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ANOTACIJA

Ar uzpnémuma finansialajiem raditajiem ir iesp&jams noteikt cik efektivi uzne€mums
nodarbojas ar saimniecisko darbibu. Vadibai pienemot talakas attistibas strat€gijas ir nepiecieSams
nemt tos véra un lémumu balstit uz tiem. Vertibas raditajs ir lielums, kas aptver daudzus finansialos
faktorus vienkopus. Petijums ir veikts, lai izprastu veértibas nozimibu strauji augoSaja multimediju
strauméSanas nozar€, kur ir raksturigas augstas uznp€mumu tirgus vértibas pret uznémumu aktivu
daudzumu un ienakumiem. P&tTjuma tiek veikta uznémumu veértibu detalizacija, lai izprastu tieso
vertibas nozimi Un tas ietekméjoSos faktorus. P&tjjuma rezultata tiek ieglitas uznémumu vertibas,
kas tiek aprékinatas péc vairakiem modeliem un tiek doti priekslikumi un virzieni uznémuma

veértibas paaugstinasanai.

Atslégvardi: uznémuma vértiba, vadisana, stratégija, netflix, spotify.



ANNOTATION

By examining company’s financial indicators, it is possible to determine how efficiently the
company is engaged in economic activity. When developing future strategies, it is necessary for
management to base their decisions upon the given financial indicators. The value indicator is an
independent value ratio which covers and links many financial factors together. This research has
been designed to state the importance of company’s value in the fast-developing media streaming
industry, where it is characteristic to see high market values of companies with unproportionable
low amount of assets and income. The research focuses on the influencing factors of general
company’s valuation to understand the importance of direct value. In the research, the values of
the companies are calculated by using different models and afterwards suggestions and directions

are given to increase the overall value of the company.
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IEVADS

Temata aktualitate: uznémuma vadibai ir nepiecieSams uzraudzit uzn€muma finansialos
darbibas raditajus, to dara, lai nodroSinatu efekttvu darbibu, taja pasa laika iesp&jams izprast eso$o
situaciju un vietu kada uznémums atrodas, lai izstradatu atbilstoSu strat€giju un nakotné spétu
maksimali veicinat uznémuma izaugsmi. Uznémuma vertibas raditajs parada uznémuma vietu
nozare starp konkurentiem, ta ekonomisko inerci un sp&ju parvarét ekonomiskas svarstibas, ka art
norada uz ta ilgtspejigu darbibu. Raditajs ir svarigs ne vien uznémuma vaditajiem un ipasniekiem,
bet arT potencialajiem investoriem un parpirc€jiem. Uznémuma vertiba pieradas ka svarigs un
nepiecieSams raditajs, tade] darba tiks sikak pétita vertibas vadibas pilnveidoSana.

Darba meérkis: rast veidus un strat€gijas uznémuma vértibas vadibas pilnveidoSanai strauji
augos$aja straumésanas industrija.

Veicamie uzdevumi: bakalaura darba tiks veikta vértéjumu detalizacija diviem multimediju
strauméSanas uznémumiem, péc kuras biis iesp€jams identificét galvenos uznémuma vértibas
ietekméjosSos faktorus un rast veidus to vadibas pilnveidosanai.

Petijuma priekSmets: video mediju un audio mediju straumésanas uzn€mumi.

Pétijuma objekti: Uznémums Netflix INC. un uznémums Spotify LTD.

Pétijjuma metodes un periods: pétijuma tiks izmantota kvalitativa pétiSanas metode vértgjot
uznémumu 2018. un 2017. gadu Konsolidétos finansialos parskatus, veicot to saimnieciskas
darbibas analizi un vértibas noteik$anu izmantojot tirgus datu akciju vértibas salidzinajuma metodi,
ka arT pelnas diskonteSanas modeli vértibas noteikSanai nakamo piecu gadu perioda. Perioda
pamatojums ir saistits ar uznémumu nakotnes operativas darbibas prognozi, vértéjot uznémumus
1saka nakotnes perioda, ta vertibu iespéjams prognozét precizak, kas nav garant€jams ilgaka
perioda.

Darba struktiira: darba teorétiska dala sastav no uznémuma vértibas teorijas pamatvirzieniem,
stratégijam un veértéSanas metodologiskajam pieejam, par cik ir nepiecieSams izprast uznémuma
vertibas raditaja nozimi, ka to aprékinat un saprast kadi faktori to ietekme. Praktiska dala sastav
no uznémumu verte§jumu detalizacijas un to vertibas palielinasanas virzieniem, jo ir nepiecieSams
iedzilinaties uznémuma finansialajos raditajos, lai biitu redzami veidi ka palielinat uzpémuma

vertibu. Darba raksturs ir praktisks.



1. UZNEMUMA VERTIBA UN TAS VADISANAS NOZIME

Uzne@muma finanses ir saimnieciska subjekta attiecibu sist€éma, ko veido ar naudas Iidzeklu
palidzibu. Sis attiecibas veido ar: kapitala Ipasniekiem, kreditoriem, uznémuma darbiniekiem,
valsts institficijam, investoriem, darfjuma partneriem. Tas veido naudas Iidzeklu pliismu. *
Finansialie raditaji ir pamats jebkura uznémuma darbiba. Uznémuma finanSu stratégija aptver
visas ta darbibas puses, nosaka finanSu lidzeklu izlietoSanas efektivitati, parada naudas lidzeklu
plismu un nosaka kopé€jo darbibas efektivitati. Tas merkis ir nodroSinat un pamatot nepiecieSamo
resursu apjomu, nodroSinat ritmisku naudas plismu, ka ari optimizét lidzeklu izlietoSanu.
Uznémuma vadiba balstas uz Siem raditajiem, lai izprastu esoSo situaciju un noteiktu talakas
darbibas strategiju.? Raditaju analizes pamata ir sakaribu aprékinasana un novértésana. Aprekini
balstas uz pelnas / zaudejumu raditajiem, bilances aktiva un pasiva posteniem, ka ar1 bruto un neto
finansialajiem rezultatiem.

Uznémuma vertiba ir pasi svariga bridi, kad uznp€mumam mainas ta ipasnieki. Pastav vairaki
iesp&jami veidi. Uzn@émuma parnemsanas gadijuma, kad viens uznémums iegadajoties otru parnem
visu kontroli par to, tacu dazkart ta paliek ka autonoma struktiira. Apvienosanas gadijuma, kad
divi uznémumi kopgji savienojas viena struktiira, terminu parasti lieto, kad uzn€émumi ir lieli un
vienlidzigi, tap€c nereti izmanto jédzienu — vienlidzigo apvienoSanas. Uzpémuma iegiiSanas
gadijuma, kas parasti piemerojas bridi, kad lielaks uznémums parperk mazaku vai lidzigu, lai tos
integrétu vienu ar otru un raditu lielaku uznémumu un palielinatu ta vértibu.® Tapat par uznemuma
vertibu interes€jas investori planojot iesp&ju un vajadzibu ieguldit uznémuma, ka ar1 individi, kuri
vienkarsi vélas iegadaties uznémuma akcijas. Investoru intereses ir optimali ieguldit savus kapitala
lidzeklus, lai p&c iesp&jas maksimiz&tu pievienoto vértibu, ko tie var sniegt ilgtermina.*

Aprekinot aptuveno uznémuma vertibu ir iesp&jams saprast cik liels ieguldijums tam biitu
nepiecieSams vai attiecigi, cik ir reala akciju cena pret to, ko prasa uzpémums. Uzpémuma
pardoSanas gadijuma abam pusém ir nepiecieSams novertet uzn€émuma vertibu, lai abpuséji

vienotos par izdevigu darjjumu. Veértibas noteik§anas nozime ir augsta — uznpémuma potenciali

! Rurane M. Uznémuma finanses Riga, Jumava, 2007. 15.lpp.

2 Davies, A. Best Practice in Corporate Governance London: Routledge, 2007. 31.1pp.

% Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 91.Ipp.
4 Hill R. A. Corporate Valuation and Takeover Exercises, bookboon.com, 2011. 12.Ipp.



jaunajam saimniekam jasaprot vai iegulditas investicijas uznémuma parnemsana atmaksasies un
kada laika perioda tas var notikt, pardev&jam jasaprot vai uznémuma pardosana ir izdeviga un vai
par to tieck maksata pietickama summa. Uznémuma potencialajam ipasnickam vértibas faktors ir
svarigs, lai saprastu, cik lietderigs ir ieguldijums, vai Sie papildus Iidzekli jaunaja uzne@muma dotu
papildu naudas lidzeklus vai ien@mumus uznémuma. Kad aprékinata ieguldijuma rentabilitate,
nepiecieSams apsvert alternativas izmaksas — vai $o kapitalu nebiitu iesp&jams ieguldit vieta ar
mazaku risku un Iidzigu atdevi vai lidzigu risku un lielaku atdevi. Alternativo izmaksu aprékina
ar1 japieskaita maksa par sanemto kapitalu, ja kapitals ir ticis aiznemts.®

Uzpémums ir tik verts ka to uzskata katra no pusém, ta noverté€Sanai nav vienas pareizas
formulas, tacu pastav vairaki kritériji, kas palidz to izdarit. Krit€rijus un vertibas noteikSanas
metodologiskas pieejas tiek pétitas nakamas nodalas ietvaros, tacu neskatoties uz tiem, ir citi
faktori, kas nemami véra. Uzn€muma iegades procesa nedrikst skatities tikai uz aptuveni minéto
un noteikto uznémuma vertibu, taja pasa laika ir jaanalize€ citi svarigi saimnieciskas darbibas
raditaji. Likviditate ir uzn€muma sp€ja veikt visus maksajumus un norekinus ar kreditoriem
noteikta termina un noteikta summa. Likviditate ir centralais jeédziens uznémuma finansialaja
darbiba. Ta nosaka uznémuma veiksmigu eksistenci vai tas beigas, jo ilgstoSa nesp&ja nokartot
maksajumus nozimé uznémuma krahu.® Citi véra nemami raditaji ka darba kapitala apjoms,
kapitala aprites koeficienti (aktivu aprite, krajumu aprite, ilgtermina ieguldijumu aprite, kreditoru
un debitoru aprite). Rentabilitates raditaji raksturo uznémuma darbibas efektivitati gan kopuma,
gan atsevisSkus ta darbibas virzienus (raZoSanas, komercialo, finanSu darbibu). Rentabilitate
atSkiriba no pelnas ir pilnigaks raditajs, jo parada pelnas un patéréto resursu attiecibas. Rentabilitati
izmanto gan darbibas novérté€Sanai, gan ka Iidzekli cenu politikas un investiciju E@mumu
efektivitates novertésanai.” Protams pastav vél daudzi faktori, kas saistas ar razo$anu, pardosanu
u.c., tacu apsverot ieguldiSanu uznémuma vai ta pirkSanu, nepiecieSams ieliikkoties uznémuma ka
veseluma, izprotot gan darbibas nozares specifiku, gan uznémuma vietu nozarg, lai varétu
veiksmigi izsecinat vai ieguldijjums uzp€muma ir pamatojams. Augsta uznémuma vertibas
prognoze nav garants tam, ka uzn€émums ir veiksmigi funkciongjos$s un pelnu nesoss art nakotne.

To var min&t arT no otras puses — pastav situacijas, kad uznémums péc tradicionaliem vértéSanas

SBarney M. Leading value creation : organizational science, bioinspiration, and the cue see model New York
City, NY : Palgrave Macmillan, 2013. 58.1pp.

6 Rurane M. Uzpémuma finanses Riga, Jumava, 2007. 21.Ipp.

" Turpat, 187.Ipp.



mehanismiem tiek novertets zemak, jo netiek verteti citi ta darbibas principi — lojala klientu baze,
jauna un inovativa produkta driza ienaksSana tirgl un citi faktori, kurus var biit neiesp&jami izteikt
ar finansialu raditaju palidzibu. Finansialo raditaju nozime ir vitala uzn@émuma funkcioné$anai. Ir
svarigi vienmer salidzinat savus raditajus ar eso$o konkurenci, lai redz&tu vai miisu izvéletie mérki
ir realistiski vai n€, ja uzn€mumi atrodas taja pasa nozar€, vini izmanto tadu pasu darba sp&ku, tos
pasSus izejmaterialus, kalpo tam paSam tirgus pardodot viendabigus produktus, tas parada, ka
konkurentiem  ir  jdizctna  tas  paSas  problémas, lai  virzitos  talak. 8
Lai uzpémums veiksmigi var€tu attistit savu saimniecisko darbibu un, lai atSkirtos no
konkurentiem, ir nepiecieSams atrast sava uznémuma unikalo punktu. Tas var pieradities ar sava
produkta specifiku vai ar veidu ka tiek apkalpoti uzp€muma klienti. Ir janoverte, kas ir 1pass un
at8kirigs dotaja uzn@muma un japadara tas par uzné@muma unikalo pievienoto vértibu.®

Saja nodala pieminams tas, ka uznemuma nakotnes potencials un pastavésana ir tie3a veida
atkariga no ta kadas finanséSanas metodes tiek pielietotas. Ja uzn€émums vertibas palielinasanai
izmanto lielu aizn@mumu, uzreiz palielinas varbiitiba nespét atmaksat Sos paradus, ka rezultata
klat maksatnespgjigam un parstat operativo darbibu. Pat ja tada bridi uznémums izvairas no
bankrota, tas tapat raditu lielus zaud€jumus uznémuma akcionariem bridi, kad uznémums stavetu
lielas restrukturizacijas priek$a paradu atmaksaSanas d€l. Vadibai, kura fokusg€jas uz uznémuma
ilgtsp€jibu janem vera aiznemta kapitala daudzums, lai tas nepieaugtu parak liels. Tapat uznémumi
ar neskaidru nakotni var nebiit sp&jigi atri vairot uzn€muma vertibu, jo uzn€émumam netiks aizdoti
kreditoru Iidzekli, kas kopuma limité iesp&jamo attistibas pieaugumu.*®

Uznémuma vertibas palielinasana ir svariga visiem ta dalibniekiem, sakot ar ta ipaSniekiem
lidz pat darbiniekiem. Likviditates raditaji sp&j noradit uz maksatnespé&jas varbiitibu. Rentabilitates
raditaji norada atdevi uz ieguldito kapitalu. Pelnas apjoms ar1 ir nepiecieSams raditajs, tacu tas nav
reali pielietojams, tie interese tikai kompanijas ipasniekiem, no ta nosakams iesp&jamais dividenzu
apjoms. Tikai vienigi, ja Iidzeklus talak plano ieguldit, kas savukart naktu tieSi par labu
uzn@émumam celot ta vertibu. Bridi, kad celas uzn€muma veértiba — tam paradas iesp€jas atjaunot
iekartas, paplasSinaties nozaré, meklet jaunus tirgus, diversificét pakalpojumu klastu, palielinat

krajumus, optimizet izmaksas u.c. Uznémuma veértibai augot vienlaikus paaugstinas uznémuma

8 Bhebhe M. Decision-Making using Financial Ratios, 1st Edition, bookboon.com, 2018. 17.1pp.

° Elly R., Kamugisha T. The Basics of Business Management — Vol. Il: Marketing, Logistics, Procurement and Law,
1st Edition, bookboon.com, 2017. 11.Ipp.

0 Hirota, S. Corporate Finance and Governance in Stakeholder Society London: Routledge, 2015. 169.lpp.



nakotnes potencials un noturiba pret grutibam. Balstoties uz ekonomiskajam svarstibam, lieli un
vertigi uznémumi spéja parciest ekonomiskas svarstibas daudz vieglak un ar relativi maziem
zaud€jumiem salidzinajuma ar maziem uzn€mumiem, kuri nereti piedzivo bankrotu. Vertigiem
uzn@mumiem ir lielaka ekonomiska inerce, kad tos iekustina, tos ir griitak apturét. Pamatojoties
un nemot piemeru no misdienu tehnologiskajiem uznémumiem — tie tiek veidoti uz jaunas
tehnologijas pamata ar mazu kapitalu, un ar gatavu izejas stratggiju.'! Uzngmuma netiek ieguldits
liels kapitala apjoms ar1 ta dzives laika, tacu konstanti tiek radita pievienota vertiba attistot
tehnologiju. Gala mérkis ir pieradit citam uznémumam novertét attistito tehnologiju un ieguldito
pievienoto vertibu taja un veicinat ta parnemSanu un pievienosanu lielakai grupai.

Analitiki uzskata, ka §1 briza finansialie modeli ir abstraktaki no pasaules, kadi tie jebkad ir
bijusi. Tie tiek kritiz&ti par to, ka arvien ziid to realais pielietojums §1 briza atri mainigaja, globalaja
tirgdl, kuru var saistit ar ekonomisku vai politisku nestabilitati un draudus no nakamas ekonomiskas
lejupslides. Turpinot, post-modernistu ekonomisti pienem, ka neeksisté iesp€ja istermina vai
ilgtermina maksimiz€t uzn€mumu attistibu un turpinat to bezgaligi, jo ir janem veéra spekulativas

tirgus augsupejas vai realas tirgus situdcijas neatbilstiba.?

1.1 Vertibas teorijas pamatvirzieni

Organizaciju izaugsmi ekonomisti médz asociét ar S — liknes hipotézi. Ta nosaka, ka
vairumam uznémumu ir 1ss veidoSanas posms, kam talak seko straujas izaugsmes posms, ka beigas
seko izaugsmes stabilizésanas. Sis hipotézes pamata ir faktors, ka dibinot uznémumu, ta vadibai
sakotngji ir nepiecieSams pilnveidot savu produktu un iegit tirgus dalu. Tikai p&c ta izdariSanas,
uznémumam ir iesp&jams izcelt kadu konkurétsp&jigu ipasibu par citiem tirgus spéletajiem. Sada
bridi vadibai ir jainvesté uzn€muma iegiita pelna atpakal, lai izmantotu iesp&jas un parakumu par
konkurentiem. ST talaka kapitala ieguldiSana no giitas pelnas uznémuma rada vidi prieks straujas
izaugsmes. Izaugsme laika horizonta samazinas, par cik konkurétsp€jigas priekSrocibas nav
miiZzigas, ka ar1 uznémuma vaditaji, paSnieki un kreditori vélas sanemt dalu no uznémuma

pelnas.® S — Iiknes hipotéze norada uz to, ka at3kirigos uznémuma augSanas posmos rodas

11 Rickman C. The Digital Business Start-Up Workbook : The Ultimate Step-by-Step Guide to Succeeding Online
from Start-up to Exit Hoboken : John Wiley & Sons, 2012. 228.1pp.

12 Hill. R. A. Strategic Financial Management, 1st Edition, bookboon.com, 2014. 21.1pp.

13 Ritson N. Strategic Management, Second Edition, 2017. 86.1pp.



atSkirigas problémas. Uznémuma dibinasanas fazg€, uzne€méjs ir galvenais atbildigais par
organizacijas izaugsmi. Bridi, kad uznémums tuvojas brieduma stadijai, uznémé&ju nomainis
profesionali vaditaji, kuri sp&j kontrolét jau attistitus uzn@émumus, lai taja bridi turpinatu turpmaku
izaugsmi izmantojot ekspertizi stratégijas un finans€s. Bistamais faktors uznémumam augot
lielakam un sasniedzot brieduma posmu ir pilniba zaud@t savu konkur&tsp&jigo prieksrocibu, ka
ar1 klut parliekus birokratiskam. Ja uzn€muma rodas barjeras komunikacija departamentu starpa,
kas liedz efekttvu komunikaciju un problému risinasanu, tas var novest pie izvairisanas no riskiem
un inovaciju samazinajuma. Stagnacija ar laiku noved pie pagrimuma un vélak sadu pagrimumu
var biit |oti sarez¢iti mainit.** Laika, kamér uznémums ir maza izméra, vadibai ir iespgjams izsekot
lidzi visam apkart notiekoSajam. Uzp€muma dibinataji parasti ir aktivi iesaistiti Saja posma.
Dibinataju vadibas stils pats par sevi var biit ka potencials virzits uzn@muma izaugsmes virziena.
Uzpémumam augot, produkta veidoSana klist efektivaka un svariga klist vajadziba péc
koordinacijas. Uznémumam jaklust strukturétam ar hierarhiju un darba specialitatém, §1 faze var
radit vajibu darba delegacijas joma. Uznémumam augot, vadibai kliist pakapeniski gritak kontrolet
katru darba detalu, par cik taja bridi darama ir daudz vairak ka ieprieks, ir viegli zaudét skatu uz
uznémuma vides kopainu.®®

PaSu kapitala vertiba ir kop€jo aktivu rezultats, no kura atskaititas kop€jas saistibas, un ta
atspogulo uznémuma uzskaites veértibu. Ta ir saucama gramatu vértiba, kuram ir loti vaja saikne
ar faktisko un potencialo investoru pieskirto vértibu uznémumam. *® Lai veiksmigi paraditu
uznémuma vertibas nozimi, ir jasaprot kada ir kapitala nozime. Kapitala nozimi var izprast ar
vienkarsu situaciju. Ja bitu iesp&jams iegiit 100$ Sodien vai 100§ pec gada nenemot véra inflaciju,
logiskais cel$ butu izvéleties 1008 iegtit Sodien, jo uzreiz bitu iesp&ja sakt o kapitalu térét. Taja
pasa laika, ja lémums ir So kapitalu netérét, to uzreiz ir iesp&jams ieguldit, kur kapitals sak pelnit
papildus kapitalu. Ja iesp&jams ieguldit ar 5% noguldijuma likmi gada, tas nozimé, ka nakamaja
gada kapitals biis pieaudzis [idz 105$. Tas ir par 5% vairak ka situacija, ja nauda tiktu sanemta pec
gada. Citiem vardiem sakot — jo atrak ir ieglts kapitals, jo atrak iesp&jams no §1 kapitala iegiit
papildus kapitalu. To var saukt par naudas vertibu laika, tas nozimé, ka nauda Sodien ir vérta vairak

ka ta bis ritdien.!” Kapitals ir sp&jigs arvien radit jaunu kapitalu, tas ir iemesls kadé] uzngmuma

14 Ritson N. Strategic Management, Second Edition, 2017 89.Ipp.

15 Turpat. 90.Ipp.

16 Mongiello M. International Financial Reporting, 1st Edition, bookboon.com, 2014.21.1pp.

17 Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 18.Ipp.
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vertibas palielinasana ir svariga, jo ar laiku vecais kapitals sp€j piesaistit jaunu kapitalu ne
aritmétiska, bet geometriska progresija. Ne velti uzn€mumi piesaista investorus un kreditorus, lai
attistitu savu uznémumu ievedot taja papildus kapitalu. Investori iegulda kapitalu ne tikai aktivos,
bet arT apgrozamajos lidzeklos. Kreditori investe, lai atjaunotu kapitalu, palielinatu apgrozamos
lidzeklus, palielinatu razosanas jaudu vai kopuma pilnveidotu ieks€jo vai aréjo uznémuma vidi
veiksmigakai pamatdarbibai. Taja pasa laika, papildus kapitala piesaiste izmaksa jau esosu
kapitalu procentu likmju forma. Ja uznémums vai ieguldijuma veids ir riskantaks, to verté ar
augstaku procentu likmi. No ta var izsecinat, ka investori nem uznémuma veértibu ka pamatu, lai
noteiktu potencialo risku Iimeni velak piemérojot atbilstoSas procentu likmes, jo riskantaks
ieguldijums, jo nepiecieSama augstaka procenta likme. Skatoties virspus€ji, lai uznémums pieklitu
jaunam kapitalam, tam par to ir jamaksa. Cena par kapitalu atbilst pastavoSajam riskam no
investoru puses.’® So cenu un procenta likmi ierékina nosakot uznémuma vértibu ka diskontésanas
likmi, kas vairak tiks apskatita vértibas noteikSanas metodologijas nodala. Uzpémuma naudas
lidzeklu plismas izmaksu un ien€mumu optimizéSana tieSa veida ietekm€ uznémuma veértibu,
optimiz€jot izmaksas un atrodot pieeju razot produktu vai pakalpojumu efektivak ar mazakam
izmaksam, lauj ietaupit papildus kapitalu, ko iesp&jams ieguldit talaka uznémuma attistiba. Ir
redzams, ka naudas lidzeklu vertiba laika ir loti svariga un nauda Sodien ir vertigaka ka ta bas rit,
no ta var izsecinat, ka kopuma optimiz&jot izmaksas un palielinot ienakumus, ir iesp&€jams nonakt
pie papildus naudas lidzekliem, kurus ieguldot ir iesp€jams uznémumu ka kopumu un ta vértibu

celt augstaka Iimeni.

1.2 Uznémuma vértibas paaugstinasanas stratégijas

Stratégijas vertibas paaugstinasanai var skatit no divam pusém. Viens strat€gijas virziens ir
pielietot brivo kapitalu to liekot lieta attistot uzneémumu uz arpusi — paplasinot uznémumu, ieejot
arvalstu tirgos, palielinot klientu bazi, piedavajot jaunu produktu vai pakalpojumu. Otrs virziens
ir briva kapitala pielietoSana, lai uzlabotu esoSo produktu kvalitati, uzlabotu attiecibas ar jau esoso
klientu bazi, uzlabot darba apstaklus saviem darbiniekiem, jeb tieSa kapitala ieguldiSana pasa

uzpeémuma. Uznémuma vadibai ir skaidri jaizprot kada attistibas posma un tirgli uznémums atrodas,

18 Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 22.1pp.
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jo tiesi no ta ir atkarigs kurs virziens butu jaizvélas ka prioritate. No vadibas teorijas pastav uzskats,
ka iek§€ja uzn€muma attistiSana ir primara pirms tas var attistities uz arpusi, par cik uznémumam
nav verts censties iekarot jaunus tirgus, ja ta razotais produkts, pakalpojums vai pasa darba
organizacija nav tik kvalitativa, cik ta teor&tiski varetu biit. Tada gadijuma, ja uzne@mums esosajiem
klientiem nepiedava pasu labako produktu vai pakalpojumu kadu tas biitu spgjigs piedavat,
attistiSanas uz arpusi nestu tikai papildus nastu darbiniekiem, ja tai neseko arT kapitala piesaiste
uzn@muma iekSpusg, par cik papildu daudzumu produktu sarazosSana vairuma ved pie produkta
kvalitates samazinaSanas. Ka pieméru var nemt jaunuznémumus, kas pieredzgjusi milzu izaugsmi
un paatrinajumu pateicoties investoru kapitalam. Investori uznémumam dod kapitalu, lai ta vadiba
peéc iespgjas atrak iekarotu lielaku tirgus dalu pateicoties ta unikalajai 1paSibai jeb
konkurétspejigajai prieksrocibai, tada veida produkta kvalitati un uzn€émuma organizaciju liekot
otra plana. Spilgtakie pieméri ir manami mobilo aplikaciju industrija, uznp€mumos ka “Uber” un
“Airbnb” — uznémumi rada tehnologiju, kas potenciali var mainit un gazt milzu industrijas, tie$i
tapéc tiem ir nepiecieSams tirgill ieiet atri un iegiit cik vien lielu tirgus segmentu ir iesp&jams. To
darot, §adi uzn€mumi darbiniekus un individualus klientus noliek otra plana augstaka mérka laba.
Uznémuma “Uber” atra izpleSanas radija vairumu probléemu. Uzpémumam, atri augot, pietruka
kvalificétu darbinieku, tapéc esosajiem darbiniekiem tika uzdoti vairak pienakumi ka tie sp&ja
izdarit. Tas lika samazinaties pakalpojuma kvalitatei, tacu ar1 jau esoSo darbinieku produktivitatei.
Talak sekoja nekartibas uznémuma hierarhija, darba daliSana, ieks€jos noteikumos, tas viss kopa
radija vel sliktaku vidi priek§ uzn€muma darbiniekiem. Tam sekoja vilnis ar darbiniekiem, kas
izvelgjas aiziet no darba, uznémuma reputacijas pasliktinaSanas pateicoties sliktajai attieksmei pret
darbiniekiem. Pateicoties tam, laika, kad uznémums vE€lgjas ieiet jaunos tirgos, ieieSana nereti
neizdevas vajas pakalpojum kvalitates un sliktas reputacijas dél. Turpretim, uznémumam izdevas
ieieSana jaunos tirgos, kur eso$a konkurence bija vaja un uzn@émuma prieksrocibas, cenas un
pakalpojuma &rtums klientiem bija paraks par ta zemo reputaciju. *°

Virziens palielinat uzn€muma struktiiru un palielinat ta ieguldijumus aktivos. Palielinat
uzn@muma aktivus, lai palidzeétu efektivai razoSanai vai produkta izplatiSanai lielakos apjomos ir
veids ka kopuma palielinat uzn@muma veértibu. Galvenais pamatprincips ir uzp€émumam buvet
pasam, nevis pirkt. PriekSrocibas no $ada strat€giska virziena ir, ka uznémums iegiist lielaku

kontroli par savu operativo darbibu, lemumiem, ka ari samazinas atkariba no piegadatajiem un

19 https://www.susanjfowler.com/blog/2017/2/19/reflecting-on-one-very-strange-year-at-uber (skatits 10.04.2019)
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citiem tirgus spéletajiem. Rodas spécigaka operativa neatkariba, ka arm uzp€émumam caur
stratégiskiem lémumiem ir iesp&jams aptvert lielaku razosanas dalu. Taja pasa laika, ka trokumu
var minét laika ierobezojumu, ka arT operativo struktiiru palielinasana prasa apjomigus resursus un
lielu iegulditu darbu. Pieminams, ka izmantojot So stratégiju, uzn€mums uznemas pilnas izmaksas
un risku saistitu ar visam investicijam.

Ka vertibas virzienu var minét uznpémuma apvienoSanos ar konkurentu uzpémumiem.
Iegadajoties un parnemot citu uzn@mumu, tiek iegtits ne vien papildus zimols, produkcija, razotnes,
visi piederoSie aktivi, bet arT parnemta uzn€muma klienti. Apvienojot vienas nozares uzp€mumus,
tiek palielinata kop€ja dominance esosaja nozar€, kas dod lielaku kontroli par patérétaju. Tada
gadfjuma uznémumam ir lielaks vériens planojot ta korporativa limena stratégijas. Lielakiem
uznémumiem pastav lielaka ekonomiska inerce, tiem ir vieglak tikt pari finansialam gratibam un
tie nav tik atkarigi no argjiem faktoriem ka mazaki uznémumi. Apvienojot uzpémumus ir
iespgjams izplesties atSkirigos tirgos izmantojot partnera uzn€muma piegades kanalus, kas
potenciali var palielinat pieprasijumu péc preces vai pakalpojuma. Parpemot uznémumu no citas
nozares ir iespéja diversific€t savu produktu, kas samazina kop€jo finansiala riska [imeni.

Iesp€ja saisinat produkta izgatavoSanas vai izplatisanas tehnologisko k&di. Nereti uznémumi
izv€las So stratégiju vertibas palielinasanai, jo tas ir vienkarsaks veids ka paplaSinat tieSo ietekmi
nozar€. Veidojot partnerattiecibas ar citiem uznémumiem tie$aja tehnologiskaja kédg, ir iesp&jams
klat konkurétsp&jigakiem nozar€, giistot priekSrocibas par konkurentiem. Stratégiskas alianses
balstas uz atSkirigu Iimenu attiecibam — dazas uznémumi strada vienkopus viens ar otru, dazas
viens uznémums pilniba parnem otru noteiktajda nozaré.?° Pastav iesp&ja uzn@mumam tiesi
iegadaties citu kompaniju taja pasa industrija vai pavisam cita. Parasti tas notiek uznémumam
iegadajoties vairak ka 50% no cita uznémuma pieejamajam akcijam.?! Ka papildu iesp&ju var
mingt situaciju, kad divas kompanijas apvienojas vienam mérkim veidot jaunu kopgju
struktiirvienibu, vienojoties ka katra puse to vadis, finansé€s un kadi riski ar to saistas. Par
prieksrocibu Sai metodei var minét papildus zinasanas no partneriem saistiba ar nozari un to, ka
abi uzn€mumi savienojas, lai iegiitu kopuma lielaku tirgus dalu ka to var€tu izdarit atseviski.
Pozitivs faktors skaitams, ka partnerattiecibas tiek dalits gan risks, gan radusas izmaksas veicot

kopigo projektu. Pie negativajiem aspektiem minams tas, ka uzn€émums ir ierobezots lemumu

20 Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 97.1pp.
21 skousen J. C., Walther M. L. Long — Term Assets, Ventus Publishing ApS, 2009. 24.1pp.
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kontrol€ saistiba ar operativo un stratégisko darbibu, jo par nakamo soli vai izmainam ir javienojas
ar partneri, atSkirigi viedokli par talako ricibu var novest pie konflikta situacijam, ka ar1 pastavoss
risks, ka jaunais partneruznémums var iegiit kadu razosSanas tehnologiju, kas tam iepriekS nav
bijusi.

Apskatot jau esosus projektus ir verts novertet kadu labumu tie nes uznémumam un vai tie
tiek vaditi efektivi. Ja projekts nenes ceréto labumu, ir vairaki varianti ka labot situaciju. Ka pirmo
stratégiju var minét projekta bremzeésanu, samazinot pieskirto resursu daudzumu un novirzit tos
citur. Iesp&jams projektu apstadinat un sakt no sakuma, 1 stratégija pieradas noderiga, nemot véra
to, ka dala no izmantotajiem resursiem tiek izskiesta, uzn€mums var giit nepiecieSamo pieredzi ka
S0 projektu veidot citadak. Sis veids prakse nereti ir veiksmigaks ka novadit papildus resursus, lai
labotu ieprieks€jas kludas projekta veidoSana. Ka gal€jo opciju var pieminét projektu pamest vai
uz noteiktu laika periodu, vai pavisam.?? Pametot projektu ir iespéjams pardot jau izdarito darbu
par zemaku cenu, tacu ir iesp&€jams sanemt kaut nelielu atlidzibu par to. Atstajot projektu uz
noteikta laika periodu, ir iesp&jams to atlikt uz laiku, kad uzn€mumam ir lieki lidzekli vai situacija
nozar€ ir uzlabojusies. Investicijas uzn€émuma ir jabalsta uz noteiktu laika periodu, tacu tas ir
jaizvelas objektivi, ne katrs bridis ir labs investicijam, pieméram kopé€ja ekonomiska stavokla
kriSanas vai lejupslide nozar€ u.c.

Uznémuma vertibas paaugstinasana ir atkariga no situacijas un tirgus kada tas operé. Pie
situdcijas, kad ir iesp&jams bez lieliem resursiem ielauzties jauna tirgd vai apgtt jaunu tirgus dalu,
to noteikti ir verts apsvert darit, taCu, vienmer ir nepiecieSams izsveért uznémuma alternativas
izmaksas dotaja bridi. Organizacijas vai produkta uzlabosana ir veids ka kopuma palielinat sniegta
pakalpojuma kvalitati un ta var netieSi novest ari pie talaka ar&ja tirgus apgiiSanas. Patérétaju
interes€s ir atrast labako produktu par izdevigako cenu, ja patérétajs ir apmierinats ar produktu, ir
liela iesp€ja, ka tas dalisies ar savu pieredzi talak, reklamé&jot produktu uznémuma vieta. Tada
veida potenciali uzn€mumam ir iesp&jas iekarot lielaku tirgus dalu bez tieSam investicijam ar¢ja

attistiba, tikai pateicoties fokusam uz organizacijas vai produkta kvalitates celSanai.

22 Barney M. Leading value creation : organizational science, bioinspiration, and the cue see model New
York City, NY : Palgrave Macmillan, 2013. 61.Ipp.
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2. METODOLOGISKAS PIEEJAS UZNEMUMA VERTESANA

Uzn@muma vertésana vairak ir maksla ka zinatne. Neeksist€ viena vértiba ar kuru var asociét
uzn@mumu, tas ir atkarigs no ta, kam $is uzn€mums piederés un kadi ir ta talakie plani. Kopuma
pastav vairakas fundamentalas metodes vert€Sana. Pelpas diskonteéSanas modelis ir pamata
novertéjums, un iesp&jams visnoderigakais, veért€Sana pec uznémuma tirgus vertibas ir visplasak
lietotais modelis, to veicot izmanto vairakas atSkirigas metodes vertibas noteikSanai. Metode
uznémuma vertibu balstit uz nakotnes finansialajam prognozém ir véra nemama, tacu jabit droSam,
ka bilance, naudas plismas un ienakumu aprékini ir aprékinati pareizi un paliks stabili arT nakotnes
griezuma. lzmantojot finansialo prognozesanas metodi papildus pielieto uznémuma un nozares
jutiguma analizi, kura ir kritiski svariga, lai izprastu nakotnes prognozes iesp&jamibu ka ari
noteiktu iesp&jamo klidu standartnovirzi no rezultata. Prognozes ir atkarigas no daudzu
piendmumu kopsummas un ir vérts nemt véra, ka vairums piengmumi ir veikti iracionali.?® Par
pieméru nemot finansialas prognozeéSanas modeli, ta limeni ietekmé faktori, kuri nav paredzami
un ietekm&jami. Vertésanu ictekmé psihologiskie aspekti tikpat ka finansialie raditaji, jo biezi vien
prognozetaji iracionali nems par garantu to, ka uznémums spés turéties uz ta pasa kursa kads
ienemts palielinot savu darbibu, ien€mumus un pelpu nenemot vera iesp&jamos riskus un
neietekméjamos faktorus, kaut tas nav paredzams. Uznémumam nav vienas noteiktas vertibas,
drizak to var€tu saukt ka vertibu diapazonu. VertéSanas pamata nav noteikt precizu veértibu,
galvenais meérkis ir saprast aptuveno vértibu no dazadam pusém, tas izmantot talakas diskusijas un
parrunas, lai vienotos par darfjumu.?* Uznémumu vérté§ana kopuma izmanto vairakas metodes,
nevienu metodi nevar atzit par pareizaku ka otru, tacu metodes ir balstitas uz noteiktu darbibas

specifiku.
2.1 Izmaksu metode

Viena no investoru un kreditoru izmantotam metodém ir ieguldijuma atmaksas metode. Ta

balstas uz to, cik ilga laika planots atgiit sakotn&jo ieguldijumu. Par pieméru var nemt razoSanas

23 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 239.1pp.
24 Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 119.1pp.
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uznémumu, kura var ieguldit 200008, lai atjaunotu iekartu. Jauna iekarta sp€j razot produktus
efektivak, pietickami efektivi, lai atpelnitu investiciju divu gadu laika. Ja uzneémums ir apmierinats
ar ieguldijuma atmaksas periodu, tad to var veikt. Atmaksas metode ir vienkarsa lietoSana, tadel,
ka pec dazadiem investiciju kriterijiem ir redzams cik ilga laika tiks atgits iegulditais kapitals.
Taja pasa laika, atmaksas metode tiek uzskatita par vaju metodi, lai aprékinatu atdevi, jo ar to
netiek nemta véra kapitala esos$a vertiba, ka rezultata aprékins var sanakt neprecizs. Vel var minet
to, ka fokusgjoties tikai uz ieguldijjuma atmaksas periodu, tiek pilniba ignorétas nakotnes
prognozes par to, ko sakotngjais ieguldTjums var sniegt uznemumam. Isuma par atmaksas metodi
var teikt to, ka ta ir Istermina lietota metode, kuru pielieto 1stermina ieguvumam. Uznémumi vai
projekti, kuri var radit vértibu ilgtermina tiek nostaditi zemaka kategorija rékinot vértibu péc §1
modela. Japiebilst, ka vairuma gadijumu atmaksas metode ir paklauta ierobeZojumiem bridi, kad
iegulditajam interesé tikai paveiktais noteikta perioda ietvaros pret ilgtermina attistibu. Tie ir
iemesli kade] parsvara uzn€émumu So metodi neizmanto biezi, un ja izmanto, tad vairuma to pielago

maziem vai nenozimigiem ieguldTjumiem.?® Atmaksas periodu [2.1] aprekina p&c formulas:

Ap=(P-N)+(P+N)*  [21)%

Kur:

Ap— atmaksas periods;

P — kopgja vértiba naudas pliisma bridi, kad paradas pirma pozitiva vertiba,

N — kopgja vertiba naudas plisma bridi, kad paradas péd¢ja negativa vertiba,

Ny— perioda ilgums péc sakotngja ieguldijuma lidz kuram tiek nodzesta pédeja negativa vertiba

kop€ja naudas pliisma.

% Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 24.1pp.
24 Noreen E., Brewer P., Garrison R. Managerial Accounting for Managers, McGraw-Hill Education, 2010. 311.1pp.
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2.2 Tirgus datu salidzinajums

Tirgus datu salidzinajums ir visplasak lietota metode uzn€muma veérté€Sana. Tas pamata ir
noteikta uzn@muma salidzinasana ar konkurentu uzp€mumu (ieteicams vairakiem) esosas
nozares vai darbibas virziena ietvaros. Uznémuma biznesa un finansialajam stratégijam ir
jastrada kopa, lai tas nestu vertibu akcionariem. Lai to paveiktu, uzn@muma vadibai ir
nepiecieSams saprast cik lielu vertibu akcionari vélas sasniegt un to izsaka cenas pret pelnas
daudzuma raditajs. Vairums investori redzot So raditaju augstu uzskata, ka uznémums ir vertigs,
tacu tas vairuma norada to, ka jo augstaks Sis raditajs, jo vairak vadibai ir jastrada, lai sasniegtu
nepieciesamo rezultatu. So raditaju parasti norada lielaki uznémumi attiecinot to pret akciju
cenam, kuras publicé ikdienu. Mazakiem uznémumiem ir nepiecie$ams to aprékinat izmantojot

formulu [2.2].
Cp =A+B [2.2],%®

Kur:

Cp — akcijas cena pret tas pelnu;
A — vienas akcijas cena;

B — vienas akcijas ienesigums.

Par cik uznémumi strada viena nozar€, var pienemt, ka vairaku uznémumu vertibas,
ienakumi un pelna ir salidzinami viens ar otru. AtSkirigais raksturlielums, ko izmanto §is metodes
ietvaros ir nozares lielums un specifiska uznémuma iegiitais tirgus dalas lielums nozaré. Veértibas
salidzinajumu aprékina ar formulu [2.3].

Vs =C D [2.3],%

Kur:

28 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 27.1pp.
29 Turpat, 29.1pp
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Vs — akciju vertibas salidzinajums;
C — uzn@muma pelna p&c nodoklu maksajumiem;

D — cenas pret pelnas raditajs.

Ja uzn@mums veic savu darbibu vairak ka viena nozaré, tad raditaji jaaprékina katram
atseviski un jasaskaita kopa. Pelnas lielumam jabut atseviski izskaitlotam, lai biitu iesp&jama
kvalitativa salidzinaSana ar noteiktas nozares dalibniekiem. Ja viend no uzp€muma darbibas
nozarei ir lielaks pelpas apmers ka uznémumam kopuma, tas nozimé, ka citu nozaru ietvaros
uznémumam ir zaud€jumi. Ja vertgjamajam uzpémumam ir lieli ilgtermina ieguldijumi, tad
verteSana japieméro atbilsto$i tam. Parasti to dara pieskaitot ilgtermina ieguldijumus kop&jam
vertibas salidzinajumam, tacu situacija, ja ilgtermina ieguldijumi ir nesusi ienakumus, tad Sos
ienakumus nedrikst pieskaitit kop€ja cenas pret pelnas raditaja analizeé, tos ieklaujot tie tiktu
ieskaititi divreiz un aprékins biitu klidains. Taja pasa laika izmantojot So paSu pieeju ir verts
parbaudit vai konkurgjoSie uznémumi nozaré ari rada ienémumus ar ilgtermina ieguldijumu
palidzibu. ST metode uznémuma vértésana ir loti vienkarsa, tadu tai ir savi trikumi. Vértgjot
uznémumu ir iesp&jams, ka nozaré nav tiesu vai Iidzigu konkurentu ar kuru salidzinat raditajus. *
Uznémuma vertibas rezultats péc $1 modela aprékinasanas atspogulo kop&jo nozares situaciju
vairak ka noteikta uznémuma stavokli, ka rezultata ta var biit gan nepamatoti augsta vai zema. Var
pieminét, ka Sis aprekins ir balstits uz pelnas pec nodokliem un Sie radita;ji var liela méra atskirties
sava starpa nozares ietvaros. Probléemu var apiet, ja formulu rékina neizmantojot pelnu pirms
nodokliem, bet izmantojot pelnu pirms nodokliem, procentu maksajumiem, nolietojuma un
amortizacijas, kas sp&j paradit tuvaku rezultatu patiesibai. !

Cenas pret pelnas raditajs ir raksturotajs esosajai situacijai nozar€, ka ar1 akcionaru planotais
ieguvums no ieguldita par katru akciju, izvertgjot risku. Augsts cenas pret pelnas raditajs norada
uz augstu izaugsmes paredz&jumu, zems raditajs norada uz mazu izaugsmi vai arT augstu iesp&jamo
risku. Tos var salidzinat ar pasu uzn@muma nakotnes prognoz€m un attistibas iespgjam. Probléma
ar ko saskaras lieli uznémumi, ir ta, ka uzn€muma vadiba nav miera ar cenas pret pelnas raditaja

kriSanos laika, kad uzp€émums jau ir brieduma fazé un lénam virzas lejupslides fazé. Nereti §1

30 Allman A. K. Corporate Valuation Modeling : John Wiley & Sons, 2010. 82.1pp.
31 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 227.1pp.
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raditaja uzturéSana klist par galveno dzingjspéku konkurétsp&jas stratégija. Lai jau augsts cenas
pret pelnas raditajs nekristos, uzn€mumi biezi vien censas talak diversificét produktu un mekl&t

jaunus tirgus, par spiti tam, ka biezi vien tiem nav nekadu konkur&tsp&jigu prieksrocibu nozarg.

2.3 Pelnas diskontéSanas metode

Kapitala lidzekli ir passaprotami uzn€muma izdzivoSanai un ta attistibai. Modeli, kas nosaka
uznémuma veértibu péc naudas un kapitala plusmas, uznémuma pelna netiek skatita pirmaja plana.
Ar uznémuma pelna ir svariga tikai uznémuma ipasniekiem un ta tikai attalinati var ietekmet
uznémuma darbibu. Ar naudas lidzekliem ir iesp&jams maksat rékinus pakalpojumu sniedzgjiem,
algas darbiniekiem, pirkt krajumus no piegadatajiem vai palielinat ilgtermina ieguldijumus. Tie ir
iemesli kadel investori un kreditori uztver naudas plismu ka labaku meérvienibu uzpémuma
vertibai. Naudas plisma ieklauj komercdarbibas ienemumus un izdevumus, finansialas darbibas
ienémumus un izdevumus, ieguldijuma darbibas ienémumus un izdevumus, nodoklu maksajumus
ka arTtiro naudas pliismu un uzkrato naudas pliismu. Izmantojot So metodi nepiecieSams prognozet
ienakos$as naudas pliismas apméru no nakotnes projektiem. Vairums $o raditaju mekI€ uznémuma
esoSajos naudas pliismas raditajos, tacu ta ir klida. Gramatvedibas naudas pliismas uzskaitijjuma
ir redzama pagatnes naudas pliisma, dokumentgjot izdarito darbu un par to sanemto atlidzibu. Par
cik ierakstos redzamas iepriekséjas darbibas, no tam var noteikt tikai bijuso naudas pliismas
aprékinu. Apdomajot jaunu investiciju iesp&ju no kuras ienesigums biis nakotn€ izmanto nakotnes
naudas plismas modeli (FCF). To var raksturot ka lidzeklus, ko iesp€ja ienesis noteikta laika
perioda. Tas ir viens no visplasak izmantotajiem modeliem uznémumu veértibas vadiba. To veido
tris galvenas komponentes — naudas pliisma no operativas darbibas, kapitala izdevumi un izmainas
neto apgrozijuma.**Uznémuma vértibas noteikSana balstoties uz $o modeli, ir sarezgitaka, ja
uznémumam ir zaud@umi. Risindjums S$aja gadijuma ir saprast kadeé]l uzn€mums cie§ Sos
zaud&jumus un saprast vai iemesls ir uztverams ka pietiekami augsts risks. Ja risks ir piepemams,
uzn@muma vertibu iesp&jams noteikt art pec $is metodes.

So modeli var pienemt ka naudas plismas atikiribu perspektiva skatfjuma. Ja uznémums

palielina aktivu kopsummu, tas izmaksa naudas lidzeklus. Par pieméru nemot krajumu sadalu

32 Tse, Terence C. M. Corporate finance : the basics Abingdon, Oxon, New York, Routledge, 2017. 33.1pp.
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bilances kopsumma — palielinot krajumus no 200$ Ilidz 5003 vienibam ir nepiecieSams samaksat
3008 izejmaterialos, pusfabrikatos vai jau gatava produkcija. Ta var pamatot, ka 3008 ir naudas
lidzeklu efekts. To paSu var pienemt par paradsaistibam, ko lidz tas palielinas, tas atnem naudas
lidzeklus no aktivu bilances puses. Piemera, kad visas saistibas sastav tikai no istermina saistibam,
ja saistibas pieaug no 100$ Iidz 2008, tas nozimé, ka uznémuma tiek pievienots 1008 ieguldijums.
Sie 100$ ir naudas lidzeklu efekts. Ja saskaita naudas lidzeklu izmainas, rezultats ir -200$. Dotaja
bridi ir divas vértibas, 200$ un -200$, §is vértibas izmantojamas ka operativa kapitala komponente
naudas lidzeklu plismas aprékina formula. EsoSos 200$ var izprast ka kapitalu, kuru nepiecieSams
atnemt no naudas plismas aprékina. No otras puses, komponenti -200$ var saprast ka naudas
plismas izmainu un ta ir japieskaita kop€jai formulai (FCFF). Abas metodes dos vienadu rezultatu

rekinot naudas Iidzeklu plusmu. To aprékina izmantojot formulu [2.4].

FCF=Ax(1-B)+C-D-E [2.4]%

Kur:

FCF — naudas lidzeklu plisma;
A — pelna pirms procentu maksajumiem un nodokliem;

B — nodoklu procentu likme;
C - nematerialie ieguldijumi;
D - kapitala izdevumi;

E — apgrozamie lidzekli.

Naudas pliisma tiek uztverta ka vienada lieluma regulars maksajums.® Naudas lidzeklu
plismas aprékinu uzskata par kvalitativu indikatoru, lai izprastu uznémuma finansialos raditajus,
tacu Sis modelis neparada visu informaciju par kapitala investoru kop€jo naudas lidzeklu plusmu.
Iemesls tam ir, ka paradsaistibam tiek dota prieksroka pret esoSo kapitalu ka arT naudas plisma
pret saistibu apmeru samazina pieejamo naudas pliismu prieks kapitala palielinasanas. Ja investors
vélas izpétit naudas lidzeklu plismu no kapitala perspektivas, labak izmantot modeli, kura naudas

lidzekli tiek mériti pret kapitalu (FCFk). To aprékina ar formulu [2.5].

3 Allman A. K. Corporate Valuation Modeling : John Wiley & Sons, 2010. 186.1pp.
3 Wahidudin N. A. Interest Rates in Financial Analysis and Valuation, bookboon.com, 2014. 15.Ipp.
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FCFc =G -Fx(1-B)-(H-M)-N [2.51*

Kur:

FCF« - naudas Iidzeklu pliisma pret kapitalu,;
F — ieguldijuma procentu likme;

B — nodoklu procentu likme;

G — naudas Iidzeklu plisma;

H — pamatsummas atmaksas lielums;
M — paradsaistibu izsniegSana;

N — paredzetas dividendes.

Uzpémuma vértéSana péc pelnas diskontéSanas nem veéra tagad€jo vertibu nakotne
sanemtajiem lidzekliem. Lai to izrékinatu sakuma veic prognozi par nakotnes naudas plismu katra
perioda un tad diskonté pret §1 briza kapitala ieguldijuma vértibu.*® Visbiezak diskont&jot
uznémuma naudas lidzeklu plismu izmanto vid€jas svertas kapitala izmaksas. Taja pasa laika ir
iesp&jams aprekinat pasu kapitalu diskontgjot naudas lidzeklu plismu pret pasu kapitalu saistiba
ar ta izmaksam. Pastav ari citas diskontéSanas metodes. Nemot vera, ka diskontéSanas metode
balstas uz pien€émumiem, ta stipra puse ir, ka to var sasaistit ar uznémuma tirgus jiitibas analizi, ka
rezultata izmantojot abas kopa ir iesp&jams paredzeét vairakus iesp&jamus nakotnes scenarijus.
Izmantojot iesp€jamos scenarijus ir skaidrak redzams, kuri ir tie faktori, kas visvairak ietekmé
vertibas pieaugumu uznémuma. Pateicoties tam, uzn€mumi veic pelnas diskonteSanas analizi, lai
vertdtu iesp&jamus riskus un iespgjas, pat ja uznémumu nav nepiecie$ams pardot vai apvienot.3’

Salidzinot diskontéSanas modeli pret tirgus datu salidzinajumu metodi, diskont€Sanas
modela stipra puse ir ta, ka nav nepiecieSams meklet citus salidzinamus uznémumus noteiktaja
nozar€. No otras puses, diskonté€Sanas modelis sastav uz prognozi ka uznémums veiks darbibu
miiZigi un tam nav garantijas. Ar jauniem ieguldijumiem rodas jaunas prognozes nakotnei, tos ir

griiti secinat balstoties uz pagatni. Vertgjot uzn€mumu efektivitates raditaji un tirgus vertiba ir

3% Allman A. K. Corporate Valuation Modeling : John Wiley & Sons, 2010. 188.1pp.

3% Barney M. Leading value creation : organizational science, bioinspiration, and the cue see model New York City,
NY : Palgrave Macmillan, 2013. 58.1pp.

37 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 227.1pp.
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janem veéra, tacu tas nenozimé, ka pamata diskontéSanas principi ir pakartoti salidzinamajiem
raditajiem un koeficientiem praksé.*

Vertgjot uznémumu diskontgjot ta naudas lidzeklu plismu, janosaka noteikts laika periods
verteSanai. Parsvara uznémumu dzivosanas ilgums tiek definéts ka bezgaligs, tap&c ir svarigi vertet
uz kadu laika periodu, lai v@rt€jums sanaktu precizs. Parasti vért€Sanu sak no esosa briza un izvélas
laika periodu, kurs ir svarigs vértéSanai un tad atrod turpinoso vértibu (Terminal value). No teorijas
puses skatoties, sakuma periodu uzskata ka uzn€muma konkurétspgjas priekSrocibas periodu, un
to apskata 5 — 10 gadu griezuma. Nakama faze ir izskaitlot naudas Iidzeklu plismu noteiktaja
sakuma perioda, ko uznémums apgroza no savas tieSds operativas darbibas nenemot veéra
finansialo lidzeklu plismu ka dividendes, procentu maksajumus, aizp€mumu procentus. Talak

rékina naudas lidzekla plismu katram gadam. To aprékina ar formulu [2.6].
FCFF=A+B+C=x*(1-D)-E [2.6],%°

Kur:

A — neto ienakumi;

B — neto nematerialie ienémumi;

C — procentu maksajumi;

D — uznémuma ienakuma nodokla likme;

E — kapitala izdevumi.

Talak aprékina pieaugoso vertibu (Terminal value), kas ir dota briza vertiba nakotné visai
naudas Iidzeklu plismai, ar nosacijumu, ka uznémums var gaidit stabilu izaugsmi ilgtermina.

Picaugoso vértibu aprékina ar formulu [2.7].

(1+6)

To=Dn * K—0)

[2_7]’40

3% Bierman, Jr., H., Smidt, S. Advanced Capital Budgeting London: Routledge, 2007.238.Ipp.
% Allman A. K. Corporate Valuation Modeling : John Wiley & Sons, 2010. 186.1pp.
40 Dilip K. Ghosh, Khaksari S. Managerial Finance in the Corporate Economy London, Routledge, 1995. 194.1pp
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Kur:

Dn —naudas lidzeklu plismas punkts laika, kas seko p&c N+1, kas ir pedgjais projekcijas gads;
G — uzn@muma pieauguma temps;

K — diskonta likme.

Aprekinot pieauguso vertibu ir iesp&jams redz&t cik verti bus naudas lidzekli pec apskatita
perioda. To aprekina ar nepartrauktibu un 1pasi svarigs ir ped€ja apskatita perioda gada naudas
lidzeklu plismas raditajs, jo tieSi tas norada uz patieso vertibu. Talak nepiecieSams aprekinat
piemérojamo diskonta likmi uzn@mumam nemot pamata ta vidéjas svertas kapitala izmaksas un
piemerot péc esosas uznémuma finanSu struktiras. Videja sverta kapitala izmaksas aprékina ar

formulu [2.8].

WACC = 5* Re + g * Rd * (1 —Tc) [2.8],4
Kur:

WACC - diskonta likme;

E — uznémuma kapitala esosa tirgus veértiba;

V — kopgjas uznémuma saistibas;

Re — pasu kapitala izmaksas;

D — uznémuma saistibu esosa tirgus veértiba;

Rd — paradu saistibu izmaksas;

E/V — pasu kapitala attieciba pret kop&jo pasivu;
D/V — paradu attieciba pret kop&jo pasivu;

Tc — uzn@émuma ienakuma nodokla likme.

P&c tam, kad aprékinatas uznémuma vidgja sverta kapitala izmaksas, visas iepriek§minétas

formulas tiek savienotas kopa, diskont&jot naudas Iidzeklu plusmu, pieaugoso vértibu un vidéja

41 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 228.1pp.
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sverta kapitala izmaksas. Kopgjo uznémuma veértibu iegiist diskontgjot naudas lidzeklu plusmu,

nemot vera picaugoso vertibu (Terminal value), kas tiek aprékinata formula [2.9].

DCF= 1 4 22 4 + - T [2.9],%

(1+r)t  (1+71)? (1+nmn

Kur:

DCF — diskonté&ta naudas plisma;
CF — naudas lidzeklu pliisma gada;

r — diskont&sanas likmg, jeb WACC;
T — uzn@muma pieaugosa vertiba;

N — uznémuma vertéSanas periods.

Tam klat tiek pieskaititi uznémuma aktivi, kas netiek izmantoti ta operativaja darbiba, ka
pari palikusSie naudas lidzekli un ieguldijumi citas nozaré€s, kuri ir viegli atdalami no pamatdarbibas.
Ja uznémuma aktivu grupa atrodas lieli ieguldijumi citas nozar@s, tie ari ir janoverte. Saja bridi ir
novertéta uznémuma vertiba. No §1s vertibas nepiecieSams atnemt uznémuma paradsaistibas, lai
nonaktu pie paSu kapitala. Lai noslégtu kop&ju aprékinu, nepiecieSams atnemt paradsaistibas no
pasas aprékina vértibas nonakot Iidz patiesajai uznémuma véertibai. Apsverot diskonta likmi,
prakse gadiem pielietoja metodi rékinat videjas svertas kapitala izmaksas un So raditaju pielidzinat
diskonta likmei. Ja investors velgjas 0.10 atdevi, tad Skita sapratigi pieprasit, lai pieaugosas
investicijas nestu 0.10 pieaugumu. Tikai velak tika saprasts, ka ar jaunam investicijam ir saistami
jauni riski, kuri iepriek$ nebija ierékinati, balstoties uz iepriek$¢ju uznémuma darbibu. Tas ir
iemesls, kade] diskonta likmi ne vienmer pielidzina vid€ja svérta kapitala izmaksam, jo jaunas
investicijas potenciali médz nest jaunus riskus.*?

Rekinat uznémuma veértibu diskontgjot ta naudas lidzeklu plismu ir visveiksmigaka un

precizaka pieradita vértéSanas metode, tacu arf tai ir savi trikumi. Uznémumi, Kuri balsta savas

42 Bierman, Jr., H., Smidt, S. Advanced Capital Budgeting London: Routledge, 2007. 238.1pp.
43 Davies, A. Best Practice in Corporate Governance London: Routledge, 2007. 46.1pp.
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finanses uz diversifikacijas konceptu, kura uznémuma vadibai ir javeido savs diversificéts akciju
portfelis, kas nekorel&jas viens ar otru ienes kopuma mazaku naudas plismu, kaut ar mazaku risku.
Nemot véra to, ka nakotnes prognozes ir specigi balstitas uz pien€mumiem un raditajiem, nav
garantijas, ka prognozes bus stabilas. Taja pasa laika, médz but situacijas, kad vidgja sverta

kapitala izmaksas raditajs var nepareizi interpretét realo situaciju uznémuma un ta finanses.*

3. UZNEMUMU NOVERTEJUMU DETALIZACIJA

Uzneémumu novertéjumos tiks izmantoti to Konsolidétie 2018. un 2017. gadu parskati.

3.1 Tirgus datu salidzinajums

3.1.1 Uznémums Netflix INC.

Uznémuma akcijas tirgojas publiski, uznémums ir ieklauts Fortune 500 — Amerikas 500
lielako uzne€mumu saraksta peéc ienémumiem. 2018. gada uzneémums tika novertéts 261. vieta pec
tieSajiem ienakumiem. 2018. gada uzn@muma Netflix akciju cena vidg€ji bija 319,2903$ ar 39,44%
vid€jo mainibu gada Skérsgriezuma. Uznémuma akciju cenu svarstiba ir augsta, ta galvenie iemesli
ir mekle&jami uznémuma specifika, ka tam ir loti lielas paradsaistibas pret esoSo aktivu daudzumu
un tirajiem naudas resursiem. Parada saistibas ir ne vien finansialas, bet tam arT pieskaitamas
autortiesibas par filmam, serialiem un parraidém, kuras uznémums Netflix nerazo, bet €. Tas
nozimé, ka uznémums strada bez apjomigam naudas resursu rezervém, balstoties tikai uz tieSajiem
ienakumiem. Tads biznesa modelis strada, kamér uznémumam turpina picaugt klientu skaits vai,
vismaz tas bitiski nesamazinas. Investori So situaciju izprot, tie zina, ka vinu ieguldijums ir
riskants un tapéc, tie ir piesardzigi vérojot tirgus izmainas.*® Uznémumu akciju svarstibas ir ipasi
izteiktas laika, kad tiek public@ti ceturkSnu finansialie raditaji, ka ari tieslietu procesu laika, u.c.

Augsto akciju svarstibas del, uzneémuma veértésana ir nepiecieSams novertet ta tirgus stavokli visos

44 Barney M. Leading value creation : organizational science, bioinspiration, and the cue see model New York City,
NY : Palgrave Macmillan, 2013. 58.1pp.

“https://finance.yahoo.com/news/why-netflix-volatile-
183628599.html?guccounter=1&guce_referrer=aHROCHM6Ly93d3cuZ29vZ2xILmNvbS8&qguce_referrer sig=AQ
AAAD2VLsxkvjtEgk286EsOtY NAyeHZjn4INT3K9xss-Ujhdu-
AOIEtsdLI9gEbNH7tFMcll10CxalScfSYP7jGzaFS0zdeX5gRIE|GYPPQUbHCAQV3NtdANICT -
RXHyJe7aObKaH6 _ht GIFELI7Knc ylgSW6ax03FePBLCYeCFF4k (skatits 02.05.2019)
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brizos, gan, kad akcijas ir bijuSas gada zemakaja punkta, gan augstakaja, gan nemot vidgjo akcijas

vertibu gada 2018. gada Skérsgriezuma.

Minimala Akciju cena gada laika — 195,4236$*
Vidgja Akciju cena gada laika — 319,2903$*
Maksimala Akciju cena gada laika — 419,7784$

Vidgjais vienas Akcijas ienesigums gada laika — 2,68$*°

Sakotnéji ir jaaprekina raditajs cena pret pelnu. To aprékinot ir iesp&jams redzet kada ir

investoru ieguldita kapitala atdeve, jeb cik liels ieguldijums nepiecie$sams, lai nopelnitu 1$.

A
Cp =- 3.1],%
p==+ 31
Kur:
Cp — akcijas cena pret tas pelnu;

A — vienas akcijas cena;

B — vienas akcijas ienesigums.

_ o 195,4236
Cena pret pelnu (Min. Akciju vértiba) = —es - 72,9193%51
319,2903
Cena pret pelnu (Vid. Akciju vértiba) = —es - 119,1382$52

%6 https://finance.yahoo.com/quote/NFLX/history?period1=1514757600&period2=1546207200&interval=1d&filter=
history&frequency=1d (skatits 02.05.2019)

“"Turpat, (skatits 02.05.2019)

48Turpat, (skatits 02.05.2019)

49 Dati iegiiti vai aprékinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.

%0 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 27.1pp.

°1 Dati iegiiti vai aprekinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.

52 Turpat.
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419,7784
Cena pret pelnu (Max. Akciju vértiba) = ~—eg - 156,6337$53

Raditajs parada cik liela nozime ir bridim, kad investors iegadajas uznémuma akcijas, gada
laika minimala pret maksimalo akciju cenu atskiras par 214,80%.% P&c raditaja noteik3anas

jaizmanto uznémuma pelna pec nodokliem, lai noteiktu uznémuma vértibas salidzinajumu (Market

Capitalization) izmantojot formulu [3.2].
Vs =CxD [3.2],>°
Kur:
Vs— akciju vértibas salidzinajums;
C — uzne@muma pelna pec nodoklu maksajumiem;
D — cenas pret pelnas raditajs.

Pelna p&c nodokliem — 1211242$ (tiikstosi) jeb 1,21 miljardi USD.%®

Vertibas salidzinajums (Min. Akciju vert.) = 1211242 x 72,9193 = 88322918,77$
(tiikstosi) jeb 88,32 miljardi USD.

Vértibas salidzinajums (Vid. Akciju vert.) = 1211242 « 119,1382 = 144305191,6%
(tiikstosi) jeb 144,31 miljardi USD.58

Vertibas salidzinajums (Max. Akciju vért.) = 1211242 = 156,6337 =
189721316,1$ (tiikstosi) jeb 189,72 miljardi USD.>®

%3 Dati iegiiti vai aprekinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolideta parskata.
% Turpat.

% Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 29.lpp.
%6 Dati iegiiti vai aprékinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
5" Turpat.

%8 Turpat.

% Turpat.
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Tirgus vertibas salidzinajuma raditajs ir noderigs, lai saprastu uzn€muma vietu tirgd, ka art
investoru potencialo ieguldijumu atdevi, tau izmantojot to ar strauji augoSiem vai augsti
svarstigiem uznémumiem, rezultati var atSkirties no realas situacijas. Tas pieradas aprékinot
vertibas salidzinajumu uznémumam Netflix. Vertgjot tradicionalus uznémumus, kas katru gadu
attistas ar vienmérigu tempu un strada stabila nozar€, tirgus vertibas salidzinajuma modelis ir
efektivs riks, lai izprastu kada ir situacija uzn@muma. Vertgjot uzn€mumus, kas strada jaunas, lidz
galam neapgitas industrijas, kuras joprojam norisinas straujas inovacijas, tirgus datu
salidzinajuma modelis var neatspogulot patieso uznémuma situaciju. Tas ir iemesls, kade] ir
nepiecieSams modeli aprékinat vairakos akciju vértibu brizos, raditajs var atskirties pat vairak ka
divas reizes, atkariba no briza, kad tas tiek aprekinats. Raditaju rékinot ar vid€jo akciju cenu, ir
saprotama situacija kada uznémums atrodas, tacu rékinot raditaju ar1 akcijas cenas augstakajos un
zemakajos punktos, investoriem ir iesp&ja plasak uztvert uznemuma dinamiku un potencialos riska
Itmenus. To nemot vera, vertibas salidzinajumu var kritizet, jo taja netiek ieskaititi industrijas un
individuala uzn€muma specifikas faktori ka liels klientu skaits un ta pieaugums, inovativs produkts,
nakotnes ienesigums un citi. Video strauméSanas industrija joprojam atrodas augSanas fazg, to
pierada tas, ka uznémuma Netflix un to konkurentu klientu skaits palielinas par aptuveni 27% katru
gadu, tapeéc, lai veiktu precizaku uznémuma veértéSanu, ir janoverté ari ta nakotnes potencialos
ienakumus. Tapéc talaka uzp€muma verteSana tiks pielietots pelnas un naudas lidzeklu

diskontéSanas modelis.

3.1.2 Uznémums Spotify LTD.

Uzpemums ilgu dalu no sava pastavéSanas laika bija privats, investéSana uznémuma bija
iespgjama tikai caur noteiktiem investoru tikliem, ka arT kredita sniedz€jiem. Uzpémums sadu
modeli bija uztur€jis 11 gadus. 2017. gada vadiba noléma, ka uzn€émumam ir jakliist par publiski
pieejamu, tada veida piesaistot papildus kapitalu nakotnes operativajai darbibai, par cik ta plani
bija izplesties plasaka nozar€ un iegit lielaku tirgus dalu. L€mums par uznémuma publiskoSanu
2017. gada tika atlikts, jo valdes sapulce nobalsoja par tiilitéju uznémuma bilances uzlaboSanu,
izmaksu optimizaciju un pardota pakalpojuma pelnas marzas paaugstinasanu. Tas tika atlikts lidz

2018. gada 2. Aprilim, kad uznémums tika publiski atverts ta akciju iegadei, tacu par spiti tam,
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uznémums neizlaida papildus akcijas, lai celtu uznp€muma kapitalu. Valdes sapulce noléma, ka
uzpémums ir japadara publisks, tacu ir nepiecieSams dot iesp&ju uzn@émuma primarajiem
investoriem izejas iesp&ju. Tada veida akcijas netika tirgotas caur starpnieku brokeri, bet bija
nopeérkamas tiesi no sakotngjiem uznémuma investoriem. Bridi, kad sakas uznémuma publiska
akciju pardosana, aptuveni 90% no uznémuma investoru piederosajam akcijam bija pardoSana un
kopum3, $T uznémuma publiskoSana bija neordinara, tadu uzskatita par izdevusos.® Tapac,
vertejot uznémuma akciju cenas, periods ir izvelets par visu pieejamo 2018. gadu, no 2. aprila lidz
31. decembrim. Potenciali tas var ietekmét iesp&jamu akciju cenu svarstibu, jo vairak ka pirmais
ceturksnis netiek nemts vera, tacu veérte§jumu nepiecieSams balstit uz datiem, kas pieejami par 2018.
gadu, par cik uznémuma kopé€ja gada parskats ir veidots péc 2018. gada datiem.

Papildus ir verts pieminét, ka uznp€mums 2018. gada papildus izlaidis 13597681. papildus
akciju, kuras tika pieskirtas gan uznémuma primarajiem investoriem un uznémuma darbiniekiem.
2018. gada uzneémums Spotify stradaja ar zaudéjumiem aptuveni 78. miljonu EUR apméra, par cik
uznémums lielu dalu no esosa kapitala ieguldija, lai gutu lielaku tirgus dalu. 2017. gada uzp€émuma
kopgjie zaudejumi tika novertéti 1235€ miljonu apméra, jeb 1,24 miljardi EUR, kas ir indikators,
ka uzneémums ir veicis lielas investicijas jaunu tirgu apguvé un pakalpojuma paplasinasana.
Uznémuma ienakumi ir lielaki par ta izdevumiem, tacu vadiba neapstajas pie esosas pelnas,
turpretim liek fokusu uz turpmaku izaugsmi industrija. Par spiti tam, ka 2018. gada zaud&jumi bija
78. miljoni EUR, tie bija tikai 6,32% no 2017. gada zaudéjumiem, vienlaikus turpinot investicijas.
Tas izgaismo faktu, ka iepriekS investéta nauda pakalpojuma paplasinasana un jaunu tirgu
iekaroSana ir sakusi atmaksaties.

Par cik uzne€mums ir bazets Zviedrija un vairumu operaciju tas veic EUR valtta, uznémuma
gada parskats ir veidots izmantojot eiro nevis dolarus. Visi aprékini, kas skar uzn@mumu Spotify
tiks veikti izmantojot EUR valiitu, tacu vid€jie akciju cenu dati ir pieejami USD valita. 2018. gada

tika novértéts vidéjais mainas kurss 1€ - 1.181011$.!

Perioda no 2. Aprila lidz 31. Decembrim -

80https://www.cnbc.com/2018/05/22/spotifys-ipo-disrupted-wall-street-what-lies-ahead-now-for-unicorns-looking-
to-go-public.html (skatits 07.05.2019)
81 https://www.ofx.com/en-au/forex-news/historical-exchange-rates/yearly-average-rates/ (skatits 07.05.2019)
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Maksimalais akciju novértgjums — 192,28$ jeb 162,81€°2
Minimalais akciju novértgjums — 106,84$ jeb 90,46€5
Vid&ja akciju vértiba perioda $kérsgriezuma — 161,29$ jeb 136,57€%

31.12.2017 akciju skaits - 167,258,400
31.12.2018 akciju skaits - 180,856,081°°
Papildus izlaistas akcijas gada laika — 13,597,681%7

Vidgjais vienas Akcijas ienesigums gada laika - -0,51€ ©

Cp = g [3.3],%

Kur:

Cp — akcijas cena pret tas pelnu;
A — vienas akcijas cena;

B — vienas akcijas ienesigums.

90,46

Cena pret pelnu (Min. Akciju vértiba) = Y —177,37€70
) L 136,57

Cena pret pelnu (Vid. Akciju vértiba) = 051~ —267,78€71
162,81

Cena pret pelnu (Max. Akciju vértiba) = 051 = —319,24€72

82 https://finance.yahoo.com/quote/SPOT /history?period1=1514757600&period2=1546207200&interval=1d&filter=
history&frequency=1d (skatits 26.04.2019)

3Turpat. (skatits 26.04.2019)

®4Turpat. (skatits 26.04.2019)

8 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
% Turpat.

57 Turpat.

% Turpat.

8 Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 27.lpp.

70 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
1 Turpat.

2 Turpat.
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Akciju vértibas svarstigums ir uzskatams par augstu, devinu ménesu laika akcijas cena
pierada to, ka investoriem ir Tpasi svarigi izv€l&ties pareizo laiku, kad iegadaties uzn€muma akcijas
— maksimala akciju cena parsniedza minimalo par 179,98%."® Akciju cena nav tik svarstiga ka
uzn@émumam Netflix, tacu ta joprojam nav nostabiliz&jusies, gaidama akciju svarstiba ir aptuveni
1,27%. "* legiitais cenas pret pelnas raditdjs ir negativs, jo uzn@mums kopuma pieredz&jis

zaud€jumus 2018. gada laika, vertibas salidzinajuma aprékinu tas neietekme.
Vs =C D [3.4],°
Kur:
Vs— akciju vértibas salidzinajums;
C — uzne@muma pelna pec nodoklu maksajumiem;

D — cenas pret pelnas raditajs.

Vertibas salidzinajums (Min. Akciju vert.) = —78000000 % (—177,37) =
13834860€ (tikstosi) jeb 13,83 miljardi EUR.7

Veértibas salidzinajums (Vid. Akciju vért.) = —78000000 * (—267,78) =
20886840 (tikstosi) jeb 20,89 miljardi EUR.”?

Veértibas salidzinajums (Max. Akciju vért.) = —78000000 = (—319,24) =
24900720€ (tikstosi) jeb 24,9 miljardi EUR."®

73 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolidéta parskata.
"https://finance.yahoo.com/quote/SPOT/?guccounter=1&guce referrer=aHROCHM6L y93d3cuZ29vZ2xILmNvhS8
&guce_referrer_sig=AQAAAD2V LsxkvjtEgk286EsOtYNAyeHZjn4INT3K9xss-Ujhdu-

AOIEtsdL 9qEbnH7tFMcll10CxaJScfSYP7jGzaFS0zdeX5gRIEJGYPPQUbHCAQV3NtdANICT -
RXHyJe7aObKaH6_ht GIFELI7Knc_ylqgSW6ax03FePBLCYeCFF4k (skatits 07.05.2019)

s Bender, R. Corporate Financial Strategy London, Routledge, 2014. 29.Ipp.

76 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolidéta parskata.

" Turpat.

8 Turpat.
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Vidg&ja uznémuma Spotify tirgus vertiba 2018. gada bija 20,89 miljardi EUR. Tris ceturkSnu
laika uzn€muma vertiba pieredzgja lielu kritumu. Galvenie faktori vértibas kriSanas pamata ir
uznémuma investoru ticibas kriSanas. To var balstit uz to, ka 2018. gada nogalé uzn€émumu pameta
vairaki svarigi vaditaji no uznémuma augstakajiem kontroles [imeniem. Otrkart, uzne@mums zaudg
savu parakumu tr1s svarigos tirgos — ASV, Kanada un Japana, kur uznémuma konkurents Apple
Music turpina savu uzvaras gajienu. Uznémumam ir griitibas konkur&t ar Apple, par cik $is
konkurents ir ar loti lieliem finansialiem resursiem, varu, ka arT tas ir vairak koncentrgjies savu
produktu pardot ieprieks nosauktajos tirgos. TreSkart, investorus uztrauc tas, ka Spotify turpina
stradat ar zaud&jumiem, ka tas ir darijis jau pedg&jos piecus gadus.’® Par spiti tam, ka uznémuma
ienakumi pieauga par 28% 2018. gada un ta izmaksas buitiski samazinajas, uznp€mums tapat nespeja
uzradit pelnu sava gada parskata. 2018. otraja un treSaja ceturksni, laika péc uznémuma akciju
pirmas publiskas pardosSanas, uznémuma akciju cenas kapa, jo daudzi investori bija ieintereséti
paplasinat savu investiciju portfeli taja ieklaujot Eiropas miizikas strauméSanas gigantu, tas ari
veicindja akcijas cenu kapumu. Laika, kad gads tuvojas beigam, investori véroja uzn€muma pedejo
divu ceturksnu raditajus un noprata, ka uznémums nav pelnoss. Ir janem veéra fakts, ka 2018. gada
tresa ceturksna laika uznémuma maksas abonementu klientu skaits pieauga par 11 miljoniem, tacu
tas tapat nerezultgjas uznemuma pelna.®® Tirgus datu salidzinajuma metode uznémuma vértesana
ir efektiva, tacu ta ir janem perspektiva skatot visa gada datus. Uznémuma vértibas svarstiba
salidzinot akciju zemako un augstako veértibu ir ievérojama, lai veértibu varétu noteikt precizak, ir

japielieto papildus metode, tada veida pamatojot kadai vajadzetu butu uznémumu realajai vertibai.

3.2 Pelnas diskontéSanas modelis

3.2.1 Uznémums Netflix INC.

Ar naudas Iidzeklu diskont&$anas modeli ir iesp&jams novertét uznémumu nemot vera ne
tikai uzn€muma finanses konkrétaja bridi, bet arT ieskaitot ta nakotnes potencialu. DiskonteSanas
modelis tiek pielietots uz noteiktiem laika periodiem, visbiezak piecu vai desmit gadu

Skérsgriezuma. Par cik video strauméSanas nozare V&l ir augSanas stadija, autors izvelgjies

79 https://www.digitalmusicnews.com/2018/11/12/atest-spotify-shares-tank/ (skatits 09.05.2019)
80 https://mwww.rollingstone.com/music/music-news/spotify-is-still-growing-but-the-growth-is-slowing-750732/
(skatits 09.05.2019)
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aprékinat diskont€Sanas modeli piecu gadu Skérsgriezuma, jo iegiitie rezultati varétu potenciali
precizak atainot nakotnes uznémuma situdciju. Lai izmantotu diskont€Sanas modeli, ir
nepiecieSams aprékinat uznémuma pieauguma koeficientu, ka arT naudas lidzeklu diskontéSanas
likmi. Naudas Iidzeklu diskonté$anas modelis tiks vértéts piecu gadu perioda rékinu pamata nemot

datus no 2013. gada Iidz 2018. gadam un tiks aprékinats 2019. lidz 2023. gadam.

FCFF = EBIT + (1 — Tc¢) + a — CAPEX — ¢ [3.5],

Kur:

FCFF — naudas lidzeklu plisma;

EBIT — ienakumi pirms nodokliem un aiznémumu procentiem;
TcC — uznémuma ienakuma nodokla likme;

a — nematerialie ieguldfjumi;

CAPEX — kapitala izdevumi;

C — apgrozamie Iidzekli.

FCFF(0) = —2680479 (1 — 0,01) + 372073 — 173946 — 38586 = —2520938$
(tikstosi) jeb -2,52 miljardi USD. %!

Uznémums 2018. gada nosléguma palika ar negativiem naudas resursiem ieprieks
pieminétas nozares specifikas dél. Tas kopuma lavis minimizét uzn€muma ienakuma nodokla
izmaksas, par cik tas tiek rékinatas no giitas tiras pelpas. Uznémuma vadiba sava 2018. gada
konsolidétaja parskata atgadina to, ka stratégiskais fokuss tiek likts uz uznémuma maksimali
iesp&jamu pieaugumu industrija un jaunu tirgu iekaroSana visa pasaulé, kameér industrija vel ir
jauna un lidz galam neaizpildita. To papildinot, uzn€mums veido nakotnes naudas lidzeklu
projekcijas, tas balstot uz esosas un nakotnes klientu bazes ienakumiem. Konsolidétaja parskata
pamatots, ka sakot no 2019. gada uznpémumam biitiski samazinasies kapitala izdevumi un tada
veida palielinasies pelnas marza. Balstoties uz Siem pieneémumiem, turpmak naudas diskontéSanas

modelis tiks vertéts no 2019. gada ienakumu projekcijas.

81 Dati iegiiti vai aprékinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolidéta parskata.
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FCFF(0) = 3812041$ (tikstosi) jeb 3,81 miljardi USD.®2

Talak jaaprékina uzn€émuma diskonta likme nakotnes naudas plismai.
E D
WACC =Z+Re+(2+Rd)«(1-Tc)  [3.6],
Kur:

WACC — uzpémuma diskonta likme;

E — uznémuma kapitala esosa tirgus vertiba;
V — kopgjas uznémuma saistibas;

Re — pasu kapitala izmaksas;

D — uzp@muma saistibu esosa tirgus vertiba;
Rd — paradu saistibu izmaksas;

g — pasu kapitala attieciba pret kop€&jo pasivu;
D . .
v paradu attieciba pret kop&jo pasivu;

Tc — uzn@émuma ienakuma nodokla likme.

Re=(a+pB)*(c—a) [3.7],
Kur:

Re — pasu kapitala izmaksas;

a - Bez riska atdeves likme — 2,54% (novértéta péc ASV valsts kases 10 gadu obligaciju likmes)®?;

82 Dati iegiiti vai aprekinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
83 https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2018 (skatits 26.04.2019.)
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B — 1,58 (aktivu jiitiba sagaidamajai parpalikuma atdevei salidzinot pret paredzamo tirgus atdevi)®*;
C - Planota tirgus atdeve — 8,54% (noveértéta péc Dow Jones simtgades akciju tirgus vid&jiem

raditajiem, atnemot inflaciju).®®

Bez riska likme ir koncepts, kas tiek pielietots, lai novertetu investicijas. Tas ir jédziens, kuru

precizi nav iesp€jams nodefin€t, ta nav viena vieniga vertiba, tacu ekonomika un uznpémumu

vertesana, tas tiek pielidzinats pret stabilam valsts obligaciju paradzimju likmem.®

Re = 0,0254 + 1,58 % (0,0854 — 0,0254) = 0,1202 = 12,02%

Rd == [3.8],

Kur:

Rd — paradu saistibu izmaksas;
Di — procentu izmaksas;

D — kopgjas saistibas.

_ 420493 00827 = 2 83987
~ 14873195 T ABe
wace = 2305191 02 + (—10360058 0 0283) (1-0,01) = 0,1139
= * * * - =
154665249 154665249 ' ‘ ‘
— 11,39%88

Uznpemuma diskonta likme ir 11,39%, kas ir augstaka ka videja diskonta likme starp Fortune

500 uzpémumiem, tacu ta ir atbilstoSa priek§ uznémuma industrijas un specifikas. Augstaku

84 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html (skatits 26.04.2019)

8 https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart (skatits 26.04.2019)

8 Faure AP. Dr. Investments: An Introduction, 1st. Edition, Quoin Institute, bookboon.com, 2015. 107.1pp.
87 Dati iegiiti vai aprekinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.

8 Turpat.
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diskonta likmi piem&ro uzn@émumiem, kuri veél nav nostabiliz&juSies nozarg, ka ar1 ir tirgus
jaunpienacgji. Ir loti svarigi nemt véra, ka 2018. gada uzn€muma Netflix efektiva nodoklu likme
uz ienémumiem un pelnu bija 1% - tas pamatojams ar to, ka vadiba fokusu lika uz iegiito
iendmumu investéSanu atpakal uzn€muma, iegadajoties jaunus aktivus un pagarinot Iigumu
terminus, ka arT amortizgjot lielu dalu no uzn€muma aktiviem. Japiemin, ka uznémums izvélgjas
2018. gada neizmaksat investoriem dividendes, kas lava tam izvairities no papildu nodoklu
samaksas. Diskonta likmi ietekm& uzpn@émumu pasivu jeb saistibu daudzums — ka tirgus
jaunpienacgjs, uznémums gadu laika ir sanémis milzu investicijas, ka art uznémies paradsaistibas,
lai spetu péc iesp€jas atrak un efektivak iekarot tirgu, tapat paplaSinat un uzlabot piedavato
produktu. Uznémuma paradsaistibas tam gada izmaksa 2,83%, kas ir zema likme prieks investiciju
daudzuma un §1 briza tirgus situacijas, tas ir iemesls, kadeél uznémuma saistibas ir tik lielas pret
paSu kapitalu. Papildus tam, zemas procentu likmes parada to, ka uznémuma kreditori neredz
paaugstinatu riska pakapi un ir drosaki, ka paradi tiks atmaksati. Pateicoties mazajam procentu
likmém, uznémums Sobrid ir lielas paradu saistibas, tacu tiesi Sis aiznemtais kapitals ir atlavis
uznémumam iekarot jaunus tirgus ka ari palielinat klientu skaitu par vid&ji 27% katru gadu.*® Talak
nepiecieSams aprekinat uznémuma pieauguma tempu, ka ar1 nakotnes uzn€muma naudas lidzeklus

piecu gadu Skérsgriezuma.
FCFF(n+1) = FCFF(n) * (1 + g) [3.9],
Kur:
FCFF — naudas lidzeklu pliisma;
n — gadu skaits veértéjuma;

g — Uznémuma pieauguma temps.

FCFF(0) = 3812041$ (tikstosi) jeb 3,81 miljardi USD.%

8 Dati iegiiti vai aprékinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
9 https://www.statista.com/chart/16700/netflix-net-subscriber-additions/ (skatits 26.04.2019)
%1 Dati iegiiti vai aprékinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolidéta parskata.
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FCFF(1) = 3812041 % 1,0417 = 3971003,11 (tiikstosi) jeb 3,97 miljardi USD.%
FCFF(2) = 3971003,11 % 1,0417 = 4136593.939 (tikstosi) jeb 4,13 miljardi USD.%
FCFF(3) = 4136593.939 * 1,0417 = 4309089.907 (tiikstosi) jeb 4,30 miljardi USD.%*
FCFF(4) = 4309089.907 * 1,0417 = 4488778.956 (tikstosi) jeb 4,48 miljardi USD.%
FCFF(5) = 4488778.956 * 1,0417 = 4675961.038 (tiikstosi) jeb 4,67 miljardi USD.%

FCFF(1,2,3,4,5) = 3971003,11 + 4136593.94 + 4309089.91 + 4488778.96 +
4675961.04 = 21581426.950%
(tiikstosi) jeb 21,58 miljardi USD.%’

Raditajs FCFF(1,2,3.4,5) uzrada uznémuma naudas resursu kop&jo projekciju pieciem
gadiem. To ir nepiecieSams diskont€t, izmantojot ieprieks iegiito diskonta likmi un pieauguma
tempa vertibu. Vertgjot uznémuma vertibu péc diskontéSanas modela, ir nepiecieSams aprékinat
uznémuma terminalo veértibu, jeb ta aktivu vertibu nakamaja gada péc izveleta perioda, Saja
gadfjuma — sestaja gada. Aktivu vertiba tiek skaitita ka visi uzn€muma naudas lidzekli, kas ir
sarazoti perioda laika. Terminala vertiba parada cik verti bus aktivi péc izveleta vertesanas perioda.
Terminala vértiba pamatojas uz miizigu izaugsmi uznémumam un norada kopg€jo naudas plismas
picaugumu kads tam ir iesp&jams pie esoSajiem apstakliem un noteiktas uznémuma diskonta

likmes.

_ 1+g
T(5+ 1) =FCFF(1,2,3,4,5) = WAcc—3 [3.10],

92 Dati iegiiti vai aprekinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
% Turpat.
% Turpat.
% Turpat..
% Turpat.
% Turpat.

37



Kur:

Tn — pieaugosa vertiba laika perioda beigas (Terminal Value);
g — Uznémuma pieauguma temps;

WACC — uznémuma diskonta likme.

1+0,0417

T(6) = 21581426.950 * 0.1139 — 00417 = 311376349.8%

(tiikstosi) jeb 311,38 miljardi USD.%

Uzpémuma terminalo vértibu ir nepiecieSams diskontét, lai iegiitu nakotnes aktivu $1 briza

vertibu.

T(6) = 3113763498 _ 163007805.02%
~ (1+0,1139)5 '

(tiikstosi) jeb 163,01 miljardi USD.%

Kad visi iepriekSminétie lielumi ir aprékinati, iesp&jams aprekinat kop&jo uznemuma

vertibu péc naudas pliismas diskont€Sanas metodes pieciem gadiem saskaitot lielumus:

FCFF(1) FCFF(2) FCFF(3) FCFF (4) FCFF(5) +T(6) [3.11],

DCF:(1+WACC)1 (1+WAcC)? (1+WACC)3 (1+WAcC)* (1+WACC)5

Kur:

DCF — uznémuma vertiba diskontgjot ta naudas plismu;
FCFF (n) —naudas lidzekli gada;
WACC — diskonta likme.

3971003,11 4136593.94 4309089.91 4488778.96 4675961.04
n > 3 : -+ 163007805.02
(1+0,1139) (1+0,1139) (140,1139) (140,1139) (1+0,1139)

DCF =

% Dati iegiiti vai aprékinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
% Turpat.
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DCF = 3564954.762 + 3333883.989 + 3117790.602 + 2915703.807 +
2726715.733 + 163007805.02 = 178666853.92$ (tiikstosi) jeb 178,67 miljardi USD.1%

Uznémuma vértiba, diskontgjot uznémuma naudas Iidzeklus, ir 178,67 miljardi USD, kas
ietilpst vertibu diapazona, kas tika noteikts pec tirgus datu salidzinajuma modela. Diskonteta
uznémuma vertiba ir 94,18% apméra no uznémuma maksimalas vertibas, kas noteikta pec 2018.
gada ta akciju tirgus veértibas un 123,81% apméra no uznémuma vid€jas gada vertibas. Ir
nepiecieSams nemt veéra to faktu, ka uzn€mums Netflix peéd€jos gadus ilgtermina ir stradajis ar
negativu naudas bilanci, balstot to uz fakta, ka uznémuma vadiba izvélas ieguldit visus ta
pieejamos Iidzeklus platformas uzlaboSana, autortiesibu pirkSana un jauna satura raZoSana.
Uzpémuma vadiba parada ka sakot no 2019. gada nosléguma, uznémums saks gada atskaités
uzradit lielaku naudas Iidzeklu kapitalu, pamatojoties uz lielakiem ienakumiem un samazinatam
izmaksam, kas saistitas ar autortiesibam un uznémumam nepiederosa satura iegadém. Skatoties uz
publicétajiem 2019. gada pirma ceturksSna finansialajiem datiem, Netflix ir uzradijis augstakus
raditajus ka iepriekS tika paredzets, ar lielaku jaunu klientu skaitu, lielakiem ienakumiem un
lielakam dividendeém uzn@muma akcionariem, tacu taja pasa laikda turpinot trendu, kura
uzndmumam arvien samazinds naudas Iidzekli.'%* Tas parada uzné@muma potencialu vajibu un

Saubas investoru vidd par to, vai uznémums spés sasniegt noteiktas finansialo raditaju prognozes.

3.2.2 Uznémums Spotify LTD.

Uznémums Spotify 2018. gada Konsolidétaja parskata uzradija zaud€jumus, par spiti tam,
uznémums uzradija pozitivus naudas lidzeklus, tapéc aprékinus un talakas projekcijas ir iespgjams
veidot ar eso$am veértibam. Uznémuma gada parskats tika veidots valiita EUR, tapéc visi talakie
aprekini tiks veikti EUR valiita. Konsolidéta gada parskata ieraksti tika veikti miljonos, tadéel
sakotngji dotie dati biis noraditi ar novirzi, tacu aprékinatie biis precizaki. Aprékinatie rezultati tiks
noraditi tukstoSos. naudas lidzeklu diskonteSanas modelis tiks vertéts piecu gadu perioda rékinu

pamata nemot datus no 2013. gada Iidz 2018. gadam un tiks aprékinats 2019. lidz 2023. gadam.

100 Dati iegiiti vai aprekinati no NETFLIX INC. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
101 https://www.cnbc.com/2019/04/16/netflix-earnings-g1-2019.html (skatits 12.05.2019)
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Diskontgjot naudas Iidzeklus piecu gadu Skeérsgriezuma ir iesp&jams iegiit uzn€émuma projekciju

nakotng un saprast vai uzn€muma vertiba dotaja bridi ir korekta.
FCFF = EBIT + (1 — Tc¢) + a — CAPEX — ¢ [3.12],
Kur:

FCFF — naudas lidzeklu plisma;

EBIT — ienakumi pirms nodokliem un aizn€mumu procentiem;
Tc — uznémuma ienakuma nodokla likme;

a — nematerialie ieguldijumi;

CAPEX — kapitala izdevumi;

¢ — apgrozamie lidzekli.

FCFF = 209000<€ (tukstosi) jeb 209 miljoni EUR.102
Uznémums uzradija 209€ miljonus naudas lidzeklos, kas ir 91,74% pieaugums no 2017. gada. Tas
pamatojams ar to, ka uznémumam biitiski picauga ta naudas plisma, kas palikusi pari péc
operativajam izmaksam. Pozitiva nauda plisma gan nenorada uznémuma beigu pelnpu, jo
uznémums turpindja investet platformas attistiba ka art lielas investicijas tika veiktas jaunu ofisu

atvérsana, kas radija lielas izmaksas.'% P&c naudas pliismas ir jaaprékina uznémuma diskonta

likme, lai saprastu kadas ir kapitala iegiiSanas izmaksas prieks individuala uznémuma.
E D
WACC =7+ Re + (; x Rd) «(1=Tc)  [3.13],

Kur:

WACC — uznémuma diskonta likme;

102 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
103 Turpat.
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E — uznémuma kapitala esosa tirgus veértiba;
D — uzne€muma saistibu esosa tirgus veértiba;
Re — paSu kapitala izmaksas;

Rd — paradu saistibu izmaksas;

v pasu kapitala attieciba pret kop&jo pasivu;
b

v paradu attieciba pret kop&jo pasivu;

V — kopgjas uznémuma saistibas;

Tc — uznémuma ienakuma nodokla likme.

E — 2094000€ (tiikstosi)**
V — 4336000€ (tikstosi)*®®
D - 2242000€ (tiikstosi)1%®

Re=(a+pB)*(c—a) [3.14],
Kur:

Re — pasu kapitala izmaksas;

a - Bez riska atdeves likme — 2,54% (novertéta pec ASV valsts kases 10 gadu obligaciju likmes)'®’;
B — 1,58 (aktivu jutiba sagaidamajai parpalikuma atdevei salidzinot pret paredzamo tirgus
atdevi)1°8;

C - Planota tirgus atdeve — 8,54% (novertéta péc Dow Jones simtgades akciju tirgus vid&jiem

raditajiem, atnemot inflaciju).'%

104 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolidéta parskata.

195 Turpat.

196 Turpat.

107 https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2018 (skatits 26.04.2019.)

108 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html (skatits 26.04.2019)
109 https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart (skatits 26.04.2019)
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Uznémuma ienakuma nodokla procentu likme — 26,01%*%°
Procentu izmaksas — 584€ (miljoni)*!
Kopégjas saistibas — 2242€ (miljoni)*!?

Re = 0,0254 + 1,58 * (0,0854 — 0,0254) = 0,1202 = 12,02%

Uznémuma beta raditajs tika nemts pec interneta satura straumesanas nozares, par cik tas
individuali uznémumam pasam nav pieskirts. Balstoties uz gada parskata informaciju — uznémums
vairumu finanSu operacijas veic caur savu Luksemburgas filiali, kur ar7 tiek maksata lielaka dala
no nodokliem — tur piemérota uznémuma ienakumu nodokla un citu nodoklu vidéja likme ir
26,01%. Uzneémums sp€ja izvairities no lielas dalas no Siem nodokliem, par cik tas stradaja ar
zaud€jumiem, un uzpémuma ienakuma nodoklis tam nebija jaapmaksa. Papildinot to,
Luksemburgas nodoklu sisttma atlauj norakstit nodoklus atpakal investeétiem lidzekliem

uznémuma, tada veida nodoklu slogs samazinajas vel vairak.

Rd =— [3.15],
Kur:
Rd — paradu saistibu izmaksas;
Di — procentu izmaksas;
D — kopgjas saistibas.
584 (miljoni)

Rd = 2242 (miljond)

= 0,2604817 = 26,05%113

Uzpémuma saistibu struktiira ir sarezgita, licla dala no saistibam nak no uzpémuma

primarajiem investoriem, kuri uzp€émuma investgja ta darbibas sakuma un kuriem 2018. gada

110 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
11 Turpat.
112 Turpat.
113 Turpat.
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sakuma piedergja lielaka dala no uznémuma. Procentu izmaksas §im kapitalam ir loti augstas, tas
ir papildus faktors, par kuru uznémums tika kritizéts laika, kad ta akcijas pirmo reizi tika
piedavatas publiski. Par cik uznémums neizlaida lielu skaitu papildus akciju ta publiskaja tirgoSana,
bet taja laika atlava esoSajiem investoriem iesp&ju pardot savas akcijas, tas radija divpus€ju
skatfjumu no publikas. Vienlaikus tas deva izejas iesp&ju esosajiem investoriem, kas uztur&ja
kopgju akciju vertibu, jo taja bridi uzneémumam nebija vajadzigs papildus kapitals, no otras puses
jaunie investori jutds izmantoti, pamatojot to ar augstajam saistibu izmaksam, kas uznémumam

bija jamaksa primarajiem investoriem, kas pardeva tikai dalu no uznémuma akcijam.

2094000 2242000
WACC 2+ (— * 0,2605) *(1-0,2601)

~ 4336000 012 4336000
= 0,4829 % 0,1202 + 0,5170 * 0,2605 * 0,7399 = 0,0581 + 0,0996

= 0,1577 = 15,77%"'14

Vidgjas svertas kapitala izmaksas jeb uzn€muma diskonta likme ir 15,77%. To var pamatot
ar uznémuma lielajam saistibu izmaksam pret ta kop€jam saistibam, ka art ar to, ka uznp€mumam
piemerota nodoklu likme ir augsta. Talak ir nepiecieSams aprékinat projekciju naudas lidzeklu
plismai nakamajiem pieciem gadiem.

FCFF(n+1) = FCFF(n) = (1 + g) [3.16],

Kur:
g — Uznémuma pieauguma temps;
n — gadu skaits veértéjuma.

g— 12,37%15, jeb 0,1237

FCFF(0) = 209000€ (tukstosi) jeb 209 miljoni EUR.

114 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
115 https://www.midiaresearch.com/blog/spotify-g4-2018-solid-growth-with-a-hint-of-profitability-but-longer-term-
questions/ (skatits 07.05.2019)
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FCFF(1) = 209000 = 1,1237 = 234853.3€ (tiikstosi) jeb 234,85 miljoni EUR.®

FCFF(2) = 234853.3 % 1,1237 = 263904.653€ (tiikstosi) jeb 263,90 miljoni EUR.Y

FCFF(3) = 263904.653 * 1,1237 = 296549.658€ (tukstosi) jeb 296,55 miljoni
EUR.18

FCFF(4) = 296549.658 * 1,1237 = 333232.851€ (tukstosi) jeb 332,23 miljoni
EUR.1®

FCFF(5) = 333232.851  1,1237 = 374453.755€ (tikstosi) jeb 374,45 miljoni EUR.'?

FCFF(1,2,3,4,5) = 234853.3 + 263904.653 + 296549.658 + 333232.851 + 374453.755 =
1711994.219 (tikstosi) jeb 1,71 miljardi EUR.12!

Uznémuma pieauguma temps ir novertéts 12,37% rékinot uznémuma izaugsmi perioda no
2013. lidz 2018. gadam. Taja ieklauti uznémuma ienakumu, izdevumu, aktivo klientu skaita,
saistibu un to izmaksu mainiba. Pieauguma temps ir augsts pret industrijas vid&jo — 9,7%%??, kas
pierada, ka uzn€mums Spotify ir konkurétspgjigs, jo tas aug atrak par industriju kopuma. Talak ir
nepiecieSams aprékinat uzn€muma pieaugoso vertibu, kas paradis vertibu, ko nakotnes ienakusie
naudas lidzekli sp€s sarazot. Terminala vertiba pamatojas uz miizigu izaugsmi uznémumam un
norada kop€jo naudas pliismas pieaugumu kads tam ir iesp&jams pie esoSajiem apstakliem un

noteiktas uznémuma diskonta likmes.

118 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.

17 Turpat.

118 Turpat.

119 Turpat.

120 Tyrpat.

121 Turpat.
122hitps://techcrunch.com/2019/04/02/streaming-accounted-for-nearly-half-of-music-revenues-worldwide-in-2018/
(skatits 09.05.2019)
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_ 1+g
T(5+1) = FCFF(123/45) * -2~ [3.17],

Kur:

Tn — pieaugosa vertiba laika perioda beigas (Terminal Value);
g — Uznémuma pieauguma temps;

WACC — diskonta likme.

1+0,1237
0,1577 - 0,1237

(tukstosi) jeb 56,58 miljardi EUR.?2

= 56581408.94€

T(6) = 1711994.219 *

Uznémuma terminalo vertibu ir nepiecieSams diskontét, lai iegiitu nakotnes aktivu 1 briza

vertibu, lai to biitu iesp&jams samerigi salidzinat.

T(6) = 2282089 _ 23501606.91€ (tiikstosi) jeb 23,5 miljardi EUR.124
(1+40,1577)

Kad iegiita pieaugosa vertiba, ir iesp&jams aprekinat pilnu diskonta naudas plismas modeli,

kas paradis adekvato uznémuma veértibu dotaja bridi piecu gadu Skérsgriezuma.

_ FCFF(1) FCFF(2) FCFF(3) FCFF (4) FCFF(5)
DCF_(1+WACC)1 (1+WACC)? (1+WACC)3 (1+WACC)* (1+WACC)5+T(6) [3-18],

234853.3 263904.653 296549.658 333232.851 374453.755
DCF = n > 5 4 - +23501606.91
(1+0,1577) (1+0,1577) (140,1577) (140,1577) (1+0,1577)

DCF = 202861967 + 196904.2 + 191121.404 + 185508.441 + 180060.322 +
23501606.91 = 24458063.24€ (tukstosi) jeb 24,46 miljardi EUR.12>

123 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.

124 Turpat.
125 Turpat.
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Izmantojot naudas lidzeklu diskont€Sanas modeli, uznémuma Spotify veértiba ir 24,46
miljardi EUR, kas ir uzn@muma vértibas robezas, kads 2018. gada bija tirgus datu salidzinajuma
modeli. DiskontéSanas modelis pierada to, ko uzn€mums, pateicoties ta naudas lidzekliem un to
picaugumam, gada bija novertéts par zemu un ta patiesa vertiba bija loti tuvu ta maksimalajai
akciju vertibai 2018. gada laika. Janem vera, ka uzn€muma pieauguma temps ir augsts, pat prieks
industrijas, uzn@mumam augot lielakam, $adu pieauguma tempu biis arvien griitak noturét. Par
spiti tam, Spotify ir pieradijis, ka sp&j proporcionali augt atrak neka industrija, ta ir laba zime

investoriem, kuri vélas iegadaties uznémuma akcijas un tas turét ilgtermina.
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4. UZNEMUMU VERTIBAS PALIELINASANAS VIRZIENI

4.1 Netflix INC. vertibas palielinaSanas virzieni

Uznémums “Netflix” ir video strauméSanas pakalpojumu uznémums, kas dibinats 1997.
gada. Pedgjas dekades laika uznémums ir pieredz€jis loti strauju izaugsmi un ir kluvis ne vien par
vienu no lielakajiem pasaules interneta uzn€émumiem, bet arT par lielu un respektéjamu ASV
uznémumu, ta akcijas ir pieejamas ASV Nasdaq akciju tirgi un uznémums ir ieklauts S&P 500
indeksa. Uznémuma darbibas pamata ir platformas uzturéSana, kura patérétajiem ir iesp&jams
skatities video saturu — filmas, serialus, zinas, dazadas parraides un citus. Uznémuma ienakuma
avots ir patérétaju ikménesa abonementa maksas iekas€Sana, 1stermina aizdevumi, autoratlidzibu
iekaséSana un citi. Uzn@émums piedzivoja zibenigu izaugsmi pateicoties tam, ka ta darbibas ideja
bija piemeérota 21. gs. digitalizacijai, laikam, kad citi pakalpojuma veidi tika parcelti uz interneta
vidi.1? Netflix piedavaja patérétajiem jaunu veidu ka skatit ierastu pakalpojumu un padarija to
értaku un vel pieejamaku cenu zina, tada veida, ar inovaciju palidzibu, izkonkur€jot citus esoSos
tirgus sp€letajus. Tam var pievienot vienu no uznémuma stiprajam pusém — paterétajiem peksni
radas iesp€ja maksat par vienu pakalpojumu, kas tiem sniedza plasa spektra produktu klastu.
Nemot véra §is prieksSrocibas, uzneémumam strauji palielinajas klientu skaits, taja pasa laika, par to
ieintereséjas gan individuali, gan juridiski investori, tapeéc 2002. gada Netflix akcijas tika
piedavatas plasakai publikai.'?” Sakotn&ji, gan uznémuma pamatdarbibas princips bija balstits uz
video kaseSu un disku 1ri patérétajiem izvairoties no starpniekiem, jeb nomatajiem. Uzn€mums
pedgjo piecu gadu laika ir pieredz&jis aptuvenu 2500% izaugsmi pateicoties ta popularitatei — jauno
patérétaju piesaistei ka ari lielajam investoru skaitam.?® Tas uznémumu novedis pie problémam
ar kuram saskaras citi interneta pakalpojumu sniedz&€ju uznémumi, kas pieredz€jusi specigu
izaugsmi — nespéju tikt lidzi pieprasitajam pakalpojumu apjomam, gritibas ar platformas attistibu
un ar tas iepazistinaSanu jaunos tirgos, pielagoSanos papildu likumdosSanai, kvalificéta personala
trukums un citi. Kopuma uznémums Netflix 22. gadu laika ir piedzivojis desmit investiciju raundus,

kuru laika uznémuma iegulditi vairak ka 3 miljardi USD.'?° Tik lielas investicijas ieprieks

126 htps://help.netflix.com/en/node/4127ui_action=kb-article-popular-categories (skatits 30.04.2019)
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nepieradita kompanija norada uz to, ka investori ir gan parliecinati par uzn€muma biznesa ideju
un strat€giju, gan ari uzticas uznémuma veidotajiem un ta komandai, redzot potencialo vertibu
kadu uznémums ir sp&jigs radit.

Ir janorada, ka Netflix izveidotajs Reed Hastings joprojam ir §T uznémuma vaditajs. Citu
atri augoSu uznémumu, it Ipasi interneta tehnologiju nozarg, ir sastopams, ka uznémuma
izveidotajs p&c pirmajiem lielajiem investiciju raundiem tiek aizstats ar citu vaditaju, kuram ir
daudz lielaka pieredze lielu uznémumu vadisana. Uznémuma dibinataji ir cilveki ar viziju par to,
kadam uznémumam ir jabit vinu prata. Dibinatajs visvairak cinisies par uznémuma attistibu un
uzlaboSanu, tacu reti kad dibinatajiem ir attieciga pieredze vadit uznémumu bridi, kad ta gada
pieaugums ir 300% vai vairak. Nemot to véra, ir jasaka, ka uznémuma vaditajs ir sava krésla jau
22. gadus, kas nozimé, ka uznémums joprojam tiek vadits balstoties uz dibinataja vizijas pamata,
kas ari pieradas uznémuma vadibas stila. Uznémums ir izslavéts ar sava personala politiku —
neierobezotu atvalinajumu politika, kameér vien darbinieks izpilda savus pienakumus un izpilda tos
laika, uznémums algo tikai izcilus darbiniekus, jo uzskata, ka viduvéji darbinieki uznémumam
nesis tikai viduvéjus panakumus, briviba un atbildiba darbinieku un vaditaju starpa, nevis
komandéSana un kontrole — uzn€muma menedZzeri darbiniekiem dod pareizos apstaklus un dod
iespgju paSiem darbiniekiem pienemt l€mumus, darbiniekiem maksa algas, kas ir industrijas
augsgala, lai piesaistitu pasus labakos darbiniekus sektora u.c. Netflix par savam vértibam uzskata
vairakas, kuras uznémums prasa arl no saviem darbiniekiem — spriestsp&ja, komunikacija,
ietekmiba, zinatkare, inovaciju gars, drosme, aizrautiba, godigums.!* Uzngmuma pamata jau no
sakta gala ir bijis inovativais gars un vélme konstanti attistities un mainit pasauli, nemot véra, ka
uznémuma galvena komanda ir vairuma palikusi nemainiga, ir atlavusi uzn€mumam saglabat ta
vertibas un stradat pie nemainigiem mérkiem. Ta ir uzskatama par konkurétsp&jigu prieksrocibu,
par cik uzn€mums, par spiti veiksmigai darbibai, ir sp&jis uzturét turpmakas inovacijas un uzstadot
talakus meérkus nav apstajies pie jau sasniegta. Tie ir tikai dazi faktori, kas ir ietekm&jusi
uznémuma attistibu un ta vertibu, kas péc raditajiem ir sasniegusi 153.3 miljardu USD tirgus
vertibu (Market Capitalization).

Multimediju strauméSanas industrija no vértéSanas perspektivas ir citadaka ka raZoSanas vai
citu produktu tirdzniecibas nozares ta iemesla dél, ka uzneémuma galvenie aktivi ir platforma, caur

kuru klientiem tiek piedavats pakalpojums un virtuals saturs vai autortiesibas uz saturu. Bizness,

130 https://www. businessinsider.com/netflix-culture-management-presentation-2011-7#-12 (skatits 12.04.2019)
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kas tiek veikts ar interneta palidzibu savas Ipasibas ir pilniba atskirigs un tam nevar piemérot tos
pasus principus, kas darbojas uznémumos pirms 40 gadiem, jo vide ir mainijusies. Ar interneta
palidzibu, uznp€mumam ir iesp&jams sasniegt potenciali milzigu klientu skaitu un izdarft to atri, tas
ar1 ir iemesls kadg] interneta uzn€mumi ir sp&jusi ielauzties jau nostiprinatas industrijas, ka ar1
dazu gadu laika sasniegt vertibas, kas ir m@rojamas ar konglomeratu uznémumiem, kas pastav
vairak ka gadsimtu. Uzn@mumiem, kuru galvena saimnieciska darbiba ir sasaistita ar interneta vidi,
ir pieejamas milzu iesp&jas, tacu ar §Tm iesp&jam rodas papildu riski. Ka nozimigu risku var vertet
to, ka uzn€muma aktivi vairuma sastav no datiem un platformas, kas nozimé to, ka Sada tipa
uznémumi pasi neraZo reali taustamu produktu. Tas ir risks tapéc, ka pie gadijuma, ja kadu
nezinamu iemeslu del klientu grupa, kada valsts vai uzn€mums pats par sevi tiek atslégts no globala
interneta ttmekla, uznémums zaudé klientu dalu vai vairs nekadi nesp€j funkcionét un piedavat
klientiem savu pakalpojumu. Ka potencials risks tas ir mazs, gan ir reals, skatoties uz to, ka vairak
ka desmit valstis pasaulé stingri ierobeZo vai ir pavisam aizliegusas piekluvi interneta timeklim
saviem iedzivotajiem. 3! Sis fakts nenosaka, ka tas notiks, ta¢u parada 1 riska iesp&jamibu. Tas ir
nozimigs faktors, lai uznémumam liktu izvertet kada izskatitos ta nakotne, ja strauméSanas nozare
piedzivotu lejupslidi un klientu skaita kritumu. Ir verts izvertét citus iesp€jamos operativas
darbibas virzienus, iesp&jams attistibu cita nozar€, lai mazinatu potencialos riskus, tada veida
paplasinot uzn€mumu horizontali, veicinot ta ekonomisko inerci, ka ar1 palielinot vertibu.
Vertgjot uznémuma 2018. gada Konsolidéto parskatu ir skaidri redzams, ka uznémums
lielako dalu no kapitala lidzekliem — 20,11 miljardus USD. (77,43%) ir ieguldijis iegadajoties
autortiesibas uz multimediju saturu — filmas, seridli un citas parraides.'®? Autortiesibu iegades
izmaksas gadu no gada sastada lielako procentu no uznémuma izmaksam. Papildus tam, vairuma
gadijumu, uznémumam nav iesp&jas §1s autortiesibas atpirkt, kas nozZime, lai uzn€mums turpinatu
piedavat klientiem noteiktu saturu, tam ir gadu no gada jamaksa milzu summas, lai paturétu §is
autortiesibas. Ta iemesla dél uzn€mums gadu laika ir sacis razot pats savu saturu, kas saistas ar
lielakam sakotn€jam izmaksam, kamer tas tiek veidots, tacu, kad produkts ir uzrazots, tas vairs
neprasa lielas turpmakas izmaksas un tas paliek ka stabils aktivs, kas pieder tie§i uzn€mumam, ne
tikai ta Tre. StrauméSanas satura autortiesibu aktivs, kas ir piedero$s uznémumam var radit

potenciali lielu nakotnes veértibu, tada veida, ka ir iespgjams to straumét, kamér vien platforma

131 https://www.mairiedemontsoult.com/countries-where-internet-is-forbidden-or-limited/ (skatits 12.05.2019)
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pastav bez lielam papildu izmaksam, ka arT pastav iesp€ja $is autortiesibas iznomat citiem
uzn@émumiem vai strauméSanas pakalpojumu piedavatajiem, kas ienestu stabilu, papildus naudas
lidzeklu plismu uznémuma. Taja pasa laika, veidojot savu strauméSanas saturu, ir iesp&jami
vairaki riski, ar ko uzn@mums saskaras. Pirmkart, uzn@mums var izveidot saturu, kas neklust
populars vai tam nav paredzetas merkauditorijas. Iemesls kad€] uzn@mumam ir drosak iegadaties
saturu, nevis veidot to paSam, ir tas, ka ar eksist&josu saturu uzn€mumam ir iesp&jams novertet ta
popularitati jau iepriek§ un izvert€t vai autortiesibu iegades izmaksas biis mazakas ka giitais
labums, ko satura re nestu uzn€mumam. Ka pieméru var nemt uzn€émuma darfjjumu par seriala
“Friends” strauméSanu, autortiesibu res darfjjumu pagarinaja uz 2019. gadu par 100 miljoniem
USD. gada.’® Sis darfjums norada, ka uznémums ir gatavs maksat lielas naudas summas par
noteiktam materialu autortiesibam, jo pateicoties Sim serialam, uznémums ir sp€jis sakotnéji
piesaistit jaunus klientus, kur vairums no klientiem, ar laiku, klist patstavigi. Svarigi, lai
uznémuma piedavatais strauméSanas saturs ir atbilstoSs patérétaju interesem un piedavajums ir
saistoss auditorijai, kas v€l nav kluvusi par uznémuma klientiem.

Uznémuma vertibu interneta nozaré neverté ne vien pec ta sarazotas vertibas, bet ar1 pec ta
iesp&jamiem nakotnes ienémumiem. Svarigs ir faktors ka uznémums strada, lai generétu So
nakotnes vertibu un turpinatu attistibu ejot uz prieksu. Ar1 2018. gada Konsolidétaja parskata
uznémums parada ka uznémumam pedejo gadu Skersgriezuma konstanti ir pieaugusi lojalo klientu
baze un uzsver svarigumu $1 pieauguma uzturésanai, ko var panakt turpinot nodrosinot kvalitativu
strauméto saturu, kuru arvien plasaka klientu baze véletos patérét. Vadiba pamato klientu bazes
picaugumu ar to, ka noteikts skaits lietotaju no iepriekSminétas klientu bazes katru gadu atsaka
abonementu uznémumam, tas nozimé, ka uznémumam neturpinot klientu skaitu pieaugumu, ir
saskatams risks par iegadatajam autortiesibam, par cik vairumam no tam ir fiks€ta cena vairaku
gadu garuma. Par cik vinu galvenas izmaksas péc dabas ir fiks€tas noteikta Iiment, ir iesp&jams,
ka uznémums nesp€s piemeérot savas izmaksas, ja klientu pieaugums biis mazaks ka sagaidits, vai
pat, ja abonementu skaits kritisies, tas rada nepiecieSamibu p&c riipigas uznémumu saistibu
planoSanas iegadato autortiesibu sakara, un to pielidzinasanu klientu skaita prognozém nakotné.
Tapéc ir svarigi augsta kvalitaté uzturét ne vien uznémuma piedavato strauméSanas saturu, bet ar1

nodarboties ar marketinga aktivitatéem. Ka galveno marketinga ieroci uzn€mums joprojam uzskata
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apmierinatus klientus, kas apkart&jiem iesaka méginat pakalpojumu, ta¢u uz to vien nevar palauties.
To ari pierada fakts, ka svarigakais uznémuma tirgus — Ziemelamerika — uznémuma maju tirgus
sastada lielu skaitu no uzn€muma klientu bazes un vadiba mekle p&c iesp€jas jaunus veidus ka
ielauzties jaunos tirgos. Tas sastada nakamos potencialos riskus — iesp&ja, ka uznémuma
konkurenti ir jau izpletuSies dotaja nozar€, kulturalas atskiribas, nodoklu atSkiribas citu valstu
likumdosanas, ekonomiski un politiski ierobezojumi ieieSanai cita tirgll, jaunas izmaksas saistiba
ar darbiniekiem un to arzemju operativajai darbibai, zemaka klientu maksatsp&ja, svarstibas
valiitas mainas kursos, jaunu samaksu sistemu ievieSana, cenziira noteikta valstt un citi faktori,
kurus ir vitali svarigi izvertét pirms izpleSanas jauna tirgii. Pie papildus riskiem japiemin, ka
multimediju strauméSanas nozari ietekmé satura nelegala lejupieladéSana, kas ir 1paSi populara
tirgos arpus Ziemelamerikas, pateicoties vid€ji zemaku iedzivotaju ienakumu dél. Netflix cinas ar
to samazinot abonementu cenas nabadzigakas valstis, ka arT ievieSot plasakus piedavajumus
cilvéku grupam par samazinatu cenu.'®* Uznémuma solis piedavat atskirigu pakalpojumu tipus par
attiecigam cenam ir atmaksajies, ka Iétakie abonementu tipi atbalsta zemaku satura izskirtsp€ju,
ierobezotu pieeju noteiktam saturam un ierobezojumus uz cik iericém kopuma vai vienlaicigi ir
iesp€jams izmantot produktu. Tas ir viens no iemesliem, kas ir padarijis pakalpojumu kopuma
pieejamaku klientiem ar atSkirigam vajadzibam un vélmém, ka ar1 klientiem pastav iesp€jas atrast
produktu, kas ir piemérots atSkirigiem pakalpojuma cenu limeniem.

Par spiti lieliem riskiem, uznémuma izpleSanas jaunos tirgos, giistot jaunus klientus, ir vitali
svariga priek$ uznémuma ilgtermina dzivotsp€jas. Kamér uznémuma izaugsme turpinas, tikmer
uznémums ir sp&jigs pastavet, ko lidz izaugsmes tempi kritas, ta finanses cie§ neproporcionali.
Turpinot attistibu ir javéro konkurentu riciba un to attistiba, ka galveno konkurentu industrija ir
jamin uznémuma Amazon piedavatais strauméSanas pakalpojums “Prime”. Par cik konkurents ir
dala no uzné@muma, kas 2019. gada tika novértéts ka visveértigakais pasaulg,**® ir janem vera iespéja,
ka konkurgjosais uzneémums var iekarot lielaku tirgus dalu tikai pateicoties ar to, ka tam ir pieejams
milzigs kapitala daudzums. Uznémums ir sp&jis nodroSinajis savu konkurétsp€jas priekSrocibu ar
lielu kapitala daudzumu, to ieguldot satura r&sana, tacu $1 konkurétsp€jas prieksrociba var nebit
ilgtspejigs modelis. Probléma, kas pastdv strauméSanas nozar€ ir ta, ka vieniga vertiba, ko

uzneémums var piedavat ir pakalpojuma sniegta ertiba prieks klienta un ta saturs. Uznémums dotaja
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bridi ir maksimizgjis eso$as platformas potencialu, ta ir &rti lietojama, viegli pieejama un to
iesp&jams izmantot uz visam pieejamajam platformam ar interneta savienojumu. Tas nozimg, ka
dotaja bridi, pie esosas tehnologijas, piedavato vertibu var palielinat attistot piedavato saturu. To
var darTt ieguldot lielakus Iidzeklus jaunu satura autortiesibu iegisana, tacu ka iepriekS minéts, tas
ir 1stermina risinajums, jo turpinot $adu biznesa modeli, ar laiku 1réta satura autortiesibas paliks
tikai vertigaks, tacu platforma arvien nevertigaka proporcionali uz kop&jam izmaksam. Tas nozimé,
ka uzn@muma konkuretspéjas prieksrociba ar laiku samazinas. Uzn@mums to apzinas un sava veida
izmanto pakalpojuma razos$anas tehnologiskas kédes samazinasanas principus veidojot pasi savu
saturu, kuru piedava klientiem. Tas rada augstas izmaksas, 2018. gada uzp€mums patereja
aptuveni 6,02 miljardus USD. jauna satura radisana’®®, kas pret radita satura daudzumu ir loti
augstas izmaksas, tacu to var vertét ka ieguldijumu ilgtermina. Péc sakotngji augstam izmaksam
satura razoSana, velak seko niecigas izmaksas satura uzturéSana, jo taja bridi autortiesibas pieder
paSam uzpémumam, to var vertet ka pelnosu un rentablu aktivu, kuru, péc nepiecieSamibas, ir
iespgjams pardot. Papildus tam, raZojot saturu paSam uznémumam, tam ir iesp&ja sanemt pilno
pelnas apméru par $Stm autortiesibam, kamér €jot autortiesibas uz saturu, dala no uzp€émuma
kop@jas pelnas marzas aizrit citur. Svarigs faktors saistiba ar paSu raZotu saturu — uzn€mums iegiist
papildus lielu pievienoto vértibu klientu acis, jo tagad uznémums spgj piedavat ko tadu, ko citi
konkurenti tirgli nespgj. IpaSi, ja saturs ir kvalitativs un kltst populars, tas veido spécigu
konkurétspgjas prieksrocibu, biezi pat tik lielu, ka cita uznémuma klients ir sp€jigs nomainit savu
pakalpojuma sniedz&ju kada specifiska raidijuma pieejamibas dél. Klientu skaits ir nozimigs
vértibas noteik$ana un to pieplidums ir neizsakami svarigs. Sada konkurétspgjas prieksrociba par

citiem spéletajiem tirgd ir stiirakmens uznémuma veértibas paaugstinasanai.

4.2 Spotify LTD. vertibas palielinasanas virzieni

Uznpeémums Spotify tika dibinats 2006. gada un ta darbibas nozare ir miizikas un podkastu
strauméSana interneta vidé. Uznémums strada ar platformas palidzibu, kura ir pieejama
lejupieladei par brivu, ka arT pieejama interneta. Uzpémuma darbibas pamata ir “Freemium”

biznesa modelis — platforma ir izmantojama par brivu, tacu ar ierobezotam funkcijam, ka ari pastav
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ierobezojumi uz iesp&jam klausities dazadus materialus. Paterétajiem, kuri v€las brivu pieeju pie
visa pieejama materiala un pilnu funkciju klastu, kuru nepartrauc reklamas, ir jamaksa ikménesa
abonementa maksa, kas ir atskiriga p&c patérétaja regiona. Caur uznémuma platformu klientiem ir
pieejami vairak ka 50 miljoni skandarbu, zinu raidijumu, sarunu Sovu epizodes, atskanosanas
saraksti, radio parraides un citi.**’

2018. gads bija svarigs uzn€mumam, jo ta akcijas saka tirgot Nujorkas fondu birza. Tas
ienesa lielas ceribas nakotnei, jo izslavéti uzn€mums bija stradajis ar zaud€jumiem, pamatojot to
ar augstam saistibu izmaksam, par cik nebija pieejams brivs, Ietaks kapitals. Par spiti tam, laika,
kad uzn€muma akcijas bija paradijusas birza, uzn€mums neizlaida papildus akcijas, lai piesaistitu
iepriek§ minéto, vajadzigo kapitalu. Turpretim, uzpémums ar So soli deva iesp&u saviem
primarajiem investoriem iziet no uznémuma un pardot to akcijas. Sakotngji, tirgus to novertgja ka
veiksmigu pieeju situacijai — akciju skaits palika nemainigs, kas var€ja nozimét lielakas ipaSuma
tiesibas, ka arT uznémuma raditaji tika uzraditi ka visaugstakie, kadi tie jebkad bijuSi. Uzne€muma
ieguldija ne vien plasaka publika, bet ar1 veiksmigas aktivu menedZmenta kompanijas un
investiciju fondi. Laikam ejot, investori saprata, ka darfjums patiesiba nemaz nav tik labs ka
sakotngji skitis. Uzneémums tereja loti lielu kapitalu uz saistibu apmaksu, ta operativa pelna nebija
pietiekosa, lai nosegtu §is saistibas, ka arT autortiesibu ligumus, kuri bija noslégti gan ar miizikiem,
gan ierakstu kompanijam. Tas nozimé, ka investoriem bija jacer uz uznémuma ilgtermina izaugsmi
un pelnu, kas saistita ar to. Nemot véra, ka kopuma pasaulé audio strauméSanas nozar€ uznémums
ir priek§gala, varétu nodrosinat labu nakotnes poziciju un pakapeniski stabilu izaugsmi. ST
iesp€jamiba ar ir apSaubama — uzn€mums turpina izaugsmi klientu skaita, tacu picaugums ir
aptuveni 5% jaunu klientu gada, tads pieauguma temps nepietiek, lai uzturétu uzn€muma izmaksu
struktiiru. Investori ka papildus aizdomigu faktoru uztvéra to, ka tiesi péc akciju piedavasanas
publiski, sekoja vairaku augsta [imena vaditaju aizieSana no uznémuma. Papildinot to ar faktu, ka
uzneémuma saistibu dala pieder Spotify primara investora uznémumam, kur§ Sobrid veiksmigi ir
izstajies no uznémuma, pardodot akcijas plasakai publikai, laika, kad to piedavaja birza. Vel
nepiecieSams pieminét to, ka uznémums originali velgjas sakt tirgot savas akcijas publiski 2017.
gada, tacu to nedarija ar vadibas izteiktu meérki, ka ir nepiecieSams sakartot uznémuma finanses.
2018. gada. Sie faktori lika gan publikai, gan investiciju fondiem padomat vairak par realo situaciju

kada uznémums atrodas un izverteét ieguldijuma potencialu. Akciju tirgus pieredzg€ja svarstibas
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2018. gada septembra beigas, no kuram vairums uznémumi jau ir atkopusies, tacu Spotify ta ar1
nav atguvis savu iepriek$gjo vertibu.

Vadoties no iepriek§ minétas perspektivas, ir redzams, ka investori ir zaudg&jusi ticibu
uznémuma vadiba un ta attistiba. Par cik investoriem nav ticibas uznémuma, tas parada griitibas
uznémumam piesaistit papildus, zemu izmaksu kapitalu, ar kura palidzibu paplaSinat savu
operativo darbibu, paplasinaties nozarg, ka ar1 uzlabot piedavato pakalpojumu. Veidojas apburts
loks no kura ir griitibas izkliit — pieejamais kapitals ir dargs, jo uznémuma attistiba ir zema ticiba
un uznémuma attistibai ir zema ticiba, jo ir lielas kapitala izmaksas. Lai izklutu no §1 loka,
uznémumam ir javeic kategoriskas parvertibas sava darbiba, jarod veidi ka ietaupit naudas
lidzeklus un jamekle iesp&jas ka palielinat ta ienakumus un to pelnas marzu. Uzticibas veidoSana
gan ar uznémuma klientiem, gan ta tieSajiem investoriem, ir tiesi saistits raksturlielums, kas var
mainit uznémuma vertibu ka publikas acis, ta uznémuma bilance.

Uznémums darbojas nozar€, kas joprojam ir augSanas fazeé. Industrijas lideri satura
strauméSanas nozar€ vidéji attistas ar aptuveni 25% pieaugumu gada, Spotify neuzrada tada Iimena
finansialos raditajus. To var pamatot ar piesardzigo uznémuma stratégiju ta marketinga aktivitates,
pasivitati pret izpleSanos jaunos tirgos, ka ar1 ienakumu novirziSanu citur ka investeéSanu atpakal
pakalpojuma. Ka iepriek$ tika minéts, uznémums ir galvenais tirgus spélétadjs audio failu
straumésana Eiropa, tacu ir piesardzigs pret izpleSanos arpus ta maju kontinenta. Pamatojums tam,
ka pasaules bagatako tirgu — Ziemelameriku — doming citi tirgus sp€létaji, un uzneémumam pieder
tikai maza dala $aja tirgii. Uznémuma vadiba uzskata, ka izpleSanas saistas ar lieliem riskiem —
vietgja likumdosSana, to noslégtie autortiesibu ligumi, kuri vairums ir noslégti tikai prieks darbibas
specifiskos kontinentos vai valstis, riski saistiba ar jaunu auditoriju, kur var biit nepiecieSama cita
kultiiras veida saturs, palielinatas izmaksas saistiba ar filialu atvérSanu parstavetajas valstis, riski
ar papildus nodokliem, ekonomiskie un socialpolitiskie riski, nelabvéliga valiitas kursa risks un
citi.1® Neskatoties uz to, attistiba uzngmumam ir nepiecieSama, kaut vai ta fakta dél, ka konkurenti
no Ziemelamerikas tirgus jau vairakus gadus izpleSas Eiropas tirgii, kas nozimée, ka tada veida
ilgtermina ir sagaidams tas, ka uznémums var tikt izkonkur€ts no tirgus. Ka papildus faktoru ir
jamin, ka uzn@muma galvenais konkurents audio satura strauméSanas nozare ir Apple Music, kur$
ir dala no bitiski lielaka koncerna Apple Inc. Tas norada nepiecieSamibu uznémumam turéties

preti konkurencei un vélmi biit industrijas augsgala, tam ir jaizmanto kreativi veidi ka iegiit tirgus

138 Dati iegiiti vai aprékinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
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dalu, par cik tas nevar ieguldit tik liclas izmaksas operativaja darbiba ka to dara konkurenti, ka art
potencialiem klientiem konkurentu produkts ir vieglak pieejams, katram Apple produkta pirc€jam
komplekta nak lidzi vinu audio strauméSanas pakalpojuma aplikacija. Spotify ir nepiecieSams
veidot partnerus ar citu industriju parstavjiem un izmantot §is pasas metodes pret Apple. 2019.
gada laika tiek planota stratégiska alianse ar uznémumu Samsung, lai piedavatu uzpémuma
aplikaciju ka noklus€juma miizikas strauméSanas vietu, kas nozime, ka tada veida ir iesp&jams
iepazistinat lielaku klientu skaitu ar produktu, ka arT ienemt paterétaju segmentu, kuri nemeklIe sev
piemerotakas opcijas, bet izmanto piedavato. IzpleSanas tirgos ka ASV un Kanada saistas ar
likumdoSanas, nodoklu, izmaksu riskiem, tacu pret konkurenci un par klientu ir jacinas, jaatceras,
ka laika, kamér Spotify attistas vienmerigi ar 5% klientu pieaugumu gada, konkurentu klientu
skaits aug 25% apjoma ik gadu.!®

Pateicoties inflacijai, naudas Iidzekli Sodien ir vertigaki ka ritdien. Uznémuma vadibai ir
jasaprot, ka kompanija, kas téré vairak kapitala ka tam ienak un neiegulda atlikuSo kapitalu
uznémuma attistiba nav ilgtsp€jiga. Un agrak vai velak, ta piedzivos norietu. 2017. un 2018. gads
tika izteikts ka uzn€muma stagnacijas posms, tacu 2019. gada sakuma uznémums pazinoja par
divu lielu aplazu (podcast) uznémumu iegadi ar mérki paplaSinat savu mérkauditoriju, piedavat
klientiem paplasSinatu pakalpojumu klastu, ka arT palielinat vid€jo laiku, kadu klienti izmanto vinu
pakalpojumus, izzinojot, ka uznémuma meérkis ir klit par pasaules visaugstak novértéto audio
programmu. 14° Vadiba saprata kadas problémas uznémumam draud turpinot stradat péc ta
ieprieks€jas stratégijas, §T uznémuma izpleSanas, ieklaujot taja papildus nozari ir pareizais solis
paterétaju piesaistisana, ienakumu palielinasana, riska diversifikacija, ka arT vertibas palielinasana.
Iegttas divas kompanijas ir paredz€tas gan, lai uzn@muma ienestu ieprieks apgroziba esoSu saturu,
kam ir sava mérkauditorija, ka ar1 platformu, kas radita, lai izveidotu savu saturu. Uznémuma
radits saturs ir celS uz uzvaru $aja industrija, par cik viss par€jais ir aizstajams ar kapitalu, iznpemot
autortiesibas. Un, tapat ka Netflix, Spotify ir pienémis stratégisku lémumu par vertikalo integraciju
veidojot savu saturu, kas ne vien padara uzn€mumu neaizstajamaku, bet arT samazina ta atkaribu

no ierakstu kompanijam**, individualiem miizikiem un ilgtermina palielina ienakumus.

139https://variety.com/2018/biz/news/apple-music-global-market-share-streaming-spotify-1202942424/ (skatits
14.05.2019)

140 htps://www.theverge.com/2019/2/6/18213462/spotify-podcasts-gimlet-anchor-acquisition (skatits 14.05.2019)
141 https://investors.spotify.com/financials/press-release-details/2019/Spotify-Announces-Strategic-Acquisitions-to-
Accelerate-Growth-in-Podcasting/default.aspx (skatits 14.05.2019)
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Konsolid&taja parskata vadiba piemin, ka konkurence, uznémuma izpratng, ir palikusi
arkartigi liela. Pamats tam, ir, ka uznp@mumam ne vien ir jakonkur ar citiem industrijas
speletajiem, radio stacijam un ierakstu pardevejiem, bet biitiba ar jebkuru uznémumu, kura
pakalpojums tiek izmantots patérétaju brivaja laika.'*? Lai gan uznémumam Spotify ir griitibas
konkurgt ar Apple Music ASV, Kanada un Japana, tas ir domingjosais nozares sp&létajs gandriz
visa Eiropa,'*® tirgii, kura joprojam ir iesp&jas izplesties, jo nozare iepliist arvien vairak klientu,
ka arT paveras jaunas iesp&jas iekarot jaunus tirgus citas valstis un kontinentos.

Tapéc uznémums veicis investicijas, lai palielinatu pievienoto vertibu, ko tas var sniegt
paterétajam. Palielinot piedavata pakalpojuma vertibu patérétaja acts ir veids ka nodroSinat klienta
apmierinatibas un lojalitates uzlaboSanos. Saistiti ta var novest pie talaka klientu skaita pieauguma,
kas uznémumam nesis papildus kapitalu, kam pateicoties, ieguldot turpmaka attistiba, palielinas

uznémuma vertiba.

142 Dati iegiiti vai aprekinati no SPOTIFY LTD. 2018. gada Konsolid&ta parskata.
143 https://www.statista.com/statistics/813902/spotify-share-monthly-active-users-by-region/ (skatits 09.05.2019)
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SECINAJUMI

Multimediju straum&Sanas industrija atrodas augSanas stadija, globalais klientu skaits
nozare ikgadg€ji aug par vairak ka 10%, ka arT nozarg turpina paradities jauni konkurenti.
P&tot nozares uznémumu vertibas izmainas gada Skérsgriezuma, var secinat, ka investoru
tictba uznp€mumiem jauna, augosa nozaré ir zema, par cik to akciju vertibas svarstas ar
lielaku amplitiidu ka tirgus kopuma, tas norada uz investoru nedrosibu pret nozari un
uznémumu. Tas ir liels risks, jo ekonomisko svarstibu gadijuma, industrijas uznémumi var
ciest neproporcionali vairak ka tirgus kopa.

Galvenie izdevumi nozar€ ir saistiti ar satura autortiesibu apmaksu, kas ir ne vien finansials
slogs, bet arirada lielu atkaribu no satura piegadatajiem.

StrauméSanas uznémumi nav neaizstajami, par cik galvenais produkts un pievienota
vertiba ir patérétaja savienosana ar satura veidotaju caur izveidotu platformu. Dotaja bridi
uzskaititajiem uzpémumiem ir priekSrociba ka pirmajiem, kas ienakus$i tirgl, tacu Sie
uznémumi nav neaizstdjami. Tirgli arvien ienak jauni konkurenti ar lielu kapitala
daudzumu, kas ir augsts risks uznémumu ilgtermina pastavésanai.

Pateicoties tam, ka nozare atrodas attistibas stadija, uzn€mumi izvélas reinvestet ta pelnu
atpakal uznémuma, lai uzlabotu pakalpojuma kvalitati, iegiitu jaunu saturu vai lai sasniegtu
jaunus tirgus. Taja pasa laika, uznémumi neveido drosibas tiklu prieks krizes situacijam un
ar to saistits paaugstinats risks. Papildus tam, abiem apskatitajiem uznémumiem ir loti
augsta saistibu proporcija pret pasu kapitalu.

Pelnas diskont&Sanas modelis ir precizaks vertéjuma riks, lai noteiktu uznémumu vertibu
multimediju strauméSanas nozar€, par cik modeli tiek nemtas véra uznémuma nakotnes
naudas plismas prognozes ignorgjot tiesas akciju cenu svarstibas.

Multimediju strauméSanas nozares specifika ir ta, ka galvenie uznémuma aktivi ir iegadatas
vai izirétas autortiesibas par citu veidotu saturu, uznémumam pieder tikai platforma.
NeraZojot savu produktu ir ne vien risks no piegadatajiem, tacu ari risks no patérétajiem,
kuri vieglak var pariet pie konkurentiem.

Nozarei tiek piemérota augsta diskonta likme, nemot véra industrijas augsanas tempus,

uzneémumi tiek uzskatiti ka augsta riska ieguldijumi.

57



PRIEKSLIKUMI

1. Uzp@mumiem ir nepiecieSams uzturét pozitivu bilanci ta operativas darbibas laika. Par
cik nozare attistas un ir nepieciesams reinvestét pelnu atpakal uznémuma, ir japiemin, ka
nozares dzives cikls neturpinasies muzigi un laika gaita klis arvien svarigak, kurS§
uzn€mums spes stradat ar stabiliem pelnas raditajiem — tas vairos ne vien finansialu

uznémuma labklajibu, bet art veicinas ticibu pret uznp€mumu investoru vidd.

2. Pateicoties nozares specifikai apskatitie uzp@mumi nav neaizstajami, tapec ir
nepiecieSams veidot paSiem savu strauméSanas saturu. Tehnologiskas ké&des
samazinaSana ne vien palielina uznémuma pelnas marzu un samazina atkaribu no satura
piegadatajiem, bet arm dod uzp€émumam jaunu pievienoto vertibu patérétaja acis, tada

veida biivéjot celu uz uznémuma neaizstajamibu un augstaku veértibu.

3. Nakotnes uznémuma vertiba ir tieSi atkariga no nakotnes pastavigo klientu skaita —
lojalos klientus ir nepiecieSams uzturét apmierinatus ar pakalpojumu, piedavajot tiem
arvien attistitaku un kvalitativaku produktu, ka ar1 veikt papildus investicijas jaunu tirgu

apgtisana arpus Eiropas, Azijas un Ziemelamerikas.

4. Uzne€mumiem nepiecieSams veidot droSibas tiklu, lai sp€tu uzturé savu operativo
darbibu ekonomiskas lejupslides vai citas krizes rezultata. Dotaja bridi apskatitie
uznémumi sp€j funkcionét tikai tada gadijuma, ja to klientu skaits turpina augt. DroSibas
tikla veidoSana ir iesp€ja ka paplasinat uzn€émuma aktivus, kas nesastavétu tikai no
licenc&tam autortiesibam, padarot uznémumu stabilaku un uzticamaku investoru acis, ka

ar1 pie kopé€jas vertibas stabilizeéSanas.
5. Citu uznémumu parpemsana taja pasa vai citd industrija ir veids ka tieSi paplaSinat

uzpémuma klientu loku, diversificét ieguldijumus un saimniecisko darbibu, ka ari

palielinat ekonomisko inerci un sp&ju parvarét griitibas.
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PIELIKUMI

1. Uznémuma Netflix INC. Konsolidetais saimnieciskas darbibas parskats

NETFLIX, INC.

CONSOLIDATED STATEMENTS OF OPERATIONS
(in thousands, except per share data)

Year ended December 31,

1018 1) ) 10la

Revenues $ 15794341 § 11692713 § 8,830,669

Cost of revenues 9.967.538 8.033.000 6.257.462

Marketing 2.369. 469 1,436,281 1,097,519

Technology and development 1,221,814 953,710 780,232

General and admmistrative 630.294 431.043 315.663
Operating mncome 1,605,226 838.679 379,793
Other income (expense):

Interest expense (420.493) (238.204) (150.114)

Interest and other mcome (expense) 41,725 (115,154) 30,828
Income before income taxes 1,226,458 485321 260,507
Provision for (benefit from) income taxes 15216 (73.608) 73,829
Net income $ 1.211.242  § 558,929 % 186.678
Earnings per share:

Basic $ 278 8§ 129 5§ 0.44

Diluted $ 268 8 125 % 0.43
Weighted-average common shares outstanding:

Basic 435374 431 885 428 822

Diluted 451.244 446,814 438.652
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2. Uznémuma Netflix INC. Konsolidéta bilance.

NETFLIY, INC.

CONSOLIDATED BAT ANCE SHEETS
(in thousands, except share and per share data)

Ac of December 31,
018 w7
Assets
Current assets:
Cash and cash equivalents $ 3794483 § 2820793
Current content assets, net 5,151,186 4310934
Other current assets T4E 166 536,245
Total current assets Q604 135 7660974
Non-current content assets, net 14 960,954 10,371,055
Property and equipment, net 418281 319404
Otther non-curment assets 901,030 652,309
Total assets § 25074400 § 19012742
Liabilities and Stockholders” Equity
Current habilities:
Current content hiabihihes § 4686012 § 417304
Accounts payable 362,985 359,555
Accrued expenses 4TTA17 315,004
Deferred revemme 760 800 618,622
Total current hiabalities 6487 320 5,466,312
Non-current content liabilities 3,759,026 3320796
Long-term debt 10,360,058 6,499,432
Other non-current habilities 129331 135246
Total liabilities 20,735,635 15,430,786
Commutments and confingencies (Note 5)
Stockholders” equity:
Preferred stock, $0.001 par value; 10,000,000 shares authorized at December 31,
2018 and 2017; nusharesmmedminmstmﬂmzat[kcanberil 2018 and 2017 — —
Common stock, $0.001 par value; 4.990,000.000 shares authorized at December 31,
2018 and December 31, 2017, r&:garmmﬁ' 436,598,597 and 433,392 686 issued
and outstanding at December 31 December 31, 2017, respectively 2,315,988 1,871,396
Accummilated other comprehensive loss {19,582 (20.55T)
Betaned eamings 2,042 350 1,731,117
Total stockholders” equuty 5,238,763 3,581,936
Total liabilities and stockholders’ equity $ 259074400 § 10012742
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3. Uznemuma Spotify LTD. Konsolidetais saimnieciskas darbibas

parskats.

Consolidated statement of operations

for the year ended December 31
{in € millions, except share and per share dafa)

Note 2018 2017 016

Revenue 4 5.250 4.000 2052
Cost of revenue 3.006 3241 2,551
Gross profit 1,353 849 401
Research and development 403 306 207
Sales and marketing 620 567 368
General and administrative 283 204 175

1,396 1,227 750
Operating loss (43) (378) (349)
Finance income 9 455 118 152
Finance costs 9 (584) 974) (336)
Share in (losses)/earnings of associate (1) 1 (2}
Finance income/{costs) - net (130) (855) (186)
Loss before tax (173) (1.233) (535)
Income tax (benefit)/expense 10 (@53 2 4
Net loss attributable to owners of the parent (78) (1.235) (539)
Net loss per share attributable to owners of the parent
Basic 11 (0.44) (8.14) (3.63)
Diluted 11 (051) (8.14) (3.63)
Weighted-average ordinary shares outstanding
Basic 11 177.154.405 151,668,769 148.368.720
Diluted 11 181.210.202 151.668.769 148.368.720
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4. Uzneémuma Spotify LTD. Konsolidéta bilance.

Consolidated statement of financial positon

As at December 31
{in € millions)

Note 1018 2017

Assets
Non-current assets
Property and equipment 12 197 B
Intangible assets including gocdwill 12 174 162
Investment in aszociate 24 — 1
Long term investments 22 1,646 910
Restricted cash and other non-current assets 14 65 |
Deferred tax aszets 10 g a

2,090 1,209
Current assets
Trade and other receivables 15 400 360
Income tax receivable 10 2 —
Short term investments 22 o15 1.032
Cash and cash equivalents 23 | 477
Other current assets 38 20

106 1,898
Total assets 4,336 3,107
Equity and Liabilities
Share capital 16 — —
Other paid in capital 16 3,801 2488
Treasury shares 16 (77 —
Other reserves 16 75 177
Accummlated deficit (2505 (2427
Equity attributable to owners of the parent 1,094 238
Non-current liabilities
Convertible notes 18, 22 — 44
Accrued expenses and other liabilities 2 g 56
Provisions 21 8 6
Deferred tax hiabilities 10 2 3

95 1,009

Current liabilities
Trade and other payables 19 427 i
Income tax payable 10 5 9
Deferred revenue 4 258 26
Accrued expenses and other liabilities 20 1076 8581
Provisions 21 42 50
Denvative hiabilities 22 339 354

2,147 1.860
Total liabilities 2,242 2.869
Total equity and liabilities 4,336 3,107

66



