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Anotacijas

Petijums apskata vairakus maksatspgjas noteikSanas metodes un bankrota
prognozésanas modelus. Ta mérkis ir noteikt So metozu un modelu precizitati un piemérotibu
Latvijas razoSanas uznémumu apstakliem, jo ne visi bankroté€Sanas modeli un maksatspgjas
prognozesanas metodes ir piemé&rotas Latvijas razoSanas uznémumiem. Petljuma tiek analiz&ti

41 Latvijas razo$anas uznémumu gada parskati par 2009.g.-2010.9. periodu.
Atslégas vardi: maksatsp€ja, bankrots, prognoze, analize, razoSana

Annotation

This study examines multiple solvency determination methods and bankruptcy
prediction models. The purpose of this study is to determinate how applicable these models
and methods are to latvian manufacturing companies, as not every solvency determination
method and bankruptcy prediction model is suited for these companies. The study analyzes

annual reports of 41 latvian manufacturing companies.
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levads

Uznémuma maksatspéjas pasliktinasanas un bankrots var radit papildus izmaksas un
zaudejumus sadarbibas partneriem. Lai to noverstu ir nepiecieSams noskaidrot cik
maksatsp€jigs ir uzp€mums un prognozet ta bankrota iesp&ju. Ja bankrotu biitu iesp&ams
prognozet ar piepemamu precizitati pirms ta notikSanas, uzné€mumi un to sadarbibas partneri
varétu veikt nepiecieSamas darbibas, lai noveérstu zaud€jumus, samazinatu risku un noverstu
bankrotu. Ir izstradati vairaki veidi, ka noteikt uzn€mumu bankrota risku. Tie ir dazadi un ar
mainigu precizitati, kuri galvenokart ir izstradati kadai noteiktai valstij, tirgum vai nozarei.
Latvijas apstakliem speciali nav izstradatas daudzas maksatsp&jas noteikSanas metodes un
bankrota prognozesanas modeli, tap&c ir nepieciesams veikt p&tijumu par to piem&rotibu.

Diplomdarba meérkis ir noskaidrot maksatsp&jas noteikSanas metozu un bankrota
prognoz&sanas modelu precizitati un piemerotibu Latvijas razoSanas uznémumiem un sniegt
ieteikumus to pielietosanai Latvijas apstak]os.

Lai sasniegtu So mérki, diplomdarba veicami $adi uzdevumi:

1. Raksturot maksatsp&jas metodes un bankrota prognozesanas modelus

2. Apkopot metoZzu un mode]u aprékinu datus un veikt to analizi

3. lzteikt secinajumus par analizi un nonakt pie slédziena par metoZu un modelu

piemérotibu

Pirma nodala izklasta darba metodiku un uznémuma darbibas rezultatus un ekonomisko
stavokli, kas dod priekSstatu par maksatsp&jas noteikSanas metoZzu piemérotibas iesp&amo
rezultatu. Otra un tre$a nodala atdala maksatsp&jas metodes un bankrota prognozeSanas
modelus, un apskata katru metodi un modeli atseviSki apakSnodalas, lai viegli varétu
identific€t katru metodi un modeli atseviski.

Maksatsp&jas noteikSanas metozu un bankrota prognozeéSanas modelu piemérotibas
noteikSanai tika atlasiti raZoSanas uznémumu finansu parskati par periodu no 2009. gada lidz
2011. gadam péc kuriem tika aprékinati So metozu un modelu raditaji. Uzpémumi tika
sagrupéti péc to darbibas nozarém un juridiska maksatsp€jas stavokla, pec ka tika salidzinati
raditaji.

Diplomdarba pétijums ir veikts pamatojoties uz 41 uzpémuma gada parskatiem,

Latvijas un arvalstu zinatnieku darbiem un Interneta pieejamiem materialiem un statistiku.



1. PETAMO UZNEMUMU RAKSTUROJUMS UN DARBA METODIKA

Diplomdarba tiek apskatitas Cetras uzn€émumu maksatsp€jas noteikSanas metodes un
devini bankroté$anas modeli. So metoZzu un modelu pétiSanai tika atlasiti 50 Latvijas
razo$anas uznémumi. 37 uznémumi tika atlastti no Lursoft publicéta 250 lielakie uzn€mumi ar
lielako gada apgrozijumu 2011. gada saraksta [2]. Galvenie kritériji $o 37 uzp€mumu atlasei
bija, ka tie nedrikst biit citu uzpémumu meitas uzn€émumi, un galvenais ienakumu avots ir
razoSana. Talak tika atlasiti pazistami programmeéSanas uzp€mumi, un izveleti pieci, kuru
apgrozijums parsniedza 695 000 latus, un kuri pasi izstradaja un pardeva programmproduktus,
nevis veica treSo uznémumu pasitijumus.

Diplomdarba pétijumu objektivitatei, bija nepiecieSams ieklaut maksatnespgjigus
uznémumus. Diplomdarba par maksatnespgjigu uznémumu ir uzskatits uzn€mums kur$ pec
maksatnesp&jas likuma ir uzsacis tiesiskas aizsardzibas vai maksatnesp&jas procesu [1].
Process ka uzpnémums klist maksatnespgjigs Latvija atSkiras no citam valstim, kas var
atspoguloties arvalstu maksatsp&jas noteikSanas metodeés un bankrota prognozésanas modelos.
Viens no 37 uznémumiem bija uzsacis maksatsp&jas procesu 2010. gada, taja pasa gada
process tika pabeigts. Sis uznémums diplomdarba tika klasificéts ka maksatnespéjigs, bet
raditaji tam tiek aprékinati tikai par vienu gadu pirms maksatnespéjas iestasanas. Papildus tika
atlasiti 7 uzp@émumi, kuru maksatnesp&jas procesu uzsaka 2012. gada perioda no junija lidz
novembrim, un kuriem novembri tas v€l nebija pabeigts, tapéc tie diplomdarba tika klasificeti
ka maksatnespgjigi.

Diplomdarba izstrades gaita tika konstatétas nepilnibas dalai no uzpémumu finanSu
parskatiem, ka rezultata tie tika izslégti no atlases, ka ar tika izsl€gti uznémumi, kuri aprékina
pelnu vai zaud€jums péc apgrozijuma izmaksu metodes, jo tas apgriitingja finansu raditaju
aprekinu, tadeé] kopgjais uzp€mumu skaits tika samazinats lidz 41, no kuriem 37 ir
maksatsp&jigi un 4 maksatnespéjigi. Ka art So pasu nepilnibu dgl, Cetriem no uzp€mumiem

koeficientu aprékinos tika izmantoti finan$u raditaji par 2010. un 2011. gadu.



1.1. tabula
Diplomdarba apskatito uzpémumu skaits pa nozarem

Nozare Uznémumu skaits
Partikas raZzoSana 16
Kokapstrade
Programmizstrade

Kimijas un naftas produktu
raZzoSana

Metalapstrade

Papira izstradajumu razoSana
Elektronikas razoSana

Kugu razosana

Kidras ieguve

Iepakojumu razoSana
Tekstilapstrade
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Visvairak, 16, uzpémumi parstav partikas razoSanas nozari. Pa pieciem uznémumiem ir
parstavji no kokapstrades un programmizstrades nozarém, tris kimijas un naftas produktu
razoSana un metalapstrades nozarém, pa diviem uzp€mumiem no papira izstradajumu,
elektronikas un kugu razo$anas un nozarém, un pa vienam uzpémumam no kidras ieguves,
iepakojumu razoSanas un tekstilapstrades nozarém. Partikas raZoSanas, kokapstrades un
programmizstrades nozares tiek izdalitas atseviski, bet pargjie 15 uznémumi tika apvienoti ka

citi razoSanas uznémumi.

Apskatito uzn€mumu lieluma salidzinasanai autors ir izvelgjies neto apgrozijumu. Ka
arT uznémumu relativam darbibas veiksmigumam tiek apskatiti vai uzn€mumi ir darbojusies

ar pelnu vai zaud€éjumiem.

1.2. tabula
Uzpémumu neto apgrozijums pa nozarem, 2009.g.-2011.g izmainas miljonos latos
Apgrozijums
Vid&jais Zemakais Augstakais
Uznémumu veids 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Partikas razoSana 26,54 | 28,24 | 32,24 | 10,32 | 12,39 | 14,93 | 55,60 | 74,94 | 67,74
Programmizstrade 3,34 | 3,59 0,47 | 0,70 9,76 | 8,96
Kokapstrade 18,20 | 23,75 | 25,22 | 6,69 | 12,29 | 15,90 | 34,83 | 43,74 | 41,30
Citas razoSanas nozares | 27,31 | 35,21 | 46,21 | 1,56 | 1,16 | 0,98 |159,40|194,30|206,14
Maksatspéjigi kopa 27,051 29,20 | 35,56 | 1,56 | 0,47 | 0,70 |159,40|194,30|206,14
Maksatnespejigi 11,11 8,72 | 933 | 159 | 1,16 | 0,98 | 21,42 | 20,02 | 20,05




Ta ka maksatsp&jigu uznémumu izlase tika veikta no uzn€mumu saraksta ar lielako
apgrozijumu Latvija, uzp@mumu vidgjais apgrozijums ir augsts. Maksatnesp&jigu un
programmizstrades uzpémumu atlase tika veidota, izmantojot citas metodes, tadel So
uznémumu vid€jais apgrozijums ir daudz zemaks. Visu nozaru uzp€émumu vid€jam
apgrozijumam ir tendence palielinaties. Dazadu razoSanas uznémumiem vid€jais apgrozijums
divu gadu laika ir pieaudzis no 27,31 lidz 46,21 miljoniem. Maksatnesp&jigiem uznémumiem
ir novérojama visu apgrozijumu raditaju stagnacija. Tris no pieciem programmizstrades
uznémumiem finanSu parskatu dati pieejami tikai par diviem gadiem, tapéc apgrozijuma
aprékinos nav ieklauta informacija par programmizstrades uznémumiem 2009. gada. Art §1
iemesla dg€] par 2009. gadu nav ieklauts viens maksatnesp&jigs partikas razoSanas uzgp€mumes,

un aprékins veikts péc tris uznémumu datiem.

1.3. tabula
Apgrozijuma pieaugums, 2009.g.-2011.g izmainas procentos
2010 2011
Uznémumi Valstt 11,04 15,37

Diplomdarba uznémumi 21,03 18,89

Salidzinot diplomdarba apskatito uznémumu neto apgrozijuma izmainas ar Centralas
statistikas parvaldes apkopotajiem datiem [7] par ripniecibas uzpémumu apgrozijuma
izmainam, ir noveérojams, ka diplomdarba uznémumu apgrozijums pieaug nedaudz straujak
par razoSanas uznémumiem Valsti kopa. Tomér 2011. gada pieaugums nav tik atSkirigs ka
2010. gada. Atskiriba varetu but veidojusies no savadakas metodikas, jo Centralas statistikas
parvalde neaprékina apgrozijumu no finansu parskatu datiem, un uznémumu izlases apjoma,
kura ir apkopoti vairak ka tiikstotis uzn@mumu. Neskatoties uz to, rezultati ir lidzigi un

diplomdarba izlases uznémumi varétu atbilst Latvijas razoSanas uznémumiem kopuma.

1.4. tabula

Uzpémumu skaits ar pelnu vai zaudéjumiem pa nozarém, 2009.9.-2011.g izmainas

2009 2010 2011

Uznpeémumu veids Pelpa |Zaud€umi| Pelpa [Zaud@umi| Pelpa |Zaud&umi
Partikas razoSana 11 5 12 4 11 5
Programmizstrade 2 5 8]

Kokapstrade 4 1 5 5 5 5
Citas razoSanas nozares 8 7 12 3 11 4
Maksatspéjigi kopa 23 12 33 9 31 11
Maksatnespgjigi 2 1 1 3 1 3




2009. gada treSa dala no apskatitajiem uzpémumiem cieta zaud€éjumus. 2010. gada
uznémumu skaits ar zaudeéjumiem samazinajas, situacija visvairak uzlabojas dazadu nozaru
uznpémumiem, un 2011. gada to skaits palika lidzigs. Veiksmigakas nozares ir
programmizstrade un kokapstrade, zaud€umus uzradot tikai vienam kokapstrades
uznémumam 2009. gada. Maksatnespé&jigi uznémumi visi uzradija zaudeéjumus divus gadus

pirms maksatnespéjas iestasanas.



2. MAKSATSPEJAS NOTEIKSANAS METODES UN TO PIEMEROTIBA

Diplomdarba tiek apskatitas ¢etras uznpémuma maksatsp€jas novert€sanas metodes, kuru
autori ir Robert Smith [12.102.], Paul Fitzpatrick [9.18.], Charles Merwin [8] un L. V.
Doncova un N. A. Nikiforova [12.100.]. Tris no metodém uznémumu maksatsp&ju nosaka p&c
finan3u koeficientu izmainam, un viena izmanto integralo ballu sistému. Sis ir vienkarss veids
ka noteikt uznemuma maksatsp&ju. So metozu autori piemérotakos koeficientus atrada un
izvel€jas datu salidzinoSas analizes rezultata. Tris no autoriem savas metodes izstradaja
ieprieksgja gadsimta pirmaja pusé, un ir izstradati bankrota iesp&jamibas noteikSanas metodes,

kuras ir efektivakas, kas samazina to butiskumu misdienas.

2.1. Robert Smith metode uznémuma maksatspéjas noteikSanai

Viens no pirmajiem zinatniekiem, kas pétfja uznémumu maksatsp&ju un bankrota
varbiitibu bija amerikanu finansists Robert Smith. Vin§ 1930. gada publicgja savu pétjjumu
rezultatus, kura 10 gadu perioda tika analizéti 29 bankrot&jusu uznp€mumu finanSu raditaji
[12.101.]. R. Smith izvélgjas astonus koeficentus un sadalija tos 2. grupas. 1. Grupas
koeficienti astonus gadus pirms uznémuma bankrota samazinajas, bet otras grupas koeficienti
pirms bankrota samazinajas vismaz tris reizes péd&jo desmit gadu laika [12.102] Talakos
pétijumus R. Smith veica kopa ar A.Winakor. 1935. gada publicétaja pétijuma zinatnieki
analizéja 183 dazadu nozaru bankrot&juSus uznpémumus. Vini nonaca pie secindjumiem, ka
darba kapitals/aktivi koeficients labak paredz uzp@émumam nonakSanu finansu gritibas ka
naudas Iidzekli/aktivi un neto apgrozijums/aktivi abi kopa. Ka ar1 kopgja likviditate
ievérojami kritas pirms uzpémuma bankrota iestaSanas [14.3.]. R. Smith atlasitic astoni

koeficienti, kuri vislabak liecindja par uznémumu maksatsp&ju [12.102.]:

. grupas koeficienti
. — darba kapitals/aktivi
. — (nesadalita pelnatrezerves)/aktivi

. — pamatkapitals/pamatlidzekli

A W N P

. — pamatlidzekli/aktivi

2. grupas koeficienti

1. — kopgja likviditate



2. — pasu kapitals/aktivi
3. — neto apgrozijums/aktivi

4. — naudas lidzekli kopa/aktivi

Pirmas grupas koeficienti astonus gadus pirms uznémuma bankrota samazinas, bet otras
grupas koeficienti pirms bankrota samazinas vismaz tris reizes desmit gadus pirms
bankrota[12.102]. Sis apak3nodalas tabulds ”-” nozimé keoficienta samazindgjumu un ”+”

palielinajumu.

Robert Smith metodes piemérotiba partikas razoSanas uznp€émumiem

2.1. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu R. Smith 1. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. koef.

Uznemums 2010[2011]2010[2011]2010{2011]2010[ 2011
Maksatspejigi
AGROLATS -+ T+« -T7T-T-7+
Balticovo - - + + - + + -
Céesu alus - + + + - -
Cido Grupa - - - + + + + ¥
Dobeles dzirnavnieks - - - - - - + +
Latvijas balzams + + + + + + - -
NP foods + - + + + + + -
Preilu siers - + + + + + - -
Puratos Latvia + - + - - + - -
Rigas miesnieks - + + + + + - -
Rigas piena kombinats - - + - + - + +
Tukuma piens - + - + + - - +
VALMIERAS PIENS - - - + + + - +
Maksatnespéejigi
Putnu fabrika Kekava - - - - - - + -

RUKS GALAS KOMBINATS - - - -

Lielam skaitam, pieciem, maksatsp&jigiem partikas razoSanas uznémumiem abos gados
samazinas darba kapitals/aktivi koeficients, un tikai vienam uzpémumam tas abos gados
palielinas. Pargjiem uzpémumiem, koeficients samazinajas vismaz viena gada. Pelpa un
rezerves/aktivi uzradija labaku rezultatu, Sis koeficients samazinajas abos gados diviem
uzpémumiem, bet jau palielingjas seSiem partikas uznémumiem. Lidzigu rezultatu uzradija
pamatkapitals/pamatlidzekli, tas samazinajas diviem, bet palielinajas septiniem uzpémumiem.
Pamatlidzekli/aktivi abos gados samazinajas pieciem uzn€mumiem, bet palielinajas trijiem.
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Tas var€tu biit saistams ar razoSanas optimizaciju $aja laika perioda un atbrivoSanos no
liekajiem pamatlidzekliem, kuri tika iegadati, gaidot turpmako pieprasijuma picaugumu,
pirms ekonomiskas lejupslides iestasanas. Maksatnespgjigi uznémumi uzradija visu
koeficientu samazinajumu pirms maksatnesp&jas iestasanas. Putnu fabrika Kekava uzlaboja
pamatlidzekli/aktivi koeficientu pateicoties pamatlidzeklu parvertéSanai, un reals
pamatlidzeklu pieaugums neveidojas, kas nepatiesi atspogulojas $aja koeficienta. Ja pienem,
ka darba kapitals/aktivi koeficienta uzraditd pazeminasanas lielai dalai uzpémumu ir
ekonomiskas lejupslides izraisita, var izdarit secinajumu, ka kopuma 1. grupas koeficienti ir

piem@rojami Latvijas partikas razoSanas uzpémumiem.

2.2. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu R. Smith 2. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. koef.
Uznemums 2010[2011]2010[2011]2010{2011]2010[ 2011
Maksatspéjigi
AGROLATS - - - + + -
Balticovo - -
Ceésu alus - -
Cido Grupa - - -
Dobeles dzirnavnieks - - - - -
Latvijas balzams +

NP foods + -
Preilu siers +
Puratos Latvia - -
Rigas miesnieks - - - + -
Rigas piena kombinats + - + - -
Tukuma piens - + - + +
VALMIERAS PIENS - + - - +
Maksatnespéejigi
Putnu fabrika Kekava - - - - -
RUKS GALAS KOMBINATS + - + -

+ [+

+ |+ [+ [+

+ [+
+ [+
+ [+ [+ |+

1
+ [+ |+
1

+ [+ |+ |+ |+ |+

+
1
-+

Septiniem no trispadsmit partikas razoSanas uznémumiem kopgja likviditate abos gados
samazinajas, un tikai vienam uznémumam koeficients palielinajas. Sis ir svarigakais no
Cetriem 2. grupas koeficientiem un tas norada, ka Sis koeficients nepatiesi norada uz
uzpémumu finanSu situaciju, vai ari ka uzp@mumi ir samazinajusi apgrozamos lidzeklu
apjomu bilanc€ un paaugstinajusi to apriti, kas ir noveérojams neto apgrozijums/aktivi
koeficienta rezultatos. Nevienam no uznémumiem $is koeficients nesamazinas divos gados,

un 2011. gada tas palielinas desmit uzn€mumiem, kas norada ka koeficienta samazinajuma ir
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vainojama Latvijas ekonomiska lejupslide, nevis atsevisku uzpémumu lejupslide. Pasu
kapitals/aktivi abos gados samazinajas diviem uzp€mumiem, bet palielingjas tris
uznémumiem. Naudas lidzekli/aktivi abos gados samazindjas Cetriem uzp€mumiem un
palielingjas tris uznémumiem. Ta ka Latvijas uzpémumi nemé&dz uzkrat naudas Iidzeklus, §1
koeficienta svarstiba ir paSsaprotama, un tas varétu nebiit labs indikators par Latvijas
uznémumu maksatsp&ju. Vienigais uzn€mums, kuram abos gados samazinajas tr1s koeficienti,
bija Dobeles dzirnavnieks, tomer jamin, ka sakotn&jie un 2011. gada koeficienti ir augsta un
pienemama Itmeni. Maksatnesp€jigi uznémumi uzradija koeficientu samazinasanos pirms
maksatnesp&jas iestaSanas. Koeficienti ar pieaugumu uzradija nelielu palielindgjumu un
koeficienti jau atradas zemu pirms palielinajuma. Kopuma 2. grupas koeficienti ir pieme&roti
partikas razoSanas uznémumiem. Vienigais koeficents, kur§ uzrada ievérojamu nestabilitati ir

naudas Iidzekli/aktivi.

Robert Smith metodes piemérotiba programmizstrades uznpémumiem

2.3. tabula

Programmzistrades uzpémumu R. Smith 1. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

1. koef. 2. koef. 3. koef, 4. koef.
Uznémums 2010]2011]2010]2011{2010}2011]2010]2011
ABC software - + - -
DIATOM ENTERPRISES - - + -
EXIGEN SERVICES LATVIA| - + - - + + - -
FMS + - + - + - - +
TILDE + + + +

Programmizstrades uznémumiem ir raksturigi nelielu krajumu apmeérs, gandriz visu
apgrozamo lidzeklu dalu aiznem debitoru paradi un naudas lidzekli. Krajumu iztrilkums
bilancé rada darba kapitala atSkiribu no vid€ja raZzoSanas uzn€muma, kas ietekmé koeficentu
darba kapitals/aktivi. Visticamak Sis koeficients nenorada uz patieso uznémuma maksatsp&ju
un ir nestabils, kas atspogulojas apskatito uzn€mumu rezultatos. Pelpa un rezerves/aktivi ir
svarstigi un samazinas tris uznpémumiem. Programmizstrades uznémumiem pamatlidzekli
bilances struktiira ienem nelielu dalu, un lai strauji kapinatu apgrozijumu nav nepiecieSams
pamatlidzeklu pieaugums, tas liek paSu kapitals/pamatlidzekli un pamatlidzekli/aktivi
koeficientiem biit svarstigam. Programmizstrades uznémumu bilances raditaji, kuri izmantoti
koeficientu aprékinos, parlieku atSkiras no citiem razoSanas uzpémumiem, tadel 2. grupas

koeficienti tiem nav pieméroti.
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2.4. tabula

Programmzistrades uznémumu R. Smith 2. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. koef.
Uznémums 2010{2011]2010{2011{2010]2011]2010|2011
ABC software - - + +
DIATOM ENTERPRISES - - + +
EXIGEN SERVICES LATVIA| + + + + - - - +
FMS + - + - - - + -
TILDE + + + -

Kopgjas likviditates programmizstrades uznémumiem ir svarstigs. Ta aprékina tiek
izmantoti apgrozamie lidzekli, kuru struktira un nozime bilanc€ atSkiras no parastiem
razo$anas uznémumiem, jo krajumu apjoms tajos ir niecigs. Tas padara So koeficientu
neuzticamu programmizstrades uznémumiem. Pasu kapitals/aktivi un neto apgrozijums/aktivi
ir divi koeficienti, kuriem nevajadzetu atSkirties no citiem razoSanas uznémumiem, tomer
tiem ir nov@rojama svarstiba. Divi uzp€mumi uzradija neto apgrozijums/aktivi samazinajumu
divos gados péc kartas. Programmizstrades uznémumiem ir nepiecieSami mazak aktivi, lai
raditu apgrozijumu, tapec Sis koeficients programmizstrades uznémumiem ir daudz augstaks
ka razoSanas uznémumiem. Kas arT norada uz to, ka aktivus saturo$i koeficienti var stipri
atSkirties programmizstrades uznémumiem. Rezultata arT naudas lidzekli/aktivi koeficients ir

svarstigs. Ar1 2. grupas koeficienti nav piemérojamai programmizstrades uzpémumiem.

Robert Smith metodes pieme&rotiba kokapstrades uzn€mumiem

2.5. tabula

Kokapstrades uznémumu R. Smith 1. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. koef.

Uznémums 2010{2011)2010]2011{2010]2011]2010|2011
JELD-WEN LATVIJA + - - + + + - +
Kronus + - + + - - + -
KUREKSS + - + + - - - +
VEREMS - + + - + + + -
Vika Wood + + + + - - + +

Darba kapitals/aktivi abos gados nav samazinajies nevienam no kokapstrades
uznémumiem. Pelna un rezerves/aktivi abos gados ir palielin3jies tris uzp€mumiem, un $is
koeficients nav samazinajies nevienam no uznémumam divus gadus péc kartas. PaSu
kapitals/pamatlidzekli abos gados samazinajas tris uzpémumiem, bet palielinajas pargjiem
diviem uzp@mumiem. Bet pamatlidzekli/aktivi divos gados nesamazinajas nevienam

uznémumam. Kokapstrades uznémumi uzradija vienmérigu koeficientu uzlaboSanos, un
13



neviens no tiem neizc€las negativi vai pozitivi, kas norada, ka 1. grupas koeficienti ir

pieméroti kokapstrades uznémumiem.

2.6. tabula

Kokapstrades uzpémumu R. Smith 2. grupas koeficientu 2009.9.-2011.g izmainas
1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. Koef.

Uzpémums 2010{2011)2010]2011{2010]2011]2010|2011
JELD-WEN LATVIJA + - + + + + - -
Kronus - + + + + + + +
KUREKSS + - + - + - + -
VEREMS + + + + + + + +
Vika Wood + + + + + - + -

Kokapstrades uzpémumi uzradija stabilu 2. grupas koeficientu pieaugumu. Sie
uznémumi, neskatoties uz to, ka tie arT piedzivoja rentabilitates un apgrozijuma
samazinasanos apskatitaja laika perioda, uzradija labakos rezultatus starp apskatitajiem visu
nozaru uznpémumiem. Vienigais koeficients, kur§ uzradija samazinasanos abos gados vienam
uznémumam, ir naudas lidzekli/aktivi. Bet Sis koeficients ir vismaznozimigakais Latvijas

uzpeémumiem. Tas norada, ka 2. grupas koeficienti ir pieméroti kokapstrades uzp€émumiem.
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Robert Smith metodes piem&rotiba citiem razoSanas uzpémumiem
2.7. tabula

Citu raZoSanas uzpémumu R. Smith 1. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. koef.
Uzpemums 2010[2011]2010[2011]2010{2011]2010[ 2011
Maksatspéejigi
Bio-Venta + - - + + + - +
Grindeks + + + + - - - -
KMM metals - + - + - - - +
Krasainie L&jumi - + - - + + - -
Lauma Fabrics - - + + + + - -
Liepajas metalurgs - + - - - - - +
MAMAS D S+ | -+« + | + ] -7-
Mikrotikls - + + + - - - -
PINDSTRUP LATVIA + + + + + - + +
POLIPAKS - - + + + + - -
Rigas kugu biivétava - + - - - - - -
SAF TEHNIKA + [+ [+ [+ [+ +] -1+
STORA ENSO PACKAGING - - + + + + - -
Tosmares kugu buivétava + - + - + - + +
Maksatnespejigi
K rauklitis T - T - - T -7 -1 -7T-

Maksatspejigiem dazadu nozaru razoSanas uzn€mumiem darba kapitals/aktivi
koeficients ir svarstigs. Tas abos apskatitajos gados samazindjas diviem uzpémumiem, bet
palielinajas tris uzpémumiem. Pargjiem uzpémumiem tas gan samazindjas, gan palielinajas.
Otrais koeficients, (pelnatrezerves)/aktivi, palielinajas vairakiem uznémumiem, bet tomér ar1
Seit ir divi uzn€mumi, kuriem tas ir samazinajies abos gados. Mazak svarstigs koeficents ir
pamatkapitals/pamatlidzekli, tas abos gados ir samazinajies pieciem, bet palielinajies
septiniem uznémumiem. Pamatlidzekli/aktivi 2010. gada ir samazinajies gandriz visiem
uznémumiem, iznemot divus. Kas varétu izskaidrojams ar ekonomisko lejupslidi Latvija, kuru
rezultata uzn€émumiem atbrivojas no liekajiem pamatlidzekliem. Ar1 turpmaka samazinasanas
ir noveérojama 2011. gada. Sliktakos rezultatus starp dazadu nozaru uzp€mumiem ir uzradijusi
Liepajas metalurgs un Rigas kugu buvétava. Par Liepajas metalurgs finansialam griititbam
norada publiski pieejama informacija, un Rigas kugu buvétava rezultats varétu bat veidojies
no tas darbibas specifiskuma, produktu razoSana ir laikietilpiga un prasa ievérojamus resursus.
Maksatnespgjigais uznémums, Krauklitis, uzradija visu koeficientu samazinasanos divus
gadus pirms bankrota. 2. grupas koeficienti patiesi atspogulo dazadu razoSanas uznpémumu

maksatsp&ju un ir tiem piemérots.
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2.8. tabula

Citu raZoSanas uzpémumu R. Smith 2. grupas koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

1. koef. 2. koef. 3. koef. 4. koef.
Uzpemums 2010[2011]2010[2011]2010{2011]2010[ 2011

Maksatspéejigi
Bio-Venta + - + - - + + -
Grindeks + + - + + - + +
KMM metals - - - - + + + -
Krasainie Lejumi - + - - + + - -
Lauma Fabrics + + + + + + - +
Liepajas metalurgs - - - - - - - -
MAMAS D + + - + + + + -
Mikrotikls + + + + - - + +
PINDSTRUP LATVIA + + + + + - + i
POLIPAKS + + + + + + - -
Rigas kugu biivétava + - - - + + + -
SAF TEHNIKA + + + + + - - -
STORA ENSO PACKAGING | + + + + + + - +
Tosmares kugu biivétava + - + - + - + -

Maksatnespéejigi

Krauklitis - - -] - -+ -]+

Kop¢gja likviditate pieaug astoniem uznémumiem abos apskatitajos gados. Ta samazinas
abos gados diviem uzpe€mumiem, no kuriem viens ir Liepajas metalurgs, kuram draud
iesp€jama maksatnesp&ja. Pasu kapitals/aktivi abos gados samazinas Cetriem uzp€mumiem,
bet palielinas seSiem uzpémumiem. Aprites koeficients neto apgrozijums/aktivi abos gados
samazinas diviem uznémumiem, lielai dalai, septiniem tas palielinas. Nauda/aktivi
samazinajas tris uznémumiem, bet palielinajas tikai diviem uznémumiem. Sis koeficients ir
svarstigs, lielakai dalai uzpémumu katru gadu tas ievérojami mainas. Naudas Iidzeklu
nestabilitate ir raksturiga Latvijas uzpémumiem. Liepajas metalurgs ir vienigais
maksatspejigais uznémumus, kuram abos gados samazinajas visi koeficienti. Parg&jie
maksatspgjigi uznémumu neizc€las ar seviSki negativiem rezultatiem. Maksatnespé&jigais
uzpémumam abos gados samazindjas pirmie divi koeficienti, bet kop€as aprites un
nauda/aktivi palielinajas 2011. gada, kas ir izskaidrojamas ar to, ka Sie koeficienti jau bija
sarukusi 11dz loti zemam Itmenim 2010. gada. Tas liecina, ka 2. grupas koeficienti ir pieméroti

dazadu nozaru razoSanas uznémumiem.
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R. Smith metodes secinajumi

R. Smith koeficientus ir ietekm&jusi ekonomiska lejupslide Latvija, tad€] ir novérojama
lielaka vairaku uznémumu koeficientu samazinaSanas, kada ta butu noverojama normalas
ekonomikas augSanas apstaklos. Ka ar1 nav iesp&jams pilnigi drosi izteikt gala spriedumus par
R. Smith izveleto koeficientu atbilstibu, jo diplomdarba izmantotie uzn€mumu finansu radita;ji
ir tikai par tris gadiem, bet R. Smith koeficientus grupas ir domatas maksatsp&jas noteiksanali,
izmantojot desmit un astonu gadu uzn€mumu finansu parskatus. Tas arT norada uz metodes
neparocigumu, jo, lai iegiitu finanSu parskatus par desmit gadiem, lai noteiktu partnera
iesp&jamo maksatsp&ju, tas prasitu vairak resursus. Ka arT maksatsp&ju ar R. Smith metodi
nevarétu noteikt uzp@mumiem, kuri ir jaunaki par desmit gadiem. Neskatoties uz to, ir
noverojamas R. Smith noteiktas Tpasibas, lai Sie koeficientu noraditu uz uzp€mumu
maksatsp&ju. Un vienigo neatbilsttbu R. Smith metode uzrada programmizstrades
uznémumiem, jo tiem ir tipiski nelieli aktivi, Tpasi liels krajumu truakums, ka rezultata aprite ir
daudz augstaka, un koeficientu nestabilitate.

R. Smith izvéletie koeficienti nevar augt bezgaligi, ka tas ir iesp&ams atseviSkiem
bilances raditajiem. P&c vairaku gadu nepartraukta pieaugumu pienak bridis, kad Sie
koeficienti samazinas jebkuram uznémumam. Ka ar1 japievers uzmanibu koeficienta vertibai,
par kadu lielumu tas pieaug vai samazinas un ta izmainas kopa par garaku laika periodu.
Uzpémumi ar lielu eksporta struktiiru apgrozijuma, tadi ka kokapstrades uzp@mumi, ir
stabilaki, un bankrotéSanas modeli un finansu koeficienti ir piem&rotaki Siem uzn€émumiem ka

uz ieks€jo Latvijas tirgu verstiem uzpémumiem.
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2.3. Paul Fitzpatrick metode uzpémuma maksatspéjas noteikSanai

Vel viena no pirmajam metodém uznémuma bankrota riska izvert€Sanai bija uznémumu
maksatsp&jas noteikSanai péc P. Fitzpatrick atlasitiem koeficientiem. P. Fitzpatrick pétija
divdesmit pazistamus uzpémumus, kuri bankrot€ja pagajusa gadsimta divdesmitajos gados.
Pétijumos tika izmantoti trispadsmit koeficienti, kurus vin$ aprékindja Siem uznémumiem
vairakus gadus pirms to bankrota. No tiem tika atlasiti ¢etri labakie un p&tijumu vins publicgja
1931. gada. Talaka pétijuma, publicétu 1932. gada, vins iegutos rezultatus salidzinaja ar
veiksmigiem uzpémumiem, un samazinaja koeficientu skaitu, kuri vislabak sp&ja noteikt
uznémuma maksatsp&ju, no Cetriem uz trijiem [9.18.]. P. Fitzpatrick atlasitie koeficienti

uznémuma maksatsp&jas noteiksanai [12.103.]:

1. Tirie iep@mumi/pasu kapitals
2. Pasu kapitals/paradi
3. Pasu kapitals/pamatlidzekli

Izmantotaja literatiira nav noradits, kadas So koeficientu izmainas norada uz uznémumu
maksatsp€jas pasliktinasanos vai uzlaboSanos. Diplomdarba autors uzskata, ka tiriem
ien€mumiem japieaug straujak par pasu kapitalu, un uznp€mumam vajadz€tu samazinat paradu
apjomu bilancg, tam attistoties, tadel pirmo divu koeficientu pieaugumam biitu janorada uz
maksatsp&jas uzlaboSanos. Pasu kapitals/pamatlidzekli izmainas ir atkarigas no uzpémuma
darbibas veida un citiem raksturlielumiem, tapéc nevar drosi teikt, ka Sis keoficients norada uz
uzneémuma maksatsp€jas izmainam.

29 9

Sis apakSnodalas tabulas ”-” nozimé keoficienta samazinajumu un ”+” palielinajumu.
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Paul Fitzpatrick metodes piemérotiba partikas razoSanas uzp€émumiem

2.9. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu P. Fitzpatrick koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
T1ra pelpa/pasu Pasu
kapitals Pasu kapitals/paradi| kapitals/pamatlidzek
Uznemums 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Maksatspéjigi
AGROLATS + - - + + -
Balticovo - - + - + ¥
Césu alus + + + + + +
Cido Grupa - - - + - ¥
Dobeles dzirnavnieks + + - - - -
Latvijas balzams - - + + + +
NP foods - - + - + ¥
Preilu siers + + + + + +
Puratos Latvia - - + - + -
Rigas miesnieks + - - + + +
Rigas piena kombinats + - + - + -
Tukuma piens - + - + + +
VALMIERAS PIENS - - - - - -
Maksatnespejigi

Putnu fabrika Kekava + - + - + -
RUKS GALAS KOMBINATS - - -

Lielakai dalai maksatspgjigiem partikas uzgémumiem ir noveérojama tira pelna/pasu
kapitals samazinajums. To varétu izskaidrot uzn@mumu pelnas samazinasanas rezultata,
Latvijas ekonomiskas lejupslides dél, tomeér Sis koeficients neuzlabojas 2011. gada. Pasu
kapitals/paradi uzlabojas lielakai dalai uzpémumiem, un tikai diviem uzpémumiem tas
samazinas abos gados. Arl pasu kapitals/pamatlidzek]i uzrada palielinajumu lielai dalai
uzpémumu, kas norada uz atbrivoSanos no pamatlidzekliem. Maksatnesp€jigiem partikas
uznémumiem visi tris koeficienti samazinas pirms maksatnesp&jas iestasanas. P. Fitzpatrick
metodes koeficienti nav uzradijusi skaidras izmainu tendences, ka ari tam nepalidz
ekonomiska lejupslide Latvija $aja laika perioda. Tade] partikas uznémumiem, $T metode nav

piemérojama.
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Paul Fitzpatrick metodes piemérotiba programmizstrades uzpémumiem

2.10. tabula

Programmzistrades uzpémumu P. Fitzpatrick koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
T1ra pelna/pasu Pasu
kapitals Pasu kapitals/paradi| kapitals/pamatlidzek
Uzpeémums 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ABC software + - -
DIATOM ENTERPRISES - - +
EXIGEN SERVICES LATVIA + + + + + +
FMS + - + - + -
TILDE - + +

EXIGEN SERVIES LATVIA ir uzradijis tira pelnpa/pasu kapitals pieaugumu abos
gados, bet pargjiem programmizstrades uzp@mumiem tas ir gan palielindjies, gan
samazingjies. Programmizstrades uznémumiem ir liela aprite, tap&c palielinot pasu kapitalu
par summu, kas biitu salidzinos$i neliela uznémumiem ar [idzigu apgrozijumu, $is koeficients
var strauji mainities, kas rada ta nestabilitati. Tada pati nestabilitate, un iemesli, kuri to
izraisa, ir redzama paSu kapitals/paradi un paSu kapitals/pamatlidzekli koeficientiem. Tas

nozimgé, ka P. Fitzpatrick metode nav piemérojama programmizstrades uznémumiem.

Paul Fitzpatrick metodes piemérotiba kokapstrades uzn€émumiem

2.11. tabula
Kokapstrades uznpemumu P. Fitzpatrick koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
T1ra pelna/pasu Pasu
kapitals PasSu kapitals/paradi| kapitals/pamatlidzek
Uzneémums 2010 2011 2010 2011 2010 2011
JELD-WEN LATVIJA - - + + + +
Kronus - + + + + +
KUREKSS + - + - + -
VEREMS + + + + + +
Vika Wood + - + + + -

Tira pelna/pasu kapitals ir nestabils kokapstrades uznémumiem un ir samazinajies abos
gados vienam uzpémumam un palielindjies vienam uzpémumam. PaSu kapitals/paradi
kopuma ir palielingjies visiem uznémumiem, un gandriz tadu pasu rezultatu ir uzradijis pasu
kapitals/pamatlidzekli koeficients. Pirmie divi koeficienti norada, ka kokapstrades
uznémumiem ir samazinajusies pelna, bet tiem ir izdevies optimiz€t razosanas procesu. Pasu
kapitala/pamatlidzekli uzraditie rezultati norada, ka §1 koeficienta pieaugums kokapstrades
uznémumiem norada uz labiem finansialiem apstakliem. P. Fitzpatrick metode ir piemérojama

apskatitajiem kokapstrades uznémumiem.
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Paul Fitzpatrick metodes piem&rotiba citiem razoSanas uzpémumiem

2.12. tabula
Citi raZoSanas uznémumu P. Fitzpatrick koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
T1ra pelpa/pasu Pasu
kapitals Pasu kapitals/paradi| kapitals/pamatlidzek
Uznemums 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Maksatspéjigi
Bio-Venta + - + - + -
Grindeks + - - + + +
KMM metals - + - - - -
Krasainie L&jumi - + - - - -
Lauma Fabrics + + + + + +
Liepajas metalurgs + + - - - -
MAMAS D + - + + + +
Mikrotikls - - + + + +
PINDSTRUP LATVIA - - + + + +
POLIPAKS + + + + + +
Rigas kugu buvétava + - - - - -
SAF TEHNIKA - - + + + +
STORA ENSO PACKAGING + + + + + +
Tosmares kugu biivétava + - + - + -
Maksatnespéjigi
Krauklitis |+ | o+ 1 - T

Tris no maksatspgjigiem dazadiem razoSanas uznémumiem uzrada tira pelna/pasu
kapitals samazinajumu, un Cetri uzradija $1 koeficenta palielinajumu. PaSu kapitals/paradi ir
stabilaki, uzradot daudz vairak uznémumu, kuriem tas ir palielingjies, un Iidzigu rezultatu
uzrada paSu kapitals/pamatlidzekli. Ir novérojama sakariba, ka uzp€mumiem kuriem
palielinas  tira  pelpa/pasu  kapitals samazinas pasu kapitals/paradi  un pasu
kapitals/pamatlidzekli un otradi. Tris uznémumi uzrada visu koeficientu pieaugumu abos
gados, un divi uzrada samazinajumu. Tas liecina par metodes svarstigumu un nesaskanibu,
kas liedz spriest par tas sp&ju atainot patieso uznp€émumu maksatsp&ju. Tas ari noverojams
maksatnespgjigam uzpémumam, tam abos gados palielinas tira pelpa/pasu kapitals un
samazinas pargjie divtik koeficienti. Tas liek secinat, ka P. Fitzpatrick metode nav piemé&rota

Latvijas dazadu nozaru uznémumiem.

P. Fitzpatrick metodes secinajumi

P. Fitzpatrick metodes izmantotajiem koeficientiem nav skaidra bitiba un sakariba ar

uzpémumu attistibu, tade] ir gruti noteikt, vai iegiitie rezultati ir atbilstosi. Neskatoties uz to,
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Sai metodei uznémumi ir uzradijusi augstu koeficientu svarstibu, kas norada, ka biitu griitibas
izteikt gala spriedumus par Koeficientu piemé&rotibu apskatitajiem uznémumiem. Tas norada,
ka metode nav atbilstoSa Latvijas razoSanas uznémumiem. Piemérotibu vienigi uzradija
kokapstrades uznémumi, un koeficienta pasu kapitals/pamatlidzek]i piecaugums uzrada uz to
maksatspejas uzlabosanos. Tomér janorada, ka diplomdarba tiek apskatiti tikai pieci
maksatsp€jigi kokapstrades uznémumi. Koeficienta tira pelna/pasu kapitala abi izmantotie
raditaji var biit negativi, kas padaritu So koeficientu maldino$u un nederigu. Tas arT norada uz

metodes neparocigumu un nepieméerotibu.

2.4. Charles L. Merwin metode uznémuma maksatspéjas noteikSanai

C. Merwin arf ir viens no pirmajiem pé&tniekiem, kas petija uzn€émumu maksatsp&jas
noteikSanu péc finansu koeficientiem. C. Merwin atlasija 581 uznp€mumu finansu parskatus no
1926. gada Iidz 1936. gadam. Uznémumi, kuri beidza iesniegt finansu parskatus pec 1936.
gada tika uzskatiti par bankrot&jusiem vai tamlidzigi neveiksmigiem. Sie 581 uznémumi
parstavéja piecas razoSanas nozares — 128 maiznicas, 87 virieSu trikotazas raZotnes, 104
mébelu razotnes, 113 mala un akmens apstrade, 149 dazadu iekartu razotnes [8.91.]. Merwin
petijjumi uzradija, ka uzpémumiem pasliktinds finansiala situacija piecus gadus pirms
bankrota. Merwin noveéroja, ka kritas kopgja likviditate, paSu kapitals/paradi un praktiski bez
svarstisanas 1pasi strauji darba kapitals/aktivi [8.94.]. C. Merwin noradija, ka ari strauja $o
koeficientu kriSanas nenozimé, ka uznémums pilniba noteikti bankrot€s, tomér uznémuma
pasivitate So koeficientu neuzlabo$ana visticamak novedis pie bankrota [8.105]. C. Merwin

atlasitie koeficienti uznémuma maksatspé&jas noteiksanai [8.92.]:

1. Kopgja likviditate
2. Pasu kapitals/paradi
3. Darba kapitals/aktivi

2 9

Sis apakSnodalas tabulas ”-” nozimé keoficienta samazinajumu un +” palielinajumu.
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Charles L. Merwin metodes piemérotiba partikas razoSana uzpémumiem

2.13. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu C. Merwin koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
Kop¢ja likviditate | Pasu kapitals/paradi|Darba kapitals/aktivi
Uznemums 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Maksatsp€jigi
AGROLATS - - - + + -
Balticovo - - + - - -
Cesu alus - - + + - +
Cido Grupa - - - + - -
Dobeles dzirnavnieks - - - - - -
Latvijas balzams + - + + + +
NP foods + - + - + -
Preilu siers + + + + - +
Puratos Latvia - - + - + -
Rigas miesnieks - - - + - +
Rigas piena kombinats + - + - - -
Tukuma piens - + - + - +
VALMIERAS PIENS - + - - - -
Maksatnespéjigi
Putnu fabrika Kekava - - + - - -
RUKS GALAS KOMBINATS + - -

Vairak ka puse maksatsp€jigi partikas uzpémumi uzradija kopgjas likviditates

samazinajumu. Dalai no uzn€mumiem samazinajums bija neliels, un kopgja likviditate bija

augsta, tomer vairakiem uzn€mumiem samazinajums bija ieve€rojams. Jamin, ka tas ar1 vargja

rasties uznéméejdarbibas optimizacijas rezultata, palielinot apgrozamo lidzeklu apritei, ka ar1

naudas lidzeklu svarstibu rezultata. Pasu kapitals/paradi koeficients divu gadus péc kartas

samazinajas tikai diviem uzpémumiem un kopuma ir atbilsto§s uznémumu patiesajai

situacijai. Darba kapitals/aktivi, kas Merwin pétijumos bija galvenais indikators uznémuma

bankrotam, samazinas divus gadus p&c kartas pieciem uzpémumiem. Ka ar1 §is samazinajums

ir ievérojams, un péc Merwin metodes tiem vajadz&tu but bankrotgjusiem. Maksatnespéjigi

uznémumi uzrada koeficientu samazinaSanos, bet ne ieveérojami. Tas liek secinat, ka Merwin

metode nav piemerota Latvijas partikas razoSanas uzpémumiem.
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Charles L. Merwin metodes piem&rotiba programmizstrades uznémumiem

2.14. tabula
Programmizstrades uzpemumu C. Merwin koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas
Kopgja likviditate | Pasu kapitals/paradi|Darba kapitals/aktivi
Uzpeémums 2010 2011 2010 2011 2010 2011
ABC software - - -
DIATOM ENTERPRISES - - -
EXIGEN SERVICES LATVIA + + + + - +
FMS + - + - + -
TILDE + + +

ABC software un DIATOM ENTERPRISES uzradija visu koeficientu samazinasanos,

tomér samazinajums nav ievérojams. Tilde uzradija visu koeficientu palielinajumu, bet pargjo

divu uzp@mumu koeficienti bija svarstigi. Programmizstrades uzn€mumiem apgrozamie

l1dzekli un aktivi kopuma ir iev@rojami mazaki un aprites radita;ji ir lielaki ka citiem razoSanas

uznémumiem. Merwin metode izmanto divus koeficientus, kuru izmanto apgrozamos

lidzeklus, un nepievér§ uzmanibu apritei. Tapéc programmizstrades uzpémumiem Merwin

metode nav piemérota.

Charles L. Merwin metodes piemérotiba kokapstrades uznémumiem

2.15. tabula

Kokapstrades uznpemumu P. Fitzpatrick koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

Kop¢gja likviditate | Pasu kapitals/paradi|Darba kapitals/aktivi
Uznémums 2010 2011 2010 2011 2010 2011
JELD-WEN LATVIJA + - + + + -
Kronus - + + + + -
KUREKSS + - + - + -
VEREMS + + + + + +
Vika Wood + + + + + +

Kokapstrades uznémumi uzrada visu koeficientu palielinajumu. Neviens koeficients

nesamazinas divus gadus péc kartas nevienam no uznp€mumiem. Ka arT atseviski koeficienta

samazinajumi ir nelieli un ieveérojami neizcelas. Ta rezultata koeficienti atbilst visu

kokapstrades uznémumu patiesajam stavoklim un ir tiem piemeroti.
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Charles L. Merwin metodes piemérotiba citiem razo$anas uzpémumiem
2.16. tabula

Citi raZoSanas uzpémumu P. Fitzpatrick koeficientu 2009.g.-2011.g izmainas

Kop¢ja likviditate | Pasu kapitals/paradi|Darba kapitals/aktivi
Uznemums 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Maksatsp€jigi
Bio-Venta + - + - + -
Grindeks + + - + + +
KMM metals - - - - - -
Krasainie L&jumi - + - - - +
Lauma Fabrics + + + + + +
Liepajas metalurgs - - - - - -
MAMAS D + + + + + +
Mikrotikls + + + + - +
PINDSTRUP LATVIA + + + + + +
POLIPAKS + + + + - -
Rigas kugu buvétava + - - - + +
SAF TEHNIKA + + + + + +
STORA ENSO PACKAGING + + + + + +
Tosmares kugu biivétava + - + - + -

Maksatnespéjigi
Krauklitis | - | - | - - | - | -

Lielakai dalai dazadu nozaru maksatsp&jigiem raZoSanas uznpémumiem pieaug kop€ja
likviditate, abos gados ta samazinas diviem uzpémumiem. PaSu kapitals/paradi uzrada
stabilitati un abos gados vai nu samazinas vai palielinas visiem iznemot tris uznémumiem.
Gandriz tadu paSu stabilitati uzrada darba kapitals/aktivi, abos gados nesamazinoties vai
nepalielinoties Cetriem uznémumiem. Liepajas metalurgs un KMM metals ir divi uzp€mumi,
kuriem metode uzrada, ka ir augsta bankrota varbitiba. Liepajas metalurga stavoklis
iesp&jams atbilst metodes vertejumam, bet KMM metala finanSu parskata dati uzrada pretgjo.
KMM metals palielina pelpu un apgrozijumu, kur§ veidojies pateicoties lielakiem
pamatlidzekliem, kuri iesp€jams ir finans€ti no aiznemta kapitala. Tas ir l1idzigi ka vairakiem
partikas uznémumiem, un tapéc Sim uzp@mumam koeficienti uzrada nepatiesu uzpémuma
maksatsp&jas noveértegjumu. Maksatnesp€jigajam uznémumam, Krauklitis, Merwin metode
uzrada visu koeficientu samazinajumu divus gadus pirms ta maksatnesp&jas iestaSanas.
Neskatoties uz dazam neatbilstibam, Merwin metode ir preciza un atbilst apskatitajiem

Latvijas dazadu nozaru uznémumiem.

25



Charles L. Merwin metodes secinajumi

C. Merwin pétijumi parklajas ar ASV ekonomisko lejupslidi. Ar1 Saja diplomdarba
apskatito uznémumu parskati ir no ekonomiskas lejupslides laika perioda, tapéc bija
sagaidami Iidzigi rezultati. Tomér Latvijas un apskatito nozaru specifiskums, ka art atskirigais
laika periods ievérojami ietekmé finansu koeficientus. Metode nepieverS uzmanibu pelnai,
rentabilitatei un apgrozijumam, kas ir svarigi raditdji, un ta rezultata atseviskiem
uzpémumiem koeficientu uzraditais rezultats var stipri atSkirties no realitates. Metode atbilst
uznémumiem ar standarta razoSanas praksi, ka kokapstrades uznémumi. Metode ar1 atbilst
diplomdarba apskatitajiem dazadu nozaru uznémumiem, bet iegiiti rezultati ari norada, ka
atseviskiem uzpémumiem ta nav deriga. Metode nav deriga partikas uzp€émumiem, un ta ir

noteikti nederiga programmizstrades uzp€émumiem.

2.5. L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metode uznémuma maksatspejas
noteikSanai

L. V. Doncova un N. A. Nikiforova izveidoja ballu sisttmu maksatsp€jas novertesanai.
Sistéma tiek izmantoti sesi koeficienti, kuri tiek noverteti ar ballém atbilstosi to lielumam. Pec
visu koeficientu novertgjumu ballu summas tiek noteikta uzn€muma maksatsp€jas klase, péc
kuras tiek noteikta uznémuma maksatspéja [12.99.]. Par katru koeficientu tiek pieskirtas
balles. Atkariba no koeficienta lieluma, katrs koeficients ieklaujas viena no seSam klasém. P&c
§tm klasém ir atkarigs ir pieSkirto ballu lielums. Jo zemaka klase, jo lielaks pieskiramo ballu

lielums. Klasu raksturojums un nepiecieSamais ballu skaits to sasnieg$anai iekavas. [12.100.]:

Klase 1 (100) — Uznémuma finansialais stavoklis ir stabils un maksatnespéja nav
lespejama

Klase 2 (64) — Uznémumam ir nebiitiskas finansialas problémas

Klase 3 (56,9) - Uznémumam ir nelielas finansialas problemas

Klase 4 (28,3) — Uznémumam var kaveéties paradu atmaksa

Klase 5 (18) — Uzpémumam ir augsta bankrota varbiitiba

Klase 6 (0) — Uznemums ir praktiski maksatnespéjigs
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L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metodes piem&rotiba Partikas razoSanas uzpémumiem
2.17. tabula

Partikas raZoSanas uznémumu ballu un klasu 2009.g.-2011.g izmainas

Balles | Klase |Balles |Klase |Balles |Klase

Uznémums 2009 | 2010 ] 2011 | 2009 | 2010 ] 2011
Maksatspéjigi
AGROLATS 27 5 35 4 33 4
Balticovo 585 3 315| 4 22 5
C&su alus 745 2 | 745 2 |675| 2
Cido Grupa 505 | 4 7 6 7,4 6
Dobeles dzirnavnieks 82,5 2 46,9 | 4 26 5
Latvijas balzams 254 5 419 4 |465| 4
NP foods 39 4 495 4 43 4
Preilu siers 0 6 0 6 0 6
Puratos Latvia 345 | 4 30 4 15 6
Rigas miesnieks 50,5 4 14 6 4 6
Rigas piena kombinats 6 6 609 | 3 23 5
Tukuma piens 7,5 6 105| 6 105| 6
VALMIERAS PIENS 5,5 6 0 6 19 5
Maksatnespéejigi

Putnu fabrika Kekava 12 6 0 6 15 6
RUKS GALAS KOMBINATS | 0 6 0 6 0 6

No maksatsp&jigiem partikas razZoSanas uznémumiem, tris uzpémumi uzrada Joti zemu
maksatspeju visos tris gados, ar klasi 5 vai 6. Septini uznémumi vismaz viena gada ir
uzradijusi klasi 6, kas norada, ka tiem vajadz€tu biit bankrot€jusiem, un divi uznp€mumi,
Preilu siers un Tukuma piens, klasi 6 uzrada visos tris apskatitajos gados. Labus raditajus, ar
vismaz 3 klasi visos gados, ir uzradijis tikai viens uzpe@mums, Cesu alus. Neviens no
uznémumiem nav uzradijis klasi 1 vismaz viend gada. Abi maksatnespgjigie uznémumi ir
uzradijusi sliktako sist€mas vert§jumu tris gadus pirms maksatnespéjas iestasanas, sasniedzot
klasi 6 visos tris gados. Tomér Putnu fabrika Kekava balles bija augstak par nulli divos gados,
kas ir augstak par Preilu siers. Sis uznémums visos gados sanéma novértgjumu 0 balles.
Doncova maksatsp€jas noteikSanas metode nav piemérota partikas razo$anas uznémumiem, jo
tas novertgjums neataino So uzpémumu patieso stavokli un maksatnespg€jigs uzpeémums

uzrada labakus rezultatus par dalu no uznémumiem.
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L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metodes piemerotiba programmizstrades uzp€émumiem
2.18. tabula

Programmizstrades uznémumu ballu un klasu 2009.g.-2011.g izmainas

Balles | Klase |Balles|Klase |Balles |Klase

Uznémums 2009 | 2010| 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Maksatspéjigi

ABC software 39,5 4 39,5 4
DIATOM ENTERPRISES 86,5| 2 86,5 | 2
EXIGEN SERVICES LATVIA| 12 6 21 5 345 | 4
FMS 20 5 34 4 | 245| 5
TILDE 545 4 |695| 3

Cetri Programmizstrades uznémumi ir uzradijusi viduvéju lidz sliktu rezultatu. Vienigais
uznémums, kas uzradija labu rezultatu, ir DIATOM ENTEPRISES, kas ar vienadu un stabilu
rezultatu abos gados sasniedza klasi 2. Kopuma programmizstrades uzpémumi uzrada
uzlabos§anos vai ballu nemainibu. Tomér to kopgjais novert€jums ir neatbilstoss So uznémumu

patiesajam stavoklim, tap€c §1 maksatsp€jas novertéSanas metode tiem nav piemérota.

L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metodes piemérotiba Kokapstrades uznémumiem
2.19. tabula

Kokapstrades uznéemumu ballu un klasu 2009.g.-2011.g izmainas

Balles | Klase |Balles |Klase |Balles|Klase

Uznémums 2009 2010] 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Maksatspéjigi

JELD-WEN LATVIJA 33 4 22,5 5 15 6
Kronus 0 6 0 6 0 6
KUREKSS 27,4 5 86,5 2 75,5 3
VEREMS 0 6 15 6 25 5
Vika Wood 66,5 2 |865| 2 |865| 2

Kokapstrades uznémumiem modelis ir loti svarstigs un nevienmeérigs. JELD-WEN
LATVIJA ballu skaits divu gadu laika samazinas uz pusi, bet KUREKSS tas no zema
rezultata parlec uz augstu un tad atkal samazinas. VEREMS un KRONUS tas ir loti zems, bet
VIKA WOOQD tas ir stabili augsts. Tas liek secinat, ka Doncova modelis nav piemeérots

kokapstrades uznémumiem.
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L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metodes piemeérotiba citiem razoSanas uznémumiem
2.20. tabula

Citu razo$anas uzpémumu ballu un klasu 2009.g.-2011.g izmainas

Balles [ Klase |Balles|Klase |Balles |Klase

Uznémums 2009 | 2010| 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Maksatspéjigi
Bio-Venta 495 | 4 69,5 2 23,5 5
Grindeks 66,5 2 66,5 2 70,5 2
KMM metals 25,4 5 19 5 13 6
Krasainie L&jumi 40,5 4 39 4 46,5 4
Lauma Fabrics 0 6 1,8 6 56,9 | 3
Liepajas metalurgs 265 5 1441 6 6 6
MAMAS D 12 6 53 4 44 4
Mikrotikls 95,5 2 95,5 2 89,5 2
PINDSTRUP LATVIA 21 5 40,5 3 37,5 3
POLIPAKS 7 6 10 6 17,4 6
Rigas kugu biivétava 23,4 5 26,5 5 28,5 4
SAF TEHNIKA 86,5 2 86,5 2 86,5 2
STORA ENSO PACKAGING 8 6 4 6 76,9 2
Tosmares kugu biivétava 33 4 51,5 4 28,4 4
Maksatnespéjigi

Krauklitis | o[ 6 | 0] 6 | 0] 6

Starp dazadu nozaru maksatspgjigiem uzpémumiem ir vairaki uzgp@mumi ar stabilu
augstu vert€jumu. Tris uznémumi klasi 2 sasniedz visos trijos gados. Tikai viens uznémums
tika novertes ar 0 ballem, tomeér sesi uznémumi sasniedza klasi 6 vismaz viena gada. Un cetri
uznémumi klasi 6 sasniedza vismaz divos gados. Lielaka dala uznémumu tika novertéti ar
klasi 4 un 5. Nav novérojams ballu palielinasanas, uzlabojoties kop€jai ekonomiskai situacijai
valstl. Uzpémumu uzraditie modela rezultati ir Joti svarstigi. Maksatnespgjigais uznémums
visos gados ieguva O balles un klasi 6, kas ir zemakais noveértg§jums starp visiem dazadu
nozaru uzpémumiem. Tomér modela svarstigums un nepatiesa uznémumu maksatspejas
atainoSana liek izdarit secinajumus, ka tas nav piemérots apskatitajiem dazadu nozaru

razoSanas uznpémumiem.
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L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metodes secinajumi

2.21. tabula
Kopgjais klasu skaits pa uznémumu veidiem
Klases
Uzpémumu veids 1 2 3 4 5 6
Partikas razoSana 0 4 2 13 6 14
Programmizstrade 0 2 1 5 3 1
Kokapstrade 0 4 1 1 3 6
Citas razoSanas nozares 0 11 3 10 7 11
Maksatsp€jigi kopa 0 21 7 29 19 32
Maksatnespéjigi 0 0 0 0 0 3

Neviens no uzpémumiem nesanéma klase 1 noverte§jumu. Mazak ka ceturtajai dalai

maksatsp€jigu uznémumu tika pieskirta klase 2. Tikai septini uznémumi vismaz viena gada ir

uzradijusi klase 3, kas ir izskaidrojamas, ka $ai klasei ir mazakais ballu intervals. Daudzi

maksatsp&jigi uznémumi san€ma klase 4 un 5 novert€jumu, kas norada ka tiem ir ievérojamas

maksatsp&jas gritibas. Visvairak maksatsp&jigu uznémumi sanéma klasi 6, kas nozimée, ka

tiem vajadzetu but maksatnespéjas stavokli. Metode ir nestabila, un nav noveérojamas izteiktas

atSkiribas starp nozarém. L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas Metode uzrada sliktaku

uznémumu finansialo situaciju par to patieso stavokli. Nav iesp€jams samazinat ballu skaitu,

kuras ir nepiecieSams klaSu sasniegSanai, jo atseviski maksatsp€jigi uznémumi uzradija loti

zemu koeficientu noverté§jumu, kas ar1 ir zemaki par maksatnespgjigiem uzgpémumiem. Tas

liek secinat, ka §1 metode nav piemérojama Latvijas razoSanas uznémumiem.
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2.6. Maksatspéjas noteik§anas metoZu piemérotiba un secinajumi

Izmantotos koeficientus, kuri tika izmantoti apskatitajos cetras maksatspejas
noteikSanas metodes ir ietekmé&jusi ekonomiska lejupslide Latvija, tadél R. Smith, P.
Fitrzpatrick un C. Merwin metod@s ir noveérojama lielaka vairaku uzpémumu koeficientu
samazinasanas, kada ta biitu noveérojama normalas ekonomikas augSanas apstaklos. Tas ir
svarigi STm trijam metodém, jo tas maksatsp&ju izvert€ péc koeficientu izmainu tendencém
nevis to vérttbam. Tas arT ietekm& L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metodi, bet ta
maksatsp&ju nosaka péc koeficientu lielumiem.

R. Smith metode ir piemérota visam apskatitajam nozarém iznemot programmizstradi,
jo tai finansu raditaju struktiira ievérojami atSkiras no citam razo$anas nozarém. Tom&r nav
iesp&jams pilnigi drosi izteikt gala spriedumus, jo diplomdarba izmantotie uznémumu finansu
raditaji nav par desmit gadiem, ka tas ir nepiecieSams R. Smith metodei, bet gan tikai par tris.

P. Fitzpatrick metodes izmantotajiem koeficientiem nav skaidra biitiba un sakariba ar
uznémumu attistibu. Ka arf uznémumi ir uzradijusi augstu izvéléto koeficientu svarstibu. ST
metode nav atbilsto$a Latvijas raZzoSanas uzn€émumiem iznpemot kokapstrades uznémumus.

C. Merwin metode atbilst uzp€mumiem ar standarta raZzoSanas praksi, ka kokapstrades
uznémumi. Metode ari atbilst diplomdarba apskatitajiem dazadu nozaru uznémumiem, bet
legiiti rezultati norada, ka atseviskiem uznémumiem ta nav deriga. Metode nav deriga partikas
un programmizstrades uzpémumiem.

L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metode uzrada haotisku svarstibu un daudz
zemaku uzpémumu maksatsp&jas novertéjumu par tas patieso stavokli. ST metode nav

piemérota nevienai no apskatitajam nozarém.
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3. BANKROTA PROGNOZESANAS MODELI UN TO PIEMEROTIBA

Uzpémumu maksatsp&jas metodes nebija pietickami precizas un bija nepiecieSami
precizaki uzpémumu finansiala stavokla noteikSanas Iidzekli. Bankrota prognozéSanas modeli
ir sarezgitaks un uzticamaks veids ka noteikt uzpémumu maksatsp&ju. Tie ir viegli
aprékinami, bet ar ierobeZotu precizitati. Saja nodala ir apskatiti vieni no popularakajiem

arzemju modeliem un viens Latvija izstradats modelis.
3.1. Altman Z bankrotésanas prognozésanas modelis

Altman Z modelis tika publicéts 1968. gada un ta autors ir amerikanu ekonomists
Edward I. Altman. Modelis tika izveidots razoSanas uznémumiem, kuri tirgoja savas akcijas
birza. Altman pétijums balstfjas uz 66 uzpémumu atlasi, no kuram puse bija bankrot&jusi
uzpeémumi un to aktivu vértiba parsniedza vienu miljonu ASV dolaru. Petjjuma tika izmantoti
uznémumu finansu parskati 20 gadu perioda no 1946. gada lidz 1965. gadam. Bankrotgjuso
uznémumu aktivu apjoms bija mazaks par nebankrot&jusajiem uznémumiem [13.7.]. Modelis
paredz€ja bankrotu ar precizitati 72% divus gadus pirms bankrota [13.16.]. Talakos p&tijumos,
kuros tika apskatiti 110 uzgp€mumi, kuri bija bankrot&jusi perioda no 1969. gada lidz 1975.
gadam, un 120, kuri bankrot&jusi no 1997. gada Iidz 1999. gadam, modela precizitate bija
82% un 94% [13.18.].

Saja apaksnodala tiek analizéti se$i uznémumi, no kuriem pieci ir citu nozaru un viens
partikas. Ta ka partikas nozares birzas uznémums ir tikai viens, nozare netiek apskatita
atseviski. Visi uzpémumi ir maksatsp&jigi, bez vesturiskiem ierakstiem maksatsp&jas registra.
Ka akcijas tirgus veértiba Z aprékina tika izmantota NASDAQ OMX Baltic birzas tirgus
kapitalizacija uz attieciga gada 30. decembri [14.]. Modeli aprékina p&c funkcijas [7.7.]:

Z =1,2X1+ 1,4Xo+ 3,3X3+ 6X4+ 0,999X5, kur
X1 - darba kapitals/aktivi

Xz - nesadalita pelna/aktivi
X3 - pelna pirms procentiem un nodokliem/aktivi
Xq - tirgus vertiba/paradi

Xs - Neto apgrozijums/aktivi

Bankrot€Sanas iesp&jamibas prognozi nosaka péc Z veértibas:

Z > 2,99 — zema bankrotéSanas varbutiba
2,71 < Z < 2,99 — bankrots ir iesp&jams
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1,81 < Z < 2,7 — augsta bankrota varbiitiba
Z < 1.80 — loti augsta bankrota varbiitiba

3.1. tabula
Uzpémumu Altman Z indeksa 2009.9.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads

Bankrotésanas Bankrotésanas Bankrotesanas
Uznémums varbutiba Z |varbutiba Z |varbutiba Z
Latvijas Balzams Loti augsta 1,72|Augsta 2,12| Augsta 2,09
Grindeks Loti zema 3,08|Loti zema 3,89|Loti zema 3,22
Liepajas metalurgs Loti augsta 1,20|L oti augsta 0,90|Loti augsta 0,80
Rigas kugu bavétava Loti augsta 0,45|Loti augsta 0,69|Loti augsta 0,79
SAF TEHNIKA Loti zema 3,28|Loti zema 5,08|Loti zema 4,62
Tosmares kugu buvétava | oti augsta 1,18|Loti augsta 1,72|Loti augsta 1,20

P&c Altman birzas bankrot€Sanas varbiitiba apskatitajiem uznémumiem ir loti atSkiriga
un robezas atrodas augstu virs vai ievérojami zem Z intervala.

Diviem no seSiem uznémumiem bankroteSanas iesp&ja ir noveértéta ka loti zema.
Cetriem uznpémumiem ta ir visos gados viennozimigi novértéta ka augsta un loti augsta. Tas
liecina, ka $is modelis ir nederigs Latvijas tirgum vai arT uzpémumu skaits, kas ir izmantots
testeéSanai, ir mazs.

Sis modelis gadu pirms uznémuma bankrotésanas uzrada bankroté$anas iesp&ju ar 96%
ticamibu. Tabula ir redzams, ka bankrotéSanas modelis 10 gadijumos uzrada bankrotéSanas
varbiitibu ka Joti augstu, bet divos ka augstu. Kas ir ievérojami zemaka precizitate par 96%.

Uznémumiem ar zemu bankrotéSanas varbiitibu ir spécigas birZas pozicijas. Uznémumi,
kuri uzradija lielu bankrota varbiitibu ir zema tirgus kapitalizacija. Tas ir izskaidrojams ar
neattistitu akciju tirgu Latvija. lemesls var€tu ar1 biit finansiala panika. Pieméram Tosmares
kugu buvétavas tirgus kapitalizacija 2009. gada bija desmit reizes zemaka par aktivu
kopsummu [51]. Janorada, ka Sis uznémums 2009. gada cieta zaud€jumus, bet tie ir
salidzinosi nelieli uz pasu kapitala kopsummas fona. Siem uzpémumiem ir raksturiga zema
nesadalitd pelna, zems darba kapitals, augsti aktivi un vél augstaks neto apgrozijums. Tas
samazina Z vértibu un vislielako ietekmi Z struktiira veido neto apgrozijums/aktivi

koeficients.
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Altman Z modela secinajumi

3.2. tabula
Altman Z indeksa 2009.9.-2011.g vértibas kopa pa uznémuma veidiem

BankrotéSanas

varbiitiba Z skaits
Loti augsta 10
Augsta 2
Pastav iespéja 0
Loti zema 6

12 no 18 reiz€m modelis uzrada, ka uznémumiem bankrota varbiitiba ir augsta vai loti
augsta. Altman Z modelis nav piemérots Latvijas raZzoSanas uzpe€mumiem. Akciju tirgus
Latvija nav attistits, uzpémumiem ir zems pelpas limenis un uznémumu skaits, kas publiski
tirgo savas akcijas birza, ir neliels. Lai $is modelis biitu piemérots, ir nepiecieSams modificet

pelnu un tirgus kapitalizaciju saturoSos koeficentus.
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3.2. Altman Z' bankrotéSanas prognozéeSanas modelis

Altman Z' modelis ir Altman Z variacija. Sis modelis ir paredzéts licliem raZzo$anas

uznémumiem, kuru akcijas netiek tirgotas birza. ST modela precizitate Altman pétijumos

sasniedza 97% nebankrotgjusSiem uzp€émumiem un 91% bankrotgjusSiem uznemumiem

[13.25]. Tomér, Altman uzskata, ka §is modelis nav tik uzticams, ka originalais Altman Z, jo

Z' pettjumi nav veikti pietickami plasi [13.26]. Modeli aprekina péc funkcijas [7.24]:

Z'=0,717X1+0,847X,+3,107X3+0,42X4+0,998Xs, kur
X1 — darba kapitals/aktivi

Xo— nesadalita pelna/aktivi
X3 — pelna pirms procentiem un nodokliem/aktivi

Xa— pasu kapitals/saistibas

Xs— neto apgrozijums/aktivi

BankrotéSanas iesp&jamibas prognozi nosaka péc Z' vertibas:

Z'<1,23 — |oti liela

1,23< 7'<2,9 — pastav iespéja

Z'<2,9 — |oti zema

Altman Z' modela piemérotiba partikas raZo$anas uznémumiem

3.3. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu Altman Z' indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Balticovo Pastav iesp&ja | 1,71|Pastav iespgja | 1,50(Pastaviespgja | 1,25
Rigas piena kombinats |Pastav iespéja | 2,14|Pastav iespéja 1,63|Pastav iespéja | 1,28
Puratos Latvia Pastav iespéja | 1,77|Pastav iespeja 1,90|Pastav iespja | 1,41
Cido Grupa Pastav iespéja | 1,61|Pastav iespéja | 1,66|Pastaviespéja | 1,94
Latvijas balzams Pastav iespéja | 1,67|Pastav iespgja | 2,03|Pastav iespgja | 2,02
AGROLATS Pastav iespéja | 1,24|Pastav iespéja 2,43|Pastav iespéja | 2,30
PREILU Siers Pastav iespéja | 1,62|Pastav iespéja 2,02|Pastav iespéja | 2,50
VALMIERAS PIENS |Pastav iesp&ja | 2,82|Pastav iespéja 2,62 |Pastav iespéja | 2,66
Dobeles dzirnavnieks |Loti zema 3,11|Pastav iesp&ja | 2,58|Pastaviesp&ja | 2,90
Rigas miesnieks Loti zema 3,38|Pastav iesp&ja 2,73|Loti zema 3,05
NP foods Pastav iespéja | 2,86|Loti zema 6,07|Loti zema 3,56
Cesu alus Pastav iesp&ja | 1,84|Pastav iespgja | 2,82|Loti zema 3,60
Tukuma piens Loti zema 3,66|Loti zema 3,16|Loti zema 3,60
Maksatnesp&jigi

Kurzemes galsaimnieks |Loti zema 3,57
Putnu galas fabrika Loti augsta 0,69|L oti augsta 0,46|1 oti augsta -0,36
Ruks galas kombinats Loti augsta -0,39|Loti augsta -2,76
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Apskatitais modelis vienmerigi norada, ka maksatsp€jigi partikas uznémumi tiek ietverti
starp loti zemu un ar pastavosu iesp&ju bankrotet. Nav verojamas ieve€rojamas izmainas starp
gadiem. legitad rezultata vainu var uzvelt salidzinoSi zemajai partikas uznémumu
konkurétsp€jai ar arvalstu uznémumiem, pieméram no Polijas vai Lietuvas. Salidzino$i ar
Siem uznémumiem Latvijas finansu rezultati ir vaji. Bet, neskatoties uz to, Latvijas uzpémumi
nav bankrot&jusi. Kaut gan Z' norada, ka vismaz dalai no tiem bitu jabankrot€. Var noradit,
ka neviens Z' nepasaka, ka bankrot€Sanas varbitiba ir augsta, un, ka neviens no Siem
uznémumiem nav bankrotgjis ir sagadiSanas, taCu no iegiitajiem rezultatiem, izriet, ka Sis
modelis nav piemérojams Latvijas partikas razoSanas uzn€émumiem.

Partikas razosanas uzn€mumiem ir raksturiga augsts neto apgrozijums un neliela pelna.
Ka arT neliels darba kapitals, kas veidojas partikas razoSanas procesa ar nepiecieSamibu pec
nepartrauktam resursu piegadém, kas izpauzas istermina saistibas. Tapec vislabakos rezultatus
Saja modeli ir uzradijusi uzn€mumi ar salidzinos$i zemiem aktiviem jeb augstu aktivu apriti.

Arl maksatnespgjigiem uzpémumiem modelis nav saskanigs. Vienam uzp€mumam
pirms maksatnespgjas iestasanas novert€jums. Janorada, ka §is uznémumam maksatnespgjas
process tika izbeigts viena méneSa laika, un maksatnesp&jas uzsaksanas iemesls varétu bt
bijis kads neapmierinats kreditors ar kuru bija gritibas sadarboties. Pargjie divi
maksatnespéjigie uznémumi uzrada viennozimigu Joti augstu iesp&ju bankrotét pirms un péc

maksatnespéjas iestasanas.

Altman Z' modela piem&rotiba programmizstrades uznémumiem

3.5. tabula
Programmizstrades uznemumu Altman Z' indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba

ABC software Pastav iespgja | 1,38[Pastav iespja | 1,42
DIATOM ENTERPRISES Loti zema 8,15(Loti zema 7,98
EXIGEN SERVICES LATVIA |Pastav iespéja | 1,66|Pastav iesp&ja | 2,48|Pastav iesp&ja | 2,89
FMS Loti zema 3,21|Loti zema 3,30(Pastav iespeja | 2,51
TILDE Pastav iespeja 1,59|Pastav iespja | 1,91

BankrotéSanas modelis norada, ka lielakai dalai no apskatitajiem uznémumiem draud
bankrotéSanas iesp€ja. Vienigais uznémums, kur§ uzrada loti zemu bankrot€Sanas iesp&ju,
parsniedz gandriz tris reizes nepiecieSamo Z' indeksu, lai sasniegtu Joti zemu bankrotéSanas
iesp&jas novertéjumu. Siem uznpémumiem apgrozijums ir ap vienu miljonu vai paris miljonu

apmeéra, kas var€tu biit galvenais iemesls, kapéc modelis nav piemérojams. Ka ar1 nozares
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specifiskums uznémumu finanSu parskatu raditajus padara bankroté€Sanas prognozesanai péc
7' modela apgriitinoSus.

Arl programmizstrades uznémumi uzradija, ka svarigakais koeficients Z' indeksa
struktiira ir aktivu aprite. DIATOM ENTERPRISES, uznémums kur§ vienigais uzradija loti
zemu bankrotéSanas iesp&ju divos gados (Z' indekss $im uznémumam tika aprékinats diviem
gadiem), uzradija lidzvertigu ietekmi arT pasu kapitala un kreditoru attieciba un pelpas pret

neto apgrozijumu attieciba.

Altman Z' modela piemérotiba kokapstrade uznémumiem

3.6. tabula
Kokapstrades uzpémumu Altman Z' indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums BankrotéSanas 7 BankrotgSanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba

JELD-WEN LATVIA Loti augsta 0,77|Loti augsta 1,01|Loti augsta 1,07
Kronus Pastav iespgja | 2,58|L.oti zema 3,03|Loti zema 3,68
KUREKSS Loti zema 3,08|Loti zema 4,19|Loti zema 3,05
VEREMS Loti augsta -0,10]Loti augsta 0,58]Loti augsta 1,10
Vika Wood Loti zema 3,63|Loti zema 4,56 |Loti zema 3,71

Tr1s no pieciem uzn€mumiem uzradija neparprotamu Joti zemu iesp&ju bankrotét visos
gados, un divi uznémumi uzradija gandriz tikpat neparprotamu loti augstu iesp&ju bankrotgt.
Tas atkal var€tu noradit uz nepietiekami lieliem uzp@mumu finanSu raditajiem, lai tiktu

nodro§inata stabilitate un objektiva bankrotéSanas modela prognozes noteikSana.
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Altman Z' modela piem&rotiba citiem razoSanas uznémumiem

3.7. tabula
Citu razoSanas uznémumu Altman Z' indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspejigi
Bio-Venta Loti augsta 0,84|Loti augsta 1,07 |Loti augsta 0,65
Grindeks Pastav iespeja | 2,70(Pastav iespga | 2,86|Loti zema 2,91
KMM Metals Pastav iespéja | 1,95|Pastav iespgja 1,68|Pastav iespgja | 1,80
Krasainie L&jumi Pastav iesp&ja | 1,89[Pastav iespeja 2,31|Pastav iespeja | 2,57
Lauma Fabrics Loti augsta 0,20|Pastav iespgja | 1,41|Pastav iespgja | 2,39
Liepajas metalurgs Pastav iespeja | 2,20|Pastav iespgja 1,24|Loti augsta 1,03
MAMAS D Loti augsta 0,02|Pastav iespgja | 2,55|Loti zema 8,63
Mikrotikls Loti zema 8,77|Loti zema 6,91|Loti zema 7,69
PINDSTRUP LATVIA Pastav iespéja | 1,80|Loti zema 3,06|Loti zema 3,07
POLIPAKS Pastav iesp&ja | 1,78|Pastav iespéja 2,63|Loti zema 3,39
Rigas kugu buvétava Loti augsta 0,72|Loti augsta 0,85|Loti augsta 0,81
SAF TEHNIKA Loti zema 3,30|Loti zema 3,77|Loti zema 4,93
STORA ENSO PACKAGING [Pastav iesp&ja | 1,60|Pastav iespgja | 2,40|Loti zema 3,77
Tosmares kugu biivétava Pastav iespeja | 1,44|Pastav iespgja 1,96|Pastav iespgja | 1,42
Maksatnespejigs

Krauklitis |L0ti augsta | O,23|L0ti augsta | —1,54|Loti augsta | -8,24

Iesp&ja bankrotét un loti augsta iesp&ja bankrotét ievérojami nomac loti zemu iesp&ju.
Sos rezultatus var interpretét ka kopégjas ekonomiskas situacijas valsti raditus. Finansu
raditaji, kurus izmanto koeficientu aprékinos, ir mazaki ka augoSas ekonomikas apstaklos. Tas
ir vérojams horizontali no 2009. gada Iidz 2011. gadam Z veértibas izmainas. Dala no ar loti
augstu vertejumu 2010. gada nomainas uz pastav iespgja, un 2010. gada no pastav iesp&ja uz
loti zema. Neskatoties uz to, diviem uznémumiem loti augsta iesp&ja saglabajas visos trijos
gados. Péc modela precizitates iesp€ja, ka uznémums izdzivotu péc tris gadiem ar $adu
rezultatu ir nieciga. Ka ar1 ir vairaki uzpémumi, kuriem apskatitaja laika ir augsta un
pastavosa iespgja bankrotét. Ir arl novérojama liela svarstiba noveért§jumos. Ekonomiska
nestabilitate valstl nav vienigais iemesls kap&c Sis modelis ir svarstigs. Modelis ir izstradats
ASV lieliem razoSanas uznémumiem, un salidzinot tos ar Seit apskatitajiem uznémumiem, tie
ir daudzkart lielaki. Apskatito uzn€mumu salidzinoSi nelieli finanSu raditaji liek iesligt
gal&jibas koeficientiem, kuri ir izmantoti bankrotéSanas varbiitibas aprékinos. Jamin, ka maza
modela svarstiba un finanSu parskata stabilitate ir nov€rojama starptautiski atzitos
uznémumos, ka GRINDEKS un SAF Tehnika, kuri veic eksportu uz arvalstim. Sie ir divi

galvenie iemesli kapéc modelis nav piemérojams Latvijas partikas razoSanas uzp€émumiem.
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Vienigais maksatnespé&jigais uznémums, Krauklitis, noradija loti augstu bankrotéSanas
varbitibu visus tris gadus pirms maksatnespg&jas iestasanas, kura ar katru gadu samazinajas.
Kaut gan rezultata iestajas maksatnesp&ja, uzn€mums tomér sp&ja notureties tris gadus bez
bankrota. Pé&c modela iesp€ja, ka uznémums nebankrotés ar tris secigu gadu loti augsta

novert&jumu, ir nieciga.

Altman Z' modela secinajumi
3.8. tabula
Altman Z' indeksa 2009.g.-2011.g vertibas kopa pa uzpémuma veidiem

Bankrotg€Sanas varbiitiba
Uznémumu veids Loti zema | Pastav iesp€ja | Loti augsta
Partikas razoSana 9 30 0
Programmizstrade 4 8 0
Kokapstrade 8 1 6
Citas razoSanas nozarg 12 21 9
Maksatspé&jigi kopa 33 60 15
Maksatnespéejigi 1 8

BankrotéSanas modela piemérotiba atseviSkam nozar€m nav novérojama. Visas
nozarés modelis norada, ka vairak ka pusei uzp€émumu pastav bankrote€Sanas iesp€a un
bankrotéSanas varbiitiba ir augstaka ka ta ir patiesiba. Latvijas uzp€mumi un finanSu parskatu
vertibas ir nepietickami lieli §im modelim. Ka arT bankrota modelis iesp&ams nav piemérots
globalas ekonomiskas lejupslides gadijumos, kad samazinas un pasliktinas finanSu radita;ji
nepiecieSamo koeficientu aprékiniem. Apskatitajiem uzpémumiem ir zems darba kapitals,
zema pelpa un paSu kapitals lielums salidzinot ar kreditoriem. Tas arT varétu biit raksturigs
Latvijas uzn€mumiem kopuma. Tapéc lietderigi biitu modificét Sos raditajus saturoSos
koeficentus, lai modelis atainotu patiesaku uzn€muma bankrot€Sanas prognozi. Savadak Sis

uznémums nav piemérots Latvijas razoSanas uzpémumiem.
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3.3. Altman Z'' bankroteSanas prognozeSanas modelis

Altman Z" modelis ir Altman Z variacija. Sis modelis ir paredz€ts razoSanas un

pakalpojumu nozarém attistibas tirgos, pie kuriem ir pieskaitama Latvija. So uzpémumu

akcijas netiek tirgotas birza. Altman analiz€ja modela precizitati bez neto apgrozijums/aktivi

koeficienta. Tas tika darits, jo uznémumi attistibas tirgos ir daudz jutigaki pret So koeficientu

[13.26]. Vértiba 3.25 tika pievienota, lai modeli standartizétu pie sliktaka uznémuma
kreditreitinga [13.27]. Modeli aprékina p&c funkcijas [7.25]:
Z7"=3,25+6,56X1+3,26X,+6,72X3+1,05X4, kur

X1 —darba kapitals/aktivi
X2 — nesadalita pelna/aktivi

X3 — pelna pirms procentiem un nodokliem/aktivi

Xa— pasu kapitals/saistibas

BankrotgSanas iesp&jamibas prognozi nosaka péc Z' vertibas:

Z'">2,6 — loti zema

1,1< 7'"'<2,6 — pastav iespeja

Z"<1,1 - loti liela

Altman Z" modela piemé&rotiba partikas razoSanas uznémumiem

3.9. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu Altman Z'' indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums Bankrot&sanas 7 Bankrotgsanas 7 Bankrotgsanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Latvijas balzams Loti zema 3,32|Loti zema 4,27|Loti zema 4,57
NP FOODS Loti augsta 1,02|Loti zema 2,94 |Pastav iesp&ja 2,12
Preilu siers Loti augsta -0,25|Loti augsta 0,32|Loti augsta 0,51
AGROLATS Pastav iesp&ja | 1,30|Pastav iesp&ja | 2,40|Pastav iesp&ja 1,66
Balticovo Loti zema 2,79|Pastav iespgja | 2,17|Pastav iesp&ja 1,58
Césu alus Pastav iesp&ja | 2,35|Loti zema 4,13|Loti zema 5,64
Cido Grupa Pastav iesp&ja | 2,38|Pastav iesp&ja | 1,84|Pastav iespja | 2,01
Dobeles dzirnavnieks Loti zema 5,13|Loti zema 3,34|Loti zema 3,23
Puratos Latvia Pastav iesp&ja | 1,46|Pastav iesp&ja | 1,91|Loti augsta -1,19
Rigas Miesnieks Pastav iesp&ja | 1,64|Loti augsta 0,78|Loti augsta -0,77
RIGAS PIENA KOMBINATS Loti augsta  |-0,35[Pastav iespgja | 2,38|Loti augsta 0,34
Tukuma Piens Pastav iespéja | 2,49|Pastav iespéja | 1,19|Pastav iespé&ja 1,72
Valmieras piens Loti augsta 1,00|Loti augsta -0,52|Loti augsta -0,40
Maksatnespgjigi

Kurzemes Galsaimnieks Loti zema 3,57
Putnu fabrika Kekava Loti augsta -2,04|Loti augsta -2,24|Loti augsta -6,11
RUKS CESU GALAS KOMBINATS Loti augsta -4,79]1 oti augsta -17,07

Altman maziem uzpémumiem bankrotéSanas varbiitibas prognoze partikas razoSanas

uznémumiem ir vel svarstigaka, ka Altman lieliem razoSanas uznémumiem. Kaut gan tam ir
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jabut piemértakam Latvijas uzp€mumiem. Uzp€mumi, kuri uzradjja stabili pozitivu
bankrotésanas prognozi Altman Z' modeli, Saja modell uzrada lielaku iesp&u bankrotét.
Piem@ram, Tukuma piens péc Altman Z' modela uzradija loti zemu iespg&ju bankrotét visos
tris gados, péc Altman Z" prognoze tiek nomainita uz pastav iesp€ja bankrotét. Neskatoties uz
to, ka Latvijas partikas razoSanas uznémumiem ir zemaka konkur€tsp&ja, ka arvalstu
ekvivalentiem uzgpémumiem, kopuma ekonomiska situacija 2011. gada uzlabojas, bet modelt
tas neatainojas.

Maksatnespéjigiem uzpémumiem bankroté€Sanas prognoze ir identiska Altman Z'
modelim, Kurzemes galsaimnieks bankrot€Sanas iesp&amiba ir loti zema, bet pargjiem

diviem uzp€mumiem loti augsta. Kas atkal norada uz modela nepiemérotibu.

Altman Z" modela piem@rotiba programmizstrades uznp€mumiem

3.10. tabula
Programmizstrades uzpémumu Altman Z'' indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba

ABC software Loti augsta 0,71|Loti augsta 0,72
DIATOM ENTERPRISES Loti zema 21,07 |Loti zema 18,79
EXIGEN SERVICES LATVIA |Loti augsta -2,19|Pastav iespgja 1,41|Loti zema 3,78
FMS Pastav iespgja | 1,69|Pastav iesp&ja | 2,22|Loti augsta 1,01
TILDE Loti zema 3,62|Loti zema 4,30

Programmizstrades uzpémumiem, Iidzigi ka citiem raZoSanas uzpE€mumiem,
bankrotéSanas varbiitibas novert§jums ir vai nu loti augsts vai loti zems. Svarstibas ir loti
dzilas un neatbilst uznémuma patiesajai maksatsp€jai. Nav noveérojama Z' indeksa izmainas
atbilstosi uznémumu ekonomiskajai attistibai vai citu pazimju ietekmei. Sis modelis pilnigi

nav atbilstoSs apskatitajiem programmizstrades uznémumiem.
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Altman Z" modela piemérotiba kokapstrades uznémumiem

3.11. tabula
Kokapstrades uznemumu Altman Z'’ indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotéSanas 7 BankrotéSanas 7 BankroteSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
JELD-WEN LATVIJA |Loti augsta 0,58|Pastav iesp&ja 1,13 |Loti augsta 1,03
Kronus Loti augsta 0,99|Pastav iesp€ja 1,10|Loti zema 2,81
KUREKSS Loti zema 3,98|Loti zema 7,55|Loti zema 5,56
VEREMS Loti augsta -1,31|Loti augsta -0,40(Loti augsta 0,60
Vika Wood Loti zema 5,65|Loti zema 8,33|Loti zema 7,55

Kokapstrades uznémumiem ir novérojama saistiba starp Altman Z” un Z' indeksiem.

Uznémumi, kuri uzradija loti zemu iesp&jamibu bankrotet Z' modeli, uzrada art loti zemu

iesp&jamibu art Seit. Uznemumi ar loti augstu vai vid&ju iesp&jamibu bankrotet, $aja modelt

kopuma uzrada augstaku iesp€ju bankrotgt, bet starp to ir novérojama korelacija. Ta ka arT Seit

dala no maksatspgjigiem uznémumiem ir ieguvusi parliecinoSi augstu bankrot€Sanas

varbiitibu, var secinat, ka arT Z' modelis nav piemérots kokapstrades uznémumiem.

Altman Z" modela piem@rotiba citiem raZzoSanas uznémumiem

3.12. tabula
Citu raZzoSanas uznémumu Altman Z'’ indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotésanas 7 BankroteSanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Bio-Venta Pastav iesp&ja | 1,36|Pastav iespgja | 2,45|Loti augsta 0,01
GRINDEKS Loti zema 6,69|Loti zema 7,26|Loti zema 7,73
KMM Metals Pastav iesp&ja | 1,81|Loti augsta 0,211 oti augsta -1,22
Krasainie I§jumi Pastav iesp&ja | 2,18|Pastav iespeja 1,22|Pastav iespeja | 1,79
LAUMA FABRICS Loti augsta -2,35(Pastav iespéja | 1,40(Loti zema 4,70
LIEPAJAS METALURGS Pastav iesp&ja | 2,59(Loti augsta 0,241 oti augsta -0,26
Mamas D Loti augsta -2,23|Loti augsta 1,02|Loti zema 2,63
Mikrotikls Loti zema 18,88 |Loti zema 17,53 |Loti zema 21,04
Pindstrup Latvia Loti zema 2,63|Loti zema 4,93|Loti zema 5,07
POLIPAKS Loti augsta 0,55(Pastav iesp&ja 1,83|Loti zema 3,60
Rigas kugu buvétava Loti augsta 0,62|Loti augsta 0,97|Loti augsta 0,40
SAF TEHNIKA Loti zema 8,96|Loti zema 10,17|Loti zema 13,55
STORA ENSO PACKAGING Loti augsta -1,01|Loti augsta 0,66 |Loti zema 5,59
TOSMARES KUGUBUVETAVA |Pastav iespéja | 2,41|Loti zema 3,50|Pastav iespéja | 2,44
Maksatnespé&jigs

Krauklitis |L0ti augsta | 0,23|L0ti augsta | -1,54|L0ti augsta | -8,24

Daudzi uzn€mumi uzrada augstu vai pastavosu iesp&ju bankrotét, tomér kopuma 2011.

gada uznémumu bankrot€Sanas iesp&jas novert€jums ir uzlabojies. Salidzinot ar Altman Z',
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Altman Z" modelis uzn€émumiem vairak dod loti augstu un loti zemu, un mazak pastav iesp&ja
noveértgjumu. No ta var secinat, ka Sis modelis dod ievérojami gal€jas prognozes un ir
svarstigs. No daudziem gadijumiem, kad modelis noradu uz augstu bankrot€Sanas iesp&ju
maksatspejigiem uzp€mumiem vairaku gadu garuma, var secinat, ka S$is modelis nav
piemérots Latvijas razoSanas uznémumiem.

Vienigais maksatnesp&jigais uznémums, Krauklitis, norada viennozimigu loti augstu
iespeju bankrotet. 2010. gada un 2011. gada Krauklitis uzrada pasu zemako Z" indeksa
vertibu starp apskatitajiem uznémumiem. Lai padaritu modeli precizaku Siem uzn€mumiem,

vajadzeétu samazinat augs€jo robezu loti augstam bankrotéSanas vertg§jumam.

Altman Z" modela secinajumi

3.13. tabula
Altman Z'"" indeksa 2009.g.-2011.g vértibas kopa pa uznémuma veidiem
BankrotéSanas varbiitiba
Uzp€mumu veids Loti zema |Pastav iesp&ja | Loti augsta
Partikas razoSana 10 17 12
Programmizstrade 5 3 2
Kokapstrade 7 2 4
Citas raZzoSanas nozares 17 11 14
Maksatspéjigi kopa 39 33 32
Maksatnespejigi 1 7

Altman Z' un Altman Z" modelu vértéjumi atskiras, bet gadijumi, kad viens modelis
norada loti augstu un otrs Joti zemu vértgjumu, nav sastopami biezi. Sos divus modelu var
lietot kombinacija, lai iegiitu objektivaku rezultatu.

Altman Z" nav atbilstoss apskatitajiem programmizstrades uznémumiem, un var drosi
teikt, ka tas pilnigi noteikti nav atbilstoSs Latvijas programmizstrades uznémumiem kopuma,
jo Latvija programmizstrades nozare nav attistita un Sie ir lielakie $ada veida uzpémumi,

pargjie uznémumi ir salidzinosi nelieli.
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3.4. Springate bankrotéSanas prognozésanas modelis

ST modela autors ir Gordon L.V. Springate. Tas tika izstradats Kanada, balstoties uz
Altman modeliem. Modelim tika izvéti Cetri no devinpadsmit popularakajiem finansu
koeficientiem, kuri tika izmantoti uznp€mumu vert€Sanai. Pamatd modelis izverte
nepietickamu likviditati, parak lielu paradu, nepietickamu apgrozijumu un pelnas trikumu.
Springate pétijumos modelis sasniedza 92,5% precizitati izvértgjot 40 uzpémumus. Citu
zinatnieku pétijumos modelis sasniedza 88% precizitati 50 uzpémumiem ar USD 2,5 miljonu
aktivu lielumu un 83% precizitati 24 uznémumiem ar USD 63 miljonu vid€jo aktivu lielumu
[13.67.]. Pec ta var secinat, ka modelis ir precizaks uzpémumiem ar mazaku apgrozijumu.
Modeli aprékina p&c funkcijas [13.178.]:

Z=1,03A+3,07B+0,66C+0,4D, kur

A — darba kapitals/aktivi

B — pelna pirms procentiem un nodokliem/aktivi
C — pelna pirms nodokliem/istermina paradi

D — neto apgrozijums/aktivi

BankrotgSanas iesp&jamibas prognozi nosaka péc Z vertibas:

7<0,862 bankrots ir iesp&jams. Jo raditajs ir augstaks, jo uznémuma bankrotéSanas
iesp€ja ir zemaka.
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Springate modela piemérotiba partikas razoSanas uznémumiem

3.14. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu Springate Z indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrot&sanas 7 Bankrotgsanas 7 Bankrotgsanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Latvijas balzams Iesp&jams 0,75[Nav 0,95(Nav 0,88
NP FOODS Nav 1,29|Nav 2,80[Nav 1,64
Preilu siers lespgjams 0,53|Iespgjams 0,83|Nav 1,02
AGROLATS Iesp€jams 0,73|Nav 1,25|Nav 1,10
Balticovo Nav 1,73|Nav 1,16|Iesp&jams 0,55
Cesu alus Iesp&jams 0,71|Nav 1,09|Nav 0,93
Cido Grupa Iesp&jams -0,01{Iesp€jams 0,29|Iesp&jams 0,70
Dobeles dzirnavnieks Nav 1,46 Nav 1,23|Nav 1,45
Puratos Latvia Nav 1,06|Nav 1,13|Tesp&jams 0,35
Rigas Miesnieks Nav 1,18|Nav 1,13|Nav 0,98
RIGAS PIENA KOMBINATS Iesp&jams 0,65|Iesp&jams 0,69 |Iespejams 0,39
Tukuma Piens Nav 2,02|Nav 1,22|Nav 1,52
Valmieras piens Nav 1,08|Iesp&jams 0,70{Iesp&jams 0,62
Maksatnespéjigi

Kurzemes Galsaimnieks Nav 1,64
Putnu fabrika Kekava Iesp&jams -0,11|Iesp&jams -0,24|Iesp&jams -0,89
RUKS CESU GALAS KOMBINATS Iesp&jams -0,60|Iesp&jams -2,54

Visvairak uznémumu ar varbitibu bankrotét modelis uzrada 2009

. gada, kuru skaits ir

seSi. 2010. gada to skaits samazinas uz Cetriem un nakoSaja gada palielinas uz pieciem.

Uznémumi, kuri stabili uzrada vienu varbiitibu visos tris gados. ir sesi, kas ir mazak ka puse

no apskatitajiem uznémumiem. No Siem seSiem uznémumiem, divi uzp€mumi uzradija

iespejamu varbiitibu bankrotét. No maksatnespgjigiem uzpémumiem Kurzemes galsaimnieks

uzradija, ka bankrotéSana $im uzpn€mumam nedraud, bet par€jie divi uznémumi uzradija

viennozimigu iesp&ju bankroteét. Modelis ir svarstigs, 2009. gada maksatspgjigu uznémumu

bankrotéSanas iesp&jas raditaji bija izsijati virs bankrotéSanas robezas, vai atradas ap 0,3

punktiem zem tas, 2010. gada tie saravas ap 0,4 punktiem virs un 0,2 punktiem zem

bankrotéSanas robezas, bet nakoSaja gada tie atkal izpletas. Vienigi §$Tm izmainam neatbilda

NP foods un Cido Grupa. Springate bankrotéSanas modelis nav pietiekami precizs partikas

uznémumiem, tapec tas tiem nav piemeérojams.
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Springate modela piemérotiba programmizstrades uzpémumiem

3.15. tabula
Programmizstrades uznpémumu Springate Z indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotésanas 7 Bankrotésanas 7 Bankrotésanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba

ABC software Iesp&jams 0,59|Iespgjams 0,66
DIATOM ENTERPRISES Nav 7,27 |Nav 6,49
EXIGEN SERVICES LATVIA |lesp&jams 0,04|Nav 1,32|Nav 1,73
FMS Nav 1,41|Nav 1,59[Nav 1,11
TILDE Nav 0,95|Nav 0,93

Gandriz visi programmizstrades uznémumi uzrada, ka bankrots tiem nav iespgjams.
EXIGEN SERVICES LATVIA, kur§ uzradija iesp&u bankrotét 2009. gada, bankrota
iesp€jamibas novertejums turpmakajos gados uzlabojas. ABC software uzrada bankrotgSanas
iesp&jamibu abos apskatitajos gados, bet ta uzlabojas un atrodas tuvu pie bankrot€Sanas
robezas. Ta ka $ie ir veiksmigi stradajosi uznémumi, un nemot veérta, ka apskatiti tiek tikai
pieci §1s nozares uznémumu, tad kaut vai tikai viena uzp@émuma vért§jums, ka bankrots ir
iespgjams divos gados péc kartas, liecina, ka Springate Z modelis nav piemerots

programmizstrades nozarei.

Springate modela piemérotiba kokapstrades uznpémumiem

3.16. tabula
Kokapstrades uznemumu Springate Z indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotesanas 7 BankrotgSanas 7 Bankrotésanas 7
’ varbitiba varbiitiba varbiitiba
JELD-WEN LATVIJA |Iesp€jams 0,73|Nav 1,01 Iesp&jams 0,82
Kronus Nav 1,34|Nav 1,28 Nav 1,87
KUREKSS Nav 2,06/ Nav 3,74[Nav 2,07
VEREMS Iesp&jams -0,49|Iesp&jams 0,45|Nav 1,08
Vika Wood Nav 2,48 Nav 3,39[Nav 2,20

No pieciem kokapstrades uznémumiem tikai viens uznémums, VEREMS, atradas talu
zem bankrotéSanas iesp€jas robezas. VEREMS Z indekss ar katru gadu uzlabojas un 2011.
gada uzradija, ka bankrots tam nedraud. No par€jiem cetriem, tris uznémumi uzradija zemu
bankrot&Sanas iesp&ju visos gados, un viens, JELD-WEN LATVIA, atradas uz bankrot&Sanas
robezas. Kaut gan diviem uznémumiem ir nov€rojama augsta svarstiba, kopuma,
apskatitajiem kokapstrades uzpémumiem SPRINGATE modelis atbilst to patiesajam

stavoklim.
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Springate modela piemé&rotiba citiem razoSanas uzp€émumiem

3.17. tabula
Citu raZoSanas uznémumu Springate Z indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotgsanas 7 Bankrotgsanas 7 Bankrotgsanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Bio-Venta Iesp&jams 0,43|Iesp&jams 0,73[Iespgjams -0,47
GRINDEKS Nav 1,03|Nav 1,51|Nav 1,27
KMM Metals Nav 0,92(Iesp&jams 0,64 [Iespéjams 0,54
Krasainie 1§jumi Nav 0,89|Iespgjams 0,83|Nav 1,17
LAUMA FABRICS lespgjams -0,86lesp&jams 0,55(Nav 1,53
LIEPAJAS METALURGS lesp&jams 0,05(Iesp&jams 0,23|Iespjams 0,30
Mamas D Iesp&jams -0,30|Nav 1,34|Nav 3,94
Mikrotikls Nav 8,26 |Nav 5,62 |Nav 5,59
Pindstrup Latvia Nav 1,00{Nav 1,49|Nav 1,41
POLIPAKS Iespgjams 0,63[Nav 1,13|Nav 1,62
Rigas kugu buvétava Iesp&jams 0,09(Iesp&jams 0,25(Iespéjams 0,30
SAF TEHNIKA Nav 1,89|Nav 1,88|Nav 1,90
STORA ENSO PACKAGING Iesp&jams 0,40(Nav 0,94 |Nav 2,63
TOSMARES KUGUBUVETAVA |Iesp&jams 0,40 |Iesp&jams 0,72|lesp&jams 0,48
Maksatnespéjigs

Krauklitis |Iespéjams |0,834|Iespéjams | 0,085|Iespéjams | -0,87

Lielai dalai uzn€mumu Springate modelis uzrada iesp&€jamu bankrota varbiitibu. Tomer

uznémumu skaits ar bankrot€Sanas iesp€jamibu ar katru gadu samazinajas. 2009. gada to

skaits bija astoni, bet 2011. gada to skaits jau bija pieci. Cetri no §iem pieciem uzngmumiem

iesp€jamu bankrotéSanas varbiitibu uzradija visos gados. Vieniga anomalija modeli ir

Mikrotikls, kura Z indekss vairakas reizes parsniedz jebkura cita uznémuma uzradito indeksu.

Modelis citiem uzpémumiem ir stabils un galvenokart ieklaujas 1 punkta robezas ap

bankrotésanas indeksu. Nedaudz koriggjot atseviskus indeksa aprékina koeficentus Springate

modelis bitu piemérojams dazadu nozaru Latvijas uznémumiem, bet paslaik, ta precizitates

pakape ir nepietickami augsta.
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Springate Z' modela secinajumi

3.18. tabula
Springate Z indeksa 2009.9.-2011.g vértibas kopa pa uznémuma veidiem
BankrotéSanas varbiitiba
Uzpémumu veids Nav iesp€jama| lesp&jama
Partikas raZzoSana 24 15
Programmizstrade 9 3
Kokapstrade 11 4
Citas razoSanas nozares 22 20
Maksatspéjigi kopa 66 42
Maksatnespéjigi 1 8

Springate Z modela rezultats ir Iidzigs Altman modeliem. Z vertibas ir izmétatas zem un
virs bankrotéSanas robezas. Daudziem uzp€mumiem nav novérojamas izmainu trends un
rezultati ir svarstigi. Springate Z modelis nav piemérots partikas raZoSanas,
programmizstrades un citu razosanas nozaru uznémumiem. Tom&r modelis sp&ja paredzet
maksatnesp&jigu uznémumu maksatnespéjas iestasanos, un tas biitu precizaks, ja samazinatu
bankrotéSanas robezu. Modelis ir piemérots Kokapstrades uznémumiem, bet to rezultatos ir

ar1 noverojama svarstiba.
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3.5. R. Sorins un I. Voronovas bankrotéSanas prognozeSanas modelis

Rigas Tehniskaja universitate 1998. gada bankrota iesp&jamibas prognozeSanai R.
Sorins un I. Voronova izstradaja Latvijas apstakliem atbilstosu Z modeli, tomér, péc pasu
autoru atzinumiem, taja nav nemtas v&ra nozaru Tpatnibas un modelis izstradats, pamatojoties
uz nelielu uznémumu izlases kopu [7.43.]. BankrotgSanas modelis ir izstradats, balstoties uz
23 dazadu nozaru Latvijas uzn€émumiem, no kuriem 4 kokapstrade, 3 elektroiekartu buve, 2
radiotehnika, 4 metalapstrad€, 2 papira un celulozes razoSana, 3 StiSana, 5 mazumtirdznieciba
un vairumtirdznieciba [12.166.]. Modeli aprékina péc funkcijas [10.71.]:

Zy=-2,4+2 5X1+3,5X,+4,4X3+0,45X4+0,7Xs, kur

Xj — darba kapitals/aktivi

X, — nesadalita pelna/aktivi

X3— pelna pirms nodokliem/aktivi

X4 — pasu kapitals/paradi

Xs - neto apgrozijums/aktivi

BankrotéSanas iesp&jamibas prognozi nosaka péc Z,_vertibas:
Z, <0 bankrots ir iespg&jams
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R. Sorina un I. Voronovas modela piemérotiba partikas razo$anas uzpémumiem

3.19. tabula
Partikas raZo$anas uzpémumu R. Sorina un I. Voronovas Z2L indeksa 2009.g.-2011.g
vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotgSanas 7 Bankrotgsanas ~ BankrotgSanas ~
; varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Latvijas balzams Zema 0,09(Zema 0,69(Zema 0,86
NP FOODS Iesp&jams -0,12|Zema 2,74|Zema 0,77
Preilu siers lesp&jams -1,46lesp&jams -0,96(Iesp&jams -0,53
AGROLATS Iesp&jams -1,14|Zema 0,09(Iespgjams -0,20
Balticovo Iesp&jams -0,23|Iesp&jams -0,53|Iesp&jams -0,90
Cgsu alus lesp&jams -1,37|lesp&jams -0,32|Zema 0,46
Cido Grupa lesp&jams -0,31lesp&jams -0,41{Zema 0,02
Dobeles dzirnavnieks Zema 1,42|Zema 0,61|Zema 0,87
Puratos Latvia lespgjams -0,70|Iesp&jams -0,36|lesp&jams -1,91
Rigas Miesnieks Zema 0,47|lesp€jams -0,18(lesp&jams -0,40
RIGAS PIENA KOMBINATS Iesp&jams -1,28|Iesp&jams -0,84 |Iesp&jams -1,63
Tukuma Piens Zema 1,15|Zema 0,36|Zema 0,91
Valmieras piens Iesp&jams -0,23|Iesp€jams -0,96 [Iesp&jams -1,12
Maksatnespéjigi

Kurzemes Galsaimnieks Zema 1,07
Putnu fabrika Kekava Iesp€jams -2,76|lesp&jams -3,09(Iesp&jams -5,25
RUKS CESU GALAS KOMBINATS Iesp&jams -5,21lesp&jams -12,18

Partikas raZoSanas uzpémumiem ir novérojama liela svarstiba. Maksatsp&jigi uzpémumi

ar iesp&jamu bankrotéSanas varbiitibu katru gadu sariik par vienu. Bet uznémumi ar iespgjamu

bankrot€Sanas novertéjumu atrodas talak zem nulles, kas ir bankrot€Sanas iesp€jas robezlinija,

salidzinot ar attalumu, ar kuru virs nulles atrodas uzpémumi ar pozitivu vertgjumu.

Maksatnespé&jigi uznémumu Z2L indekss ievérojami parsniedz to maksatsp&jigu uznémumu

indeksu, kuru bankrotéSanas novert€jums ari ir iesp&jams. Tas norada, ka pazeminot

bankrot€Sanas robezu, Sis modelis biitu atbilstoss apskatitajiem partikas uznémumiem. PaSlaik

tas liek izdarit secinajumus, ka Sorina modelis nav piemérots apskatitajiem uznémumiem.
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R. Sorina un I. Voronovas modela piem&rotiba programmizstrades uznémumiem

3.20. tabula

Programmizstrades uznémumu R. Sorina un I. Voronovas Z2L indeksa 2009.g.-2011.g

vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums Bankrot€Sanas 7 Bankrot€Sanas 7 Bankrot€sanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba

ABC software Iesp&jams -1,25|Iesp&jams -1,15
DIATOM ENTERPRISES Zema 10,23|Zema 9,63
EXIGEN SERVICES LATVIA |Iesp&jams -2,39|lespgjams -0,41|Zema 0,82
FMS Zema 0,62|Zema 0,88 |Iesp&jams -0,16
TILDE Zema 0,25|Zema 0,84

Programmizstrades uzpémumi uzrada gan stabilitate, gan svarstibu. DIATOM
ENTERPRISES indekss ir ievérojami augstakas par par€jo uzpémumu uzraditajiem
rezultatiem. Ta ka rezultati ir tikai dazadi, un tris uznémumiem bankrot€Sanas prognoze
vismaz vienu gadu ir bijusi iesp€jama, Sis modelis nav piemérojams apskatitajiem

programmizstrades uznémumiem.

R. Sorina un I. Voronovas modela piemé&rotiba kokapstrades uznémumiem

3.21. tabula
Kokapstrades uznémumu R. Sorina un I. Voronovas Z2L indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotgSanas 7 BankrotgSanas 7 Bankrotésanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
JELD-WEN LATVIJA |Iespgjams -2,03|Iesp&jams -1,53|Iesp&jams -1,50
Kronus Iesp&jams -0,03|Zema 0,50{Zema 1,60
KUREKSS Zema 0,98|Zema 3,06|Zema 1,82
VEREMS Iesp&jams -3,76|lesp&jams -3,06 |Iesp&jams -2,24
Vika Wood Zema 2,20{Zema 3,84|Zema 3,07

Divi kokapstrades uzp@mumi visos tris gados atrodas zem bankrotéSanas kritiskas
robezas, bet to indekss katru gadu uzlabojas. Ar1 Kronus, uznémums, kurs 2009. gada atradas
gandriz tieSi uz bankrot€Sanas kritiskas robezas, 2010. un 2011. gados uzlabo savu raditaju.
Uzpémumiem, kuriem katru gadu ir bijis zemas bankrotéSanas iesp&jas vért&jums, ir
novérojama indeksa svarstiSanas. Dazadais apskatito kokapstrades uzpnémumu rezultats

norada uz modela neapmierinoSu atbilstibu Sai nozarei.
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R. Sorina un I. Voronovas modela piemérotiba citiem razoSanas uzp€émumiem

3.22. tabula
Citu raZoSanas uznémumu R. Sorina un I. Voronovas Z2L indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotésanas 7 Bankrotgsanas 7 Bankrotgsanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Bio-Venta Iesp&jams -1,73|Iesp&jams -1,14|Iesp&jams -2,50
GRINDEKS Zema 1,76|Zema 2,18(Zema 2,36
KMM Metals Iesp&jams -0,62|Iesp&jams -1,19|Iesp&jams -1,55
Krasainie Igjumi Iespgjams -0,44 |Iesp&jams -0,54|Iespgjams -0,19
LAUMA FABRICS lespgjams -3,08|lesp&jams -1,01|{Zema 0,67
LIEPAJAS METALURGS lesp&jams -0,79]|Iesp&jams -1,83|Iesp&jams -2,00
Mamas D lesp€jams -3,68lesp&jams -0,35[Zema 4,62
Mikrotikls Zema 10,48|Zema 8,58|Zema 9,69
Pindstrup Latvia Iesp&jams -0,14|Zema 1,61|Zema 1,70
POLIPAKS Iespgjams -0,65|Zema 0,43|Zema 1,66
Rigas kugu buvétava Iesp&jams -1,73|Ilesp&jams -1,53|Iesp&jams -1,70
SAF TEHNIKA Zema 2,68(Zema 3,17(Zema 4,68
STORA ENSO PACKAGING Iesp&jams -1,72|lesp&jams -0,16|Zema 2,57
TOSMARES KUGUBUVETAVA |Iesp&jams -0,79|Iesp&jams -0,13|Iesp&jams -0,78
Maksatnespéjigs

Krauklitis |Iespéjams | -1,45|Iespéjams | —2,72|Iespéjams | -5,68

Dazadiem razoSanas uzpémumiem 2009. gada Sorina modelis uzradija, ka
bankrotéSanas varbitiba ir zema tikai tris no Cetrpadsmit uzpémumiem. SekojoSajos gados
uznémumi ar iespgjamu bankroté€Sanas varbiitibu samazinas un 2011. gada to skaits ir sarucis
lidz septiniem. Uzpnémumi ar iesp&jamu bankrot€Sanas varbiitibas noverte§jumu galvenokart
atrodas 2 punktu robeza zem nulles. Un vienigais maksatnesp€jigais uznémums uzrada
indeksa pasliktinaSanos katru gadu, ka ar1 2010. un 2011. gada tas ir pats zemakais starp Siem
uzpémumiem. 2011. gada uzp@€mumiem ar publiski redzamam maksatsp&jas problémam
bankrotéSanas indekss ir zemaks par -2, kas liecina, ka starp Siem uzpe€mumiem kritiska
bankrot€Sanas robeza ir -2. Ar pasreiz€jo kritisko robezu §is modelis nav piemérots dazadu

razoSanas nozaru uznémumiem.
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R. Sorina un I. Voronovas Z2L' modela secinajumi

3.23. tabula
R. Sorina un I. Voronovas Z2L indeksa 2009.g.-2011.g vértibas kopa pa uznémuma veidiem
BankrotéSanas varbiitiba
Uznémumu veids Nav iespéjama| lesp&ama
Partikas razoSana 15 24
Programmizstrade 7 5
Kokapstrade 8 7
Citas razoSanas nozares 16 26
Maksatspéjigi kopa 46 62
Maksatnespéjigi 1 8

R. Sorina un I Voronovas modelis ir izveidots Latvijas uznémumiem, bet tas ir
izveidots balstoties uz nelielu skaitu uznémumu izlasi. Ka ari pasi autori ir noradijusi, ka ir
nepiecie$ami apjomigaka $1 modela pétijumi. Saja darba apskatitajiem uznémumiem, modelis
ir uzradijis zemu precizitati visu nozaru maksatsp&jigiem uznémumiem. Ka ir redzams 1.5.
tabula, modelis no 62 reizés no 108 ir uzradijis, ka bankrots ir iespgjams maksatsp&jigiem
uznémumiem. Modelis ir precizs maksatnespgjigiem uzpémumiem, paredzot diviem
uzpémumiem maksatnesp€jas iestaSanos vismaz tris gadus pirms tas. Tas liek secinat, ka
modelis biitu piemérojams ar1 maksatspgjigiem uzpémumiem, ja pazeminati bankrotéSanas
robezu. ST modela zemo rezultatu arT vargja ietekmét kopgja nelabvéliga situacija uznémumu

finanSu raditajiem Latvija apskatitaja laika perioda.
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3.6. Divfaktoru bankrotésanas prognozéeésanas modelis

Sa modela autori ir Krievijas zinatnieki A. Krjukovs un L Jegori¢evs. P&c autoru

petijumiem modela ticamiba ir augstaka tris gadus pirms bankrota sasniedzot 74%, divus

gadus pirms bankrota ticamiba samazinas Iidz 60% un tad atkal palielinas Iidz 65% gadu

pirms bankrota. Modelis ir visvienkarsakais no bankrota modeliem apskatitiem $aja darba, ta

aprékinasanai ir nepiecieSami tikai divi koeficenti. Modeli aprékina p&c funkcijas [12.161.]:

Z,=-03877+(-1,0736)*L;+AK/P, kur
L1— apgrozamie lidzekli/tstermina paradi

AK/P — paradi/pasivi

Bankrot€Sanas iesp€jamibas prognozi nosaka péc Z, vertibas:
Z,>0,3 bankrots iesp&jamiba ir augsta

-0,3< Z»<0,3 bankrots iesp&jamiba ir videja

Z,<-0,3 bankrots iesp&jamiba ir zema

Divfaktoru modela piemérotiba partikas razoSanas uznémumiem

3.24. tabula
Partikas razo$anas uznémumu Divfaktoru Z, indeksa 2009.9.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotésanas Bankrotésanas 7 Bankrotésanas 7
’ varbitiba varbiitiba varbitiba
Maksatspéjigi
Latvijas balzams Maza -1,03|Maza -1,00|Maza -0,81
NP FOODS Maza -1,96(Maza -1,14(Maza -0,97
Preilu siers Maza -2,31|Maza -2,15|Maza -1,86
AGROLATS Maza -2,14(Maza -0,85(Maza -0,52
Balticovo Maza -1,84|Maza -1,14|Maza -1,02
Cé&su alus Maza -1,06(Maza -1,36(Maza -1,36
Cido Grupa Maza -0,89|Maza -1,33|Maza -1,06
Dobeles dzirnavnieks Vid&ja -0,09|Vidgja -0,16|Vidgja -0,16
Puratos Latvia Maza -1,09|Maza -0,99(Maza -0,38
Rigas Miesnieks Maza -1,24(Maza -0,51|Vidgja -0,17
RIGAS PIENA KOMBINATS Maza -0,58|Maza -1,41(Maza -0,78
Tukuma Piens Maza -0,69(Maza -0,68(Maza -0,70
Valmieras piens Maza -0,67|Maza -0,50{Maza -0,86
Maksatnespéjigi
Kurzemes Galsaimnieks Maza -1,86
Putnu fabrika Kekava Vidgja -0,07|Vidgja -0,05|Vidgja 0,14
RUKS CESU GAILLAS KOMBINATS augsta 0,32|augsta 0,38

2009. un 2010. gada no maksatspejigiem partikas razoSanas uznémumiem tikai viens

uzradija vidgju iespeju bankrotét. 2011. gada to skaits palielinajas lidz diviem. Kopuma 2011.

gada bankrotéSanas indekss partikas razoSanas nozaré pasliktinajas, bet indeksa vertgjums
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norada, ka tas ir normas robezas, un 11 no 13 uzpémumiem norada uz zemu bankrotéSanas
iespgju. Divi uzp€mumi ar sliktako indeksa vertibu ir maksatnespgjigi uznémumi un
bankrotésanas indekss katru gadu pasliktinajas. Ka arT maksatnespgjigs uznémums ir vienigais
uznémums, kuram dota augsta bankrot€Sanas varbitibas iespgja. Divfaktoru bankrotéSanas

modela precizitate apskatitajiem partikas razoSanas uzpémumiem ir augsta un ir tiem

piemérots.
Divfaktoru modela piemérotiba programmizstrades uznémumiem
3.25. tabula
Programmizstrades uznémumu Divfaktoru Z, indeksa 2009.9.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums Bankrotgsanas 7 Bankrotgsanas 7 Bankrot&Sanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
ABC software Maza -0,72|Maza -0,69
DIATOM ENTERPRISES Maza -8,99|Maza -7,21
EXIGEN SERVICES LATVIA |Maza -0,50|Maza -0,75|Maza -1,11
FMS Maza -0,75|Maza -0,78|Maza -0,67
TILDE Maza -1,30{Maza -1,72

Visi prorgrammizstrades uznémumi divfaktoru modeli parliecino$i uzrada mazu iesp€ju
bankrotét, ka arT kopuma divfakotu indeksa vértiba Siem uzp€mumiem samazinas. DIATOM
ENTERPRISES gandriz 30 reizes parsniedz vid€jas bankrota iesp&jas novertgjuma slieksni.

Modelis ir stabils un ir atbilsto$s apskatitajiem uznémumiem ar 100% precizitati.

Divfaktoru modela piemérotiba kokapstrades uznémumiem

3.26. tabula
Kokapstrades uznémumu Divfaktoru Z, indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums Bankrot€sanas Z Bankrotésanas Z Bankrotésanas 7
’ varbiitiba varbitiba varbiitiba

JELD-WEN LATVIJA |Maza -0,76(Maza -1,09(Maza -1,01
Kronus Vidgja -0,25|Vidgja -0,22{Maza -0,48
KUREKSS Maza -0,88|Maza -3,07(Maza -2,08
VEREMS Maza -0,64|Maza -0,95(Maza -1,01
Vika Wood Maza -1,39|Maza -2,23|Maza -2,95

Vienigais kokapstrades uznémums, kas uzrada vid&ju iesp&ju bankrotét ir Kronus, kas ir
noverojams 2009. gada un 2010. gada. Rezultats atrodas tuvu pie zema bankrot€Sanas
noveért§juma robezas. 2011. gada tas nokritas un sasniedz zemu novert§jumu. Pargjie

kokapstrades uzpémumi uzrada zemu bankrotéSanas visos gados. Modelis ir diezgan
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svarstigs, bet tas atrodas drosa no vid€jas bankrotéSanas iesp&jas robezas. Kopuma Divfakotru

modelis ir piemérots apskatitajiem kokapstrades nozares uznémumiem.

Divfaktoru modela piemérotiba citiem razoSanas uznémumiem

3.27. tabula
Citu raZosanas uznémumu Divfaktoru Z, indeksa 2009.9.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotesanas 7 Bankrotésanas 7 Bankrotesanas 7
i varbutiba varbiitiba varbutiba
Maksatsp&jigi
Bio-Venta Maza -1,93|Maza -2,55|Maza -1,25
GRINDEKS Maza -2,45(Maza -2,87|Maza -3,05
KMM Metals Maza -0,88|Maza -0,57|Vidgja -0,24
Krasainie I§jumi Maza -1,18|Maza -1,06|Maza -1,12
LAUMA FABRICS Vidgja -0,11|Maza -0,63|Maza -1,81
LIEPAJAS METALURGS Maza -0,78|Maza -0,57|Maza -0,36
Mamas D Maza -0,31|Maza -0,74|Maza -0,90
Mikrotikls Maza -5,32(Maza -6,25|Maza -10,1
Pindstrup Latvia Maza -0,83|Maza -1,33|Maza -1,38
POLIPAKS Maza -0,33[Maza -0,55|Maza -0,85
Rigas kugu buvétava Maza -0,54|Maza -0,67|Maza -0,66
SAF TEHNIKA Maza -3,30({Maza -4,18|Maza -7,07
STORA ENSO PACKAGING Vidgja 0,01|Vidgja -0,20|Maza -2,58
TOSMARES KUGUBUVETAVA [Maza -1,07|Maza -1,35|Maza -1,02
Maksatnespé&jigs

Krauklitis |Maza | -0,45|Vidgja | -0,28|Vvideja | 02

Starp dazadu nozaru maksatspgjigiem uzgémumiem tikai tris uzpémumi uzradija videju
iespgju bankroteét vismaz viena gada. Izpemot KMM Metals, pargjie divi no Siem
uznémumiem, uzlaboja savu bankrotéSanas iesp€jas novert€jumu, un to videjas bankrotésanas
iespgja varbitiba atradas tuvu pie robezas, kas tiem dotu mazu iesp&u bankrotét.
Maksatnespéjigais uznémums, Krauklitis, uzradija videju iesp&ju bankrotét divus gadus pirms
maksatnesp&jas. 2010. gada tam bija otrais sliktakais rezultats starp dazadu nozaru
uznémumiem, un 2011. gada vissliktakais rezultats, kur§ atradas tuvu pie augstas
bankrotéSanas varbiitibas novertejuma. Liepajas metalurgs bankrotéSanas indekss pasliktinas
un tuvojas vidgjai bankrotéSanas iesp&jas robezai, bet Bio-Venta uzrada labu rezultatu, kas ir
virs apskatito uzpémumu vidgja limepa. Kop€jais uzpémumu uzraditais rezultats péc
divfaktoru modela veértejuma uzlabojas un modela indeksa lielums izklist maza bankrotéSanas
iesp€jas novert€juma robezas. Divfaktoru modela vértéjums ir nedaudz par optimistisku, bet
neskatoties uz to, ta precizitate ir pietickami augsta, lai tas biitu piemerots dazadiem razoSanas

uznémumiem.
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Divfaktoru Z' modela secinajumi

3.28. tabula

Divfaktoru Z, indeksa 2009.9.-2011.g vertibas kopa pa uznémuma veidiem

Bankrotgé$anas varbutiba

Uzpe€mumu veids Maza | Vid&ja | Augsta
Partikas razoSana 35 4 0
Programmizstrade 12 0 0
Kokapstrade 13 2 0
Citas raZzoSanas nozares 38 4 0
Maksatspgjigi kopa 98 10 0
Maksatnesp€jigi 2 5 2

Neviens no maksatspgjigiem uznémumiem neuzradija augstu bankrota varbiitibu. Tikai

viens maksatnespgjigs uznémums uzradija augstu bankrote€Sanas varbiitibu, bet kopgja

bankrota varbiitiba bija augstaka par maksatspgjigiem uznémumiem. Divfaktoru modelim ari

varétu biit piemérojama bankrota robezu izmainas, lai vairak uznémumu sanpemtu vidéju un

augstu bankrota varbiitibas noveért€§jumu. Tomér maksatnespgjigi uznémumi uzradija vidgju

bankrota iesp&jamibu divus gadus pirms maksatnesp&jas un sliktaku rezultatu par visu

uznémumu vidgjo tris gadus pirms maksatnespgjas, viennozimigi lielakais raditajs un

augstaka bankrota varbiitiba starp visiem uzpémumiem tika uzradita tikai gadu pirms

maksatnespejas iestasanas. Maksatsp&jigiem uzn€mumiem visas nozarés modelis uzradija

augstu precizitati, bet diviem, kas ir puse, maksatnespg€jigiem uzpémumiem bankrota

varbiitiba pirms maksatnesp&jas iestaSanas bija vid€ja. Tas norada, ka modelis ir parak

optimistisks un izmantoti nepietieckami daudz raditaju ta aprékinos.
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3.7. Cetrfaktoru bankroté$anas prognozésanas modelis

ST modela autori ir Krievijas zinatnieki A. Krjukovs un 1. Jegori¢evs. P&c autoru

petijumiem modela ticamiba tris gadus pirms bankrota ir 68%, divus gadus pirms bankrota

ticamiba samazinas lidz 65% un tad atkal palielinas Iidz 71% gadu pirms bankrota. Modelis ir

precizaks par Divfaktoru modeli gadu pirms bankrota iestasanas [12.161.]. Modeli aprékina

péc funkcijas [12.161.]:

Y4=19,892*Vy+0,047*V5+0,7141*V3,+0,4860*V35, kur
Vo — pelna vai zaudéjumi pirms nodokliem/(pamatlidzek]i + krajumi)
Vos — apgrozamie lidzekli/tstermina paradi
V31 — neto apgrozijums/(pamatlidzek]i + krajumi)

V35 — (aktivi-pamatlidzek]u izveidoSana un nepabeigto celtniecibas objektu
izmaksas)/pardotas produkcijas razosanas izmaksas

BankrotéSanas iesp&€jamibas prognozi nosaka péc Y, vertibas:
Y4>1,425 bankrots nedraud ar 95% ticamibu nakama gada laika, un ar 79% ticamibu

nakamo tris gadu laika

Cetrfaktoru modela piemérotiba partikas raZzoSanas uznémumiem

3.29. tabula
Partikas raZo$anas uznemumu Cetrfaktoru Y4 indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums BankrotéSanas 7 Bankrotesanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
AGROLATS Nedraud 4,56 Nedraud 19,1|Nedraud 7,24
Balticovo Nedraud 4,71 |Nedraud 3,80(Nedraud 1,85
Césu alus Nedraud 1,73|Nedraud 2,67 |Nedraud 2,20
Cido Grupa Draud 0,18(Draud 0,60|Nedraud 2,45
Dobeles dzirnavnieks Nedraud 4,39(Nedraud 4,33|Nedraud 5,20
Latvijas balzams Nedraud 4,66|Nedraud 5,45[Nedraud 5,39
NP FOODS Nedraud 22,6/ Nedraud 36,8|Nedraud 8,88
Preilu siers Nedraud 1,65[Nedraud 2,567|Nedraud 3,14
Puratos Latvia Nedraud 3,13|Nedraud 3,80|Draud 0,90
Rigas Miesnieks Nedraud 1,91 |Nedraud 5,40(Nedraud 5,69
RIGAS PIENA KOMBINATS Draud 0,90|Nedraud 2,02|Draud 0,70
Tukuma piens Nedraud 9,38|Nedraud 4,41|Nedraud 5,83
Valmieras piens Nedraud 2,96|Draud 0,75|Draud -0,30
Maksatnespéjigi
Kurzemes Galsaimnieks Nedraud 4,93
Putnu fabrika Kekava Draud -0,18(Draud -0,36|Draud -2,46
RUKS CESU GALAS KOMBINATS Draud -0,23|Draud -8,63

No maksatspejigiem partikas razo$anas uzpémumiem Cetrfaktoru modelis bankrota

draudus uzradija pieciem. Nevienam no Siem uznémumiem bankrota iesp&jamiba netika

58



uzradita visos trijos gados. Un tikai 2011. gada bankrota iesp&jamibu uzradija tris uzn€mumi.
Maksatspé&jigi uzpémumi ar negativu bankrota varbiitibu atradas tuvu pie Y4 robezas. Liela
dala no maksatspgjigiem uzp@mumiem vairakas reizes parsniedza noteikto Y4 robezas
vertibu. Maksatnespejigi uzn€mumi uzradija bankrota varbiitibu visos apskatitajos gados, bet
tie neatradas tik zemu zem Y4 robezas, ka maksatsp€jigi uznémumi ar pozitivu novertéjumu
virs Y4 robezas. Cetrfaktoru modelis paredz&ja maksatnesp&jigo uznémumu maksatnespéjas
iestaSanos, bet to pasu tas paredzgja daziem maksatsp&jigiem uznpémumiem. Apskatitajiem
partikas razoSanas uznémumiem modelim jauzrada bankrota varbitiba visos trijos gados, lai

tas biitu precizs un atbilstoss Sai nozarei.

Cetrfaktoru modela piemérotiba programmizstrades uznémumiem

3.30. tabula
Programmizstrades uzpémumu Cetrfaktoru Y4 indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums BankrotéSanas 7 Bankrotésanas 7 BankrotéSanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba

ABC software Nedraud 15,80|Nedraud 36,97
DIATOM ENTERPRISES Nedraud 1023,71|Nedraud 1041,94
EXIGEN SERVICES LATVIA |Draud -20,24|Nedraud 66,88 | Nedraud 175,94
FMS Nedraud 27,73|Nedraud 100,11|Nedraud 9,70
TILDE Nedraud 12,87|Nedraud 7,79

Cetrfaktoru modela uzraditajs rezultats programmizstrades uzpémumiem ir arkartigi
galgjs. So uznémumu Y4 vértiba ir loti augsta salidzinot ar citu nozaru uzpémumiem. Tas ir
galvenkart ir veidojies d€] V9 koeficenta, jo programmizstrades uznémumiem ir Joti nelieli
pamatlidzek]u un krajumu lielumi to bilance. DIATOM ENTERPRISES rezultats 2011. gada
sasniedz 1024. FMS uzradija lielu svarstibu, 2010. gada §1 uznémuma Y4 veértiba bija 100, bet
2011. gada nokritas uz 9,7. Ka arT vieniga uznémuma, kurs§ uzradija, ka bankrots tam draud,
EXIGEN SERVICES LATVIA, Y4 vértiba bija -20.24. Cetrfaktoru modelis pédgjos divos
apskatitajos gados uzradija, ka nevienam uznémumam bankrots nedraud, kas atbilst patiesibai.
Bet liela Y4 vertiba gal€jiba norada, ka Sis modelis nav piemérots apskatitajiem

programmizstrades uzpémumiem.
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Cetrfaktoru modela piemérotiba kokapstrades uznémumiem

3.31. tabula
Kokapstrades uznémumu Cetrfaktoru Y4 indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotéSanas Z BankrotéSanas Z BankrotéSanas Z
’ varbitiba varbiitiba varbiitiba

JELD-WEN LATVIJA |Nedraud 2,42|Nedraud 2,72|Nedraud 2,21
Kronus Nedraud 6,46 |Nedraud 5,52|Nedraud 7,53
KUREKSS Nedraud 6,80|Nedraud 9,52 |Nedraud 5,54
VEREMS Draud -0,35|Nedraud 1,67 |Nedraud 3,56
Vika Wood Nedraud 13,24 |Nedraud 15,14 |Nedraud 7,68

Kokapstrades uznémumi pedgejos divos apskatitajos gados uzrada, ka bankrots nedraud

nevienam uzgp€mumam. Bet 2009. gada bija tikai viens uzn€mums, kas uzradija, ka bankrots

draud. ST uznémuma Y4 vértiba atradas tuvu pie bankroté$anas robezas. Kopuma Cetrfaktoru

modelis uzrada stabilitati starp kokapstrades uzp€mumiem. Vienigi Vika Wood uzrada

augstus un vidéji augsti mainigus Y4 vértibas. Kopuma Cetrfaktoru modelis ir atbilstoss un

piemerots apskatitajiem kokapstrades uzn€mumiem.

Cetrfaktoru modela piemérotiba citiem razo$anas uznémumiem

3.32. tabula
Citu raZo$anas uzpémumu Cetrfaktoru Y4 indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums Bankrotésanas 7 Bankrotesanas 7 Bankrotésanas 7
i varbutiba varbiitiba varbutiba
Maksatspéjigi
Bio-Venta Draud 1,29|Nedraud 2,45|Draud -1,85
GRINDEKS Nedraud 5,08|Nedraud 8,08|Nedraud 6,68
KMM Metils Nedraud 3,15|Nedraud 2,52 |Nedraud 2,48
Krasainie 1&jumi Nedraud 2,85|Draud 0,59|Nedraud 3,21
LAUMA FABRICS Draud -6,93|Nedraud 3,19|Nedraud 7,37
LIEPAJAS METALURGS Draud -0,46|Draud 0,52 |Draud 1,38
Mamas D Draud -0,90(Nedraud 8,72|Nedraud 23,28
Mikrotikls Nedraud 29,84 |Nedraud 17,58 |Nedraud 16,6
Pindstrup Latvia Nedraud 7,68[Nedraud 5,74[Nedraud 4,93
POLIPAKS Nedraud 2,66|Nedraud 3,98|Nedraud 5,73
Rigas kugu buvétava Nedraud 1,69|Nedraud 1,97 |Nedraud 3,28
SAF TEHNIKA Nedraud 14,20|Nedraud 7,91|Nedraud 6,89
STORA ENSO PACKAGING Nedraud 1,56 Nedraud 4,94 |Nedraud 8,77
TOSMARES KUGUBUVETAVA |Draud 0,74|Nedraud 2,13|Nedraud 1,59
Maksatnespé&jigs

Krauklitis |Nedraud | 2,691|Draud | -0,32|Draud | 2,9

Dazadu razo$anas nozaru uznémumiem 2009. gada Cetrfaktoru modelis uzradija, ka

bankrots draud pieciem. Nakosajos divos gados to skaits samazinajas uz diviem. Cetri no
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Siem uznémumiem atradas tuvu pie robezas, lai tie iegiitu veért€§jumu, ka bankrots tiem
nedraud. Piektais unémums, Lauma Fabrics, uzradija zemako Y4 veértibu starp dazadu nozaru
uzpémumiem, arf maksatnespgjigo Krauklitis. ST vértiba arf ir vairak ka divas reizes zemakas
par Krauklitis vertibu. Uznémumu rezultatos ir novérojama nestabilitate. MAMAS D 2009.
gada uzradija, ka bankrots ir iesp&jams, bet jau 2011. gada Y4 vertiba ir pati augstaka starp
Siem uzpémumiem. Maksatnespgjigd uznémuma, Krauklitis, prognoze bija preciza divus
gadus pirms maksatnesp&jas iestasanas. Ka ar1 tas uzradija zemako rezultatu 2010. gada un
2011. gada. Vertgjot pec kop€jas modela precizitates, tas ir diezgan precizs, bet ja nem
atseviSku uzpémumu izcelSanos, modela atbilstiba dazadu razoSanas nozaru uznémumiem

rada Saubas.

Cetrfaktoru Yy modela secinajumi

3.33. tabula
Cetrfaktoru Y4 indeksa 2009.g.-2011.g vértibas kopa pa uznémuma veidiem
Bankrot€Sanas varbiitiba
Uznémumu veids Nedraud Draud
Partikas razoSana 32 7
Programmizstrade 11 1
Kokapstrade 14 1
Citas raZzoSanas nozares 33 9
Maksatspgjigi kopa 90 18
Maksatnespéjigi 2 7

Cetrfaktoru modelis uzradija augstu precizitati, tomér tas ir nestabils un Partikas un
daZzadu nozaru atsevisku uzpeémumu rezultati ir svarstigi. Kaut gan visi maksatnespgjigi
uzpeémumi uzradija, ka bankrots draud divus gadus pirms to maksatnespgjas iestasanas, Y4
indeksa lielums nebija parliecino$s un atradas tuvu maksatspéjigu uznémumu rezultatiem. Tas
norada, ka modelis nav piemérots Partikas un dazadu nozaru razoSanas uzp€mumiem.
Cetrfaktoru modelis ir piemérots apskatitajiem Kokapstrades uzpémumiem. Ievérojamas
neatbilstibas, ka partikas un dazadu nozaru uzn€mumiem netika noverotas. Modelis pilniba
nav piemérots Programmizstrades uzpeémumiem, pie ka ir galvenokart vainojami So

uznémumu pamatlidzek]u un krajumu lielumi, kuri ievérojami ietekme Y4 indeksa lielumu.
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3.8. Tisshaw bankrotésanas prognozésanas modelis

Sis modelis tika veidots priek§S Lielbritanijas razoSanas uzpémumiem, kuru akcijas

netiek pardotas birza. Modelis tika publicéts 1976. gada un ta autors ir H. Tisshaw. Tas bija

viens no pirmajiem modeliem, kuri tika izstradati priek§ Lielbritanijas uznémumiem. Modelis

ir populars Lielbritanijas finansu sektora, ka rezultata britu finansisti ir radijusi un

modific&jusi vairakus jaunus modelus, kuri ir balstiti uz Tisshaw modela.[12.140.]. Modeli

aprékina p&c funkcijas [12.139.]:

Z=0,298X;+0,222X,+0,168X3+0,164X4+0,148Xs, kur
X1 - (pelna vai zaudejumi pirms nodokliem~+procentu maksajumi)/kopéjie paradi
Xz - pelna vai zaudéjumi pirms nodokliem /neto apgrozijums
X3 — apgrozamie lidzekli/(paradi-nodok]i)

X4 - (naudas lidzek[i+istermina ieguldijumi)/apgrozamie lidzek]i

Xs - likviditates starpseguma koeficients

BankrotgSanas iesp&jamibas prognozi nosaka péc Z vertibas:
7<0,11 uznémumam pastav bankrota iespgjamiba

Tisshaw modela piemérotiba partikas razoSanas uznémumiem

3.34. tabula
Partikas raZoSanas uznémumu Tisshaw Z indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
_ Bankrotésanas 7 BankrotéSanas 7 Bankrotésanas ~
Uznémums varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
AGROLATS Nav 0,45[Nav 0,6|Nav 0,57
Balticovo Nav 0,38[Nav 0,31|{Nav 0,19
Césu alus Nav 0,34|[Nav 0,48 |Nav 0,52
Cido Grupa Nav 0,16|Nav 0,11|Nav 0,18
Dobeles dzirnavnieks Nav 0,59(Nav 0,44 |Nav 0,42
Latvijas balzams Nav 0,41|Nav 0,53|Nav 0,57
NP FOODS Nav 0,3|Nav 0,4|Nav 0,33
Preilu siers Pastav 0,09(Nav 0,20(Nav 0,21
Puratos Latvia Nav 0,23[Nav 0,27|Nav 0,12
Rigas Miesnieks Nav 0,25|Nav 0,25|Nav 0,19
RIGAS PIENA KOMBINATS Nav 0,12(Nav 0,38(Nav 0,17
Tukuma piens Nav 0,37[Nav 0,26 Nav 0,29
Valmieras piens Nav 0,22 |Pastav 0,09 |Pastav 0,08
Maksatnespéjigi
Kurzemes Galsaimnieks Nav 0,45
Putnu fabrika Kekava Pastav -0,37|Pastav -1,62|Pastav -2,09
RUKS CESU GALAS KOMBINATS Nav 1,98|Nav 1,29

Tikai viens uznémums katra gada no maksatspgjigiem partikas razoSanas uzgémumiem

visos uzrada, ka bankroté€Sanas iesp€ja pastav. Vairak ka puse no maksatspejigiem
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uznémumiem 2009. gada un 2010. gada parsniedz bankrotéSanas robezu vismaz divas reizes.
2011. gada lielaka dala no tiem koncentr&jas 0,1 1idz 0,2 zona un se$i uznpé€mumi atrodas no
0,2 Iidz 0,57. No maksatnespg&jigiem uznémumiem Putnu fabrika Kekava uzrada loti zemu
rezultatu, kas p&c Tisshaw modela ir vienozimiga bankrotéSanas iesp&amiba. Bet otrs
maksatnespéjigs uznémums RUKS GALLAS KOMBINATS uzrada augstako rezultatu, kas ar
pec modela novertejuma ir labakais ar novertgjumu, ka bankrota iesp&jamiba ir zema. RUKS
GALAS KOMBINATS 2009. gada uzradita Z indeksa vértiba vairak ka tris reizes parsniedz
AGROLATS Z veértibu Saja gada, kura ir augstaka starp maksatsp&jigiem uzpémumiem. Ja
nebiitu §1s nesaskanibas, Tisshaw modelis biitu pietickami precizs, lai biitu piemérots Siem
uznémumiem. Tomér anormalitate ir parak bitiska, kas lieck $o modeli ierindot pie partikas

razoSanas uznémumiem nederigiem modeliem.

Tisshaw modela piem@rotiba Programmizstrades uzpémumiem

3.35. tabula
Programmizstrades uzpemumu Tisshaw Z indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznemums BankrotgSanas ~ Bankrot&Sanas ~ Bankrot&Sanas ~
’ varbitiba varbiitiba varbiitiba

ABC software Nav 0,45|Nav 0,48
DIATOM ENTERPRISES Nav 12,47|Nav 5,52
EXIGEN SERVICES LATVIA |[Pastav 0,01|Nav 0,43|Nav 0,59
FMS Nav 0,36|Nav 0,44|Nav 0,34
TILDE Nav 0,65[Nav 0,65

Programizstrades uzpnémumi uzrada, ka bankrotéSanas iespgja nepastav nevienam
uznémumam 2010. gada un 2011. gada. 2011. gada vienigi EXIGEN SERVICES LATVIA
uzradija, ka bankroté€Sanas iesp&ja pastav. DIATOM ENTERPRISES ievérojami parsniedza
pargjo uzpe€mumu rezultatus. Tisshaw modelis ir pietickami precizs apskatitajiem

programizstrades uznémumiem.

Tisshaw modela piemérotiba Kokapstrades uznémumiem

3.36. tabula
Kokapstrades uznemumu Tisshaw Z indeksa 2009.g.-2011.g vertibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums Bankrotésanas 7 Bankrotésanas 7 Bankrotésanas 7
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
JELD-WEN LATVIJA |Nav 0,20{Nav 0,22|Nav 0,20
Kronus Nav 0,30|Nav 0,28|Nav 0,37
KUREKSS Nav 0,56|Nav 1,00{Nav 0,65
VEREMS Nav 0,51|Nav 0,19|Nav 0,36
Vika Wood Nav 0,69|Nav 1,08|Nav 0,86
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Ir noveérojama individuala Z indeksa svarstiba starp Kokapstrades uznémumiem. Visi
uznémumi uzradija, ka bankrota iesp€ja nepastav, un to Z indeksa vertiba atradas stabili
augstu virs bankrot€Sanas varbiitibas robezas. Tas liek secinat, ka Tisshaw modelis ir

piemérots apskatitajiem kokapstrades uzpémumiem.

Tisshaw modela piemérotiba citiem razoSanas uznémumiem

3.37. tabula
Citu raZoSanas uznémumu Tisshaw Z indeksa 2009.g.-2011.g vértibas
2009. gads 2010. gads 2011. gads
Uznémums Bankrotesanas 7 Bankrotesanas 7 Bankrotesanas 2
’ varbiitiba varbiitiba varbiitiba
Maksatspéjigi
Bio-Venta Nav 0,28[Nav 0,66 |Nav 0,41
GRINDEKS Nav 0,77|Nav 0,93|Nav 0,96
KMM Metals Nav 0,43|Nav 0,33|Nav 0,26
Krasainie I&jumi Nav 0,33|Pastav -0,02|Nav 0,25
LAUMA FABRICS Pastav -0,57Nav 0,23|Nav 0,66
LIEPAJAS METALURGS Pastav -2,53|Pastav -0,73|Nav 0,15
Mamas D Nav 0,69|Nav 1,88|Nav 0,73
Mikrotikls Nav 6,15[Nav 3,85[Nav 6,5
Pindstrup Latvia Nav 0,42Nav 0,50(Nav 0,48
POLIPAKS Nav 0,28|Nav 0,36|Nav 0,49
Rigas kugu buvétava Nav 0,30({Nav 0,38|Nav 0,35
SAF TEHNIKA Nav 1,34|Nav 1,48|Nav 2,19
STORA ENSO PACKAGING Nav 0,19(Nav 0,30({Nav 0,79
TOSMARES KUGUBUVETAVA |Pastav -0,24|Nav 0,49 |Nav 0,35
Maksatnespé&jigs

Kraukitis [Nav | 0,173|Pastav | -0|Pastav | -0,09

Maksatspejigu dazadu raZoSanas nozaru uzpémumi ar pastavoSu iesp&ju bankrotét
samazinajas no 2009. gada Iidz 2011. gadam, attiecigi no tris lidz diviem, un 2011. gada visi
maksatspgjigi uzpémumi uzradija, ka bankrotéSanas iesp&ja nepastav. Lielakas dalas So
uznémumu Z indeks vertiba atradas robezas no 0,11 1idz 1. Liepajas metalurgs uzradija, ka
bankrots ir iesp&ams 2009. gada un 2010. gada, kas arT bija zemakais Z indekss starp
dazadiem uzpémumiem kopa. 2011. Liepajas metalurgs bankrota varbiitiba samazinajas,
Tisshaw modelsi uzradija, ka bankrota iesp€a nepastav, §1 Z parmainas varétu neatbilst
patiesibai. Krauklitis uzradija, ka bankrota iesp&ja pastav divus gadus pirms maksatnesp€jas
iestaSanas. Tisshaw modelis dazadu razoSanas nozaru uzpémumiem kopuma ir precizs un

atbilstoss, tomer ir noveérojamas dazas nesaskanibas.

64



Tisshaw Z modela secinajumi

Tisshaw Z indeksa 2009.9.-2011.g vértibas kopa pa uzpémuma veidiem

Bankroté$anas varbutiba

Uznémumu veids Nav Pastav
Partikas razosana 36 3
Programmizstrade 11 1
Kokapstrade 15 0
Citas razoSanas nozares 37 5
Maksatspéjigi kopa 99 9
Maksatnespéejigi 4 5

3.38. tabula

Tisshaw modelis ir uzradijis, ka bankrots nav iesp&jams gandriz visiem partikas un

dazadu raZoSanas nozaru uzpémumiem. Tome@r ir nov€rojamas anormalitates atsevisSkiem

uznémumiem un dazu uznémumi rezultati liek izteikt Saubas par modela piemérotibu. Ka ari

maksatnespgjigi uznémumi uzradija pozitivaku rezultatu par to realo stavokli, ka ari to Z

indeksa lielums atseviskos gadijumos parsniedza lielu dalu maksatspgjigos uznémumus. Tas

liek secinat, ka modelis nav piemérots Latvijas partikas un dazadu razoSanas uznémumiem,

kaut gan ta precizitate ir diezgan augsta. Redzamas modela novirzes nav novérojamas

apskatitajiem programmizstrades un kokapstrades uznémumiem, kas norada, ka modelis ir

piemérots Siem uzpémumiem.
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3.9. BankrotéSanas modelu piemérotiba un secinajumi

Bankrota prognozé$anas modelu piemérotiba pa nozarém

3.39. tabula

Modelis Partikas razoSana |Pr0grammizstréde |K0kapstréde |CitaS nozares
Altman Z Nav piemérots, uzn€émumu nozares netika izdalitas atseviski
Altman Z' Nav piemérots  |Nav piem&rots Nav piemérots |Nav piemérots
Altman 7" Nav piemérots  |Nav piemérots Nav piemérots |Nav piemérots
Springate Z Nav piemérots  [Nav pieme&rots Ir piemérots  |Nav piem&rots

R. Sorina un I. Voronovas Z,_

Nav piemérots

Nav piemérots

Nav piemerots

Nav piemerots

Divfaktoru Z,

Ir pieméerots

Ir pieméerots

Ir piemérots

Ir piemérots

Cetrfaktoru Y,

Nav piemérots

Nav piemérots

Ir pieméerots

Nav piemérots

Tisshaw Z

Nav piemeérots

Ir piemérots

Ir piemérots

Nav piemérots

Apskatitie bankrota prognozeéSanas modeli lielakoties ir neprecizi $aja darba atlasitajiem
uznémumiem. Tas var€tu bit izskaidrojams ar ekonomisko lejupslidi Latvija un Pasaulé
apskatitaja laika perioda no 2009. gada Iidz 2011. gadam, kas negativi ietekm&a So
uznémumu finansu raditajus. Ka ar1 Latvijas uznémumu bilances raditaju struktira atSkiras no
to valstu uzn@mumu raditajiem, kuros tika izveidoti apskatitic bankroté$anas modeli. Sie
modeli galvenokart tika raditi priek§ ASV, Krievija un Lielbritanijas uznp€émumiem. Altman Z
originalais modela aprékinos tika izmantota uznémuma akciju tirgus vértiba, un Latvijas
akciju tirgus ir neattistits, kuru pat nevar salidzinat ar ASV. Tapéc, tas, ka modelis nav
piemérots Latvijas uzn€mumiem, nav parsteidzoSi. Altman modeli ir vieni no polarakajiem un
plasi izmantotakajiem modeliem, bet Seit apskatitajiem uzn€émumiem un Saja laika perioda tie
nav pieméroti. R. Sorina un I. Voronovas modelis tika radits priek§ Latvijas apstakliem, bet
nevienai nozarei tas neuzradija augstu precizitati. Sis modelis tika izveidots devindesmito
gadu beigas un uzpémumu finansu parskati, izmantoti ta radiSana, ar bija no §1 laika perioda.
Tapéc Saja darba izmantotie finanSu parskati varétu biit ieveérojami atskirigi. Ka ar1 pasi autori
noradija, ka netika izmantoti pietickami daudz uzp@€mumi, lai modelis biitu objektivs.
Programmizstrades un kokapstrades uznémumiem bankrota prognozeSanas modelu aprékinos
tika izmantota mazaka uzp@mumu atlase, ka partikas un dazadu nozaru razoSanas
uznémumiem. Tapéc partikas un dazadu nozaru razoSanas uzp€mumiem piemérots ir tikai
viens modelis, bet kokapstrades uzn€mumiem par tris vairak, cetri. Programmizstrades
uznémumiem ir piemeérots tikai par vienu vairak, neka partikas un dazadu nozaru raZoSanas
uznémumiem, kas var€tu bit izskaidrojams ar to darbibas specifiskumu un ievérojamu

finansu raditaju atSkirSanos no citiem apskatitajiem uzpémumiem.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI
Secinajumi

1. Maksatsp&jas noteikSanas metodes un bankrota prognozésanas metodes diplomdarba
apskatitajiem uzpémumiem ir ievérojami ietekm&jusi ekonomiska lejupslide Latvija un
Pasaulé. Kaut gan 2010. un 2011. gada ir nov€rojams apgrozijuma un eksporta pieaugums,
daudzi uznémumi $ajos gados ir cietusi zaudejumus.

2. Tris, R. Smith, P. Fitzpatrick un C. Merwin, maksatsp€jas noteikSanas metodes
uznémumu maksatspgju nosaka péc finansu koeficientu dinamikas. R. Smith metode izmanto
loti plasu koeficientu klasts un kriterijus, lai atzitu, ka uznémumu maksatsp&ja pasliktinas ir
griti sasniedzami, lielaka dala uzp€mumu rezultati atbilda to patiesajam stavoklim vismaz
trijos apskatitajos gados. Vienigo neatbilstibu uzradija programmizstrades uzpémumi.

3. R. Smith metode ar augstu precizitati uzradis uzgpémumus, kuri ar maksatspgjas
problémam cinas vairakus gadus, bet ta nespes noteikt maksatspejas pasliktinasanos pedgjo
gadu laika.

4. P. Fitzpatrick un C. Merwin metodes ir piemérotas uznémumiem atkariba no to
darbibas veida. Dro$i var teikt, ka C. Merwin nav deriga partikas raZoSanas un
programmizstrades uznpémumiem, un P. Fitzpatrick nav deriga visam nozarém, iznemot
kokapstrades.

5. L. V. Doncovas un N. A. Nikiforovas metode sadala uznémumus péc to finansu
koeficientu lielumiem klasés, kas vieglak palidz noteikt, vai §1 metode tiem ir piemérota.
Metode uzrada lielu svarstibu un daudz zemaku novértéjumu par uznémumu patieso stavokli,
tade] ta nav piemérota nevienai no nozarém.

6. Ta ka maksatspgjas noteikSanas metodém nav konkrétiba un tas uzpE€muma
maksatspeju nosaka peéc koeficientu dinamikas, ir lietderigi pieverst uzmanibu koeficientu
lielumam un individuali izvertét katru koeficentu, ka to ietekmé& konkréta uznpémuma darbibas
veids.

7. Bankrota prognozéSanas modelu atbilstiba ir vieglak nosakama par maksatspéjas
noteikSanas metodém, jo katram modelim tiek apr€kinats indekss, kur§ norada uznémuma
bankrota iesp&jamibas pakapi. Bankrota prognozeéSanas modeli uzradija augstu neprecizitati.
Tris Altman modeli nebija piem@roti nevienai no nozarei. Springate modelim bija piemérots
tikai kokapstrades nozarei. Divfaktoru modelis uzradija piemérotibu visam nozarém.

Cetrfaktoru modelis bija piemérots kokapstrades uznemumiem, bet Tisshaw kokapstrades un
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programmizstrades uzpémumiem. Sorina un Voronovas modelis, kur$ ir izstradats tieSi

Latvijas apstakliem, nav piemérots nevienai no nozarém.

Priekslikumi

1. R. Smith metode izmanto plasu koeficientu izlasi, un, lai objektivi noteiktu to
lietderibu, nepiecieSams veikt petijjumu, izmantojot uznémumu finanSu datus par desmit
gadiem.

2. Lai iegttu pilnigu prieksstatu par bankrotéSanas modelu piemérotibu Latvija, javeic
petijums par garaku laika periodu pirms 2008. gada, kad Latvijas ekonomika nepartraukti
piecauga, un ar lielaku uzpémumu izlasi. Latvija ir parejas ekonomika, kas 1paSi spécigi
izpaudas pirms 2000. gada, tas ietekm& arl uznémumu finanSu parskatus. Ka rezultata
pasreizgjo finansu parskatu struktiira var atskirties no vesturiskajiem parskatiem, un tas varétu
nebt lietderigi p&tit finansu parskatus pirms 2000. gada.

3. Ta ka uznémumu finanSu parskati ir nestabili un Latvijas ekonomika ir attistiba,
pétniekiem nebttu lietderigi izstradat jaunu modeli Latvijai, kur$ balstitos tikai uz finansSu
parskatu datiem.

4. Uzpémumu vaditajiem un analitikiem lietderigak ir pievérst uzmanibu atseviskiem
finanSu koeficientiem un argjiem raditajiem, nevis izmantot kadu no bankrotéSanas

noteikSanas modeliem.
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