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Anotacija

Bakalaura darba téma ir Uzn€muma veértéSanas pieejas un metodes.

S1 darba meérkis ir izpétit uzn€muma vért€Sanas pieejas un pielietot visplasak
izmantoto metodi uznémuma “X” vertibas noteikSanai ka ari izdarit secinajumus un

izstradat priekSlikumus veértéSanas procesam.

Pirms darba izstrades tika veikts pieejamas literatiiras apkopojums. Bakalaura darba
tiek pieversta gan vertéSanas procesa izmantojamiem standartiem gan ar1 paSam uznémuma
vertéSanas pieejam un metodém. Darba ir aprakstitas sekojoSas pieejas- ien€émumu pieeja,
izmaksu pieeja un salidzinasanas (analoga) pieeja un attiecigi So pieeju metodes. Darba
gaita tiek veikta nosacita uznémuma “X” nozares raksturojums, ta finanSu analize ka ar1
veikta ta vertibas noteikSana izmantojot visplasak izmantojamo, diskont€tds naudas

pliismas metodi.

Bakalaura darba tika secinats, ka pastav vairakas uzn@émuma vértéSanas pieejas un
metodes- ien€mumu pieeja (ien@mumu kapitalizacijas metode un ienémumu diskont€Sanas
metode), izmaksu pieeja (neto aktivu metode un likvidacijas vertibas metode),
salidzinasanas (analoga) pieeja (darijumu jeb multiplikatoru (koeficientu) metode, nozares
koeficientu metode un publiski kot€to uzpnémumu metode). Lai veiktu uzn€muma
verteéSanu ekspertam labi japarzina gan uzn@muma darbiba, gan ar1 vertéSanas iemesls.
Vertibas noteiktajam uznémumam “X” ir jastrada pie savu finanSu raditaju uzlaboSanas, lai

sekmétu gan lielakus ien@mumus, gan art uznémuma lielaku vértibu.

Darba atslégas vardi: Ienémumu pieeja, izmaksu pieeja, tirgus pieeja, diskontéta

naudas pliisma.



Abstract

The topic of the bachelor's thesis is the Company valuation approaches and methods.

The aim of this work is to study the company's valuation approaches and apply the
most widely used method for determining the value of company "X", as well as to draw

conclusions and anticipate the proposals for the valuation process.

Prior to the development of the work, a summary of the available literature was
made. The bachelor's thesis focuses on the standards used in the valuation process of the
company and on the company’s valuation approaches and methods. The paper describes
the following approaches - revenue approach, cost approach and market approach and,
respectively, their methods. In the thesis the industry of the notional company “X” is
characterized, its financial analysis is performed, and its value is determined using the

most widely used method- discounted cash flow method.

The bachelor's thesis concluded that there are several approaches and methods -
income approach (income capitalization method and discounted cash flow method), cost
approach (net asset method and liquidation value method), market approach (transaction or
multiplier (coefficient) method), industry ratio method and publicly traded method). In
order to carry out a company valuation, the expert must have a good understanding of both
the company's operations and the reason for the valuation. Company “X” needs to work to
improve its financial performance in order to generate both higher revenue and greater

value for the company.

Keywords: Revenue approach, cost approach, market approach, discounted cash

flow.
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Apziméjumu un saisinajumu saraksts
DCEF- (Discounted cash flow) diskonteta naudas pliisma
CF- (Cash flow) Naudas pliisma attiecigaja gada
r- diskonta likme
WACC- (Weighted average cost of capital) Vidgjas svertas kapitala cenas aprékins

EBVS- (European Business Valuation Standards) Eiropas biznesa vértéSanas

standarti

IVSC- (The International Valuation Standards Council) Starptautiska VerteSanas
standartu padome

CAPM- (Capital Assets Pricing Model) Kapitala aktivu cenu noteikSanas modelis

EBITDA- (Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization)

Ien€mumi pirms procentu, nodoklu, nolietojuma un amortizacijas atskaitfjumiem

IFRS- (International Financial Reporting Standards) Starptautiskie finansu parskatu

standarti

IAS- (International Accounting Standards) Starptautiskie gramatvedibas standarti



Ievads

Pastavigi mainigaja ekonomiskaja vidé uzpe€mumi tiek pirkti un pardoti, tiek
apvienoti vai to akcijas tiek kotetas birza. Akcionari un 1pasnieki var biezi mainities un
korporativas grupas maina savu sastavu. Katra no $im situacijam ir janoverté uznémumes,

lai tas netiktu pardots vai nopirkts par parak zemu/augstu cenu.

S1 téma ir aktuala, jo uznémégjdarbibas vértésana sniedz uznémuma TpaSniekam
vairakus faktus un skaitlus par uznémuma faktisko vertibu vai ta vértibu attieciba uz tirgus
konkurenci, aktivu vértibam un ienakumu vértibam. Lidz ar to ir svarigi izprast kadas
metodes pastav un kadas ir to priekSrocibas/ trilkkumi. Turklat misdienu realitaté
uznémuma veértibas palielinaSana kliist par jebkuras darbibas uznémuma galveno meérki,
lidz ar to TpaSniekam gan pardodot, gan nepardodot to ir vertigi zinat ta vertibu.

Lai pienacigi novertétu uznémumu, ir nepiecieSamas plasas finanSu zinaSanas. Tai
pasa bridi ir nepiecieSams padzilinati iepazities ar uzn@muma uznéméjdarbibas modeli,
korporativo strat€giju un tirgu, kura tas atrodas. Lidz ar to $1 bakalaura darba merkis ir
1zpetit uznémuma vertéSanas pieejas un pielietot visplasak izmantoto metodi uznémuma
“X” vertibas noteikSanai ka ari izdarit secinajumus un izstradat priekSlikumus vertéSanas

procesam. Lai sasniegtu augstak minéto mérki tika izstradati vairaki uzdevumi:

e Iepazities ar uzne@muma verteéSanas pieejamo literatiiru;

e Iepazities ar uzne@muma verteéSanas pieejam un metodém;

e Raksturot metodes un atrast piemérotako uzpe€muma “X” vértibas
noteikSanai;

e Veikt uznémuma “X” nefinansu un finansu analizi;

e Veikt uznémuma “X” vért€Sanu, izmantojot diskontetas naudas plismas
metodi;

e Izstradat secinajumus un priekslikumus vertéSanas procesam.
Uzpémums “X” darbojas automobilu riipnieciba, Iidz ar to tiks veikta ari §1s nozares izpéte.
Lai izpilditu izstradatos uzdevumus, tiks izmantotas vairakas petniecibas metodes:

e Statistiska datu apstrades metode;
e Aprakstosa metode jeb monografiska;

e Empiriskas - datu vakSanas metodes.



Bakalaura darbs tiek strukturéts 3 nodalas un 8 apaksnodalas.

Bakalaura darba pirmaja nodala tiek aprakstiti uznémuma veérté€Sanas teorétiskie
aspekti. Tajos ir ieklauta gan uzpe€muma jedziena formul&Sana, kura ir atkariga no
likumdoSanas vai ar1 standarta péc kura vadas. Tapat pirmaja nodala tiek aprakstita
uznémuma vertéSanas bitiba, tas nepiecieSamiba un attistiba. Papildus ir izklastitas ar1
galvenas klidas, kas rodas vértéta uznémuma vértésanas zinojumos. Saja nodala ir
izklastiti vairaki uzn€muma vertéSanas standarti ka Eiropas biznesa noveértéSanas standarti
(EBVS), Starptautisko finansu parskati (IFRS) un Starptautiskie biznesa novértéSanas
standarti (IVSC) un attiecigi So standarti punkti, kuri vairak attiecas gan uz vértéSanas

procesu, gan arf tie, kuri nosaka, kadas metodes ir jaizmanto.

Otraja nodala tiek analizetas vairakas uznémuma pieejas un metodes. Tiek aprakstita
gan biitiba, ka notiek vert€Sanas process tas izmantojot, gan ari to priekSrocibas un
trikumi. Parsvara katrai no metodém ir savi priekSnosacijumi, kad tas tiek izmantotas, [idz
ar to ar1 Saja nodala tiek aprakstits, kuros gadijumos kadu metodi ieteicams izvéléties.
Pieejas un metodes, kuras tiek aprakstitas - ien€mumu pieeja (ien€mumu kapitalizacijas
metode un ien€mumu diskontéSanas metode), izmaksu pieeja (neto aktivu metode un
likvidacijas vertibas metode), salidzinasanas (analoga) pieeja (darfjumu jeb multiplikatoru

(koeficientu) metode, nozares koeficientu metode un publiski kote€to uznémumu metode).

Tresaja nodala tiek veikta nosacita uznémuma “X” nozares raksturojums, kas péc
autores izveles ir automobilu riipnieciba. Tiek aprakstita nozares attistiba un izvéleta
uznémuma “X” darboSanas valsts- Vacija. Papildus tiek aprakstita Vacijas automobilu
riipniecibas nozares SVID analize. Saja nodala tika veikta uznémuma finan$u analize un

arT uznémuma “X” vertibas noteikSana, izmantojot diskontétas naudas plismas metodi.

Darba nosléguma ir izdariti secinajumi par veikto darbu un izstradati priekslikumi

verteSanas procesam.



1. Uznemuma verteSanas teorétiskie aspekti

Viens no sakotngjiem uzdevumiem, kura izpilde ir nepiecieSama, lai sasniegtu
bakalaura darba izvirzito mérki ir pamata konceptu noteikSana. Saja nodala tiks definéts

uznémuma jédziens, ta vertibas standarti un uznémuma verteésanas biitiba.
1.1. Uzpémuma veérteSanas biitiba, nepiecieSamiba un attistiba

Pirms veikt uzn@muma vértéSanu ir jaapzinas, kas tiesi ir uznp€mums. Nepastav viens
vienots uznémuma j&dziens. Sis jeédziens atSkiras atkariba no valsts vai izmantotas

literatiiras, kas to defing.

Balstoties uz Latvijas Republikas Komerclikuma 18.pantu - Uzpémums ir
organizatoriski saimnieciska vieniba. Uznémuma ietilpst komersantam piederoSas
kermeniskas un bezkermeniskas lietas, ka ari citi saimnieciski labumi (vértibas), kurus

komersants izmanto komercdarbibas veik$anai.'

Balstoties uz Starptautiskiem FinanSu parskatiem uznémuma jédziens tiek definéts ka
Integréts darbibu un aktivu kopums, ko var veikt un parvaldit, ar mérki piegadat preces vai
pakalpojumus klientiem, gut ienakumus no ieguldijjumiem (pieméram, dividendes vai

procenti) vai giit citus ienakumus no parastam darbibam.?

Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija (OECD) uznémumu definé ka
juridisku personu, kurai ir tiesibas patstavigi veikt uznéméjdarbibu, piemeram, slegt
ligumus, piederét 1pasumam, uznemties saistibas un izveidot bankas kontus. Uznémums
var biit korporacija, kvazisabiedriba, bezpelnas iestdde vai neinkorpor€ts uzne€mums.
Uzpémumus var klasificeét dazadas kategorijas péc to lieluma; §im noltikam var izmantot
dazadus krit€rijus, tacu visbiezak tas ir nodarbinato cilvéku skaits. Mazajos un vidgjos
uznémumos (MVU) strada mazak neka 250 cilvéku. MVU sikak iedala mikrouzn€mumos
(mazak neka 10 darbinieki), mazajos uzn€émumos (no 10 lidz 49 darbiniekiem), vid€jos
uznémumos (no 50 lidz 249 darbiniekiem). Lielajos uznémumos strada 250 vai vairak

cilveku.?

! Latvijas Republikas Komerclikums, pieejams: https://likumi.lv/ta/id/5490-komerclikums

2JASB amends definition of business in IFRS Standard on business combinations, pieejams:
https://www.ifrs.org/news-and-events/2018/10/iasb-amends-definition-of-business-in-ifrs-standard-on-
business-combinations/

3Entrepreneurship, pieejams: https://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/enterprises-by-business-
size/indicator/english 31d5eeaf-en



Kaut ar1 definicijas atSkiras tam ar1 ir kopigas ipasibas uzn€émuma defin€Sana. No ta
izriet, ka uznémums ir juridiska persona kam pieder lietas (aktivi), tas sp€j uznemties
saistibas, slégt ligumus un piegada preces vai pakalpojumus klientiem.

Pastav vairaki iemesli, kapec ir javeic uznémuma noveértéSanu. Biezi nepietiekami
novertets procesa rezultats ir tas, ka uznémuma novertéSana var darboties ka paatrinatajs
paSa uzn€muma vértibas celSanai, laujot tam pienemt labak pamatotus l€mumus, palidzot
nodroSinat pareizu parada struktiiru un nosakot stipras puses un vajumus, ko péc tam var
noverst vai uzlabot.

Dazi no iemesliem, kapéc tiek veikta uznémuma novértésana ir $adi’-

e  PardoSana- Ja 1pasnieks ir ieinteres€ts uznémuma pardoSana, uznémuma noverteéSana
tiks sniegts detalizéts vesturisko ienémumu, izdevumu vai pelnas parskats, kas
palidzes noteikt nakotnes prognozes un uznémuma vertibu,

e  Partneribas izbeigSana- Ja beidzas partneriba starp divam pusém, tas nenozimé, ka
uznémums ir jaslédz, tomer, lai biitu iesp&jams noteikt, cik maksas atlikusi
uznémuma dala, ir javeic ta novertésana;

e Investicijas- Ja ir vélme paplasinat kapitalu, piesaistot investorus, ir nepiecieSams
novertét uznémumu. Detalizeta uznémuma novertésana palidzes veikt veiksmigakas
parrunas ar toposiem investoriem;

e Aizdevumi un faktorings- Bankas un citi aizdevgji izsniedz aizdevumus, kuriem
nepiecieSams nodroSindjums. Atjauninata uznémuma novert€Sana potencialajiem

aizdevg€jiem palidz pienemt lémumu.

Uzpémuma gala veértiba ir atkariga no metodém, kuras tiks izmantotas vert€Sanas
gaita. Pirc€js vienmér vélesies izmantot metodi, kura paradis zemaku uznémuma vértibu
un pardevejs, kura paradis augstaku. Uzn@muma noveérté€Sanas process var radit tieSu
izpratni par biznesu. Tas var izcelt jomas, kuras var uzlabot ien€mumus un samazinat
izdevumus, ka rezultata pieaug pelna un uzlabojas naudas plisma. Tapat labakas zinaSanas
nozimé mazaku nenoteiktibu un mazaka nenoteiktiba biznesa samazina uznémuma riska

profilu.

VertéSanas pieeja (-as), izmantotie dati un pien€mumi ir loti atkarigi no izveletas

vertibas.

4 Biznesa novértésana, pieejams: http://transfertcenas.lv/biznesa-novertesana/
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Vertibas priekSnoteikumu nosaka verteéSanas mérkis un izmantotas veértibas pamats,
un ta parasti ietilpst §adas kategorijas:®

e Darbibas turpinasanas pien€mums ir visizplatitakais vertibas priekSnoteikums; tas
paredz aktivu turpmaku izmantoSanu un to, ka uznémums turpinas darboties ka
bizness;

o Likvidacijas (orderly liquidation) vai piespiedu likvidacijas pienémums ietver
pien@émumu apmainu (t.i., aktivi tiek parvalditi vai pardoti atseviski vai ka grupa,
nevis ka dala no esosas uznéméjdarbibas).

Tomér uznémuma vertibas noteikSana nav tik vienkarsa, pastav vairaki faktori, kas to

ietekmée (skatit attélu 1.1.) :

Uznémuma veértibu
ietekméjosie faktori

Aréjie faktori lek3gjie faktori

s Faktori, kas ietekmé
Ekonomiskie un

— olitiskie faktori — uznémuma nematerialo
P vértibu

—  Regionalie faktori — Finansu faktori

Organizatoriskie un

] Nozares faktor ekonomiskie faktori

Faktori, kas skar
—uznémuma akcionaru un
investoru intereses

Attéls 1.1. “Uzpémuma vértibu ietekméjosie faktori’

Attela 1.1. var redzet, ka tie nav tikai iek$€jie faktori, kas ietekm& uznémuma

vertibu, bet arT daudzi argjie, ko uznémuma ipasnieks nav sp&jigs ietekméet.

5 Business Valuation - The Basics , pieejams:
https://www.duffandphelps.com/insights/publications/valuation/business-valuation
¢ Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vértibas noteik$ana: nepiecieSsamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts

10



Papildus tam vél ir iesp&jams pielaut vairakas kliidas pasa vertéSanas zinojuma, kas
liks apSaubit veikto novertésanu. Galvenas kliidas, kas paradas vertésanas zinojumos: ’

e Nenorada noveértéSanas datumu un parskata sagatavoSanas datumu;

e VertéSanas mérka atstaSana vai nenemsana veéra;

e Neieklauj verteéSanas vertibas standartu;

e Nav detalizeti izklastiti pareizi pien€mumi par uznéméjdarbibu un ta vertéSanas
merki;

e Nav detalizeti aprakstitas nozares un tirgus tendences, kuras ietekmé&s uznémums,
ka arf ta pasreiz&jas un turpmakas ekonomiskas perspektivas;

e Neparskata visas konkrétaja situacija nepiecieSamas vertéSanas metodes;

e Nenosaka aprékina izmantoto ienakumu veidu, ja izmanto ienakumu pieeju;

e Nepietiekami parbauditi uznémuma dati, ja salidzinasanai izmantojat tirgus pieeju;

e Nespgj piemerot pareizas diskonta vai kapitalizacijas likmes, kas nepiecieSamas
izveletaja vert€Sanas metodém;

e Nespgj atklat visus salidzinasanai izmantotos datu avotus.

Ir loti daudz visparpienemtu veértibas standartu. Visbiezak, stradajot ar birzas saraksta

neieklautiem uznémumiem, ir:3

e patiesa vertiba;
e patiesa tirgus vértiba;
e investiciju vertiba.
Patiesa vertiba- cena, kadu sanems, pardodot aktivu, vai maksas, nododot saistibu,
ierindas darTjuma starp tirgus dalibniekiem novértésanas datuma. °
Patiesa tirgus- veértiba ir cena, kuru aktivs pardotu atklata tirg, ja ir izpilditi noteikti
nosactjumi. Nosacijumi ir $adi: iesaistitas puses zina visus faktus, rikojas savas interesgs, ir
brivas no spiediena pirkt vai pardot un tam ir pietickami daudz laika l€émuma

pienemsanai.°

7 Holton L., Bates J., Business valuation for Dummies (2009), Wiley Publishing, Inc.
8 Bernstrom S., Valuation: The Market Approach, 2014 , John Wiley & Sons Ltd

9 IFRS 13 Fair Value Measurement, pieejams: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-13-
fair-value-measurement/

9Fair market value, pieejams:

https://www.investopedia.com/terms/f/fairmarketvalue.asp#:~:text=The%20fair%20market%20value%20is,ti
11



Investiciju veértiba- pamatojoties uz neatkarigu veért€Sanas metodiku un parasti bis
atkarigs no iegulditaja, kuru vélas veikt pircgjs vai pardevéjs.!!

Pastav vairaki veidi, ka definét uzn€mumu un ar vairaki standarti, kuri nosaka ka
javeic ta novertésana. Uzne€muma novertéSanas standarti galvenokart attiecas uz regionu,
kura uznémums darbojas, tomér galvenas pieejas un metodes, kuras tiek izmantotas sakrit.
Uzpémuma novertésana ir bitiski ieklaut iekS€jos un argjos faktorus, lai veértiba tiktu
piemérota visatbilstosak.

1.2. Uznémuma vertibas noteikSanas standarti

Pastav vairaki biznesa novért€Sanas standarti gan tie kas attiecas tikai uz Eiropu vai
Amerikas Savienotajam Valstim, gan ari starptautiski atdzitie. Tie palidz standartizet

uznémuma novertésanu un strada ka paligs uznémuma noveértésanas veicgjiem.

Starptautiska VeértéSanas standartu padomé.

2020.gada tika izdots pirmais s€jums Eiropas biznesa noveértéSanas standartiem, kas

IpaSumu Veértétaju Asociacija (LIVA). Eiropas biznesa novértésanas standarti izmanto 4
standartus un 3 vadlinijas, kas izriet no standartiem un sniedz sikaku informaciju un
paskaidrojumu par galvenajiem pané€mieniem un jautajumiem

EBVS 4 koncepti'?:

e EBVS 1 - Tirgus vértiba un citas vertibas, kas nav tirgus vértiba;
e EBVS 2 - VértéSanas process;
e EBVS 3 - Vértésanas pieeja un metodes;

e EBVS 4 - ZinoSana par vértéSanu.
EBVS 3 vadlinijas':

e EBVGN 1 - Kontroles prémijas un atlaides par kontroles trikumu un atlaides par

pardodamibas trikumu;

me%20to%20make%20the%20decision.
UInvestment value VS Fair market value, pieejams:

https://www.investopedia.com/articles/investing/1 103 15/investment-value-vs-fair-market-value-how-they-
differ.asp

12 European Business Valuation Standards (EBVS), pieejams: https://www.tegova.org/en/p5eb281752df4
13 turpat
12



e EBVGN 2 - Diskonta likmes diskontétas naudas pliismas metodg;

e EBVGN 3 - Nematerialo aktivu novertésana.

Starptautiskie uzn€muma novértéSanas standarti kalpo ka galvenais celvedis
vertéSanas profesionaliem visa pasaulé un tas piedava parredzamibu un parliecibu par
vertéSanu, kas ir galvenie lémumi par ieguldijumiem, finanSu parskatu sniegSanu un

finans$u tirgus stabilitati.

IVSC sastav no pieciem “Vispargjiem standartiem” un seSiem “Ipa§umam
raksturigiem standartiem”. Vispargjie standarti nosaka prasibas visu novértéSanas
uzdevumu veikSanai, tostarp nosaka novért€Sanas uzdevuma noteikumus, vértibas

pamatu, noveértesanas pieejas un metodes, ka arf zinosanu.'*

IVS 105 standarts, kura nosaukums ir — VertéSanas pieejas un metodes, definé,

kadas pieejas un metodes ir jaizmanto vertgjot uznémumu.

Janem veéra attiecigas un piemérotas vertéSanas pieejas. Tris talak aprakstitas un
definétas pieejas ir galvenas pieejas, kas tiek izmantotas vért€Sana. Tas visas balstas uz

cenu lidzsvara ekonomiskajiem principiem. Galvenas vérte$anas pieejas ir seko: !°

e tirgus pieeja- sniedz vertibas noradi, salidzinot aktivu ar identiskiem vai
salidzinamiem aktiviem, par kuriem ir pieejama informacija par cenu,

e ien@mumus pieeja- sniedz vertibas noradi, nakotnes naudas plismu konvertgjot uz
pasreizgja vertiba;

e izmaksu pieeja- sniedz vertibas noradi, izmantojot ekonomisko principu, ka pirc€js

par aktivu nemaksas vairak par izmaksam.

Starptautisko finanSu parskatu standartu (IFRS) ietekme uz gramatvedibu visa
pasaulé paliek spécigaka neka jebkad agrak. Sie standarti tick obligati pienemti daudzas
pasaules dalas, tostarp ari Eiropa. Uz doto bridi pastav 17 IFRS standarti un 28 IAS
standarti, kuri tiks nomainiti uz IFRS, tiklidz Starptautisko gramatvedibas standartu

padome tos apstiprinas.'®

4 International Valuation Standards, pieejams: https://www.ivsc.org/standards/international-valuation-
standards/IVS

15 VS 105: VALUATION APPROACHES AND METHODS, pieejams:
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/648

16 List of IFRS Standards , pieejams: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/
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Divi no IFRS standartiem attiecas uz uznémuma novértéSanu vairak neka pargjie-

IFRS 9 ( FinanSu instrumenti) un IFRS 13 (Patiesas vertibas noteiksana).

1. IFRS 9 FinanSu instrumenti, nosaka, ka uznp€mumam jaklasific€ un janoverte
finanSu aktivi, finanSu saistibas un dazi ligumi par nefinan$u priekSmetu

pirk§anu vai pardosanu.'’

Aktivi- Kad uznémums pirmo reizi atzist finanSu aktivus, tie tiek klasificeti
pamatojoties uz uznémuma uznémé&jdarbibas modeli, lai parvalditu aktivus, un aktivu

liguma naudas pliismas raksturlielumus nosaka sadi:

e Amortizétd paSizmaksa - finansu aktivs tiek novertéts amortiz€taja vertiba, ja ir
izpilditi abi Sie nosacijumi: aktivs tiek tur€ts peéc uznéméjdarbibas modela, kura
mérkis ir turét aktivus, lai savaktu liguma paredzetas naudas plismu; un finanSu
aktiva liguma nosacijumi noteiktos datumos rada naudas plusmu, kas ir tikai
pamatsummas un procentu maksajumi par nenomaksato pamatsummu.

e Patiesa vertiba, izmantojot paréjos visaptverosos ienakumus - finansu aktivi tiek
klasificéti un novertéti patiesaja vertiba, izmantojot pargjos visaptveroSos
ienakumus, ja tie tiek turéti uznémejdarbibas modeli, kura mérkis tiek sasniegts,
gan vacot liguma naudas pliismas, gan pardodot finansu aktivus.

e Patiesa vértiba ar atspogulojumu pelnas vai zaudejumu aprékina - visi finanSu
aktivi, kas netiek turti viena no diviem minétajiem biznesa modeliem, tiek
noverteti patiesaja vertiba ar atspogulojumu pelnas vai zaudéjumu aprékina.

Tikai tad kad uzn@mums maina savu uznéméjdarbibas modeli finanSu aktivu

parvaldibai, tam ir japarklasific€ visi ietekmétie finanSu aktivi.

Pasivi- Visas finanSu saistibas tiek novertétas amortiz€taja vertiba, iznemot patiesaja
vertiba novertétas finansu saistibas ar atspogulojumu pelnas vai zaud&umu aprékina.
Sadas saistibas ietver atvasinatos instrumentus (iznemot atvasinatos finanSu instrumentus,

kas ir finansSu garantiju ligumi vai ir noteikti un efektivi riska ierobezoSanas.

7 IFRS 9 Financial Instruments, pieejams: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-

financial-instruments/
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2. IFRS 13 Patiesas vértibas noteik$ana'®:

Sis standarts patieso veértibu defin€ ka cenu, kas tiktu sanemta, pardodot aktivu, vai
samaksata par saistibu nodoSanu darfjuma starp tirgus dalibniekiem noveért€Sanas diena
(izejas cena).

Novertgjot patieso vertibu, uzn€mums izmanto pienémumus, kurus tirgus dalibnieki
izmantotu, nosakot aktiva vai saistibu cenu paSreiz€jos tirgus apstaklos, ieskaitot
pienémumus par risku. Ta rezultatad, nosakot patieso veértibu, uzn€émuma nodoms turét
aktivu vai nokartot vai citadi izpildit saistibas nav biitisks.

IFRS 13 apraksta tris vértésanas pieejas'®:

e tirgus pieeja;
e ienakumu pieeja;
e izmaksu pieeja.

Kaut arT uzn@émuma novertéSanas veic€js var izmantot dazadus standartus (balstoties
uz valsts atrasanas vietu un likumdoSana atlautajiem), standarti vienojas tris galvenajas
vertéSanas pieejas- tirgus, ien€mumu un izmaksu pieeja. Visas §is tris pieejas tiks
apskatitas bakalaura darba otraja nodala ka ar1 to metodes. Ta ka katrai no metodém ir

savas zinamas priekSrocibas un trikkumi, tiks apskatitas arT tas.

18 IFRS 13 Fair Value Measurement, pieejams: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-

13-fair-value-measurement/

19 Tllustrative examples to accompany IFRS 13 Fair Value Measurement, pieejams: https:/www.ifrs.org/-

/media/feature/supporting-implementation/ifrs-13/education-ifrs-13-eng.pdf
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2. Uzpémuma veérteSanas pieejas un metodes

Pastav vairakas pieejas ar kuru palidzibu ir iespgams noteikt uzn€muma vértibu.

Katrai no pieejam pastav noteiktas uznémuma vertibas noteikSanas metodes. Apkopojot

pieejamo literatiiru par uznémuma vertéSanas pieejam un metodém, autore secindja, ka

pastav tris galvenas pieejas, kuras tiks plaSak aprakstitas bakalaura darba otraja dala.

Uzne@muma vertesanas tris galvenas pieejas’:

Ien@mumu (ienakumu) pieeja — balstita uz prognozém, cik uznémums nakotné var
sagenerét ienémumu;

Izmaksu pieeja — balstita uz izmaksu summu noteikSanu par jauna uznémuma
radiSanu, citiem vardiem sakot, cik mums Sobrid izmaksas izveidot tadu pasu
uzpémumu;

SalidzinaSanas (analoga) pieeja — balstita uz summu noteikSanu, cik maksa lidzigs

uznémums péc jau notikusiem pardoSanas — pirkSanas darfjumiem.

Attels 2.1. atspogulo uzn@muma vertéSanas pieeju un metozu saistibu

Uznémumu
vértésanas pieejas un
metodes
]
| ] ] ]
lenémumu (ienakumu) L Salidzinasanas -
S Ilzmaksu pieeja L Jaukta pieeja
pieeja (analoga) pieeja
_ Darijumu jeb
lenémumu

— Neto aktivu metode | |— multiplikatoru

kapitalizacijas metode (koeficientu) metode

|| lenémumu | | Likvidacijas vertibas || | Nozares koeficientu
diskontésanas metode, metode metode

Publiski kotéto
uznémumu metode

Attéls 2.1 “Uznémuma vértéSanas pieejas un metodes’ !

Par katras pieejas un tas metozu izmantoSanu uznémuma vértibas noteikSanai tiks

plasak aprakstits nakamajas apaksnodalas.

20 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vertibas noteikSana: nepiecieSamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts

2! turpat
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2.1. Vertesana balstoties uz ienémumu pieeju

Nosakot uznémuma vertibu no ienémumu pieejas viedokla, galvena uzmaniba

tiek pieversta uzneémuma nakotnes ien€mumiem, kas galvenokart nosaka ta vertibu.

Saskana ar So pieeju, uznémuma vértiba ir vienadda ar uzp@émuma nakotné
genergjamo ienémumu apjomu pasreiz&ja vertiba. So pieeju parasti izmanto to uznémumu
vertésana, kurus nav paredzets likvidet.

Uznémuma noveértésanai balstoties uz ien€mumu pieeju ir vairakas ka prieksrocibas
ta arf trikumi: 2

PriekSrocibas:

e Pieeja novérte uznémumu, pamatojoties uz ta pelnu vai naudas plismas
generésanas sp&jam. Tapec pastav saistiba starp uznémuma vertibu un ta radito
pelnu vai naudas plismu;

e Ta prasa vienkarSu matematisku lietojumu, kas biezi tiek veikts atrak neka citas
pieejas;

e DaZreiz ta ir vieniga pieeja, ko var izmantot nematerialo aktivu novértesanai;

¢ FinanSu tirgi [éEmumu pienem8anas procesa biezi izmanto ieneémumu pieeju;

e Koncentr§jas uz nakotnes naudas pluismam, kas iegulditajiem ir arkartigi svarigi;

e AtSkiriba no tirgus pieejas ienémumu pieeja nav tik atkariga no Ilidzigiem
iepriek$gjiem darfjumiem vai salidzinamiem uznémumiem, kas nekad nevar patiesi
atbilst attiecigd uznémuma unikalajam 1pasibam;

e Atskiriba no izmaksu metodes ienémumu pieeja nem véra vertibu, kas iegiita gan

no materialajiem, gan nematerialajiem aktiviem.
Trikumi:

e Biezi ir gruti noteikt ilgtsp&jigu ien€émumu plismas pareizo limeni, kas tiks
izmantots $1s pieejas piemérosana. Tas jo TpaSi attiecas uz lielakoties mazakiem
uznémumiem,;

o Ir arkartigi gruti izveleties pareizo kapitalizaciju vai diskonta likmi, kas tiks

izmantota, lai kapitaliz€tu vai diskontetu ien€mumu plismu;

2Trugman G.R. , A Practical Guide to Valuing Small to Medium Sized Businesses , Fourth Edition, 2012,

American Institute of Cerified Public Accountants, Inc.
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e Nav tik svarigi, noveért€jot uznémumus, kas ir gadu attaluma no pozitivas naudas
plusmas sasniegSanas;
e Ieklauj loti daudz pien€émumu.
Iep€mumu pieeja varétu biit piemérota uzneéméjdarbibai, ja nakotnes naudas

plismam ir §adas 1pasibas:

Nakotnes naudas pliismas ir pozitivas;

Nakotnes naudas pliismas ir samera stabilas - nav 1pasi svarstigas;

Nakotnes naudas pliismas var drosi prognozet vairakus gadus nakotné.
Iendmumu pieejas ietvaros izmanto tadas metodes, ka>:

e ienémumu kapitalizacijas metode;

e ieneémumu diskontéSanas metode.

Talak Saja apakSnodala tiks raksturota katra no metodém un to priekSrocibas vai

trakumi.

o lenemumu kapitalizacijas metode

Pelnas kapitalizacijas metode ir diskontétas naudas pliismas metodes stenografija.
Diskonta likme ar pieauguma likmes korekciju ir kapitalizacijas likme (Citiem vardiem
sakot, kapitalizacijas likme = diskonta likme - picauguma temps).>* ST kapitalizacijas likme
tiek aprékinata un piemé&rota korig€tam ieprieks€jam naudas plismam, lai aprékinatu
turpmakas naudas pliismas pieauguma ietekmi.

Stabila vésturiska un, iesp&jams, stabila naudas pliismas izaugsme nakotn€ ir §1
modela labaka situacija.

Uzneéméjdarbibas novértéSanas kapitalizacijas metode ir balstita uz ta sp&ju git
pelnu.

So metodi aprékina §adi%>:

e Nosaka pamatlidzeklu neto veértibu;

23 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vértibas noteik$ana: nepiecieSsamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts

24 Caruso G. R., The Art of Business Valuation: Accurately Valuing a Small Business (2020) , John Wiley &

Sons

2 Trugman G. R., Understanding Business Valuation: A Practical Guide to Valuing Small to Medium sized

businesses, Fourth edition (2012) , American Institute of Certified Public Accountants, Inc.
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e Nosaka kapitalizacijas periodu un to, vai izmantot taisnu Iiniju vai vidéjo sverto
vertibu;

e Nosaka kapitalizacijas likmi un pieméro to ieprieks noteiktajam vid€jam raditajam;

e Ja pelna péc kapitalizacijas ir lielaka par neto materialajiem aktiviem, starpiba
atspogulo nematerialo vertibu.

lenémumu kapitalizacijas metodi izmanto gadijumos, kad tiek pienemts, ka
vert€§jama uznémuma darbiba nakotné turpinasies un ta apgrozijums pieaugs. Vert€jama
uznémuma nakotnes darbiba tiek prognozeta nemot aprékina ieprieks€jo periodu pelnu.
Prognozeta pelna tiek diskonteta, tadgjadi ieglistot uzn€émuma tirgus vertibu.

Iep@mumu kapitalizacijas metode balstas uz uznémuma vertibas aprékinasanu,
izmantojot $adu formulu:®

V=1/R,

kur:

V - uznémuma (biznesa) vertiba,

I - kapitaliz€jama baze (tira pelna);

R — kapitalizacijas koeficients.

Uzpémuma novértésanai, pamatojoties uz nakotnes iendkumiem, ir tritkumi-
Pirmkart, metode, kura tiek planoti nakotnes ienémumi, var biit nepreciza, ka rezultata
ienesigums ir mazaks neka paredz€ts. Var rasties arkartas notikumi, kas apdraud
ienakumus un tadgjadi ietekme ieguldijumu noveértéSanu. Ari jaunuznémumam, kas ir bijis
biznesa vienu vai divus gadus, var nebiit pietickamu datu, lai noteiktu precizu biznesa
vertibu. Ta ka kapitalizacijas likmei jaatspogulo pircgja riska tolerance, tirgus Ipasibas un
uznémuma paredzamais izaugsmes faktors, pirc€jam jazina pienemamie riski.

o lenemumu diskonteSanas metode

Metodi izmanto, lai noveértétu dazus visplasak pazistamos nematerialos aktivus,
pieméram, tehnologijas, programmatiru, attiecibas ar klientiem, nekonkuréSanas paktus,
strategiskas vienosanas, fransizes un izplatiSanas kanalus.

Izmantojot So metodi, aktiva vertiba atspogulo planotas pelnas pasreizgjo vertibu, ko
aktivs radis, nemot véra aktiva ienémumus un izdevumus, aktiva relativo risku, aktivu

ieguldijumus un diskonta likmi kas atspogulo ieguldita kapitala laika vértibu.?’

26 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vertibas noteikSana: nepiecieSamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts

27 Holton L., Bates J., Business valuation for Dummies (2009), Wiley Publishing, Inc.
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Diskontétas naudas plismas metodologijas no teorétiska viedokla ir vispareizakas un
precizakas uznémeéjdarbibas vertésanas metodes.

Galu gala, kas varétu labak raksturot uznémejdarbibas vertibu Sodien neka visu tas
nakotnes naudas plusmu (vai ienakumu) pasreiz§ja vertiba (kas noteikta ar atbilstoSu
diskonta likmi)? 2

Metodes analize nosaka paredzamo nakotnes naudas plismu pasreiz€jo veértibu,
izmantojot diskonta likmi. Investori var izmantot naudas pasreizg€jas vertibas jédzienu, lai
noteiktu, vai ieguldijuma vai projekta nakotnes naudas plusma ir vienada ar sakotngja
ieguldijuma vertibu vai lielaka par to.

Lai veiktu metodes analizi, iegulditajam ir javeic apl€ses par nakotnes naudas
plismam un ieguldijuma, aprikojuma vai cita aktiva beigu veértibu. Investoram ir janosaka
ar1 piemérota diskonta likme modelim, kas mainisies atkariba no projekta vai ieguldijuma,
piem&ram, no uznémuma vai iegulditaja riska profila un kapitala tirgus apstakliem. Ja
iegulditajs nevar pieklit nakotnes naudas plismam vai projekts ir loti sarezgits, metodei

nebils lielas vertibas, un biitu jaizmanto alternativi modeli.?’

Diskont&tas naudas pliismas formula ir §ada®’-

CF, CF, CF,,

DCF = + o
1+t A+1r)? (14+nr)*

Kur,
CF = naudas pliisma perioda;
r = procentu likme vai diskonta likme (WACC).
Ta ka $1 formula péc biitibas saskaita dazadu periodu attiecibu, to var aprakstit ar1
sadi-
CE,
aA+nrn

28 Trugman G. R., Understanding Business Valuation: A Practical Guide to Valuing Small to Medium sized

businesses, Fourth edition (2012) , American Institute of Certified Public Accountants, Inc
2 Discounted Cash Flow (DCF) , piecjams: https://www.investopedia.com/terms/d/dcf.asp

3'DCF Terminal Value Formula, pieejams:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/modeling/dcf-terminal-value-formula/
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Kur,
n = periods.

Uzpémejdarbibas vertéSanas nolika diskonta likme parasti ir uzn€muma Vidgjas
svertas kapitala cenas aprékins (WACC). Investori izmanto WACC, jo tas atspogulo
nepiecieSamo atdeves Iimeni, ko investori sagaida no ieguldijumiem uznémuma.

Tomér ienémumu diskontéSanas metode ir satur daudz vairak solu neka tikai
formulas pielietoSana.

2.1.2. attels satur secigu solu atspogulojumu, péc kuriem vadas nosakot uznémuma

vertibu, izmantojot diskontetas naudas plismas metodi.

Uznémuma faktisko un prognozéto nakotnes darbibas raditaju novértésana (parasti aprékinos tiek
izmantoti 5 vai 10 gadi)

NS

Videéjas svertas kapitala cenas aprékins (WACC)

NS

Terminalas vértibas (Terminal value) noteikSana

NS

Brivas naudas plismas sastadisana

NS

Uznémuma vértiba

2.1.2. attéls “lenémumu diskontésanas metodes soli”"

Diskontétas naudas plismas tritkumi:

Galvenais metodes ierobezojums ir tas, ka tas prasa izdarit daudz pien€émumu.
Pirmkart, iegulditajam butu pareizi janovérté turpmakas naudas pliismas no ieguldijjuma
vai projekta. Nakotnes naudas pliismas biitu atkarigas no dazadiem faktoriem, piemé&ram,
tirgus pieprasijuma, ekonomikas stavokla, neparedzetiem Skérsliem un citiem.

Noveértgjot parak lielas nakotnes naudas pliismas, varétu izveleties tadu ieguldijumu,
kas nakotné varetu neatmaksaties, kait€jot pelnai. Parak zemas naudas pliismas

novertésana, liekot ieguldijumiem izradities dargiem, var palaist garam iespgjas.

31 DISCOUNTED CASH FLOW (DCF) VALUATION | 5 SIMPLE STEPS, pieejams:
https://www.fe.training/free-finance-resources/valuation/discounted-cash-flow-dcf-valuation-5-simple-steps/
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Diskonta likmes izvéle modelim ir arT pien€émums, un tas biitu pareizi janoverte, lai
modelis biitu vertigs.

Sis metodes aprékins 1idz uznémuma vértibai tiks pladak apskatits un uz pieméra
aprékinats bakalaura darba 3.dala.

Abas §1s ien€mumu pieejas metodes tiek izmantotas visbiezak, jo katrs uznémums
plano savus nakotnes ien@mumus un ar1 pérkot uznémumu, pircgjs ir ieinteresets redzet, cik
daudz ien€mumus nesis jaunais uznémums. Tomer abam $im metodém ir viens kopigs
trikums- tas ir balstitas uz pienémumiem. Nakotnes naudas plusma var izradities

mazaka/lielaka neka tiek planots.
2.2. Veértesana balstoties uz izmaksu pieeju

Izmaksu pieeju izmanto tad, kad ir janosaka visas izmaksas, kadas rastos, ja no jauna
tiktu radits lidzvertigs uznémums. Izmaksu pieeja pielietojama gadijumos, kad uznémuma
vertiba bis lielaka aktivu iesp&jamas pardoSanas rezultata, nevis nosakot ta nakotnes
ienémumu apjomu.

Tapat ka ien€mumu pieejai arT izmaksu pieejai ir vairakas priekSrocibas un trukumi:

2Prieksrocibas:

e Neto materialos aktivus saskana ar So pieeju var noverteét ticamak neka abas parejas
pieejas;

e Sipieeja labak atspogulo vértésanas priekimeta ekonomisko bilanci;

e Neto materialie aktivi parasti ir redzami un jutami, dodot veért€Sanas lietotajam
precizaku sajiitu par vertibu;

e Nepalaujas uz izaicinoSo nakotnes naudas plismu prognozeSanas procesu;

e Vienkarsi saprotama un izpildama saméra vienkarsi.

Trikumi:

e Uz aktiviem balstita pieeja nodroSina veért€Sanas ekspertu ar vert€jama biznesa
dublésanu izmaksas;

e Sis pieejas pielietosana bieZi ir laikietilpigaka (un daZreiz dargaka) neka citas
pieejas;

e Reti piemérojama uznémumiem, kas darbojas, jo pieeja, kas balstita uz

ienémumiem, iesp&jams, ir atbilstosaka;

32 Trugman G. R., Understanding Business Valuation: A Practical Guide to Valuing Small to Medium sized

businesses, Fourth edition (2012) , American Institute of Certified Public Accountants, Inc
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¢ Nemg&gina nematerialos aktivus tieSi novertet, tapec vertésanas ekspertam joprojam
ir janoverté to vertiba atseviski vai jaizmanto papildu izmaksu pieeja, pieméram,

izmaksas par atjaunosanu, lai noveértétu nematerialo aktivu.
Izmaksu (aktivu) pieejas ietvaros izmanto tadas metodes, ka*>:

e neto aktivu metode;

e likvidacijas vertibas metode.

Talak Saja apaksnodala tiks raksturota katra no metodém un to priekSrocibas vai

trukumi.

e Neto aktivu metode

Neto aktivu metodi praksé neizmanto biezi. Metodes ietvaros nosaka uzpémumu
aktivu un saistibu tirgus vértibas. To starpiba veido neto aktivu vertibu, kas ir vertejama
uznémuma pasreizéja tirgus vértiba. ST metode paredz, ka uznémuma vértibu nosaka
izmantojot bilances datus — aktivus un saistibas, nepievérSot lielu uzmanibu uznémuma
nematerialai vértibai (kuru veido darbinieku komanda, ieguldijumi tehnologijas, klientu
lojalitate, lietiSkie kontakti, cits). Tas notiek gadijumos, kad uznémums tiek dibinats nesen
un tam vél nepiemit nemateriala vertiba, vai tas darbojas sféra, kur darbinieku radita
pievienota vértiba uznémuma sniegtajiem produktiem vai pakalpojumiem ir neliela. Toties
svarigi, lai uzn@émuma aktivi un saistibas biitu korekti atspoguloti bilancg, nepieciesamibas
gadijuma ir javeic korekcijas. Tatad, parskatu kvalitatei ir liela nozime. 3

Uz aktiviem balstita pieeja vert€Sanai koncentr€jas uz uznémuma neto aktivu vértibu
vai ta kopgjas vertibas patieso tirgus vértibu no aktiviem, atskaitot kop&jas saistibas. Uz
aktiviem balstita vertéSanas pieeja ir parasti visvieglak piemérota attieciba pret
tradicionalajiem ien€mumu un tirgus pieejam.

Neto aktivu veértiba nav labs mérfjjums, lai novertétu uzpémeéjdarbibu pirms
pardoSanas, pat ripniecibas uznémumam, kas ir saistits tikai ar pamatlidzekliem.
Gramatvediba aktivu vértiba gadu gaita tiek nolietota Iidz nullei, tacu patiesiba Sads
aprikojums un citi aktivi joprojam var but vertigi organizacijai - atkariba no kvalitates
jautajumiem, kas saistiti ar Siem aktiviem, to vertiba faktiski var palielinaties. Tomér ir
parsteidzo$i atzimét, cik daudz uzp@mumu uzskata, ka bilances veértiba raksturo visa

uznémuma vertibu.

33 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vertibas noteikSana: nepiecieSamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts
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Gramatvedibas veértiba pilnibas labad ir ieklauta vert€Sanas zinojuma, tacu papildus
tam to izmanto ierobeZoti.

Neto vertiba = Kopgjie aktivi - Kopgjas saistibas

Izmantojot materialo uzskaites vértibas aprékinu, nematerialie vai materialie tiek
atskaititi no kop€jiem aktiviem. Savukart ekonomiska bilances vértiba ietver nematerialos
aktivus un lauj aktivus pielagot to pasreiz&jai tirgus vertibai.*

e Likvidacijas vertibas metode

Likvidacijas vertibas metodi izmanto uznémuma likvidacijas gadijuma, kad pardod
visus uznémuma aktivus, kas paliek uznémuma riciba péc saistibu nokartosanas. So metodi
izmanto, kad ir pienemts [émums uznémumu likvidet, vai kad 1pasnieki uzskata, ka pardot
maksatnespejigo uznémumu péc likvidacijas vertibas tiem ir izdevigak neka turpinat ta
darbibu, ieguldot naudu bez rezultata garantijas.®

Likvidacijas vertiba ir neto summa, kas, domajams, paliek pari péc aktivu pardosanas
un ienémumi tiek izmantoti esoSo saistibu izpildei. Likvidacijas vertibu var iedalit divos
veidos: likvidacija (orderly liquidation) un piespiedu likvidacija. 3’

Likvidacija (orderly liquidation) likvidacijas vertiba tiek definéta ka vertiba, kas dot
sapratigu laika periodu, lai atrastu aktivu pirc€ju. Sapratigais laiks atSkirsies, pamatojoties
uz faktiem un apstakliem vertéSanas laika, ka arT uz iesaistito aktivu veidu; kopuma laiks ir
par trim lidz seSiem méneSiem ilgaks. Likvidacija (orderly liquidation) likvidacija
izmantoto vértibu pamata ir cena, kuru tirgus maksatu par aktivu lidziga, amortizeta
stavokli. Likvidacijas veértiba tiek defin€ta ka likvidacijas vertiba, kura aktivi tiek pardoti
sapratiga laika posma, lai maksimiz&tu sanemtos ienakumus.

Piespiedu likvidacijas gadijuma parasti trukst atbilstoSa laika, lai atrastu aktivu
pirc€ju, un parasti tiks piemérota zem tirgus vertibas pardoSanas vertiba. Tas ir gadijums,
kad aktivi tiek atbrivoti péc iesp€jas atrak, parasti mazak neka tris ménesos.

Piespiedu likvidacija notiks galvenokart tad, kad likvidaciju piespiedis kads cits,
iznemot uznémuma ipasnieka. Piespiedu likvidacijas vertiba ir likvidacijas vertiba, par

kuru aktivi tiek pardoti pec iespgjas atrak, pieméram, izsolg.*®

35 Holton L., Bates J., Business valuation for Dummies (2009), Wiley Publishing, Inc.

36 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vertibas noteikSana: nepiecieSamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts

37 Trugman G. R., Understanding Business Valuation: A Practical Guide to Valuing Small to Medium sized

businesses, Fourth edition (2012) , American Institute of Certified Public Accountants, Inc
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Apsverot likvidacijas vertibas metodi, jaatskaita visas likvidacijas izmaksas. Var tikt
piemérotas daZas no §Tm likvidacijas izmaksam:*’
e Komisijas;
e Administrativas izmaksas un zaud€jumi, kas var turpinaties likvidacijas perioda;
e Juridiskas un gramatvedibas izmaksas;
e Nodokli par aktivu atsavinasanu likvidacijas rezultata.
Izmaksu pieejas metodes netiek izmantotas tik biezi, cik ien@mumu pieejas metodes.
Likvidacijas vertibas metode tiek izmantota tikai uzn€mumu likvidgjot.
Neto aktivu metode tiek aprékinata visvienkarSak, salidzinot ar citam, tomér, rékinot

vertibu, ir japievers uzmaniba vai tieSam aktivi vairs nav vertiba.
2.3. Vertesana balstoties uz salidzinasanas (analogo) pieeju

So metodi var dévét ari par tirgus metodi. Tirgus pieeja izmanto aizsta$anas teoriju.
Praks€ tas nozimé, ka, lai novértétu vertibu, tiek salidzinatas un aizstatas tirgus

salidzinamas naudas pliismas un finanSu informacija.

Balstoties uz Starptautiskas veért€sanas standartu padomes standartu IVC 105 -
Tirgus pieeja biitu jaizmanto ka primarais pamats novértesana $ados gadijumos:*
e aktivs nesen tika pardots darfjuma, kas piemérots atlidzibai saskana ar vertibu;
e aktivs vai biitiski [idzigi aktivi tiek aktivi tirgoti publiski;
e notiek biezi vai nesen noverojami darjjumi ar biitiba lidzigiem aktiviem.
Uzpémuma vértibas noteikSana, izmantojot tirgus pieeju, ir Ipasi piemérota $adas
situacijas: !
e Kad pircgjs/pardevéjs véelas iestatit piedavajumu vai pieprasitu cenu uznpémuma
pirkumam;
e Ja ir nepiecieSams aizstaveét uznémuma vertibu nodoklu administracija vai
tiesvediba;
e Ja ir nepiecieSams attaisnot uznémuma vértiba radoties partneru domstarpibai vai

stridam par noteikto vertibu.

3 turpat

401VS 105: VALUATION APPROACHES AND METHODS, pieejams:
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/648

41 What is the Market Approach to Valuation? , pieejams:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/market-approach-valuation/
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Tirgus pieeja varétu biit piemérota uznémejdarbibai, ja pastav sadas 1pasibas:

e Dati par salidzinamam cenam ir stabili un viegli pieejami;
e Situacijas, kad nakotnes naudas pliismas ir negativas vai loti neparedzamas.

S pieeja nosaka, ka uznémuma vértiba tiek noteikta salidzinot vértéjamo uznémumu
ar lidzigiem péc ekonomiskajiem, materialajiem, tehniskajiem un citiem raksturojumiem
uzn@mumiem tirgii. Salidzinaganas pieejas ietvaros izmanto tadas metodes, ka**:

e darfjumu jeb multiplikatoru (koeficientu) metode;
e nozares koeficientu metode;
e publiski koteto uzn@mumu metode.

Talak Saja apaksnodala tiks raksturota katra no metodém un to priekSrocibas vai

trikumi.

e Darijumu jeb multiplikatoru (koeficientu) metode

DarTjumu jeb multiplikatoru metodes izmantoSana paredz, ka saskana ar pieejamo
informaciju, nosaka dazadu multiplikatoru bazes un, izmantojot Sos multiplikatorus,
aprékina uznémuma vértibu. ST metode balstas uz divu veidu informacijas izmanto$anu —

lidzigo uznémumu tirgus cenas vai finan$u informacijas izmantosanu. 3
Visbiezak multiplikatori ir $adi:

P/ E (tirgus kapitalizacija pret tiro pelnu),

EV / Sales (uznémuma vértiba pret uznémuma ien€mumiem),

EV / EBITDA (uznémuma vértiba pret EBITDA),

P / B (tirgus kapitalizacija pret pasu kapitala bilances vertibu).

Viena no tirgus pieejas metodém ir lidzigu uznémumu grupas atrasana, tirdzniecibas
reizinajumu aprékinasana un, pamatojoties uz to, uznémuma, kura vertiba tiks aprékinata,
novertésana.

Uznémumu datiem, kas tiek izmantoti novértésana jabiit : *4

e Dbiit taja paSa nozarg;

42 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vértibas noteik3ana: nepiecieSsamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts
4 turpat
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e jabit [idziga izméra;
e veikt [idzigas darbibas;
e izmantot lidzigas tehnologijas;

e ir [idzigs parada limenis utt.
Galvenie soli salidzinamo darfjumu metodg ir $adi:*

¢ identifice salidzinasanas vienibas, kuras dalibnieki izmanto attiecigaja tirg;

e identificé attiecigos salidzinamos darfjumus un aprékina galveno novertéSanas
metriku Siem darjjumiem;

e veic konsekventu kvalitativas un kvantitativas salidzino$as analizes lidzibas un
atSkiribas starp salidzinamiem aktiviem un priekSmetu;

e veic nepiecieSamas korekcijas vertéSanas metrikas, ja tadas ir, lai atspogulotu

atSkiribas starp priekSmeta aktivu un salidzinamiem aktiviem .

e Nozares koeficientu metode

Arnozares koeficientu metodes palidzibu nosaka attiecigo nozaru uzp€muma
vertibu. Vertéjama uznémuma finanSu raditajus reizina ar nozares koeficientu. Sakara ar to,
ka visa nepiecieSama informacija par nozari ne vienmer ir pieejama, ka art daudzas valstis

nozaru apjomi nav lieli, $o metodi izmanto saméra reti. *°
e  Publiski koteto uznemumu metode

Publiski koteto uznémumu metodes ietvaros tiek izveleti viens vai vairaki lidzvertigi
vienas nozares uznémumi, kuri tiek koteti birza — o uznémumu akciju tirgus cenas mainas
katru dienu. Veértéjama uznémuma vertibu korigé, nemot véra uznémuma specifiku u.tml.
47 Publisko uznémumu salidzinamo metoZu izmanto$ana ir tadu sabiedribu vértéianas
metrikas izmantoSana, kuras ir publiski tirgotas un kuras tiek uzskatitas par pamatoti
lidzigam subjekta subjektiem. Vairuma gadijumu tieSu salidzinamibu ir griiti sasniegt, jo

lielaka dala valsts uzn@mumu ir ne tikai lielaki, bet arT atSkirigaki par So t€mu.

4 1VS 105: VALUATION APPROACHES AND METHODS, piecjams:
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/648

46 Saksonova S., “Uznémumu (biznesa) vértibas noteik3ana: nepiecieSsamiba, galvenas pieejas”, Info Tilts
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Galvenie publiskaja apgroziba esosas salidzinamas metodes noradijumi ir adi:*®

e identifice verteSanas metriku / salidzinamus pieradijumus, ko izmanto dalibnieki;
attiecigais tirgus;

e identificeé attiecigas vadlinijas publiski tirgojamos salidzinamos priekSmetus un
aprékina galvenas So darfjumu metrikas;

e veic konsekventu kvalitativas un kvantitativas salidzino$as analizes lidzibas un
atSkiribas starp salidzinamiem aktiviem un priekSmetu;

e veic nepiecieSamas korekcijas vertéSanas metrikas, ja tadas ir, lai atspogulotu
atSkiribas starp priekSmeta aktivu un salidzinamiem aktiviem,

e pieméro korigéto vertésanas metriku priekSmeta aktivam.

Tirgus pieeja tiek izmantota galvenokart, kad ir pieejams pietickami daudz
informacijas par pargjiem tirgus dalibniekiem, kas veicina $is metodes vieglaku
izmantoSanu. Tomér situacijas, kad ir pieejami ierobezoti dati, verteétajam, iesp&jams, biis
japalaujas uz alternativam metodém, pieméram, izmaksu pieeju vai ien€émumu pieeju.
Saskana ar tirgus pieeju tiek meklétas pazimes no tirgus, lai saprastu, cik veérts ir
uznémums.

Visiem uznémumiem nav universalas formulas. Izmantojot dazadas metodes, tiks
ieglitas dazadas uzpémuma vértibas. Tapec ekspertiem ir svarigi izskaidrot, kapéc vini
izvelgjas noteiktu metodi (vai metodes). Veicot uzn€émuma novertéSanu nepiecieSams
iepazities ar uznémuma darbibu, ta izaugsmes planiem vai likvidaciju un tirgu, kura tas
atrodas. Péc korektas uznémuma analizes un novértésanas mérka iepaziSanas ir iesp&jams
atrast piemé&rotu novert€Sanas metodi un attiecigi tas pieeju.

Visam tirgus pieejas metodém ir savas prieksSrocibas un trikumi. Tomér kopuma
tirgus pieeja piedava $adas prieksrocibas un trikkumus:

Prieksrocibas:
e Tas ir vienkarsi un ietver vienkarsus aprékinus;
e Tas izmanto realus un publiskus datus;

e Tas nav atkarigs no subjektivam prognozeém;

“#IVS 105: VALUATION APPROACHES AND METHODS, piecjams:
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/648

4 Trugman G. R., Understanding Business Valuation: A Practical Guide to Valuing Small to Medium sized

businesses, Fourth edition (2012) , American Institute of Certified Public Accountants, Inc
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e Tirgus pieeja ir “versta uz nakotni”, jo tirgus cenas atspogulo investoru ceribas uz
nakotni;

e NepiecieSami pienémumi, korekcijas un treSo puSu dati, tacu kop€ja analize parasti
ir mazak sarezgita neka ienémumu pieeja;

e Jegiita vertiba nem véra visus pamatlidzeklus, ieskaitot materialos un nematerialos.

Tritkumi.

e Ir griuti noteikt darfjumus vai uznémumus, kas ir salidzinami. Parasti trikst
pietickama skaita salidzinamo uznémumu,

e Tas ir mazak elastigs, salidzinot ar citam metodém,;

e Metode rada jautajumus par to, cik daudz datu ir pieejams un cik atbilstosi tie ir;

e Nepietickami vai nekvalitativi tirgus dati var ierobezot tirgus pieejas precizitati vai

padarit to nepiemérotu;

Lai gan pastav daudz un dazadi pan€mieni ka veikt uznémuma veértéSanu, parsvara
tiek izmantota kada no tris pieeju- ienémumu, izmaksu un analogu uzn€mumu metodém.
Metode, kuru izmantos veértétajs ir atkarigs no vért€Sanas nepiecieSamibas iemesla un ari

balstoties uz to, vai uzn€émums plano savu darbibu turpinat.

lenémumu pieejas pamata doma ir aprékinat uzn€muma balstoties uz pienémumu, ka
uznémuma vértiba ir vienada ar pasreiz&jas naudas vértibu, ko ta radis nakotng. Saja pieeja
tiek izmantota visvairak pielietota metode- diskontétas naudas pliismas metode. ST metode
ir visvairak izmantota, jo gan uznémuma ipasnieks, gan investors vélas redz€t nakotnes
ien@mumus, lai prognozetu cik lietderigs Sis uznémums ir. Tomér §is metodes precizitates
Itmenis ir griti noteicams, jo tas balstas uz daudziem pien€mumiem, ka art nakotnes argjie
faktori var ietekmé uznémuma finanSu raditajus, un veicot analizi par Sie nakotnes
faktoriem nav zinams, lidz ar to planotie skaitli ir daudz lielaki neka tie var izradities.
Izmaksu pieejas pamata ir izmaksas, $1 pieeja biezi tiek izmantota, kad visas citas metodes
nav piemérotas vai tam nav viegli pieejama informacija. Sis pieejas metodes nav tik biezi
izmantojamas ka citu pieeju metodes un vairdk izmanto tieSi likvidacijas gadijuma.
Analogu uznémumu pieeju veikt ir visvieglak, jo ta biis balstita uz citu, Saja nozaré esoso
uznémumu vertibu. Tomér, lai to noteiktu ir jabiit pieejamiem pietieckami daudz ticamu
datu par pargjiem nozares uznémumiem un Sai informacijai ir jabit visu laiku atjaunotai,

lai uzn€muma vertiba biitu ticama.
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3. Vertésanas process uz uznémuma “X” pieméra

Veicot pieejamas literatiiras analizi par uznémuma novért€Sanas pieejam un
metodém, autore secindja, ka viss plasak tiek izmantota tiesi ien€mumu pieeja. lenémumu
pieejas diskontétas naudas plusmas metode, tiek izmantota visbiezak, jo katrs uznémuma

Ipasnieks vai investétajs ir ieinteresets, lai uznp€mums nakotné nestu pelnu.

Saja nodala tiks apskatits gan nosacita uzpémuma “X” automobilu nozares
raksturoSana, ka ar1 uznpémuma finansu analize un veikta uznémuma vértéSana, balstoties

uz diskontétas naudas pliismas metodi.
3.1. Uznémuma “X” nozares raksturojums

Uzpnémuma “X” darboSanas nozare ir automobilu riipnieciba. Ta piedava darba
iespejas plasam iedzivotaju skaitam dazadas pasaules wvalstis ka ari sniedz lielu

ekonomisko pieaugumu iesaistitajam valstim.

Tiek planots, ka pasaules automobilu ripnieciba 2030.gada sasniegs 8931 miljardu
ASV dolaru iendmumus. ( 2017.gada tie ir bijusi 5315 miljardi ASV dolaru) . °
Automobilu pardosanas apjoms pasaulé 2020. gada samazinajas lidz nepilniem 62
miljoniem vienibu, salidzinot ar visaugstako veértibu- gandriz 80 miljonu vienibu, 2017.
gada. Svarigakajos automobilu nozares segmentos ietilpst komercialie transportlidzekli un
pasazieru automasinas. Kina tiek skaitita starp lielakajiem automobilu tirgiem visa pasaulé
gan pardoSanas, gan razoSanas zina. Automobilu tirdznieciba Kina pirmo reizi samazinajas
2018. gada; tirgus lielakais kritums notika 2020. gada februari, tomér péc februara ir

verojamas tirgus atveselosanas pazimes. >!

Pasas automobilu industrijas vesture nav tik sena. Lai gan ar tvaiku darbinami
autotransporta lidzekli tika razoti agrak, automobilu riipniecibas izcelsme saknojas benzina
dzingja attistiba 1860. un 70. gados, galvenokart Francija un Vacija. Lidz 20. gadsimta
sakumam vacu un fran¢u razotajiem pievienojas britu, italu un amerikanu razotaji. Nozares
galvenie produkti ir pasazieru automobili un vieglas kravas automasinas, ieskaitot pikapus,

furgonus un sporta transportlidzeklus. Komercialie transportlidzekli ir sekundari.>

0 Global automotive industry revenue between 2017 and 2030, pieejams:
https://www.statista.com/statistics/574 15 1/global-automotive-industry-revenue/

SUL. Wagner , Automotive industry worldwide - statistics & facts, 04.11.2020,
pieejams: https://www.statista.com/topics/1487/automotive-industry/

2 ].B. Rae , Automotive industry, 12.11.2020, pieejams: https://www.britannica.com/technology/automotive-

30



Automobilu industrija ped€jo gadu laika saskaras ar daudzam griittbam un skérSliem.
Tie galvenokart ir attiecinami uz vides aizstavju spiedienu un lielo atkaribu no degvielas.

Tapat lielakas pilsetas lielaku popularitati iegiist auto daliSanas, nevis sava auto iegade.

Augstak min€to gritibu dél industrijai ir japielagojas un jamaina savi galvenie
fokusi. Konsultaciju uznémums PricewaterhouseCoopers veica petijumu, nosakot vairakas

tendences, kas ir sagaidamas automobilu industrijas tirgli®*:

e Nakotnes automobilis ir elektrificéts, autonoms, kopigs, savienots un katru gadu
atjauninats (“eascy”- electrified, autonomous, shared,connected and yearly
updated). Nakotnes mobilitate biis daudz vieglaka, elastigaka un individualaka tas
lietotajiem. Nakotnes automasina tiks izmantota un dalita - "p&c pieprasijuma";

e Uzmanibas centra biis lietotajs. Jaunakas, tehniski gudras paaudzes transformés auto
riipniecibas nozari nodroS$inot ilgtsp&jigakus un ertakus mobilitates risinajumus;

e Tiek lests, ka autonomie transportlidzekli veidos 40% no personiga nobraukuma, ko

Eiropa veiks 2030. gada.

Papildus S$tm iepriek§ izstradatajam tendencém, kuras ietekmé& automobilu
ripniecibas nozari, 2020.gada pievienojas vél viens aspekts, kurs to ietekmé- COVID-19.
Pandémijas de] kritas pirktsp&ja daudzas nozaré€s, kas veda pie ienémumu samazinajuma,
kas plasi ietekmg€ja arT So nozari. [z8kiroSa nozime ir riipigai scenariju planoSanai. Nozares
uznémumiem ir ieteicams ne tikai apsveért pandémijas iesp&jamo ietekmi virkné kritisko
jomu, bet arT nemt vera nestabilo ekonomikas, politikas un finanSu tirgus situaciju.
Uzpémumiem janem véra ar1 piegadataju izmainu iesp&jama ietekme uz nodokliem un
tarifiem. Tas var€tu ietvert muitas nodevas, ka ari transfertcenu apsveérumus. DaZiem
uznémumiem COVID-19 krize var ar izcelt dazas problémas, kuras ieprieks tika ignorétas
vai ari atliktas, tomér pandémijas d&] vairs nedrikst biit atliktas.>* Autoriipniecibas nozarei
ir janem veéra daudz dazadas tendences un paSlaik ar1 japielagojas negaiditiem argjiem

faktoriem, kas iesp&jams, paléninas tendencu attistibu.

industry
33Five trends transforming the Automotive Industry , pieejams:

https://www.pwc.com/gx/en/industries/automotive/assets/pwc-five-trends-transforming-the-automotive-
industry.pdf
% COVID-19 and the automotive industry, pieejams: https://www.pwc.com/us/en/library/covid-

19/coronavirus-impacts-automotive.html

31



Autortpniecibas industrija ir noteikti uzn€mumi, kuri dominé. P&c ienémumiem
Toyota un Volkswagen 2019. gada bija vadoSie autorazotaji visa pasaulé. Toyota 2019.
gada guva ien@mumus aptuveni 30 triljonu Japanas jenu jeb vairak neka 280 miljardu ASV
dolaru apméra. Runajot par transportlidzeklu pardosanas apjomu un ienémumiem, Toyota

un Volkswagen tiek skaititi starp veiksmigakajiem autoraZotajiem visa pasaulg.*
Tirgii pastav daudzi auto razotaji, taCu parsvara tiek dzirdets, tikai par
visietekmigakajiem tirgii. Att€la 3.1.1. ir iesp&ams apskatit pasaules 10 lielakos

uznémumus péc kapitalizacijas apjoma 2020. gada.

Rank * Name Market Cap Price © Today Price (30 days) Country
e §578.218 $609.99  -2.72% ,_\_J/«A/\r us USA
2 Toyora $211.66 B $151.00  5.54% W Jp Japan
3 @ Yol!(i/vagen $88.28 B $165.90  -2.98% //—/_\/\/\’\ DE Germany
i D) amer §70318 $65.73  -144% //‘/JW\ b Germany
5 &3 BYD . $65.20 B $2497  -149% /\/\/\/\'\/\ cn China
s H ?e”era' it $60.00 B 4192 -2.22% ffm us USA
A - Nfo $57.188 $41.98  -7.16% M‘“ en China
8 “,‘ BMW $53.85B $83.49 -1.19% //_,M DE Germany
g [J BT §53.03 B $214.89  0.45% /W/\ 1 Italy
C\Y) Hoznda $50.94 B $2934  -0.74% '/'J\/\/\ sp Japan

Attéls 3.1.1 “Pasaules lielakie autoraZotdaji péc tirgus kapitalizacijas 2020.gada’>°

Attela ir iespgjams redzet, ka no 10 lielakajiem uzn@émumiem 3 no tiem ir atrodami
Vacija .

Lai gan p&dgjos divos gados vietgjo vieglo automobilu razosana ir samazinajusies par
aptuveni vienu miljonu transportlidzeklu, Vacijas automasSinu raZotaju arvalstu raZzoSana
nepartraukti pieaug. 2019. gada Vacija tika razoti aptuveni 4,6 miljoni automasinu; taja

pasa gada arvalstis tika razoti aptuveni 11,4 miljoni automasinu.

55 I. Wagner , Automotive industry worldwide - statistics & facts, 04.11.2020,

pieejams: https://www.statista.com/topics/1487/automotive-industry/

56 Largest automakers by market capitalization, pieejams:
https://companiesmarketcap.com/automakers/largest-automakers-by-market-cap/
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Tas ir pieaugums par 87 procentiem, salidzinot ar 2010. gadu.>’ Vacija joprojam ir

nozimigaka razosanas valsts Eiropa.

Auto riipnieciba Vacija pastav jau vairak neka 125 gadus. Vacija visa pasaul€ ir atzita
par izcilo automobilu rGpniecibu un izcilam tehnologijam. Vacu automasinas iemieso
vairakas veértibas - inovacijas, uzticamibu, dro§ibu un dizainu. Vacija zinama mera ir
Eiropas vadoSais razoSanas un pardoSanas tirgus. Valsts pasaules Iimena pétniecibas un
attistibas infrastruktiira, pilniga nozares vértibu kédes integracija un augsti kvalificéts

darbaspéks rada izcilu vidi lai raditu produktus balstoties uz pieprasijumu.®

Automobilu ripnieciba ir lielaka apstrades riipniecibas nozare un pardoSanas zina
neapSaubami vissvarigaka riipniecibas nozare Vacija. Nozares ienémumi 2019. gada bija
vairak neka 436 miljardus eiro un nodarbinaja vairak neka 832 000 cilveku.”® Lidz ar to

automobilu ripnieciba ir loti svariga Vacijas labklajibai un nodarbinatibai.

Transportlidzeklu un motoru razotdji veido vairak neka tris ceturtdalas (343,4
miljardus eiro) no kopé&ja pardosanas apjoma automobilu nozaré. Automobilu piegadataji
sarazoja gandriz piektdalu (79,7 miljardus eiro), bet virsbiivju un piekabju razotaji -
gandriz tris procentus (12,2 miljardus eiro) no nozares apgrozijuma. Automobilu
ripnieciba sasniedza gandriz divas treSdalas no pardoSanas (282,5 miljardi eiro) arvalstis,

Tpasi valstis arpus Eiropas Savienibas.®

Automobilu raZoSanai nepiecieSams iegadaties detalas, komponentus un izejvielas,
tapec pat nozares, kuram ir mazak saistibas ar automobilu buivniecibu, iesaistas mehanisko
transportlidzeklu raZzo$ana un giist no ta labumu. Tas ietver raZzoSanas Iidzeklus, materialu
un detalu piegades un citas ripniecibas. Turklat automasinu tirgotaji, darbnicas un
degvielas uzpildes stacijas, ka arT citi ar automasSinam saistiti pakalpojumi ir tiesi vai

netiesi atkarigi no automobilu raZotnes apjomiem.

57 Automotive industry, pieejams:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Textsammlungen/Branchenfokus/Industrie/branchenfokus-
automobilindustrie.html

¥ Germany — The World’s Automotive Hub of Innovation, pieejams: https:/www.gtai.de/gtai-
en/invest/industries/mobility/automotive#:~:text=In%202019%2C%?20the%20auto%20sector,car%20registra

tions%?20(3.6million).

% Automotive industry, pieejams:

https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Textsammlungen/Branchenfokus/Industrie/branchenfokus-
automobilindustrie.html
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Vacijas autoblives uzmanibas centra ir vieglo automobilu raZoSana. 2019. gada Vacija
tika sarazotas vairak neka 4,6 miljoni automasinu. Salidzinot ar ieprieks€jo gadu, tas ir
kritums par 8,9 procentiem. No sarazotajam automasSinam 3,5 miljoni tika eksportétas uz
arzemeém, kas atbilst 74,7 procentiem. Vacijas razotaji arzemes razo vél vairak automasinu
neka pasa Vacija- 2019. gada arvalstis tika sarazots vairak neka 11,4 miljoni vienibu. Kas
atbilst 1,2 procentu pieaugumam salidzinajuma ar 2018. gadu. Ar sarazotam vairak neka
16 miljoniem automaSinu vacu transportlidzeklu razotaji ir vieni no pasaules vadoSajiem
piegadatajiem. Tapat uzmaniba tiek pievérsta komercialo transportlidzeklu razo$anai. Saja
nozarg, kura strada aptuveni 180 000 tieSo darbinieku, tiek izstradatas transportlidzeklu
koncepcijas dazkart loti specifiskiem transporta risinajumiem, 1pasi vieglajiem furgoniem,
pilsétas sadales transportlidzekliem, smagajiem kravas automobiliem un autobusiem.
Kopuma 2019. gada Vacija no jauna tika registréti 436 184 komercialie transportlidzekli

kas ir pieaugums par 6 procentiem, salidzinot ar 2018. gadu.

Vacijas autobtives nozare arvien vairak ir uzc€lusi riipnicas strauji augo$ajos regionos
arzemes, lai gan veicinatu vairak vienibu razoSanu, gan ari atvieglotu pardoSanas slogu
arzem@s.®! Vacijas auto riipniecibas industrija dod iesp&ju augt un nodroginat darbu ne tikai

Vacija, bet arT citas pasaules valstis, tadejadi sekméjot labklajibu arT tur.

Kaut arT autorlipniecibas nozarei ir lidzigas attistibas tendences, jo klientu vélmes
daudzos regionos ir lidzigas un auto tiek eksportéti uz dazadam valstim, atSkiriba no valsts
tam ir dazadas stipras un vajas puses, jo dazadas valstis noteiktos laika posmos vairak
pievérsa uzmanibu dazadiem aspektiem. Vacijas autortipniecibas industrijai ka jebkurai
citai pasaules nozarei ir gan stipras, gan vajas puses, lidz ar to Vacijas pétjjuma tika
izstradata nozares SVID analize, lai informaciju apkopotu. Stipras un vajas puses ir
attiecinamas uz automobilu ripniecibas iek$€jiem aspektiem, koncentr&jas uz pasreizgjo
situaciju, savukart iesp&as un riski raksturo ar§jo un turpmako attisttbu. Tabula

3.1.1.sniegts SVID analizes parskats

o1 turpat
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Tabula 3.1.1. “Vacijas auto industrijas SVID analize

162

Stipras puses

Vajas puses

Premium segments;

Zimola téls ka tehnologiju lideris;
Pieejams pétniecibas un  attistibas
budzets;

Esosa veiksme tirgi;

Labi izstradata stratégija;

Laba poziciong&$ana Kina;

Globala poziciongsana.

Parak liela uzmaniba tiek pieversta
iekSdedzes dzingjam;
Nav  butiskas

augstas  veiktspgjas

akumulatoru razotnes Vacija.

Iespgjas

Draudi

Brazilija, ierobezota méra Meksiku un
pargjas Dienvidamerikas valstis;

tikla mobilitates koncepcija;

Indija: liels potencials, bet paslaik maz

saderigs ar Vacijas produktu pieeju un

Mobilitates koncepts var samazinat
pardoSanu potencialajos tirgos;
Pastiprinas slogs no klimata izmainu
aizstavjiem,;

E-mobilitates tendence klust arvien

produktu portfeli. nozimigaka;
Merkis klut par vadoSo e-mobilitates
nodro§inataju var neizdoties.
Stipras puses-

Lielakais Vacijas autobiives speks ir Premium segments. Visa pasaul€, cetri no

daudzus jauninajumus.

35

pieciem pardotajiem vid€jas un augstakas klases transportlidzekliem nak tieSi no Vacijas
razo$anas. Sis augstakas kvalitates téls pédgjos gados ir veiksmigi parvietots arl uz
mazakiem transportlidzeklu segmentiem. Taja pasa laika Vacijas augstakas klases razotaji
tiek uzskatiti par tehnologiju lideriem daudzas jomas. Sis tehnologiskas lideribas pamata ir

pastavigi augsts Vacijas razotaju pétniecibas un attistibas budzets, kas lauj pirmajiem radit

62 https://www.tab-beim-bundestag.de/de/pdf/publikationen/berichte/TAB-Arbeitsbericht-ab152.pdf




Vajas puses-

Vacija parak ilgi tika pieversta uzmaniba tiesi iekSdedzes dzingjiem, Iidz ar to nav
pietickami ieguldits citu dzin€ju razoSana, kas var biitiski bremzet automobilu razotni
balstoties uz pieprasijumu.
lespéjas-

Ka paris iesp&jas ir saskatamas pardoSanas tirgus paplasinajums Dienvidamerikas
valstis. Par potencialu valsti ir saskatama ar1 Indija un, kaut ar7 ir pardoSanas picauguma
tendences kopS 2006.gada, nav Tsti skaidrs, cik loti biis iesp&jams So tirgu iekarot.

Mainoties klientu paradumiem, plasak tiks izmantotas koplietoSanas masinas.

Draudi-

Veérienigu klimata aizsardzibas un energoefektivitates meérku noteikSana ar
likumdoSanas atbalstu varétu samazinat pardoSanas apjomu. levieSot jaunu mobilitates
konceptu — koplietoSanas masinas, samazinas pieprasjjumu péc privata auto un lidz ar to
veicinot pardoSanas apjoma samazinajumu. Vacijas auto razotaji nav sp&jigi sevi pieradit

ka vadosie elektromobilu razotaji.

Vacija §1 industrija darbojas jau no pirmsakumiem un ta ari ir guvusi lielu
vispasaules nozimigumu un vacu automobili ir atpazistami jebkura pasaules valsti. Kaut ar1
industrija ir novérojami draudi un vajas puses, kuri ir diezgan nozimigi, tapat industrijai ir
stipras puses un iesp&jas, kur veicinat un uzlabot sevi. Tapat Vacija sp€lé nozimigu lomu

ar1 citu valstu labklajibas veicinasana.

Vairaku augstak aprakstito ipasSibu péc, Vacija tika izveleta par uznpémuma “X”
darbibas valsti. Uznémuma finanSu analizes gaita un uznémuma “X” vertibas noteikSana
tiks izmantotas attiecigi nepiecieSamie Vacijas nodokli.

3.2. Uznémuma “X” finanSu analize

Lai veiktu uznémuma “X” finanSu analizi, autore izmantoja nosacita uznémuma “X”
finanSu parskatus par 2019. un 2020. gadu — uznémuma bilanci (skatit 3.2.1. tabulu) un

uznémuma pelnas vai zaud&jumu aprékinu (skatit 3.2.2. tabulu) .
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Tabula 3.2.1. “Uznémuma “X” bilances kopsavilkums 2019.-2023.gads mil. EUR "%

= wyn Faktiskais Faktiskais =
Uznémums "X Plans
L gads gads
2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVI
ligtermina ieguldijumi
Nematerialie aktivi 6.20 6.30 6.30 6.30 6.31
Ipasums, iekartas un aprikojums 281.60 279.07 279.07 | 279.07 | 279.07
Finansu aktivi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
_ llgtermina 288.80 286.37 | 286.37 | 286.37 | 286.38
ieguldijumu kopsumma
Apgrozamie lidzekli
Krajumi 8.33 11.01 8.32 8.68 9.14
Pircéju paradi 5.74 8.26 7.28 6.46 6.73
Citi debitoru paradi un aktivi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Procentus nesosa nauda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
. Apgrozamo 40.07 48.27 44.61 | 4414 | 4487
lidzeklu kopsumma
KOPEJIE AKTIVI 328.87 334.63 330.97 | 330.51 331.24
SAISTIBAS
Pasu kapitals 204.20 203.78 203.45 | 203.78 | 203.78
Uzkrajumi 0.00 2.00 0.00 0.00 0.00
Aiznemtais kapitals
Paradi piegadatajiem 1.67 3.85 2.91 3.12 3.37
Citas saistibas 4.00 6.00 4.00 4.00 4.00
llgtermina aiznémumi no 119.00 119.00 | 120.61 | 119.61 | 120.10
kreditsiestadem
 Aiznemta 124.67 128.85 | 127.53 | 126.73 | 127.46
kapitala kopsumma
KOPA SAISTIBAS 328.87 334.63 330.97  330.51 331.24

83 Autores aprekins, izmantojot uznémuma “X” finanSu datus.
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Tabula 3.2.2. “Uznémuma “X” pelnas vai zaudéjumu aprékins 2019.-2023.gads

mil. EUR "%
Faktiskais Faktiskais
2019 2020 2021 2022 2023
Neto apgrozijums 67.58 66.98 75.94 81.26 87.76
Pardotas produkcijas 54.93 57.17 60.84 | 6419 | -67.72
razoSanas izmaksas
Bruto pelna vai zaudéjumi 12.65 9.81 15.10 17.07 20.04
PardoSanas izmaksas -5.84 -6.19 -6.56 -6.96 -7.37
Administracijas izmaksas -1.43 -1.45 -1.47 -1.50 -1.52
Paréjie saqnm_emskéys darbibas 0.11 0.11 0 0 0
ienémumi
Parejas sammemskés darbibas 2010 010 0 0 0
izmaksas
Pelna pirms procentiem un
nodokliem (EBIT) 5.39 217 7.07 8.62 11.15
Tira pelna 3.52 1.42 4.61 5.63 7.28

Izmantotais uzn@muma ienakuma nodoklis ir 15,825% un papildus vietgja
paSvaldibas uznémuma nodoklis (Vacu valoda — Gewerbesteuer) 18,9%, ta ka uznémums
“X” darbojas Vacija, tad autore izmantoja arl Vacijas nodoklus. Noraditaja bilancé un
pelnas vai zaudéjumu aprékina var noverot skaitlu kritumu 2020.gada, kas ir izskaidrojams
ar Covid-19 pandémiju. Lai veiktu uznémuma finanSu analizi autore izmantos tadus
finansu raditajus ka likviditates analize, kapitala struktiiras analize, aktivitates analize un
ienesiguma analize. FinanSu raditaji piedava uznémejiem iespeju novertét sava uznémuma
darbibu un salidzinat to ar citiem lidzigiem uzp@émumiem nozar€. FinanSu raditaji tiek
aprékinati izmantojot skaitliskas vertibas, kas nemtas no finanSu parskatiem, lai iegiitu
informaciju par uznémumu. Skaitli, kas atrodami uznémuma finansSu parskatos - bilancg,
pelnas vai zaud@umu aprékind un naudas pliismas parskata, tiek izmantoti, lai veiktu

kvantitativu analizi un noveértétu uznémuma noveértéSanu un daudz ko citu.
Tos visefektivak izmanto, ja salidzina vairaku periodu rezultatus. Katra analizé
autore veiks aprékinus 3 gadiem — iepriekS€jam, esoSajam un nakamajam planotajam, lai

labak atspogulotu uznémuma notiekosas darbibas.

6% Autores aprekins, izmantojot uznémuma “X” finanSu datus.
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Katrai industrijai ir sava specifika un ir noteikti finansu raditaji, kuriem investori un

uznémumu Tpasnieki pievers vairak uzmanibas, tadi pastav art auto riipniecibas industrijai.

Dazi no vissvarigakajiem finanSu raditajiem, ko investori un tirgus analitiki izmanto,
lai novertétu automobilu nozares uznémumus, ietver parada un pasu kapitala (D / E)

koeficientus, krajumu apgrozijuma koeficientu un kapitala atdeves koeficientu (ROE). ¢
Finansu svira = Aiznemtais kapitals / Pasu kapitals

2019.gada rezultats- 0.61

2020.gada rezultats- 0.63

2021.gada rezultats- 0.63

Vidgji nozarg 2020.gada 30. septembrT - 0.96%

Finansu svira lielakajos auto razotajos- General Motors (1.43), BMW (1.24), Toyota
(0.52) un Tata (1.45) . 7 Sis raditajs ir svarigs, jo tas méra uznémuma visparéjo finansialo
stavokli un norada uz ta sp€ju izpildit savas finans€Sanas saistibas. Picaugosa D / E
attieciba norada, ka uzn€mumu arvien vairak finansé kreditori, nevis pasu kapitals. Tapec
gan investori, gan potencialie aizdev€ji dod priekSroku zemakai D / E attiecibai. Tomer ir
svarigi ir salidzinat uznémuma raditajus ar nozares raditajiem, lai sptu labak novertét ta
darbibu. Uzn€muma “X” koeficients ir zemaks neka 1, 1idz ar to tas nozimé, ka uzn€émuma
darbibu vairak finans€ tiesi pasu kapitals, nevis kreditori. 2020.gada koeficients pieauga,
sakara ar pandémiju, kura ietekmé&ja visas nozares, tomér planots, ka 2021.gada,
uznémuma darbibai uzlabojoties, Sis koeficients saks samazinaties. Kopuma Uznémuma
“X” koeficients ir mazaks neka vidgjais industrijas, vai atsevisku uznémumu, kas var tikt
izskaidrots ar to, ka $is uznémums ir mazaks péc apgrozijuma un lielakie uzn€mumi prasa

vairak kapitala ieguldijumu.

65 Key Financial Ratios to Analyze the Auto Industry , pieejams:

https://www.investopedia.com/articles/active-trading/082015/key-financial-ratios-analyze-automotive-

industry.asp
% Group 1 Automotive Debt to Equity Ratio 2006-2020 | GPI , pieejams:

https://www.macrotrends.net/stocks/charts/GPI/group-1-automotive/debt-equity-ratio

67 Key Financial Ratios to Analyze the Auto Industry , pieejams

https://www.investopedia.com/articles/active-trading/082015/key-financial-ratios-analyze-automotive-

industry.asp
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Krajumu apgrozijuma koeficients= Pardotas produkcijas razosanas izmaksas /Vidéjie
krajumi
2019.gada rezultats- 6.33
2020.gada rezultats- 5.68
2021.gada rezultats- 5.91
Nozaré 2020.gada 30. septembri - 5.59

Labs krajumu apgrozijuma koeficients lielakajai dalai nozaru ir no 5 lidz 10, kas
norada, ka krajumi tiek pardoti un uzkrati ik péc 1-2 ménesiem. ST attieciba nodroina labu
lidzsvaru starp pietickamu krajumu pieejamibu un izvairiSanas no parak biezas izejvielu
pasiitisanas. % Jo krajumu aprites raditajs ir mazaks, jo intensivak ir izmantoti uznemuma
lidzekli. Tomér Sis koeficients var mainities atkariba no nozares. Vidgjais nozares krajumu
apgrozijuma koeficients 2020. gada treSaja ceturksni palielinajas Iidz 5.59, 2019.gada
tre$aja ceturksni $is raditajs sastadija 5.45.7° Ar $o var secinat, ka Covid-19 nav ietekm@jis
krajumu apgrozijumu koeficientu tik daudz cik citus koeficientus, jo viena gada izmainas

nav tik butiskas.

Uznémuma “X” krajumu apgrozijuma koeficients 2020.gada ir samazinajies, tomer
2021.gada ir planots 1 koeficienta pieaugums. Ka arT §1 uznémuma koeficients atbilst
videjam nozaré, kas ir pozitivi. Krajumu apgrozijumu koeficients uzpémuma “X”
samazinajas 2020.gada, jo sakara ar pandémiju, vairak krajumu tika uzkrats noliktava un
tie netika pardoti, tomér tiek planots, ka sakot ar 2021.gadu, krajumu Tpatsvars atgriezisies
ieprieks€ja daudzuma. Krajumu aprites raditajs 5.68 nozimée, ka krajumi tiek pardoti un

uzkrati ik pec videji 64 dienam.

%8Group 1 Automotive Inc Inventory Turnover Ratio (COS) , pieejams:
https://csimarket.com/stocks/singleEfficiencyit.php?code=GPI

®  The Ideal Inventory Turnover Ratio for Your Business Goals, pieejams:

https://www.skubana.com/blog/good-inventory-turnover-ratio

7 Group 1 Automotive Inc Inventory Turnover Ratio (COS) , pieejams:

https://csimarket.com/stocks/singleEfficiencyit.php?code=GPI
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Kapitala atdeve (ROE) = Parskata perioda pelna vai zaudéjumi péc nodokliem (tirie
ienémumi) / Pasu kapitals * 100 %

2019.gada rezultats- 2%

2020.gada rezultats- 1%

2021.gada rezultats — 2%

Nozare 2020.gada 30. septembri- 5.51% !

ROE ir galvena finanSu attieciba, ko izmanto gandriz jebkura uznémuma
novertéSanai, un to noteikti uzskata par svarigu raditaju, lai analiz€tu auto nozares
uznémumus. ROE ir 1pasi svariga iegulditajiem, jo tas méra, cik uznémums ir ienesigs
saviem iegulditajiem. Ideala gadijjuma iegulditaji un analitiki izve€las lielaku kapitala

atdevi, un ROE no 15% Iidz 20% tiek uzskatita par labvéligu.”?

Vidgjais nozares ROE koeficients ir piedzivojis kritumu pédéja gada laika.
2019.gada tredaja ceturksni Sis koeficients sastadija 19.43%.”° 2020.gada daudzos
uznémumos tika noveérojami plasi tiro ienémumu kritumi, kas ir saistiti ar Covid-19
ietekmi. Tapat tas ir ietekmgjis arl auto rupniecibu, tomeér, salidzinot ar iepriekS€jiem
2020.gada ceturkSniem, treSaja ir ieverojams neliels pieaugums, kas dod ceribu
pakapeniski atgriezties iepriekseja daudzuma. Kopuma auto industrija ir saméra labvéliga,
jo tai ir salidzinosi augsts ROE koeficients, ja vért€ pirms Covid-19 laika posmus.

Uzpémuma “X” ROE koeficients nav pietiekami augsts. Ir iespgjams novérot, ka,
tapat ka nozar€, ar1 Sim uznémumam 2020.gada ir novérojams kritums, tomér koeficienta
apjoms, nav bijis tuvu nozares ar1 2019.gada.

Kaut arT uznémums plano palielinat savu pelpu 2021.gada, ir vairaki pasakumi, ko

uznémums “X” var veikt, lai uzlabotu ROE.

" Auto & Truck Manufacturers Industry, pieejams:
https://csimarket.com/Industry/industry ManagementEffectiveness.php?ind=404

Key Financial Ratios to Analyze the Auto Industry , pieejams
https://www.investopedia.com/articles/active-trading/082015/key-financial-ratios-analyze-automotive-

industry.asp
3 Auto & Truck Manufacturers Industry, pieejams:

https://csimarket.com/Industry/industry ManagementEffectiveness.php?ind=404
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Izmantot vairak finanSu lidzeklu, nevis paSu kapitalu, kaut ar1 Sis nav ilglaicigs
risinajums, jo tas palielinas paradsaistibu apjomu, tas tomér palielinas ari ROE. Vélamak
priek$ uznémuma biitu vai palielinat cenas vai arT uzlabot aktivu apgrozijumu, jo abi Sie
pasakumi palielinas tiros ienémumus, kas gan uzlabos ROE gan ari veicinas labaku

uznémuma darbibu.

Papildus Siem finanSu raditajiem, autore analizés v€l divus raditajus, lai labak

izprastu uzn€muma “X” stavokli industrija.

Aktivu atdeve (ROA) = Parskata perioda pelna vai zaudéjumi pec nodokliem (tirie

ienemumi) / Aktivu bilance * 100 %
2019.gada rezultats- 1.07%
2020.gada rezultats- 0.42%
2021.gada rezultats- 1.39%
Nozarg 2020.gada 30. septembri- 0.07%"*

ROA raditajs dod iegulditajiem priekSstatu par to, cik efektivi uznémums parvers
ieguldito naudu tirajos ienakumos. Jo lielaks ir ROA skaitlis, jo labak, jo uznémums

nopelna vairak naudas par mazakiem ieguldijumiem’”

Kopuma auto riipniecibas industrija ROA nav augusts un tas ir samazinajies
2020.gada. 2019.gada ROA vidgji nozaré sastadija 3.33%.”® Tapat ka ROE, ari ROA
koeficients 2020.gada tresaja ceturksni ir pieaudzis salidzinot ar iepriekS€jiem periodiem.

Koeficienta pieaugums ir izskaidrojams ar tiro ien€mumu pieaugumu tresaja ceturksni.

Uzpémuma “X” ROA koeficients stipri neatSkiras no vidgja industrija, uzn€mums ir

pieredzgjis kritumu 2020.gada, tomér ir planots uzlabot to 2021.gada.

Gan uzpémumam “X”, gan arT pasai nozarei ir vélamas stradat pie ROA koeficienta
palielinaSanas. Ir nepiecieSams veikt pasakumus tiras pelnas palielinasanai un apgrozamo

lidzeklu efektivitates uzlaboSanai.

" Auto & Truck Manufacturers Industry, pieejams:

https://csimarket.com/Industry/industry ManagementEffectiveness.php?ind=404

75 Return on Assets—ROA | pieejams: https://www.investopedia.com/terms/r/returnonassets.asp
76 Auto & Truck Manufacturers Industry, pieejams:

https://csimarket.com/Industry/industry ManagementEffectiveness.php?ind=404
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Aktivu apgrozijuma koeficients = Neto Apgrozijums / Videjie kopéjie aktivi
2019.gada rezultats- 0.14
2020.gada rezultats- 0.13
2021.gada rezultats- 0.15
Nozarg 2020.gada 30.septembri- 0.547

Aktivu apgrozijuma koeficients méra uznémuma pardoSanas vai ien€mumu vertibu
attieciba pret ta aktivu vertibu. Aktivu apgrozijuma koeficientu var izmantot ka
efektivitates raditaju, ar kadu uznémums savus aktivus izmanto ien€mumu gtsanai. Jo
augstaks ir aktivu apgrozijuma koeficients, jo efektivak uznémums giist ienémumus no
saviem aktiviem. Un otradi, ja uzn€mumam ir zems aktivu apgrozijuma koeficients, tas

norada, ka tas efektivi neizmanto savus aktivus pardosanas radisanai.”®

Nozares vidgjais aktivu apgrozijums ir nedaudz samazinajies kop$ 2019.gada tresa
ceturk$na, kad tas ir sastadijis 0.67.” Kaut ari nozaré neto apgrozijums ir krities
2020.gada, tas spécigi nav ietekméjis So koeficientu. Uzn€muma “X” aktivu apgrozijuma
koeficients ir salidzino$i zems un atSkiras no nozares koeficienta. Lai uzlabotu aktivu
apgrozijumu, uzpémumam “X” javeic vairaki pasakumi, kas var€tu ietvert paradnieku
piedzinu uzlaboSanu un nevajadzigu aktivu likvidéSanu un efektivitates uzlabosanu.

P&c esoSo finanSu koeficientu analizes, var secinat, ka uznémuma “X” finanSu
raditaji ir salidzinoSi tuvi kop€jiem nozares raditajiem, tomér var ari redz&t, ka
uznémumam javeic pasakumi savas darbibas uzlaboSanai.

Ir nepiecieSams palielinat pelnu un veikt citus pasakumus, lai finansu raditaji gan

biitu tuvaki nozares raditajiem, gan art uznémums biitu konkurétsp€jigs.
3.3. Uznémuma “X” vértibas noteik§ana izmantojot diskontéto naudas plismu

Iepriek§ darba autore apskatija vairakas uznémuma vértéSanas metodes, kaut ari
pastav vairakas pieejas un metodes, visplasak tiek izmantota tieSi ienémumu pieejas,

diskontétas naudas pliismas metode.

77 Auto & Truck Manufacturers Industry, pieejams:
https://csimarket.com/Industry/industry Efficiency.php?ind=404
78 Asset Turnover Ratio , pieejams: https://www.investopedia.com/terms/a/assetturnover.asp
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ST metode nosaka uznémuma vai aktiva pasreizéjo vértibu, pamatojoties uz naudas
vertibu, ko tas var nopelnit nakotné. Pienémums ir tads, ka Saja laika posma tiek sagaidits,
ka uzn€mums vai aktivs radis ieneémumus. Citiem vardiem sakot, naudas vértiba Sodien bis
vairak vérta nakotng. Bakalaura darba gaita tika izstradats uznémums “X”, kur§ darbojas
auto riipniecibas industrija un ka darboSanas valsts, tam tika noteikta Vacija. Konsultaciju
uznémumus PriceWaterhouseCoopers Vacija apkopoja vairakus vertéSana nepiecieSamos
lielumus auto ripniecibas industrijai, kuri tiks arm nemti par pamatu uzpémuma “X”

vértibas noteik$anai.®°

Veicot uzn@muma vertibas noteiksanu tiks sekots sekojoSiem soliem. (attels 3.3.1.)

Uznémuma faktisko un prognozéto nakotnes darbibas raditaju novértésana (parasti aprékinos tiek
izmantoti 5 vai 10 gadi)

NS

Videéjas svertas kapitala cenas aprékins (WACC)

NS

Terminalas vértibas (Terminal value) noteikSana

NS

Brivas naudas plismas sastadisana

NS

Uznémuma vértiba

Attéls 3.3.1. “lenémumu diskontésanas metodes soli !
1. Prognoze brivai naudas pliissmai

Ir ieteicams izmantot 5 vai 10 gadus brivas naudas plismas planoSanai. Tomer
izveidotaja plana, modela atviegloSanai, autore izmantoja 3 gadus, kas neietekmés
aprékinu veikSanu. Veicot tirgus izpéti, autore secindja, ka vidgji ien€mumu pieaugums

auto riipniecibas industrija sastada 7 %% (ja nenem véra Covid-19 ietekmi uz industriju).

80 WACC over the last 12 months, pieejams: https://pwc-tools.de/kapitalkosten/en/automotive/

81 DISCOUNTED CASH FLOW (DCF) VALUATION | 5 SIMPLE STEPS, piecjams:
https://www.fe.training/free-finance-resources/valuation/discounted-cash-flow-dcf-valuation-5-simple-steps/

82 EBIT margin of the global auto supplier industry between 2014 and 2020, pieejams:
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Tas arT tika nemts par pienémumu, planojot turpmako gadu prognozi.

Briva naudas pliisma (Unlevered Free Cash flow) ir vélama pieeja vertgjot kapitalu,

izmantojot diskont€tas naudas plismas metodi.

Briva naudas plisma ir- EBIT- nodokli + Amortizacija un Nolietojums-Kapitala

izmainas-Apgrozama kapitala pieaugums®?

Tabula 3.3.1. ir iesp&jams apskatit aprékinato uznémuma “X” brivo naudas plusmu

nakamajiem trim gadiem.

Tabula 3.3.1. “Uzpémuma “X” brivas naudas plismas aprékins 2021.-2023.gads "*

Plans
Uznémums "X" 2021 2022 2023
mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Pelna pirms procentiem un nodokliem (EBIT) 7.07 8.62 11.15
Uzneémejdarbibas nodoklis -1.33 -1.63 -2.11
Uznémuma nodoklis -1.12 -1.36 -1.76

Pelna pirms _pro_centiem un péc uznémumu 4.61 5.63 7.28

ienakuma nodokla

Nolietojums 20.50 21.50 22.50

Neto ieguldijums -20.50 -21.50 -22.51

Apgrozama kapitala izmainas -1.28 0.67 -0.48

Diskontéjama briva naudas plisma 3.34 6.30 6.80

2. Videjas sverta kapitala cenas aprekins (WACC)

Uzpémuma Vidgjas svertas kapitala cenas aprékins (WACC) atspogulo jauktas

kapitala izmaksas visos avotos, ieskaitot parastas akcijas, prieksrocibu akcijas un paradu.

Katra veida kapitala izmaksas tiek svertas péc ta procentuala apjoma no kopgja kapitala, un

tas tiek saskaititas.®’

https://www.statista.com/statistics/1032448/global-auto-supplier-industry-ebit-margin/

8 Unlevered Free Cash Flow, pieejams:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/modeling/unlevered-free-cash-flow/

8 Autores aprekins, izmantojot uznémuma “X” finansu datus.
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WACC aprekins ir visapjomigakais, jo pirms tikt 1idz pasam koeficientam ir papildus
jaaprekina vairaki citi.
WACC apreékins®®-

N
WACC=r, * * 1 +71y

*k —
(E+D) (E+D)

Kur,
WACC - vidgja sverta kapitala atdeves likme (%);
r, — pasu kapitala atdeves likme (%);
E/(E+D) — tirgus paSu kapitala vertiba attieciba pret kop&o (paSu un aiznemto)
kapitalu;
ry — aiznemta kapitala atdeves likme (%);
D/(E+D) — tirgus aiznemta kapitala vertiba attieciba pret kop&jo (pasSu un aiznemto)
kapitalu
t — uznémumu ienakuma nodokla likme.
WACC parasti tiek noteikts, izmantojot 3 pieejas un talak nosakot vidéjo WACC.¥’
o WACKC atbilstosi visa kapitala atdevei

Lai noteiktu vid€jo kapitala cenu, tiek noteikta kapitala vid€ja atdeve nozarg,

pienemot, ka investors sagaida Iidzigu atdevi no uznémuma, ka nozare.

o WACC atbilstosi pasu kapitala atdevei

Lai noteiktu vid€jo kapitala cenu, tiek noteikta pasu kapitala vid€ja atdeve nozare,
pienemot, ka investors sagaida lidzigu atdevi arT no vért§jama uznémuma kapitala. Tiek
noteikta mediana kapitala atdevei (tira pelna pret sabiedribas pasu kapitalu), talak nosakot
vidgjo pasu kapitala atdevi.

o WACC atbilstosi CAPM

Ta ka augstak minétas pieejas vairak balstas uz pasu kapitala uzskaites vertibu, nevis

tirgus vertibu, tad 3.pieeja tiek izmantots ta saucamais CAPM modelis jeb kapitala aktivu

cenu novertesanas modelis.

CAPM ir balstits uz priek$noteikumu, ka investoriem jasanem noteikta atlidziba par
tirgus risku uznemsanos riska prémijas veida jeb papildus atdeve virs bezriska ieguldijumu

atdeves.

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-wacc-formula/
8 Kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika, pieejams https://www.vestnesis.lv/op/2018/161.9

87 Biznesa vertesana, pieejams: http://transfertcenas.lv/biznesa-novertesana/
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2.1. Pasu kapitala atdeves likmes noteiksana®s-

Te=Tf+BexTm

Kur,
rf— bezriska likme (%);
Be — koriggtais nozares vidgjais beta koeficients;
rm — tirgus riska piemaksa (%).
Ir arT divi paSu kapitala atdeves likmes aprékinasanas veidi: tradicionalaks dividenzu

kapitalizacijas modelis un modernaks kapitala aktivu cenu noteikSanas modelis (CAPM).

Augstak minéta formula ir no CAPM (Capital Asset Pricing Model), tas ir modelis,
kas apraksta saistibu starp paredzamo atdevi un risku ieguldit vertspapiros. Tas parada, ka
paredzama vértspapira atdeve ir vienada ar bezriska ienesigumu plus riska prémiju, kuras

pamata ir §1 vértspapira beta versija.®’

2.2. Korigeétais nozares vidéjais beta koeficients*®

Be=Bar 1+ (-0 +(2)

Ba —nozares vidg€jais beta koeficients pirms korekcijas saistiba ar aiznemta kapitala

1zmantoSanu;
D/E — nozares aiznemta un pasu kapitala vidgja attieciba.
Parasti betas ir standartiz€tas ap vertibu 1. P&c betas vertibas ir iesp&jams noteikt

investiciju risku.”!

Ja,

B=1, tas ir vid&ja riska investicija;

B>1, tas ir virs vid€ja limena investiciju risks;
B<I1, tas ir zem vid&ja Iimena investiciju risks;
=0, tas ir bezriska investicija.

Konsultaciju uznémums PricewaterhouseCoopers Vacija ir apkopojis vairakus auto

riipniecibas koeficientus, kurus autore izmantos WACC aprékina. %2

88 Kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika, pieejams https://www.vestnesis.lv/op/2018/161.9
% https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-capm-formula/

90 Kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodika, pieejams https://www.vestnesis.lv/op/2018/161.9
! http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/dcfinput.pdf

92 WACC over the last 12 months, pieejams: https://pwe-tools.de/kapitalkosten/en/automotive/
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Bezriska likme- -0.10%;

Korigétais nozares vid€jais beta koeficients- 1.5;

Tirgus riska piemaksa- 7% (nozar€ tirgus piemaksa vidg€ji svarstas no 6% lidz 8%,

aprekinos tiks izmantots vidg€jais- 7%).

Tabula 3.3.2. noradits uznémuma “X” paSu kapitala atdeves likmes aprékins.

Tabula 3.3.2. “Uznéemuma “X” pasu kapitdla atdeves likmes aprékins 2021.-2023.

gads””
Plans
Uznémums "X" 2021 2022 2023
mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Bezriska likme -0.10% -0.10% -0.10%
Tirgus riska piemaksa 7% 7% 7%

Korigétais nozares vidéjais beta koeficients 1.5 1.5 15

Pasu kapitala izmaksas 10.4% 10.4% 10.4%

Ta ka paSu kapitala izmaksas ir aprékinatas un pargjos aprékinus ir iesp&jams veikt,

izmantojot bilanci, WACC aprékinu ir iesp&jams apskatit tabula 3.3.3.

Tabula 3.3.3. “Uznémuma “X” videjas svertas kapitala cenas aprékins 2021.-2023.

gads
Plans
Uznémums "X" 2021 2022 2023
mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Pasu kapitala atdeves likme 10.4% 10.4% 10.4%
Aiznemta kapitala atdeves likme 6.04% 5.98% 6.01%
Uznémuma iendkuma nodokla likme 34.7% 34.7% 34.7%
Pasu kapitala attieciba pret kopéjo kapitalu 32.9% 34.7% 37.0%

9 Autores aprekins, izmantojot uzpémuma “X” finan3u datus.

% Autores aprekins, izmantojot uznémuma “X” finanSu datus.




Aiznemta kapitala attieciba pret kopgjo 67.1% 65.3% 63.0%
kapitalu P o s
Vidéjas svertas kapitala izmaksas (WACC) 6.07% 6.16% 6.32%

Pasu kapitala attiecibas pret kop&jo kapitalu un aiznemta kapitala attiecibai pret
kopgjo kapitalu ir nepiecieSams izmantot tirgus vertibas, nevis bilanc€ esoSas. Aprékina
piemeérs tiks paradits uz viena gada vertibas. Ta ka apskatitaja pieméra uznp€mumam nav
procentus nesoSo naudas lidzeklu, aiznemtais kapitals sastav no ilgtermina paradsaistibam

perioda sakuma-
2021.gads — 119 mil. EUR

Daudzi uzp@mumi sava biznesa finans€Sanai izmanto parada un paSu kapitala
kombinaciju, un sadiem uznémumiem kop€jas kapitala izmaksas tiek aprékinatas no visu
kapitala avotu vid€jam sveértajam izmaksam, kas plaSi pazistamas ka vidgjas svertas
kapitala izmaksas (WACC).”

Lidz ar to, kop@&ja kapitala veértibai aprékinasanai ir nepiecieSams WACC, lidz ar to
rodas “aplis”. Uznémuma vertiba, kas ar ir vienada ar kop¢ja kapitala tirgus vertibu, tiks
aprékinata, izmantojot diskont€to naudas pliismu.

Uznémuma vértiba = 177 mil. EUR (precizs aprékins ir noradits 5.sol1).

177-119 (ilgtermina paradsaistibas) = 58 mil. EUR, kas ir paSu kapitala tirgus

vertiba.
Pasu kapitala attieciba pret kopgjo kapitalu - 58/177=32.9 %
Aiznemta kapitala attieciba pret kopgjo kapitalu- 119/177=67.1 %

Vertibas 2022 un 2023.gada vertibas atskiras, jo ilgtermina paradsaistibu un ari

uznémuma vertibas atskirsies.

Vidgjais nozares WACC 2020.novembri ir 7,4% - 9,9%°® un autores aprékinos ir

iegiits 6,07% konkrétajam uzn€émumam.

% https://www.investopedia.com/terms/c/costofcapital.asp

% WACC over the last 12 months, pieejams: https://pwc-tools.de/kapitalkosten/en/automotive/
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3. Terminalas verttbas (Terminal value) noteikSana
Terminala veértiba (Terminal value) ir aplésta uznémejdarbibas vertiba, kas parsniedz
skaidru prognozes periodu.

Ta ir kritiska finanSu modela dala, jo parasti ta veido lielu procentu no uzn€muma
kopgjas vertibas. DCF terminala vertibas formulai ir divas pieejas: nepartraukta pieauguma

metode un multiplikatoru metode.
Multiplikatoru metode

Ja investori pienem, ka uzpn@muma darbiba ir ierobeZota, tad nav nepiecieSams
izmantot nepartraukta pieauguma metodi. Ta vieta terminalai vértibai ir jaatspogulo

uznémuma aktivu neto pardo$anas vértibu pardosanas bridi. °’
Nepartraukta pieauguma metode

So metodi izmanto, kad investori pienem, ka uzn@mums darbosies neierobezotu
laiku. Lidz ar to ir griiti novertét un prognozet uznémuma nakotnes vertibu. Investori var
pienemt, ka naudas plisma uz visiem laikiem pieaugs ar stabilu atrumu, un ar to ir

iesp&jams noteikt uznémuma terminalo vértibu.”®

S1 uznpémuma pieméra autore izmantos nepartraukta pieauguma metodi, jo nav

prognozets, ka uznémums tuvakaja laika partrauks ta darbibu.
Uznémuma terminala vertiba, izmantojot nepartraukto pieauguma metodi ir Sada-

Terminala vertiba = FCFn*(1+g)/(r—g)

Kur,

FCF = prognozeta briva naudas plisma
n= prognozeta perioda pedejais gads

g= pienemta pieauguma likme

r= WACC

Konkréta uznémuma pieméra ir pienemts, ka pieauguma likme ik gadu ir 2%.

Vispirms ir jaaprékina diskonteta naudas plisma- ta ka pienemts, ka uznémuma “X”
picauguma likme ir 2% un EBIT 2023.gada sastadijja 11.15 mil. EUR, tad EBIT=
11.15%0.02=11.38 mil. EUR .

9Thttps://www.investopedia.com/terms/t/terminalvalue.asp#:~:text=Terminal%20value%20(TV)%20is%20th
e,0f%20the%?20total%20assessed%20value.

% turpat
50



Lidz ar to tabula 3.3.4. att€lota diskontéta briva naudas pliisma prieks terminalas
vertibas.

Tabula 3.3.4. “Diskontéjama brivd naudas pliisma terminalds vértibas aprékinasanai

sakot ar 2024. gadu”*’

Sakot ar
Uzpémums "X" 2024.gadu
mil. EUR
Pelna pirms procentiem un nodokliem (EBIT) 11.38
Uznemejdarbibas nodoklis -2.15
Uznémuma nodoklis -1.80
Pelna pirms procentiem un péc uznémumu ienakuma nodokla 7.43
Nolietojums 15.51
Neto ieguldijums -15.51
Apgrozama kapitala izmainas -0.32
Diskontéjama briva naudas pliisma 7.1

WACC terminalajai vértibai pienemts ka 5.64%, ta ka priek$ EBIT aprékinasanas jau
bija izmantota pieauguma likme, tad terimalas vertibas aprékins $aja gadijuma izskatisies
sadi-

Terminala vértiba=  FCFn/ (r—g)=7.11/(5.64%-2%)= 195.11 mil. EUR
4. Brivas naudas pliasmas sastadiSana

Diskont&tas naudas pliismas formula ir $ada'-

_CR CF, |, | CRy
beF = (1+1)1 + (1+7)2 ot (1+r)n

CF = naudas plusma perioda
r = procentu likme vai diskonta likme (WACC)
Formulu var aprakstit ar1 sadi-

CE,
@a+nrn

9 Autores aprekins, izmantojot uznémuma “X” finan3u datus.

10DCF Terminal Value Formula, pieejams:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/modeling/dcf-terminal-value-formula/
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Kur,
n = periods.

Tabula 3.3.5. noradita diskontéta naudas pliisma uznémuma “X” pirmajos tris plana

gados (2021.-2023. gada).

Tabula 3.3.5. “Diskontétd naudas pliisma 2021-2023. gads "

Plans
Uznémums "X" 2021 2022 2023
mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Diskontéta brivas naudas plisma 3.34 6.30 6.80
Periods 1 2 3
Vidéjas svértas kapitala izmaksas (WACC) 6.07% 6.16% 6.32%
Diskontéta naudas plisma 3.15 5.59 5.68

Terminalas vertibas diskonteta naudas plisma atSkirsies no plana gadu diskontétas
naudas pliismas. Ta ka terminala vértiba 195.11 mil EUR ir perioda n, ta ir jadiskonte lidz

Sodienai. Ja WACC vértiba visos gados paliktu konstanta, tad biitu iesp&jams izmantot $o

CFy
(1+r)n

formulu- + Tomeér noraditaja piemeéra WACC vertiba ir atSkiriga, 11dz ar to precizak

bitu izmantot pasreizgjas vertibas koeficientu (Present Value Factor) . Pasreizgjas vertibas
koeficienta jédziena pamata ir pienémums, ka paslaik sanemta nauda ir vertigaka neka
nakotnes. Koeficients vienmer ir skaitlis, kas ir mazaks par vienu.

Pasreiz&jas vertibas koeficienta aprékinasanas formula ir $ada:!'%?

P=(1/(1+r)n)

Kur,

P- pasreizgjais vertibas koeficients;

r- procentu likme vai diskonta likme (WACC)

n- periods, kura notiek darbiba.

Lidz ar to Saja gadijuma terminala veértiba, tika aprékinata tiesi $adi. Tabula 3.3.6. ir
noradita diskonteta naudas pliisma, ieklaujot terminalo vertibu.

101 Autores apréekins, izmantojot uznémuma “X” finansu datus.

102 What is the present value factor?, pieejams: https://www.accountingtools.com/articles/what-is-the-present-
value-factor.html
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Tabula 3.3.6. “Diskontéta naudas plisma ieklaujot terminalo vertibu 2021 .-

2023.gads "%

Plan Terminala
Uznémums "X" 2021 2022 2023 vertiba
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Diskontéta brivas naudas plisma 3.34 6.30 6.80 7.11
Periods 1 2 3 4
Vidéjas SVért(élv?/Xg%t)éla izmaksas 6.1% 6.2% 6.3%
Pasreizéjas vertibas koeficients 0.94 0.89 0.84
Diskontéta naudas plusma 3.15 5.59 5.68 162.97

Ja diskontetas naudas pliismas aprékins tiktu veikts, izmantojot sekojoSo formulu-

CF,

+ (147"’

vertiba sastaditu 162.33 mil. EUR, kas nav precizi, jo WACC visos periodos nav
vienads.
5. Uznémuma vertiba

Uzpémuma vertiba tiek aprekinata, saskaitot visu periodu diskontéto naudas plismu

un atnemot ilgtermina kreditsaistibas.

ST pieméra uznémuma vértiba ir 3.15+5.59+5.68+162.97-119= 58.38 mil. EUR, kas
ir vienada ar1 ar kapitala veértibu. Uzn€muma vertibas aprékins ir balstits uz daudz
dazadiem pien€mumiem, kuri nakotn€ var izradities nepatiesi. Tomér uznémuma investors

vai Tpasnieks vélas ticét labakajam iesp&jamajam iznakumam.

Uznémuma “X” vertibas noteikSanai, autore izmantoja pec iesp€jas precizakos
aprékinus un npéma véra mainigo WACC, lai noteikt uznémuma vértibu izmantojot
diskontétas naudas plismu. Uznémuma ipasnieks vai investors var veikt tirgus izp€ti un
salidzinat uznémuma veértibu ar citiem nozares uznémumiem, lai gitu priekSstatu par
uznémuma konkurétsp&ju. Uznémumam “X” uzlabojot savus finansu raditajus pieaugs ari

ta vertiba.

103 Autores aprékins, izmantojot uznémuma “X finansu datus.
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Secinajumi

Pastav vairaki standarti, kuri palidz regulét novertéSanas procesu un ar nosaka, ka
tam ir jadarbojas. Vertétajiem sava veértéSana javeic balstoties uz Siem standartiem, ta
rezultata ir iesp&jams kontrolét, lai noveértésana biitu veikta péc vienada principa.

Bakalaura darba gaita tika apskatitas tddas uzn€muma novertéSanas pieejas ka
ienémumu pieeja, tirgus pieeja un izmaksu pieeja un attiecigi to metodes. Katrai no
pieejam un to metodém ir noteikti iemesli, kapéc tas tiek izmantotas, lidz ar to
novertétajam ir labi jaiepazistas ar uznémuma darbibu un novért€Sanas iemeslu, lai
1zveletos péc iespéjas atbilstoSaku metodi novertésanas veiksanai.

Visvairak tiek izmantota tieSi ien€mumu pieeja, jo katra uznémuma ipaSnieks un
investors ir ieintereséts, lai uzndmums turpmak nes pelnu. ST pieeja balstas uz nakotnes
prognozetajiem ien€mumiem. Tomeér viens no pieejas trukumiem ir tads, ka tas pamata ir
parak daudz pien€mumu un planoti ien€émumi var izradities daudz mazaki/ lielaki neka
sakotn€ji planots, kas noved lidz zaudéjumiem no 1pasnieka vai investora puses.

Darba gaita pétitais nosacitais uznémums “X” darbojas auto ripniecibas nozar¢, kura
ir novérojami kritumi 2020.gada, kas ir ar1 labs piemérs, ka nakotnes ien€mumu apjomi var
bt kludaini, jo, $aja gadijuma, neviens nevargja paredzet globalo pandémiju.

Bakalaura darba tika veikts arT nozares raksturojums, péc kura var secinat, ka nozaré
ir vairakas tendences péc kuram vadas uzp@mumi un nozarei ir savas stipras un vajas
puses.

Pec veiktas uznémuma “X” finanSu analizes var secinat, ka uznémums ir tuvs
nozares datiem, tomér uznémuma jastrada pie savu finansu raditaju uzlabosSanas, lai klttu

vairak konkur€tsp€jigs un ta veértiba uzlabotos.
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Priekslikumi

Nemot véra darba giitas atzinas autore izstradaja vairakus uzn€mumu Ipasniekiem,

finansu specialistiem un marketinga specialistiem adresétus priekslikumus-

e Autore iesaka visiem uznémumiem izmantot diskont€tas naudas pliismas metodi ta
vertibas noteikSanai. Autore neizsledz arl citu metozu lietoSanu ka iep€mumu
kapitalizacijas metode, neto aktivu metode, likvidacijas vertibas metode, darfjumu jeb
multiplikatoru (koeficientu) metode, nozares koeficientu metode un publiski kot€to
uznémumu metode. Ir iesp&jams izmantot vairak neka vienu metodi, tadejadi iegiistot
vairakas vertibas iesp€jas un, atkariba no veértéSanas meérka, salidzinot vertibas nonakt pie
taisnigakas uzpnémuma vertibas. Tomér, izmantojot vairakas metodes, autore iesaka
diskontétas naudas plismas metodi izmantot ka galveno, jo gan uzn€muma ipaSnieks, gan
investors ir ieinteres€ti uzn€émuma nakotnes ien€@mumos un vertiba.

o Autore iesaka visiem uznémumiem veikt ta vért€Sanu ne tikai pirkSanas/ pardosanas
gadijumos, bet ar regularitati. Veicot uzn€muma regularu veértéSanu ir iesp&jams noverot ta
vertibas dinamiku un laicigi pienemt uzlabojoSus mérus, ja tadi ir nepiecieSami. Vertgjot
uznémumu ir iesp&jams ari noverot ta vietu konkurentu starpa un sekmét ta vértibas
pieaugumu.

e Sakara ar to, ka uznémuma “X” finansu koeficienti ir tuvi, bet ir uzlabojami, autore
tam iesaka veikt pasakumus finansu koeficientu uzlabosanai. Krajumu aprites raditaju ir
iesp€jams uzlabot labak izplanojot krajumu iegadi un regul€jot sarazota apjoma daudzumu,
lai neraditu parak daudz parpalikumu. Kapitala atdevi- palielinot cenas vai ar1 uzlabojot
aktivu apgrozijumu, jo abi Sie pasakumi palielinds tiros ienémumus, kas gan uzlabos
kapitala atdeves koeficientu gan ari veicinas labaku uznémuma darbibu. Aktivu atdeves
koeficientu- uzlabojot apgrozamo lidzeklu efektivitati. Aktivu apgrozijuma koeficientu-
uzlabot paradnieku piedzinu, likvidét nevajadzigos aktivus un uzlabot efektivitati. Sie ir
tikai dazi no pasakumiem, ko uzn@mumus var veikt.

¢ Diskontétas naudas plismas metode tiek balstita uz uznémuma planiem, 1idz ar to
autore iesaka uzpemumam “X” pieverst uzmanibu planu izstradei, tiem ir jabiit pamatotiem
un realistiskiem.

e Veidojot uznémuma planu ir jaizpeta tirgus tendences un labi japarskata
uznémuma ienémumu un izdevumu plani. It 1pasi Covid-19 laika ir svarigi

nepielaut to, lai uznémuma izdevumi parsniegtu ta ienémumus.
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len@mumus ir iesp&jams palielinat piedavajot saviem klientiem atlaides vai
samazinot cenas, tadejadi piesaistot vairak klientu, efektigs marketings ari var
palielinat ienémumus. Izdevumus ir iesp€jams samazinat samazinot razoSanas
izmaksas (izvert&jot parpalikumus, tie varbiit noderigi), izvertét biroja piederumu
nepiecieSamibu vai atrodot I€taku piegadataju, izvert€t savas marketinga
stratégijas, jo bieZi tas var izradities dargas un neefektivas. Sie ir tikai daZi no
piemériem, ka ir iesp€jams palielinat ien€mumus un optimiz€t izdevumus ar
mérki tos samazinat.
e Uzpe@mumam “X” sastadot savu planu ir vélams taja iestradat labakus finansu
raditajus, jo tas mudinas uzpémumu attistities. Tomér tos iestradajot,

jaatceras, ka v€lamajiem rezultatiem ir jabit sasniedzamiem.
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Pielikumi

1. Pielikums- Uznémuma “X” balance, ieklaujot pien@mumu terminalai

vertibai.
Faktiskais | Faktiskais Plans Ter_mi_nélé
Uznémums "X" gads gads vértiba
' 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 2024
mil. EUR | mi.EUR | TV | ML | ML mil EUR
AKTIVI
ligtermina ieguldijumi
Nematerialie aktivi 6.20 6.30 6.30 6.30 6.31 6.31
Ipasums, iekartas un 281.60 279.07 | 279.07 | 279.07 | 279.07 | 279.07
aprikojums
Finansu aktivi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
ligtermina ieguldijumu 288.80 286.37 | 286.37 | 286.37 | 286.38 | 286.38
kopsumma
Apgrozamie lidzekli
Krajumi 8.33 11.01 832 | 868 | 9.14 9.32
Pieprastjumi no piegadém un 5.74 8.26 728 | 646 | 6.73 6.87
pakalpojumiem
Citi debitoru paradi un aktivi 1.00 1.00 100 | 1.00 | 1.00 1.00
Procentus nesosa nauda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Apgrozamo lidzeklu 40.07 48.27 44.61 | 4414 | 4487 | 4519
kopsumma
KOPEJIE AKTIVI 328.87 334.63 | 330.97 | 330.51 | 331.24 | 331.56
SAISTIBAS
Pasu kapitals 204.20 203.78 | 203.45 | 203.78 | 203.78 | 203.78
Uzkrajumi 0.00 2.00 0.00 | 000 | 0.00 0.00
Aiznemtais kapitals
Paradi piegadatajiem 167 3.85 201 | 312 | 337 3.37
Citas saistibas 4.00 6.00 400 | 400 | 400 4.00
llgtermina aiznémumi no 119.00 119.00 | 12061 | 119.61 | 120.10 | 120.42
kreditsiestadem
Aiznemta kapitala 124.67 128.85 | 127.53 | 126.73 | 127.46 | 127.78
kopsumma
KOPA SAISTIBAS 328.87 334.63  330.97 330.51 33124  331.56
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2. Pielikums- Uzpémuma “X” pelnas vai zaudéjuma apréekins, ieklaujot

pienémumu terminalai vertibai.

Faktiskais | Faktiskais Terminala
gads gads Plans veértiba
Uzpémums "X"
2019 2020 2021 2022 | 2023 2024
. . mil. mil. mil. .
mil. EUR | mil. EUR EUR EUR | EUR mil. EUR
Neto apgrozijumi 67.58 66.98 75.94 81.26 | 87.76 89.52
Pardotas produkcijas -54.93 5747 | -60.84 | ... |-67.72| -69.07
razoSanas izmaksas 64.19
Bruto pelna vai zaudéjumi 12.65 9.81 15.10 17.07 | 20.04 20.44
PardosSanas izmaksas -5.84 -6.19 -6.56 -6.96 | -7.37 -7.52
Administracijas izmaksas -1.43 -1.45 -1.47 -1.50 | -1.52 -1.55
Péréjife saimni_eciské)s 0.11 0.11
darbibas ienémumi
Paréjas saimnieciskas
darbibas izmaksas -0.10 -0.10
Pelna pirms procentiem un
nodokliem (EBIT) 5.39 217 7.07 8.62 | 11.15 11.38
Tira pelna 3.52 1.42 4.61 5.63 7.28 7.43
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