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Anotacija
Izstradatais darbs sastav no 59 lappusém, 32 att€liem.

Darba mérkis ir, pamatojoties uz Baltijas vertspapiru tirgus fundamentalo un

tehnisko akciju analizi, izvél&ties investicijam, pievilcigako uznémumu.
Darba mérka sasniegSanai tiek izvirziti sekojosie uzdevumi:

1. noteikt un izpétit fundamentalas un tehniskas analizes panémienus;

2. atlasit no Baltijas vertspapiru tirgus Oficiala saraksta tas akcijas, kuras tiks
analizetas darba praktiskaja dala;

3. veikt izveletas uznémumas akcijas fundamentalo analizi, uz kuras rezultatu
pamata izveleties no investiciju viedokla pievilcigako uznémumu

4. veikt izveleto akciju tehnisko analizi, nosakot perspektivakas akcijas;

5. salidzinat fundamentalas un tehniskas analizes rezultatus un izveleties
uznémumu, kura ir vérts ieguldit.

6. izstradat secinajumus par uznémumu akciju cenu ietekméjosSiem faktoriem un
sniegt priekSlikumus par investiciju iespgjam izvéletaja nozare.
Izstradajot bakalaura darbu, autors izmantoja dazadus interneta resursus,

latvieSu, anglu un krievu valodas.

Atslégvardi: fundamentala analize, tehniska analize, Baltijas vertspapiru tirgus,

AS ,,Grindeks”, AS ,,Olainfarm”, vértspapiru tirgus, akcijas.



Annotation

Bachelor thesis contains 59 pages, 32 images.

The goal of Bachelor thesis is, on the basis of the Baltic stock market

fundamental and technical analysis, choose more attractive company for investments.

For achieving purpose of the bachelor thesis, the following tasks are put

forward:

1. to identify and examine methods of fundamental and technical analysis;

2. to choose the shares from the Baltic Securities Market Official share list, for
their further analysis in a practical part of the bachelor thesis;

3. to carry out a fundamental analysis of the selected shares the results of which
would be used for choosing the best company for investments;

4. to carry out a technical analysis of the selected shares and define the most
promising shares;

5. todefine the one company which is the best object for investment, by comparing
the results of fundamental and technical analysis;

6. to develop conclusions on the factors influencing company share price and make
suggestions about the investment opportunities in the chosen industry

Latvian, English and Russian internet resources were used for writing this

bachelor thesis.

Key words: fundamental analysis, technical analysis, Baltic Securities Market,

investments, JSC "Grindeks", JSC "Olainfarm", share market, stock.
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IEVADS

InvestéSana akcijas ir viens no izplatitakajiem veidiem, kas lieto investori. Tas
kltiva par loti aktualu miisdienas veidu giit lielaku naudas ienakumu salidzinot ar citiem
finanSu instrumentiem, piem&ram bankas depozitu. Lai veiksmigi darbotos vertspapiru
tirgl, ir nepiecieSamas zinasanas, ar kuras palidzibu var veikt akciju fundamentalo un
tehnisko analizi, jo akciju cenas svarstas, reagéjot uz dazadiem notikumiem, dazados
Iimenos. Zinasanas, analizes veikSana, ir loti svarigas, jo invest€jot akcijas, var gan

nopelnit, gan ir liels risks zaudgt lielu dalu no iegulditajiem lidzekliem.

Darba autors uzskata, ka izvéleta t€ma ir loti aktuala, jo, ar analizes veikSanas

palidzibu, ir vieglak izvéleties investicijam, pievilcigako uznémumu.

Sobrid ne latvieSu, ne arzemju literatira nav pietiekami atspogulots
fundamentalas un tehniskas analizu praktisks pielietojums, veicot noteiktu akciju pilnu
analizi, kura butu pamatota uz jaunakiem datiem. Augstakmingto iemeslu dgl, darba
autors nolémis praktiski pielietot abas analizes metodes, vertgjot Baltijas vertspapiru
tirgll kotetas akcijas. Ka ar1 salidzinat to sniegtos vért€jumus, kas lautu uz praktiska

pétijuma pamata noteikt katras metodes trikumus un prieksrocibas.

Darba meérkis ir, pamatojoties uz Baltijas vertspapiru tirgus fundamentalo un

tehnisko akciju analizi, izveleties investicijam, pievilcigako uznémumu.
Darba meérka sasniegSanai tiek izvirziti sekojosie uzdevumi:
1. noteikt un izpétit fundamentalas un tehniskas analizes panémienus;

2. izpetit fundamentalas un tehniskas analizes raditajus, lai noteiktu

uznémumu akciju cenu ietekméjoSos faktorus;

3. pamatojoties uz noteiktajiem kriterijiem, atlastt no Baltijas vertspapiru
tirgus Oficiala akciju saraksta tas akcijas, kuras tiks analiz€tas darba

praktiskaja dala;

4. veikt izveleto akciju fundamentalo un tehnisko analizi, nosakot no ivesticiju

viedokla pievilcigako uznémumu;

5. izstradat priekSlikumus katras analizes metodes pielietoSanai.



Bakalaura darba struktiira ieklauj ievadu, teorétisko dalu, praktisko dalu, ka ar1
secinagjumus un priekSlikumus. Teoretiska dala un analitiska dala sastav no

“Fundamentalas” un “Tehniskas” analizes.

Fundamentala analize ir raksturota ta, lai biitu visa nepiecieSama informaciju

izveleto uzn€émumu analizes veikSanai.

Tehniskas analizes nodala ir nepiecieSama, jo uz Saja nodala aprakstitajiem

tehniskas analizes instrumentiem uzkonstruéta dala no darba pétijuma.

Bakalaura darba tiks pielietotas akciju fundamentala un tehniska analizes
metodes. Sis metodes ir izvélétas, jo tas dod iespgju izvéléties investicijam,

pievilcigako uznémumu.

Pétijuma periods svarstas laika posma no 2011. lidz 2015. gadam. Tas ir
paskaidrots ar vésturisko datu trikumu. Izv€l&tais p&tijuma periods ir izskaidrojams ar
velmi paradit, ka analiz€ aprékiniem tiek izmantoti pedgjie dati, kas lauj darbu pienemt

ka aktualu musdienas.

Darba nobeiguma tiek izklastiti secinajumi par investora lidzeklu investeSanai
labako uznémumu, pamatojoties uz fundamentalo un tehnisko analizes rezultatiem.
Secinajumi ieklauj ar1 darba autora izteikto viedokli par katras analizes metodes
priekSrocibam un nepilnibam, kuras autors noteica, pielietojot tas. Priekslikumi ietver
fundamentalas un tehniskas analizes pielietoSanas 1patnibas un padomus, kuri balstas

uz $aja darba veikto petijumu un abu metozu sniegto akciju vert€jumu salidzinasanu.

Izstradajot bakalaura darbu, autors izmantoja dazadus interneta resursus, rakstus. Darba

lietojamo saisindjumu paskaidrojums:

1. IKP — iek$zemes kopprodukts;
2. EPS (earnings per share) — pelna uz vienu akciju;
3. ESV — eksponenciala slidosa vidgja linija (izlidzina cenu datus

vesturiskos grafikos);
4, nr. — numurs;

5. milj. — miljons;



6. MACD (moving average convergence/divergence) — tehniskas analizes

indikators (slido$o vidéjo konvergence/divergence);

7. RSI (relative strength index) - tehniskas analizes oscilators (relativa

spéka indekss).

8. GRD1R - birzas kods (AS “Grindeks”);

9. OLF1R — birzas kods (AS “Olainfarm”);

10. P/E — koeficients (akcijas cena dalita ar ienakumu);

11. PEG - koeficients (P/E koeficienta attieciba pret prognoz€jamo

procentualo uznémuma pelnas pieaugumuy);



1. Akciju fundamentala analize

legulditajam svarigi zinat prognozes par ekonomikas un atsevisku uznémumu
attistibu, lai, balstoties uz Siem pé&tijumiem, prognozétu finansu instrumentu (akciju,

obligaciju, ieguldijumu apliecibu) vértibu nakotné.

Finansu instrumentu analize ir informacijas par stavokli ekonomika, nozares,
uznémumos un tirga vaksana, apstrade un noveértésana finansu instrumentu nakotnes

vertibas un ienesiguma prognozésanai.[1]

Lai pienemtu lemumus par ieguldijjumu veiksanu, iegulditaji veic akciju
novertésanu. Vini ieguldijumiem mekle zemak par patieso cenu novértetas akcijas un

pardod ieguldijumus, ja to vertiba noteikta augstaka.

Lai noteiktu kuras akcijas ieguldit, investori parsvara lieto divas plasi

pazistamas metodes:

+ fundamentala analize;

» tehniska analize.

Metode icles =
Tehniska analize Fundamentala analize

>

Investésanas periods

1.1.att. Analizes metodes

Fundamentalaja analizé uzmaniba tiek pievérsta uzn€muma finansu parskatiem,

menedzmentam, tirgus dalai, konkurgtspgjai u.tml. To parsvara izmanto ilgtermina



investésanas gadijuma. Tehniskaja analizé uzmaniba tiek pievérsta tikai uznpémuma
vesturiskajai akciju cenai un tas dinamikai. To parsvara izmanto istermina investésanas
gadijuma.

Abas metodes mégina noskaidrot, kura virziena aktiva cena mainisies, atskiriba
ir tikai ta, ka probléma tiek risinata no dazadiem skatupunktiem- fundamentala analize
péta tirgus svarstibu c€lonus, savukart tehniska analize- rezultatus.[2]

Fundamentala analize ir informacijas vaksSana, apstrade un novértéSana, lai
prognozetu ekonomikas, atseviSku nozaru un uzn€mumu attistibu, ka ar1 lai noteiktu
finansu instrumentu tirgus un investicijas vértibu.[3]

Fundamentalas analizes ietvaros iedalami tris veidi:

* ekonomiska analize;
* nozares analize;

¢ uzpémuma finanSu analize.

Pastav divas fundamentalas analizes pieejas:

* no augSas uz leju

* no apaksas uz augsu

Pieeja no ,,augSas uz leju” paredz, ka sakuma tiek veikta ekonomikas kopgja
analize un attistibas prognozeésana, tad seko atseviSku nozaru analize un visbeidzot-
konkréta uznémuma analize. Tad€jadi atseviSku nozaru attistibas prognoze balstas uz
ekonomikas attistibas prognozi, savukart uznémuma attistibas prognozes pamata ir gan
ekonomikas, gan attiecigas nozares attistibas prognoze.

Pieeja no ,,apaksSas uz augSu” paredz, ka vispirms tiek veikta uzn€muma analize
un ta attistibas prognozesana, un tikai péc tam uzmaniba tiek veltita ekonomikas un
nozares analizei un attistibas prognozesanai.

Specialisti piedava praksé abas pieejas kombinét. Pieméram, ekonomikas
attistibas prognozesanu var veikt péc metodes ,,no augSas uz leju”, un tas rezultatus
izmantot atseviSku uznémumu analizei. Uzpémumu attistibas prognozu kopums
savukart var kalpot nozaru

attistibas analizei.[4]

Tadgjadi jebkuras pieejas izmantoSana paredz tris fundamentalas analizes un

attiecigi attistibas prognozeSanas veidus.



Ekonomiska analize - vispargja ekonomiska stavokla analize un vértesana, lai
prognozéetu tas potencialo ietekmi uz finansu instrumentu veértibu un ienesigumu.

Nozares analize - nozares, kuras ietvaros darbojas konkrétais uzpe€mums,
konkurétsp€jas analize un novértéSana, lai prognozetu finansu instrumentu veértibu un
ienesigumu.

Uznémumu finansu analize - padzilinata uznémuma finansiala stavokla analize
un novertéSana, lai prognoz€tu ta akciju un citu finanSu instrumentu vértibu un
ienesigumu.

Ekonomikas, nozares un uznémuma analizes rezultata prognozes transforméjas
par finan$u instrumentu gaidamas vértibas un ienesiguma raditajiem. ST mijiedarbiba

var bt tieSa vai netiesa.[5]

1.1. Ekonomiska un nozares analize

Ekonomiska analize ir pirmais finanSu instrumentu analizes posms, kad tiek
veikta vispargja ekonomikas stavokla noveértéSana un attistibas prognozeSana.
Neatkarigi no analizes metoZu izmantoSanas mérkis vienmér ir viens: noteikt
likumsakaribas starp ekonomikas attistibu un finansu instrumentu gaidamo veértibu un
ienesigumu.

Pastav tadi ekonomiskie apstakli, kad visas uznémeéjdarbibas un finansu tirgus
attistibas tendences ir savstarpgji saistitas ne tikai valsts ietvaros, bet ar1 konkrétajos
regionos un visa pasaulé. Ka likums, stabilas ekonomikas apstaklos, pieméram, akciju
vertibai un ienesigumam raksturigs pieaugums, bet citos apstaklos- kritums. DaZreiz Sis
likumsakaribas ir tieSas, dazreiz netieSas, bet tas obligati izpauzas finansu instrumentu
tirgd.

Ekonomikas attistiba ietekmé uznémumu darbibas efektivitati gan pasreizeja
situacija, gan nakotne un lidz ar to arT pelnas giiSanas iesp€jas un maksatsp&ju. Turklat
uznémumu finansialais stavoklis tiesi ietekmé ta akciju, obligaciju, ka art atvasinato
finansu instrumentu veértibu un ienesigumu.[6]

Nozares analize ir saistita ar to ekonomikas nozari, kuras ietvaros izvéletais
uznémums darbojas, ka arT ar §1s nozares attistibas perspektivam. Jebkura nozare sastav

no lidzigiem uzp€mumiem, kas ir iesaistiti lidzigas produkcijas vai pakalpojumu
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razoSana. UznE@mumi vienas nozares ietvaros var atSkirties gan péc lieluma, gan
sarazotas produkcijas apjoma un sortimenta, tacu visiem ir lidzigs raksturs un tos
ietekmé€ vienadi socialekonomiskie faktori.

Nozares analizes mérkis ir noteikt konkrétas nozares konkurétspeju salidzinajuma
ar citam nozarém un izpétit taja ietilpstoSos uznémumus, kuriem ir labas attistibas
perspektivas. Uznémumu attistibas perspektivas izpéte atkariba no to piederibas
nozarei, ir plasi izplatits analizes veids, un tas ir pamatoti, jo nozares stavoklis zinama
meéra vienmer ietekmée, piem&ram, akcijas cenu. Ja nozares attistibas perspektivas ir
labas, tad attiecigi arl $aja nozar€ ietilpstosajiem uzpémumiem ir paredzama
izaugsme.[7] Pirmkart, veicot nozaru analizi, janoverte tas konkurétspéja attieciba pret
citam nozarém, jo ne visas nozares kada konkréta laika perioda attistas vienmerigi.
Nozares analize paredz tadu faktoru izp@ti, ka nozares struktiira, nozares pamatraditaji,
galvenie ekonomiskie un raZzoSanas mainigie lielumi, kuru zinasana ir nepiecieSama,
novertejot nozares darbibas efektivitati un tas attistibas perspektivas.

Otrkart, izveletas nozares ietvaros ir javeic to uzpnémumu atlase, kam ir
paredzamas liclakas attistibas perspektivas neka citiem. Tas viss lauj sagatavoties
padzilinatai konkréta uznémuma un ta izlaisto finansu instrumentu analizei.[8]

Potencialajiem iegulditajiem vajadz€tu pieverst uzmanibu sadiem jautajumiem:

» Kads ir nozares raksturs (monopolstavoklis, vai ir daudz savstarpgji
konkurgjoSu uzp€mumu, vai ir uznémumi, kas nosaka nozares attistibas
virzienus);

* Cik liela méra attieciga nozare ir reguléjama, cik liela mera regul€josas
institlicijas ir pretimnakosas;

* Cik liela nozime nozar€ ir tehnologiskajiem jaunievedumiem, vai tie
pastav un cik liela ir to nozime analiz€jamaja nozar€;

» Kadiem ekonomiski virzoSajiem spékiem ir TpaSa nozime nozar€, vai
pastav sakariba starp nozares produkcijas pieprasijumu un ekonomiskas
attistibas galveno raditaju izmainam, ja pastdv, tad kadas ir So raditaju
izaugsmes perspektivas, cik svariga nozares attistiba ir konkurence ar arzemju
uznémumiem,;

» Kadas ir nozares galvenas finansu un razoSanas problémas, vai nozares
ietvaros ir adekvats darbaspéka, materialu un kapitala piedavajums, kadi ir
planotie
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kapitalieguldijumi.[9],[10]

Tiek uzskatits, ka nozares, kuras mazak ietekmé& ekonomikas pozitivas vai
negativas izmainas ir: partikas riipnieciba, tekstilriipnieciba, farmaceitiska riipnieciba,
sabiedrisko pakalpojumu nozare, tabakas izstradajumu, alkoholisko dz&rienu razotaji

u.c.

1.2.  Uzpémuma darbibas analize

Darbibas analizes veic detaliz€tu uznémuma izp€ti un noskaidro, vai
konkrétais uznémums ir pievilcigs no investiciju viedokla. Sis analizes pamatmérkis
ir sniegt visu nepiecieSamo informaciju, lai noteiktu, vai uznémums darbojas
efekttvi un vai tas ir labaks, salidzinajuma ar konkurentiem. Darbibas analize ietver
gan uznémuma finansu raditaju un to izmainas dinamikas izp&ti (finanSu analize),
gan arl uznémuma vadibas noveért€Sanu, pamatojoties uz pieejamo informaciju.
FinanSu analizes veikSanai parsvara tiek izmantota bilance, pelnas un zaud&umu
parskats, ka art naudas pliismas parskats.

Veicot finanSu analizi, ir nozimigi ievérot to, ka dazadu nozaru
uznémumiem ir dazadi optimalo raditaju lielumi. ST iemesla d&l uznémuma finansu
raditajus ir jasalidzina tikai tiem uzn@émumiem, kas darbojas viena nozarg.
Pieméram, nebiis iesp&jams git objektivu priekSstatu par krajumu aprites
koeficientu, salidzinot to AS ,,Grindeks” (farmacijas uznémums) un AS “Latvijas
kugnieciba” (Cargo piegades uznémums), jo tie darbojas dazadas nozar€s un to

produkcijas razoSanas procesi krasi atSkiras.

FinanSu raditajus var iedalit sekojosas kategorijas:
1. Rentabilitates radita;ji:

Aktivu rentabilitate (ROA). ROA raditajs ir viens no svarigakajiem
raditajiem, kas parada uznémuma konkurétspgju. Sis raditajs ievérojami svarstas
atkariba no nozares, tapec ir svarigi salidzinat uznémuma raditaju ar videjiem
raditajiem. Ja raditajs ir augstaks par nozares vid€jo raditaju, tas var liecinat par

stipru uzn€muma konkurétsp&ju.[11]
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Pasu kapitala rentabilitate (ROE). PaSu kapitala rentabilitate (kapitala
atdeve) parada, cik efektivi tiek izmantots tas kapitals, ko ir investgjusi uznémuma
ipasnieki. No iegulditaja viedokla §is ir viens no svarigakajiem raditajiem, jo parada
cik potencialais investors nopelnis no katra sava ieguldita lata. Sis raditajs biezi vien

tiek salidzinats ar banku depozitu ienesigumu.[11]

Realizacijas/komerciala rentabilitate (ROS). Raditajs lauj spriest par katras
pardosanas rezultata nopelnitas naudas vieniba izmantoSanas efektivitati, paradot
uznémuma sp&ju parvaldit savas izmaksas. Analizgjot raditaja svarstibas, var spriest
par uzn€muma jutigumu pret pardoSanas apjoma un cenu kritumu, ka art izmaksu
picaugumu. Augstaks ROS nordda uz ta sp&ju, pretoties augstakmin&tiem

apstakliem.[16]

2. Kapitala struktiiras raditaji:

Finandu lidzsvara koeficients. Sis raditajs atspogulo naudas lidzeklu
Ipatsvaru, ko uzn@muma ipaSnieki ir ieguldijusi ta aktivos. Liels pasu kapitala
Tpatsvars, var nozimét to, ka uznémuma finangu struktiira ir stabila. Saja gadijuma,
kreditu pieejamiba uznémumam ir augstaka (ir [etak aiznemties lidzeklus). Taja pasa
laika, ja $is raditajs ir zems, un paSu kapitala Tpatsvars ir butiski lielaks, salidzinot
ar konkurentiem, tas varétu liecinat par nepiecieSamibu palielinat aiznemta kapitala
dalu, kas savukart paaugstinatu uznémuma ienesigumu. Augsts finanSu lidzsvara

koeficients liecina par uznémuma nepiecieSamibu samazinat paradus.[11]

Saistibu koeficients. Parsvara ir labak, ja saistibu koeficients ir tuvak nullei,
jo tas nozimgé, ka lielaka aktivu dala tiek finans€ta bez aiznémumu izmantoSanas.
Tomeér ir jarekinas ar to, ka nozarém ar augstu kapitalietilpibu (smaga maSinbiive,
medikamentu razoSana un tml.) optimalais saistibu koeficients biis augstaks neka
citam. Arl jaundibinatiem uzp€mumiem saistibu koeficients parasti ir augsts
(gandriz ,,1”). Tas ir tadel, ka lielaka to aktivu dala tika finans€ta izmantojot
aizn@émumus, kuri vél nav atmaksati. Uznémuma kreditoriem zems saistibu
koeficients ir svarigs tad¢l, ka gadijuma, ja uznémums tiek likvidéts, vinu aizdevumi

tiks atmaksati, izmantojot ta aktivus.[12]
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Finansu svira. Veicot finansu sviras analizi, ir lietderigi salidzinat to ar citu
nozares uznémumu raditajiem un to izmainas dinamiku. Tadgjadi bis iesp&jams
izprast, vai Sis raditajs ir optimala Iimeni priek§ konkrétas nozares uznémuma.
Tomer augsta finansu svira (lielaka par ,,2”) parsvara nozimé to, ka uzn€mums teré
daudz Iidzeklu procentu maksajumiem (lielu aiznémumu dél) un tam var rasties

griitibas saistibu pildiSana.
3. Aprites raditaji:

Aktivu aprites koeficients. (NGto apgrozijums, Vidgjie aktivi parskata perioda)

rada, cik efektivi tiek izmantoti aktivi uzn€muma saimnieciskaja darbiba. Parak
zems tas norada, ka investicijas bijuSas parmérigas vai ir sasaurinadjies razoSanas

apjoms vai apgrozijums.[17,237]

Pardoto produktu raZoSanas izmaksas/ ideia
vi

Krajumu aprites koeficients. (
krajumu summa) 1ada, cik reizes gada ir apritgjusi krajumos iegulditie lidzekli, tatad
atrumu, ar kadu raZoSanas krajumi tiek parveérsti skaidras naudas forma. Zems
koeficients liecina, ka krajumos ieguldits daudz lidzeklu, bet parak augsts raditajs -
krajumi ir parak mazi, kas var radit sarezgljumus produkcijas razo$ana.Péc §i
raditaja var dalgji spriest par uznémuma raZoSanas procesa efektivitati, ta
produkcijas pieprasijumu tirgi un konkurétsp€ju. Tacu ir japiebilst, ka analiz&jot So
koeficientu, ir jaapliko ar krajumu struktira. Dazreiz par iemeslu atrai krajumu
apritel var bt parak mazs izejvielu un materialu apjoms (salidzinot ar citiem
nozares uznémumiem). Saja gadijuma varétu izteikt pienémumu, ka uznémumam
gaidamas problémas produkcijas razosana.[17,238]

Debitoru aprites koeficients. Rada, cik atri kops produkcijas pardosanas
datuma tiek sanemta samaksa. Jo atrak uzn€mums sanem samaksu no pirc€jiem, jo
atrak tas Sos lidzeklus var ieguldit jauna kapitala aprité. Lielaks debitoru aprites
koeficients nozimé atraku naudas iekasé$anu no pircgjiem. Sis raditajs ir atkarigs
gan no metodes, ka uznémums pardot sarazoto produkciju (tilitgja samaksa vai
pecapmaksa), gan arT no uznémuma darbibas nozares. Objektivu priekSstatu par §1
raditaja optimalo veértibu var git, salidzinot to ar citu uzn€mumu debitoru aprites

koeficientiem.[17,239]
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Kreditoru aprites koeficients. Rada, cik atri uznémums samaksa savus
rekinus. Salidzinot Sos raditajus, var novertét, vai uznémums pietickami laicigi
sanem samaksu par debitoru paradiem, lai segtu savas saistibas. P&c bitibas,
kreditoru aprites koeficientam ir jablit mazakam par debitoru aprites koeficientu, jo
tas nozimes, ka uznémumam nedraud griitibas, norékinoties ar saviem kreditoriem,
tadel, ka maksajumi par pardoto produkciju ir sanemti biezak, neka ir javeic
samaksa par piegadatajam izejvielam u.c. maksajumi. Ja samaksa kreditoriem ir
javeic biezak, neka tiek sanemta nauda par pardotam prec€m, uzn€émumam radisies
gritibas, norékinoties ar kreditoriem, kuras bis jarisina, izmantojot aizdevumus.
Saja gadfjuma pieaugs procentu izdevumi, kas tiek vértéts negativi.[17,239]

Finansu cikls. Palidz salidzinat uznémumu darbibas efektivitati, jo parada
laiku, kas paiet no briza, kad tiek samaksats par iegadatam izejvielam, Iidz
momentam, kad tiek sanemta nauda par sarazoto un jau pardoto produkciju. Iss
finanSu cikls var liecinat ne vien par saliedétu izejvielu piegadi, uzglabaSanu un
produkcijas razosanu, bet arT par efektivi saplanotu debitoru un kreditoru paradu
dzeSanu. FinanSu cikla saisinaSana lauj samazinat produkcijas razoSanai
nepiecieSamos apgrozamos lidzeklus, tad&adi paaugstinot to izmantoSanas
efektivitati.[18,135-136]

4. Likviditates raditaji:

Kopégja likviditate. Visparinats raditajs, kur§ att€lo uzn€muma sp€ju pildit
savas 1stermina saistibas, izmantojot visus apgrozamos lidzeklus. Zems kopgjas
likviditates koeficients norada, ka uznémuma var izveidoties griitibas istermina
saistibu kartoSana. Tiek uzskatits, ka normalos apstaklos Sim koeficientam jabiit
robezas starp 1,0 un 2,0. Precizakai likviditates novertéSanai ir janem veéra gan
pargjie likviditates raditaji, gan vid€jos raditajus nozaré, kura uzpe€mums

darbojas.[13]

Starpposma likviditate. Parada, vai uzn@mums ir sp&jigs laika atmaksat
istermina aizp@mumus izmantojot riciba esoSos naudas Iidzeklus, likvidos
vertspapirus, ka ar1 no debitoriem iekasetos lidzeklus. Starpposma likviditate tieSak
atspogulo likviditati, neka kopgja likviditate, jo neietver uzn€muma krajumus, kuri

ne vienmer var bt izpardoti atri un bez bitiskiem zaud&jumiem. Zema starpposma
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likviditate var nozimét, ka krajumos ir ,,iesaldets” parak daudz naudas lidzeklu, un
uznémumam, iespgjams, ir griitibas ar to realizaciju. Tomér zema starpposmu
likviditate vél nenorada uz uznémuma pilnu nesp&ju pildit istermina saistibas — ir

nozimigi pieverst uzmanibu sekojosiem faktoriem:
1. cik atri uznémums sanem samaksu par pardoto produkciju;
2. uznémuma spéja piesaistit papildus lidzeklus;
3. cik atri iestdjas saistibu izpildes laiks;

4. uzn€muma attiecibas ar piegadatajiem — piegadataju ve€lme pardot

uznémumam preces ar pecapmaksu.[14,50-53]

Absolita likviditate. Raditajs ir precizaks par kop&o un starpposma
likviditatem, jo tas izsaka uznémuma sp&ju dzE€st Istermina saistibas, izmantojot
vienigi naudas Iidzeklus un likvidos (istermina) vertspapirus. Parsvara, absoluta
likviditate ir daudz zemaka par pargjiem likviditates raditajiem. Augsta absoliita
likviditate (salidzinot ar citiem nozares uznémumiem) var biit veért€jama negativi, jo
parasti liecina par to, ka uznémuma aktivi netiek izmantoti pilna méra un daudz

brivo naudas lidzekli atrodas uznémuma konta, negener&jot pelnu.[13]

Darbibas kapitals (TAK). Atspogulo naudas lidzeklu summu, kas paliktu
uznémumam, ja vienlaicigi tiktu izmaksati visi Tstermina paradi. Sis raditajs liecina
par uznémuma stabilitati (sp&ju laika pildit savas Istermina saistibas), ka arT parada,
vai tam ir Iidzekli darbibas paplaSinasanai. Ja darbibas kapitals ir nepietiekami liels,
uzn@mums bis spiests izmantot aizdevumus nepartrauktas darbibas nodrosinasanai
laika posma starp pirc€ju maksajumu sanemsSanu un stermina parada maksajumiem
un tados gadijumos, kad paradisies negaiditas problémas naudas iekas€Sana.
Japiebilst, ka uzn@mumiem ar atru krajumu apgrozibu, tadiem ka partikas tirgotaji
ir nepiecieSams daudz mazaks darbibas kapitals, neka, pieme&ram, smagas

masinbiives uznémumiem.[15]

Veicot uznémuma darbibas analizi ir loti svarigi izpétit un novertet ta
investiciju un akciju tirgus raditajus:

Investiciju raditaji:

16



Pelna uz akciju (EPS) — lauj spriest par uznp€muma ienesigumu. Uznémums ar
augstaku pelnu uz vienu akciju izmanto piesaistito kapitalu efektivak. Tomer, lai
vertejums biitu objektivs, ir jar€kinas arT ar citiem raditajiem un jasalidzina nozares

uznémumu pelnas uz akciju izmainas dinamika.[19]

Akcijas cena pret ienakumu (P/E) — atspogulo tirgus gaidas par uzn@muma
attistibas perspektivam. Raditajs atspogulo to, cik investors maksa par katru
uznémuma nopelnito naudas vienibu, pérkot ta akciju. Japiebilst, ka gadijuma, ja
uznémuma tira pelna ir negativa, P/E koeficients nevar biit izmantojams analizei.
Kaut ari zema akciju cena pret ienakumu teorétiski nozimé, ka uzp€mums ir
investicijam pievilcigs un iegulditie lidzekli atmaksasies atri, ir japievers liela
uzmaniba kop€jas analizes rezultatiem, jo par iemeslu zemam P/E var biit art
uznémuma vajas attistibas perspektivas.[19]

EV/EBITDA - raditajs, kas salidzina uznémuma vértibu ar ta pelnu pirms
nodokliem, procentu maksajumiem un amortizacijas izmaksam. So raditaju bieZi
izmanto, lai noteiktu laiku, kas nepiecieSams investiciju atmaksasanai. Ja
EV/EBITDA ir zems, salidzinot ar vienlidzigiem konkurentiem, tas varétu liecina
par uznémuma ,,nenovert&jumu”.[19]

PEG koeficients (P/E koeficienta attieciba pret prognoz€jamo procentualo
uznémuma pelnas pieaugumu) — Sis koeficients skaitas pienemams, ja tas ir vienads
vai mazaks par ,,1”. Tacu lieliem uznémumiem tas ir parsvara augstaks par ,,1”, jo
to akcijas ir IpaSi popularas un to cenas paaugstinas spekulaciju un liela
pieprasfjuma dél. Teorétiski, salidzinot vienas nozares loti lidzigu uznémumu PEG
koeficientus, iesp&jams noteikt, kuru uzn@mumu akcijas ir parvertétas — tiem PEG

koeficients ir butiski augstaks.[19]

Akciju tirgus raditaji. Vert€jot Sos raditajus, tiek apskatitas un salidzinatas
nozares uznémumu akciju cenas un to svarstibas, akciju apgrozijums birza, ka ar1
dividendes un pelna uz vienu akciju.

Akcijas ar lielako cenu pieaugumu gada laika bus pievilcigakas no
iegulditaju viedokla, jo lauj nopelnit vairak, pardodot agrak iegadatas akcijas par
augstaku cenu. Tomer ir jarekinas ar1 ar akciju cenu svarstibam — lielakas cenu
svarstibas nozimé lielaku risku, jo iesp&jams, ka bridi, kad akcijas bus nepiecieSams
pardot, to cenas bis nokritusas.
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Akciju apgrozijums ir nozimigs raditajs, veértéjot akciju likviditati — jo lielaks
tas ir, jo lielaka ir arT likviditate. Tas, savukart, lauj atri pardot akcijas, bez to cenas
samazinasanas.

Lielakas dividendes, ko uznémums izmaksa par ta akciju turéSanu,
paaugstina investoru pelnu, ieguldot ta akcijas. Potenciali izdevigakas ir akcijas,
kuram tiek maksatas lielakas dividendes, tomér ir janem v&ra arl citus nozimigus

faktorus.
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2. Tehniskas analizes metodes

2.1. Tendences un trendlinijas

Pastav tris iesp&amas akcijas cenas tendences: augSupejosa, lejupslidosa un
neitrala. Talak tas var iedalit istermina, vid€ja termina un ilgtermina tendencgs, atkariba

no izvéeleta laika perioda un intervala.

RIG (Transocean, Inc.) NYSE ® StockCharts.com
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1.2.att. Svecu grafiks ar trendlinijam[20]

Grafika var bt attélotas Iinijas, kuras palidz identificét tendences. Tas sauc par
trendlinijam un tas var biit gan horizontalas, gan vertikalas, gan augSpus€, gan
apakspuse. Pasas uzticamakas trendlinijas biis tas, kuras savienos visvairak punktu.

Grafiks var sadalities vairakas tendences. Galvenais ir tas, ka no istermina
tendencém nevar€s prognozet ilgtermina tendences un otradi.

Cenu attistibas tendences atbalsta un pretestibas limenis:

Viens no pamata konceptiem tehniskaja analizg ir atbalsta un pretestibas Iimenis.
Ja akcijas pasSreizgja cena grafika ir virs attiecigas taisnes, tad to sauc par atbalsta [imeni,

ja zem tas- par pretestibas Iimeni.
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P&c biitibas, lai noteiktu atbalsta un pretestibas Iimenus cenas grafika, ir japarvieto
horizontala taisne Iidz vietai, kur uz tas paradas divi lokali maksimalas/ minimalas
cenas punkti. Jo vairak uz §is taisnes ir maksimalas/ minimalas cenas punktu, jo

stabilaks ir limenis un sarezgitak to parvarét.

AAPL (Apple, Inc.) Nasdaq 6S ® StockCharts.com
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1.3.att. Svecu grafiks ar pretestibas un atbalsta punktiem[20]

Bridi, kad akcijas cena tuvojas atbalsta vai pretestibas Iimenim, butiski pieaug ar1
$o akciju tirdzniecibas apgrozijums. So tendenci var izskaidrot ar to, ka iegulditaji
iegadajas, pieméram, emitenta A akciju un cer uz cenas picaugumu. Ja cena patieSam
pieaug, bet pec tam kritas, tad pedgja iesp€ja neciest zaudeéjumu- pardot akciju A par
tas iepirkSanas cenu. Lidz ar to pastav liela varbiitiba, ka iegulditaji veiks divus
darjjumus tuvu vienai un tai pasSai cenai. Otradi- ja p&c akcijas A pirkSanas cena
samazinas, bet péc tam atkal pieaug, tad iegulditaji baidoties no kart€ja cenas krituma,
acimredzot pardos akcijas par jebkuru cenu, kas tuvu iepirkSanas cenai.

Pretestibas un atbalsta limenis ir savdabigas robeZas, kuru tuvuma akcijas cena ar
lielu varbiitibu pavirzisies pretgja virziena. Bet var gadities, ka cena tom&r nepavirzas.

Tada gadijuma runa par attieciga limena parvarésanu (breakout).[21]
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2.2. Tehniskas analizes indikatori

Indikatori butiba ir skaitli, kas tiek iegiiti, izmantojot akcijas cenas un
apgrozijuma datus. Indikatori méra parametrus, kas ir saistiti ar akcijas tirdzniecibas
aktivitati, tendenci, volatilitati un momentu (akcijas cenas vai apgrozijuma izmainu
inerci). Jo lielaks moments, jo spécigaka ir akcijas cenas kustiba.

Indikatori investoram sniedz tikai papildus informaciju par konkrétas akcijas
cenas dinamiku. Parasti indikatorus lieto, lai giitu apstiprinajumu par izteiktajam akcijas
cenas dinamikas prognozém un lai identificétu pirkSanas/ pardoSanas signalus.

Galvenie veidi, ka tiek pielietoti tehniskas analizes indikatori, ir krustpunktu
(crossovers) un divergences (divergence) noteikSanai. Krustpunkti veidojas,
krustojoties noteiktam Iinijam. Savukart divergence vérojama, kad akciju cenas un
indikatora grafiki ir pret€ji veérsti, un tas parasti norada uz akcijas cenas tendences

Pirms atvasinatajiem tehniskas analizes indikatoriem ir svarigi pieverst uzmanibu
vienam no vienkar$akajiem un uzticamakajiem indikatoriem- apgrozijumam.

Vesturiski tieSi apgrozijums parasti ir bijis tas, kas apstiprinaja vai noliedza
tendences esamibu. Uzticamakas tendences ir tas, kuru laika vérojams apgrozijuma
pieaugums.

Augsupejoso tendenci apstiprina pieaugoss apgrozijums, tapeéc o var uzskatit par
salidzino$i uzticamu pirkSanas signalu, jo pastav pamats domat, ka tendence varétu
turpinaties. Apgrozijuma samazinajums apstiprina lejupslidoSo tendenci, tapéc to var
uzskatit par pardosSanas signalu.

Var gadities, ka apgrozijums vai kads cits indikators neapstiprina esosSo tendenci.
Tada gadijuma ir izveidojusies ta saucama divergence, kas ir negativs signals.

Visi indikatori ir atvasinati no akcijas cenas un/vai apgrozijuma, t.i., nav tadu

indikatoru, kas nemtu véra arf citus kritérijus.[23]

Slidosie vidgjie
Tas ir linijas, kas atspogulo pedgjo 20, 50 vai 200 periodu vid€jo cenu. Ir iesp€ja
izveleties ar1 citus periodus, tacu iepriek§ minétie ir visbiezak lietotie.
Visvienkarsakais ir vienkarsais slidogais vidgjais, kuru aprekina péc formula. Saja

gadijuma tiek aprékinata pedgjo tris darjjumu vid€ja cena.
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BieZi vien investori izmanto ar1 vidéji sverto slidoSo vidgjo, kas pieskir lielaku
Ipatsvaru tiesi péd&jo darijumu cenam.

Pirmais, kam japiever§ uzmaniba, analiz&jot grafiku ar slidoSajiem vidgjiem, ir
Iiniju izvietojums. AugSupejosa tendence ilgaka perioda linija vienmer biis pasa apaksa
un virs tas biis visas pargjas 1saku periodu Iinijas (dilstosa seciba). Lejupslidosa
tendencg ir pretgji.

Vajag pieverst uzmanibu ar1 liniju krustpunktiem, jo tajos var mainities Iiniju
izvietojums, kas nozimé, ka ari tendence varétu mainities. Lidz ar to Sie krustpunkti

darbojas ka pirkSanas vai pardoSanas signali.
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1.4.att. Svecu grafiks ar slido$o vidéjo linijam[23]

Visbiezak slidoSos vid€jos lieto, lai apstiprinatu tendences esamibu
(turpinasanos) vai tendences virziena mainu (pagriezienu). Parasto slidoSo vidgjo
pamata ir vienkarSa matematika- katru dienu tiek aprékinata vidgja cena, balstoties uz

noradito periodu.[24]

RSI

Viens no ta saucamajiem svarstibu indikatoriem ir RSI, jeb relativa spéciguma

indekss. Svarstibu indikatori parasti palidz noteikt tendences speécigumu.
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Ja cena biis vairak kapusi, neka kritusi, indikatora veértiba bis lielaka. Pretgja
gadijuma ta bus mazaka. Parasti apskates periodam izvélas 14 dienas, tacu populars ir
ar1 9 dienu periods. RSI indekss var biit veértiba no 0 lidz 100 un par nozimigiem
Iimeniem tiek uzskatitas 30 un 70 punktu atzimes.

Augsupejosas tendences laika RSI indekss virs 70 punktu atzimes ir jainterprete
ka pardosanas signals, jo akcija ir parpirkta, savukart lejupslidosas tendences laika RSI
indekss zem 30 punktu atzimes ir jainterpreté ka pirkSanas signals, jo akcija ir
parpardota. Nozimigu augSupejas tendencu laika RSI indekss vienmér bus virs 50
punktu atzimes, savukart nozimigu lejupslides tendencu laika zem 50 punktu atzimes.

Indekss pie 50 punktiem tiek interpretéts ka neitralitates signals, t.i. tendence ir neitrala.

GOOG (Google, Inc.) Nasdagq 6S @ StockCharts.com
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1.5.att. Svecu grafiks ar RSI indeksu[25]

Prieksstatu par iespgjamu virziena mainu sniedz ar7 akcijas cenas un indikatora
divergence. Ja akcijas cena sasniedz zemaku zemako cenu, bet RSI indekss sasniedz

augstaku zemako punktu, iesp&ams, akcijas cena piedzivos kapumu. Savukart par
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krituma iesp&jamibu liecina situacija, kad akcijas cena sasniedz augstaku augstako

punktu, savukart RSI sasniedz zemaku augstako punktu.[26]

MACD

Vel viens populars tehniskas analizes indikators ir no slidoSiem vid€jiem
atvasinatais MACD. ArT $is indikators ir no svarstibu indikatoru saimes. Galvenais
indikatora uzdevums - sniegt informaciju par tendences turpinasanos vai pagrieziena
punktiem, interpret€jot liniju krustoSanos.

MACD izmanto divu dazadu periodu (vienu 1saku, vienu garaku) eksponencialos
slidosos vidgjos, kuru Iinijas tiek zim&tas ap nulles asi, kur nulle nozZimg, ka taja bridi
So slidoSo vidgjo vertibas sakrit. Starp slidoSiem vidgjiem pastavoso starpibu, kura katra
bridi parada histogramma (stabini gaisi zila krasa).

Saja gadijuma ari darbojas liniju novietojuma princips: ja aug$pusé eso§a isaka
perioda Itnija krusto apakspusg esoSo ilgaka perioda Iiniju, tad tas ir pardosanas signals.
Savukart, ja apakSpusé esosa isaka perioda linija krusto aug$pusé esoSos ilgaka perioda
Iniju, tad tas ir pirkSanas signals.

Visbiezak tirgus dalibnieki pieveér§ uzmanibu Iliniju krustojumiem un
histogrammai, jo, ka redzams pieméra, péc tam, kad histogramma ir sasniegusi
ekstrémakas vertibas, ta meédz atkal tiekties uz nulli, kas nozimg, ka ar slidoSo vidgjo

Iinijas agrak vai vélak atkal krustosies un dos jaunu signalu.

GOOG (Google, Inc.) Nasdag 65 @ StockCharts.com
14-Aug-2009 Op 455.14 Hi 45472 Lo 45238 C1450.00 Vol 9.5M Chg +2.90 (+0.63%) «
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1.6.att. Svec¢u grafiks ar MACD indikatoriem[27]

Divergence veidojas, ja MACD linija un akcijas cena virzas pretéji. Ja akcijas
cena sasniedz zemaku zemako punktu un MACD sasniedz augstaku zemako punktu,
sagaidams, ka akcijas cena kaps. Savukart, ja akcijas cena sasniedz augstaku augstako
cenu un MACD sasniedz zemaku augstako punktu, sagaidams, ka akcijas cena
samazinasies. Divergences signali nebut nav tik bieZzi sastopami, un bieZi tie var

izradities maldinosi.[28]

CClI

Sakotn&ji CCI indikators tika izveidots, lai palidz&tu identificét izejvielu cenu
ciklisko dinamiku.

Pienémums, kas slépjas aiz §1 indeksa ir, ka izejvielu, ka arT akciju un paradzimju
cenu dinamika ir cikliska un augstakie/zemakie punkti ir periodiska paradiba. Ja CCI
noslid zem 100 punktu Iimena, indikators liecina, ka akcija ir parpardota. Savukart par
to, ka akcija ir parpirkta, liecina situacija, kad CCI pieaug virs +100 Itmena. Lidz ar to
par pirkSanas signalu var uzskatit, ja CCI no parpardota [imena, krusto- atzimi virziena
uz augsu, savukart pardoSanas signals veidojas, ja no parpirkta [imena CCI krusto +100

atzimi virziena uz leju.
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1.7.att. Svecu grafiks ar CCI indikatoru[29]

Pastav arT citi tehnikas analizes indikatori, piem&ram, vidgja patiesa diapazona
indekss, kas parada gaidamo cenas svarstibu amplitiidu, vai OBV indikators, kas iet pa
priekSu akcijas cenas izmainam. Tacu, veicot analizi, ir rekomendéts izmantot tikai 3-

4 indikatorus, lai negtitu maldinosus rezultatus.

Autore izmantos tehnisko analizi, lai noteiktu, ka ped€jie notikumi saistiba ar
Krimas konfliktu ietekméja farmacijas uzn@mumu akcijas, un, pamatojoties uz iegtitiem
rezultatiem, izstradas priekSlikums par investéSanu potencialajiem iegulditajiem.

Balstoties uz akcijas analizes teorétisko pamatojumu, var secinat, ka galvenais
risks, ar kuru investors saskaras pérkot akcijas, ir akciju iegades vertiba, un akciju cenas
turpmaka izmainu dinamika. Akcijas cenu ietekmé dazadi faktori: uznémuma attistibas
perspektivas, prognozgjama pelna nakotng, pelna uz vienu akciju u.c. Iegulditaji akcijas
parasti arl izverté valsts vispargjo ekonomisko vidi, tas attistibas perspektivas,
potencialo pieprasijumu péc uznémuma precém vai pakalpojumiem. Lai giitu plasu
priekSstatu par uzn€mumu, par nozari un valstu, kura ta strada, investori veic
fundamentalo analizi, bet, lai noteiktu precizu akciju pirkSanas vai pardoSanas laiku,

iegulditaji pamatojas uz tehniskas analizes rezultatiem.
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3. Baltijas vértspapiru tirgus akciju analize

3.1. Fundamentala analize

AS ,,Grindeks”

AS ,,Grindeks” ir vadoSais farmacijas uznémums Baltijas valstis, kura galvenie
darbibas virzieni ir originalproduktu, patentbrivo un aktivo farmaceitisko vielu
pétnieciba, izstrade, razoSana un pardoSana. Uzn€mums specializ€jas sirds un
asinsvadu, centralo nervu sist€ému ietekm&joSo un pretvéza medikamentu terapeitiskajas
grupas. Produktu klastu veido originalprodukti ,,Mildronats” (metaboliskas iedarbibas
antii§émisks Iidzeklis) un ,,Ftorafur” (pretvéza medikaments) un vairak ka 100
patentbrivo medikamentu formas.[30]

Uznémuma lielaki akcionari ir Kirovs Lipmans (33,29%), AS“AmberStone
Group” (22,66%), Anna Lipmane (16,65%), AS ,Swedbank” nominalturétajs
(9,56%).[31]

Daudzu gadu garuma ,,Grindeks” bizness stratégija ir orient€ta uz poziciju
stiprinaSanu, gan Latvijas, gan eksporta tirgos, un, neskatoties uz lielo konkurenci
farmacijas nozaré, uznémums rod aizvien jaunus risindjumus pieprasijuma
veicinasanai.

,,Grindeks” koncerna ietilpst 4 meitas uznémumi Latvija, Igaunija un Krievija,
savukart parstavniecibas ir atvertas 13 valstis. Produkcija tiek eksportéta uz 59 valstim
un veido 95% no kop€ja apgrozijuma. Galvenie tirgi ir Baltijas valstis, Krievija un citas
NVS valstis, Vacija, Niderlande, Japana un ASV.

,,Grindeks” gatavo zalu pardosanas apjoms 2013. gada bija 100,3 miljonu eiro un
ir pieaudzis, salidzinot ar iepriek§€jo gadu, par 0,8 miljonu eiro vai 1% Krievijas, pargjo
NVS valstu un Gruzijas pardos$anas apjoms 2013. gada sasniedza 86,7 miljonu eiro, kas
ir par 0,9 miljonu euro vai 1% vairak ka 2012. gada. Savukart gatavo zalu formu
pardoSanas apjoms Baltijas un citas Eiropas valstis sasniedza 13,6 miljonu eiro, kas ir
par 0,1 miljonu euro vai 0,4% mazak ka 2012. gada. ,,Grindeks” pieprasitakie
medikamenti 2013. gada- originalprodukts ,,Mildronats”, ziedes ,,Capsicam”, ,,Viprosal
B”, centralo nervu sistému ietekméjosas zales ,,Somnols”, originalas pretvéza zales

,Ftorafur” un dabas produkts ,,Apilak-Grindeks”.[32]
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Uznémuma sekmigo darbibu apliecina ne tikai darbibas raditaji, bet arT nozares
specialistu atzinas, pacientu atsauksmes un sanemtas balvas. 2010. gada ,,Grindeks”
san@ma Latvijas eksportsp&jigaka uznémuma titulu. 2011. gada uzp€mums ieguva
Baltijas valstu ,,NASDAQ OMX” birzas balvu ka uznémums ar labakajam investoru
attiecibam Latvijas uznémumu vidi un ierindojas treSaja vieta Baltija. AS ,,Grindeks”
razotie medikamenti un aktivas farmaceitiskas vielas sanem augstu noveértejumu gan
Latvija, gan arvalstis.[33]

AS ,,Grindeks” jauno produktu attistibas strat€gija virzita gan uz jaunu
originalproduktu radisanu, gan eso$o zalu jaunam kombinacijam un perspektivu generic
medikamentu apguvi. Uznémuma pétniecibas un attistibas aktivitates tiek koncentrétas
uz vel nesasniegtu farmaceitisko vajadzibu piepildisanu. Uznémuma galvenais mérkis
ir radit inovativus originalproduktus, kas tiktu izmantoti veselibas apripes vajadzibu
apmierinasanai nakotng.

Katru gadu ievérojamus lidzeklus «Grindeks» iegulda petnieciba un attistiba, kas
galvenokart orientéta uz sekojosam jomam — kardiovaskularo, neirologisko, pretvéza
un viruspreparatu attistibu. P&tnieciskajiem projektiem vid€ji gada tiek atveleti § -
10%no neto apgrozijuma. Gada laika tiek realizeti vid&ji 4-5 pétniecibas projekti, bet
R&D aktivitatés uznémuma ir iesaistiti vairak neka 70 darbinieki.

Jau Sobrid «Grindeks» ir nozimigu patentu turétajs dazadas pasaules valstis un
gatavojas pieteikt virkni jaunu patentu.[34]

2013. gada,,Grindeks” sekmigi tika realizéta investiciju programmu un gada laika
investéti 5,8 miljonu eiro. Nozimigakais investiciju projekts ir Mikrobiologijas
laboratorijas rekonstrukcija. Projekta mérkis ir palielinat Mikrobiologijas laboratorijas,
kas ir ,,Grindeks” Kvalitates kontroles laboratorijas vieniba, jaudu. Kopa projekta
investes 2,3 miljonu eiro, no kuriem 1,9 miljonu eiro veidos biivniecibas izmaksas, bet
musdienigas analitiskajas iekartas tiks iegulditi vairak ka 384 tukstos eiro.[35]

Kops 2006. gada 2. janvara ,,Grindeks” akcijas tiek kotetas ,,NASDAQ OMX

Riga” Oficialaja saraksta.
AS ,,Olainfarm”

AS ,,Olainfarm” ir viens no lielakajiem uzpémumiem Baltijas valstis ar vairak

neka 40 gadu pieredzi medikamentu un kimiski farmaceitisko produktu razosana.
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Uznémuma produktu portfelis sastav no vairak neka 60 gatavo zalu formam, 25
akttivam farmaceitiskam vielam un vairak neka 20 pusproduktiem.

AS ,,Olainfarm” specializ§jas medikamentos nervu sist€mas un sirds un
asinsvadu veselibai, antibakterialajos, pretvirusu un pretalergijas lidzeklos.

Kimiski farmaceitisko produktu virziena 1pasi pieredz€jis adamantana,
hinuklidina un nitrofuranu rindas preparatu razoSana un izstrade.

AS ,Olainfarm” ir nodroSinata ar musdienigam tehnologijam un sertificéta
atbilstosi Eiropas Savienibas Labas razoSanas prakses prasibam, vides parvaldibas
standartam ISO 14001:2004, laboratoriju standartam ISO 17025, dalgji — ASV
inspekcijas standartiem (FDA) un Australijas inspekcijas standartiem (TGA).

AS “Olainfarm” produktu augsto kvalitati apliecina sadarbiba ar tadam globali un
regionali atzitam kompanijam ka “Novartis”, “Dr. Reddy’s”, “Glenmark Generics”,
“Sigma AU”, “Almirall Ranke”, “UQUIFA”, “MIAT”, “Actavis”, “Teva”, “Egis”,
“PHF” un daudzam citam. Kops 2011.gada AS “Olainfarm” piegada prettuberkulozes
lidzekli Pasaules Veselibas organizacijai.

»Olainfarm”  koncerna ietilpst Latvijas zalas farmacijas uznémums
SIA ,Silvanols”,aptieku tikls SIA ,Latvijas aptieka” un eko kosmétikas razotajs
SIA “Kiwi Cosmetics”.

Uznémuma meitas kompanijas atrodas Lietuva, Turcija, Azerbaidzana un
Kirgizstana, parstavniecibas — Krievija, Ukraina, Baltkrievija, Tadzikistana,
Kazahstana, Albanija, Kosova, Mongolija un Uzbekistana, parstavji — ASV, Serbija,
Turkmenistana, Moldova, Zviedrija un Dienvidaustrumazija.

Apgrozijums 2014.gada — 93,65 miljoni eiro, pelna péc nodoklu nomaksas —
12,23 miljoni eiro, eksportétas produkcijas apjoms — 73,05 miljoni eiro.

Produkcija tiek eksporteta uz vairak neka 40 valstim, tikai aptuveni 10% tiek
realizeti Latvija.

Lielakie eksporta tirgi ir Krievija, Ukraina, Baltkrievija, Niderlande, Kazahstana,
Lielbritanija un Polija. No razotnes talakais eksporta tirgus ir Australija.

AS ,,Olainfarm” strada vairak neka 1000 profesionalu darbinieku, ta aiznem 48
hektarus un atrodas tuvu lielcelam un lidostai.

Uznémuma akcijas tiek kotétas NASDAQ OMX Rigas fondu birzas Oficialaja
saraksta.[36]

29



Lielaki akcionari ir SIA ,,Olmafarm” (42,56%), Valérijs Maligins (27,13%),
pargjie akcionari (17,59%), AS ,,Swedbank” Klientu varda (12,72%). Uznémuma
bitiski darbibas virzienti ir:

. gatavo zalu formu razosana;

. aktivo farmaceitisko vielu un farmacija izmantojamo kimisko vielu

razoSana AS ,,Olainfarm” produktu sortimenta ir:

. 7 originalprodukti: Bikarfen, Etacizin, Noofen, Fenkarol, Furagin,

Neiromidin,
Adaptol;

* 26 nepatentéti medikamenti;
. vairak neka 25 aktivas farmaceitiskas vielas.

Apliecinajums uzn@muma produkcijas kvalitatei ir sadarbiba ar tadam
pasaules un regiona Iimeni pazistamam kompanijam ka ,Novartis”,
»Ranbaxy”, ,,Glenmark Generics”, ,,Cobalt”, ,,Almirall Ranke”, ,,UQUIFA”,
LMIAT”, ,, PHF” un daudzam citam.[37]

AS ,,Olainfarm” produkcija tiek eksportéta uz vairak neka 35 pasaules valstim,
tostarp Baltijas valstim, Krieviju, citam NVS valstim, Skandinavijas, Rietumeiropas un
Azijas valstim, Ziemelameriku un Australiju. Lielakie eksporta tirgi ir Krievija,
Ukraina, Baltkrievija, Kazahstana un Lielbritanija

Jaunu Aktivo Farmaceitisko Vielu (AFV) un zalu produktu pétnieciba un
tehnologiju attistiba ir viens no kompanijas galvenajiem attistibas virzieniem.

AS “Olainfarm” ik gadu veic dazada veida AFV un medikamentu p&tijjumus un
lietoSanas noverojumus vairakas valstis saskana ar ES un nacionalas valsts
likumdoSanu, ievérojot Labas Laboratorijas (GLP) un Kliniskas Prakses (GCP)
vadlinijas.

AS ,,Olainfarm” ir 1pasi pieredz€jusi adamantana, hinuklidina un nitrofuranu
rindas AFV izstrade un razo$ana. So vielu raZoana tick izmantotas originalas iegisanas
metodes, dala no kuram ir patent€tas un izstradatas sadarbiba ar Latvijas un arzemju

zinatniekiem.
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IpaSu vietu ienem optiski aktivo AFV izpéte, kuru izmantoSana gatavo zalu formu
razoSanai tuvakaja laika papildinas AS “Olainfarm” produktu portfeli. AS ,,Olainfarm”
ir vairaku starptautisko patentu Ipasnieks, to skaita R-fenotropila un Olvazol.

Kompanija veic arT petnieciskos darbus p&c savu sadarbibas partneru un klientu
pasttijumiem, t.s. piedavajot AFV un gatavo zalu formu ligumpé&tniecibas, attistibas un
razoSanas pakalpojumus, ka ar1 dazadu konsultativo un analitisko darbu izpildi.

Turpmakajos gados uznémums plano turpinat iesakto darbu pie jaunu produktu
ievieSanas un jaunu tirgu apgiiSanas, papildinot to ar sadarbibu ar citiem razotajiem
produkcijas izplatiSanas joma NVS un citas valstis. AS ,,Olainfarm” plano arT turpinat
attistit tai piederoSo aptieku tiklu. Tomér ir paredzams aptieku skaita pieauguma tempa
samazinajums. Uznémums plano aktivak iesaistities arT medicinisko iericu un uztura
bagatinataju apakssegmenta. Ta attistiSanai AS ,,Olainfarm” izmantos savu produktu

virziSanas un marketinga pieredzi NVS un citas valstis.[37]

3.1.1. Nozares analize

Uz farmacijas nozares augsto nozimibu norada tas tieSais un netieSais devums
Latvijas tautsaimniecibai.

Tiesa ietekme uz tautsaimniecibu:

* Rada pievienoto vertibu 1% no IKP apmera;
*  NodroSina ap 9000 darbavietam,;

* Farmacijas nozare sniedz ievérojamu ieguldijumu valsts budzeta (vidgji
kopa 52 miljonu eiro gada);
*  Nodrosina augsti kvalificétu un konkurentspejigu darbaspeku;
*  Veic investicijas cilvekkapitala.
Netiesa ietekme uz tautsaimniecibu:
» Rada kopgjo pievienoto vértibu 1,6% no IKP apméra;
»  Papildus rada aptuveni 4000 darbavietas;
*  Veicina uznémgjdarbibu saistitajas viet€jas nozares.

Papildu devums sabiedribai:
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*  Sabiedribu nodrosina ar veselibai vitali biitisku produktu- zaleém.
Taja pasa laika farmacijas tirgus apjoms Latvija ir viens no mazakajiem, 2010.
gada tas sastadija 0,2 miljardu eiro. Savukart lielakie Eiropas farmacijas tirgi ir Vacija

(25,9 miljardu eiro) un Francija (21 miljardu eiro)[38]
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1.8.att. Farmacijas tirgus vertiba Eiropas valstis 2010. gada (miljrd. EUR)[38]

Ja salidzinat Baltijas valstu zalu kopgjo realo tirgu, var secinat, ka pirmaja vieta
atrodas Lietuvas tirgus. 2012. gada tas sastadija 473 miljonu eiro. Otraja vieta ir
Latvijas zalu kopgjais realais tirgus, 2012. gada tas sasniedza 260 miljonu eiro.
Igaunijas zalu tirgus nedaudz atpaliek no Latvijas tirgus, 2012. gada tas bija 222

miljonu eiro.[38]
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1.9.att. Baltijas valstu zalu kopé&jais realais tirgus 2008.- 2012. gadam (milj.
EUR)[38]

2010. gada vidgjais zalu razotaju cenu Iimenis Latvija veidoja tikai 57% no salidzinato
Eiropas valstu vidéja zalu iepakojuma cenu Iimena (8,2 EUR). Augstakais cenu [imenis

bija Danija (23,0 EUR) un Zviedrija (19,7 EUR)[38]
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2.1.att. Videja zalu raZotaju neto cena Eiropas valstis 2010. gada (EUR)[38]

Balstoties uz Siem raditajiem, var secinat, ka farmacijas nozares uzn€mumiem
nav stimula Latvijas tirgli piegadat visas sabiedribai nepiecieSamas, ka ar1 jaunakas
zales. Turklat, pastavot saméra zemam cenam, pastav zalu fiziskas ierobeZotibas
pieejamibas risks, kura iestaSanas gadijuma var pieaugt paral€lais eksports un tadejadi
samazinaties zalu fiziska pieejamiba valsti.

Neskatoties uz iepriekSminétiem raditajiem, farmacijas nozare ir viena no
nedaudzajam, kas joprojam veiksmigi attistas, un tai piemit ari labas attistibas

tendences nakotné.[38]
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2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Zalu lieltirgotavu
kopé&jais apgrozijums
(vairumt. cends kopa ar
paréjdm precém)

471,91 (511,22 |510,75| 564,22 | 612,56 | 504,04 | 648,08 | 699,82 | 725,01

realizéts Latvijd no zalu
lieltirgotayam kopa

t.sk. zales*: 330,56 | 364,45 | 365,46 | 379,28 | 404,11 | 427,13 | 432,79 | 438,41 | 452,68

390,29 (412,26 | 386,26 | 409,43 | 430,45 | 461,01 | 474,70 | 492,53 | 507,73

?f?;:j;:%;g;‘ﬁ;im 205,88 | 239,04 |233,79|237,49 | 246,51 | 251,96 | 264,03 | 271,90 | 288,59

Apticku skaits (vispar&ja | g0y (519 |78 783 |7s0  |783 |77 |7e0  |790
tipa) gada beigds

Realizdcija vid&ji uz 1

vieparEi tipa apticku™ 0,26 (0,29 |0,30 |0,30 0,32 |0,32 (0,34 |0,34 (0,37

Realizéts arstniecibas
iestsdém (t.sk. slégta tipa |32,67 |34,08 |26,00 |28,61 |36,17 |40,61 |41,62 |39,53 | 40,69
aptiekam)*1

Realiz&ts citam za]u 75,04 |73,02 |87,02 |100,37|111,35|128,95|122,14|119,08| 116,84
lieltirgotavam
Realizéts prakses arstiem™ |- - - - 6,33 2,45 2,36 4,56 4,29

Realizéts veterindrarstiem
un veterinarmediciniskas  |0,11  |0,23 |o,21 |o,24 |0,27 (0,31 |o0,31 0,35 |0,39
apripes iestddém®

Realizéts citiem*1 16,85 |18,08 |18,44 (12,56 |3.46 2,87 2,33 3,00 1,89

Viet&jo razotaju 2
kopé&jais zalu 97,79 [105,76(95,97 (101,75(108,71|123,35|119,88|116,03 115,24
apgrozijums

t.sk. realizéts Latvij3 14,90 |14,10 |12,51 (9,83 |11,06 (11,90 (11,79 [10,86 |14,35

realizgts arpus Latvijas |82,90 |91,66 [83,47 |91,92 |97,65 [111,45|108,09|105,18|100,90

Wietgo razotdu z3lu
Tpatsvars tirgd (procentos, |6% 5% 6% 5% 5% 4% 3.4% |4,5% |[4,6%
D.'"u:l3
Imports* 240,78 | 275,87 | 262,99 | 266,11 | 279,03 | 284,96 | 295,84 | 305,00 | 320,24
Zalu kop&jais redlais
tirgus**

255,52 (291,45 | 278,44 | 278,91 | 292,76 | 298,18 | 310,66 | 319,33 | 335,84

2.2.att. Cilvekiem paredzéto zalu tirgus dinamika Latvija (miljonos eiro) 2007.-

2015. gadam[44]

Ir verojams ikgad€jais kop€ja reala farmacijas tirgus apgrozijuma apjoma
pieaugums. Latvijas kopgja reala farmacijas tirgus apgrozijuma apjoms 2015. gada
sastadija 335,84 miljonu eiro, kas ir par 4,91% vairak neka 2014. gada. Tacu jaatzist,
ka lielaku ietekmi iegist tieSi medikamentu imports, nevis vietgjo zalu patérins.

Laika perioda no 2011. lidz 2015. gadam zalu imports pieauga par 12,87%,
2015. gada sasniedzot 320,24 miljonu eiro.
Savukart vietgjie razotaji lielaku dalu no sava apgrozijuma realiz€ arpus

Latvijas. Piem&ram, 2015. gada 87,56% no kopgja zalu apgrozijuma bija realizets tiesi
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arzemés. Savukart Latvijas tirgl viet€jo raZzotaju zalu Tpatsvars ir mazs, robezas no 4%
lidz 6%. 2015. gada ipatsvars bija 4,6%.

Saskana ar Latvijas Republikas Zalu valsts agentiiras datiem uz 2016. gadu,
Latvijas teritorija darbojas 28 licencétie zalu razoSanas uznémumi, 76 licencétas zalu
lieltirgotavas (jeb vairumtirgotaji) un 821 aptieckas (mazumtirgotaji).[40][41][42]

Ka liecina Zalu valsts agentiiras apkopotie dati par zalu razotaju darbibu, 2015.
gada turpina samazinaties Latvijas zalu razotaju produkcijas kopg&jais apgrozijums.
Kop¢jais sarazotas produkcijas (zales un citas preces) realizacijas apjoms 132 milj. eiro
(bez PVN) ir par 2 % mazak neka 2014. gada. Vietgja tirgi realizetas produkcijas dala
2015.gada ir palielinajusies par 4 procentpunktiem un sastada 14 % no visas sarazotas
produkcijas. Savukart 86% no sarazotas produkcijas tika eksporteta.

Pagajusaja gada, salidzinot ar 2014. gadu, Latvija realiz€to zalu apjoms ir
pieaudzis par 32 %, savukart arpus Latvijas pardoto zalu apjoms samazinajies — par 4%.

2015. gada pirmo vietu zalu razotaju vida péc kopgja precu realizacijas apjoma
ir saglabajusi AS “Olainfarm”, savukart AS “Grindeks” ir palielinajusi realiz&tas
produkcijas apjomu vietgja tirgii par 56 %, noturot lidera poziciju péc pardoto precu

apgrozijuma Latvija.[39]
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Uznémuma nosaukums Apgrozijums eiro {bez PYN)

1 Olainfarm AS

2 |Grindeks AS 45 262 556

3 Silvanols SIA

4 |Rigas farmaceitiska fabrika 45

5 Kalceks A 2 658 832
] LMP S14 950 134
7 Pharmidea SI4 570 996

8 |Baltijas terapeitiskais serviss SI4

9  |Homeopatija 514

Kopa (visi licencétie zalu raZotaji): 132 204 885

2.3.att. Latvijas zalu razotaju kopgjais realizacijas apgrozijums 2015. gada

Gandriz 70% no uznémuma kopgja apgrozijuma veido tiesi originalproduktu
pardoSana, un nozimigakie no tiem ir Mildronats un Ftorafurs.

Saskana ar uznémuma sniegto informaciju galvenie Grindeks gatavo zalu noieta
tirgi — Krievija (31%), Baltija (30%), NVS (25%), Eiropa (4%) un citas valstis (10%).
Grindeks produktu attistibas stratégija fokuséta gan uz jaunu originalproduktu radisanu,
gan esosu zalu jaunam kombinacijam, perspektivu generic medikamentu apgiiSanu
u.c.[43]

Visi pazistamakie Olainfarm preparati izgudroti jau 20- 30 gadu atpakal
(remantadins, fenkarols, oneprazols, neiromidins u.c.). Sie preparati ir pieradijusi savu
dzivotspgju tirgi. ,,Olainfarm” gatavo zalu noieta tirgi ir, galvenokart, NVS valstis.
Paslaik uzpe€mums ,,Olainfarm” orient€jas uz taddu medikamentu razoSanu, kuru
izejvielas tas pats ar1 raZzotu un tad&jadi pilniba kontrol&tu visu raZzoSanas ciklu.

Galvenie mazi tirgus dalibnieki ir SIA ,,MedPro” un AS ,,Rigas farmaceitiska

fabrika” (RFF). MedPro galvenokart razo wuztura bagatinatajus un aktivas
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farmaceitiskas vielas, ka ar1 austeres kalciju, C vitaminu un vél dazas citas vielas
tabletes. Savukart Rigas farmaceitiska fabrika raZzo dazadas tinkttras un Skidumus,
ziedes, pulverus un zalu t&jas.[38]

Kopuma farmacijas nozares risks tiek vertéts ka augsts ne tikai Baltija, bet ar1
Eiropa. Tas saistits ar veselibas apriipes izdevumu celSanos un ari ar maksajumu
disciplinas pasliktinaSanos nozaré, kur agrak tadas problémas netika noveérotas.
Farmacijas bizness jau sen ir kluvis parrobezu, un Eiropas uzn€mumu stavoklis
vilnveidigi ietekmé ar1 Latvijas uznémumus.

Otra nozares probléma, kas skar Latvijas uzn€mumus, ir zalu tirgu regul&josas
prasibas, kuru ievérosana prasa arvien lielakus naudas un laika ieguldijumus. Turklat
visaugstakie riski ir darbibai Krievija- farmacijas nozares flagmanu galvenaja tirgd.
Savukart ar mazako risku var stradat Azijas un Ziemelamerikas valstis, kuras diemZél
Baltijas uzn€mumi pagaidam nav parak aktivi.

Citi specialisti uzskata, ka kimijas un farmacijas industrijas potencials nakotne
ir ciesi saistits ar Eiropas attistibu. Eiropa, no vienas puses, centr&jas uz inovacijam, bet
no otras- ierobeZo razoSanu. ES atbalsta mazos un vid&jos uzn€mumus, tacu aizvadit
inovativas idejas Iidz produkta veidolam un V&l ievirzit tos globalaja tirgl, gan
finansiali, gan organizatoriski ir pa spekam tikai lielajiem uzp€mumiem.

Nemot vera tendences pasaules ekonomika, eksperti uzskata, ka uznémeéjiem
farmacijas joma lidzekli biitu jaiegulda divos virzienos.

Pirmkart, p&tnieciba, lai izstradatu jaunus produktus, kas der ne tikai Krievijai,
bet ir pieprasiti pasaul€ vai vismaz kada no lielajiem tirgiem- ES, ASV, Kina un Japana,
ka ar1 pétniecibas virziena, kas lauj atrisinat augosas kvalitates prasibas, ko dikte
galvenie tirgus sp&létaji.

Otrkart, sava tirdzniecibas tikla vai marketinga kompetenc@s (tirgus izp&te un
pieprasijuma radiSana) citos tirgos un paredze€t, ka tirdzniecibai un marketingam
vajadzes 20— 30% no apgrozijuma un pétniecibai 15-20%.

Ar1 Latvijas farmacijas nozaré varétu darboties ekonomiskais modelis, kad
diviem vai trijiem lieliem uznémumiem apkart ir daudz mazo uzn€mumu, kas lielajiem
sniedz specifiskus pakalpojumus, pieméram, sagatavo klinisko pétijumu statistiku, veic
ventilacijas sisttmu uzstadiSanu un regul€Sanu, t.i., tadus pakalpojumus, kas

lielrazotajam nav vajadzigi katru dienu vai arl ir specifiski. Ta ir saimnieciskas
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sadarbibas forma, kas jo 1paSi veiksmigi var tikt izmantota Latvija- neliela
tautsaimnieciba.

Pastav ar1 viedoklis, ka Latvijas farmaceitiskas industrijas nakotni var
nodros$inat tikai tad, ja valsts lidzdarbotos attiecigu pétijumu pasiitiSana un lautu
zinatniekiem tris Iidz piecus gadus mierigi stradat jaunu preparatu radiSana. Cits
iesp&jams attistibas virziens ir attistit nelielas raZzotnes farmaceitisko aktivo vielu un
pusfabrikatu razoSanai. Te gan jasaka, ka $adu attistibu bremzeé ari darbaspeka
probléma- gan AS ,Olainfarm”, gan AS , Grindeks” Sobrid ir spiesti pasi apmacit
nakoSos farmaceitiskas industrijas stradniekus. Tacu, ja valsts nebiis gatava finansét
zinatniskos pétijumus- farmacija var nekad nekliit par industriju, kas spetu vilkt uz
priekSu Latvijas ekonomiku.

Latvija pastav biedriba ,,Latvijas Kimijas un farmacijas uznéméju asociacija”,
kas vairaku gadu garuma veiksmigi realiz€ dazadus projektus, ta iesaistot kimijas un
farmacijas nozares uznémumus dazadas aktivitates. Asociacija ir ieguvusi lielu pieredzi
dazadu veidu un apjomu projektu istenosana. Piemeram, bija realiz€ts projekts Latvijas
Kimijas un farmacijas nozar€ nodarbinato apmacibas kvalifikacijas celSanai,
konkurétsp€jas paaugstinasanai darba tirgdi un uznéméju konkurétspgjas veicinasanai;
projekts, kura mérkis bija nostiprinat farmacijas nozari ka vadoSo inovativo nozari
Latvija, kura razo augstas pievienotas veértibas produktus un aizvieto tradicionali
Latvija razoSana nodarbinatas darbavietas ar uz zinaSanam balstitam augsto tehnologiju
darbavietam. Planos ir projekti par farmacijas nozares inovativas vides attistibu, tomér
tas v€l neistenojas.

Lidz ar to var secinat, ka nozares nakotnes perspektivas liela méra ir atkarigas no valsts
atbalsta un no tendencém FEiropa kopuma. Jo labvéligaki apstakli pastavés nozares
talakai attistibai, jo vieglak farmacijas uznémumiem bils realiz&t pastavosus planus un

sasniegt augstakus rezultatus.[38]
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3.1.2. Uznémuma darbibas analize
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2.4.att. Analizéjamo uznemumu pasu kapitala rentabilitates (ROE) izmainas laika

posma no 2011. gada sakuma Iidz 2014. gada beigam.

Vidgja pasu kapitala rentabilitate laika no 2011. gada sakuma lidz 2014. gada

beigam bija sekojosa:
1. Olainfarm: 25,1%
2. Grindeks: 11,55%

No ta var secinat, ka Olainfarm pasu kapitals tiek izmantots efektivak neka Grindeks
uznémumam. Gan visos gados nemtais ROE bija lielaks neka konkurentam. Bet

kritums 2012. un 2013. gados bija lielaks neka Grindeksam. Sim uznémumam drikst

25

21,6

dot prieksroku, bet ir redzams kritums apskatamaja perioda abiem uznémumiem.
20
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2.5.att. Analizéjamo uznémumu aktivu rentabilitates (ROA) izmainas laika posma

no 2011. gada sakuma lidz 2014. gada beigam.

Grafika var redz&t, ka pelna, kura tiek generéta uz vienu aktivos ieguldito naudas
vienibu uznémumam Olainfarm 2014. gada samazinajas straujak analiz&ama laika
posma salidzinot divus uznémumus. Darba autors uzskata, ka par labako var bit
novertéts Olainfarm, kurs laika posma no 2011. gada lidz 2014. gadam ir bijis paradits

labako aktiva rentabilitati.
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2.6.att. Analiz€jamo uzpnémumu realizacijas/komercialas rentabilitates (ROS)

izmainas laika posma no 2011. gada sakuma Iidz 2014. gada beigam.

Vidgja realizacijas/komerciala rentabilitate laika no 2011. gada sakuma lidz 2014. gada
beigam bija sekojosa:

1. Olainfarm: 14,45%

2. Grindeks: 13%

Abiem uznémumiem gan vidgja komerciala rentabilitate gan tas svarstiba ir apméram
vienada. Tade] darba autors uzskata, ka abi divi uznémumi paradija labu rezultatu un

abi divi iet vienada limeni.
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Kapitala struktiiras raditaji:

1,48

1,5 ,

1,45 146 1,44

1,45

14

1,34

1,35 132 131

13 1,26
1,25

1,2
1,15

2012 2013 2014 2015

B Olainfarm ® Grindeks

2.7.att. Analiz€éjamo uzpémumu finanSu lidzsvara koeficienta izmainas laika

posma no 2012. gada sakuma Iidz 2015. gada beigam.

Vidgjais raditajs ir vienads ar 1,38. Raditajs ir zems, tas liecina par nepieciesamibu
palielinat aiznemta kapitala dalu, kas savukart paaugstinatu uznémuma ienesigumu.
2013. un 2014. gada rezultatu palielinajumu var izskaidrot ar aktiva pieaugumu.
Tadgjadi darba autors neuzskata, ka kddam no uzn@mumiem var biit dota prieksroka, jo

rezultati ir labi abiem uznémumiem.
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2.8.att. Analizéjamo uznémumu saistibu koeficienta izmainas laika posma no 2012.

gada sakuma Iidz 2015. gada beigam.
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Raditajs abiem uznémumiem ir loti labs, tas ir mazak par 7’17, tad uzn€mumi var
sekmigi izpildit savas saistibas un ar $adiem uznémumiem var sadarboties. Tas liecina

par uzn@muma izaugsmes perspektivam.
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2.9.att. Analizéjamo uznémumu finansu sviras izmainas laika posma no 2012. gada

sakuma Iidz 2015. gada beigam.

Grindeks un Olainfarm finan$u svira rada, ka uznémumi ir loti stabili. Saja gadijuma
autors uzskata par optimalu abu uzpnémumu finanSu sviru, kuras bijusi salidzino$i
stabilas visa apskatamaja perioda un liecinajusi par to, ka kaut arT uznémumi izmanto

aiznemtos lidzeklus, tomér, to attieciba pret pasu kapitalu var but vertéta ka tuva

optimalai.
Likviditates raditaji:
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3.1.att. Analizéjamo uznémumu kopg@jas likviditates izmainas laika posma no 2012.

gada sakuma lidz 2015. gada beigam.
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Vidgja kopgja likviditate ir vienada ar 2,89. Darba autors secina to ka par normalo
kopgjo likviditates raditaju skaitas robezs no 1,5 lidz 2,5. Apskatot grafiku, var secinat,
ka, Grindeks pedejus divus gadus bija tajas robezas, pargjos gados likviditate, gan
Olainfarmam, gan Grindeksam bija parak augsta. Tadgjadi skatoties uz 2014. un 2015.

gadiem, vat dot priekSroku Grindeksam.
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3.2.att. Analizéjamo uznémumu starpposmu likviditates izmainas laika posma no

2012. gada sakuma Iidz 2015. gada beigam.
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3.3.att. Analizéjamo uznémumu darbibas kapitala izmainas (milj. EUR) laika

posma no 2012. gada sakuma Iidz 2015. gada beigam.
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Lielakais darbibas kapitals starp diviem uznémumiem ir Grindeksam, tas svarstas starp
52,36 milj. EUR un 40,19 milj. EUR. Salidzinot 2014. gadu ar 2015. gadu, ir redzams
ka raditajs pieaudzis. P&c autora domam, stabilakais ir Olainfarm, jo darbibas kapitala
svarstibas bija mazakas, un pedejus gadus darbibas kapitals rada pozitivo izaugsmes

dinamiku.

Aprites raditaji:
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3.4.att. Analizéjamo uznémumu aktivu aprites koeficienta izmainas laika posma

no 2012. gada sakuma lidz 2014. gada beigam.

Zems aktivu aprites koeficients nozZimé to ka uznémums izmantojot viniem esoSos
aktivus, nav spg&jigs git daudz ieneémumu, pardodot sarazoto produkciju. Autors secina,

ka ped&jo gadu Olainfarm aktivu izmantoSanas efektivitate palielinajas.
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3.5.att. Grindeks uznémumu krajumu aprites koeficienta izmainas laika posma no

2013. gada sakuma lidz 2015. gada beigam.

Krajumu aprites koeficients ir izrékinats tikai Grindeksam, jo Olainfarm lidz 2015
gadam krajumu nebija, bet 2015. gada tas sastada 322 000 EUR. Grindeks uznémuma
viena ieguldita eiro aprite vidgji bija 9,25 reizes gada. Analizejot tris gadus, koeficients
samazinajas, tas nozime ka ar katru gadu palielingjas sarazotas produkcijas atrasanas

laiks precu un materialu krajumos.
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3.6.att. Analizéjamo uznémumu debitoru aprites koeficienta izmainas laika posma

no 2013. gada sakuma lidz 2015. gada beigam.

Tris gadus laika, Grindeks uzn€muma debitoru paradu aprites koeficients svarstijas
robezas no 1,33 lidz 1,52. Olainfarmam koeficients svarstijas no 2,12 lidz 3,32.
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Olainfarm neto apgrozijums pieauga straujak par debitoru apjomu, tas var nozimét
tirdzniecibas politikas mainu. No 2013. gada lidz 2015. gada debitoru aprites
koeficients bija lielaks neka konkurentam. Var secinat ka tas ir labi, jo ir iesp&jams

sanemt naudu par sarazoto produkciju atrak.
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3.7.att. Analiz€jamo uzpémumu Kreditoru aprites koeficienta izmainas laika

posma no 2013. gada sakuma Iidz 2015. gada beigam.

Gan Olainfarmam, gan Grindeksam laika perioda no 2013. gada lidz 2015. gada,
kreditoru aprites koeficients ir lielaks par debitoru aprites koeficientu, tas ir veért&jams
negativi, jo var rasties problémas, norékinoties ar kreditoriem, jo maksajumi par

pardoto produkciju tiek sanemti vélak, neka ir jamaksa par aizdevumiem.
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3.8.att. Analizéjamo uznémumu finanSu cikla izmainas (dienas) laika posma no

2013. gada sakuma Iidz 2015. gada beigam.
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Ir salidzinatas finanSu cikla izmainas vidgjais lielums:

1. Grindeks: - 149 dienas;
2. Olainfarm: - 61 dienas;
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3.9.att. Farmacijas uznémumu pelna uz vienu akciju (EPS) laika posma no 2012.

gada sakuma lidz 2014. gada beigam.

Laika posma no 2012. gada sakuma Iidz 2014. gada beigam pelna uz vienu akciju
Grindeksam bija lielaka neka Olainfarm uzp€mumam. Vidgji tas sastadija 1,33 eiro.
2014. gada pelna uz akciju samazinajas uz rezultata sastadija 1,15 eiro. Abus divus
uzn@mumus var novertét pozitivi, jo AS “Olainfarm” pelna uz vienu akciju ir stabilak,

bet Grindeksam tas ir lielak.
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4.1.att. Farmacijas uznémumu P/E (cena/ ienakums) laika posma no 2012. gada

sakuma Iidz 2014. gada beigam.
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Analiz€jama perioda redzams ka investori vairak deva priekSroku “Olainfarm” akcijam.
2013. gada raditaji pieauga abiem uznémumiem, tomér 2014. gada tas nedaudz

samazinajas. Skatoties uz trim gadiem, var pateikt ka 2012. gada akcijas bija nedaudz

nenovertetas.
3.2. Tehniska analize
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4.2.att. Grindeks (GRD1R) detru gadu (nedélas) svefu grafiks ar dazadiem
indikatoriem[45]

Akciju cenas tendences izpé€tej var izmantot tehnisko vertspapiru tirgus analizi.
Analizgjot ,,Grindeks” akciju svecu grafiku laika no 2012. gada 1. janvari lidz 2015.
gada 30. decembrim, var secinat, ka bija divi izteikti signali par tendences virziena

mainu, par to liecina Krustpunkti. 2013. gada marta kur lejupslidosa tendence mainijas
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uz augSupejosu tendenci, bet 2014. gada maija slidoSie vidgji atkal krustojas, un
augSupejoSa tendence jau kluva par lejupslidosu. Krustpunkti darbojas ka
pirkSanas/pardosanas signali, 2013. gada jilija bija signals pardoSanai, bet 2014. gada
oktobrT bija signals pirk$anai. RSI (atvasinatais indikators) uzradija, ka akcijas vajag
pardod 2013. gada junija-augusta, jo punktu atzimes bija virs “70”. MACD apstiprinaja
pardosanas signalu. 2013. gada septembri redzams cenas samazinaSanas signals MCAD
grafika, kad augSpuse esosa 1saka perioda linija krustoja apakspus€ esoso ilgaka perioda
Itniju. 2012. gada javnari apakspus€ 1saka perioda linija krustoja augSpuse esoso ilgaka
perioda Iiniju, kas paradija pirkéanas signalu. Ar CCI indikatoru ir redzami pﬁrdoéanas
jinija un novembri, 2014. gada decembrT un 2015. gada novembr1 CCI indikators

uzradija pirkSanas signalus.
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4.3.att. Grindeks (GRD1R) seSu méneSu (dienas) svefu grafiks ar dazadiem
indikatoriem[46]
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Analizgjot ,,Grindeks” akciju svecu grafiku laika no 2015. gada 1. janvara lidz 2015.
gada 31. decembrim, var secinat, ka bija signals par tendences virziena mainu. Julija
notika slidoso vid&jo krustojums un augSupejosa tendence mainijas uz lejupslidosu
tendenci. Cenas samazinidjuma tendence saglabasies, jo grafika ir redzams ka jauns
Iiniju krustojums nav gaidams. RSI rada pirkSanas signalu 20. — 30. augusta, jo indekss
bija zem 30 punktu atzimes. Novembri 20. — 30. datumos RSI bija tuvu 70 punktu
atzimes, tas nozime, ka drizuma biis pirksanas signals. CCI uzradija pirkSanas signalu
28. augusta un 22. oktobr, bet pardoSanas signalu 20. un 28. novembri. 20. decembrf,

indikators bija tuvu atzimei -100, kas nozimé, ka drizuma biis pardoSanas signals.
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Analizgjot ,,Olainfarm” akciju svecu grafiku laika no 2012. gada 1. janvari lidz 2015.
gada 30. decembrim, var secinat, ka bija signals par tendences virziena mainu, par to
liecina  krustpunkti. 2015. gada aprili kur lejupslidosa tendence mainijas uz
augSupejosu tendenci. RSI (atvasinatais indikators) uzradija, ka akcijas vajag pardod
2012. gada novembr1 — 2013. gada junija, jo indikators bija virs 70 punktu atzimes.
MACD apstiprinaja pardoSanas signalu 2013. gada janija. Ar CCl indikatoru ir redzami
pardosanas signali 2012. gada marta, novembri,2013. gada februari, aprili,2014. gada

marta un jilija, 2015. gada maija. CCI indikators uzradija pirkSanas signalu 2015.gada

februari.
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Analizgjot ,,Olainfarm” akciju svecu grafiku laika no 2015. gada 1. janvara lidz 2015.
gada 31. decembrim, var secinat, ka bija divi signali par tendences virziena mainu.
Augusta 20. — 30. datumos notika slidoso vid€jo krustojums un augSupejosa tendence
mainijas uz lejupslidoSu tendenci. 15. — 25. novembrT notika slidoSo vidgjo krustojums
un jau lejupslidosa tendence mainijas uz augSupejoso tendenci. Grafika nav redzams
jaunu Imiju krustojums, tas nozime ka var gaidit, vai tendences saglabaSanu, vai
lejupslidoso tendences mainu. RSI rada pirksanas signalu 20. — 30. augusta un 15. — 25.
oktobr, jo indekss bija zem 30 punktu atzimes. Februari RSI bija virs 70 punktu

28. augusta un 20. oktobri, bet pardosanas signalu 15. — 20. novembri.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Pamatojoties uz bakalaura darba teoretisko dalu un praktiskaja dala autora veiktajiem

petijumiem, tiek izdariti sekojosi secinajumi:

1.

Akcijas ir viens no riskantakajiem, bet ar1 ienesigakajiem ieguldijumiem.
Akciju cenas strauji reagé uz jebkadiem jaunumiem par uznémumu pelnas
prognozém, par izmainam iedzivotaju un uznémumu noskanojumu raditajos,
patérina indeksos, izsniegto kreditu apjomos u.c. L1dz ar to iegulditajiem ripigi
jaanalizé nozare un uzp@mums, kura vini plano investét, ir jaseko Iidzi
ekonomikas un politikas notikumiem, javeic akciju fundamentala analize. Lai
noteiktu precizu akciju pirkSanas vai pardoSanas laiku, iegulditaji pamatojas uz
tehniskas analizes rezultatiem.

Investesana akcijas ir riskants naudas ieguldiSanas veids, tadel investoram ir
jabiit gatavam, ka ir iesp&jama ne tikai pelna, bet arT zaud&jumi.

Investoram nevajag turét akcijas, tikai tadel, ka to analize kadreiz tika ieguldits
liels darbs, ja Sobrid §1s akcijas ir kluvusas par neperspektivam.

Latvijas fondu birzai ir raksturiga likviditates probléma. 2013. gada kopgjais
Latvijas publiska akciju tirgus apgrozijums sastadija 21,7 miljonu eiro, kas bija
8,6 reizes mazaks neka Igaunijas akciju tirgus apgrozijums un 4,2 reizes mazaks
neka Lietuvas akciju tirgus apgrozijums. Par apgrozijuma problémas iemesliem
uzskata lielu uzn@mumu un investoru trikumu, nepietickamu zinaSanu Itmeni
par veértspapiru tirgus iesp&jam Latvija, ka arT mazo Rigas Fondu birza kotéto
uzneémumu briva publiska apgroziba esoSo akciju apjomu.

Fundamentala analize ir ilgs un darbietilpigs process, tacu ta sniedz dzilaku
izpratni par uzn€mumu (ka ar1 par nozari un ekonomiku, kura tas darbojas), un
lauj labak izprast procesus, kuru dél notika uznémuma akciju cenu svarstibas.
Tehniska analize ir loti lietderigs riks invest€Sanas procesa, jo lauj noteikt ne
vien tirgl valdoSo noskanojumu, bet arT laiku, kad ir vislabak iegadaties akcijas,
kuras tika izvéletas fundamentalas analizes gaita.

Fundamentalas un tehniskas analizes rezultati var nesakrist. Tas var biit
apliecinajums fundamentalistu uzskatam, ka ne visa informacija par uzn€mumu
tiek atspogulota ta akciju cenu grafika. Tomer, iesp&jams, ka rezultati nesakrit

analizes subjektivitates del.
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10.

11.

12.

Apkopojot tehniskas analizes slidoSo vidéjo, RSI, MACD, ADX un CCI
indeksu rezultatus, var secinat, ka to pirkSanas un pardosanas signali sakrit, 11dz
ar to tos var izmantot akciju cenu dinamikas prognozesanai.

Latvijas kop€ja reala farmacijas tirgus apgrozijuma apjoms 2015. gada sastadija
335,84 miljonu eiro, kas ir par 4,91% vairak neka 2014. gada. Tacu lielaku
ietekmi ieglst tieSi medikamentu imports, nevis vietgjo zalu patérins. Vietgjie
razotaji lielako dalu no sava apgrozijuma realiz€ arpus Latvijas.

P&dgjos cetros gados farmacijas razoSanas nozares risks Eiropa ir augsts.
Probléma, kas skar Latvijas uzn€mumus, ir zalu tirgu regul&josas prasibas,
kuru ieveroSana prasa lielus naudas un laika ieguldijumus. Risks var ietekmét
uz AS “Grindeks” un AS “Olainfarm” akciju cenas.

Analizgjot abus uzn€mumu finansu raditajus, var secinat, ka péc apgrozijuma
2015. gada vadoSais uznémums bija Olainfarm. Grindeks apgrozijums
samazinajas sakra ar paterétaju pirktsp€jas samazinaSanos un ar nacionalo
valiitu devalvaciju Krievija un vairakas NVS valstis.

P&c pelnas raditajiem p&dgjo tris gadu laika par lideri parsvara bija AS
“Olainfarm”. 2013. gada ta pelna sastadija 12,63 miljonu eiro, bet 2015. gada
15,28 miljonu eiro. AS “Grindeks” tris gadu perioda, pelna samazinajas par
12,462 miljoniem eiro.

Piedavatie priekSlikumi balstas uz darba veiktiem analizem un izdaritajiem

secinajumiem.

1.

Izveloties galveno metodi akciju analizei, ir jabalstas uz ta, cik daudz laika
investors var veltit analizei, un kura metode precizak atbilst vina investiciju
portfela parvaldiSanas stilam.

Analiz€jot uznémuma darbibas raditajus, ir janem véra negativi notikumi, kas
ietekm€ja uznémuma darbibu. Tadgjadi, raugoties uz raditaju izmainam, bus
iespg€jams novertét uznpémuma vadibas I€mumu pienemSanu uzpémuma
darbibas stabilizeéSanai un uzlaboSanai.

Pamatojoties uz darba veikto p&tijumu, ir ieteicams vienlaicigi pielietot abas
analizes metodes. Fundamentalo analizi — lai izv€l&tos uznémumu, kura
akcijas ieguldit, bet tehnisko analizi — lai noteiktu laiku, kad iegadaties

uznémuma akcijas.
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10.

11.

12.

Lieliem uznémumiem, ka AS ,,Grindeks” un AS ,,Olainfarm” jaiegulda naudas
lidzekli petnieciba, lai izstradatu jaunus produktus, kas biitu pieprasiti ne tikai
Krievijas tirgt, bet arT pasaul€ vai vismaz kada no lielajiem tirgiem- ES, ASV,
Kina un Japana, ka ar1 pétniecibas virziena, kas lauj atrisinat augosas kvalitates
prasibas, ko dikte galvenie tirgus spélétaji. Jainveste sava tirdzniecibas tikla vai
marketinga kompetences (tirgus izp€te un pieprasijuma radiSana) citos tirgos.
Investoriem, kas grib ieguldit akcijas ilgtermina un dod prieksroku stabilitatei,
ir veérts investet AS ,,Grindeks” akcijas, kam piemit salidzino$i stabila
vienmeériga attistiba.

Investoriem, kas grib ieguldit akcijas ilgtermina un dod priekSroku straujai
attistibai, ir verts investet AS ,,Olainfarm” akcijas.

Investoriem, kas grib ieguldit akcijas Tstermina ir verts investét AS ,,Olainfarm”
akcijas, tapec ka tiesi §1 uznémuma akcijas ir paklauti lielakam izmainam
istermina.

leguldot Latvijas farmacijas nozares akcijas, ir jaseko Iidzi uzpémumu
ceturk$na/ gada parskatu rezultatiem, notikumiem, kas ir saistiti ar NVS valstu
politiku, ekonomiku un citam valstu sféram.

Uznémumiem nevajag sniegt investoriem parspilétas finanSu rezultatu
prognozes, jo tas var negativi ietekmeét iegulditaju uzticibu.

Pielietojot RSI oscilatoru, parpirkSanas ltmenis un parak lielas pardoSanas
limenis ir jaizvieto uz 70 un 30, attiecigi. Tas laus ,.filtrét” vajus-nepatiesus
signalus par trenda mainu.

Priekslikums profesionaliem investoriem un Baltijas birzai — veidot padzilinata
rakstura materialus par investéSanu akcijas, kas paaugstinatu $1 ieguldijuma
veida popularitati Latvija.

Baltijas birzas piedavatajai akciju tirdzniecibas platformai ,,e-Brokeris” butu
noderigi nodroSinat iesp&ju veikt akciju tehnisko analizi, sniedzot tam

nepiecieSamos indikatorus, oscilatorus u.c. rikus.
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48. Finansu analize. Pieejams:

http://www.lursoft.lv/lv/finansu-analizes-piemers (skatits 17.05.2016.)
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