusmu, lai sniegtu labaku uzpémuma nakotnes naudas plismas un sp&jas izmaksat dividendes
indikaciju neka pamatdarbibas naudas plisma. Sada veida apgalvojumi ir nakusi arf vélak no citam
gramatvedibas institiicijam dazadas valstis.

leguldijumu uznémuma paSu kapitala atdeve, péc B. Leva domam, var izpausties ka
kapitala dalu veértibas pieaugums nakotné [83], saskana ar M. Rubinstaina, ka ari DZ. Olsona
petijumiem ka nakotnes dividendes [//0; 99], pec M. Millera un F. Modiljani, R. Licenbergera un
C. Rao, ka arT Dz. Olsona domam [91; 84; 101], ka nakotnes pelna, saskana ar M. Millera un F.
Modiljani, R. Votsa un Dz. Zimermana, ka ar1 Dz. Olsona publikacijam ka nakotnes naudas

plusma, kuru ir nepiecieSams diskontét, lai aprékinatu uzpémuma vértibu [97; 123; 99]. PaSu
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kapitala atdeves novérteésanai, protams, ir veltitas arT citas gramatas un publikacijas. Autors $eit ir
mingjis tas, uz kuram ir sastopams visvairak atsaucu dazados zinatniskos rakstos.

Attistitakajas valstis finanSu analitiki par€jos gada parskatu informacijas lietotajus ir
apgadajusi ar uznémumu pelpas prognozeém jau vairak ka trisdesmit gadu, turklat daudzi petijumi ir
vert§jusi to precizitati. Ka redzams 3.3. tabula, p&dgja laika ASV analitiki ir sakusi izplatit art
pamatdarbibas naudas pliismas prognozes augosai un ekonomiski nozimigai uznémumu dalai.

3.3. tabula
Pelnas prognozu skaits un Tpatsvars, kuram ir un nav pievienotas naudas plismas prognozes
ASV, 1993.-1999.g. [49, 81]

Uzpémumi | Noverojumi Novérojumi pa gadiem

kopa kopa 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Pelnas prognoZu skaits
Ar naudas
plusmas 1.077 2.551 56 297 308 330 384 415 761
prognozém
Bez
naudas 7.809 32236 | 4.044 | 4207 | 4.446 | 5.102 | 5.208 | 4.953 | 4.276
plismas
prognozém
Kopa 8.886 34.787 4.100 | 4.504 | 4.754 | 5.432 | 5.592 | 5.368 | 5.037
Pelnas prognoZu ipatsvars
Ar naudas
plismas 12 % 7 % 1% 7 % 6 % 6 % 7 % 8% | 15%
prognozem
Bez
naudas 88 % 93 % 99% | 93% | 9%4% | 94% | 93% | 92% | 85%
plusmas
prognozem
Kopa 100 % 100 % 100% | 100% | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %

Ka uzsver A. Al-Atars un S. Huseins sava 2004. gada raksta, loti maz finanSu analitiku
sniedz detaliz€tas uznémuma finansialo raditaju prognozes vairak neka divus gadus uz prieksu.
Lielbritanijas analitiku aptaujas rezultati liecina par to, ka par svarigiem faktoriem naudas pliismas
prognozé€sana tiek uzskatita gan pelna, gan ari pati naudas plisma [/5, 871]. R. Paiks, J.
Merjansens un L. Cadviks, ka arT R. Barkers savos pétijumos ir atklajusi, ka investoru vidi ir plasi
izplatita ne tikai cenas-pelpas, bet ari cenas-naudas plismas koeficientu lietoSana l[@émumu
pienemsanai par akciju iegadi vai pardoSanu [/05; 22]. Nakotnes naudas plusmas dati tiek
izmantoti arT uznémumu kapitala dalu novertésanas modelos un kreditoru veiktaja kredita némeéju

analize.
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Viena no lielakajam pasaules kreditreitinga noteik$anas agentiram ,,Fitch Investors Service
Inc.” ir public€jusi potencialajiem investoriem domatu uznémumu reitinga sist€mu, kura balstas uz
naudas plismu. P&€dg€jos gados virkne rakstu starptautiskas recenz&jamas zinatniskas publikacijas ir
meginajusi apstiprinat vai noliegt FGSP un citu institliciju apgalvojumu par labako nakotnes
naudas pliismas noteik$ana izmantojamo raditaju. Tomér, ka norada promocijas darba 1.3. nodala,
petijumu rezultati ir pretrunigi. Tie nav skaidri paradijusi, vai pelnas, vai arl naudas pliismas
raditaji ir konsekventi labaki naudas plismas prognozéSana. Tomeér, pat nepemot véra
gramatvedibas institliciju, iesp&ams, nepamatoto apgalvojumu, ir svarigi noskaidrot labako
raditaju, kas spgj izskaidrot nakotnes naudas plismu, jo viens no galvenajiem finansu parskatu
uzdevumiem ir sniegt informaciju to lietotajiem uznémuma nakotnes naudas pliismas apméra un
sanemsSanas laika novértésanai.

Pelnu raksturo lielaka nenoteiktibas pakape neka naudas pliismai. Ka iemeslu var minét to,
ka pelnas raditaji balstas uz subjektiviem novértgjumiem no uzp€muma vadibas puses par
iespejamiem notikumiem nakotn€, turklat valdes locekliem parasti ir ieinteresétiba izmantot
subjektivos novert§jumus savas egoistiskas interes€s. Tapec daudzos revizijas standartos dazadas
valstis tiek uzsverts, ka finanSu parskatu neatbilstibas patiesibai risks pieaug, ja ir posteni, kuru
lielumu ir nepiecieSams subjektivi novertét. Ari M.L. DeFonda un M. Hunga p@tijuma sniegtie
aptaujas rezultati apliecina, ka naftas un gazes riipniecibas analitiki neuzskata pelnas raditajus par
uzticamiem instrumentiem uznémumu darbibas novért€Sana, un tapeéc Sim nolikam galvenokart
palaujas uz pamatdarbibas naudas plismu.

Uznémumu 1patsvars, kuru naudas pliisma tiek prognozeta, ir loti atskirigs dazadas ASV
tautsaimniecibas nozar€s. Pieméram, kamér analitiki prognoz€ naudas plismu 83 procentiem
uznémumu naftas un dabasgazes riipnieciba, kurai ir augstakais Tpatsvars, naudas pliisma tiek
prognozeta tikai 1 procentam uznémumu veselibas apriipes sektora (zemakais ipatsvars). Finansu
analitiku skaits, kas veic naudas pliismas prognozésanu kadam vienam konkrétam uzpémumam
vidgji ir zemaks neka to analitiku skaits, kas prognozg€ pelnas raditajus [49, 82].

Ar1 S. Penmans sava 2004. gada izdotaja, uz zinatniska pétijuma pamata balstitaja macibu
gramata raksta, ka analitiki vispirms noprognozé pelnu, un tad piekorigé to, lai iegltu naudas
plusmas prognozes. Visbiezak naudas pliisma tiek prognozéta uznémumiem, kuru gramatvedibas,
operativas darbibas un finans€Sanas Tpatnibas lieck domat, ka naudas plisma varétu bt noderiga
pelnas raditaju interpretacijai un finansiala stavokla novérté€Sanai, ka ari uznémumiem ar griti
noveértg§jamu pelnas lielumu. Konkréti M.L. DeFonds un M. Hungs sava 2003. gada pétijuma

atklaja, ka analitiki parasti prognoz€ naudas plismu uzgémumiem, kuros ir:
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1. liela starpiba starp pelnas un naudas plismas raditajiem,

2. atskirigas gramatvedibas uzskaites un novérté€Sanas metodes no citiem attiecigas nozares

uznémumiem,

3. lielas pelnas svarstibas,

4. augsta kapitalietilpiba,

5. slikts finansialais stavoklis [49, 74].

Sie faktori norada uz gadijumiem, kad noteikti nepiecieSsams padzilinati analizét konkréto
uznémumu nakotnes naudas plismu. Tomer, arT pargjo uzn€mumu naudas pliismas prognozes lauj
iegiit noderigu informaciju investoriem, kreditoriem un citiem finansu analizes un prognoz&Sanas
informacijas lietotajiem. Divu iepriek§ minéto Kalifornijas zinatnieku p&tijumu rezultati sasaucas ar
Pensilvanijas Stata p€tnieces P. Dehavas secinajumiem, ka pelnas efektiva izmantoSana uznémuma
akciju cenas izmainu izskaidroSana ir atkariga no dazadiem ekonomiska rakstura faktoriem, dazi no
kuriem saskan ar ieprieks€ja rindkopa sniegto uzskaitijumu. Protams, ka Sie ASV autoru secinajumi
tikai apstiprina to, ka finansu analitiki pamata apmierina finansu tirgus dalibnieku pieprasijumu péc
uznémumu vértédanai nepiecieSsamas informacijas. Sads pieprasijums parasti rodas augstak mingto
faktoru ietekme. Tapec, pec autora domam, gan P. Dehava, gan M.L. DeFonds un M. Hungs ir
devusi bitisku ieguldijumu naudas plismas prognozesanas izpete.

Tomer, M.L. DeFonds un M. Hungs neizskaidro naudas pliismas prognozu skaita
piecaugumu pédeja laika. Sadu nepilnibu, iespgjams, ir radijis tads faktors, ka vini pétija relativi
jaunu analitiku prognozé$anas inovaciju, un ekonomistiem parasti ir sarezgiti izskaidrot
ekonomisku inovaciju rasanos un sakotngjo izplatiSanos. Ka viens no naudas pliismas prognozu
skaita picauguma iemesliem varétu bit finansu tirgus dalibnieku piecaugosa parlieciba par to, ka
naudas plismas pagatnes dati spgj labak prognozeét pamatdarbibas naudas plismu neka pelna.
Tapéc ir nepiecieSams atbildét uz So aktualo jautajumu, ko autors centisies izdarit darba 3.3.
nodala.

P&c autora domam, petijjumam bitu jakoncentrgjas uz pelnas un naudas plismas ietekmi uz
faktisko nakamo periodu naudas plismu nevis uz akciju cenam, ka tas ir noticis dazos S$im
jautajumam veltitajos zinatnieku, pieméram, DZ. Borda un Dz. Dejas, A. Ali un P. Poupa, A. Haritu
un K. Klaba, ka ar1 S. Makleja, Dz. Kasaba un M. Helana, rakstos [28; 17; 39; 89], tris galveno
iemeslu del. Pirmkart, tieSi prognozeta nakotnes naudas plisma tiek izmantota uzp€muma
noverteésana, kas tikai péc tam atspogulojas akciju cenas. Otrkart, ja p€tnieks koncentréjas uz
vertspapiru cenam nevis faktisko naudas pliismu, tad secinajumus par nakotnes naudas pliismu ir

jaizdara netieSi. Treskart, pastav dazadu autoru, pieméram, R. Slouna, pétijumi par to, ka akciju
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cenas uznémuma naudas plismu neatspogulo precizi [/13, 289]. So faktoru esamiba ap3auba akciju
cenu pielietoSanu uznémuma naudas plismas aizvietoSanai naudas pliismas prognozeésanas
modelos, kuros ir japeta pelpas un naudas pliismas salidzinosa ietekme nakotnes pamatdarbibas
naudas pliismas noteikSana.

Pamatdarbibas naudas plisma ir galvenais raditajs naudas pliismas prognoze€S$ana, jo ta
parada naudas ien€mumu parsniegumu par naudas izdevumiem, kas rodas no uzpnémuma
saimnieciskas darbibas. Turklat, tiesi Sis naudas pliismas raditajs ir domingjosais visos pétijumos
Saja joma. Lielaka dala petijumu izmanto datus no naudas pliismas parskatiem, kuri ir sastaditi pec
netieSas metodes, jo tie satur informaciju gan par uznémuma pelnpu, gan nolietojumu, gan
apgrozama kapitala izmaindm un citiem posteniem, kas sastada starpibu starp pelpu un
pamatdarbibas naudas pliismu, gan ari paSiem naudas pliismas raditajiem. Tas nodroSina S§is
metodes datu vienkar$aku un tapéc biezaku izmantoSanu naudas pliismas prognozeéSana. Dala
petijumu ne tikai salidzina pelnas un naudas plismas raditaju sp&ju izskaidrot nakotnes naudas
plismu, bet arT veic aprékinus par pelnas un naudas pliismas sastavdalu potencialu izmantoSanu
naudas pliismas prognozésana.

Var secinat, ka naudas plismas prognozeéSana un, konkréti, dazadu alternativu raditaju sp&ja
izskaidrot nakotnes naudas pliismu ir svariga no vairakiem aspektiem. Pirmkart, ta sniedz iesp&ju
parbaudit daudzu finanSu gramatvedibu reglament€joso institiiciju apgalvojumu patiesumu par
pelnas lielaku sp&ju prognozet naudas plismu neka pasai naudas plismai. Otrkart, ta lauj parbaudit
vienkarSu naudas pliismas prognozésanas modelu uzvedibu dazados uznémumos un valstis.

Veicot naudas pliismas prognoz€Sanu, ir janem vera ari tads aspekts ka uznpémuma dzives
cikla faze, kurai var but butiska ietekme uz naudas plismas raditaju un koeficientu lielumu un
tadgjadi arT uz naudas plismas prognozesanas modela izskaidroSanas sp&ju. Loti biezi uznémumi
ka galveno uzneéméjdarbibas prioritati izvirza savu izaugsmi, un visbiezak izaugsmes atrumu var
novertét ar neto apgrozijuma pieauguma tempu. Tomér noteiktos apstaklos Sada paplasinasanas
stratégija var izradities likteniga uzpémumam. PardoSanas apjomi, iesp&jams, picaugs
eksponenciala progresija, izraisot uznpémuma razoSanas sviras strauju palielinasanos, kam par
iemeslu ir pastavigo izmaksu kapums ieveérojamu kapitalieguldijumu rezultata. Sekas daudzos
gadijumos ir negativa uzpémuma kop€ja naudas pliisma, kas savukart rada bazas uzn€muma argjos
finans€tajos — kreditoros un investoros.

Ka redzams 2.1. attela, dibinaSanas laika tiek veikti apjomigi sakotngjie ieguldijumi
uznémuma nakotnes ienémumus radosajos aktivos, ka rezultatd uzn€muma investicijas parsniedz

pamatdarbibas naudas plismu. Tas nozimé, ka uznémumam visticamak biis ievérojami negativa
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briva naudas plisma. Sa procesa nodroginasanai ir nepiecie$sams kredita mantiskais un personalais
nodroSinajums, ka ari atseviSkos gadijumos riska kapitala piesaiste. Turklat netiek pielauta
nenodroSinata aiznemta kapitala izmantoSana, pieméram, obligaciju emisija. DibinaSanas procesam
noslédzoties, uznémums ieiet sava augSanas faz€. Tomér nesadalita pelna ka naudas plismas avots
biezi ir neliela un nevar pilniba finansé€t jaunas investicijas, kuras prasa strauja attistiba. Ar1 jauni
aiznemta kapitala avoti ir pieejami tikai ierobezota apméra. Ja uzpémums neveiks jaunu akciju vai
kapitala dalu emisiju vai nepiesaistis naudu no sava mates uzpémuma, ja tads ir, tas var tikt
pasludinats par maksatnespé&jigu.

Uznémuma attistiba noteikti ir nepiecieSama, bet tai ir jabit ilgtsp€jigai. Var rasties tada
situacija, ka izaugsme kait€ pasam uznémumam, it seviski tad, ja tas ir mazs uznémums vai tam ir
problémas ar finanSu planoSanu. Saimnieciskaja darbiba pastav sekojoSs likums, ka, jo atrak aug
uzpémums, jo lielaka ir ta finanSu vajadziba izaugsmes segSanai, turklat Seit darbojas
eksponenciala sakariba. Finansu sviras pieaugums varétu nodro$inat nepiecieSamo naudas plusmu
istermina, bet $ada naudas plisma péc kada laika izbeigsies augsta aiznemta kapitala ipatsvara
gadijuma. Naudas nepietickamibas apstaklos uznémuma akciju vai kapitala dalu vértiba strauji
kritisies. Naudas pliismas veiksmiga analize, prognoz€Sana un planoSana var biit $ada veida
problému risinajums.

Ja uznémuma vadibai izdodas pieskanot ta izaugsmes tempu pragmatiskai kapitala
struktiirai, var izvairities no problémam, kuras saistitas ar attistibu. Ilgtsp&jigais izaugsmes temps
parada maksimalo neto apgrozijuma pieauguma tempu tuvakaja nakotn€, ko ir iespgjams panakt
bez finans€juma resursu izsmelSanas.

Ilgtsp&jigas izaugsmes principa galvena vertiba ir ta uzsvars uz nepiecieSamibu palielinat
uznémuma 1pasniekiem piederoso kapitala dalu, pieaugot saimnieciskas darbibas apjomiem, tada
veida saglabajot lidzsvaru starp aiznemto kapitalu un paSu kapitalu. Ta ka nepastav visiem
uzpémumiem deriga ideala kapitala strukttira, ka atskaites punktus var izmantot attiecigas nozares
vidgjo aiznemta un pasu kapitala attiecibu. Nozares vidg€jie raditaji atspogulo daudzu uzp€émumu
vadibas, kreditoru, piegadataju, pircéju un konkurentu pienemto lémumu rezultatus. Kad
uznémuma kapitala struktiira butiski atSkiras no nozares raditaja, japacel jautdjumus par ta
menedzmenta kompetenci un risku kontroles efektivitati. Saimnieciskas vienibas ar augstu
izaugsmi darbojas daudz riskantaka vidé neka jebkura cita to dzives cikla perioda, jo tada gadijuma
riski ir unikali un griti novértéjami. Saja sakariba arkartigi svarigi nodro$inat pietickamu tiro

apgrozamo kapitalu, lai uzp@émuma attistiba turpinatos ilgaka laika posma. Vienigais izn€mums,
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kad nesen dibinati uzn@émumi augSanas procesa neuznemas lielus riskus, ir tad, kad tos finans€ no
mates uznémuma lidzekliem ne tikai dibinasanas bridi, bet arT péc tam.

Ja uznpeémuma produkti izradas pieprasiti tirgil, un tam izdodas parvarét augSanas fazi, tas
nonak 2.1. att€la atspogulotaja sava dzives cikla brieduma posma, kad akciju cenas, bilances
vertibas, pelnas, ienémumu un dividenzu pieauguma tempi ir aptuveni lidzigi, un apméram atbilst
iekSzemes kopprodukta vai birzas indeksos ieklauto akciju portfela vertibas pieauguma tempiem.
Pamatdarbiba nodrosSina lielaku brivo naudas pliismu pie augstaka neto apgrozijuma Iimena, jo
iepriek$ ieguldita nauda ir devusi savus rezultatus. Izaugsmes nepiecieSamibas samazinasanas
noved pie investeéSanas aktivitates izlidzinasanas vai pat krituma. Uzné€muma finansu vajadzibas ir
zemakas, jo saimnieciska darbiba rada lielaku naudas plismu neka ir nepiecieSama uznp€muma
pasreiz€ja razoSanas limena saglabaSanai. Péc tam krituma fazé samazinas gan naudas ienémumi,
gan veikto ieguldijumu naudas izdevumi.

Uznémuma dzives cikla iedalfjums palidz finanSu parskatu lietotdjam prognozget tipiska
uznémuma naudas plismu tris fazu konteksta. Tomér jaatceras, ka ne visu uzpémumu naudas
plisma vienmér seko teor&tiski iepriek§ nospraustai tendencei. DaZzi veiksmigi uznémumi atrodas
augSanas faze€ ilgu laiku, kamer citi klGst nobriedusi gandriz momentani. V&l citi nekad nenonak
l1dz brieduma fazei, jo nonak maksatnespg&jas un bankrota procesa.

Ta ka lielaka dala Latvijas uzn€mumu Sobrid atrodas sakotn&jas attistibas un izaugsmes
posma, kad pieprasijums péc naudas pliismas ir visaugstakais, var secinat, ka svarigi analiz€t un
prognoz€t naudas pliismu, izmantojot Latvijas uzn€émumu finansu parskatu datus, ka ar1 novertet

finanSu parskatu raditaju ietekmi uz uzn€muma nakotnes naudas pliismas noteikSanu.

3.3. FinanSu parskatu raditaju ietekme uz uznémuma nakotnes naudas pliismas noteikSanu

un uzpémuma novertésanu

Saja nodala tiks pétita pelpas un pamatdarbibas naudas plismas ietekme uz uzpémuma
naudas plismas prognozeéSanu un uzpémuma novert€Sanu. NovertéSana ir svarigs aspekts Saja
nodala, jo popularakie uznp@muma novertésanas modeli pamatojas uz naudas pliismas prognozém
[103, 79; 32, 140]. Tapec tiks salidzinata pelpas un naudas pliismas sp&ja izskaidrot nakotnes
pamatdarbibas naudas plismu. Ka jau mingts ieprieks, finanSu parskatu galvenais uzdevums ir
sniegt informaciju, lai palidz€tu investoriem, kreditoriem un citiem gada parskatu lietotajiem

novertét uznémuma nakotnes naudas plasmu.
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Uznémumu petijuma tika ieklauti tikai Latvijas uzp€émumi. Kopgjais noverojumu skaits ir
243, kuri ir veikti, iegtstot informaciju no 52 dazadu uznémumu finanSu parskatiem. P&tijuma
izmantoti 1995. Iidz 2005. gada finanSu parskati. Atlasot datu kopuma ieklaujamos uzn€mumus,
tika nemti véra 3 pamatprincipi:

1) finanSu parskata pieejamiba. Ta rezultata izlasé ieklauto uznp@mumu vida ir
virsproporcionals atklatu akciju sabiedribu 1patsvars, kuru gada parskati tika iegtiti Rigas Fondu
birzas majas lapa;

2) naudas plismu apmeérs. Ir svarigi, lai petijuma iegiita informacija p&c iespgjas
labak atspogulotu notiekoSos procesus Latvijas ekonomika. Lielo uzp€mumu raditaji tos atspogulo
lielaka meéra neka vidéjo vai mazo uzpémumu raditaji, jo lielie uznémumi raksturo lielako dalu no
Latvijas tautsaimniecibas aktivitates un naudas plismam. Tapéc, atlasot izlasé ieklaujamos
uznémumus, tika izmantots “Dienas Biznesa” Latvijas uzn€émumu TOP500 [4]. Tika atlasiti lielakie
uzn@mumi pec neto apgrozijuma limena.

3) iegiito datu ticamiba. Petijjuma izmantotajiem datiem ir jabut atbilstoSiem realitatei.
Viens no uzné€muma reputaciju veidojoSajiem faktoriem ir gada parskata precizitate un augsta
ticamibas pakape. Tapéc, veicot uznémumu izlasi, tika izvéleti uzneémumi ar augstako novertjumu
no laikraksta “Diena” sastadita Latvijas uzn€mumu reputacijas TOP100 [5].

Ar 3.1., 3.2. un 3.3. regresijas modelu palidzibu konkrétajam atlasitajam uzn€émumam un
apkopotajiem uzp€mumu datiem tiks noverteéts katra izskaidrojoSa mainigd marginalais
ieguldijums, lai novertétu, vai mainiga pievienoSana nozimigi palielina determinacijas koeficientu,
un uzlabo modela sp&ju noteikt nakotnes naudas plismu. Sada novértésana ir 3.1., 3.2. un 3.3.
modelu izmantoSanas mérkis. 3.3. regresijas modela neatkarigie mainigie ir izvel&ti, nemot v&ra art
2.5. nodala veikto naudas plismas relativo raditaju korelacijas analizi, atlasot mainigos ar
savstarp€ji zemu sakaribas cieSumu.

Marginalais ieguldijums ir svarigs praktiski, jo autoram ir jabit parliecinatam, vai ir verts
pievienot jaunu mainigo modelim [8, 165; 67, 142].

Apréekinos sakotngji tiks izmantoti $adi vienfaktoru modeli:

OCFuj=00+ &1 *E + &y, (3.1)

kur j = 1, OCF — pamatdarbibas neto naudas plisma, E — pelna (modelos ka faktoralas pazimes tiks
izmantoti divu veidu pelnas raditaji — saimnieciskas darbibas pelna jeb pelna pirms procentiem un
nodokliem EBIT un pelnpa p&c procentiem un nodokliem jeb tira pelna p).

OCFuj =00+ 0; * OCF + &4 , (3.2)
kurj=1.
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Konkréto uznémumu regresijas vienadojumu parametri — regresijas koeficienti — $aja
gadijuma nedod iesp€&ju sasniegt $as apakSnodalas sakuma min€to mérki. Lai novertetu, vai naudas
plismas raditaja ka neatkarigd mainiga pievienoSana 3.1. modelim, vai ari pelpas raditaja ka
neatkarigd mainiga pievienosana 3.2. modelim dod nozimigaku modela biutiskuma pieaugumu
konkrétaja uzn€muma, tiks izmantots daudzfaktoru 3.3. modelis:
OCFuj =70 +v1 * OCF + 72 * E; + e, (3.3)
kurj=1.

Lai nonaktu pie atbilsto§iem secinajumiem, talak ir jaaprékina

(R? jaunais = R?vecais ) 1 k,
Frov = 3
(1= R" jaunais ) | k,

, (3.4)

kur F,o, — novérota F statistika, R’jumas - daudzfaktoru determinacijas koeficients, R’iecais -

vienfaktoru determinacijas koeficients, &, - jauno regresoru skaits, k£, - n minus parametru skaits

daudzfaktoru modelt [8, 165].
Saskana ar 3.4. formulu noveérota F statistika lauj parbaudit Sadas promocijas darba ievada
izvirzitas un 1.3. apakSnodala pamatotas nulles un alternativas hipotézes par nakotnes naudas

plusmas noteik$anas modelim pievienoto faktoralo pazimju butiskumu:

1. Hp:v1=0
Hi:v1#0
2. Hp:v2=0
Hi:v2#0

Ja Frov > Fir (k,,k,, a), tad nulles hipotézi noraida, tas nozimé, ka pievienota mainiga
regresijas koeficients nav vienads ar 0, lidz ar to So mainigo modelim vajag pievienot [, 166].

Izmantojot 3.1., 3.2. un 3.3. modelus, tiks parbauditas augstak min&tas hipotézes ne tikai
attieciba uz individualo uznp€mumu datiem, par kuriem ir visvairak noveérojumu, bet arT attieciba uz
apkopotajiem visu 52 izlases uzpémumu datiem. P& autora domam, izmantojot Latvijas
uznémumu datus, ir lietderigi veikt naudas plismas prognozeésanu tikai vienu gadu uz prieksu
sakara ar arkartigi straujajam uzpéméjdarbibas vides izmainam, salidzinajuma ar ekonomiski
attistitakajam pasaules valstim. Tapat japiebilst, ka lagu, kas ilgaki par vienu gadu, izmantoSana vél
vairak apdraud@s statistiski nozimigu rezultatu iegtiSanu attieciba uz konkrétajiem uznémumiem
maza noverojumu skaita dél. Ari vairaku lagu ieklauSana viena modelil nav pielaujama, jo ta

rezultata parasti rodas nopietnas multikolinearitates problémas.
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Visvairak gada parskatus un tajos ieklauto informaciju par uznémumu pelnas un naudas
plismas raditajiem autoram izdevas iegiit no SIA ,Lattelecom” — par 11 gadiem (no 1995. lidz
2005. gadam), 8 gadu parskati tika iegiiti no AS ,Latvenergo”, AS ,Latvijas Balzams”, AS
,Olainfarm”, ka ari AS ,,Valmieras Stikla Skiedra”. Pargjo izlasé icklauto uznémumu finansu
parskati aptver periodu, kas ir 1saks par astoniem gadiem pé&c kartas. Vienigais izp€mums ir AS
,ventspils Nafta”, kuras apzinatie finanSu parskati aptvéra devinus gadus no vietas (1997.-
2005.g.), tomer arkartigi strauju neto apgrozijuma svarstibu un koncerna struktiiras izmainu
rezultata 2004. un 2005. gada dati zaudg€ja savu reprezentativitati un tajos radas dazi izlecgji. Tapéc
§a uznémuma raditaji netiks pétiti atseviski, un ta pe€dgjo gadu raditaji netiks ieklauti apkopotajos
uznémumu datos. Gada parskatu apsekojuma rezultata apkopotie dati atspoguloti 2. pielikuma.

Ka raksta Dz. Alajanis un A. Mozumdars 2002. gada, ka ari A. Cenga un S. Jangs 2003.
gada, dazi noverojumi, kuri arkartigi atSkiras no pargjiem datiem, var biit 1pasi ietekmigi naudas
plusmas analiz€ un prognozesana [4/, 88]. Tapec, tiesi izlecgju problémas del, kas ir viens no datu
heteroscedasticitates iemesliem, no kop€ja nov€rojumu skaita tika izpemti 12 izlecgji, kuri
parstavéja 5 dazadu uzp@émumu datus. Proti, lai noverstu heteroscedasticitates problému, tika
iznemti visi noveérojumi, kuros pelnas relativie (rentabilitates jeb ienesiguma) vai pamatdarbibas
naudas pliismas relativie raditaji parsniedza 1 jeb 100 %, vai arT bija mazaki par -1 jeb -100 %. So
noveérojumu standartizétas kltidas vai nu parsniedza, vai art bija Joti tuvu +3, kas ar1 ir viens no
krit€rijiem izlec€ju atklasanai. Min€to 12 nov€rojumu izlec€ju raksturu apliecinaja arl pelnas un
naudas pliismas relativo raditaju grafisks att€lojums (skat. 3. pielikumu).

Izlec@ju iznemsSanas rezultata sakotngjais kopgjais visu uzp€émumu noverojumu skaits (243)
samazingjas par 12, un modelos pielietotas nobides laika (laga) pielietosanas rezultata noveérojumu
skaits saruka vel par 54 (par diviem vairak neka 52, jo divu uznémumu datos bija dinamikas
parravums). Tapéc svarigakajai uznémumu apkopoto datu analizei tika izmantoti 50 uzp€mumu
177 noverojumi. Tomér papildus rezultatu stabilitates parbaudei $ada veida iegiitos aprékinu
rezultatus autors salidzinas ar rezultatiem, kuri tika iegiti, neizslédzot izlecgjus (noverojumu skaits
— 189, uzn€mumu skaits — 52).

Apkopoto datu bazé gadu skaits, par kuriem bija iesp&ams iegiit finanSu parskatu
informaciju, dazadiem uzpémumiem ir atskirigs. Tapec So dazado uznémumu raditajus var uzskatit
par nelidzsvarotu datu kopumu.

Izvirzitas hipotézes tiks parbauditas, izmantojot gan faktiskos no finansu parskatiem iegiitos
absoliitos naudas pliismas un pelnas raditaju skaitlus, gan ari pelpas un naudas plismas relativos

raditajus. Lai iegltu relativos raditajus, absoltitos skaitlus ir nepiecieSams dalit ar kadu no
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uznémuma lielumu raksturojosajiem raditajiem. Ka jau minéts 1.4. nodala, naudas pliismas
gadijuma vispiemérotakais samerotajs ir neto apgrozijums. Tadel, arT pelnas absolutie lielumi tika
attiecinati pret uzpémuma ienémumiem, faktiski iegiistot komercialo (pardoSanas, apgrozijuma)
rentabilitati, kura tad ar1 tika izmantota Saja apaksSnodala augstak minétajos modelos.
Pamatdarbibas naudas pliismas un neto apgrozijuma attieciba Seit tiks apzimeta ar CFna, pelnas
pirms procentiem un nodokliem un neto apgrozijuma attieciba — ar ROS, tiras pelpas un neto
apgrozijuma attieciba — ar pNA. Relativo raditaju izmantoSana, iesp&jams, samazinas datu
multikolinearitati.

Ekonomiskaja un konkrétak, finansu, literatira ir sastopami dazadi pelnas absolitie raditaji
atkariba no ta, kadu informaciju par attiecigo uznémumu vélas iegiit finanSu parskatu lietotajs.
Tomér visbiezak finanSu analizei izmanto divus ienesiguma absoliitos lielumus — pelpu pirms
procentu un nodoklu atskaitisanas (EBIT) un parskata gada pelnu (tiro pelpu) [103, 34; 32, 61]. Sa
iemesla d€] autors uzskata, ka ir nepiecieSams salidzinat naudas plismas un $o divu dazado pelnas
raditaju sp&ju izskaidrot uznémuma nakotnes naudas plismu, kas ari darits $as apakSnodalas
turpinajuma. Tada veida var izvairities no nepareiziem secinajumiem par naudas pliismas un pelnas
salidzinoSo efektivitati gadijuma, ja netiktu parbauditi abi galvenie pelpas raditaji.

Ka jau minéts Saja nodala, pétijums sastav no divam dalam. Pirmaja dala veikts piecu
atseviSku uzpémumu pelpas un naudas pliismas izskaidroSanas spéju salidzinajums nakotnes
naudas pliismas noteikSanai. Pamatojoties uz SIA ,,Lattelecom” datiem, 3.1., 3.2. un 3.3. modelu
raksturlielumu aprékinasanas un augstak minéto hipot€zu parbaudes rezultata ieglitie galvenie
raditaji ir apkopoti 3.4. tabula.

3.4. tabula
SIA ,,Lattelecom” nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu un hipotéZu parbaudes
raksturlielumi (iegiiti, izmantojot 1995.-2005. gada parskatus; n = 10)

Datu sakotnéjais | pievienots vienfak- daudz- Foov | Fur(1; H,
raksturojums mainigais mainigais toru R’ faktoru R 7:0,05)
Absoliitie EBIT OCF 0,729 0,860 8,48 5,59 noraida
Absoliitie OCF EBIT 0,871 0,860 0,39 | 5,59 | nevar noraidit
Absoliitie p OCF 0,721 0,860 8,93 5,59 noraida
Absoliitie OCF p 0,871 0,860 0,39 | 5,59 | nevar noraidit
Relativie ROS CFna 0,442 0,778 13,07 | 5,59 noraida
Relativie CFna ROS 0,748 0,778 2,06 5,59 | nevar noraidit
Relativie pNA CFna 0,363 0,725 11,51 | 5,59 noraida
Relativie CFna pNA 0,748 0,725 0,33 5,59 | nevar noraidit

SIA ,,Lattelecom” mode]os izmantoto noveérojumu skaits ir 10, kas ir par vienu mazaks neka

apzinato gada parskatu skaits. Tam par iemeslu ir modelos pielietota viena gada nobide laika (lags).
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Tads pats princips ir izmantots arT attieciba uz parjiem konkrétajiem uznémumiem un
apkopotajiem visu uzpémumu datiem. Noverojumu maza skaita del 3.4. tabula atspogulots nevis
determinacijas koeficients, bet gan ta nenobiditais vert€§jums (korektetais determinacijas
koeficients).

Aprekinatie raksturlielumi gan attieciba uz absoliitajiem, gan relativajiem datiem lauj izdart
vienu un to pasu secinajumu. Galvenais secinajums ir tads, ka pamatdarbibas naudas pliismas
absoliita vai relativa mainiga pievienoSana vienfaktoru regresijas modelim, kura sakotngji ir tikai
viena faktorala pazime — pelpas vai rentabilitates lielums, dod statistiski bitisku modela
izskaidroSanas sp€jas uzlabojumu, un lidz ar to nulles hipoté€zi par naudas plismas regresijas
koeficienta vienadibu ar 0 var noraidit ar 95 % varbiitibu, kas nozime, ka naudas pliismas faktoralo
pazimi vajag modelim pievienot.

No otras puses, ja m&gina noskaidrot abu pelpas raditaju lomu SIA ,Lattelecom” naudas
plismas prognozesana, var nonakt pie pret§jiem rezultatiem. Ka redzams 3.4. tabula, gan pelnas
pirms procentiem un nodokliem, gan tiras pelpas raditdju pievienoSana naudas pliismas
prognozéSanas modelim, kura jau ir pamatdarbibas naudas plismas faktorala pazime, nedod
statistiski nozimigu rezultatu. Sads secinajums attiecas gan uz aprékiniem, izmantojot absolitos
skaitlus, gan uz aprékiniem ar relativajiem lielumiem. Nulles hipot€zi par pelnas vai rentabilitates
mainiga regresijas koeficienta vienadibu ar nulli nevar noraidit, 11dz ar to pelnas vai rentabilitates
mainigo modelim nevajag pievienot.

Péc autora domam, SIA ,Lattelecom” gadijuma ir vairaki galvenie iemesli veiksmigai
nakotnes naudas pliismas noteikSanai ar modeliem, kas sevt ietver pamatdarbibas naudas pliismas
mainigo. Pirmkart, uzn@mums pedgjos gados nav augoss. Ta neto apgrozijums, sakot no 2000. gada
ir stagngjis uz vietas, vienu gadu nedaudz pieaugot, otru — nedaudz samazinoties [/2]. Ka 2005.
gada raksta N. Karno, V. Koens un B. Tiso sava gramata par ekonomisko prognozeSanu, $ada datu
stacionaritate lauj uzlabot modela izskaidroSanas spgjas [35, 88]. Otrkart, SIA ,Lattelecom”
finanSu parskatu datiem ir Joti augsta ticamibas pakape, neskatoties uz to, ka ta kapitala dalas netiek
tirgotas Rigas Fondu birza. Ka zinams, tad uznémuma parvaldiba un gramatvedibas kartoSana ir
pielagota Skandinavijas mates uzpémuma prasibam [/2], kuras, atbilstosi So valstu likumdoSanai, ir
augstas. Treskart, jamin tas, ka par SIA ,,Lattelecom” autoram izdevas iegtit 11 gadu parskatus, kas
ar spél&ja savu lomu nakotnes naudas plismas noteik$anas modela nozimiguma uzlaboSana.

3.4. tabula parada, ka determinacijas koeficienti ir augstaki modeliem, kuros tiek izmantoti
faktiskie (absoliitie) pelnas un naudas pliismas dati, savukart atbilstosi zemaki modeliem, kuros tiek

izmantoti relativie pelnas un naudas plismas lielumi. Tomér tas vél nenozimé, ka naudas pliismas
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prognozeSana butu piemerotaki pirmie Cetri 3.4. tabula minétiec modeli. Lai arT modeliem ar
absolutiem skaitliem ir augstaks nozimiguma Iimenis neka modeliem ar relativiem raditajiem,
tomer absoltito datu modeliem ir ievérojamas problémas ar datu autokorelaciju, uz ko norada
autokorelacijas koeficienti. Ar1 tolerances limenis Siem modeliem ir kritiski zems — ap 0,1, kas
nodrosina ar kritiski augstu variacijas-inflacijas faktoru (VIF) — ap 10. Sads abu raditaju limenis,
ka raksta DZ. Heérs, R. Andersons, R. Teitams un V. Bleks 1998. gada, norada uz absoliito datu
modelu multikolinearitates problémam [67, 220].

Sadu iemeslu dg] autors nevargja iztikt bez modelu raksturlielumu aprékinasanas ar
relativajiem lielumiem. Parejot uz relativajiem raditajiem, saglabajas daudzfaktoru un vienfaktoru
modelu statistisks nozimigums, vienlaicigi samazinas problémas ar autokorelaciju un
multikolinearitati (skat. 4. pielikumu). Tapéc art talakajos aprékinos un analizé galvenais uzsvars
tiks likts uz rezultatu interpretaciju, kuri ir iegti ar relativajiem datiem.

Pargjie svarigie SIA ,Lattelecom” nakotnes naudas plismas noteikSanas modelu
raksturlielumi ir atrodami 4. pielikuma.

Pamatojoties uz AS ,Latvenergo” datiem, 3.1., 3.2. un 3.3. modelu raksturlielumu
aprékinasanas un augstak minéto hipoteézu parbaudes rezultata iegttie galvenie raditaji ir apkopoti
3.5. tabula.

3.5. tabula
AS ,,Latvenergo” nakotnes naudas plismas noteikSanas modelu un hipotézu parbaudes
raksturlielumi (iegiti, izmantojot 1997.-2004. gada parskatus; n = 7)

Datu sakotnéjais | pievienots vienfak- daudz- Foov | Fur(1; H,

raksturojums | mainigais mainigais toru R | faktoru R’ 4: 0,05)

Absoliitie EBIT OCF 0,106 0,004 0,49 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie OCF EBIT 0,047 0,004 0,78 | 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie p OCF -0,177 -0,133 1,20 7,71 | nevar noraidit
Absolitic | OCF P 0,047 | -0,133 | 021 | 7,71 | nevarnoraidit
Relativie ROS CFna -0,200 0,038 2,23 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie CFna ROS 0,126 0,038 0,54 7,71 | nevar noraidit
Relativie pNA CFna -0,169 -0,023 1,71 7,71 | nevar noraidit
Relativie CFna pNA 0,126 -0,023 0,27 7,71 | nevar noraidit

Novérojumu maza skaita d€] 3.5. tabula atspogulots nevis determinacijas koeficients, bet
gan ta nenobiditais vert&jums (korektetais determinacijas koeficients).

Saja gadijuma secinajumi ir vienadi attieciba uz visam parbauditajam hipotézeém. Aprekinos
nav iegiti statistiski nozimigi secinajumi ne par pamatdarbibas naudas plismas, ne pelnpas raditaju
ietekmi uz AS ,,Latvenergo” nakotnes naudas plismu. Seit, protams, ir jaatzimé galvenais iemesls,

kas noteikti ir mazais iegiito gada parskatu skaits — tikai astoni, turklat pielietojot modelos laga
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principu, novérojumu skaits bija tikai septini, kas ir nepietickams modela biitiskuma nodrosinasanai
attieciba uz konkréto uzpémumu.

Tatad, ta ka noverotas F veértibas visos gadijumos ir mazakas par kritisko F vértibu, tad
nulles hipoté€zi par naudas plismas un pelnas mainigo regresijas koeficientu vienadibu ar nulli
nevar noraidit ar varbiitibu 0,95. Tas nozimé, ka §o mainigo pievienoSana modelim nedod statistiski
bitisku ta nozimiguma uzlabojumu. Sads secinajums attiecas gan uz relativajiem, gan absoliitajiem
datiem.

Modeliem, kuri ka faktoralo pazimi izmanto pagatnes naudas plismu, nozimiguma Iimenis
ir augstaks neka tiem, kas izmanto pagatnes pelnas datus (skat. 5. pielikumu). Lai arT Sis [Tmenis
nav nozimigs ar varbitibu 95 %, tomér tas ir daudz bitiskaks par pelpas relativo mainigo
nodroSinato nozimiguma limeni. ArT AS ,,Latvenergo” gadijuma secinajumi pamata tiek izdariti par
relativo datu modeliem autokorelacijas un kolinearitates problemu del, kas visbiezak piemit tieSi
absoliito datu naudas pliismas prognozésanas modeliem.

Kopuma var secinat, ka AS ,,Latvenergo” nakotnes naudas plismu var noteikt precizak tada
gadijuma, ja Sim nolikam tiks izmantota pamatdarbibas naudas plisma, nevis pelpa pirms
procentiem un nodokliem vai tira pelna. Tomér dati nav statistiski nozimigi.

AS ,Latvenergo” pargjie svarigie nakotnes naudas plismas noteikSanas modelu
raksturlielumi ir atrodami 5. pielikuma.

Pamatojoties uz AS ,,Latvijas Balzams” datiem, 3.1., 3.2. un 3.3. modelu raksturlielumu
aprékinasanas un augstak minéto hipotézu parbaudes rezultata iegiitie galvenie raditaji ir apkopoti
3.6. tabula.

3.6. tabula
AS ,Latvijas Balzams” nakotnes naudas plismas noteik$anas mode]u un hipotézu parbaudes
raksturlielumi (iegiti, izmantojot 1998.-2005. gada parskatus; n = 7)

Datu sakotnéjais | pievienots vienfak- daudz- Foow | Fi(l; H,

raksturojums mainigais mainigais toru R’ faktoru R 4; 0,05)

Absoliitie EBIT OCF -0,199 -0,038 1,77 7,71 | nevar noraidit
Absolutie OCF EBIT 0,135 -0,038 0,17 | 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie p OCF -0,123 -0,037 1,41 7,71 | nevar noraidit
Absolitie OCF p 0,135 -0,037 0,17 | 7,71 | nevar noraidit

Relativie ROS CFna 0,222 0,076 0,21 | 7,71 | nevarnoraidit

Relativie CFna ROS -0,181 0,076 2,39 7,71 | nevar noraidit

Relativie pNA CFna 0,025 -0,218 | 0,00 | 7,71 | nevarnoraidit

Relativie CFna pNA -0,181 -0,218 0,85 7,71 | nevar noraidit

Novérojumu maza skaita d€] 3.6. tabula atspogulots nevis determinacijas koeficients, bet

gan ta nenobiditais vert¢jums (korektetais determinacijas koeficients).
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Ar1 AS ,,Latvijas Balzams” gadijuma secinajumi ir vienadi attieciba uz visam parbauditajam
hipotézém. Statistiski biitiski secinajumi nav giiti ne par pamatdarbibas naudas pliismas, ne pelnas
raditaju ietekmi uz konkrétd uzn€muma nakotnes naudas plusmu. Aprekinos atkal tika izmantoti
tikai astonu gada parskatu dati, turklat pielietojot modelos viena gada nobidi laika, novérojumu
skaits bija tikai septini, kas nav pietickams modela butiskuma nodrosinasanai attieciba uz konkréto
akciju sabiedribu. Tas ir viens no iemesliem, kas izraisija Sadus modelu rezultatus.

Ta ka noverotas F veértibas visos gadijjumos ir mazakas par kritisko F veértibu, tad nulles
hipotézi par naudas pliismas un pelpas mainigo regresijas koeficientu vienadibu ar nulli nevar
noraidit, pielaujot kludas iesp&ju 0,05. Tas nozimg, ka $o mainigo pievienosana modelim nedod
statistiski bitisku ta nozimiguma uzlabojumu. Sads secinajums attiecas gan uz relativajiem, gan
absoliitajiem datiem.

Ja salidzina relativo datu vienfaktoru modelu nozimigumu, tad AS ,Latvijas Balzams”
pagatnes pamatdarbibas naudas plisma nesp€ nodrosSinat tikpat veiksmigu nakotnes naudas
plismas noteikSanu ka saimnieciskas darbibas pelpas vai tiras pelnas raditaji. Modelim, kura
pamatdarbibas naudas pliismas relativais raditajs ir vieniga faktorala pazime, p-veértiba ir 0,786,
kamér modelim, kura faktoriala pazime ir ROS, p-veértiba ir 0,161, savukart, modelim ar pNA ka
faktoralo pazimi — 0,332 (skat. 6. pielikumu).

Iesp€jams, ka viens no Sadu rezultatu iemesliem ir AS ,Latvijas Balzams” ipaSnieku
struktiira, kas noteikti ietekmé uznémuma gramatvedibas pamatprincipus, neraugoties uz to, ka
uzpeémuma akcijas tiek tirgotas Rigas Fondu birza. Jadoma, ka uznémuma vairakuma akcionari no
Krievijas lielaku uzmanibu pieveérS pelpas raditdjiem un to precizakai aprékinaSanai neka
pamatdarbibas vai kadai citai naudas pliismai.

Tatad, kopuma var secinat, ka AS ,,Latvijas Balzams” nakotnes naudas plismu visprecizak
no pétitajiem raditajiem nosaka pelpas pirms procentiem un nodokliem lielums, zemaka
izskaidroSanas sp€ja ir tiras pelpas raditajam, un pagatnes pamatdarbibas naudas plismai ir
viszemaka sp&ja noteikt nakotnes pamatdarbibas naudas plismu. JapiezZime, ka ar konkreta
uznémuma datiem iegiitie modelu rezultati nav statistiski nozimigi.

Pargjie svarigie AS ,Latvijas Balzams” nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu
raksturlielumi ir atrodami 6. pielikuma.

Pamatojoties uz AS ,Olainfarm” datiem, 3.1., 3.2. un 3.3. modelu raksturlielumu
aprékinasanas un augstak min€to hipot€zu parbaudes rezultata iegtitie galvenie raditaji ir apkopoti

3.7. tabula.
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Novérojumu maza skaita d€] 3.7. tabula atspogulots nevis determinacijas koeficients, bet
gan ta nenobiditais vertgjums (korektétais determinacijas koeficients). Sa uzpémuma nakotnes
naudas plusmas noteikSanas modeli nav devusi statistiski nozimigus rezultatus ne attieciba uz
pelnas, ne ar1 pamatdarbibas naudas plismas raditaju lomu $aja procesa.

3.7. tabula
AS ,,Olainfarm” nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu un hipotézu parbaudes
raksturlielumi (iegiti, izmantojot 1998.-2005. gada parskatus; n = 7)

Datu sakotnéjais | pievienots vienfak- daudz- Foow | Fio(1; Hy
raksturojums mainigais mainigais toru R° | faktoru R’ 4;0,05)
Absoliitie EBIT OCF -0,194 -0,481 0,03 | 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie OCF EBIT -0,193 -0,481 0,03 | 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie p OCF -0,199 -0,490 0,03 | 7,71 | nevar noraidit
Absolitie OCF p -0,193 -0,490 0,00 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie ROS CFna -0,179 | -0,430 | 0,12 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie CFna ROS -0,162 -0,430 0,06 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie pNA CFna -0,193 | -0,449 | 0,12 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie CFna pNA -0,162 -0,449 0,01 7,71 | nevar noraidit

Secinajumi ir vienadi attieciba uz visam parbauditajam hipoté€zém, kuras ir parbauditas,
izmantojot gan absoliitos, gan relativos datus. Ta ka noveérotas F vértibas visos gadijumos ir
mazakas par kritisko F vertibu, tad nulles hipotézi par naudas plismas un pelpas mainigo regresijas
koeficientu vienadibu ar nulli nevar noraidit ar varbutibu 0,95. Tas nozimé, ka So mainigo
pievienoSana modelim nedod statistiski biitisku ta nozimiguma uzlabojumu.

Autoram izdevas iegiit AS ,,Olainfarm” gada parskatus tikai par astopiem gadiem, un,
pielietojot So finanSu parskatu datus attiecigajos modelos, noveérojumu skaits bija septini, kas, ka
bija gaidams, izradijas nepietickams statistiski butisku secinajumu izdariSanai. lesp&jams, vel viens
faktors, kas neveicinaja nozimigu rezultatu iegiiSanu, bija tas, ka ped€jos seSos gados uzpémuma
ienémumi no produkcijas pardoSanas pakapeniski, bet pastavigi pieauga. Gada parskatos ietvertie
raditaji, kuri tika izteikti absoltitas summas, nebija stacionari.

Tomér 3.7. tabula atspogulotie rezultati dod ieskatu konkréta uznémuma nakotnes naudas
plismas noteikSanas norisés. Augstaka nakotnes naudas pliismas izskaidroSanas spé&ja Saja
uznémuma ir pagatnes pamatdarbibas naudas plismai, kurai seko saimnieciskas darbibas pelna
pirms procentiem un nodokliem, savukart vismazaka sp&ja noteikt nakotnes naudas pliismu ir tirajai
pelnai. So secinajumu apliecina relativo raditaju modelu dati, kur nozimiguma Iimenis modeliem ar
pagatnes naudas plusmas datiem (p-vertiba 0,701), ir augstaks neka modeliem ar saimnieciskas

darbibas pelnu (EBIT) — p-vértiba 0,777 — un ar tiro pelpu — 0,874 (skat. 7. pielikumu).
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Relativo datu modeli AS ,,Olainfarm” gadijuma lauj precizak un pamatotak atklat nakotnes
naudas pliismas noteikSanas likumsakaribas par absoliito datu modeliem, ko apliecina tolerances un
variacijas-inflacijas faktora koeficienti, kuri norada uz zemaku multikolinearitati. Tomér S$im
uznémumam art absoliito datu modelos multikolinearitates Iimenis nav augsts (skat. 7. pielikumu).

Kopuma var nonakt pie slédziena, ka AS ,,Olainfarm” pagatnes naudas plisma precizak
nosaka nakotnes naudas pliismu neka pelnas raditaji, lai armt modelos ieklautie regresijas koeficienti
nav statistiski nozimigi.

AS ,Olainfarm” parjie svarigie nakotnes naudas plusmas noteikSanas modelu
raksturlielumi ir atrodami 7. pielikuma.

Pamatojoties uz AS ,,Valmieras Stikla Sl,(iedra” datiem, 3.1., 3.2. un 3.3. modelu
raksturlielumu aprékinasanas un augstak minéto hipotézu parbaudes rezultata ieglitie galvenie
raditaji ir apkopoti 3.8. tabula.

3.8. tabula
AS ,,Valmieras Stikla Skiedra” nakotnes naudas pliismas noteik3anas modelu un hipotezu

parbaudes raksturlielumi (iegiti, izmantojot 1998.-2005. gada parskatus; n = 7)
Datu sakotnéjais | pievienots vienfak- daudz- Foov | Fur(1; H,
raksturojums mainigais mainigais toru R’ faktoru R’ 4, 0,05)

Absoliitie EBIT OCF -0,174 0,235 3,67 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie OCF EBIT 0,124 0,235 1,73 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie p OCF -0,126 0,185 2,91 7,71 | nevar noraidit
Absoliitie OCF p 0,124 0,185 1,38 7,71 | nevar noraidit
Relativie ROS CFna -0,179 | -0,300 | 0,54 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie CFna ROS -0,145 -0,300 0,40 7,71 | nevar noraidit
Relativie pNA CFna -0,200 -0,370 | 0,38 | 7,71 | nevar noraidit
Relativie CFna pNA -0,145 -0,370 0,18 7,71 | nevar noraidit

Novérojumu maza skaita dél 3.8. tabula atspogulots nevis determinacijas koeficients, bet
gan ta nenobiditais vert€jums (korektetais determinacijas koeficients).

AS ,,Valmieras Stikla gl,(iedra” nakotnes naudas pliismas noteikSanas modeli nav devusi
statistiski noztmigus rezultatus ne attieciba uz pamatdarbibas naudas pliismas, ne ar1 pelnas raditaju
lomu nakotnes naudas pliismas noteikSana. Secindjumi ir vieni un tie pasi attieciba uz visam
hipotézém, kuras ir parbauditas, izmantojot gan absoliitos, gan relativos datus. Ta ka novérotas F
vertibas visos gadijumos ir mazakas par kritisko F veértibu, tad nulles hipot€zi par naudas pliismas
un pelnas mainigo regresijas koeficientu vienadibu ar nulli nevar noraidit ar varbutibu 95 %. Tas
nozimé, ka So mainigo pievienoSana modelim nedod statistiski biitisku ta nozimiguma uzlabojumu.

AS ,Valmieras Stikla Skiedra” finansu parskati tika iegiti tikai par pedéjiem astopiem

gadiem, un, pielietojot So parskatu datus attiecigajos modelos ar viena gada nobidi, novérojumu
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skaits bija septini, kas ir nepietickams statistiski nozZimigu secinajumu izdariSanai. Ar1 fakts, ka visa
peétamaja perioda konkréta akciju sabiedriba arvien palielindja savu neto apgrozijumu, lai arf,
protams, arkartigi pozitivi vért€§jams no uznémuma finansu analizes viedokla, neveicina statistiski
pamatotu slédzienu izdariSanu.

Salidzinot akciju sabiedribas nakotnes naudas plusmas noteikSanas vienfaktoru modelu
nozimigumu 8. pielikuma, var secinat, ka augstaks nozimigums ir modelim ar pamatdarbibas
naudas plismu ka faktoralo pazimi (p-vértiba 0,643), kuram seko modelis ar pelpu pirms
procentiem un nodokliem (0,778), un zemakais nozimigums modelim ar tiro pelnu (p-vertiba
0,995). Visi mingtie skaitli ir relativo datu modelu raksturlielumi, jo tieSi relativo skaitlu
izmantoSana $ajos modelos ir piem&rotaka ieprieks aprakstito autokorelacijas un multikolinearitates
iemeslu d&l. Ka parada 8. pielikums, tad AS ,,Valmieras Stikla Skiedra” absoliito datu daudzfaktoru
regresijas modelu parveidoSana par relativo datu modeliem ievérojami palielina tolerances
koeficientus un samazina VIF koeficientus, kas liecina par multikolinearitates pazeminasanos.

Kopuma par AS ,,Valmieras Stikla Skiedra” var secinat, ka tie§i uznémuma pamatdarbibas
naudas plisma lauj visprecizak noteikt nakotnes naudas plismu vienu gadu uz priekSu, tai
precizitates zina seko pelna pirms procentu un nodoklu atskaitiSanas, tikai péc tam — tira pelna.

Pargjie svarigie AS ,,Valmieras Stikla Skiedra” nakotnes naudas plismas noteik3anas
modelu raksturlielumi ir atrodami 8. pielikuma.

No visiem pieciem pétitajiem uzpémumiem tikai attieciba uz SIA ,,Lattelecom” nakotnes
naudas pliismas noteikSanu tika iegiiti statistiski biitiski rezultati. Attieciba uz akciju sabiedribam
»Latvenergo”, ,Latvijas Balzams”, ,,Olainfarm” un ,,Valmieras Stikla glgiedra” tas promocijas
darba autoram neizdevas. P& autora domam, galvenais iemesls ir nepietickamais noverojumu
skaits attieciba uz Siem uzp€mumiem. Protams, viens risinajums $ada gadijuma biitu ceturkSnu
nevis gadu datu izmantoSana Sajos modelos. Tomér, tas nebija iesp&jams. Lielaka dala uznémumu,
kuru akcijas tiek tirgotas Rigas Fondu birza, saka iesniegt savus ceturkSna parskatus tikai sakot ar
2004. gadu. Atseviski uzn€mumi, kuri publiskoja ceturkSna parskatus arT pirms tam, $ajos parskatos
neieklava naudas plismu raksturojoSu informaciju. Slégtas akciju sabiedribas un sabiedribas ar
ierobezotu atbildibu, ka ari citu komercdarbibas formu uzp€mumi nepublisko savus ceturksna
raditajus. Turklat, ceturkSpu datu izmantoSana var€tu radit problémas ar datu sezonalitati, ko,
iesp&jams, varetu atrisinat, ieviesot laika nobidi Cetru vai astonu ceturk$nu garuma.

Lai ar1 par Cetriem uzn€émumiem statistiski nozimigu datu nav, tomer iegiitie rezultati sniedz
ieskatu Latvijas uzp@mumu nakotnes naudas plismas noteikSana. Ja galveno véribu pievers

rezultatiem, kuri ieglti, izmantojot relativos datus, tad no pieciem p&tamajiem uznémumiem cetros
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nozimiguma Itmenis ir augstaks vienfaktoru regresijas modelim, kura ir ietverta pamatdarbibas
naudas pliismas faktorala pazime CFna, salidzinot to gan ar modeli, kura ir ietverta pelnas pirms
procentiem un nodokliem faktorala pazime ROS, gan ar modeli, kura ir ietverta tirds pelnas
faktorala pazime pNA. Tikai viena no pétamajiem uzpémumiem — AS ,Latvijas Balzams” — ir
pretgja situacija. Tadejadi kopuma iesp&jams nonakt pie secindjuma, ka pamatdarbibas naudas
pliismas pagatnes un tagadnes novérojumu izmantoSana uznémuma nakotnes pamatdarbibas naudas
plismas noteikSanai dod precizakus rezultatus neka dazadu pelpas pagatnes un tagadnes datu
lietoSana.

P&tijuma otraja dala tiek analizeti 52 komercsabiedribu pelpas un naudas plismas raditaji.
3.1, 3.2. un 3.3. modelu raksturlieclumu aprékinasanas rezultata iegiitic apkopoto Latvijas

uznémumu izlases datu galvenie raditaji, ir apkopoti 3.9. tabula.

3.9. tabula
Nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu raksturlielumi, aprékinati, balstoties uz 52 Latvijas
uznémumu apkopotajiem datiem, nemot véra visus noveérojumus (1995.-2005. gada dati; n = 189)

Datu faktoralas pazimes R’ d modela p- | tolerance
raksturojums p vertiba
Absoliitie EBIT - 0,540 1,738 0,000 1,000
Relativie ROS - 0,000 0,975 0,955 1,000
Absolitie p - 0,423 1,539 0,000 1,000
Relativie pNA - 0,001 0,994 0,606 1,000
Absoliitie EBIT OCF 0,757 -0,371 0,000 0,274
Absoliitie p OCF 0,758 -0,377 0,000 0,414
Relativie ROS CFna 0,463 -0,364 0,000 0,970
Relativie pNA CFna 0,461 -0,367 0,000 0,958
Absoliitie OCF - 0,757 -0,370 0,000 1,000
Relativie CFna - 0,450 -0,380 0,000 1,000

3.9. tabula var iegut informaciju par desmit nakotnes naudas plismas noteikSanas modelu
raksturlielumiem. No Siem desmit modeliem pirmie divi raksturo pelpas pirms procentiem un
nodokliem absoltito un relativo lielumu EBIT un ROS ietekmi uz nakotnes naudas plismas lielumu.
Nakamie divi raksturo tiras pelpas absoliito un relativo lielumu p un pNA ietekmi, savukart divi
pédgjie — pamatdarbibas naudas plismas pagatnes un tagadnes absoliito un relativo lielumu OCF
un CFna ietekmi uz nakotnes naudas plismu. Tas nozimé, ka pirmie Cetri un divi pedgjie (kopuma
sesi) ir vienfaktoru regresijas modeli.

Cetru daudzfaktoru regresijas modelu raksturlielumi atrodas 3.9. tabulas vidusdala. Pirmie
divi daudzfaktoru modeli tika noverteti, izmantojot absoltitos pelnas un naudas pliismas raditajus,
turklat pirmais no tiem ietver pelpu pirms procentiem un nodokliem EBIT, ka ar1 pamatdarbibas

naudas plismu OCF ka faktoralas pazimes. Otrais modelis EBIT vieta ietver tiro pelnu p, ka art
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pamatdarbibas naudas plismu OCF ka neatkarigos mainigos. Nakamo divu daudzfaktoru modelu
raksturlielumi tika noverteti, pielietojot relativos pelnas un naudas pliismas raditajus. Pirmaja no
relativo datu daudzfaktoru modeliem ka faktoralas pazimes ir pelpas pirms procentiem un
nodokliem attieciba pret neto apgrozijumu ROS, ka ar1 pamatdarbibas naudas pliismas un neto
apgrozijuma attiectba CFna. P&dgja no daudzfaktoru modeliem ka faktoralas pazimes tiek
izmantotas tiras pelnas un neto apgrozijuma attieciba pNA, ka ar1 pamatdarbibas naudas pliismas un
neto apgrozijuma attieciba CFna.

Veicot iegiito rezultatu virspus€ju novertgjumu, var secinat, ka no desmit modeliem, kuriem
tika aprékinati parametri un citi raksturlielumi, astoni ir statistiski nozimigi pat pie 99 %
varbiitibas, jo to p-ve€rtiba ir mazaka par 0,01. Statistiski nozimigi ir visi vienfaktoru un
daudzfaktoru modeli, kuri satur naudas plismu ka faktoralo pazimi. Turpretl statistiski nenozimigi
ir abi vienfaktoru modeli, kuros ka vienigas faktoralas pazimes ir relativie pelnas raditaji.

Salidzinot 3.9. tabula atspogulotos determinacijas koeficientus, kuri aprékinati, balstoties uz
visiem datu apkopojuma iek]auto uznémumu noveérojumiem, ir iesp&jams nonakt [idz secinajumam,
ka pamatdarbibas naudas pliismas pagatnes dati lauj precizak noteikt naudas plismu nakotné neka
saimnieciskas darbibas pelnas vai tiras pelnas novérojumi. Tomér, lai izdaritu pamatotakus un
konkrétakus secinajumus, ir nepiecieSams noskaidrot, vai ar statistiskas noverosanas palidzibu
iegiitajiem datiem nepiemit kolinearitates, heteroscedasticitates vai autokorelacijas problémas.

Attieciba uz kolinearitates problémam, tad, ka 3.9. tabula norada tolerances koeficienti un
.pielikuma apstiprina variacijas-inflacijas faktora koeficienti, saméra augsta multikolinearitate
pastav absoliito datu daudzfaktoru modelos, tomér ta nesasniedz kritisko limeni, kas, péc Hera,
Andersona, Teitema un Bleka domam, ir tada gadijuma, ja tolerances koeficients samazinas lidz 0,1
un VIF koeficients pieaug lidz 10 [67, 220].

Parbaudot heteroscedasticitates problémas pastavéSanu uznémumu datos, autors izmantoja
grafisko metodi, parlukojot datorprogrammas SPSS veidotu att€lu, kura atspogulota novertéto
kludu saistiba ar kadu no neatkarigajiem mainigajiem. Parbaudes rezultata autors nonaca pie
secingjuma, ka klidu dispersijas nav vienadas un heteroscedasticitates probléma pastav.
Visticamakais izskaidrojums S§is problémas eksistencei $aja gadijuma ir nepiederosi dati, kuri lec
ara no noveérojumu kopas. Veicot datu apstradi ar SPSS datorprogrammu, tika konstateti
novérojumi, kuru standartizétas kliidas parsniedza péc modula vai bija turpat klat +3. So
noverojumu izlecgju raksturu apstiprinaja art grafisks att€lojums. Tadeél no kop€ja noverojumu

skaita ir nepiecieSams iznemt 12 izlec€jus, kuri parstav piecu uznémumu datus.
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Durbina-Vatsona d-statistika norada uz iespg&jamam autokorelacijas problémam modelt. Tas
vertibas pirmajiem cCetriem modeliem ir atspogulotas 3.9. tabula. Ir jaatceras, ka d-statistikas
pielietoSanai pastav vairaki pien€mumi, no kuriem viens ir $ads: ,Regresijas modelis nesatur
atkarigo mainigo Y no ieprieks€ja perioda. Pieméram, nevar bit §ads modelis: Y = B; + B.X; +
BsYer + u’ [8, 233]. Sada veida modeli ir visi 3.9. tabula minétie, iznemot tos vienfaktoru
modelus, kuros ka neatkarigais mainigais ir dazadi pelnas absoliitie vai relativie raditaji. Jaatgadina,
ka atkarigais mainigais visos modelos ir pamatdarbibas naudas pliisma. Tap&c autokorelacijas
esamibu modelos ar naudas plismas faktoralo pazimi ir nepiecieSams parbaudit nevis ar d-
statistiku, bet gan ar tiesa veida ar autokorelacijas koeficienta p palidzibu. Autokorelacijas
koeficientu novertéjumi tika aprékinati ar Kokrena-Orkuta (Cochrane-Orcutt) metodes iteraciju
palidzibu [8, 237], un to vertibas ped&jiem seSiem modeliem ir atspogulotas 3.9. tabula, iekrasojot p
tumsaka krasa atskiriba no d-statistikam, kuras ir pielietojamas modelos ar pelnpas raditaju ka
vienigo faktoralo pazimi.

Ka liecina d-statistikas lielumi (mazaki par 1) relativo datu modeliem ar rentabilitati ROS
un pNA ka neatkarigo mainigo, ka ar1 p novertéjumi (no -0,36 1idz -0,38) visiem seSiem modeliem
ar naudas plismu OCF un CFna ka neatkarigo mainigo, autokorelacijas Iimenis ir sam@ra augsts.
Ta rezultata var izdarit secinajumu par autokorelacijas pastavéSanu daudzos no 3.9. tabula
mingtajiem regresijas modeliem, kas v€lreiz norada uz izlec&ju iznemsanas nepiecieSamibu.

Latvijas uznémumu apkopoto datu pargjie svarigie nakotnes naudas pliismas noteikSanas
modelu raksturlielumi ir atrodami 9. pielikuma.

Pamatojoties uz apkopotajiem visu uznémumu datiem, no kuriem ir iznpemti izlecgji, 3.1.,
3.2. un 3.3. modelu raksturlielumu aprékinasanas rezultata iegtitie galvenie raditaji ir apkopoti
nakamaja, 3.10. tabula, kura ir saglabats tads pats modelu izkartojums ka 3.9. tabula. Aprekinatie

modelu parametri attiecas uz visiem datu kopuma ieklautajiem uzn€mumiem.
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3.10. tabula
Nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu raksturlielumi, aprékinati, balstoties uz 50 Latvijas
uznémumu izlases apkopotajiem datiem bez izlecgjiem (1995.-2005. gada dati; n = 177)

Datu faktoralas pazimes R’ d modela p- | tolerance
raksturojums p vertiba
Absoliitie EBIT - 0,656 1,382 0,000 1,000
Relativie ROS - 0,139 1,086 0,000 1,000
Absoliitie p - 0,588 1,177 0,000 1,000
Relativie pNA - 0,114 1,041 0,000 1,000
Absoliitie EBIT OCF 0,864 -0,211 0,000 0,257
Absoliitie p OCF 0,868 -0,188 0,000 0,385
Relativie ROS CFna 0,341 -0,077 0,000 0,779
Relativie pNA CFna 0,337 -0,090 0,000 0,809
Absolitie OCF - 0,864 -0,213 0,000 1,000
Relativie CFna - 0,327 -0,147 0,000 1,000

Izdz&sot visus divpadsmit noverojumus, kuros ir sastopami izlecgju dati, 3.10. tabula var
redz€t, ka modeliem ar augstu nozimigumu ieprieks€ja, 3.9. tabula p-veértiba ari Seit saglabajas
0,000 Itment, turklat abiem modeliem ar zemu nozimiguma Itmeni p-vertiba strauji uzlabojas Iidz
0,000. Tatad, nov€rojumu izpemsSanas procesa rezultatd izmantoto modelu nozimigums ir
paaugstinajies un kvalitate ir uzlabojusies. Visi desmit nakotnes naudas plismas noteikSanas
modeli ir statistiski nozimigi gan pie varbiitibas 0,95, gan pat pie varbiitibas 0,99, jo to p-vértiba ir
mazaka par 0,01. Statistiski nozimigi ir visi vienfaktoru modeli, kuri satur naudas plismu vai pelpu
ka faktoralo pazimi, ka ar1 visi daudzfaktoru modeli ar naudas plismas un pelpas neatkarigajiem
mainigajiem. Tas lauj salidzinat dazadu modelu parametrus sava starpa.

Uz kvalitates uzlabojumu norada arT tas, ka ir iev€rojami samazinajusies autokorelacijas
koeficientu noveértéjumi visiem seSiem modeliem, kuros naudas plisma OCF un CFna pilda
neatkariga mainiga lomu. IpaSu uzmanibu pievérSot relativo datu modeliem, kuru pielieto$ana ir
pamatotaka arT zemakas kolinearitates dél neka absoliito datu modeliem, var konstatét, ka izlec&ju
iznem$anas procediiras rezultatd p vienfaktoru regresijas modelim ar naudas pliismas relativo
raditaju CFna ka faktoralo pazimi ir krities no -0,380 Iidz -0,147, daudzfaktoru regresijas modelim
ar naudas plismas un tiras pelnas relativajiem raditajiem CFna un pNA ka faktoralajam pazimém ir
krities no -0,367 11dz -0,090, vél lielaks samazinajums ir vérojams daudzfaktoru regresijas modelim
ar naudas pliismas un pelnas pirms procentiem un nodokliem relativajiem CFna un ROS raditajiem
ka faktoralajam pazimém — no -0,364 1idz -0,077. Turklat autokorelacijas koeficienti vienfaktoru un
daudzfaktoru relativo datu modeliem, kuros ka neatkarigais mainigais ir izmantota pamatdarbibas
naudas plisma CFna, norada uz zemaku autokorelacijas Itmeni neka absolito datu modelos ar

OCF.
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Durbina-Vatsona d-statistikas Itmenis relativo datu modeliem ar pelnas raditajiem ROS un
PNA ari ir uzlabojies. Ka redzams 3.10. tabula, salidzinot to ar 3.9. tabulu, vienfaktoru modela ar
pelpas pirms procentiem un nodokliem relativo raditaju ROS ka faktoralo pazimi d-statistika ir
pieaugusi no 0,975 lidz 1,086, tapat art vienfaktoru modela ar tiras pelnas relativo raditaju pNA4 d-
statistika ir palielinajusies no 0,994 Iidz 1,041. Sads process liecina par autokorelacijas koeficienta
p samazinasanos.

Attieciba uz pétamo modelu kolinearitates [imeni, veicot novérojumu skaita samazinaSanu
par 12 izlecgjiem, ir iesp&jams noverot nelielu daudzfaktoru modelu multikolinearitates pieaugumu,
uz ko norada tolerances koeficienta samazinaSanas 3.10. tabula un variacijas-inflacijas koeficienta
pieaugums 10. pielikuma. Tolerances koeficients ap 0,8 norada, ka kolinearitate izskaidro tikai
apméram 20 % no jebkura neatkariga mainiga dispersijas. Ne tolerances koeficients, ne VIF faktors
nesasniedz kritisko Itmeni un neapdraud modela veiksmigu pielietojumu.

Parbaudot heteroscedasticitates problémas pastavésanu uznémumu izlases datos, autors
izmantoja grafisko metodi, parliikojot datorprogrammas SPSS veidotu attelu, kura atspogulota
noverteto kludu saistiba ar kadu no neatkarigajiem mainigajiem. Parbaudes rezultata autors nonaca
pie secinajuma, ka heteroscedasticitates probléma izlec€ju iznemsSanas rezultata ir ieveérojami
samazinajusies.

Nemot véra modelu nozimiguma limeni, autokorelacijas un multikolinearitates raditajus, ka
ar1 heteroscedasticitates analizi, var nonakt pie slédziena, ka nakotnes naudas pliismas noteikSanas
modelu raksturlielumu analizei piemérotaki ir relativo datu vienfaktora un daudzfaktoru regresijas
modeli, kuros absoliitie skaitli ir izdaliti ar neto apgrozijumu. Tap€c sekojoSaja analizé tiks
izmantoti relativo datu modelu raksturlielumi.

3.10. tabulas pedgja rinda parada, ka pagatnes naudas pliisma izskaidro 32,7 % no Latvijas
uzpémumu nakotnes pamatdarbibas naudas pliismas dispersijas. Ja So skaitli salidzina ar pelnas
raditaju izskaidroSanas sp&ju, tad ir skaidrs, ka abiem pelnas raditajiem ta ir ievérojami sliktaka.
Pelnas pirms procentiem un nodokliem pagatnes dati izskaidro 13,9 % no nakotnes naudas pliismas
variacijas, kamer tiras pelnas pagatnes noveérojumi — tikai 11,4 %. Tatad, salidzinot 3.10. tabula
atspogulotos determinacijas koeficientus, ir iesp&jams nonakt lidz secinajumam, ka pamatdarbibas
naudas pliismas pagatnes dati lauj visprecizak prognozet naudas plismu vienu gadu uz prieksu,
tiem seko saimnieciskas darbibas pelnas noveérojumi, savukart vismazaka prognozesanas spgja ir
tiras pelpas noveérojumiem.

Ta ka petamajiem modeliem ir pietickami augsts nozimiguma limenis, klust iesp&jama ar1

tadu modelu parametru ka regresijas koeficientu analize. Ja ir runa par apkopotiem datiem no
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dazadiem uzn€mumiem, tad analiz€ nebis svarigs regresijas koeficientu apmers, bet gan to zime —
1T~ vai ,,-,. Attieciba uz naudas pliismas ietekmi pamatdarbibas naudas pliismas prognozésana,
biitu sagaidams, ka Sai zimei ir jabiit pozitivai, kas nozim&tu, ka lielaka naudas plisma Sogad
izraists lielaku naudas plismu art péc gada.

legttie empiriskie dati apstiprina So hipot€zi. Visos modelos naudas pliismas relativa
neatkariga mainiga CFna regresijas koeficients ir pozitivs (skat. 10. pielikumu), kas nozimé, ka
naudas pliismas uzlaboSanas pirms gada novedis pie augstakas naudas pliismas ar1 Sogad, pargjiem
faktoriem paliekot nemainigiem. Gan vienfaktoru, gan daudzfaktoru modelos 8$a regresijas
koeficienta nozimiguma Itmenis ir arkartigi augsts (p-veértiba 0,000), apliecinot koeficienta
bitiskumu pat pie 99 % varbiitibas.

Ar1 pelpas relativo neatkarigo mainigo ROS un pNA regresijas koeficienti visos piecos
modelos ir pozitivi, kas liecina par to, ka augstaks pelpas limenis iepriek$€ja gada nodrosinas
lielaku pamatdarbibas naudas plismu gadu vélak pie pargjiem nemainigiem faktoriem. Tomer, ka
redzams 10. pielikuma, pelnas regresijas koeficienti abos relativo datu daudzfaktoru modelos nav
nozimigi pie 95 un 99 % varbiitibam. Pelpas pirms procentiem un nodokliem relativa raditaja ROS
regresijas koeficients ir nozimigs pie 90 % varbiitibas (p-vertiba 0,057).

Promocijas darba pielietoto modelu atbilstibu izvirzitajam merkim apliecina arT tas fakts, ka
visu neatkarigo mainigo regresijas koeficientu zimes bija vienadas gan vienfaktoru, gan
daudzfaktoru modelos. Tapat japiebilst, ka augstak min€to secinajumu par regresijas koeficientu
zimém konsekvenci apstiprina ar1 absoliito datu modelu raksturlielumi (10. pielikuma).

Saja apak$nodala augstak mingto nulles un alternativo hipotézu parbaudes rezultati ir
apkopoti 3.11. tabula.

3.11. tabula
Hipotézu parbaudes raksturlielumi, aprékinati, balstoties uz 50 Latvijas uzp€mumu izlases
apkopotajiem datiem bez izlec€jiem (1995.-2005. gada dati; n = 177)

Datu sakotnéjais | pievienots | vienfak- | daudz- Foov Fi.(1; H,
raksturojums mainigais mainigais toru R’ fakt. R’ 174; 0,05)
Absoliitie EBIT OCF 0,656 0,864 | 266,12 3,90 noraida
Absoliitie OCF EBIT 0,864 | 0,864 0,00 3,90 nevar noraidrt
Absoliitie p OCF 0,588 | 0,868 | 369,09 3,90 noraida
Absoliitie OCF p 0,864 0,868 5,27 3,90 noraida
Relativie ROS CFna 0,139 | 0,341 53,34 3,90 noraida
Relativie CFna ROS 0,327 0,341 3,70 3,90 nevar noraidit
Relativie pNA CFna 0,114 | 0,337 58,52 3,90 noraida
Relativie CFna pNA 0,327 | 0,337 2,62 3,90 | nevar noraidit
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Ka minéts ieprieks, naudas plismas dati dod iesp&ju precizak prognozet pamatdarbibas
naudas pliismas raditdjus neka pelpas nov€rojumi. Tomér, lai to var€tu apgalvot ar noteiktu
parliecibu, ir japarbauda nulles hipotézes par nakotnes naudas plismas noteikSanas modelim
pievienoto neatkarigo mainigo marginalo ieguldijumu.

Lai izdaritu pamatotus spriedumus par nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu
efektivitati, galvena vériba 3.11. tabula ir japieverS relativo datu modelu hipotézu parbaudes
raksturlielumiem. Ka redzams rinda, kas veltita pirmajam no relativo datu modeliem, pievienojot
pamatdarbibas naudas plusmas relativa raditaja CFna neatkarigo mainigo modelim, kura jau
atrodas pelnas pirms procentiem un nodokliem relativa raditaja ROS neatkarigais mainigais, buitiski
uzlabojas modela nakotnes naudas pliismas noteikSanas sp&ja. Nulles hipot€zi par naudas pliismas
relativa raditaja CFna regresijas koeficienta vienadibu ar nulli noraida ar varbitibu 95 %, jo 3.11.
tabula atspogulota izrékinata F novérota vertiba 53,34 ir lielaka par F kritisko vértibu 3,90 pie
attieciga varbutibas Itmena. Tas nozimé, ka pamatdarbibas naudas pliismas mainigo vajag pievienot
nakotnes naudas plismas noteikSanas modelim, kura jau ir saimnieciskas darbibas pelnas
mainigais. Lai gan hipoté€Zu parbaude tabula ir veikta, izmantojot ticamibas ltmeni 0,05, tomé&r So
pasu secindjumu var izdarfit arT ar 99 % varbitibu, pie kuras Fy,= 6,78.

No otras puses, pievienojot pelpas pirms procentiem un nodokliem relativa raditaja ROS
neatkarigo mainigo modelim, kura jau atrodas pamatdarbibas naudas plismas relativa raditaja
CFna neatkarigais mainigais, modela naudas pliismas prognoz€Sanas sp€ja biitiski neuzlabojas.
Nulles hipotézi par to, ka pelnas pirms procentiem un nodokliem relativa raditaja ROS regresijas
koeficients ir vienads ar nulli, nevar noraidit ar varbutibu 95 %, jo 3.11. tabula atspogulota
izrekinata F noverota vértiba 3,70 ir mazaka par F kritisko veértibu 3,90. Tas nozimé, ka pelnas
pirms procentiem un nodokliem mainigo naudas pliismas prognozéSanas modelim nevajag
pievienot.

Pievienojot pamatdarbibas naudas plismas relativa raditdja CFra neatkarigo mainigo
modelim, kurd jau atrodas tiras pelpas relativa raditaja pNA neatkarigais mainigais, butiski
uzlabojas ta naudas pliismas prognozéSanas sp&ja. Nulles hipot€zi par to, ka naudas pliismas
relativa raditaja CFna regresijas koeficients ir vienads ar nulli, noraida ar varbiitibu 95 %, jo 3.11.
tabula atspogulota izre€kinata F novérota vertiba 58,52 ir lielaka par F kritisko vértibu 3,90. Tas
nozimé, ka pamatdarbibas naudas plismas mainigo vajag pievienot arm nakotnes naudas pliismas
noteikSanas modelim, kura ir tiras pelnas raditajs. Lai gan hipoté€zu parbaude 3.11. tabula ir veikta,
izmantojot ticamibas Itmeni 0,05, tom&r So paSu secindjumu var izdarit arT ar 99 % varbiitibu, pie

kuras Fi.= 6,78.
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No otras puses, pievienojot tiras pelnas relativa raditaja pNA neatkarigo mainigo modelim,
kura jau atrodas pamatdarbibas naudas pliismas relativa raditaja CFna neatkarigais mainigais,
modela naudas pliismas prognozéSanas sp€ja bitiski neuzlabojas. Nulles hipotézi par tiras pelnas
relativa raditaja pNA regresijas koeficienta vienadibu ar nulli nevar noraidit ar varbutibu 95 %, jo
3.11. tabula atspogulota izrékinata F noverota vertiba 2,62 ir mazaka par F kritisko vertibu pie
attieciga varbitibas limena 3,90. Tas nozimé, ka tiras pelnas mainigo nakotnes naudas pliismas
noteikSanas modelim nevajag pievienot.

Ar1 absoliito datu modeli sniedz lidzigus hipotézu parbaudes rezultatus, bet ar vienu
izndmumu. Saskana ar min€to 3.11. tabulas ceturtaja rinda, pievienojot tiras pelnas absoliita
raditaja p neatkarigo mainigo modelim, kura jau atrodas pamatdarbibas naudas pliismas absolita
raditaja OCF neatkarigais mainigais, bitiski uzlabojas modela nakotnes naudas plismas
noteikSanas sp&ja, garant€jot ar varbiitibu 95 %, bet ne 99 %. Tomér $adi rezultati, kas apliecina
pelnas raditaja nozimigu lomu naudas plismas prognozeésana, ir jauztver skeptiski. Iemesls Sadai
atticksmei ir augstak aprakstitas absoliito datu modelu problémas ar multikolinearitati un
autokorelaciju.

Kopuma var secinat, ka pamatdarbibas naudas pliismas neatkariga mainiga pievieno$ana
nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelim Latvijas uzn@mumos ir nepiecieSama. Savukart, abu
pelnas raditaju neatkarigo mainigo pievienosana nakotnes naudas plismas noteikSanas modelim
nav nepiecie§ama, jo $o faktoru patstaviga statistiska ietekme nav pieradita. Sadi empirisko datu
analizes secinajumi apstiprina darba ieprieks izvirzito un pamatoto autora hipotézi, ka nemot véra
Latvijas uznéméjdarbibas, finanSu un gramatvedibas vides ipatnibas, tieSi pamatdarbibas neto
naudas pliisma varetu vislabak izskaidrot naudas plismu nakotné.

Pamatojoties uz $a pétijuma rezultatiem, var izvirzit priekSlikumu uzp€mumu finansu
direktoriem un citiem darbiniekiem, finanSu analitikiem, esoSajiem un potencialajiem investoriem
un kreditoriem, ka arT auditoriem veikt naudas pliismas prognozeSanu, balstoties uz pamatdarbibas
neto naudas pliismas pagatnes un tagadnes datiem.

Pamatdarbibas naudas plismai ir nozime uzpémumu naudas pliismas prognozéSana,
tadgjadi ari uzpémumu novert€Sana, jo popularakie uzp€mumu vertibas noteikSanas modeli
pamatojas uz nakotnes naudas plusmas raditajiem. Ka biezak izmantojamas uzp@muma
novertésanas metodes, kuras balstas uz naudas plismu, var minét dividenzu diskonté$anas modeli,
ipaSnieku naudas plismas modeli (flows to equity model), brivas naudas plismas modeli, korigétas

diskontétas vertibas modeli (adjusted present value model) un atlikuso ienakumu modeli (residual
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income model) [115, 134]. Pelnas raditajiem nav biitiskas nozimes uznémumu naudas plismas
prognozésana, ka rezultata tiem ir mazaka nozime uzpémumu novérté€sana.

Latvijas uzpémumu izlases apkopoto datu par&jie svarigie nakotnes naudas plismas
noteikSanas modelu raksturlielumi, kuri aprékinati, nenemot véra izlecgjus, ir atrodami 10.
pielikuma.

Saskana ar K. Heinas pétijumu 1995. gada, pastav pelnas raditaju pastaviguma asimetrija
[70, 130]. Tas nozime, ka negativa pelna parasti ir atri parejoSa paradiba, kamér pozitiva pelna
visbiezak ir pastavigi pozitiva. Sada asimetrija var radit gritibas prognozét uznémuma finansialo
stavokli un, konkréti, naudas pliismu, izmantojot pelnas raditajus — saimnieciskas darbibas pelnu
pirms procentiem un nodokliem un tiro pelnpu. Pamatdarbibas naudas pliismai Sada asimetrija
nepiemit, un §is fakts varétu dalgji izskaidrot $is nodalas p&tijuma rezultatus.

Vairaki autori ir petijusi uznémumu finansu koeficientu dinamiku piecu gadu laika pirms
maksatnespéjas iestasanas (vai neiesta$anas). Saja nodala veikto aprékinu rezultati apstiprina un
sasaucas ar plasi pazistamajiem V. Bivera pétljjumiem pagajusa gadsimta seSdesmitajos gados,
kuros vin§ ir salidzindjis koeficientus uzpémumiem, kuri kluva maksatnespé&jigi, ar veiksmigi
stradajosu uznémumu finanSu koeficientiem. Eventuali maksatnespgjigo uznpémumu pelpas un
naudas pliismas relativie raditaji bija sliktaki par to uzn@mumu koeficientiem, kuri turpinaja stradat,
jau piecus gadus pirms maksatnesp€jas iestasanas [/03, 689]. Lidzigus secinajumus, balstoties tiesi
uz naudas pliismas apméra un koeficientu analizi, astondesmitajos gados ir izdarfjusi ar1 K. Keisijs
un N. Bartcaks [36, 393]. Tas apliecina iesp&ju prognozeét uznémuma finansialo stavokli,
izmantojot pamatdarbibas naudas pliismas datus.

Turklat, salidzinot pelpas un naudas plismas raditdju sp&ju prognozet uzp€muma
finansialas problémas, minétie pétijjumi parada biitisku atSkiribu. Visos piecos gados pirms
maksatnespgjas starpiba starp eventuali maksatnesp&jigo un maksatsp&jigo uznémumu naudas
plusmas relativajiem raditajiem bija ievérojami lielaka neka starpiba starp So uznémumu grupu
pelnas relativajiem (rentabilitates) raditajiem. Sads fakts apstiprina naudas pliismas salidzino$o
priekSrocibu finansiala stavokla un, konkréti, naudas pliismas prognozeésana.

Kopuma promocijas darba autora iegiitie nakotnes naudas pliismas izskaidroSanas analizes
rezultati saskan ar R. Bovena, D. Burgstalera un L. Deilija 1986. gada pétijuma, K.A. Fingeras
1994. gada pétijuma, Dz.Dz. Kirina, D. O’Braiena, V.E. Vilkoksa un K.T. Berija 1999. gada
peétijuma, G. KriSnana un Dz.A. Largeja 2000. gada pétijjuma, M.E. Bartas, D.P. Krama un K.K.
Nelsones 2001. gada pétijuma, M.L. DeFonda un M. Hunga 2003. gada pétjjuma, A. Al-Atara un
S. Huseina 2004. gada pétijuma, ka arf Dz. Mavrotasa, J. Kalogiru un Z. Kiina 2005. gada pétijuma
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rezultatiem, kuri arT apliecina, ka naudas plisma, nevis pelpa lauj precizak prognozéet
pamatdarbibas naudas pliismu. Tiesa, ir ar1 zinatniski raksti, kuros ir izdarits pretgjs secinajums.
Tomeér, parliecino$s vairakums no apzinatajiem rakstiem, kas Sai problémai ir veltiti Saja gadsimta,
satur I1dzigus secinajumus autora iegitajiem.

Ka redzams 3.11. tabula, no Latvijas uznémumu datiem aprékinatais relativo datu
daudzfaktoru regresijas modela determinacijas koeficients ir aptuveni 0,34. Sada modela
izskaidroSanas spé&ja ir tuva tai, ko ir iepriek§ noverojusi dazadi zinatnieki p&tijumos arvalstis.
Visbiezak citétaja petijuma par So tematu, ko 2001. gada ir public€jusi autori M.E. Barta, D.P.
Krams un K.K. Nelsone, ASV uzpémumu izlases daudzfaktoru modela R* bija 0,35. Savukart,
geografiska zina visaptvero$akaja pétijjuma, ko 2004. gada ir publicjusi J. Nikinens un P.
Salstréms, determinacijas koeficients ASV uzpémumiem bija 0,361, Lielbritanijas uzp€émumiem
0,425, Kanadas uznémumiem 0,409, Japanas uzpémumiem 0,379, Francijas uznp€mumiem 0,376,
kamér Vacijas uznémumiem tikai 0,160. Sie raditaji liecina, ka $a Latvijas uznémumu pétijuma
rezultati ir salidzinami ar lielako dalu no pétijumiem, kuri veikti citas valstis.

Veiksmigai naudas pliismas prognoz€Sanai ir nepiecieSams iedalit uznémuma darijjumus
pastavigajos un gadijuma rakstura. Tas laus labak noveértet finanSu parskatu pagatnes datu ietekmi
uz nakotnes raditdjiem. Tomér daudzi gadijuma rakstura darfjumi neatbilst krit€rijiem, lai tos
ieklautu arkartas ienémumos vai arkartas izmaksas, vai arl sniegtu atbilstoSus paskaidrojumus
finansu parskata pielikuma. Tapéc kompetentam gada parskata lietotajam ir jasaprot, kada veida
atseviskas finanSu parskata sastavdalas atspogulo pastavigo un gadijuma darijjumu komponenti. Tas
ir vienlidz svarigi gan uznémuma potencialajiem kreditoriem, novértgjot kreditu pieprasijumus, gan
potencialajiem investoriem, novértgjot savas naudas ieguldisanas iesp&jas attiecigaja uznémuma. Sa
iemesla d¢€] turamakiem pétijjumiem $aja korporativo finanSu joma ir japievers lielaka uzmaniba ne
tikai pelnas un naudas plismas raditajiem, bet ar1 Sos raditajus veidojoSajam sastavdalam, kuras
tiek atspogulotas naudas pliismas parskata. Talakos pétijumos ir nepiecieSams ar1 noskaidrot, vai
netieSas metodes naudas pliismas parskata posteni lauj lielaka mera uzlabot naudas pliismas
prognozéSanu neka tieSas metodes naudas plismas parskata posteni, vai otradi.

Vel viens uzdevums turpmakiem pétijumiem nakotné, kad biis sakrajies pietieckams
noveérojumu skaits, ir noskaidrot, vai naudas pliismas veiksmiga noteikSana var€tu notikt ne tikai
vienu, bet arT divus, trTs un, iesp&jams, ar1 vairak gadus uz priekSu. Japarbauda, vai §ados terminos
pamatdarbibas naudas pliisma joprojam nodroSina labaku nakotnes naudas pliismas izskaidroSanu

neka pelnas raditaji.
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Sa darba galvenie secinajumi tika izdariti, balstoties uz aprékinu rezultatiem, kuri tika iegiiti
no dazadu nozaru uzpémumu apkopotajiem datiem. Lai noskaidrotu, vai Latvija pastav noteiktas
naudas plismas prognozeéSanas TIpatnibas atseviSskds tautsaimniecibas nozar€s, nakotné
nepiecieSams sadalit datu kopumu pa nozarém, protams, vienlaicigi palielinot novérojumu skaitu,
jo citadi iegiitie rezultati nebis statistiski nozimigi.

VEl viena iesp&ja uzlabot Saja darba pielietoto metodologiju ir tada, ka biitu jaizskaidro visa
nakotnes naudas pliisma nevis tikai vienu gadu uz prieksSu. Lai ari tas praktiski nav izdarams, jo
visu faktisko nakotnes naudas plismu nav iesp&jams noverot, viena iesp&ja ir izmantot pietickami
daudz naudas plismas noveérojumu ilga laika posma, tadgjadi ieglistot gandriz visu nepiecieSamo

informaciju, jo naudas pliismai talu nakotn€ ir arkartigi zema tira diskont€ta veértiba.
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Secinajumi un priekslikumi

Pamatojoties uz darba veikto pétijjumu, autors ir nonacis pie sekojoSiem galvenajiem
secindjumiem:

1. Zinatniskas literatiiras un normativo aktu analizes rezultata autors uznémuma naudas
plismu defin€ ka naudas un tas ekvivalentu picaugumu un samazinajumu, savukart neto naudas
plisma ir naudas un tas ekvivalentu pieaugums vai samazinajums. Autors uzskata, ka
pamatdarbibas neto naudas plismas apmers ir vissvarigakais naudas pliismas parskata absolitais
raditajs uznémuma finansu analiz€. Pamatdarbibai ir jabuit galvenajam uznémuma naudas Iidzeklu
avotam, tai ir jabit pozitivai, lai nodroSinatu ne tikai pasreiz€ja razoSanas Iimena saglabasanu, bet
arl paplasinaSanu. Ja uzp@muma pamatdarbibas neto naudas plisma ir pietiekama planoto
ieguldijumu veikSanai, tas nozimé, ka iek$€jais finans€jums tiek izmantots nakotnes naudas
plusmas nodro§inasanai.

Izp€tot uzp€émuma naudas plusmas bitibu, autors secina, ka uznémuma ieks€jie naudas
plismas resursi rodas no uznp€émuma pamatdarbibas un aktivu pardoSanas, ka ar1 perioda sakuma
esosSo naudas lidzeklu izlietoSanas. leguldijumu darbibas naudas pliismai ir jabiit negativai, jo tas
nozimg, ka uzp@mums iegulda naudu sava attistiba. FinanSu darbibas rezultats parada, vai
uznémums ir papildus piesaistijis aréjo finans€jumu, vai, tiesi otradi, atmaksajis iepriekS sanemtos
naudas pliismas resursus.

2. leguldijumu jeb ieguldiSanas, ka arT finanSu jeb finans€Sanas naudas plismas kategoriju
nosaukumi LR Gada parskatu likuma un Latvijas gramatvedibas standarta Nr. 2 , Naudas pliismas
parskats” nav saskapoti. Sadas pretrunas normativajos aktos nav pielaujamas. Tapat Latvijas
gramatvedibas standarta ieklautais ieguldijumu darbibas defingjums ka ,ieguldijumu, kas nav
naudas ekvivalenti, iegade un atsavinasana” péc autora domam, ir neprecizs. Stingri pieturoties pie
ta, iespgjams ieguldijumu darbiba ieklaut ari debitoru paradu un krajumu izmainas, kuram péc
definicijas ir jaattiecas uz pamatdarbibu. Autors uzskata, ka ieguldijumu darbiba ir uznémuma
darTjumi ar ilgtermina ieguldijumiem.

3. Izp€tot naudas plismas lomu uzp€muma finanSu analizé, autors secina, ka,
salidzinajuma ar investoriem, kreditori veic detalizétaku naudas plismas analizi. Gadijjuma, ja
naudas plismas analize netiek veikta, kreditori uznemas lielaku risku un palielina savas alternativas
izmaksas, ka ar1 kapitala cenu.

P&c autora domam, naudas pliismas raditaji ir neaizstajami uzn€émuma naudas iegiiSanas

avotu un izmantosanas virzienu atklasana, pelpas un naudas lidzeklu izmainu atskiribu noteikSana,
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uznémuma spé&jas atmaksat kreditus un izmaksat dividendes novertésana, ka art nakotnes naudas
plismas noteikSana.

4. Izpétot naudas plismas teorétiskos aspektus, darba autors secina, ka dala nakotnes
naudas plismas noteikSanai veltito zinatnisko rakstu autoru apgalvo, ka naudas plisma lauj
precizak prognozet pamatdarbibas naudas plusmu neka pelna. Savukart otra autoru dala ir nonakusi
pie pretgjiem secindjumiem. Daudzi autori aprobezojusSies ar vienfaktoru regresijas modelu
izmantoSanu, ka ar1 nav novért§jusi katra izskaidrojo$a mainiga marginalo ieguldijumu, kas ir
apgriitindjis pamatotu secinajumu izdariSanu. Pamatojoties uz Latvijas uznémumu finansu parskatu
datu analizi, promocijas darba autors secina, ka naudas pliismai ir augstaka nakotnes naudas
plismas izskaidroSanas sp&ja neka pelnai.

Uznémuma attistiba ir nepiecieSama, tomer tai ir jabut ilgtsp&jigai, lai §1 izaugsme
nenovestu pie negativas kop€jas naudas plismas. Ta ka lielaka dala Latvijas uznémumu Sobrid
atrodas sakotngjas attistibas posma, kad to naudas pliismas pieprasijums ir visaugstakais, aktuali
analiz€t naudas plismu, izmantojot finanSu parskatu datus, ka ar1 Tpasi svarigi noveértét finansu
parskatu raditaju ietekmi uz uzn€muma nakotnes naudas plismas noteikSanu.

5. Zinatniska literatiira un praksé biezi tiek lietots brivas naudas plismas jeédziens. Ta ir
pazistama ar1 zem citiem nosaukumiem, un dazadi autori to defin€ atskirigi. Nav plasi pienemtas
brivas naudas pliismas definicijas un aprékina formulas. Autors uzskata, ka briva naudas pliisma
raksturo naudas summu, kuru uznémuma ipasSnieki var paté€rét savam vajadzibam, nesamazinot
uznémuma veértibu un neapdraudot ta nakotnes perspektivas. Brivas naudas plismas apmeérs var
sniegt izsmeloSu priekSstatu par uznémuma izaugsmes finanséSanas sp&ju un finansialo stavokli
kopuma.

6. Analizgjot datu bazes pieejamos uznémumu saimnieciskas darbibas datus, jasecina, ka
Eiropas uznémumi joprojam biezak zino par saviem pelnas raditajiem neka naudas plismu, turklat
Latvija naudas pliismas datiem ir vél mazaka popularitate. Autors izskaidro So paradibu ar finansu
analiz€ doming&joso ,,pelnas manijas fenomenu”, kura eksistence ir pamatota zinatniskaja literattra.

Kad uznémumiem ir izvéles iesp€jas, tie dod prieksroku savu finansu parskatu sastadiSanas
paradumu saglabaSanai, nevis pariet uz metodi, kura ir noderigaka informacijas lietotajiem, bet
uzpémumam prasa lielakas izmaksas. Tapat finanSu parskatu, kuros nav naudas plismas parskata
tiesas metodes datu, lietotajiem rodas papildus izmaksas datu iegtiSanai un analizei. Turklat netiek
nodroSinata ierobezoto finansu resursu efektiva izmantoSana, ja ieguldiSanas [émumi tiek pienemti,

balstoties uz nepilnigu vai nepareizu informaciju.
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7. Ka rada uznémumu praktiska darbiba, pelna ir vaji aizsargata pret uzp€émuma vadibas
manipulacijam, kuras investoriem un profesionaliem analitikiem nav viegli atklat. Savukart
uznémuma iesp&jas manipulét savus naudas pliismas raditajus ir ierobezotas. Tomér naudas plisma
nav imiina pret subjektiviem novérté§jumiem un pienémumiem. NepiecieSamiba korigét finansu
parskatos sniegtos naudas plismu apmeérus rodas pat tados gadijumos, kad parskati atbilst vispargji
atzitiem gramatvedibas standartiem. Ta ka naudas pliismas parskats ir bijis obligats saméra isu
laika periodu, paslaik vél nav izstradata visparpienemta pieeja ta koeficientu analizei.

8. Balstoties uz veikto empirisko datu petijumu, jasecina, ka lielakai dalai Latvijas
uznémumu ir pozitiva pamatdarbibas naudas plisma un negativa ieguldiSanas darbibas naudas
plisma. Tapat tipisks Latvijas uznémums savus ieguldijumus pilniba finans€ no saimnieciskas
darbibas, kas liecina par uznémumu stabilitati. Brivas naudas pliismas un pamatdarbibas naudas
plusmas koeficienti norada uz nepiecieSamibu piesaistit argjo finans€jumu, ar ko Latvijas
uznémumi Sobrid arT nodarbojas. Turklat, to pamatdarbibas neto naudas pliisma parasti ir augstaka
neka uznémuma pelna pirms procentiem un nodokliem.

Ka norada naudas pliismas relativo raditaju korelacijas analize, Latvijas uzp€mumu
menedzeri nepietickami pamato 1stenojamo investiciju projektu izveli. Tas var novest pie tadu
projektu TstenoSanas, kuriem ir negativa tira diskontéta vertiba, un naudas resursu neefektivas
sadales, kas pasliktina uznémuma finansialo stavokli.

Autora pétitie Latvijas uznémumi, kuriem ir augsta finansu svira, nedarbojas efektivi, jo
nerada pietiekamu pamatdarbibas naudas pliismu. Rezultata uznémumi ir spiesti izmantot jaunus
arcjas finansésanas avotus. Sobrid, kad ekonomika attistds strauji, tas, iesp&jams, neradis
maksatnespgjas problémas ne pasiem uznémumiem, ne to kreditoriem, tomér nakotng, ekonomikas
pieauguma tempiem mazinoties, finansiali problematisko uznémumu skaits Latvija var pieaugt.

9. Darba veikta analize liecina, ka péc tam, kad tiek ieviestas izmainas menedzeru
atalgojuma sistéma, nomainot atalgojuma limena piesaisti pelpai pret piesaisti naudas pliismas
raditajiem, uznémuma akciju cena uzrada ievérojami labaku attistibu neka ta galvenajiem
konkurentiem.

10. No padzilinati pétitajiem uznémumiem vienigi attieciba uz SIA ,Lattelecom” tika iegiiti
statistiski butiski rezultati, kuri liecina, ka SIA ,,Lattelecom” nakotnes naudas plismas noteikSanas
modelim japievieno pamatdarbibas naudas plismas neatkarigo mainigo. Turklat, lieclakaja dala
uznémumu nakotnes naudas pliismas izskaidroSanas sp&ja ir augstaka vienfaktoru regresijas

modelim, kura ietverta pamatdarbibas naudas plismas faktorala pazime, salidzinot to gan ar
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modeli, kura ir ietverta pelpas pirms procentiem un nodokliem faktorala pazime, gan ar modeli,
kura ietverta tiras pelnas faktorala pazime.

Izmantojot apkopotos Latvijas uzpémumu finanSu parskatu datus, ar varbiitibu 99 % var
secinat, ka pamatdarbibas naudas pliismas neatkarigd mainiga pievienoSana nakotnes naudas
plusmas noteikSanas modelim Latvijas uznp€mumos ir nepiecieSsama. Savukart abu pelnpas raditaju
neatkarigo mainigo pievienosana nav nepiecieSama, jo veikta analize nav apstiprinajusi So faktoru
patstavigu statistisko ietekmi. Secinajums apstiprina darba izvirzito un pamatoto autora hipotézi,
ka, nemot véra Latvijas komercdarbibas, finansu un gramatvedibas vides 1patnibas, pamatdarbibas

naudas pliisma, nevis pelna vargtu labak izskaidrot uzn@muma naudas pliismu nakotng.

Balstoties uz darba veikto analizi un izdaritajiem secindajumiem, autors izvirza $adus
priekslikumus:

Naudas pliismas parskata pilnveidoSanai LR Gramatvedibas padomei ir jaizstrada un
japienem, ka ar1 Ministru kabinetam ir jaapstiprina grozijumi Latvijas gramatvedibas standarta
Nr. 2 ,,Naudas plismas parskats” (1., 2., 3., 4., 5., un 6. priekslikums), kuros janosaka, ka:

1. Vardus ,,ieguldiSanas darbiba” nepiecieSams aizstat ar vardiem ,,ieguldijumu darbiba”
un vardus ,,finanséSanas darbiba” aizstat ar vardiem ,,finansu darbiba”, tad€jadi saskanojot Latvijas
gramatvedibas standartu Nr. 2 ,,Naudas pliismas parskats” ar Gada parskatu likumu, kura ir sniegti
precizaki naudas pliismas kategoriju nosaukumi.

2. Naudas pliismas parskatu ir nepiecieSams sagatavot ar1 ar tieSo metodi, ja tiek izmantota
netie$a, kas uzlabos finansu parskatu lietotaju veiktds uzp€mumu finansu analizes kvalitati un
samazinas informacijas iegiiSanas izmaksas parskatu argjiem lietotajiem.

3. Naudas pliismas parskata atseviski janorada paradu piegadatajiem dala, kura veidojas
paradu piegadatajiem pieaugumam parsniedzot neto apgrozijuma pieaugumu par 25
procentpunktiem. ST paradu dala ir jaiznem no uznémuma pamatdarbibas kategorijas un jaieklau;
finans€Sanas darbibas naudas pliisma, tad€jadi nodrosinot, ka pamatdarbibas un finanséSanas neto
naudas pliismas precizak raksturo uznémuma finansialo stavokli.

4. Sapemtam dividendém ir viennozimigi jaattiecas uz uzpémuma ieguldijumu darbibas
naudas iep@mumiem. Savukart procentu maksajumiem ir jabut ieklautiem tikai pamatdarbibas
naudas plisma. Tada veida ir iesp€jams panakt naudas plismu klasifikaciju atbilstosi to butibai, ka
ar1 augstaku dazadu uznpémumu finansu parskatu datu salidzinamibu. Priekslikums tiek adreséts art

Starptautiskajai Gramatvedibas standartu komitejai.
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5. Lai nezaud@tu bitisku naudas pliismas prognozesanu veicinoSu informaciju, visus
butiskos ar naudu un tas ekvivalentiem nesaistitos darfjumus jaatspogulo finanSu parskata
pielikuma. Tapat janosaka, ka arvalstu filialu un saistito uzn€émumu naudas pliismas ir japarrékina
latos, izmantojot vienigi vidéjo gada valiitas mainas kursu, kas nepiecieSams gada parskatu
salidzinamibas nodroSinasanai un naudas plismas parskata sagatavoSanas darbietilpibas
mazinasanai.

6. Naudas plusmas analizes uzlaboSanai jaaprékina un japublisko uznémuma naudas
plusmas parskata briva naudas plisma saskana ar autora izstradatu formulu (8. priekslikums)
lidztekus finans€Sanas, ieguldiSanas un pamatdarbibas naudas plismai. Priekslikums tiek adreséts
ar1 citu valstu standartus nosakoSajam institiicijam.

FinanSu analitikiem, uzpémumu finanSu vaditajiem un pargjiem darbiniekiem,
auditoriem, esoSajiem un potencialajiem investoriem un kreditoriem, ka ari citiem finanSu
parskatu lietotajiem nepiecieSams (7., 8., 9., 10., 11., 12. un 13. priekslikums):

7. Klasificét naudas plusmas koeficientus péc to rakstura tris dalas ka maksatspé&jas
koeficientus, izaugsmes finansé$anas sp&jas koeficientus un naudas iegtiSanas sp&jas koeficientus.
P&c autora domam, katra naudas pliismas koeficientu kategorija raksturo uznémuma finansiala
stavokla un saimnieciskas darbibas atSkirigu aspektu. Kreditorus ipasi interes€é maksatsp&jas
koeficienti, investori lielaku uzmanibu pievers izaugsmes finanséSanas sp€jas koeficientiem,
savukart naudas iegiiSanas sp&jas koeficienti ir neaizstajami uzpémumu finansu vaditajiem
pamatotu finans€Sanas un investéSanas [lémumu pienemsana.

8. Aprekinat brivo naudas pliismu saskana ar autora izstradatu formulu:

BNP = PDNP — nt * Ay = PDNP — Izmy,,,

kur

BNP — briva naudas pliisma,

PDNP — pamatdarbibas naudas pliisma,

nt — nozares nominalais pieauguma temps,

Agk— uznémuma aktivi perioda sakuma,

[zmy, — kapitala uzturéSanas izmaksas.

Negativa pieauguma tempa gadijuma jaizmanto reizinataju, kur§ ir vienads ar 0. Formula
izstradata atbilsto$i kapitala uzturéSanas pieejai brivas naudas plismas noteikSana, turklat izsleédz
no aprékina subjektivitates elementu, ka ari ierobezo uznémuma vadibas centienus maksligi

palielinat uznémuma aktivu apmeru.
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9. Nosakot pelpas lomu uznémuma attistibas finans€Sana, salidzinat pamatdarbibas neto
naudas pliismu ar pelnu. Ja pelna ir augsta, bet pamatdarbibas naudas pliisma nenosedz ieguldijumu
darbibas naudas pliismas nepiecieSamo apmeéru, $ada pelna nepalielina uznémuma veértibu.

10. Nemt véra konkréta uznémuma saimnieciskas darbibas un attiecigas nozares 1patnibas,
lai pilniba izprastu, cik lieliem jabiit naudas plusmas koeficientiem, un kad tie norada uz
padzilinatas analizes nepiecieSamibu. Auditoriem svarigi vispirms iegit uzpémuma vadibas
skaidrojumu par naudas plismas koeficientu negativajam izmainam, tikai péc tam ir jaizdara savi
secinajumi. Tomér, auditori var izmantot naudas plismas koeficientus atrakai nepilnibu atklasanai
audita planosanas un sagatavosanas posma.

11. Novertgjot uzpémuma sp&ju nokartot TIstermina saistibas, nepalauties tikai uz
statiskajiem bilances likviditates koeficientiem, bet vairak jaizmanto dinamiskos naudas pliismas
maksatspéjas koeficientus.

12. Naudas pliismas raditaju dinamikas Tpatnibu del, veikt padzilinatu pamatdarbibas
naudas pliismas apmeéra analizi uzpémuma augSanas fazé. Turklat lielo un vid§jo uzp€mumu
finanSu parskatu sagatavotajiem naudas plismu kategoriju absoliito summu lielumu uznémuma
dzives cikla konteksta ir japaskaidro gada parskata.

13. Balstoties uz autora empiriska pétijuma rezultatiem, veikt uzp@muma naudas plusmas
prognozésanu, pamatojoties uz pamatdarbibas naudas pliismas datiem.

Latvijas uznémumu vadibai ir ieteicams (14., 15. un 16. priekslikums):

14. Pienemot l@mumus par iesp&jamiem investiciju projektiem, vairak balstities uz naudas
plusmas raditajiem, kuri liecina par realajam sp&jam istenot investicijas un atmaksat lidzeklus, kas
bija nepiecieSami projekta realizacijai, nevis uz pelnas raditajiem.

15. Nemt véra papildus vertibu, kura piemit iesp&jai atlikt investiciju projekta istenoSanu
talaka nakotn€. Jo augstaka ir projekta naudas plismas nenoteiktiba, jo lielaka veértiba ir Sai
iesp€jai. Parasti veiksmigs investiciju projekts ir tads, kur§ ticis realiz€ts pareizaja ekonomiskas
konjunktiiras noteiktaja laika. Tadgjadi, iesp€jai izveleties projekta TstenoSanas laiku ir pozitiva
ietekme uz uznémuma akciju cenu un kopgjo vertibu.

16. Ieviest sistému, saskana ar kuru visam uzpémuma strukttirvienibam ir jaatskaitas par
naudas un tas ekvivalentu atlikuma izmainadm noteikta perioda, kuru janosaka atkariba no
uznémuma vajadzibam. Tadgjadi tiks nodroSinata uznémuma naudas plismas analizes un
parvaldibas pilnveidoSana. Attiecigas struktiirvienibas pamatdarbibas naudas plismu obligati

jauzrada tikai ar vienu no divam iespgjamam metodém.
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17. Uznémumu ipas$niekiem dalibnieku sapulc@s ir japienem 1€mumi, noradot uzp€muma
vaditajiem, lai tie noteiktu naudas pliismas mérkus darbinieku prémeéSanas sistéma. NepiecieSams
naudas plismu ietekméjosiem faktoriem piesaistit uznémuma darbinieku pienakumu aprakstus un
padarita vertéjumus, kas nodroSinas uznémuma 1pasnieku bagatibas maksimizeSanu.

18. Mates uzpémumu vadibai janosaka, ka meitas uzp@émumiem sava naudas plismas
parskata finanSu darbiba sapemto naudu no mates uzpémuma un samaksato naudu mates
uznémumam jauzrada atseviski no naudas pliismas, kas rodas, piesaistot un atmaksajot lidzeklus
argjiem investoriem un kreditoriem. Tapat finanSu analizes uzlaboSanai koncerna vai uzpémuma ar
filialem vadibai nepiecieSams salidzinat filiales pamatdarbibas bruto naudas plismu ar mates
uznémuma sniegto finans€jumu.

19. Pamatojoties uz Latvijas uznémumu naudas pliismas koeficientu korelacijas analizi,
autors uzskata, ka, lai noverstu finansu risku Sodien un iesp&jamas maksatnesp&jas problémas
nakotng, Latvijas uzpémumu Kkreditoriem ir jasamazina izsniedzamo aizdevumu apmers
komercsabiedribam ar augstu finansu sviru.

20. Banku Kkreditspecialistiem kreditiestades izmaksu un iesp&amo zaud&umu
ierobezoSanai ir japievers lielaku uzmanibu naudas plismas informacijai. Arkartigi svarigs raditajs
uznémuma kreditsp&jas noteikSanai ir planotas pamatdarbibas naudas plismas un planoto kredita
maksajumu attieciba.

21. Tautsaimniecibas pedagogiem un kreditiestaZu darbinieku apmacibas centriem ir
nepiecieSams izstradat uzlabotus macibu materialus, kuros biitu ietverta naudas pliismas parskata

datu un naudas plismas koeficientu analize, ka arT izskaidrota tas nozime.
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PIELIKUMI



1. pielikums
Latvijas uzn@mumu mainigo korelacijas matrica (1996.-2004. gada dati; n =91)

NA PNPK |NPNA |[NPA |KL, KL, FAK, |FAK, |[AA ROS |ROA |ROE |BNPNA [BNPA [NEI, |NEL, |ANEI |INPNA [FNPNA |INPA

NA 1,000

PNPK 0,280| 1,000

NPNA [ 0,209| 0,623| 1,000

NPA 0,295| 0,664( 0,770| 1,000

KL, -0,177(-0,007| 0,022|-0,020| 1,000

KL, -0,145|-0,154(-0,027(-0,114| 0,661| 1,000

FAK; -0,037(-0,372| -0,248( -0,297|-0,572| -0,335| 1,000

FAK, -0,053(-0,413]|-0,318( -0,362|-0,521| -0,378| 0,916| 1,000

AA -0,146( 0,183| 0,269 0,321|-0,213|-0,247( 0,207| 0,141| 1,000

ROS 0,104| 0,229( 0,381| 0,055/ 0,059|-0,005| 0,218( 0,222| 0,133| 1,000

ROA 0,177| 0,151f 0,133| 0,155|-0,157|-0,121| 0,208( 0,072| 0,460/ 0,326| 1,000

ROE 0,086 -0,032(-0,050|-0,033| -0,134|-0,089| 0,311| 0,196| 0,456| 0,285| 0,869| 1,000

BNPNA | 0,185| 0,586| 0,958| 0,696| 0,000|-0,100|-0,142|-0,207| 0,344| 0,554| 0,203| 0,056| 1,000

BNPA | 0,298| 0,612| 0,747( 0,954|-0,017|-0,108|-0,280|-0,342| 0,344| 0,050| 0,179| 0,027| 0,712] 1,000

NEL 0,084| 0,167( 0,110| 0,164| 0,180| 0,024|-0,280(-0,254| 0,015| 0,061| 0,051| 0,026/ 0,110( 0,171| 1,000

NET; 0,106| 0,313 0,123| 0,252| 0,212| 0,030|-0,353(-0,337| 0,014| 0,068| 0,054|-0,001| 0,124| 0,229| 0,807 1,000

ANEI 0,035| 0,233| 0,020| 0,142| 0,050| 0,010|-0,118(-0,134|-0,002| 0,012| 0,005|-0,044| 0,023| 0,093|-0,313| 0,308| 1,000

INPNA |-0,217]-0,352|-0,406(-0,134[-0,023| 0,061]-0,135|-0,178(-0,074(-0,917|-0,257|-0,206| -0,541]-0,109|-0,134(-0,058| 0,122| 1,000

FNPNA | -0,103(-0,451{-0,849|-0,753|-0,026] -0,025| 0,341| 0,445|-0,252| 0,129| 0,009| 0,170 -0,721|-0,745(-0,071{-0,075|-0,006| -0,117| 1,000

INPA |-0,365(-0,342|-0,242|-0,416] 0,171| 0,242| 0,026|-0,065]| -0,249|-0,220| -0,414(-0,337| -0,263|-0,406|-0,234|-0,056| 0,287 0,467 0,035 1,000

kur

NA - neto apgrozijums, PNPK - pamatdarbibas naudas pliismas koeficients, NPNA - naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, NPA - naudas pliismas un aktivu attieciba,

KL, - kopgja likviditate perioda sakuma, KL, - kopgja likviditate perioda beigas, FAK; - finansu atkaribas koeficients perioda sakuma, FAK,, - finanSu atkaribas koeficients perioda beigas,
AA - aktivu aprites koeficients, ROS - komerciala rentabilitate, ROA - aktivu rentabilitate, ROE - paSu kapitala rentabilitate,

BNPNA - brivas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, BNPA - brivas naudas pliismas un aktivu attieciba, NEI, - naudas un tas ekvivalentu ipatsvars perioda sakuma,

NEI, - naudas un tas ekvivalentu ipatsvars perioda beigas, ANEI - naudas un tas ekvivalentu ipatsvara izmainas, INPNA - ieguldi$anas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba,

FNPNA - finans€Sanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, INPA - ieguldiSanas naudas plismas un aktivu attieciba.



Latvijas uznémumu gada parskatu dati 1995.-2005.g. [12]

2. pielikums

Uzpémums Gads llgs. 1l g.b. AL g.s. ALg.b. Aktivig.s. Aktivig.b. PKg.s. PK g.b. AK g.s. AK g.b.
Balozi| 2003 319185 341915/ 330845 359091 650030 701006 532211 615607 117819 85399
Balozi| 2004 341915 343367 359091 351921 701006 695288 615607 633016 85399 62272
Balozi| 2005 343367 325575/ 351921 364702 695288 690277 633016 633128 62272 57149
Belokon Holdings| 2001
Belokon Holdings| 2002 648780 653706/ 278337, 181382 927117 835088 646835 658257 280282 176831
Brivais Vilnis| 2003
Brivais Vilnis| 2004| 1716355| 4869621 5113169 2380639 6829524 7250260 4285367 3636263 2544157 3613997
Brivais Vilnis| 2005| 4869621 4924668 2380639 1859374 7250260 6784042 3636263 3692270 3613997 3091772
Daugavpils Lokomotivju RR| 2002
Daugavpils Lokomotivju RR| 2003| 3170657 2964862 4555626 4572439 7726283 7537301 5086186 5047201 2640097 2490100
Daugavpils Lokomotivju RR| 2004| 2964862 2643210| 4572439 6587459 7537301| 9230669 5047201 3913730 2490100 5316939
Daugavpils Lokomotivju RR| 2005/ 2643210 2874006| 6587458 14653003 9230668 17527009 3891146 3696005 5339522 13831004
Ditton PKR| 1999
Ditton PKR| 2000 3685424 5593553 5045842 4364714 8731266 9970312 7859358 8163216 871908/ 1807096
Ditton PKR| 2001 5593553 5552514 4364714| 4327075 9958267 9879589 8163216 8298341 1795051 1581248
Ditton PKR| 2003 5600326, 4624478 4412603| 5515087 10012929 10139565 8333754 8425977 1679175 1713588
Ditton PKR| 2004 4624478 4187938 5515087| 5635702 10139565 9823640 8425977| 8541575 1713588 1282065
Ditton PKR| 2005 4187938 4390365 5635702 6283284 9823640 10673649 8541575 8684276/ 1282065 1989373
Grindeks| 1999, 4956246 5698561, 5009600 5489721 9965846 11188282 4196268 4122571 5769578 7065711
Grindeks K| 2000, 6250882 5804048 6796324 6491767 13047206 12295815 4525738 4148457 8521468 8147358
Grindeks K| 2001, 5804048 6265509 6491767 5878108 12295815| 12143617 4148457 4380994 8147358 7762623
Grindeks| 2002 5847442 5718945 5135846 6716812 10983288 12435757 4166970| 4891660 6816318 7544097
Grindeks K| 2003, 5627799 6149734 7669974 7652617 13297773| 13802351, 5001091 5777650 8296682 8024701
Grindeks| 2004, 6802155 11263683 7024184| 9574447 13826339 20838130 6235926/ 8681624 7590413 12156506
Grindeks| 2005, 11263683 13048189 9574447|23416821| 20838130 36465010 8681624 25666665 12156506 10798345
Grobina| 2002
Grobina| 2003 339296 468450, 1215717 1210190/ 1555013 1678640 1365008 1506081 190005 172559
Grobina| 2004 468450 576332| 1210190, 1446043 1678640 2022375 1506081 1748664 172559 273711
Grobina| 2005 576332 676781| 1446043, 1785758 2022375/ 2462539 1748664 1885718 273711 576821
Kurzemes atsléga 1| 2002
Kurzemes atsléga 1| 2003 699294 711491| 669526, 680632 1368820 1392123 1218847 1228193 149973 163930
Kurzemes atsléga 1| 2004 711491 726110/ 680632 693234 1392123| 1419344 1228193| 1235070 163930 184274
Kurzemes atsléga 1| 2005 726110 752577 693234 727347 1419344 1479924 1235070/ 1254123 184274 225801
Kurzemes CMAS| 2003 193349 181124, 386705 481198 580054 662322 554580 625976 25474 36346
Kurzemes CMAS| 2004 181124 220386| 481198 491117 662322 711503 625976 675162 36346 36341
Kurzemes CMAS| 2005 220386 210527 491117 553257 711503 763784 675162 713005 36341 50779
Kvadra Pak| 2001
Kvadra Pak| 2002 4622739 4830797 1631416 1703826 6254155 6534623 2134519| 2194307 4119636/ 4340316
Kvadra Pak| 2003 5686920 5450169 2286877 2254190 7973797 7704359 2865077 2968360 5108720 4735999
Kvadra Pak| 2004, 5450169 5026297 2254190, 1192200 7704359| 6218497 2968360 3015905 4735999 3202592
Kvadra Pak K| 2005 5006195 4505723 1543158 2302119 6549353| 6807842 3001180 3053292 3548173 3754550
Lattelecom K| 1995
Lattelecom K| 1996| 124418000 140686000| 27036000 51420000 151454000| 192106000 106619000 137910000, 44835000 54196000
Lattelecom K| 1997| 140686000 167954000| 51420000 27898000 192106000| 195852000 137910000 149936000, 54196000 45916000
Lattelecom K| 1998| 167954000 214353000| 27898000 33443000 195852000 247796000 143724000 164538000, 52128000 83258000
Lattelecom K| 1999| 214353000 233039000/ 33443000 28357000 247796000| 261396000 114336000 136162000 133460000 125234000
Lattelecom K| 2000| 233039000 243690000/ 28357000 33263000 261396000| 276953000 136162000 159479000 125234000 117474000
Lattelecom K| 2001] 243690000 255291000 33263000 31827000 276953000| 287118000 159479000 184196000 117474000 102922000
Lattelecom K| 2002| 255291000 266218000| 31827000 36110000 287118000| 302328000 184196000 194749000 102922000 107579000
Lattelecom K| 2003| 266218000 244405000/ 36110000 39477000 302328000/ 283882000 194749000 212625000 107579000 71257000
Lattelecom K| 2004| 244405000 222405000| 39477000 17718000 283882000| 240123000 212625000 204085000, 71257000 36038000
Lattelecom K| 2005| 222405000 225162000| 17718000 26300000 240123000| 251462000 204085000 195283000, 36038000 56179000
Latvenergo| 1997
Latvenergo| 1998 125425489 164815437 | 74020332| 75006417 | 199445821 239821854 | 133206865 | 178834385 66238956, 60987469
Latvenergo| 1999 164815437 214594073 75006417 | 50277186 239821854 | 264871259| 178834385| 183861195 60987469, 81010064
Latvenergo| 2000 214594073 249412824 | 50277186| 39536512 264871259 288949336| 183861195| 203247947 81010064, 85701389
Latvenergo| 2001 249412824 285867321| 39536512| 38191132 288949336 | 324058453 | 203247947 | 232156235 85701389, 91902218
Latvenergo| 2002 285867000 319026000  38191000| 35340000 324058000 354366000| 232156000 | 239924000, 91902000 114442000
Latvenergo| 2003 319026000 377453000 35340000| 32135000 354366000 409588000| 239924000 | 247325000 114442000 162263000
Latvenergo| 2004 377453000 454352000 32135000| 35060000 409588000 489412000 247325000 | 266250000 162263000 223162000
Latvijas Balzams K| 1998
Latvijas Balzams K| 1999 8498407 8245788| 18268452 15653553 26766859 23899341, 16600561 6144966 10166298 17754375
Latvijas Balzams K| 2000| 8245788 7398900| 15653553 14912896 23899341| 22311796, 6144966 7373093 17754375 14938703
Latvijas Balzams K| 2001| 7398900 8167507| 14912896 13092286 22311796| 21259793 7373093 9282638 14938703 11977155
Latvijas Balzams K| 2002| 8167507 10206148| 13092286 16396699 21259793 26602847 9282638 11661869 11977155 14940978
Latvijas Balzams K| 2003| 10206148 13420768| 16396699 18564235 26602847 31985003, 11661869 13756024 14940978 18228979
Latvijas Balzams K| 2004| 13535556 13242560| 18564235 24678033 32099791| 37920593 13870812 14577645 18228979 23342948
Latvijas Balzams K| 2005/ 13244390 20239779| 24665369 32897440 37909759| 53137219 14574825 21305909 23334934 31831310
Latvijas Dzelzce|S| 1999
Latvijas Dzelzcel$| 2000| 117097000| 130030000 15316000  13901000| 132413000 143931000| 84970000, 87326000 47443000 56605000
Latvijas Dzelzcel$| 2001| 129807000| 141549000 13901000 18107000 143708000 159656000 87326000, 88206000 56382000 71450000
Latvijas Dzelzcel$ K| 2002| 141545000| 159329000 18116000 15079000| 159661000 174408000 88206000 96771000 71455000/ 77637000
Latvijas Dzelzcel$| 2003| 159263000| 173522000 15182000  21185000| 174445000 194707000 97372000 102336000 77073000, 92371000
Latvijas Gaze K| 1999
Latvijas Gaze K| 2000 45496677 46124596 39713634 52476942 85210311 98601538 78455845 82478200 6754466, 16123338
Latvijas Gaze K| 2001| 46124596 49251046 52476942 49143931, 98601538 98394977 82478200 87791246 16123338 10603731
Latvijas Gaze K| 2002 49251046 55110228 49143931 49897853 98394977| 105008081| 87791246, 93200621 10603731, 11807460
Latvijas Gaze K| 2003 55110228 59782102 49897853 53563747 105008081| 113345849 93200621 97475464 11807460 15870385
Latvijas Gaze| 2004 59782000 202204000 53564000| 58795000 113346000 260999000 97476000 216171000 15870000 44828000
Latvijas Gaze| 2005 202204000 215957000 58795000| 82499000 260999000 298456000| 216171000 229176000 44828000, 69280000
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2002
Latvijas Juras medicinas centrs| 2003| 1051939 1047739, 422203 455362| 1474142 1503101 934772 987671 539370 515430
Latvijas Jiras medicinas centrs| 2004 1157675 1092852 459615 578823| 1617290 1671675 1034722 1075220 582568 596455
Latvijas Jiras medicinas centrs| 2005 976637 977816 582506, 985883 1559143 1963699 1028169 1174747 530974 788952
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Latvijas Kugnieciba K| 2000
Latvijas Kugnieciba K| 2001 187671242 250733444 54453310 43644454 | 242124552 294377898 | 162829153 177062996 79295399 117314902
Latvijas Kugnieciba| 2002| 180340209 143750812 5211093 9663049 185551302 153413861 177075122 148738887 8476180 4674974
Latvijas Kugnieciba K| 2003 203619796 169548278 35516421 58484500 239136217 | 228032778 148770610 158923676, 90365607 69109102
Latvijas Kugnieciba K| 2004 179009193 226789273 58484500 54851182 237493693 | 281640455 168384591 184822531, 69109102 96817924
Latvijas Kugnieciba K| 2005 226841000 261972000 54170000 71098000 281011000 333070000 184822000 227953000 96189000 105117000
Latvijas Pasts| 2002
Latvijas Pasts| 2003 3162669 3181561| 33136523 41136896 36299192 44318457 17643755 19969378 18655437 24349079
Latvijas Pasts| 2004, 3181561 7802301| 41136896 32494127 44318457 40296428 19969378 20265273 24349079 20031155
Latvijas Tilti| 2002
Latvijas Tilti| 2003 936463| 1076493 913360 1653756 1849823 2730249 1094942 1097896 754881 1632353
Latvijas Tilti K| 2004, 1108962 1091526 1763086, 1403770 2872048 2495296, 1099375 1104777 1772673 1390519
Latvijas Tilti| 2005, 1146828 1412661, 1294178| 3448617 2441006 4861278 1112315 1416750 1328691| 3444528
Liepajas autobusu parks | 2002
Liepajas autobusu parks | 2003| 1625002 1580845 201669 223051 1826671 1803896, 1511737/ 1610101 314934 193795
Liepajas autobusu parks | 2004| 1580845 1579743| 223051 348283 1803896/ 1928026, 1610101 1720737 193795 207289
Liepajas autobusu parks| 2005/ 1579743 1793854| 348283 378347 1928026| 2172201 1720737, 1948883 207289 223318
Liepajas Metalurgs| 1999 16619051 17733291| 12346674 13565219 28965725 31298510, 10745272 12685997 18220453 18612513
Liepajas Metalurgs| 2000
Liepajas Metalurgs| 2001| 19178166 27180078| 13946662 17826516 33124828| 45006594 14332124 18640130 18792704 26366464
Liepajas Metalurgs K| 2002| 41621442 56982203 18233018 17212240 59854460 74194443 18345428 34364488 41509032 39829955
Liepajas Metalurgs K| 2003| 56982203 56367270 17212240 22255414| 74194443 78622684 34364488 36383418 39829955 42239266
Liepajas Metalurgs K| 2004| 56367270 56410207 22255414 39399972| 78622684 95810179 36383418 52658827 42239266 43151352
Liepajas Metalurgs K| 2005| 56410207 67351464 39399972 28719031| 95810179| 96070495 52658827 55889234 43151352 40181261
Lode| 2002 2776762 3303241| 1146512 1427627 3923274 4730868 2754184 3076401 1169090, 1654467
Lode| 2003, 3303241 3172067| 1427627 1719975 4730868 4892042 3076401 3197602 1654467 1694440
Lode K| 2004| 3213246 3647283 2093134 2233111 5306380/ 5880394 3197645 3464112 2108735 2416282
Lode K| 2005| 3646294 4129021| 2233111 2992799 5879405/ 7121820 3464112 4439699 2415293 2682121
Nordeka| 2002
Nordeka| 2003 2740823| 2418424| 360269 408541| 3101092 2826965/ 1019327 929230/ 2081765, 1897735
Nordeka| 2004 2418424| 2477110, 408541 1073934 2826965 3551044 929230 980144| 1897735 2570900
Nordeka| 2005 2477110/ 2078014, 1073934 817635 3551044 2895649 980144| 1260829 2570900/ 1634820
Olainfarm| 1998
Olainfarm| 1999 7280972 6194970 6824879 6191096 14105851 12386066 4384012] 4416030 9721839 7970036
Olainfarm| 2000| 6194970, 5874781 6191096 5554319 12386066 11429100 4416030 5665322 7970036, 5763778
Olainfarm| 2001| 5874781 6070024 5554319 6598880 11429100 12668904 5665322 7422833 5763778 5246071
Olainfarm| 2002| 6070024 3967691 6598880 9985413 12668904 13953104 7422833 10100471 5246071, 3852633
Olainfarm| 2003| 3967691 6954186 10000954 9468597 13968645 16422783| 10100471 9751583 3868174 6671200
Olainfarm| 2004| 6954186 9479717 9468597 8343264 16422783 17822981| 9751583 9157600 6671200 8665381
Olainfarm| 2005| 9479717 9410067 8343264 9641868 17822981 19051935 9157600 9504024 8665381 9547911
Paraugtipografija| 2002 751866 694700/ 526969 390919 1278835/ 1085619 429343 411646 849492 673973
Paraugtipografija| 2003 694700 620563| 390919, 333510/ 1085619 954073 411646 341263 673973 612810
Preilu siers| 2003| 3121592 3186157 762863 799819 3884455 3985976 2091606 2139654 1792849| 1846322
Preilu siers K| 2004 3519584 5685091 1089638 1189518 4609222 6874609 2155599 2536703 2453623 4337906
Rigas autoelektroaparatu rpn.| 2002
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2003 4343974| 3886506 3991833 3430992 352141 455514
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2004 1425027 | 1409334| 2461479 2926917 3886506 4336251 3430992| 3681188 455514 655063
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2005 1409334 1451556 2926917 3281420 4336251| 4732976 3641204 3509770 695047| 1223206
Rigas elektromasinbaves ripn.| 2003
Rigas elektroma$inbaves rapn.| 2004 3093215 2501943 3996220 6855251, 7089435 9357194 6321770 6154277 767665 3202917
Rigas elektroma$inbaves rapn.| 2005 2723177 2904203 3660166 4948122 6383343 7852325 5962272| 6612663 421071 1239662
Rigas farmaceitiska fabrika| 2001
Rigas farmaceitiska fabrika| 2002 576009 555781 462659 460042 1038668 1015823 927100 957674 111568 58149
Rigas farmaceitiska fabrika| 2003 555781 664357| 460042 832678 1015823 1497035 957674 1023709 58149 473326
Rigas farmaceitiska fabrika| 2004 664357 645567 832678 514294 1497035 1159861 1023709, 1037294 473326 122567
Rigas farmaceitiska fabrika| 2005 645567 554775 514294, 672898 1159861 1227673| 1037294 1063526 122567 164147
Rigas juvelierizstradajumu rapn.| 2002
Rigas juvelierizstradajumu rdpn.| 2003 896658 1065936, 1197643 1168359 2094301 2234295 2001886, 2134480 92415 99815
Rigas juvelierizstradajumu rdpn.| 2004| 1065936 291632 1168359, 1054230 2234295 1345862 2134480/ 1330424 99815 15438
Rigas juvelierizstradajumu rdpn.| 2005 291632 258770/ 1054230, 991327 1345862| 1250097 1326404| 1232554 15438 14577
Rigas kugu bivétava| 1999 6348357 6532469 7393022 7453092 13741379 13985561 12494163 12659359 1247216, 1326202
Rigas kugu bavétava| 2000 8254461 10414063 18668524 13322577 5345947
Rigas kugu bivétava| 2001 7821238 8224496 10073955 11106916, 17895193 19331412 13530673 13995090 4364520 5336322
Rigas kugu blvétava| 2002 8224496, 8679832 11106916 10647279 19331412 19327111 13995090 14569298 5336322 4757813
Rigas kugu blvétava| 2003 8544744 8200830 10647279 11179265 19192023 19380095 14434210 14623618 4757813 4756477
Rigas kugu blvétava| 2004 8200830 9547819 11179265 10466074 19380095 20013893 14623618 14775036, 4756477 5238857
Rigas kugu bvétava| 2005 9547819 10737117 10403362 12194126, 19951181 22931243 14255697 14597109 5695484 8334134
Rigas ostas elevators| 2002 902663 878885/ 272690 593694 1175353| 1472579 1128986 1267070 46367 205509
Rigas ostas elevators| 2003 878885 851153| 593694 602439 1472579| 1453592 1267070/ 1381214 205509 72378
Rigas ostas elevators| 2004 851153 816713| 602439 543256 1453592 1359969 1381214| 1324406 72378 35563
Rigas Raugs| 2002
Rigas Raugs| 2003 703226 700102| 520399, 670297 1223625 1370399 1123647 1134085 99978 236314
Rigas Raugs| 2004 700102 681782| 670297, 651635 1370399 1333417 1134085/ 1187608 236314 145809
Rigas Raugs K| 2005 674491 765022| 682991 665492 1357482 1430514 1166498 1216340 190984 214174
Rigas Sporta Pils| 2001
Rigas Sporta Pils| 2002 2294623 2216129| 145750 119549 2440373| 2335678 948237| 1016265 1492136/ 1319413
Rigas Sporta Pils| 2003, 2216129 2248806, 119549 168878 2335678 2417684 1016265 1047894 1319413| 1369790
Rigas Sporta Pils K| 2004, 3284387 3248314 88718 100157, 3373105 3348471 1047894 939491| 2325211, 2408980
Rigas Sporta Pils K| 2005, 3248314 3188814 100157 87942 3348471 3276756 1108708 974929| 2239763 2301827
Rigas starptautiska autoosta | 2001
Rigas starptautiska autoosta | 2002 424419 588777| 561354 464015 985773| 1052792 686934 728833 298839 323959
Rigas starptautiska autoosta | 2003 588777 772094| 464015 374153 1052792 1146247 728833 800455 323959 345792
Rigas starptautiska autoosta | 2004 772094 720902| 374153 419609 1146247 1140511 800455 789945 345792 350566
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Rigas starptautiska autoosta | 2005 720902 659566 419609 613718 1140511 1273284 789945 857338 350566 415946
Rigas Transporta Flote| 1999 26552466 24190072 6769389 6613458 33321855 30803530 20562418 18516014 12759437| 12287516
Rigas Transporta Flote| 2000| 24190072 22967801 6613458 4587989 30803530 27555790 18516014 15813522 12287516 11742268
Rigas Transporta Flote| 2002| 21085504 22611616 4988177 3288952 26073681 25900568 16048799 18300189 10024882 7600379
Rigas Transporta Flote| 2003| 22611616 21533906, 3288952 6039091 25900568 27572997 18300189 | 17939229 7600379 9633768
Rigas Transporta Flote| 2004| 21533906 20805926 6039091 2580589 27572997 23386515 17392502 17833139 10180495 5553376
Rigas Udens| 2000
Rigas Udens| 2001 84587326, 88792350 5339723 5054281 89927049 93846631 64127622 63869154 25799427| 29977477
SAF Tehnika| 2001
SAF Tehnika| 2002 127764 215593| 786349 756155 914113 971748 228546 442465 685567 529283
SAF Tehnika| 2003 215593 622017| 756155 2743679 971748 3365696 442465, 1604413 529283 1761283
SAF Tehnika| 2004 622017| 1664634 2743679 6950003 3365696 8614637 1604413| 6969495 1761283 1645142
SAF Tehnika K| 2005| 1722775| 1739399 6800751| 6531431 8523526 8270830 6923867 7493321 1599659 777509
Saldus mezZripnieciba| 2002| 1335750 1658399 582327, 498001 1918077 2156400 863052| 1004906, 1055025 1151494
Saldus mezZripnieciba| 2003| 1658399 1997027 498001, 581054| 2156400 2578081 1004906, 1365851 1151494 1212230
Saldus mezZrdpnieciba| 2004| 1997027 2141229| 581054 962187 2578081| 3103416/ 1365851 1752738 1212230 1350678
Saldus mezrdpnieciba| 2005 2141229 3029142 962187 2184591 3103416 5213733 1612421| 2608340 1490995/ 2605393
Siemens K| 2000
Siemens K| 2001 566301 535125| 5957559| 13766489, 6523860, 14301614 885804| 1657897 5638056 12643717
Siemens| 2002 554709 392426| 13635117 | 9288817, 14189826, 9681243| 1665383 3833169 12524443 5848074
Siemens| 2003 392426 234925| 9288817 10240037, 9681243 10474962| 3833169| 6198264 5848074 4276698
Siemens| 2004 234925 400792| 10240037| 5992232| 10474962 6393024 6198264 2552458 4276698 3840566
Siguldas CMAS| 2001
Siguldas CMAS| 2002 145478 142437 337244 336164 482722 478601 462595 438006 20127 40595
Siguldas CMAS| 2003 142437 148902 336164 317860 478601 466762 438006 441873 40595 24889
Siguldas CMAS | 2004 148902 159661, 317860 403305 466762 562966 441873 514986 24889 47980
Siguldas CMAS| 2005 159661 362982| 403305 463822 562966 826804 514986 639745 47980 187059
Strenéu MRS| 2001
Strenéu MRS| 2002, 1137721 1079282 659867, 518682 1797588 1597964 1467386 1261618 330202 336346
Strenéu MRS| 2003 1079282 667655 518682 726670 1597964 1394325 1261618 1188844 336346 205481
Strenéu MRS| 2004 667655 856893| 726670 769073 1394325 1625966, 1188844 926168 205481 699798
Strenéu MRS| 2005 856893 917518/ 769073 1014095 1625966 1931613 926168 1035035 699798 896578
Talsu mezrapnieciba| 2002
Talsu mezZripnieciba| 2003 314917 322123| 262009 317487 576926 639610 356677 394174 220249 245436
Talsu mezZripnieciba| 2004 322123 286070 317487 319310 639610 605380 394174 386713 245436 218667
Talsu mezZripnieciba| 2005 286070 391643| 330065 392879 616135 784522 372314 439516 243821 345006
Tosmares kugubtvétava| 2002
Tosmares kugubtvétava| 2003) 3107981 3127192 1165840 1063440 4273821, 4190632| 3089959 2748463 1183862 1442169
Tosmares kugubtvétava| 2004 3127192 3187215 1063440 1851040 4190632 5038255 2748463 3055699 1442169| 1982556
Tosmares kugubtvétava| 2005 3187215 3284635 1851040 1552333 5038255 4836968 2998420 3312490 2039835 1524478
Tukuma GPS| 2003 721017 782522| 360226 419662 1081243 1202184 680246 680954 400997 521230
Tukuma GPS| 2004 782522 774822| 419662 450233 1202184 1225055 680954 617690 521230 607365
Unilizings| 1998
Unilizings| 1999| 3833334 6835117| 2918764 6108213 6752098 12943330 2396202| 2507782 4355896 10435548
Unilizings| 2000| 6835117| 16820226 6108213 20272293 12943330, 37092519| 2507782| 3027030 10435548 34065489
Unilizings| 2001| 16820226| 28009712| 20272293 34645962 37092519 62655674 3027030 5362375 34065489 57293299
Valmieras stikla Skiedra| 1998
Valmieras stikla Skiedra| 1999 4724442 5750643| 11333682| 11180090, 16058124 16930733, 13141887, 14499411 2916237, 2431322
Valmieras stikla Skiedra| 2000, 5839393 7226351| 11091340| 10852926, 16930733, 18079277, 14499411, 15325984 2431322 2753293
Valmieras stikla Skiedra| 2001, 7226351 15658099| 10852926 11830193, 18079277, 27488292 15325984 25057012 2753293 2431280
Valmieras stikla Skiedra| 2002 15658099 14732233| 11830193| 12800378 27488292 27532611, 25057012 25826981 2431280 1705630
Valmieras stikla Skiedra| 2003, 14732233 15395533| 12800378 13111956, 27532611, 28507489 25826981 26211505 1705630 2295984
Valmieras stikla Skiedra| 2004 15395533 20195118| 13111956 | 14844141, 28507489 35039259 26211505 27682393 2295984 7356866
Valmieras stikla Skiedra| 2005 20195118 22027738| 14844141 18308858, 35039259, 40336596 27682393 28035403 7356866 12301193
Valters un Rapa| 2004
Valters un Rapa| 2005| 3230295| 3249939 348538 454821 3578833| 3704760 2010185| 2218538 1568648 1486222
VEF| 2001
VEF| 2002 1530892 1471958 208028| 1411305 1322864 60653
VEF| 2003 1471958 1738380 1411305 1357871 60653 380509
VEF| 2004 1433479 2331733 304901, 497481 1738380 2829214 1357871 1281121 380509 1548093
VEF| 2005 2331733| 4012727 497481| 445092| 2829214 4457819 1281121 1292681 1548093 3165138
VEF Radiotehnika RRR | 2002
VEF Radiotehnika RRR| 2003| 1911722 2037785 903936 1143433 2815658 3181218 1906337 1979868 909321 1201350
VEF Radiotehnika RRR | 2004 2037785 1845037 1143433| 1250967 3181218 3096004 1979868 2023695 1201350 1072309
VEF Radiotehnika RRR | 2005| 1845037 1749539 1250961| 1591874 3095998 3341413 1953295 1976052 1142703 1365361
Ventspils Nafta| 1997
Ventspils Nafta| 1998| 119844000 153802000 64346000| 45069000 184190000 198871000 170437000 189837000 13753000/ 9034000
Ventspils Nafta| 1999| 153802000 174361000 45069000| 38549000 198871000 212910000 189837000 202969000/ 9034000/ 9941000
Ventspils Nafta| 2000| 174361000 192574000 38549000| 40796000 212910000 | 233370000 202969000 216248000/ 9941000/ 17122000
Ventspils Nafta| 2001 | 192574000 198150000 40796000| 57460000 | 233370000 | 255610000 216248000 240964000 17122000 14646000
Ventspils Nafta| 2002| 198150000 202735000 57460000| 49746000 255610000 | 252481000 240964000 243693000 14646000/ 8788000
Ventspils Nafta| 2003| 202735000 174074000 49746000| 63274000 | 252481000 | 237348000 243693000 234091000/ 8788000/ 3257000
Ventspils Nafta| 2004 | 174074000 288434000 63274000/ 5740000 237348000 294174000 234091000/ 293377000/ 3257000 797000
Ventspils Nafta| 2005/ 228273000 190487000, 5740000 7990000 234013000 198477000 233216000/ 197858000 797000 619000
Viesnica Latvija| 2003
Viesnica Latvija| 2004| 14877611 16467022 4935223 3634405 19812834 20101427 1866881 3197743 17945953 16903684
Viesnica Latvija| 2005/ 16467022 18679151 3634405 4688372 20101427 23367523 3197743 6268134 16903684 17099389
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Balozi| 2003 72163 52861 521583 104014 83396 116253 -31620 0 17824 102457
Balozi| 2004 52861 35821 208278 28475 17409 5170 -16036 0| 102457 91591
Balozi| 2005 35821 35827 215864 4701 1537 -15799 -11677 -1425 91591 62690
Belokon Holdings| 2001 147467 21369 16420 -27763 282512 -246748
Belokon Holdings| 2002 19330 4211 156984 14814 11422 -34640 138988, -104496 13872 13724
Brivais Vilnis| 2003 9738682 346578 138024, -357063 48589 318483
Brivais Vilnis| 2004| 1802515 1343460 4335071 -370399 | -647967  -934506 -163656, 1110367 2308 14513
Brivais Vilnis| 2005 1343460 942441 8461817 1095877 56007 125830 724520 -858857 14513 6606
Daugavpils Lokomotivju RR| 2002 11887853 6199403| 6157702 -769208 301058 616593
Daugavpils Lokomotivju RR| 2003| 1463982 1537948 11392226 257288 183548 452601 -78242| -222533| 189715 341001
Daugavpils Lokomotivju RR| 2004 1537948 3269572 10839288 -1003885 -1033274 -371817 -156707 932906 341001 781788
Daugavpils Lokomotivju RR[ 2005 3292155 10558300 25359454 158812 21189 5429166 -481199 47903| 781788 5777658
Ditton PKR| 1999 6735734 509152 265667 1171371 -590801 0
Ditton PKR| 2000, 248844 441191 6771609 375509 303856 -24142 -976835 800000/ 900613 699636
Ditton PKR| 2001, 441191 454773 7047478 175929 135125 23542 -635264 -1370, 699636 86544
Ditton PKR| 2003 554850 918056 6797382 131283 92223 490532 165962 68242
Ditton PKR| 2004 918056 645744 7531276 181238 115598 463405 -352130 -44225 68242 135292
Ditton PKR| 2005 645744 598509 9629137 303788 154540 661244 -1358294 672799 135292 111041
Grindeks| 1999 3067408 4055339 9846891 320683 -73697 -25816 72018 -99659) 106838 53381
Grindeks K| 2000, 4148696, 3919455 12013566 314949 -383694| 1301807 -355472| -969754| 120401 96982
Grindeks K| 2001, 3885033 3288299 12627157 842490 217135| 2182182 -1156482| -955453 96982 167229
Grindeks| 2002 3654260 4923463 15814341 1227300 724690| 1546110 -793174,  -657135| 153255| 249056
Grindeks K| 2003, 4704397 4869174 19467320, 1409003 754600 2220505  -1464350| -852031| 252085 156209
Grindeks| 2004, 5010471 8556244 24724742 3147510 2445698 2079990 -2645851 764158 101553 299850
Grindeks| 2005 8579061 7684032 32221202 5777382 4623691| 2508540, -8537077 | 11695871 299850| 11017468
Grobina| 2002 750680 87838 74959 -47641 -124175 82810
Grobina| 2003 143942| 145906, 1148076 146233 141073 238703 -159309 -67634 13248 25008
Grobina| 2004| 145906| 241953 1485896 246728 242583 245449 -159755 -15176 25008 73425
Grobina| 2005 241953| 249028 1333996 177724 137054, -112100 -176784 363478 73425 123712
Kurzemes atsléga 1| 2002 1519161 42139 26659 89509 -78507 -13772
Kurzemes atsléga 1| 2003, 149973 147080 1520715 29402 18528 119567 -101923 7668 10713 36025
Kurzemes atsléga 1| 2004, 147080 180700 1586079 25441 16058 78823 -87400 -22456 36025 4992
Kurzemes atsléga 1| 2005, 180700  142315| 1627870 31563 23644 39023 -94153 56724 4992 6586
Kurzemes CMAS| 2003 23487 30262 527680 98371 88977 73134 -8364 -10049) 125154 179875
Kurzemes CMAS| 2004 30262 36341 518787 100560 92783 83768 -7262 -29710) 179875 226671
Kurzemes CMAS| 2005 36341 50779 542805 88307 86423 105270 19066 -43800 226671 307207
Kvadra Pak| 2001 6715947 139292 -69598 956780 -157352|  -774753
Kvadra Pak| 2002 2899371 3497394 6587936 164312 60021 262029 -146565  -185695 73803 3572
Kvadra Pak| 2003 2868477, 2826938 7836544 235629 103309 317140 -184016, -257646| 126206 1684
Kvadra Pak| 2004 2759969 1234631 6110357 185112 47618 591675 -121916,  -460209 1684 11234
Kvadra Pak K| 2005/ 1720939 2500421 6115666 288784 51068 269618 -113633| -163485 72904 65404
Lattelecom K| 1995 65031000 4454000, 6752000 1371000, -51283000 48889000
Lattelecom K| 1996/ 43162000 49117000, 77823000, 6324000/ 4081000 15409000 -30016000 22209000 3479000 9236000
Lattelecom K| 1997| 52078000 21927000, 95897000 16783000 12026000, 33351000, -39215000, -172000, 9236000 3200000
Lattelecom K| 1998| 21927000 57012000 116649000 29024000 20814000 50311000, -67647000 20769000 3200000 6633000
Lattelecom K| 1999| 57012000 48987000 129295000 28381000 21252000 46551000, -44160000 -3543000 6633000 5481000
Lattelecom K| 2000| 48987000 36236000 136526000 31841000 23317000 57855000, -39954000 -12925000 5481000 10457000
Lattelecom K| 2001 | 36236000 35248000 144638000 28807000 24717000 63505000, -58283000 -8500000 10457000 7179000
Lattelecom K| 2002| 35248000 29984000 145254000 24828000 21833000 59188000, -50625000 -5780000 7179000 9962000
Lattelecom K| 2003| 29984000 28254000 140040000 32459000 27226000 73547000, -26781000 -37679000, 9962000 19049000
Lattelecom K| 2004 | 28254000 26449000 131370000 38194000 33460000, 70654000, -14747000 -72598000 19049000 2358000
Lattelecom K| 2005| 26449000 46213000 134111000 38631000 34650000 73641000, -32288000 -37320000, 2358000 6391000
Latvenergo| 1997 156563061 45023159| 18784593 28729800 -33597917| 11069948
Latvenergo| 1998 20785373 25980572| 175558760, 75054341, 4860452 66182009 -53388874| -4995201| 9002926 16800860
Latvenergo| 1999 25980572 36253913| 167556199 27858947 5026810 49169838 -67136396| 9598580 16800860 8432882
Latvenergo| 2000 36253913 26408243| 166087731 40912923 20142051| 53735637 -57684663| 6257102 8432882 10740958
Latvenergo| 2001 26408243 28834604 | 176761157 47455999 31011286| 58661535 -64131899| 1480199 10740958 6750793
Latvenergo| 2002 31225000  32441000| 191659000, 18506000, 12439000| 46733000 -67506000| 17978000 6751000 3956000
Latvenergo| 2003 32441000 37105000/ 201120000, 16077000, 10760000 53331000 -92421000| 38203000 3956000 3069000
Latvenergo| 2004 37105000 39653000 229200000, 37455000, 24681000 76298000 -113747000| 38824000 3069000 4444000
Latvijas Balzams K| 1998 44297799| 4577404 2468644 4085219, -1003975 -1703598
Latvijas Balzams K| 1999 6006814 9003171 33188086 2697371 1108772 6033285 -14754586 7920592 2692574 1891865
Latvijas Balzams K| 2000, 9011447| 8447404 27373243 3324274 1340581 2498445 -588674 -3404801| 1891865 396836
Latvijas Balzams K| 2001, 8447404 8746691 51436166 3197688 1791018 6243334 -2580901 -3369499 396836 689770
Latvijas Balzams K| 2002 8746691| 13298811 51926436 3573668 2387687, 1458927  -3793599 -2192146| 689770 547244
Latvijas Balzams K| 2003 13298811| 9865889 | 52387270 3292714 2108013, 3480997 -5116214 1262248 547244 174275
Latvijas Balzams K| 2004 10130276| 12388987 | 61119546 1420471 706833 173680, -1177668, 1727959 174275 898246
Latvijas Balzams K| 2005/ 12380973| 21563472 78493641 3786286, 2381324 6015468, -6210408 203462| 898731 906186
Latvijas Dzelzcel§| 1999 85604000 3318000, -583000 13604000 -18409000 4945000
Latvijas Dzelzce|§| 2000| 37759000 39433000| 97546000/ 4229000 2586000 13866000/ -22640000 8821000/ 492000/ 539000
Latvijas Dzelzce|§| 2001| 37304000 46589000| 102870000/ 4416000 1474000/ 8683000/ -16406000 9090000 539000/ 1906000
Latvijas Dzelzcel$ K| 2002| 46594000 40195000 118786000, 11038000/ 9015000 15377000} -28319000| 12453000 1914000 1425000
Latvijas Dzelzcel§| 2003| 37442000 46743000| 131016000/ 9438000 7308000 | 20042000/ -29745000 12405000 1090000/ 3792000
Latvijas Gaze K| 1999 83690302 10183391 7701016, 5891995  -4101249 2983467
Latvijas Gaze K| 2000 4346431| 13824188 91927533 10398186 8222919 21492597 -4696110  -3734402 9918391|22980476
Latvijas Gaze K| 2001| 13824188| 7456872 105674461 13827846 10509357 14217623 -6809994 -5215442 22980476 25172663
Latvijas Gaze K| 2002 7456872| 6990118 106243521 15762796 12192375 22962023 -9369759  -6833004 25183633 31968016
Latvijas Gaze K| 2003| 6990118 9687918 119434607 16013331 13015410 22992091 -11135624  -8026625 31931923 35761765
Latvijas Gaze| 2004  11887000] 20248000 121119000 21653000 18761000 18100000 -23648000 -10012000 35762000 20202000
Latvijas Gaze| 2005 20248000| 42690000 133386000 26872000 23547000 47866000 -24204000 -11996000 12202000 23868000
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2002 2227696 33510 -14587 401494 -165107 -93475
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2003, 309929 350906, 2605988 95804 56893 365760 -260040,  -108015| 255347 253052
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2004, 360100 354020 3390612 146931 56498 496959 -249864 -82964|  258271| 422402
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2005 348766 641222 3787455 216414 168345 624781 -212107 -81691 415473 746456
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Latvijas Kugnieciba K| 2000 108525399 -6487265|-12427730| 31514040, -3174183|-20336433
Latvijas Kugnieciba K| 2001| 30269953| 30588327 | 108560635 20179164 16383360 43892449 -83697791 32419405 29901756| 20303030
Latvijas Kugnieciba| 2002| 8206388 4532705 3798676 -32303902 -32891826 -19070207| 18608859 -131963 1447973 524244
Latvijas Kugnieciba K| 2003| 22704086| 14781389 110690367 | 11192755 8799427 27709751 12272350 -11619144 16134282| 42494718
Latvijas Kugnieciba K| 2004 | 14781389| 18031234 97833727 42491376 38551377| 28480515/ -69451230 30815320 43686963 37837688
Latvijas Kugnieciba K| 2005| 18303000| 25818000 112227000 19854000 15479000 48093000 -19254000 -15966000 37838000 52955000
Latvijas Pasts| 2002 23030590 4048728 4023665 10130491 -780282 -41057
Latvijas Pasts| 2003| 17531523 | 22876923 24504545| 2358727 2325623 6207577 -611215 3000000| 27770291 | 36366653
Latvijas Pasts| 2004  22876923| 19230960, 26312827 495296 295895| -1701539  -4082047| -3000000 36366653 27583067
Latvijas Tilti| 2002 4653135 46886 4463 314102 -116193,  -194685
Latvijas Tiltif 2003| 675081, 1604213 3313660 45395 2954, -301260 -227297 525458 4059 960
Latvijas Tilti K| 2004 1744533 1325377, 6189809 210834 103670 322606 -228274 -88034 21113 20938
Latvijas Tilti| 2005/ 1297996 3229689 7714320 442745 334587 233769 -452107 221837 9200 13253
Liepajas autobusu parks | 2002 2444966 24104 5051 283290 -135194  -111593
Liepajas autobusu parks | 2003| 314934 193795 2549498 123384 101136 271245 -148272)  -116897 73387 79463
Liepajas autobusu parks| 2004| 193795 207289 2779063 146903 134135 320416 -189999 -26962 79463 183588
Liepajas autobusu parks | 2005/ 207289 199801, 3284140 294715 255510 385673 -469077 0| 183588 102183
Liepajas Metalurgs| 1999 18210520| 18389520 56642366 2261344 1820724 5257851, -2142176 -2759519 54719| 410875
Liepajas Metalurgs| 2000 65931084 2189808, 1706619 -4121119 -659708| 4493594
Liepajas Metalurgs | 2001 17295789| 23120077 | 68345921 893059 429851/-13115284, -1725005, 14858497 141908 144422
Liepajas Metalurgs K| 2002| 23796388 21779014 77970268 2112731 1262992 -790681 -927281| 1706591 196368, 184997
Liepajas Metalurgs K| 2003| 21779014 23429315 97191953 4252656 2417321 7394473, -3938606, -1501601 184997, 2139263
Liepajas Metalurgs K| 2004 | 23429315 38623270 153772392 9813600 4747375 19787778 -9134328 1020368 2139263 14186992
Liepajas Metalurgs K| 2005| 38623270 36884121| 163269451 3706317 4194026 2448239 -14326128 -616321] 14186992 1679596
Lode| 2002| 360299 869507 3204193 495646 370035 227177 -419911 183962 30324 21552
Lode| 2003| 869507 1056585 4024835 346067 210206 60566 125468 -94711 21552 112875
Lode K| 2004 1394018 1781778 5391299 717803 532676 842717 -481830) -313924| 115618 164831
Lode K| 2005 1781778 2095359 6602824| 1391970 974294 605132 -545599| -138638 164831 85708
Nordeka| 2002 3522241 -65546 -81532 382626 -621194 218167
Nordeka| 2003| 938367, 1043259 3835763 101544 -90097 485090 -160811, -265624 30484 89139
Nordeka| 2004 1043259, 1698935 4075170 182124 50914 -1282856 -244227, 1475903 89139 37959
Nordeka| 2005/ 1698935 729588 4898028 339266 280685| -164669 -135569 299220 37959 36941
Olainfarm| 1998 6114868, -2090405| -2736028 <7701,  -2413864| 1997716
Olainfarm| 1999 5199753 597572 32020 523530 -70033| -466176 42943 28624
Olainfarm| 2000 4982414| 3292156 6640770 494975 180143 899973 -365329, -481290 28624 81978
Olainfarm| 2001 3292156, 2960252| 7572950 1076701 235571| 1787265 -1677348 -92660 81978 99235
Olainfarm| 2002| 2960252| 3437827 5294016 791914 16361| -1316196 1512597 -72622 99235 223014
Olainfarm| 2003 3453368 3652968 7367685 339710/ -348888| 1076101 -3882856| 2647140 223014 63399
Olainfarm| 2004 3772772| 3199342 8379085 192385 -593983| 2005628 -3582864| 1520623 63399 6786
Olainfarm| 2005/ 3199342 4200615| 12186581| 1066570 346424| 2886657 -1962978| -853252 6786 77213
Paraugtipografija| 2002| 335431 338045 845216 35320 -17697 5067 -9469 0 10069 5667
Paraugtipografija| 2003 338045 302525 849270 60006 -70383 4422 -4762 0 5667 5327
Preilu siers| 2003 1337290 1438322 7640347 380624 143244 402420 -359383 -53621 22428 11844
Preilu siers K| 2004| 1849191 1574709 16080619 819043 502550/ 1193364  -2578008| 1437263 80596 133365
Rigas autoelektroaparatu rpn.| 2002 2546023 -396680 -411080 -203394 -11312 34084
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2003 320209 455514 3604147, -546476| -560841 -73963 -26922 220090 374423 493628
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2004 455514| 355026, 5791180 292801 250195 -87680 7598 11156 493628 411307
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2005 355026 832047, 5303358 -46785  -131575 31153 5973 203950| 411307 667555
Rigas elektromasinbaves rapn.| 2003 9185723 115206 88724 -169390 -76760 4328
Rigas elektromasinbives rdpn.| 2004| 630137 2864657 14246334 -97744|  -161365| -246381 -64369 -82958 979904 629551
Rigas elektromasinbaves rdpn.| 2005 421071| 965154 10263522 1021625 660494 1838751 -189461 0| 339660 1921556
Rigas farmaceitiska fabrika| 2001 1339163 189418 161933 360154 -399359 33706
Rigas farmaceitiska fabrika| 2002 67351 46244 1125790 44279 30574 308357 -267837 -38623 3667 5564
Rigas farmaceitiska fabrika| 2003 46243| 458569 1273503 89316 66035 660207 -265842| -399811 5564 118
Rigas farmaceitiska fabrika| 2004 458570 87484 1298729 24767 13585 181560 -100342 -71093 118 10243
Rigas farmaceitiska fabrika| 2005 87484 131843 1607599 78801 26232 148727 -43842| -109187 10243 5941
Rigas juvelierizstradajumu rapn.| 2002 304675| -546921 -548161 -34214 -2049 0
Rigas juvelierizstraddjumu rapn.| 2003 92415 93990 241059 -40772 -45004 -92488 99372 -4104 10599 13379
Rigas juvelierizstraddjumu rapn.| 2004 93990 15438 271158| -800271| -804056 58022 0 -7062 13379 64353
Rigas juvelierizstraddjumu rapn.| 2005 15438 14577 261151 -91639 -93850 10531 -902 0 64353 73982
Rigas kugu buvétava| 1999 1247216 1316256, 15185847 868181 554190/ 1067885 -348726 -2581| 730645 1447223
Rigas kugu bavétava| 2000 4130213| 20746394 1174067 750686| 1044875  -2467835 130170, 1447223 1471583
Rigas kugu buvétava| 2001| 3721851 4306284 198897061 1143815 677120| 2386513 -2107602| -262718| 149626 165819
Rigas kugu buvétava| 2002| 4306284 4482384 20567482 906666 594947/ 1000011, -1468659 508128 165819 205299
Rigas kugu buvétava| 2003| 4482384| 4664668 21145127 649462 422850, -475897 -605199 1339957| 205299 464160
Rigas kugu buvétava| 2004| 4664668 5238857 19712818 649505 384860 607618 -657032| -387275| 464160 27471
Rigas kugu bavétava| 2005 5238857 7782580, 29201331 906759 574854| 1173251 -1365178 178501 27471 14045
Rigas ostas elevators| 2002 46367 194145 949829 143922 138127 -6102 -754 30066 37687 60897
Rigas ostas elevators| 2003| 194145 53161 1346470 164682 114144 359886 -21137 -60029 60897 339617
Rigas ostas elevators| 2004 53161 35563 1221964 -44161 -56808 -108750 -49928 -12203| 339617 169484
Rigas Raugs| 2002 883775 -14583 -10653 38127 -21237 -23190
Rigas Raugs| 2003 70082| 212755 1024014 19527 10438 211400 -34272 0| 155817 332945
Rigas Raugs| 2004, 212755 113510, 1229165 77783 53523 -14849 -101843 0| 332945 216253
Rigas Raugs K| 2005| 139567 163048 1504001 91745 73032 201545 -143660 -23190) 225235 259930
Rigas Sporta Pils| 2001 574349 172039 -12340 63268 30274 -57194
Rigas Sporta Pils| 2002] 496480 411422 550032 217393 68028 38180 5369 -70646 36831 9734
Rigas Sporta Pils| 2003, 411422 278011 484899 161676 31629 -130387 -90018 219947 9734 9276
Rigas Sporta Pils K| 2004| 324479 431263 517626 42625/ -108403 -32940 -35082 66833 10239 9131
Rigas Sporta Pils K| 2005/ 440970, 767910 473550 -32158|  -133779] 111711 5020 98745 9131 7667
Rigas starptautiska autoosta | 2001 664884 94131 50648 284489 -126845 -38300
Rigas starptautiska autoosta | 2002| 247117 267540 743906 106947 65899 191264 -249641 -24000) 441483 359106
Rigas starptautiska autoosta | 2003| 267540 314105 838497 103578 73117 267080 -290005 -1494| 359106 334687
Rigas starptautiska autoosta| 2004| 306321 309508 880379 34747 13490 119496 -59227 -24000 334687 370956
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Rigas starptautiska autoosta | 2005/ 309508 378194 1015068 94574 67393 244106 -37819 0| 370956 577243
Rigas Transporta Flote| 1999 2363471, 3178141| 9538717| -1018464 | -1691869 1287802 384776| -1641126) 182346, 213798
Rigas Transporta Flote| 2000 3178141 3773268 8083442 -2213554 | -2931327, 1658681 -826198| -911540| 213798 134741
Rigas Transporta Flote| 2002| 5080382 4556129 8568127 -2296108 | -2453319 448645, -3781097, 3282959 138665 89172
Rigas Transporta Flote| 2003 4556129, 6293093 10039213 238361 88718 744515 92376 -697028 89172 229035
Rigas Transporta Flote| 2004 6293093 2388430 10777015 806034 757955| 2787873 -592284 | -1763850| 229035 322898
Rigas Udens| 2000 18306425 481891 76548 6117618, -17856633 | 11384845
Rigas Udens| 2001| 4413720 2805711 18385452 809907 7012 5704446, -9021460, 3252316 1424518 1359820
SAF Tehnika| 2001 948285 74251 45774| -313071 -106796 384414
SAF Tehnika| 2002| 677049 490043 1582877 90775 42102 284151 -98645  -142536 8145 51115
SAF Tehnika| 2003| 477706 1626850 4881291 1151366 811786| -721849 -383290, 1055564 51115 1540
SAF Tehnika| 2004 1626850 1647110 12824135 5044009 3915598 1730917 -1957863 282842 33910 89515
SAF Tehnika K| 2005 1570237| 762427 11066391 1981749 1559327 810326 -5657294  -986478| 852257| 105190
Saldus mezripnieciba| 2002| 381748 482080 3559260 261548 154204 480833 -257086, -227964 8960 4743
Saldus mezripnieciba| 2003| 482080, 716049 5606180 473586 399658 690549 -654186 -33573 3595 6385
Saldus mezripnieciba| 2004| 716049, 803609 6666808 584199 444957 535927 -487086 26784 6385 134720
Saldus mezripnieciba| 2005 816111 1476556 9586197 1332357 1092705/ 1489629 -92395 -516057| 134720 962727
Siemens K| 2000 16892273 983892 614417| 2081673 -298555, -1743942
Siemens K| 2001 5270454| 12265011, 20948508 1071485 772093 33834 -161272 38231| 683955 594748
Siemens| 2002| 12187774, 5015900 46677587| 2875763 2167786 880061 -16617| -724934| 568713 707223
Siemens| 2003| 5015900, 3538068 43932595| 3093282 2365095 -737230 -65723 706077 707223 610347
Siemens| 2004| 3538068 2738951 42900946| 2216325 1774570 5573117 -302443| -5847311| 610347 13288
Siguldas CMAS | 2001 349663 12865 6043 21510 -13042 -5394
Siguldas CMAS | 2002 18149 32547 356419 -17241 -24589 40126 6039 -6287 24622 64500
Siguldas CMAS | 2003 32547 23864 385495 11359 3867 1112 -27748 -4086 64500 33778
Siguldas CMAS | 2004 23864 44449 491077 93618 81562 82061 -21770 -16329 33778 78057
Siguldas CMAS | 2005 44449 110242 821738 173979 145881 193933 -77862 -91661 78057 103339
Strenéu MRS | 2001 2287883 138792 64162 373719 -76892| -286136
Strenéu MRS | 2002 188342| 163788 2404846 49759 7443 277773 -170703| -170344| 386418 323144
Strenéu MRS | 2003 163788 127693 2238270 94737 47397 67585 -129856, -243176| 323144 17697
Strenéu MRS | 2004 127693 197574 3144527 -206665 -258053 114186 -529476 474655 17697 76932
Strenéu MRS | 2005 197574 553951 2737274 127507 108867 60125 -303760 191489 76932 24785
Talsu meZrapnieciba| 2002 978669 60486 50305 96289 -63228 -21441
Talsu meZrapnieciba| 2003| 220249 196747, 1303849 60157 37497 63919 -88977 12222 17201 4365
Talsu meZrapnieciba| 2004| 196747 99891 1554832 14919 -7461 57454 -34207 -24996 4365 1082
Talsu meZrapnieciba| 2005 99891 158174, 1903924 96022 67202 204397 -137535 -66691 1082 487
Tosmares kugubtvétava| 2002 3900353 94323 29861 -180335 -639791 819600
Tosmares kugubtvétava| 2003| 1183862 1442169 3471898 -267884 -341496 -104317 -151585 256356 3117 3571
Tosmares kugubtvétava| 2004 1442169 1948055 4371899 381188 307236 30585 -196562 166165 3571 3759
Tosmares kugubtvétava| 2005 1948055 1365716 6546487 417179 314070 4351 -203256 204140 3759 8994
Tukuma GPS| 2003| 331711 365675 2017176 22066 896 57155 -61505 -188 6988 2450
Tukuma GPS| 2004| 365675 436615 2012988 -13880 -63024 -5554 7700 -240 2450 4356
Unilizings| 1998 550170 230166 -4173| -4248970 -108921| 4535722
Unilizings| 1999 730141 1999646, 1235438 628414 111580, -5336093 -626797 5927849 178027 142986
Unilizings| 2000| 1999646 3814110 2892233 1942489 519248/ -20255195 -929668  22388792| 142986 1346915
Unilizings| 2001 3814110 4598736, 6216308 5605307 2335341|-20938582  -1871327| 21639517 1346915 176523
Valmieras stikla Skiedra| 1998 12531711 1387206 642537| 1393342 -633179,  -333670
Valmieras stikla Skiedra| 1999 1309690 1053091, 13333532 1059615 536022| 1213152, -1024653| -539236 1221024 870287
Valmieras stikla Skiedra| 2000, 1053091/ 1107520 13909458 55920 -80143| 1091118,  -2141566 739250| 870287 559089
Valmieras stikla Skiedra| 2001, 1107520 1999568 15112702 532391 362268 974400, -1846528 485089, 559089 172050
Valmieras stikla Skiedra| 2002| 1999568 1175286, 17954314 1017377 841678| 2444282 -1137839| -506858 172050, 971635
Valmieras stikla Skiedra| 2003| 1175286 1556405 19854884 1403557 862588 3083922 -2895002| -482675 971635 677880
Valmieras stikla Skiedra| 2004 1556405 4937682 26771724 2547202 1955004| 3723650 -7277103| 3248859 677880 373286
Valmieras stikla Skiedra| 2005 5145404 8366931 32688396, 1697922 1237428 1787125 -5014907| 3098249 373286, 243753
Valters un Rapa| 2004 632452 330811 212480 271546 -41952|  -145097
Valters un Rapa| 2005/ 345009 569977 713876 311341 208353 206124 -1069| -214960 83470 73141
VEF| 2001 326208| -1038805 -1090104 705488 -91560 217410
VEF| 2002 1322864 60653 332860 671394 654648 11504 5749 0| 234708 228953
VEF| 2003 60653 131166 288093 -38960 -53434 218527 -313343 0| 228953 134137
VEF| 2004, 131166 80485 315685 83432 64740 1039591, -2161143| 1216709 134137 225878
VEF| 2005 80485 221606 440823 68579 11563| 1751894  -1723230 -18837| 225878 235718
VEF Radiotehnika RRR | 2002 1348172 589273 417995,  -154900 -89071 267508
VEF Radiotehnika RRR | 2003| 636481 475606 1519540 147922 73557 176573 -556378 352825 32926 5946
VEF Radiotehnika RRR | 2004| 475606 580457 1772745 117657 43827 -48511 21599 36668 5946 11899
VEF Radiotehnika RRR | 2005/ 580457 863667 1777802 88893 22757 458919 190830, -318832 11899 339146
Ventspils Nafta| 1997 67381000 37012000 24804000 31593000, -17020000 -4015000
Ventspils Nafta| 1998 9933000/ 5172000, 52351000 29123000 22229000 14848000, -35289000 -2834000 49985000 26174000
Ventspils Nafta| 1999 5172000/ 2902000, 45861000 22033000 16264000 25215000 -22735000  -3016000 26174000] 25774000
Ventspils Nafta| 2000| 2902000 2586000, 47931000 19165000 13279000 25839000 -24267000 -70000| 25774000 28883000
Ventspils Nafta| 2001 2586000/ 5630000, 46676000 24570000 24716000 27785000 -8474000 660000| 28883000 41648000
Ventspils Nafta| 2002| 5630000 3740000, 28122000/ 3016000 2729000 9732000 -44771000 54000 64724000 10211000
Ventspils Nafta| 2003| 3740000/ 1041000, 18176000 -5413000| -9270000/ 1221000/ -4599000 -43000 3881000 460000
Ventspils Nafta| 2004| 1041000/ 462000, 1359000 13310000| 14778000 376000 -857000 100000, 460000 79000
Ventspils Nafta| 2005| 462000/ 298000 3981000 -35272000| -35358000, 2418000 -794000 -6000 79000 1697000
Viesnica Latvija| 2003 6836305 2764426 203392 2687122 -189233| -1039350
Viesnica Latvija| 2004 7669377, 2137649 7976309 3561413 1330862 2598707 -2109180 -1819766 4532862 3202623
Viesnica Latvija| 2005 1815979 2754243 9712943 4622390 3070391, 4791346, -2731105 -1115054 3202623 4147810
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Balozi| 2003 0,140 0,7, 2,199  0,223| 0,172| 4,585 6,793 0,181 0,122/ 0,772 0,199 0,154| 0,145
Balozi| 2004 0,408 12,0, 0,144| 0,025/ 0,007, 6,793, 9,824 0,122 0,090 0,298 0,137 0,041 0,028
Balozi| 2005 -3,6, -0,441/-0,073 -0,023| 9,824 10,180 0,090 0,083 0,312| 0,022/ 0,007 0,002
Belokon Holdings| 2001 -0,188 0,145
Belokon Holdings| 2002 0,101, -51 -8,226/-0,221|-0,039| 14,399 43,073 0,302 0,212/ 0,178 0,094 0,017| 0,018
Brivais Vilnis| 2003 -0,037 0,036
Brivais Vilnis| 2004 0,111, -3,9 -0,696/-0,216|-0,133| 2,837, 1,772 0,373 0,498 0,616 -0,085 -0,053|-0,164
Brivais Vilnis| 2005 246, 0,134 0,015 0,018 1,772, 1,973 0,498 0,456 1,206 0,130, 0,156 0,015
Daugavpils Lokomotivju RR| 2002 -0,065 0,521
Daugavpils Lokomotivju RR| 2003 0,135 55/ 0,294 0,040/ 0,059 3,112, 2,973 0,342 0,330 1,493 0,023 0,034 0,036
Daugavpils Lokomotivju RR| 2004 0,160, -14,3 -0,114/-0,034|-0,044 2,973, 2,015 0,330 0,576 1,293 -0,093 -0,120-0,231
Daugavpils Lokomotivju RR| 2005 2,5 0,514 0,214| 0,406/ 2,001, 1,388 0,578 0,789/ 1,895 0,006, 0,012| 0,006
Ditton PKR| 1999 0,174 0,076
Ditton PKR| 2000 0,076, -74,9 -0,055|-0,004|-0,003| 20,277, 9,893 0,100 0,181/ 0,724 0,055 0,040 0,038
Ditton PKR| 2001 0,130, 67,2, 0,052| 0,003| 0,002| 9,893, 9,515 0,180 0,160 0,711 0,025 0,018 0,016
Ditton PKR| 2003 3,5/ 0,534 0,072 0,049/ 7,953, 6,007 0,168 0,169 0,675 0,019 0,013 0,011
Ditton PKR| 2004 0,111 2,8/ 0,718 0,062| 0,046/ 6,007, 8,727 0,169 0,131/ 0,755 0,024 0,018 0,014
Ditton PKR| 2005 3,0, 1,105 0,069| 0,065 8,727, 10,498 0,131 0,186 0,940 0,032 0,030| 0,018
Grindeks| 1999 0,000 -273,7, -0,006|-0,003|-0,002| 1,633, 1,354 0,579 0,632/ 0,931 0,033 0,030/ -0,018
Grindeks K| 2000 0,076 6,3 0,332 0,108 0,103 1,638 1,656 0,653 0,663 0,948 0,026 0,025/ -0,088
Grindeks K| 2001 0,130 3,6, 0,664 0,173| 0,179 1,671, 1,788 0,663 0,639 1,033 0,067 0,069 0,051
Grindeks| 2002 0,100 49/ 0,314 0,098 0,132 1,405 1,364 0,621 0,607 1,351 0,078 0,105 0,160
Grindeks K| 2003 0,128 3,6/ 0,456 0,114| 0,164 1,630, 1,572 0,624 0,581/ 1,437 0,072 0,104 0,140
Grindeks| 2004 0,111 58 0,243 0,084| 0,120/ 1,402, 1,119 0,549 0,583 1,427 0,127 0,182| 0,328
Grindeks| 2005 4,3 0,326/ 0,078 0,088 1,116, 3,047 0,583 0,296 1,125/ 0,179 0,202| 0,269
Grobina| 2002 -0,063 0,117
Grobina| 2003 0,031 0,7, 1,636 0,208 0,148 8,446, 8,294 0,122 0,103/ 0,710 0,127, 0,090 0,098
Grobina| 2004 0,130 1,1 1,014 0,165 0,133 8,294, 5,977 0,103 0,135 0,803 0,166, 0,133 0,149
Grobina| 2005 -5,1 -0,450|-0,084 -0,050| 5,977, 7,171 0,135 0,234/ 0,595 0,133/ 0,079| 0,075
Kurzemes atsléga 1| 2002 0,059 0,028
Kurzemes atsléga 1| 2003 0,128 1,4 0,813 0,079 0,087 4,464 4,628 0,110 0,118/ 1,102 0,019, 0,021| 0,015
Kurzemes atsléga 1| 2004 0,111 2,3/ 0,436 0,050/ 0,056 4,628 3,836 0,118 0,130 1,128 0,016, 0,018 0,013
Kurzemes atsléga 1| 2005 58 0,274| 0,024| 0,027 3,836, 5,111 0,130 0,153/ 1,123 0,019 0,022| 0,019
Kurzemes CMAS| 2003 0,031 05 2,417 0,139| 0,118 16,465 15,901 0,044 0,055 0,849 0,186 0,158 0,151
Kurzemes CMAS| 2004 0,130 0,4 2,305 0,161 0,122| 15,901, 13,514 0,055 0,051/ 0,755/ 0,194 0,146 0,143
Kurzemes CMAS| 2005 0,5, 2,073 0,194| 0,143| 13,514, 10,895 0,051 0,066 0,736 0,163 0,120| 0,125
Kvadra Pak| 2001 0,142 0,021
Kvadra Pak| 2002 0,100, 16,6, 0,075/ 0,040/ 0,041 0,563, 0,487 0,659 0,664 1,030 0,025 0,026 0,028
Kvadra Pak| 2003 0,128 14,9, 0,112| 0,040 0,040 0,797, 0,797 0,641 0,615 1,000 0,030, 0,030| 0,035
Kvadra Pak| 2004 0,111 54 0,479  0,097| 0,085 0,817, 0,966 0,615 0,515/ 0,878 0,030, 0,027| 0,016
Kvadra Pak K| 2005 13,9, 0,108 0,044 0,040 0,897, 0,921 0,542 0,552/ 0,916 0,047 0,043 0,017
Lattelecom K| 1995 0,021 0,068
Lattelecom K| 1996 0,293 3,5 0,314 0,198 0,090, 0,626, 1,047 0,296 0,282 0,453 0,081, 0,037 0,033
Lattelecom K| 1997 0,144 1,4, 1,521 0,348 0,172| 0,987 1,272 0,282 0,234/ 0,494 0,175 0,087 0,084
Lattelecom K| 1998 0,074 1,7, 0,882 0,431 0,227 1,272, 0,587 0,266 0,336 0,526 0,249 0,131] 0,135
Lattelecom K| 1999 0,012 2,7, 0,950  0,360| 0,183 0,587, 0,579 0,539 0,479 0,508 0,220 0,111] 0,170
Lattelecom K| 2000 0,132 2,00 1,597 0,424| 0,215 0,579, 0,918 0,479 0,424 0,507 0,233 0,118] 0,158
Lattelecom K| 2001 0,205 1,6/ 1,802 0,439 0,225 0,918 0,903 0,424 0,358 0,513 0,199 0,102| 0,144
Lattelecom K| 2002 0,094 1,8/ 1,974 0,407 0,201 0,903, 1,204 0,358 0,356 0,493 0,171 0,084 0,115
Lattelecom K| 2003 0,119 1,0 2,603 0,525 0,251 1,204, 1,397 0,356 0,251/ 0,478 0,232 0,111] 0,134
Lattelecom K| 2004 0,181 05 2,671 0,538/ 0,270/ 1,397, 0,670 0,251 0,150 0,501 0,291 0,146 0,161
Lattelecom K| 2005 0,8/ 1,594 0,549| 0,300/ 0,670, 0,569 0,150 0,223/ 0,546 0,288 0,157| 0,174
Latvenergo| 1997 0,184 0,288
Latvenergo| 1998 0,161 0,9, 2,547 0,377| 0,301 3,561, 2,887 0,332 0,254 0,799 0,428 0,342| 0,031
Latvenergo| 1999 0,000 1,6{ 1,356 0,293 0,195 2,887 1,387 0,254 0,306 0,664 0,166 0,110 0,028
Latvenergo| 2000 0,000 1,6/ 2,035 0,324 0,194 1,387, 1,497 0,306 0,297 0,600 0,246 0,148 0,104
Latvenergo| 2001 0,064 1,6/ 2,034 0,332 0,191 1,497 1,324 0,297 0,284 0,577 0,268 0,155 0,142
Latvenergo| 2002 0,042 2,4 1,441 0,244| 0,138 1,223, 1,089 0,284 0,323/ 0,565 0,097 0,055/ 0,053
Latvenergo| 2003 0,044 3,0, 1,437 0,265/ 0,140/ 1,089, 0,866 0,323 0,396 0,527 0,080, 0,042| 0,044
Latvenergo| 2004 0,172 2,9 1,924 0,333| 0,170/ 0,866, 0,884 0,396 0,456 0,510 0,163 0,083 0,096
Latvijas Balzams K| 1998 0,092 0,103
Latvijas Balzams K| 1999 0,000 2,9 0,670 0,182 0,238 3,041, 1,739 0,380 0,743/ 1,310 0,081, 0,106 0,097
Latvijas Balzams K| 2000 0,076 6,0, 0,296 0,091| 0,108 1,737, 1,765 0,743 0,670 1,185 0,121 0,144 0,198
Latvijas Balzams K| 2001 0,130 1,9, 0,714 0,121 0,287 1,765 1,497 0,670 0,563 2,361 0,062 0,147| 0,215
Latvijas Balzams K| 2002 0,100, 10,2, 0,110| 0,028 0,061 1,497 1,233 0,563 0,562 2,170 0,069 0,149 0,228
Latvijas Balzams K| 2003 0,128 52 0,353 0,066/ 0,119 1,233, 1,882 0,562 0,570 1,788 0,063 0,112] 0,166
Latvijas Balzams K| 2004 0,111 1344/ 0,014| 0,003| 0,005 1,833, 1,992 0,568 0,616 1,746 0,023 0,041| 0,050
Latvijas Balzams K| 2005 5,3/ 0,279 0,077| 0,132] 1,992, 1,526 0,616 0,599 1,724| 0,048 0,083 0,133
Latvijas Dzelzce|S| 1999 0,159 0,039
Latvijas Dzelzcel§| 2000 0,132 4,1, 0,352 0,142 0,100 0,406, 0,353 0,358 0,393/ 0,706, 0,043 0,031 0,030
Latvijas Dzelzce|§| 2001 0,205 8,2, 0,186  0,084| 0,057| 0,373, 0,389 0,392 0,448 0,678 0,043 0,029| 0,017
Latvijas Dzelzcel$ K| 2002 0,094 5,0, 0,383 0,129| 0,092/ 0,389 0,375 0,448 0,445 0,711 0,093 0,066 0,097
Latvijas Dzelzcel§| 2003 0,119 4,6, 0429 0,153 0,109 0,405 0,453 0,442 0,474/ 0,710 0,072, 0,051| 0,073
Latvijas Gaze K| 1999 0,070 0,122
Latvijas Gaze K| 2000 0,000 0,8/ 1,555 0,234| 0,234 9,137, 3,796 0,079 0,164 1,000 0,113 0,113] 0,102
Latvijas Gaze K| 2001 0,064 0,7, 1,907 0,135/ 0,144 3,796, 6,590 0,164 0,108 1,073 0,131 0,140| 0,123
Latvijas Gaze K| 2002 0,042 0,5/ 3,285 0,216 0,226| 6,590, 7,138 0,108 0,112/ 1,045 0,148 0,155 0,135
Latvijas Gaze K| 2003 0,044 0,7, 2,373 0,193| 0,211 7,138, 5,529 0,112 0,140/ 1,094 0,134 0,147| 0,137
Latvijas Gaze| 2004 0,172 2,5 0,894 0,149| 0,097 4,506, 2,904 0,140 0,172/ 0,647 0,179 0,116 0,120
Latvijas Gaze| 2005 1,4, 1,121 0,359 0,171 2,904, 1,933 0,172 0,232/ 0,477 0,201, 0,096 0,106
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2002 0,180 0,015
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2003 0,059 1,4 1,042 0,140 0,246 1,362, 1,298 0,366 0,343/ 1,751 0,037, 0,064 0,059
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2004 0,082 1,2 1,404 0,147 0,302| 1,276, 1,635 0,360 0,357 2,062 0,043 0,089 0,054
Latvijas Juras medicinas centrs| 2005 1,3 0,974 0,165 0,355 1,670 1,538 0,341 0,402/ 2,150 0,057 0,123 0,153
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Latvijas Kugnieciba K| 2000 0,290 -0,060
Latvijas Kugnieciba K| 2001 0,205 2,7 1,435 0,404| 0,164 1,799 1,427 0,327 0,399 0,405 0,186 0,075/ 0,096
Latvijas Kugnieciba| 2002 0,094 -0,2 -4,207|-5,020/-0,113| 0,635, 2,132 0,046 0,030/ 0,022 -8,504 -0,191-0,202
Latvijas Kugnieciba K| 2003 0,119 25 1,875 0,250| 0,119 1,564, 3,957 0,378 0,303/ 0,474 0,101, 0,048 0,057
Latvijas Kugnieciba K| 2004 0,181 3,4 1,580 0,291 0,110/ 3,957 3,042 0,291 0,344 0,377 0,434 0,164| 0,218
Latvijas Kugnieciba K| 2005 2,2 1,863 0,429| 0,157 2,960, 2,754 0,342 0,316 0,366 0,177 0,065 0,075
Latvijas Pasts| 2002 0,440 0,176
Latvijas Pasts| 2003 3,9 0,271 0,253| 0,154 1,890, 1,798 0,514 0,549 0,608 0,096 0,059 0,124
Latvijas Pasts| 2004 -11,8 -0,088|-0,065/-0,040 1,798 1,690 0,549 0,497 0,622| 0,019 0,015
Latvijas Tilti| 2002 0,068 0,010
Latvijas Tilti| 2003 0,119, -54 -0,188/-0,091/-0,132| 1,353, 1,031 0,408 0,598 1,447 0,014 0,020 0,003
Latvijas Tilti K| 2004 0,205 4,3 0,243/ 0,052 0,120 1,011, 1,059 0,617 0,557 2,306 0,034 0,079 0,094
Latvijas Tilti| 2005 14,7, 0,072 0,030 0,064, 0,997, 1,068 0,544 0,709 2,113| 0,057 0,121| 0,265
Liepajas autobusu parks | 2002 0,116 0,010
Liepajas autobusu parks | 2003 0,119 0,7, 1,400 0,106 0,149 0,640 1,151 0,172 0,107 1,404 0,048 0,068 0,065
Liepajas autobusu parks | 2004 0,181 0,6, 1,546 0,115/ 0,172] 1,151, 1,680 0,107 0,108 1,489 0,053 0,079 0,081
Liepajas autobusu parks| 2005 0,6, 1,930 0,117| 0,188 1,680 1,894 0,108 0,103/ 1,602 0,090 0,144 0,139
Liepajas Metalurgs| 1999 0,000 3,5 0,286 0,093| 0,174/ 0,678 0,738 0,629 0,595 1,880 0,040 0,075/ 0,155
Liepajas Metalurgs| 2000 -0,063 0,033
Liepajas Metalurgs| 2001 0,130, -2,0 -0,567/-0,192|/-0,336, 0,806, 0,771 0,567 0,586 1,750 0,013/ 0,023 0,026
Liepajas Metalurgs K| 2002 0,100, -50,4 -0,036/-0,010/-0,012| 0,766, 0,790 0,693 0,537/ 1,163 0,027 0,032| 0,048
Liepajas Metalurgs K| 2003 0,128 57 0,316/ 0,076/ 0,097 0,790, 0,950 0,537 0,537 1,272| 0,044 0,056 0,068
Liepajas Metalurgs K| 2004 0,111 2,2 0,512| 0,129| 0,227| 0,950, 1,020 0,537 0,450 1,763 0,064 0,113 0,107
Liepajas Metalurgs K| 2005 16,4, 0,066 0,015/ 0,026/ 1,020; 0,779 0,450 0,418/ 1,702 0,023 0,039| 0,077
Lode| 2002 0,100 7,3 0,261 0,071 0,053 3,182 1,642 0,298 0,350 0,740 0,155 0,115 0,127
Lode| 2003 0,128 28,0, 0,057| 0,015/ 0,013 1,642, 1,628 0,350 0,346 0,837 0,086 0,072| 0,067
Lode K| 2004 0,111 2,9 0473 0,156| 0,151 1,502, 1,253 0,397 0,411/ 0,964 0,133 0,128 0,160
Lode K| 2005 4,4, 0,289 0,092 0,093 1,253, 1,428 0,411 0,377,1,016| 0,211 0,214| 0,247
Nordeka| 2002 0,109 -0,019
Nordeka| 2003 0,119 3,9 0,465 0,126| 0,164 0,384, 0,392 0,671 0,671/ 1,294 0,026 0,034 -0,092
Nordeka| 2004 0,181, -2,0 -0,755/-0,315/-0,402| 0,392, 0,632 0,671 0,724/ 1,278 0,045 0,057 0,053
Nordeka| 2005 -9,9 -0,226/-0,034-0,051| 0,632, 1,121 0,724 0,565 1,520 0,069 0,105 0,251
Olainfarm| 1998 -0,001 -0,342
Olainfarm| 1999 15,2 0,101, 0,040 0,689 0,643 0,393 0,115 0,045 0,007
Olainfarm| 2000 0,076 6,4 0,273 0,136| 0,076 1,243 1,687 0,643 0,504 0,558 0,075 0,042| 0,036
Olainfarm| 2001 0,130 2,9 0,604 0,236| 0,148 1,687 2,229 0,504 0,414/ 0,629 0,142 0,089 0,036
Olainfarm| 2002 0,100, -2,9 -0,383/-0,249/-0,099 2,229 2,905 0,414 0,276 0,398 0,150, 0,059| 0,002
Olainfarm| 2003 0,128 6,2, 0,295 0,146| 0,071 2,896, 2,592 0,277 0,406 0,485 0,046 0,022|-0,035
Olainfarm| 2004 0,111 43| 0,627 0,239 0,117 2,510, 2,608 0,406 0,486 0,489 0,023 0,011/-0,063
Olainfarm| 2005 3,3 0,687 0,237| 0,157| 2,608 2,295 0,486 0,501/ 0,661 0,088 0,058 0,037
Paraugtipografija| 2002 0,100, 133,0, 0,015/ 0,006/ 0,004 1,571, 1,156 0,664 0,621/ 0,715 0,042 0,030 -0,042
Paraugtipografija| 2003 0,128 138,6, 0,015/ 0,005/ 0,004 1,156, 1,102 0,621 0,642 0,833 0,071, 0,059 -0,187
Preilu siers| 2003 0,128 4,6, 0,280 0,053 0,102 0,570, 0,556 0,462 0,463 1,942 0,050, 0,097 0,068
Preilu siers K| 2004 0,111 3,6, 0,758 0,074| 0,208 0,589 0,755 0,532 0,631/ 2,801 0,051 0,143| 0,214
Rigas autoelektroaparatu rpn.| 2002 -0,080 -0,156
Rigas autoelektroaparatu rapn.| 2003 -6,2 -0,162|-0,021/-0,018 0,081 0,117, 0,876 -0,152 -0,133|-0,151
Rigas autoelektroaparatu rapn.| 2004 -7,5 -0,247-0,015 -0,021| 5,404 8,244 0,117 0,151/ 1,409 0,051 0,071 0,070
Rigas autoelektroaparatu rapn.| 2005 39,3 0,037 0,006/ 0,007 8,244 3,944 0,160 0,258 1,170/ -0,009 -0,010-0,037
Rigas elektromasinbaves ripn.| 2003 -0,018 0,013
Rigas elektromasinbives rapn.| 2004 0,111, -13,0 -0,086/-0,017|-0,030 6,342, 2,393 0,108 0,342 1,732/ -0,007 -0,012|-0,026
Rigas elektromasinbaves rapn.| 2005 0,7 1,905 0,179| 0,258 8,693 5,127 0,066 0,158 1,442 0,100, 0,144| 0,105
Rigas farmaceitiska fabrika| 2001 0,269 0,141
Rigas farmaceitiska fabrika| 2002 0,100 0,2, 6,668 0,274| 0,300/ 6,869 9,948 0,107 0,057 1,096 0,039 0,043 0,032
Rigas farmaceitiska fabrika| 2003 0,128 0,7, 1,440 0,518 0,525| 9,948 1,816 0,057 0,316 1,014 0,070, 0,071| 0,067
Rigas farmaceitiska fabrika| 2004 0,111 0,7, 2,075 0,140| 0,137 1,816, 5,879 0,316 0,106 0,978 0,019 0,019| 0,013
Rigas farmaceitiska fabrika| 2005 1,1 1,128 0,093 0,125 5,879 5,104 0,106 0,134 1,347| 0,049 0,066 0,025
Rigas juvelierizstradajumu rapn.| 2002 -0,112 -1,795
Rigas juvelierizstraddjumu rapn.| 2003 0,128  -1,1 -0,984/-0,384|-0,043| 12,959 12,431 0,044 0,045 0,111/-0,169 -0,019|-0,022
Rigas juvelierizstraddjumu rapn.| 2004 0,111 0,3 3,758 0,214| 0,032| 12,431, 68,288 0,045 0,011/ 0,151 -2,951-0,447 | -0,464
Rigas juvelierizstraddjumu rapn.| 2005 1,4/ 0,722/ 0,040 0,008 68,288 68,006 0,011 0,012/ 0,201/ -0,351/-0,071/-0,073
Rigas kugu bavétava| 1999 0,000 1,2 0,811 0,070, 0,077 5,928 5,662 0,091 0,095 1,095 0,057 0,063 0,044
Rigas kugu bavétava| 2000 51 0,253| 0,050 2,521 0,286 0,057
Rigas kugu bavétava| 2001 0,130 2,2 0,554 0,120| 0,128 2,707, 2,579 0,244 0,276 1,069 0,058 0,061 0,049
Rigas kugu bavétava| 2002 0,100 4,8/ 0,223/ 0,049 0,052 2,579, 2,375 0,276 0,246 1,064 0,044 0,047 0,042
Rigas kugu bavétava| 2003 0,128 -10,0, -0,102|-0,023|-0,025| 2,375, 2,397 0,248 0,245 1,096 0,031, 0,034 0,029
Rigas kugu bavétava| 2004 0,111 8,6 0,116 0,031| 0,031 2,397, 1,998 0,245 0,262 1,001 0,033 0,033 0,026
Rigas kugu bavétava| 2005 7,1 0,151 0,040/ 0,055/ 1,986 1,567 0,285 0,363 1,362 0,031, 0,042| 0,040
Rigas ostas elevators| 2002 0,094 -33,7 -0,031/-0,006|-0,005 5,881 3,058 0,039 0,140 0,717| 0,152/ 0,109| 0,115
Rigas ostas elevators| 2003 0,119 0,2, 6,770 0,267| 0,246 3,058 11,332 0,140 0,050 0,920 0,122/ 0,113] 0,086
Rigas ostas elevators| 2004 0,181, -0,3 -3,058/-0,089|-0,077| 11,332, 15,276 0,050 0,026 0,869 -0,036 -0,031-0,042
Rigas Raugs| 2002 0,043 -0,017
Rigas Raugs| 2003 0,128 1,1 0,994 0,206 0,163 7,426, 3,151 0,082 0,172/ 0,790 0,019 0,015 0,009
Rigas Raugs| 2004 0,111, -9,8 -0,131/-0,012/-0,011| 3,151, 5741 0,172 0,109 0,909 0,063 0,058 0,046
Rigas Raugs K| 2005 1,1 1,236 0,134 0,145 4,894 4,082 0,141 0,150 1,079 0,061, 0,066 0,061
Rigas Sporta Pils| 2001 0,110 0,300
Rigas Sporta Pils| 2002 0,069, 34,6/ 0,093 0,069| 0,016/ 0,294 0,291 0,611 0,565 0,230 0,395 0,091 0,069
Rigas Sporta Pils| 2003 0,140, -10,5 -0,469/-0,269|-0,055| 0,291, 0,607 0,565 0,567 0,204 0,333 0,068 0,031
Rigas Sporta Pils K| 2004 0,174, -73,1 -0,076/-0,064|-0,010 0,273, 0,232 0,689 0,719/ 0,154 0,082 0,013/-0,109
Rigas Sporta Pils K| 2005 -20,6| -0,145|-0,236/-0,034| 0,227, 0,115 0,669 0,702 0,143/ -0,068 -0,010|-0,128
Rigas starptautiska autoosta | 2001 0,428 0,142
Rigas starptautiska autoosta | 2002 0,094 1,7 0,715 0,257 0,188 2,272, 1,734 0,303 0,308 0,730 0,144 0,105/ 0,093
Rigas starptautiska autoosta | 2003 0,119 1,3 0,850 0,319 0,243 1,734, 1,191 0,308 0,302 0,763 0,124 0,094 0,096
Rigas starptautiska autoosta | 2004 0,181 2,9 0,386 0,136 0,105/ 1,221, 1,356 0,302 0,307 0,770 0,039 0,030 0,017
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2. pielikums

Uznémums Gads nt AKNP PNPK NPNA NPA KLg.s. KLg.b. FAKg.s. FAKg.b. AA ROS ROA ROE
Rigas starptautiska autoosta | 2005 1,7, 0,645 0,240/ 0,202| 1,356, 1,623 0,307 0,327, 0,841 0,093 0,078 0,082
Rigas Transporta Flote| 1999 0,012 9,5 0,405 0,135/ 0,040 2,864 2,081 0,383 0,399 0,298 -0,107 -0,032|-0,087
Rigas Transporta Flote| 2000 0,132 7,1 0,440  0,205| 0,057| 2,081, 1,216 0,399 0,426 0,277 -0,274 -0,076 | -0,171
Rigas Transporta Flote| 2002 0,094 16,9 0,098 0,052| 0,017, 0,982, 0,722 0,384 0,293 0,330 -0,268 -0,088-0,143
Rigas Transporta Flote| 2003 0,119, 12,9 0,118 0,074| 0,028 0,722, 0,960 0,293 0,349 0,375 0,024 0,009 0,005
Rigas Transporta Flote| 2004 0,181 2,00 1,167 0,259| 0,109/ 0,960, 1,080 0,369 0,237/ 0,423 0,075 0,032| 0,043
Rigas Udens| 2000 0,334 0,026
Rigas Udens| 2001 0,073 5,3, 2,033 0,310 0,062 1,210, 1,801 0,287 0,319/ 0,200 0,044 0,009 0,000
SAF Tehnika| 2001 -0,330 0,078
SAF Tehnika| 2002 0,100 1,9/ 0,580 0,180 0,301 1,161 1,543 0,750 0,545 1,679 0,057 0,096 0,125
SAF Tehnika| 2003 0,128 -2,4 -0,444/-0,148/-0,333| 1,583 1,686 0,545 0,523 2,251 0,236, 0,531| 0,793
SAF Tehnika| 2004 0,128 1,0 1,051 0,135 0,289 1,686, 4,220 0,523 0,191/ 2,141| 0,393 0,842| 0,913
SAF Tehnika K| 2005 0,111 1,0, 1,063 0,073 0,096 4,331 8,567 0,188 0,094 1,318 0,179 0,236| 0,216
Saldus mezZrapnieciba| 2002 0,165 24 0,997 0,135/ 0,236 1,525, 1,033 0,550 0,534 1,747| 0,073 0,128 0,165
Saldus mezrapnieciba| 2003 0,031 1,8/ 0,964 0,123 0,292 1,033, 0,811 0,534 0,470 2,368 0,084 0,200 0,337
Saldus mezZrapnieciba| 2004 0,130 2,5 0,667 0,080/ 0,189 0,811, 1,197 0,470 0,435/ 2,347 0,088 0,206 0,285
Saldus mezrapnieciba| 2005 1,7 1,009 0,155 0,358 1,179, 1,480 0,480 0,500/ 2,305 0,139 0,320| 0,518
Siemens K| 2000 0,123 0,058
Siemens K| 2001 373,7, 0,003/ 0,002 0,003] 1,130, 1,122 0,864 0,884 2,012| 0,051 0,607
Siemens| 2002 6,6, 0,175 0,019| 0,074 1,119 1,852 0,883 0,604 3,911| 0,062 0,788
Siemens| 2003 -5,8 -0,208 -0,017 -0,073| 1,852, 2,894 0,604 0,408 4,359| 0,070 0,472
Siemens| 2004 0,7, 2,035 0,130| 0,661 2,894 2,188 0,408 0,601 5,087| 0,052 0,406
Siguldas CMAS| 2001 0,062 0,037
Siguldas CMAS| 2002 0,165 1,0{ 1,233 0,113 0,083 18,582 10,329 0,042 0,085 0,742 -0,048 -0,036 | -0,055
Siguldas CMAS| 2003 0,031, 22,4 0,047| 0,003| 0,002 10,329, 13,320 0,085 0,053/ 0,816 0,029 0,024 0,009
Siguldas CMAS | 2004 0,130 0,6, 1,846 0,167| 0,159 13,320, 9,073 0,053 0,085 0,954 0,191 0,182] 0,170
Siguldas CMAS| 2005 1,00 1,759 0,236 0,279 9,073, 4,207 0,085 0,226 1,183 0,212 0,250| 0,253
Strenéu MRS| 2001 0,163 0,061
Strenéu MRS| 2002 0,165 1,2 1,696 0,116, 0,164 3,504 3,167 0,184 0,210/ 1,416 0,021, 0,029| 0,005
Strenéu MRS| 2003 0,031 3,0, 0,529| 0,030 0,045 3,167 5,691 0,210 0,147/ 1,496 0,042 0,063 0,039
Strenéu MRS| 2004 0,130 6,1 0,578 0,036/ 0,076/ 5,691 3,893 0,147 0,430 2,082 -0,066 -0,137|-0,244
Strenéu MRS| 2005 14,9, 0,109/ 0,022| 0,034, 3,893 1,831 0,430 0,464 1,539 0,047 0,072 0,111
Talsu mezrapnieciba| 2002 0,098 0,062
Talsu mezZripnieciba| 2003 0,031 3,8 0,325 0,049| 0,105/ 1,190, 1,614 0,382 0,384 2,144| 0,046 0,099 0,100
Talsu mezZripnieciba| 2004 0,130 3,8 0,575 0,037| 0,092| 1,614, 3,197 0,384 0,361/ 2,498 0,010, 0,024/-0,019
Talsu mezZripnieciba| 2005 1,7 1,292/ 0,107 0,292| 3,304, 2,484 0,396 0,440 2,719| 0,050, 0,137| 0,166
Tosmares kugubtvétava| 2002 -0,046 0,024
Tosmares kugubtvétava| 2003 0,128 -13,8 -0,072/-0,030|-0,025/ 0,985 0,737 0,277 0,344 0,820 -0,077 -0,063|-0,117
Tosmares kugubtvétava| 2004 0,111, 64,8 0,016/ 0,007| 0,007, 0,737, 0,950 0,344 0,394 0,947 0,087 0,083 0,106
Tosmares kugubtvétava| 2005 350,4, 0,003 0,001 0,001 0,950, 1,137 0,405 0,315/ 1,326 0,064 0,084 0,100
Tukuma GPS| 2003 0,128 9,1 0,156, 0,028 0,050, 1,086, 1,148 0,371 0,434 1,767 0,011, 0,019] 0,001
Tukuma GPS| 2004 0,111/-109,4 -0,013/-0,003|-0,005 1,148 1,031 0,434 0,496 1,659 -0,007 -0,011-0,097
Unilizings| 1998 -7,723 0,418
Unilizings| 1999 0,540, -2,0 -2,669|-4,319/-0,542| 3,998 3,055 0,645 0,806 0,125/ 0,509 0,064 0,046
Unilizings| 2000 0,212, -1,7 -5,311/-7,003/-0,810 3,055, 5,315 0,806 0,918 0,116 0,672 0,078 0,188
Unilizings| 2001 0,000, -2,7 -4,553|-3,368|/-0,420 5,315, 7,534 0,918 0,914/ 0,125/ 0,902 0,112] 0,557
Valmieras stikla Skiedra| 1998 0,111 0,111
Valmieras stikla Skiedra| 1999 0,000 2,0 1,152| 0,091| 0,074 8,654 10,616 0,182 0,144/ 0,808 0,079 0,064 0,039
Valmieras stikla $kiedra| 2000 0,076 2,5 0,985 0,078 0,062 10,532, 9,799 0,144 0,152/ 0,795/ 0,004 0,003 -0,005
Valmieras stikla Skiedra| 2001 0,130 2,5 0,487 0,064| 0,043] 9,799, 5,916 0,152 0,088 0,663 0,035 0,023 0,018
Valmieras stikla $kiedra| 2002 0,100 0,7 2,080 0,136/ 0,089 5,916, 10,891 0,088 0,062 0,653 0,057 0,037 0,033
Valmieras stikla $kiedra| 2003 0,128 0,7 1,981 0,155/ 0,110/ 10,891, 8,425 0,062 0,081/ 0,709 0,071, 0,050 0,033
Valmieras stikla $kiedra| 2004 0,111 2,0 0,754 0,139| 0,117 8,425 3,006 0,081 0,210/ 0,843 0,095 0,080 0,073
Valmieras stikla $kiedra| 2005 6,9 0,214 0,055| 0,047 2,885 2,188 0,210 0,305 0,867 0,052 0,045 0,044
Valters un Rapa| 2004 0,429 0,523
Valters un Rapa| 2005 7,2, 0,362 0,289| 0,057/ 1,010, 0,798 0,438 0,401/ 0,196 0,436 0,085 0,099
VEF| 2001 2,163 -3,184
VEF| 2002 5,3, 0,190  0,035| 0,008 0,864 0,041/ 0,222| 2,017 0,447| 0,809
VEF| 2003 1,7 1,666 0,759 0,136 0,041 0,219/ 0,179/ -0,135 -0,024 | -0,039
VEF| 2004 0,111 1,5{12,917| 3,293 0,455 2,325 6,181 0,219 0,547/ 0,138 0,264 0,037 0,049
VEF| 2005 1,8/ 7,905 3,974 0,481 6,181 2,008 0,547 0,710/ 0,121 0,156, 0,019| 0,009
VEF Radiotehnika RRR | 2002 -0,115 0,437
VEF Radiotehnika RRR | 2003 0,128 6,8 0,371 0,116| 0,059 1,420 2,404 0,323 0,378 0,507 0,097 0,049 0,038
VEF Radiotehnika RRR | 2004 0,111, -22,1 -0,084/-0,027|-0,015| 2,404, 2,155 0,378 0,346 0,565 0,066 0,037 0,022
VEF Radiotehnika RRR | 2005 3,00 0,531 0,258| 0,143| 2,155, 1,843 0,369 0,409 0,552| 0,050, 0,028 0,012
Ventspils Nafta| 1997 0,469 0,549
Ventspils Nafta| 1998 0,074 0,6, 2,871 0,284| 0,078 6,478 8,714 0,075 0,045 0,273 0,556 0,152| 0,123
Ventspils Nafta| 1999 0,012 0,4 8,689 0550/ 0,122| 8,714, 13,284 0,045 0,047 0,223 0,480 0,107 0,083
Ventspils Nafta| 2000 0,132 0,7, 9,992 0,539| 0,116| 13,284, 15,776 0,047 0,073/ 0,215 0,400 0,086 0,063
Ventspils Nafta| 2001 0,205 0,5 4,935 0,595/ 0,114| 15,776, 10,206 0,073 0,057/ 0,191 0,526 0,100 0,108
Ventspils Nafta| 2002 0,094 0,9 2,602 0,346 0,038 10,206, 13,301 0,057 0,035 0,111 0,107, 0,012] 0,011
Ventspils Nafta| 2003 0,119 2,7 1,173 0,067| 0,005/ 13,301, 60,782 0,035 0,014 0,074 -0,298 -0,022|-0,039
Ventspils Nafta| 2004| 0,180963303 2,1 0,814 0,277| 0,001| 60,782, 12,424 0,014 0,003 0,005/ 9,794 0,050 0,056
Ventspils Nafta| 2005 0,3, 8,114 0,607| 0,011 12,424 26,812 0,003 0,003 0,018 -8,860 -0,163|-0,164
Viesnica Latvija| 2003 0,393 0,404
Viesnica Latvija| 2004 | 0,322268326 6,5 1,216, 0,326 0,130/ 0,643, 1,700 0,906 0,841/ 0,400 0,446 0,178 0,526
Viesnica Latvija| 2005 3,6/ 1,740 0,493| 0,220/ 2,001, 1,702 0,841 0,732/ 0,447 0,476 0,213 0,649
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Uzpémums Gads BNP ANE BNPNA BNPA NEIg.s. NElg.b. ANEw INPNA FNPNA INPA
Balozi| 2003 25021 84633 0,048 0,037, 0,027 0,146, 0,119/ -0,061/ 0,000 -0,047
Balozi| 2004, -280625 -10866 -1,347|-0,402| 0,146 0,132 -0,014| -0,077| 0,000 -0,023
Balozi| 2005 -28901 0,132 0,091, -0,041| -0,054| -0,007 -0,017
Belokon Holdings| 2001 1,916| -1,673
Belokon Holdings| 2002| -127920 -148 -0,815/-0,145 0,015 0,016, 0,001 0,885 -0,666 0,158
Brivais Vilnis| 2003 0,005 0,033
Brivais Vilnis| 2004| -1690542 12205/ -0,390|-0,240, 0,000 0,002, 0,002 -0,038 0,256 -0,023
Brivais Vilnis| 2005 -7907 0,002 0,001, -0,001| 0,086 -0,101 0,103
Daugavpils Lokomotivju RR| 2002 0,025/ 0,052
Daugavpils Lokomotivju RR| 2003  -592492 151286, -0,052/-0,078 0,025 0,045 0,021 -0,007| -0,020 -0,010
Daugavpils Lokomotivju RR| 2004 -1577608 440787 -0,146/-0,188 0,045 0,085, 0,039 -0,014/ 0,086 -0,019
Daugavpils Lokomotivju RR| 2005 4995870 0,085 0,330, 0,245 -0,019| 0,002 -0,036
Ditton PKR| 1999 -0,088, 0,000
Ditton PKR| 2000, -685602| -200977, -0,101|-0,073| 0,103 0,070, -0,033| -0,144| 0,118 -0,104
Ditton PKR| 2001, -1268955| -613092 -0,180|-0,128 0,070 0,009, -0,061| -0,090/ 0,000 -0,064
Ditton PKR| 2003 -97720 0,017 0,007 -0,010| 0,000/ 0,000
Ditton PKR| 2004, -659056 67050 -0,088 -0,066 0,007 0,014, 0,007 -0,047| -0,006 -0,035
Ditton PKR| 2005 -24251 0,014 0,010, -0,003| -0,141| 0,070 -0,133
Grindeks| 1999 -25816 -53457, -0,003|-0,002| 0,011 0,005, -0,006/ 0,007 -0,010 0,007
Grindeks K| 2000 313382 -23419| 0,026| 0,025/ 0,009 0,008 -0,001| -0,030/ -0,081 -0,028
Grindeks K| 2001 586291 70247| 0,046 0,048 0,008 0,014, 0,006/ -0,092| -0,076 -0,095
Grindeks| 2002 448994 95801 0,028 0,038 0,014 0,020, 0,006 -0,050 -0,042 -0,068
Grindeks K| 2003 524419 -95876/  0,027| 0,039/ 0,019 0,011, -0,008 -0,075/ -0,044 -0,108
Grindeks| 2004 549399 198297, 0,022| 0,032 0,007 0,014, 0,007 -0,107| 0,031 -0,153
Grindeks| 2005 10717618 0,014 0,302, 0,288 -0,265 0,363 -0,298
Grobina| 2002 -0,165, 0,110
Grobina| 2003 189829 11760/ 0,165/ 0,117, 0,009 0,015, 0,006 -0,139| -0,059 -0,099
Grobina| 2004 27154 48417| 0,018 0,015 0,015 0,036, 0,021/ -0,108 -0,010 -0,086
Grobina| 2005 50287 0,036 0,050, 0,014 -0,133| 0,272 -0,079
Kurzemes atsléga 1| 2002 -0,052 -0,009
Kurzemes atsléga 1| 2003 -55021 25312| -0,036/-0,040, 0,008 0,026, 0,018 -0,067| 0,005 -0,074
Kurzemes atsléga 1| 2004 -75287 -31033| -0,047|-0,054| 0,026 0,004 -0,022| -0,055/ -0,014 -0,062
Kurzemes atsléga 1| 2005 1594 0,004 0,004, 0,001 -0,058 0,035 -0,065
Kurzemes CMAS| 2003 54903 54721| 0,104 0,088 0,216 0,272, 0,056 -0,016/ -0,019 -0,013
Kurzemes CMAS| 2004 -2362 46796/ -0,005 -0,003 0,272 0,319, 0,047 -0,014 -0,057 -0,011
Kurzemes CMAS| 2005 80536 0,319 0,402, 0,084, 0,035 -0,081 0,026
Kvadra Pak| 2001 -0,023, -0,115
Kvadra Pak| 2002| -362696 -70231| -0,055|-0,057| 0,012 0,001, -0,011] -0,022| -0,028 -0,023
Kvadra Pak| 2003 -699891 -124522 -0,089 -0,089 0,016 0,000, -0,016] -0,023| -0,033 -0,023
Kvadra Pak| 2004 -261206 9550, -0,043/-0,038 0,000 0,002, 0,002/ -0,020/ -0,075 -0,018
Kvadra Pak K| 2005 -7500 0,011 0,010, -0,002| -0,019| -0,027 -0,017
Lattelecom K| 1995 -0,789, 0,752
Lattelecom K| 1996 -28982690 5757000, -0,372/-0,169 0,023 0,048, 0,025 -0,386/ 0,285 -0,175
Lattelecom K| 1997| 5770067, -6036000, 0,060, 0,030 0,048 0,016, -0,032| -0,409 -0,002 -0,202
Lattelecom K| 1998 35875937 3433000, 0,308 0,162 0,016 0,027, 0,010, -0,580 0,178 -0,305
Lattelecom K| 1999| 43475773 -1152000, 0,336, 0,171 0,027 0,021, -0,006| -0,342| -0,027 -0,173
Lattelecom K| 2000| 23409406, 4976000 0,171 0,087 0,021 0,038, 0,017 -0,293| -0,095 -0,148
Lattelecom K| 2001| 6652066, -3278000, 0,046, 0,024 0,038 0,025 -0,013| -0,403| -0,059 -0,207
Lattelecom K| 2002| 32137147 2783000, 0,221 0,109 0,025 0,033, 0,008 -0,349 -0,040 -0,172
Lattelecom K| 2003| 37584206, 9087000, 0,268 0,128 0,033 0,067, 0,034 -0,191 -0,269 -0,091
Lattelecom K| 2004| 19281776 -16691000, 0,147 0,074 0,067 0,010, -0,057| -0,112| -0,553 -0,056
Lattelecom K| 2005 4033000 0,010 0,025, 0,016/ -0,241 -0,278 -0,131
Latvenergo| 1997 -0,215, 0,071
Latvenergo| 1998 34158314| 7797934 0,195/ 0,156 0,045 0,070, 0,025/ -0,304 -0,028 -0,243
Latvenergo| 1999 49169838| -8367978 0,293| 0,195/ 0,070 0,032, -0,038 -0,401| 0,057 -0,266
Latvenergo| 2000, 53735637| 2308076 0,324| 0,194 0,032 0,037, 0,005 -0,347| 0,038 -0,208
Latvenergo| 2001, 40284514| -3990165  0,228| 0,131 0,037 0,021, -0,016 -0,363/ 0,008 -0,209
Latvenergo| 2002 33127511| -2795000 0,173| 0,098 0,021 0,011, -0,010 -0,352| 0,094 -0,199
Latvenergo| 2003 37754473| -887000 0,188 0,099 0,011 0,007 -0,004| -0,460 0,190 -0,242
Latvenergo| 2004, 5877607| 1375000 0,026| 0,013/ 0,007 0,009, 0,002| -0,496/ 0,169 -0,253
Latvijas Balzams K| 1998 -0,023, -0,038
Latvijas Balzams K| 1999 6033285  -800709| 0,182 0,238 0,101 0,079, -0,021| -0,445 0,239 -0,582
Latvijas Balzams K| 2000 687889| -1495029 0,025| 0,030/ 0,079 0,018 -0,061| -0,022| -0,124 -0,025
Latvijas Balzams K| 2001, 3347455 292934/ 0,065/ 0,154 0,018 0,032, 0,015/ -0,050 -0,066 -0,118
Latvijas Balzams K| 2002, -664704| -142526/ -0,013|-0,028 0,032 0,021, -0,012| -0,073| -0,042 -0,159
Latvijas Balzams K| 2003 87894 -372969 0,002 0,003 0,021 0,005, -0,015/ -0,098 0,024 -0,175
Latvijas Balzams K| 2004 -3379802 723971| -0,055|/-0,097| 0,005 0,024, 0,018 -0,019| 0,028 -0,034
Latvijas Balzams K| 2005 7455 0,024 0,017, -0,007| -0,079| 0,003 -0,136
Latvijas Dzelzce|S| 1999 -0,215 0,058
Latvijas Dzelzcel§| 2000 -3582792 47000, -0,037 -0,026) 0,004 0,004, 0,000 -0,232| 0,090 -0,164
Latvijas Dzelzce|§| 2001|-20817390 1367000/ -0,202|-0,137 0,004 0,012, 0,008 -0,159/ 0,088 -0,108
Latvijas Dzelzcel$ K| 2002 334522| -489000/ 0,003| 0,002| 0,012 0,008 -0,004| -0,238/ 0,105 -0,170
Latvijas Dzelzce|§| 2003| -708740 2702000/ -0,005/-0,004 0,006 0,019, 0,013 -0,227 0,095 -0,161
Latvijas Gaze K| 1999 -0,049, 0,036
Latvijas Gaze K| 2000 21492597 13062085 0,234 0,234| 0,116 0,233, 0,117 -0,051 -0,041/-0,051
Latvijas Gaze K| 2001| 7946619 2192187 0,075 0,081 0,233 0,256, 0,023 -0,064 -0,049 -0,069
Latvijas Gaze K| 2002 18830936, 6784383 0,177 0,185 0,256 0,304, 0,048 -0,088 -0,064 -0,092
Latvijas Gaze K| 2003 18376351, 3829842 0,154 0,168 0,304 0,316, 0,011 -0,093| -0,067 -0,102
Latvijas Gaze| 2004, -1387558 -15560000, -0,011/-0,007| 0,316 0,077 -0,238 -0,195/ -0,083 -0,126
Latvijas Gaze| 2005 11666000 0,047 0,080, 0,033/ -0,181| -0,090 -0,087
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2002 -0,074, -0,042
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2003 278311 -2295, 0,107| 0,187 0,173 0,168 -0,005/ -0,100| -0,041 -0,175
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2004 364590 164131, 0,108 0,222| 0,160 0,253, 0,093 -0,074| -0,024 -0,152
Latvijas Jaras medicinas centrs| 2005 330983 0,266 0,380 0,114| -0,056| -0,022 -0,120
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Latvijas Kugnieciba K| 2000 -0,029, -0,187
Latvijas Kugnieciba K| 2001| -5810899| -9598726, -0,054 -0,022| 0,123 0,069 -0,055 -0,771| 0,299 -0,312
Latvijas Kugnieciba| 2002 -36551943 -923729| -9,622|-0,216, 0,008 0,003, -0,004| 4,899 -0,035 0,110
Latvijas Kugnieciba K| 2003| -736197| 26360436, -0,007 -0,003| 0,067 0,186, 0,119/ 0,111 -0,105 0,053
Latvijas Kugnieciba K| 2004 |-14497128| -5849275 -0,148/-0,056| 0,184 0,134, -0,050, -0,710/ 0,315 -0,268
Latvijas Kugnieciba K| 2005 15117000 0,135 0,159, 0,024 -0,172| -0,142 -0,063
Latvijas Pasts| 2002 -0,034, -0,002
Latvijas Pasts| 2003 -0,025| 0,122|-0,015
Latvijas Pasts| 2004 -0,155| -0,114|-0,096
Latvijas Tilti| 2002 -0,025, -0,042
Latvijas Tilti| 2003| -520731 -3099 -0,157-0,227| 0,002 0,000, -0,002| -0,069/ 0,159 -0,099
Latvijas Tilti K| 2004 -267578 -175, -0,043/-0,100 0,007 0,008, 0,001 -0,037| -0,014 -0,085
Latvijas Tilti| 2005 4053 0,004 0,003, -0,001 -0,059| 0,029 -0,124
Liepajas autobusu parks | 2002 -0,055 -0,046
Liepajas autobusu parks | 2003 53957 6076, 0,021| 0,030/ 0,040 0,044, 0,004 -0,058 -0,046 -0,082
Liepajas autobusu parks | 2004 -6023 104125, -0,002/-0,003| 0,044 0,095 0,051 -0,068 -0,010 -0,102
Liepajas autobusu parks| 2005 -81405 0,095 0,047 -0,048 -0,143/ 0,000 -0,229
Liepajas Metalurgs| 1999 5257851 356156/ 0,093| 0,174 0,002 0,013, 0,011 -0,038 -0,049 -0,071
Liepajas Metalurgs| 2000 -0,010, 0,068
Liepajas Metalurgs | 2001 -17414602 2514 -0,255/-0,446/ 0,004 0,003, -0,001] -0,025/ 0,217 -0,044
Liepajas Metalurgs K| 2002 -6769515 -11371| -0,087|-0,101 0,003 0,002, -0,001| -0,012| 0,022 -0,014
Liepajas Metalurgs K| 2003 -2068778 1954266, -0,021/-0,027 0,002 0,027, 0,025 -0,041| -0,015 -0,052
Liepajas Metalurgs K| 2004 11084160 12047729 0,072 0,127 0,027 0,148, 0,121| -0,059| 0,007 -0,105
Liepajas Metalurgs K| 2005 -12507396 0,148 0,017, -0,131| -0,088 -0,004 -0,149
Lode| 2002| -164717 -8772| -0,051/-0,038 0,008 0,005, -0,003| -0,131| 0,057 -0,097
Lode| 2003 -542840 91323 -0,135/-0,113, 0,005 0,023, 0,019| 0,031 -0,024 0,026
Lode K| 2004 255295 49213| 0,047 0,046/ 0,022 0,028, 0,006 -0,089/ -0,058 -0,086
Lode K| 2005 -79123 0,028 0,012 -0,016| -0,083| -0,021 -0,084
Nordeka| 2002 -0,176, 0,062
Nordeka| 2003 116206 58655/ 0,030/ 0,039, 0,010 0,032, 0,022| -0,042| -0,069 -0,054
Nordeka| 2004 -1794433 -51180, -0,440/-0,563| 0,032 0,011, -0,021| -0,060/ 0,362 -0,077
Nordeka| 2005 -1018 0,011 0,013, 0,002| -0,028 0,061 -0,042
Olainfarm| 1998 -0,395, 0,327
Olainfarm| 1999 -14319 0,003 0,002, -0,001| -0,013| -0,090 -0,005
Olainfarm| 2000 -38365 53354 -0,006/-0,003 0,002 0,007, 0,005 -0,055 -0,072 -0,031
Olainfarm| 2001 303866 17257| 0,040 0,025/ 0,007 0,008, 0,001 -0,221| -0,012 -0,139
Olainfarm| 2002 -2581687 123779, -0,488/-0,194/ 0,008 0,016, 0,008 0,286 -0,014 0,114
Olainfarm| 2003| -705553| -159615| -0,096|-0,046/ 0,016 0,004 -0,012| -0,527| 0,359 -0,256
Olainfarm| 2004 187608 -56613/ 0,022| 0,011 0,004 0,000, -0,003| -0,428 0,181 -0,209
Olainfarm| 2005 70427 0,000 0,004, 0,004 -0,161| -0,070 -0,106
Paraugtipografija| 2002,  -122675 -4402| -0,145/-0,104| 0,008 0,005, -0,003| -0,011| 0,000 -0,008
Paraugtipografija| 2003, -134045 -340, -0,158/-0,131 0,005 0,006, 0,000/ -0,006/ 0,000 -0,005
Preilu siers| 2003 -93029 -10584| -0,012|-0,024| 0,006 0,003, -0,003| -0,047 -0,007 -0,091
Preilu siers K| 2004 683118 52769 0,042| 0,119 0,017 0,019, 0,002/ -0,160/ 0,089 -0,449
Rigas autoelektroaparatu rpn.| 2002 -0,004, 0,013
Rigas autoelektroaparatu rdpn.| 2003 119205 0,086 0,127 0,041| -0,007| 0,061 -0,007
Rigas autoelektroaparatu ripn.| 2004 -82321 0,127 0,095 -0,032| 0,001 0,002 0,002
Rigas autoelektroaparatu rpn.| 2005 256248 0,095 0,141 0,046/ 0,001 0,038 0,001
Rigas elektromasinbaves ripn.| 2003 -0,008 0,000
Rigas elektroma$inbaves rdpn.| 2004 -1031189 -350353| -0,072/-0,125 0,138 0,067, -0,071| -0,005/ -0,006 -0,008
Rigas elektromasinbaves rapn.| 2005 1581896 0,053 0,245 0,192/ -0,018/ 0,000 -0,027
Rigas farmaceitiska fabrika| 2001 -0,298 0,025
Rigas farmaceitiska fabrika| 2002 204605 1897 0,182 0,199 0,004 0,005, 0,002/ -0,238 -0,034 -0,261
Rigas farmaceitiska fabrika| 2003 530642 -5446, 0,417 0,422| 0,005 0,000, -0,005/ -0,209| -0,314 -0,212
Rigas farmaceitiska fabrika| 2004 15837 10125/ 0,012 0,012/ 0,000 0,009, 0,009 -0,077| -0,055 -0,076
Rigas farmaceitiska fabrika| 2005 -4302 0,009 0,005, -0,004| -0,027| -0,068 -0,037
Rigas juvelierizstradajumu rapn.| 2002 -0,007, 0,000
Rigas juvelierizstradajumu ripn.| 2003| -359609 2780 -1,492/-0,166| 0,005 0,006, 0,001 0,412 -0,017 0,046
Rigas juvelierizstraddjumu ripn.| 2004| -189317 50974 -0,698 -0,106, 0,006 0,048, 0,042 0,000 -0,026 0,000
Rigas juvelierizstradajumu rdpn.| 2005 9629 0,048 0,059 0,011 -0,003| 0,000 -0,001
Rigas kugu buvétava| 1999| 1067885 716578/ 0,070/ 0,077, 0,053 0,103, 0,050/ -0,023| 0,000 -0,025
Rigas kugu bavétava| 2000 24360 0,079 -0,119, 0,006
Rigas kugu bavétava| 2001 63871 16193/ 0,003 0,003/ 0,008 0,009, 0,000 -0,106/ -0,013 -0,113
Rigas kugu buvétava| 2002| -930995 39480 -0,045-0,048 0,009 0,011, 0,002| -0,071| 0,025 -0,076
Rigas kugu buvétava| 2003| -2923775 258861/ -0,138/-0,152| 0,011 0,024, 0,013 -0,029 0,063 -0,031
Rigas kugu buvétava| 2004| -1537780| -436689 -0,078/-0,078| 0,024 0,001, -0,023| -0,033| -0,020 -0,033
Rigas kugu bavétava| 2005 -13426 0,001 0,001, -0,001] -0,047| 0,006 -0,064
Rigas ostas elevators| 2002| -116838 23210/ -0,123/-0,088 0,032 0,041, 0,009 -0,001 0,032 -0,001
Rigas ostas elevators| 2003 184718 278720/ 0,137| 0,126/ 0,041 0,234, 0,192 -0,016 -0,045 -0,014
Rigas ostas elevators| 2004| -371797| -170133| -0,304/-0,264 0,234 0,125 -0,109| -0,041| -0,010 -0,035
Rigas Raugs| 2002 -0,024, -0,026
Rigas Raugs| 2003 55331 177128 0,054 0,043 0,127 0,243, 0,116 -0,033| 0,000 -0,026
Rigas Raugs| 2004| -166554| -116692 -0,136/-0,123 0,243 0,162, -0,081| -0,083/ 0,000 -0,075
Rigas Raugs K| 2005 34695 0,166 0,182, 0,016/ -0,096 -0,015 -0,103
Rigas Sporta Pils| 2001 0,053/ -0,100
Rigas Sporta Pils| 2002  -129439 -27097| -0,235|/-0,054| 0,015 0,004 -0,011| 0,010/ -0,128 0,002
Rigas Sporta Pils| 2003,  -457807 -458 -0,944/-0,193 0,004 0,004, 0,000 -0,186/ 0,454 -0,038
Rigas Sporta Pils K| 2004 -621324 -1108 -1,200/-0,185 0,003 0,003, 0,000 -0,068 0,129 -0,010
Rigas Sporta Pils K| 2005 -1464 0,003 0,002, 0,000, 0,011 0,209 0,002
Rigas starptautiska autoosta | 2001 -0,191, -0,058
Rigas starptautiska autoosta | 2002 98389 -82377| 0,132| 0,097 0,448 0,341, -0,107| -0,336 -0,032 -0,245
Rigas starptautiska autoosta | 2003 141847 -24419,  0,169| 0,129 0,341 0,292 -0,049| -0,346 -0,002 -0,264
Rigas starptautiska autoosta | 2004 -87933 36269 -0,100 -0,077 0,292 0,325, 0,033 -0,067 -0,027 -0,052
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Rigas starptautiska autoosta | 2005 206287 0,325 0,453, 0,128 -0,037 0,000 -0,031
Rigas Transporta Flote| 1999 874267 31452| 0,092 0,027, 0,005 0,007, 0,001 0,040 -0,172 0,012
Rigas Transporta Flote| 2000 -2400470 -79057, -0,297|-0,082| 0,007 0,005, -0,002| -0,102| -0,113 -0,028
Rigas Transporta Flote| 2002/ -2007890 -49493| -0,234|-0,077| 0,005 0,003, -0,002| -0,441| 0,383 -0,145
Rigas Transporta Flote| 2003 -2336433 139863, -0,233/-0,087| 0,003 0,008, 0,005/ 0,009/ -0,069 0,003
Rigas Transporta Flote| 2004 -2201828 93863 -0,204 -0,086, 0,008 0,014, 0,006 -0,055 -0,164 -0,023
Rigas Udens| 2000 -0,975 0,622
Rigas Udens| 2001 -871763 -64698 -0,047|-0,009/ 0,016 0,014, -0,001| -0,491| 0,177 -0,098
SAF Tehnika| 2001 -0,113, 0,405
SAF Tehnika| 2002 192841 42970/ 0,122 0,205 0,009 0,053, 0,044 -0,062| -0,090 -0,105
SAF Tehnika| 2003  -845792 -49575 -0,173|/-0,390/ 0,053 0,000, -0,052| -0,079| 0,216 -0,177
SAF Tehnika| 2004, 1301634 55605 0,101 0,217, 0,010 0,010, 0,000/ -0,153| 0,022 -0,327
SAF Tehnika K| 2005/ -133238  -747067 -0,012/-0,016/ 0,100 0,013, -0,087| -0,050 -0,089 -0,066
Saldus mezZrapnieciba| 2002 164286 -4217, 0,046| 0,081 0,005 0,002, -0,002| -0,072| -0,064 -0,126
Saldus mezrapnieciba| 2003 622774 2790, 0,111] 0,263| 0,002 0,002, 0,001 -0,117| -0,006 -0,276
Saldus mezZrapnieciba| 2004 200666 128335 0,030, 0,071 0,002 0,043, 0,041/ -0,073 0,004 -0,171
Saldus mezrapnieciba| 2005 828007 0,043 0,185 0,141/ -0,010 -0,054 -0,022
Siemens K| 2000 -0,018, -0,103
Siemens K| 2001 0,042 -0,008, 0,002|-0,015
Siemens| 2002 0,073 0,000, -0,016|-0,001
Siemens| 2003 0,058 -0,001, 0,016/ -0,007
Siemens| 2004 0,002 -0,007| -0,136/|-0,036
Siguldas CMAS| 2001 -0,037, -0,015
Siguldas CMAS| 2002 -39539 39878 -0,111/-0,082, 0,051 0,135, 0,084, 0,017/ -0,018 0,013
Siguldas CMAS| 2003 -13930 -30722| -0,036|-0,029| 0,135 0,072, -0,062| -0,072| -0,011 -0,059
Siguldas CMAS | 2004 21362 44279| 0,044 0,041 0,072 0,139, 0,066/ -0,044 -0,033 -0,042
Siguldas CMAS| 2005 25282 0,139 0,125 -0,014| -0,095 -0,112 -0,112
Strenéu MRS| 2001 -0,034, -0,125
Strenéu MRS| 2002 -18889 -63274| -0,008|-0,011 0,215 0,202, -0,013| -0,071 -0,071/-0,101
Strenéu MRS| 2003 17361| -305447 0,008 0,012] 0,202 0,013 -0,190| -0,058 -0,109 -0,087
Strenéu MRS| 2004 -67136 59235/ -0,021/-0,044 0,013 0,047, 0,035 -0,168 0,151 -0,351
Strenéu MRS| 2005 -52147 0,047 0,013, -0,034| -0,111 0,070 -0,171
Talsu mezrapnieciba| 2002 -0,065 -0,022
Talsu mezZripnieciba| 2003 45786 -12836/ 0,035/ 0,075/ 0,030 0,007, -0,023| -0,068 0,009 -0,146
Talsu mezZripnieciba| 2004 -25723 -3283, -0,017|-0,041 0,007 0,002, -0,005/ -0,022| -0,016 -0,055
Talsu mezZripnieciba| 2005 -595 0,002 0,001, -0,001| -0,072| -0,035 -0,196
Tosmares kugubtvétava| 2002 -0,164, 0,210
Tosmares kugubtvétava| 2003 -649428 454| -0,187/-0,153 0,001 0,001, 0,000 -0,044/ 0,074 -0,036
Tosmares kugubuvétava| 2004, -433323 188 -0,099/-0,094| 0,001 0,001, 0,000/ -0,045 0,038 -0,043
Tosmares kugubtvétava| 2005 5235 0,001 0,002, 0,001 -0,031 0,031 -0,041
Tukuma GPS| 2003 -80754 -4538| -0,040-0,071 0,006 0,002, -0,004| -0,030/ 0,000 -0,054
Tukuma GPS| 2004 -138637 1906, -0,069 -0,114, 0,002 0,004, 0,002 0,004/ 0,000 0,006
Unilizings| 1998 -0,198, 8,244
Unilizings| 1999| -8981247 -35041| -7,270/-0,912| 0,026 0,011, -0,015/ -0,507| 4,798 -0,064
Unilizings| 2000|-23003749 1203929 -7,954-0,919, 0,011 0,036, 0,025 -0,321| 7,741 -0,037
Unilizings| 2001|-20938582| -1170392 ] -3,368|-0,420/ 0,036 0,003, -0,033| -0,301| 3,481 -0,038
Valmieras stikla Skiedra| 1998 -0,051, -0,027
Valmieras stikla Skiedra| 1999 1213152| -350737, 0,091| 0,074/ 0,076 0,051, -0,025/ -0,077| -0,040 -0,062
Valmieras stikla Skiedra| 2000, -191513| -311198 -0,014|-0,011 0,051 0,031, -0,020| -0,154| 0,053 -0,122
Valmieras stikla Skiedra| 2001, -1372135| -387039 -0,091|-0,060 0,031 0,006, -0,025 -0,122| 0,032 -0,081
Valmieras stikla $kiedra| 2002| -301511 799585/ -0,017|-0,011 0,006 0,035, 0,029 -0,063 -0,028 -0,041
Valmieras stikla Skiedra| 2003, -427770| -293755 -0,022|-0,015/ 0,035 0,024 -0,012| -0,146 -0,024 -0,103
Valmieras stikla $kiedra| 2004 567839| -304594 0,021| 0,018/ 0,024 0,011, -0,013| -0,272| 0,121 /-0,229
Valmieras stikla $kiedra| 2005 -129533 0,011 0,006, -0,005/ -0,153| 0,095 -0,133
Valters un Rapa| 2004 -0,066, -0,229
Valters un Rapa| 2005 -10329 0,023 0,020, -0,004| -0,001| -0,301, 0,000
VEF| 2001 -0,281, 0,666
VEF| 2002 -5755 0,153 0,156, 0,002 0,017/ 0,000 0,004
VEF| 2003 -94816 0,156 0,077, -0,078 -1,088 0,000 -0,195
VEF| 2004 847150 91741 2,684 0,371 0,077 0,080, 0,003 -6,846 3,854 -0,946
VEF| 2005 9840 0,080 0,053, -0,027| -3,909 -0,043 -0,473
VEF Radiotehnika RRR | 2002 -0,066, 0,198
VEF Radiotehnika RRR| 2003 -182555 -26980, -0,120|-0,061 0,012 0,002, -0,010| -0,366/ 0,232 -0,186
VEF Radiotehnika RRR | 2004 -400675 5953, -0,226/-0,128/ 0,002 0,004, 0,002 0,012] 0,021 0,007
VEF Radiotehnika RRR | 2005 327247 0,004 0,101, 0,098 0,107 -0,179 0,059
Ventspils Nafta| 1997 -0,253| -0,060
Ventspils Nafta| 1998 1272472 -23811000, 0,024 0,007 0,271 0,132 -0,140| -0,674| -0,054 -0,184
Ventspils Nafta| 1999| 22746948  -400000, 0,496, 0,110 0,132 0,121, -0,011| -0,496 -0,066 -0,110
Ventspils Nafta| 2000/ -2217326, 3109000, -0,046/-0,010 0,121 0,124, 0,003 -0,506 -0,001 -0,109
Ventspils Nafta| 2001|-20121213 12765000, -0,431/-0,082| 0,124 0,163, 0,039 -0,182| 0,014 -0,035
Ventspils Nafta| 2002|-14350324 -54513000, -0,510/-0,056 0,253 0,040, -0,213| -1,592| 0,002 -0,176
Ventspils Nafta| 2003/ -28812349 -3421000, -1,585/-0,118 0,015 0,002, -0,013| -0,253| -0,002 -0,019
Ventspils Nafta| 2004 |-42575278  -381000| -31,328/-0,160 0,002 0,000, -0,002| -0,631| 0,074 -0,003
Ventspils Nafta| 2005 1618000 0,000 0,009, 0,008 -0,199 -0,002 -0,004
Viesnica Latvija| 2003 -0,028 -0,152
Viesnica Latvija| 2004 -3786342| -1330239 -0,475/-0,190/ 0,229 0,159, -0,069| -0,264 -0,228 -0,106
Viesnica Latvija| 2005 945187 0,159 0,178, 0,018 -0,281 -0,115 -0,126

2. pielikums



2. pielikums
2. pielikuma apziméjumu skaidrojums

NA - neto apgrozijums, PNPK - pamatdarbibas naudas plismas koeficients,

KL - kopgja likviditate, FAK - finansu atkaribas koeficients, EBIT - pelna pirms procentiem un nodokliem, p - tira pelna,
AA - aktivu aprites koeficients, ROS - komerciala rentabilitate, ROA - aktivu rentabilitate,

BNPNA - brivas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, BNPA - brivas naudas pliismas un aktivu attieciba,

ANEw - naudas un fas ekvivalentu Ipatsvara izmainas, INPNA - ieguldiSanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba,
FNPNA - finansgSanas naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, INPA - ieguldiSanas naudas pliismas un akftivu attieciba,
II - ilgtermina ieguldijumi, AL - apgrozamie lidzekli, PK - pa3u kapitals, AK - aiznemtais kapitals, IS - istermina saistibas,
PDNP - pamatdarbibas neto naudas plisma, IDNP - ieguldijumu darbibas neto naudas pliisma,

NE - nauda un tas ekvivalenti, nt - attiecigas nozares nominalais pieauguma temps,

BNP - briva naudas plisma, DNE - naudas un tas ekvivalentu izmainas, g.s. - gada sakuma, g.b. - gada beigas,

NPNA - naudas pliismas un apgrozijuma attieciba, NPA - naudas plismas un aktivu attieciba,

ROE - pasu kapitala rentabilitate, NEI - naudas un tas ekvivalentu patsvars bilancg,

FDNP - finansu darbibas neto naudas plisma, AKNP - aiznemta kapitala un naudas plismas attieciba.



3. pielikums
Latvijas uznémumu datu grafiskais att€lojums
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1. att€ls. Pelnas pirms procentiem un nodokliem relativa raditaja (ROS) neatkarigais
mainigais un naudas pliismas relativa raditaja ar viena gada nobidi (CFnal) atkarigais
mainigais



3. pielikums
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2. att€ls. Tiras pelnas relativa raditaja (pNA) neatkarigais mainigais un naudas pliismas
relativa raditaja ar viena gada nobidi (CFnal) atkarigais mainigais



3. pielikums
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3. attéls. Pamatdarbibas naudas pliismas absolita raditaja (OCFO0) neatkarigais mainigais un
naudas pliismas relativa raditaja ar viena gada nobidi (CFnal) atkarigais mainigais



4. pielikums

SIA ,,Lattelecom” nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu raksturlielumi (1995.-2005.g., n = 10)

Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absoliitie | Relativie | Absoliitie | Absolttie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,759 0,504 0,752 0,434 0,891 0,891 0,827 0,786 0,885 0,776
R’ 0,729 0,442 0,721 0,363 0,860 0,860 0,778 0,725 0,871 0,748
nenobiditais
vertejums
Durbina- 1,932 1,547 2,108 1,780 3,252 3,260 2,684 2,232 3,129 2,322
Vatsona d-
statistika
autokorelacijas - - - - -0,663 -0,700 -0,462 -0,199 -0,590 -0,154
koeficients p
modela 0,001 0,021 0,001 0,038 0,000 0,000 0,002 0,005 0,000 0,001
nozimigums
regresijas 0,001 0,021 0,001 0,038 0,557 0,558 0,192 0,574 0,000 0,001
koeficientu - - - - 0,022 0,020 0,009 0,011 - -
nozimigums
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,095 0,102 0,169 0,335 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 10,485 9,826 5,932 2,984 1,000 1,000




AS ,,Latvenergo” nakotnes naudas

lismas noteik§anas modelu raksturlielumi (1997.-2004.g., n =7)

5. pielikums

Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absoliitie | Relativie | Absoliitie | Absolttie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,255 0,000 0,019 0,026 0,336 0,245 0,358 0,318 0,206 0,272
R’ 0,106 -0,200 -0,177 -0,169 0,004 -0,133 0,038 -0,023 0,047 0,126
nenobiditais
vertejums
Durbina- 1,697 1,689 1,695 1,796 1,978 1,711 1,861 1,684 1,585 1,516
Vatsona d-
statistika
modela 0,247 1,000 0,768 0,730 0,441 0,570 0,412 0,465 0,306 0,230
nozimigums
regresijas 0,247 1,000 0,768 0,730 0,426 0,675 0,504 0,630 0,306 0,230
koeficientu - - - - 0,523 0,336 0,209 0,261 - -
nozimigums
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,858 0,984 0,759 0,990 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,166 1,016 1,318 1,010 1,000 1,000




6. pielikums

AS ,,Latvijas Balzams” nakotnes naudas pliismas noteik§anas modelu raksturlielumi (1998.-2005.g., n =7)
Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absoliitie | Relativie | Absoliitie | Absolttie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,001 0,351 0,064 0,188 0,308 0,308 0,384 0,188 0,279 0,016
R’ -0,199 0,222 -0,123 0,025 -0,038 -0,037 0,076 -0,218 0,135 -0,181
nenobiditais
vertejums
Durbina- 2,726 1,723 2,882 1,498 1,383 1,461 1,449 1,544 1,389 1,710
Vatsona d-
statistika
modela 0,953 0,161 0,584 0,332 0,479 0,478 0,379 0,659 0,223 0,786
nozimigums
regresijas 0,953 0,161 0,584 0,332 0,706 0,703 0,197 0,409 0,223 0,786
koeficientu - - - - 0,254 0,300 0,669 0,965 - -
nozimigums
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,877 0,974 0,768 0,940 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,141 1,026 1,302 1,064 1,000 1,000




AS ,,Olainfarm” nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu raksturlielumi (1998.-2005.g.,n =7)

7. pielikums

Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absoliitie | Relativie | Absoliitie | Absolttie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,005 0,018 0,000 0,006 0,013 0,007 0,046 0,034 0,006 0,032
R’ -0,194 -0,179 -0,199 -0,193 -0,481 -0,490 -0,430 -0,449 -0,193 -0,162
nenobiditais
vertejums
Durbina- 1,655 2,323 1,677 2,320 1,814 1,822 2,069 2,064 1,808 2,043
Vatsona d-
statistika
modela 0,884 0,777 0,964 0,874 0,975 0,986 0,909 0,934 0,874 0,701
nozimigums
regresijas 0,884 0,777 0,964 0,874 0,873 0,947 0,817 0,934 0,874 0,701
koeficientu - - - - 0,865 0,881 0,746 0,750 - -
nozimigums
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,961 0,966 0,995 0,968 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,041 1,036 1,005 1,033 1,000 1,000




8. pielikums

AS ,Valmieras Stikla Skiedra” nakotnes naudas pliismas noteik§anas modelu raksturlielumi (1998.-2005.g.,n =7

Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absoliitie | Relativie | Absoliitie | Absolttie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,022 0,017 0,062 0,000 0,490 0,457 0,133 0,087 0,270 0,046
R’ -0,174 -0,179 -0,126 -0,200 0,235 0,185 -0,300 -0,370 0,124 -0,145
nenobiditais
vertejums
Durbina- 1,072 1,467 1,243 1,365 2,321 2,021 1,760 1,596 1,508 1,376
Vatsona d-
statistika
modela 0,752 0,778 0,592 0,995 0,260 0,295 0,751 0,834 0,232 0,643
nozimigums
regresijas 0,752 0,778 0,592 0,995 0,259 0,306 0,561 0,695 0,232 0,643
koeficientu - - - - 0,128 0,163 0,505 0,571 - -
nozimigums
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,341 0,230 0,707 0,522 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 2,932 4,342 1,415 1,917 1,000 1,000




9. pielikums

Nakotnes naudas pluismas noteikSanas modelu raksturlielumi, aprékinati, balstoties uz 52 Latvijas uzn€mumu apkopotajiem datiem,

nemot vera visus noveérojumus (1995.-2005. gada dati; n = 189)

Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absolitie | Relativie | Absoliitie | Absoltitie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,540 0,000 0,423 0,001 0,757 0,758 0,463 0,461 0,757 0,450
R’ 0,537 -0,005 0,420 -0,004 0,755 0,755 0,458 0,455 0,756 0,447
nenobiditais
vertéjums
Durbina- 1,738 0,975 1,539 0,994 2,599 2,584 2,353 2,365 2,606 2,407
Vatsona d-
statistika
autokorelacijas - - - - -0,371 -0,377 -0,364 -0,367 -0,370 -0,380
koeficients p
modela 0,000 0,955 0,000 0,606 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
nozimigums
regresijas 0,000 0,955 0,000 0,606 0,718 0,513 0,035 0,062 0,000 0,000
koeficientu - - - - 0,000 0,000 0,000 0,000 - -
nozimigums
regresijas 47 ‘4 ‘4 47 - - - . ‘4 47
koeficientu - - - - “p “pr “pr “pr - -
zimes
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,274 0,414 0,970 0,958 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 3,653 2,414 1,031 1,043 1,000 1,000




10. pielikums

Nakotnes naudas pliismas noteikSanas modelu raksturlielumi, aprékinati, balstoties uz 50 Latvijas uznémumu izlases apkopotajiem

datiem bez izlecgjiem (1995.-2005. gada dati; n = 177)
Raditaji / datu | Absolutie | Relativie | Absoliitie | Relativie | Absoliitie | Absoliitie | Relativie | Relativie | Absoliitie | Relativie
raksturojums
Neatkarigie EBIT ROS p pNA EBIT p ROS pNA OCF CFna
mainigie - - - - OCF OCF CFna CFna - -
R’ 0,656 0,139 0,588 0,114 0,864 0,868 0,341 0,337 0,864 0,327
R’ 0,654 0,134 0,586 0,109 0,863 0,866 0,334 0,329 0,863 0,323
nenobiditais
vertejums
Durbina- 1,382 1,086 1,177 1,041 2,371 2,317 1,999 2,000 2,386 2,041
Vatsona d-
statistika
autokorelacijas - - - - -0,211 -0,188 -0,077 -0,090 -0,213 -0,147
koeficients p
modela 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
nozimigums
regresijas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,537 0,026 0,057 0,117 0,000 0,000
koeficientu - - - - 0,000 0,000 0,000 0,000 - -
nozimigums
regresijas “pr “pr “pr “pr “pr “pr “pr “pr “pr “pr
koeficientu - - - - 4 4 4 47 - -
zimes
tolerance 1,000 1,000 1,000 1,000 0,257 0,385 0,779 0,809 1,000 1,000
VIF 1,000 1,000 1,000 1,000 3,887 2,595 1,283 1,237 1,000 1,000
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