BANKU AUGSTSKOLA

MAGISTRA DARBS

INVESTICIJU ANALIZE UN NOVERTESANA

Profesionalas magistra finansu programmas
Pilna laika studiju 2MF1 grupas studente
DACE VANAGA

Riga, 2007



ANOTACIJA

Magistra darba t€émas nosaukums ir ,,Investiciju analize un novértéSana”.

Teorétiskaja dala apliikotas vairakas brivo naudas lidzeklu ieguldijjumu iesp&jas —
ieguldijumi investiciju projektos, nekustamaja 1pasSuma, pensiju fondos, akcijas un

ieguldijumu fondos. Atseviska nodala tiek apskatita Bafeta investiciju stratégija.

Praktiskaja dala tiek salidzinati ieguldijumi dazados ieguldijumu fondos un
ieguldijumi a/s ,,Grindeks” un a/s ,,Olainfarm” akcijas, kas lauj izvéleties labako brivo naudas
lidzeklu ieguldijuma veidu. Akciju sabiedribu salidzindjuma pielietota Bafeta investiciju
stratégija.

Darba gaita tika izpé€titas iesp€jamas investiciju iesp€jas, to prieksrocibas un trikkumi,
ka rezultata prieksroka tiek dota ieguldijumiem akcijas, ieguldijumu fondos, neaizmirstot ari
uzkrajumus vecumdienam, t.i., pensiju fondus. Ideala varianta Sie ieguldijumi biitu
jadiversifice.

Secinajumi un priekSlikumi apkopoti darba beigas.

Darba apjoms 101 lpp, kas sastav no 7 nodalam. Darba izmantotas 20 atteli un 15

tabulas.



Annotation

Die Benennung des Theme der Magisterarbeit heisst ,,Analyse und Bewertung von

Investitionen”.

In theoretischen Teil werden verschiedene Arten der Investitionen der freien
Geldmitteln betrachtet — Anlagen in Investitionprojekten, Immobilien, Anlagefonden, Aktien

und RenteFonden. In separate Kapitel wird InvestitionenStrategie von Baffet beschaut.

In praktischen Tel werden Anlagen in verschiedene Anlagefonden und Aktien von AG
»Olainfarm” und AG ,,Grindeks”, was den beste Anlage der freien Geldmitteln zum
auswaehlen erlaubt, vergleicht. In Vergleichung von Aktiengesellschaften wird

InvestitonenStrategie vov Baffet benutzt.

Im Laufe der Arbeit wurden moegliche Investitions Arten erforscht, deren Vorzuge
und Mangeln, wo als Ergebniss festgestellt wurde, dass die besten Investitionsarte Anlagen in
Aktien, Anlagenfonden und Anhaeufung fuers Alter nicht vergessen, d.h. RenteFonden. Das

beste waere die alle zu diversifizieren.
Folgerungen und Vorschlaege sind am Ende der Arbeit zusammengefasst.

Der Umfang der Arbeit sind 101 Seiten. In Arbeit wurden 20 Abbildungen und 15

Tabellen ausgenuetzt.
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Ievads.

Kaut arT nauda nav vienigais laimes nosacijums, tai misu dzive ir liela nozime. Kad
nauda ir iekrata, me€s v€lamies, lai tas biitu v€l vairak, un sakam meklet iesp&jas, kur to
ieguldit. Naudas ieguldijuma iesp€jas var but dazadas. Aktuals ir jautajums, ka izveleties

pareizo variantu?

Slavens finansists Bernards Baruhs ir teicis: ,,Jebkur§ naudas ieguldijums ir saistits ar

noteiktu risku, un jebkuras investicijas ir sava veida avantiira”.

Vorens Bafets, Henrijs Fords, Ri€ards Brensons — visi més esam dzird€jusi par vinu
veiksmém un celu uz panakumiem. Protams, ne visi piedzivo dienu, kad ierauga sevi pasaules
bagatako cilvéku saraksta. Tomer jebkurS no mums var sakt veidot savus uzkrajumus un tos
ienesigi ileguldit. Lai tas izdotos sekmigi un ar panakumiem, nepiecieSamas attiecigas
zinasanas, neatlaidigi un apzinati jape€ta un jaanaliz€ savas finanses. Protams, pasaule ir
daudzas metodes, kas palidz gudri apieties ar naudu un to parvaldit. Cilvéki biezi nevelta
pienacigu uzmanibu savam finansém, jo vini vienkarsi nezin, ka darbojas nauda, un tade] ar1

netic, ka ar nelielu piepiili un attiecigiem pag€mieniem var sasniegt loti labus rezultatus.

Nav iesp&jams precizi noteikt kop$ kura laika cilvéki investé naudu. Lielaka dala
ekspertu doma, ka tas varétu biit 4000 gadu atpakal. Tomér jau pirms tam cilvéki tirgojas,
sledzot ligumus rakstiska veida, kas nepiecieSamibas gadijuma darbojas paaudzes uz prieksu.
Ne velti Cetrus tukstoSus pirms Kristus dzimSanas raduSies pirmie vecakie ekonomiska

rakstura raksti. Pirmie Iigumi bija parasti aizdevumi.

Investiciju panakumi liela mera ir atkarigi no vesela saprata. Tiesi veselais saprats miis
virza izveéleties tadus aktivus, kur katrs iegulditais lats nesis lielaku pelgu. Ir pratigi,
piemeram, salidzinat virkni Iidzigu investiciju instrumentu, lai izvélétos vienu, kura cena biitu
salidzinajuma zemaka. Perkot vienas vai otras kompanijas akcijas par to realas vertibas dalu,
més mazak risk&jam ciest no cenu krituma un palielinam ceribu sagaidit ieveérojamu cenas
pieaugumu. Diversific€t investicijas tieSam ir vertigi: instrumenti, kas nes pelnu augstaku par
videjo, kompensé tos, kuri dod zemakus ienakumus. Pat vislabakajam specialistam ir
jarékinas ar to, ka ne vairak ka divas treSdalas pienemto lémumu tiesam nesis pelnu augstaku

par vidgjo. TieSi tapéc aktivu sadaliSana un diversifikacija liek pamatus sekmigam



investicijam ilgtermina. Diversificét nozimé neieguldit savus aktivus viena tipa finansu

mstrumentos.

Dzons Rokfellers uzskatija, ka: ,,Lai klitu bagats, naudai ir japiespiez stradat jisu
laba. Citiem vardiem sakot, ir jabut kreditoram, nevis aizpéméjam.” Investét, vadoties pec
skaidra saprata, nozimé sagatavoties gan finansiali, gan psihologiski. Finansiali ir jabut
gatavam izdzivot ta., lai nerastos vajadziba pardot investiciju instrumentu bridi, kad tas nav
izdevigi. Sagatavoties psihologiski nozimé zinat, ka tirgus konjunktiiras pazeminasanas vai
paaugstinaSanas nav retums, un tade] nedrikst pirkt vai pardot darjjumam nepiemérota laika.
Pirkt par zemam cenam un pardot par augstam cenam ir diezgan griiti tie, kuri nav tam
psihologiski gatavi vai rikojas, vadoties péc emocijam, bet nevis faktiem. Templeton
Foundations investiciju kompanijas informacija bukleta teikts: ,,Pirkt, kad citi bezceriba
pardod, un pardot, kad citi nejéga perk, var tikai tad, ja ir milzigs gara speks, bet visi jiisu
pulini simtkartigi atmaksasies.” Izv€loties akcijas, ko pirkt, jaievéro desmitiem kritériju, kuri
palidz noveértét vertspapirus no vairakiem skatupunktiem. Visdrosakais krit€rijs — cenas un
akcijas ienesiguma attieciba. V&l svarigak — paintereséties, cik augsta ir cena attieciba uz
iespejamo ienesigumu nakamajos 5 vai 10 gados. Akcijas vienkar$i dod tiesibas iegiit
procentu no kompanijas nakotnes pelnas. Pelnas pieaugums ir kompetentas vadibas, augsta
limena menedzmenta rezultats. Pat augsta ranga specialistiem ir griiti ar to novertéSanu.
Investors — amatieris vadibu var novertét ar tris jautdjumu palidzibu. Vai kompanija attistas
atrak neka konkurenti? Vai ta gist lielaku pelnpu ka konkurenti? Vai ikgad€jie ienakumi

parsniedz konkurentu ienakumus? Sie tris raditaji loti daudz ko runa par vadibu.

Aktivu menedZzments prasa plaSu daudzmaz ievérojamu investiciju sadalfjumu
variantu analizi. Tapéc darba tiek noskaidroti aktivu sadaliSanas principus, kas atlautu veikt

pratigas investicijas Saja mainigaja pasaule.

EsoSie brivie naudas Iidzekli jaiegulda un ar tiem japelna, nevis jatur tie norékinu
konta vai majas. Tomér privatajam investoram vai vienkarSam cilvékam ar briviem naudas
lidzekliem nereti jasastopas ar investé€Sanas griittbam, ta ka nav nepiecieSama laika vai
zinasanu, lai sekotu lidzi finanSu un vertspapiru tirgus notikumiem, orient€tos uzpémumu
finanSu atskait€s un profesionalu tirgus dalibnieku spéles taktika. Pastav dazadi veidi, ka

paglabt savus uzkrajumus vai vienkar§i brivos naudas lidzek]us un likt tiem pelnit'.

! Agnese Paulina. Jaliek savai naudai pelnit. Dienas Bizness. 2006, 22.dec., 16 Ipp.



Darbs tika izstradats ar meérki izpétit vienu no ilgtermina ieguldijumu iesp&jam ka

fiziskai personai labak ieguldit brivos naudas lidzeklus, salidzinot to ar citam iesp&jam.

Merka sasniegSanai tika izvirziti sekojosi uzdevumi:
- izpé@tit investiciju iespejas, to prieksrocibas un trikumus;
- veikt fiziskas personas brivo naudas lidzeklu iesp€jama investiciju
scenarija izp€ti un analizi;
- izpétlt V.Bafeta investiciju stratégiju un paradit ka ta darbojas Latvijas
apstaklos.
Pielietotas petijjuma metodes:
- literaturas analize;
- investiciju scenarija izstradasanai ar V.Bafetu metodi nepiecieSamo

datu analize.

Petijuma priekSmets: Fiziskas personas brivo naudas lidzeklu investiciju iesp€jas

Latvija.

Pétijuma hipotéze. Latvija ir daudz investiciju iesp&jas un investéjot ir iespejams

izmantot gan klasiskas teorijas, gan, pieméram, V.Bafeta investiciju stratégiju.

Analitiskaja procesa tiek izmantotas ekonomiskas un statistiskas analizes metodes, uz

ka pamata var novertét brivo naudas Iidzeklu ieguldijumu efektivitati.
P&tijuma periods ir Cetri gadi.

Darba mérkis un uzdevumi nosaka ta struktiiru. Darbs sastav no ievada, 7 nodalam,

secinajumiem un priekslikumiem, un izmantotas literatiiras saraksta.

Darba izmantoti Latvijas un arvalstu statistikas dati, publikacijas, sekundarie avoti,

seminaru materiali.



1. Investiciju jédziens, klasifikacija un struktira.

Investicijas ir naudas lidzekli, vertspapiri vai cits IpaSums, ko var novertét naudas
izteiksmé, un kas tiek iegulditi uznémejdarbibas vai citas darbibas objektos ar mérki gut pelnu
vai citu derigu efektu. Investicijas ir naudas lidzeklu aizdoSana uz zinamu laiku, lai izveidotu
tadu naudas pliismu, kura investoram varétu kompensét aizdoto lidzeklu summu, sagaidamo

inflaciju, ka ar1 dot zinamu pelnu. Investiciju struktiira att€lo investiciju iedalijumu.

FINANSU REALAS un nematerialas INVESTICIJAS
INVESTICIJAS | | |
Investicijas Investicijas
— pamatkapitala apgrozamajos aktivos
leguldijumi
finansu
aktivos
Lidzekli, kuri ieguldami Lidzekli, kuri Izejvielu,
materialos aktTvos ieguldami pamatmateriali
- - (pamatlidzek]os) nematerialos un pal l_gmaterlalu
Lidzdaliba _ krajumu
radniecigo un aktivos palielinasanai
citu Zeme (uzlabosana)
uzpémumu
kapitala Uzpémuma
Ilggadigie stadijumi, attistibas, Nepabeigto
darba un produktivie lopi petniecibas darbu razojumu
Aizdevumi (iegade, audz&sana) izmaksas palielinasanai
(ilgtermina)
Dzivojamas &kas, citas Koncesijas,
€kas, bives celtnes licences, patenti, Gatavo razojumu
Pargjie (izveidosana, nepabeigto precu zimes un precu
vertspapiri un objektu izmaksas, pardosanas
ieguldijumi, kapitalais remonts) apjoma
t.sk. Datoru palielinasanai
obligacijas programm-
Tehnologiskas iekartas, nodrosinajums
masinas (iegade, t.sk. (iegade,
lizings, izveido§ana pasu izveidoSana pasu
spekiem, kapitalais spekiem)
remonts)
Pargjie pamatlidzekli un
inventars (iegade, t.sk.
lizings, izveido§ana pasu
spekiem , kapitalais
remonts)
Individualas dzivojama
majas (izbiivésana,
kapitalais remonts)

1 — . > v
M.Rurane. FinanSu menedZments.

1.1.att. Investiciju struktira'

Riga: RSEBAA, 2005. 109.1pp.
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Investicijas var klasificét peéc dazadam pazimeém:
1. Atbilstosi kapitala ieguldiSanas objektam, investicija iedalas tris grupas: materialas,
finanSu un nematerialas investicijas.

a. FinanSu investicijas ir uznp€muma brivo naudas lidzeklu ieguldijums ilgtermina
vertspapiros, kapitala Iidzdaliba citos uzpémumos vai ar1 ilgtermina kreditu
izsniegSana citiem uzpémumiem.

b. Materialas vai realas investicijas ir brivo naudas lidzeklu ieguldijums
materialajos objektos, pamatlidzeklos.

c. Nematerialas investicijas ir kapitala ilgtermina ieguldiSana nematerialos
objektos, kas nepiecieSami uznémuma darbibai.

2. Pe&c investiciju rakstura tas var iedalit tieSajas un atvasinatajas.

a. Tiesas investicijas ir ieguldijumi saimnieciska subjekta pamatkapitala (statiitu
fonda) ar mérki iegiit tiesibas piedalities $T uznémuma parvalde.

b. Atvasinatas investicijas ir ieguldijums portfeli. Vertspapiru portfelis ir
vienuviet sakartoti dazada veida vertspapiri: akcijas, obligacijas, kilu zimes,
apdrosSinasanas polise u.c.

3. P&éc ipasuma formas investicijas iedalas: privatas, fizisku vai juridisku personu

. e _ . e . e 1
investicijas; arvalstu investicijas; valsts investicijas.

1.1. Realas investicijas.

Uzpémumi vairak invest€ nevis finanSu investicijas, bet gan razoSanas iekartas, patentos,
produktu reklamas, zimolos, darbinieku apmaciba u.c. Investicijas apmacibas, protams,
attiecas ar1 uz privatajiem investoriem. Blakus tam privatpersonas daudz investé ari
nekustamajos Tpasumos, dargmetalos vai makslas darbos. Visas §is investicijas ir pieskaitamas

pie redlajam investicijam.

' M.Rurane. Finansu menedZments. Riga: RSEBAA, 2005. 108.1pp.
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1.1.tabula

Realo investiciju iedalijums’

Materiala rakstura realds investicijas Nemateriala rakstura realas investicijas
Nekustamais 1pasums Izglitiba

RazoSanas iekartas Programmatiiras

Transporta lidzekli Patenti

u.c. u.c.

Tabula minétas realo investiciju piemeri atSkiras péc kalpoSanas laika: iegadajoties transporta
lidzekli vai razoSanas iekartas, investors rékinas ar ierobezotu lietoSanas laiku (ar
norakstiSanu vai pardoSanu talak peéc laika) ar noteiktas naudas pliismas beigu terminu.
Turpreti nekustama Ipasuma gadijuma parasti ir nodroSinatas ar beztermina garam naudas
plismam. Realas investicijas no finanSu investicijam atskiras arT ar to, ka atmaksas plismas
(pasreiz€ja) vertiba nav aprékinama. FinanSu investiciju gadijuma atmaksas pliismas ir labi
aprekinamas. Patiesa finanSu instrumenta cena atbilst attiecigai atmaksas pliismas vertibai.
Maksajumu plisma (Cash Flow Stream), kas rodas investiciju rezultata, tiek apziméta ar CF;
laika t=0, 1, 2, ..., kur sakuma ir izmaksa: CFy<0. Pie tam pluisma CF; lielaka dala realo

investiciju t>0 ir nedroSa.

1.2.tabula
Realo investiciju naudas plisma’
Realo 0 1 2 T 00
investiciju
veids/t
Nekustamais CF, CF, CF, CFr CF,
IpaSums
RazoSanas CF, CF, CF, CFr
iekartas

' Trautmann. Investitionen. Berlin: Springer, 2006.5.1pp.
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1.2. FinanS$u investicijas.

FinanSu investiciju popularaka forma ir akcijas, kas investoram (akcionaram) dod
dazadas tiesibas, pieméram, tiesibas piedalities akcionaru pilnsapulce, balss tiesibas

kopsapulcg, tiesibas piedalities pelnas dala (dividendes) u.c.

1.3.tabula
Finansu investiciju iedalfjums’
Finan$u investicijas

Lidzdalibas tiesibas Prasfjuma tiesibas

Akcijas Aizdevums

Investiciju sertifikati Obligacijas

u.c. Naudas tirgus fondi

u.c.

Kapéc investét? Cilveki visa plasaja pasaule investe, lai giitu ienakumus un pasargatu
savus aktivus no zaud&jumiem inflacijas rezultata, lai nauda nestu pelnu, nevis zaudétu savu
veértibu! Starp dazadiem ieguldijumu veidiem noteikti var atrast sev vispiemérotako. Vai nu
tas butu depozits, akcijas, obligacijas, ieguldijumu fondi vai privata pensija, vai vairaku
ieguldijumu kombinacija. Investoram tiek piedavats plass investiciju instrumentu spektrs, kas
var nest pelnu. Tomér jarekinas arT ar risku. Investiciju ienesigums ir tie$i saistits ar risku. Ja
velas gt lielaku pelnu, attiecigi, ir jauznemas lielaks risks, t.i., ieguldijumi vertspapiros. Ja
riska pielaujamibas Iimenis ir zems, jaiegulda instrumentos ar viszemako riska Itmeni -
naudas tirgus ieguldijjumu fondos un depozitos. Katram iegulditajam ir jaizverté savs riska

pielaujamibas [imenis, veicot ieguldijumus.

' Turpat, 6.1pp.
? Trautmann. Investitionen. Berlin: Springer, 2006.2.1pp.
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2. leguldijumi investiciju projektos.

2.1. Investiciju projekta jedziens.

Investiciju projekts ir secigu pasakumu kopa ar noteiktu istenoSanas grafiku, kas ietver
pasakumus, lai iegadatos vai raditu materialus vai nematerialus labumus un sasniegtu
investiciju projekta min€tos mérkus, un kuram ir noteikta investiciju projekta realizacijas
struktiira un TstenoSanai nepiecieS§amo resursu pamatojums. IpaSnieks kapitalu iegulda tad, ja
saskana ar investiciju projektu un ta praktisko realizaciju nakotné€ ir nodroSinats kapitala

pieaugums. Tas nozime atteikSanos no tiilit€ja labuma, lai giitu lielaku pelnu nakotné.

Sakot stradat pie jauna projekta, vienmér ir nepiecieSams novertét, par cik sagaidamie
rezultati atbilst investora prasibam péc ienakumu Iimena un investiciju atmaksasanas termina.
Kapitala ieguldiSanu no finanSu viedokla var uzskatit par izdevigu un ir mérktiecigi ieguldit
kapitalu, ja ienakums no §a ieguldijuma parsniedz ienakumus, ko dod lidzeklu ieguldiSana
banku depozitos, bet rentabilitates Itmenis ir augstaks par inflacijas Itmeni. Ja atdeve no
konkréta investiciju projekta ir lielaka par atdevi no alternativa projekta. Un, ja investiciju
projekts atbilst uznémuma biznesa stratégijai. Investiciju projekta novértésana ir paredzamo
kapitalieguldijumu vertéSana finansu aspekta, lai noteiktu kapitalieguldijumu rentabilitates un
(vai) kapitalieguldijumu atmaksaSanas laiku. Ja nav sagaidams, ka var€s iegiit v€lamo
rentabilitates normu, japiepem I€mums par piedavato ieguldijumu projektu noraidiSanu.
Kapitalieguldijumus parasti izdara vienigi tad, ja gaidams, ka var€s iegtt vairak neka sola
iek$¢ja ienakuma norma. Investiciju veérteéSana ir svarigi parliecinaties, ka sagaidama ieks¢ja
ienakumu norma parsniedz sagaidamo kapitala izmaksu normu (ieguldita kapitala izmaksas,
kas izteiktas ar gada salikto procentu likmi. Pieméram, ja uzgpémums maksa 12% gada par
izmantoto kapitalu, ta kapitala izmaksu norma ir 12% un no visiem kapitalieguldijumiem biitu
jasagaida pelnpa vismaz 12% gada). Ja ta nav, nevajadzetu uzpemties Sos kapitalieguldijumus.
Projektu noveérteéSanas procesa priekSroka ir jadod tiem investiciju projektiem, kuru

efektivitates raditaji ir visaugstakie.

Prakse investiciju projektu vertéSana visbiezak pielieto piecas metodes:
1. Atmaksasanas periods (PP)
2. Neto tagadnes vertibas (Net Present Value, NPV) (diskontétie
raditaji)
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3. Pelnas norma vai rentabilitates indekss (Profitability Index, PI)
4. leksgjas rentabilitates norma (Internal Rate of Return, IRR)
5. Modificeta rentabilitates norma (Modified IRR, MIRR)

Katras metodes ekonomiskais saturs ir atSkirigs, tapéc metodes izv€le ir atkariga no
projekta vertéSanas mérka. Neviena no §Im metodém nav pilniga, jo katrai no tam piemit
zinami trikumi, kuri citu metozu aprékinasanas procesa tiek izlidzinati.

Visu metozu pielietoSanai nepiecieSams izmantot prognozetds naudas pliismas

aprekinu.

2.2. Projekta atmaksaSanas periods.

Projekta atmaksasanas periods tiek noteikts ka paredzamais gadu skaits, kas
nepiecieSams pilnigai investiciju izmaksu kompensacijai. Tas ir laika posms gados lidz tam
bridim, kad kapitala ieguldijjuma izmaksas ir pilniba segtas ar pelpu (neto naudas

ienémumiem), kas gita ar Siem ieguldijumiem.

Investiciju projekta atmaksaSanas periods ir visvieglak nosakamais projekta vertibas
nediskontétais raditajs, kura aprékini balstdas uz gramatvedibas uzskaites informaciju. Ta
vienkar§ibas d€] to plasi lieto privato sektoru mazu investiciju projektu analizé. Galvena ideja

— jo 1saks laika periods, jo projekts ir izdevigaks un mazak riskants.

Atmaksasanas periodu aprékina péc formulas (2.1):

Atmaksasanas periods = Pilns gadu skaits pirms atmaksasanas gada +
(Nekompenseta vertiba uz atmaksasanas gada sakumu/
Naudas lidzek]u ienakums atmaksaSanas gada laika) (2.1)

Piemeérs.:

Investiciju projekta ,,Alla” ir nepiecieSams ieguldit 1000 naudas vienibas.

Periods 0 1 2 3 4 5
Prognozéta naudas -1000 200 500 600 800 900
plisma

Uzkrata naudas -1000 -800 -300 +300

plisma

Atmaksasanas periodu aprékina péc formulas (2.1)
= 2 +300/600 = 2,5 gadi, t.1. projekts ,,Alla” atmaksasies
péc 2,5 gadiem.
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Investiciju atmaksasanas periods ir nepilnigs projekta novertéSanas raditajs, jo tas
ignoré ienakumus, kurus uznémums gust péc ta laika perioda, kad sakuma aizdevums ir
atmaksats. Biitiska nepilniba ir ta, ka netiek nemts véra ne laika faktors, kas ietekmé naudas

veértibas samazinasanos nakotné€, ne ar $1projekta realizaciju saistitos riskus.

Trukumu novérSanai visi galvenie investiciju efektivitates raditaji tiek aprékinati ar
diskontétas naudas plismas palidzibu. Tada veida, investiciju projektu verté€Sanai pielietojot
atmaksaSanas perioda metodi, ir nepiecieSams aprékinat projekta diskonteto naudas plismu,
vadoties no diskonta likmes un ienakumu rasanas laika. Jaaprékina uzkrato diskontéto naudas
plismu algebrisku summu. Uzkrato diskontéto naudas plismu rékina lidz tas pozitivam

lielumam. Péc formulas nosaka atmaksaSanas laiku.
Piemers.:

Investiciju projekta ,,Alfa” ir nepiecieSams ieguldit 1000 naudas vienibas. Izveleta

diskonta likme — 15%.

Periods 0 1 2 3 4 5
Prognozeta -1000 200 500 600 800 900
naudas pliisma

Diskontéta -1000 174 378 395 457 447

naudas pliisma
(likme 15%)
Uzkrata -1000 -826 -448 -53 +404
diskontéta
naudas pliisma

Atmaksasanas periods= 3 + 53/457 = 3,1

Aprékinatais raditajs nosaka terminu, kura investicijas tiks ,,iesaldétas”, jo reala pelna
no investiciju projekta saks ienakt tikai péc atmaksasanas perioda beigam. PriekSroka tiek
dota projektam ar vismazako atmaksasanas terminu. Sis raditajs pietiekami labi raksturo
investiciju projekta risku. Tomér atpirkSanas periods neatspogulo projekta efektivitati pec ta

atmaksaSanas un §1 iemesla d€l nav izmantojams projekta ienesiguma noteikSanai.

Investiciju projektu novértéSanas nediskontétie raditaji var tikt uztverti ka loti
vienkarsoti, ko var lietot aptuvenu vertibu noteikSana, ka ari pienemot l€mumus par mazam

investicijam.
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2.3. NETO tagadnes vértibas metode (NPV).

Neto tagadnes veértibas metode ir paSreiz€jas vertibas raditaja kop€jiem ienakumiem,
ko radijis projekts ta sagaidamaja darbibas laika, aprékinaSanas metode. Tas biitiba ir projekta
visu ienémumu un izdevumu Sodienas veértibas salidzinasana. NPV metode balstas uz naudas
plismas diskonteéSanu. Par diskonta likmi sauc kop&jo ieguldijumu atdeves likmi, kuru
investors veletos sanemt papildus projektu atdevei un kas atspogulo laika faktorus un ar So
projektu saistitos riskus. Diskont€tie neto ien€mumi ir raditajs, ko aprékina, diskontgjot visus
no projekta gaidamos naudas izdevumus un iep€émumus lidz pasreizgjai vértibai. Diskontétie

neto ienakumi ir diskont€to naudas ien€mumu un izdevumu starpiba.

NPV aprékina katru naudas plismas elementu diskonté, nemot véra kapitala cenu
dotaja projekta. Diskontétos naudas plismas elementus summe, ka rezultata var aprékinat
NPV (NPV jabit >0). Talak NPV salidzina ar alternativu projektu.

NPV aprékina péc formulas (2.2):

NPV = (PV1+PV2+...+PVn)-(PC1+PC2+...+PCn), (2.2)
kur

PVn-pozitivas, nakotné sanemamas naudas pliismas tagadnes vertiba
PCn-negativas naudas plismas jeb investiciju izmaksu tagadnes vertiba

Piemeéers.:

Investiciju projekta ,,Alfa” ir nepiecieSams ieguldit 1000 naudas vienibas. Izveleta

diskonta likme — 15%.

Periods 0 1 2 3 4 5
Prognozeta -1000 200 500 600 800 900
naudas pliisma

Diskontg&ta -1000 174 378 395 457 447
naudas pliisma

(likme 15%)

Summara tagadnes naudas pliismu vertiba=174+378+395+457+447=1851

NPV apréekina péc formulas (2.2)= 1851-1000 = 851
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Projekta NPV lielums ir atkarigs no naudas negativas un pozitivas pliismas sadalijuma
laika. Tapat projekta NPV mainas atkariba no diskonta likmes. Parasti — jo augstaka likme, jo
mazaka NPV. Projekts ir akcept€jams ar doto diskonta likmi, ja NPV ir pozitiva. Tomer
jaievero, ka izveleta diskonta likme var biit subjektiva, 1idz ar to ar1 NPV aprékina rezultats

var bt subjektivs.

2.4. Projekta pelnas norma vai rentabilitates indekss (PI).

pret investiciju apjomu.

Projekta pelnas norma dod iesp&ju salidzinat investiciju projektus, kuri atSkiras ar
izmaksu un ienakumu plismam. Optimala projekta izvéle ir balstita uz izmaksas vienibas

efektivitates novertéjumu jeb rentabilitati, ko aprékina péc formulas (2.3):

PI=NPV/PC x 100% (2.3)

Efektivitates koeficientu méra procentos, un tas rada tiras tagadnes naudas plismas

veértibas limeni uz investicijas izmaksu vienibu.

Piemeérs.:

Diskonta likme 10%.

Projekts ,,Daina”

Periods 0 1 2 3
Naudas plisma | -900 300 400 600
Diskont&ta -900 273 331 451

naudas plisma
(likme 10%)

Projekts ,,Beate”

Periods 0 1 2 3
Naudas plisma | -325 100 200 300
Diskonteta -325 91 165 225

naudas plisma
(likme 10%)
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Raditaja NPV apréekins péc formulas (2.2):

Raditajs Projekts ,,Daina” Projekts ,,Beate”

Summara tagadnes naudas 1055 481

plismu vértiba

Investicijas -900 -325

NPV +155 +156

Ta ka NPV abos projektu ir Iidzigi, talakai projekta izvélei izmanto projekta pelnas
normas (PI) salidzinajumu péc formulas (2.3):

Projekts ,,Daina”: PI=155/900 * 100% = 17.2%

Projekts ,,Beate™: PI=156/325 * 100% = 48,0%

No ta izriet, ka projekts ,,Beate” ir gandriz 3 reizes ienesigaks neka projekts ,,Daina”.

2.5. Ieksejas rentabilitates normas metode (IRR)

Investiciju projektu vertéSana, piemérojot IRR, ir balstita uz diskonta likmes
maksimala lieluma noteikSanu, pie kuras projekti joprojam ir rentabli. IRR — ta ir tada
diskonta likme, pie kuras NPV=0. Vienlaikus ta rada ari, kadu maksimalo atdevi no projekta
var sanemt investors. ST metode paredz, ka investoram jau ieprieks ir zinama procentu likme.
Izmantojot daZzadas procentu likmes, izslégSanas cela atrod likmi, kura tieSam ir piepemama
dotajam investiciju projektam. Sada veida atrasta procentu likme (iek$ja pelpas norma) tiek
salidzinata ar investora noteikto likmi un tiek izdarits secinajums par investiciju projekta

ienesigumu. Investiciju projekti ar lielaku iek$€jas rentabilitates normu ir rentablaki.

Tiek brivi izmekleta diskonta likme un uz tas pamata aprékinata naudas pliismas
summara pasreiz€ja vertiba. Projekta investiciju izmaksas tiek salidzinatas ar iegiito
pasreiz€jas naudas plismas summu. Ja pirma brivi izvéleéta diskonta likme nedod tiras
pasreiz€jas naudas pliismas nulles vertibu, tiek izveleta otra diskonta likme. Ja NPV>0, tad
jaunajai diskonta likmei ir jabut lielakai par sakuma izveleto. Ja NPV<O0, tad jaunajai diskonta
likmei ir jabiit mazakai par sakuma izveéleto. Otra diskonta likme tiek mekléta tik ilgi, kamer
ienakumu summara pasreizgja vertiba bis ka lielaka, ta art mazaka par projekta izmaksam.

Izveloties diskonta likmi, ir merktiecigi péc iesp&jas palielinat intervalu.
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Preciza IRR aprékinasana ir iesp&jama tikai ar datora palidzibu, bet uz papira to var
aprékinat, vari¢jot ar dazadam diskonta likmém, tas ir, ar méginajumu un kliidu palidzibu, vai

ar interpolizacijas palidzibas formulu (2.4):

IRR = r1+(r2-r1) x NPV1/(NPV1-NPV2), (2.4)

kur

rl — lielaka diskonta likme, ar kuru NPV vel ir pozitivs,
r2 — mazaka diskonta likme, ar kuru NPV ir negativs
NPV1 — NPV ar diskonta likmi rl

NPV2 — NPV ar diskonta likmi r2

Piemeérs.:

Projekta ,,Ciprese” investiciju izmaksas ir 1200. Izveletas diskonta likmes 5% un 20%.

Periods 0 1 2 3 4 5
Prognozéeta naudas 1200 50 200 450 500 600
plisma

Diskontéta naudas | -1200 48 181 389 411 470
plisma (likme 5%)

Summara tagadnes 1499

naudas plismu veértiba

Diskontéta naudas | -1200 42 139 260 241 241
plisma (likme 20%)

Summara tagadnes 923

naudas plismu veértiba

NPV (pie5%) = 1499-1200=299 NPV>0 20%>5%
NPV (pie 20%)=923-1200=-277 NPV<0

Sastada proporciju:
(1499-1200)/(1499-923)=(5-(5+X))/(5-20)
299/576=X/15
X=7,8%

IRR péc formulas (2.4.)= 5% + 7,8% = 12,8%

Uz IRR ietekmi atstaj ar1 projekta izmaksu summa un ienakumu sadalfjums laika.
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2.6. Modificeta rentabilitates norma (MIRR).

Projekta modificéta rentabilitates norma (MIRR) dod iesp€u novérst nopietnas
projekta iekS€jas pelnas normas nepilnibas, kuras rodas vairakkart€jas investéSanas gadijuma
projekta. Ja investicijas projekta tiek veiktas vairaku gadu garuma, tad uz laiku brivos
lidzeklus, kuri investoram, biis jaiegulda projekta ve€lak, var investét cita — mazak svariga
projekta. Galvena prasiba pret s$adam islaicigam investicijam ir to droSiba un likviditate, ta ka

iegulditie Iidzekli ir jaatgriez precizi, saskana ar galvena investiciju projekta izmaksu grafiku.

Projekta papildus investiciju izmaksu diskonteéSana ar droSu likviditates likmi dod
iespéju aprékinat visu izmaksu summaro pasreiz€jo vertibu, kuras lielums dod iesp&ju

objektivak novertet investiciju projekta ienesiguma limeni.

Tiek noteikta droSa likvida pelpas norma. Dazadu gadu investiciju izmaksas tiek
diskontétas ar droSo likvidu likmi. Tiek sastadita modificéta naudas plisma un aprékinats
MIRR analogi tam, ka aprékina iek$gjo likviditati, bet balstoties uz modific€to naudas

plismu.

Piemers:
Projekta investiciju izmaksas projekta sakuma 750,

bet péc gada papildus finans€jums — 750.

Diskonta likme 4%

Periods 0 1 2 3 4 5
Naudas plisma =750 =750 400 500 700 600
Modificéta naudas | -1471 0 370 445 598 493

plisma (likme 4%)

NPV=1906-1471=435, t.i. NPV>0

Izvelas jaunu diskonta likmi 15%>4%

Periods 0 1
Naudas plisma =750 =750 400 500 700 600
Modificéta n.pl. -1471 0 302 329 400 298
(likme 4%)
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NPV=1329-1471=-142, t.i. NPV<0

Sastada proporciju:

(1906-1471)/(1906-1329)=(4-(4+X))/(4-15)

435/577=X/11
X=8%

MIRR =4% + 8% = 12%

Ja Sada maksimali iesp&jama rentabilitate, ko var sanemt, realiz€jot So investiciju

projektu, ir pienemama investoram, tad projekts ir izskatams talak.

2.7. Investiciju projektu novertéSanas metozu pielietojums un

nepilnibas.

2.1.tabula

Investiciju projektu novertéSanas metozu pielietojums un nepilnibas.

Metode Pielietojums Nepilnibas
Projekta  atmaksaSanas | Atmaksasanas periodu ir | Aprekinos tiek  ignoréti
periods meérktiecigi aprékinat | ienakumi, ko sanem péc

projektiem, kurus finansé ar

ilgtermina saistibam.
Projekta atmaksasanas
terminam ir jabut Tsakam
par  aizpemto  lidzek]u
izmantoSanas laiku, ko
noteicis  kreditors.  Sis
raditajs ir prioritars taja
gadfjuma, ja investoram
galvenais ir maksimali atra
investiciju atgrieSana,
piem., maksatnespéjiga
uzpémuma finansiala
atveseloSanas variantu
izvele.

piedavata projekta

atmaksasanas termina, Lidz

ar to, izvEloties starp
alternativiem  projektiem,
var  pielaut nopietnas

kludas, ja ierobezo izveli

tikai ar So  raditaju.
Izmantojot to investiciju
portfela analizei, ir
nepiecieSami papildus
aprekini. AtmaksaSanas

periodu visam portfelim
kopa nevar aprékinat ka

vienkarsu vidgjo lielumu.
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Metode Pielietojums Nepilnibas
NETO tagadnes vértibas | Pozitivs NPV lielums rada, | Absolita NPV  veértiba
metode (NPV) par cik pieaugs investora | investiciju projektu

aktivu vertiba, realiz€jot So | salidzinoSaja analize

projektu. Tapéc priekSroka
tieck dota projektam, kuram
ir vislielaka tiras pasreizéjas

naudas plismas vertiba.

neparada ieguldijumu

apjomu katra varianta. NPV
lielums projekta ir atkarigs
ne tikai no izmaksu summas
ienakumu

un plismas

sadalfjuma laika. Uz

rezultatiem ieverojamu

iespaidu  atstaj analitiku

piemérota diskonta likme,

kura var tikt noteikta
subjektivi.
Projekta pelnas norma vai | Pienemot investiciju | Aprekinu rezultatu
rentabilitates indekss (PI) | lémumus, priekSroka tiek | korektums ir atkarigs no
dota raditajam PI tajos | izv€letas diskonta likmes.

gadijumos, ja NPV lielumi
izskatamajos projektos ir

vienadi.

Ieksgjas rentabilitates

normas metode (IRR)

IRR pasaules prakse ir

vispopularaka  investiciju

projektu vertéSanas metode.

IRR metodi ir sarezgiti

pielietot investiciju portfela

verteSanai, ta ka IRR
atSkirtba no NPV
nesummeéjas un raksturo

tikai konkréto projektu. IRR

prasa loti uzmanigu un

precizu pielietojumu,
analiz€jot  projektus ar
vairakkartigiem

ieguldijumiem So projektu

darbibas perioda.
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Metode Pielietojums Nepilnibas
Modificéta rentabilitates | Projekta modificéta | Neraksturo investiciju
norma (MIRR) rentabilitates norma | portfeli kopuma. Lidzigi ka

(MIRR) dod iesp&ju noverst
nopietnas projekta ieks€jas

pelnas normas nepilnibas,

IRR ir darbietilpiga, it 1pasi,
ja projekta tiek veiktas

vairakkart€jas investicijas.

kuras rodas vairakkartgjas
investésanas gadijuma

projekta. Projekta papildus

investiciju izmaksu
diskontéSana  ar  droSo
likviditates ~ likmi  dod
iespeju  aprékinat  visu
izmaksu summaro
palSreiz€jo vertibu, kuras
lielums dod iespeju
objektivak novertet
investiciju projekta

ienesiguma [tmeni.

2.8. Kuru investiciju projektu novérteSanas metodi izveléties?

P&c biitibas katra vertéSanas metode sniedz papildu informaciju par investicijas

projektu.
Gramatvedibas pelnas normas metodi un atmaksaSanas periodu metodi lieto, lai:
- atteiktos no projektiem, kas ir acimredzami nepiemeroti;
- veértetu nelielus vai Tstermina projektus;

- noteiktu riska pakapi un likviditati, ka art lai no diviem projektiem ar vienadu
NPV izveletos to, kuram ir 1saks atmaksaSanas periods.
NPV metode uzrada generctu projekta vértibu un raksturo ieguldita kapitala atdevi.
NPV pamata lieto, lai vertétu ilgtermina investicijas projektus. Ja investicijas projekta

paredz€ta kapitala ieguldiSana pa dalam ilgaka laika posma, piemérotaka ir NPV metode. IRR
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metode un PI metode sniedz informaciju par bezriska robezas rezervi, jo tadéjadi aprékina,

kadu pelnu uznpémumam dod katrs ta projekta iegulditais lats.

Lai nodroSinatu resursu ieguldijjumu maksimalu atdevi, uzpémé&jam jaatceras par

galvenajam investiciju projekta vert€Sanas pakapém:

Identific€t investiciju iespgjas;

- Savakt un izanaliz€t atbilstoSu informaciju;

- Novertet alternativos projektus un izveleties pievilcigako;
- Piepemt lémumu un uzsakt projekta izpildi;

- Veikt nepartrauktu investicijas projekta izvert€Sanu.
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3. Ieguldijumi nekustamaja ipaSuma.

3.1. Ieguldijumu nekustamaja ipaSuma pamatjédzieni.

Latvijas ekonomikas attistibas kopaina neapSaubami liela nozime ir nekustama
Ipasuma tirgum. Daziem zemes gabalu, maju vai dzivoklu tirdzniecibas kluvusi par profesiju

s = 1
un galveno ienakumu avotu .

Investicijas nekustamaja IpaSuma tatad ar7 ir viena no investiciju iespgjam. Ari Seit
meérkis ir nakotné gut pelnu. Nekustama ipaSuma tirgus paliek arvien sarezgitaks. Rodas
arvien jauni finansu instrumenti, mainas likumdoSana un veidojas jaunas parvaldijumu
formas. Nominalajai summai, kuru maksa par ipasumu, palieck mazaka nozime ka vertibas
raditajam. Investori saprot, ka vini iegadajas ne tikai nekustamo ipaSumu, bet ar1 noteiktu
nosacijumu apjomu. Ta rezultata tirgus veértibas noteikSanai nepiecieSams veikt korekcijas

cena, kuru maksa par nekustamo paSumu.

BieZi darfjumos ar nekustamo ipaSumu tiek piesaistits lidzfinanséjums, kas nodroSina
lielaku finansialu dro§ibu. Pie tam, jo mazaka ir investora skaidras naudas ieguldijuma dala,
jo mazak zaud&jumi tam bis gadijuma, ja nekustama TpaSuma vertiba kritisies. PriekSrociba,
investgjot nekustamaja ipasuma, ir ta, ka vertiba nekad nebiis nulle, ka tas var gadities,
pieméram, ar akcijam. Tomér investicijas nekustamaja Tpasuma ir nelikvidas. Lai iegadatos
nekustamo ipasumu, jaiegulda daudz, kas nozimé, ka investiciju portfeli talak bis griiti
diversificet. Tapat ipasumu nepardosi viena diena. Nekustama ipaSuma veértibas un cenu var
ietekmet valsts, kura regule ipaSumtiesibas, pienem l€émumus par infrastruktiiras attistibu
u.tml. Valsts likumdoSana noteiktie nodevu un nodoklu maksajumi darfjumos ar nekustamo

ipaSumu ir augstaki neka citos investiciju veidos.

Pelnu neso$ajiem Ipasumiem piemit vesela virkne 1paSibu, kuras jaievéro nekustama

— S 2
paSuma specialistiem”:

I. Nevienmérigas naudas pliismas. Investicijas nekustamaja 1paSuma prasa
nevienmeérigas naudas pliismas. Parasti objekta izstrades un izveidoSanas perioda
naudas pliismas ir negativas. Pakapeniskas objekta iziréSanas perioda naudas
plismas no negativam parvérSas pozitivas. Objekta ekspluatacijas laika var tikt
veikti ieverojami ieguldijjumi ta atjaunoSanai vai kapitala pavairoSanai.
AtseviSkos gados naudu var iznemt refinanséSanas rezultata. Beigu beigas lielas

summas sanemsanu var gaidit IpaSuma pardoSanas gadijuma.

! J.Bartulis. Nekustama Tpa$uma iegades riski un nianses. Riga: Kapitals/IPASUMS, 10/2006. 18.1pp.
? Dz.Fridman, N.Orduei. Income property appraisal and analysis. Maskava: Delo,1997, 1.Ipp.
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2. Zemes vertibas potencialais pieaugums. Viena no zemei raksturigam svarigakam
ipasibam ir tas vertibas potenciala paaugstinasanas. Tam par iemeslu var biit
izmainas zemes izmantoSanas sistéma, relativs zemes gabalu deficits attieciga

apgabala, inflacija un citi faktori.

3. Eku un namu nolietojums. Laika gaita €ku un namu relativa vértiba samazinas. Sis
samazinajums rodas &ku nolietojuma, apkartéjas vides ietekmes procesu,

tehnologisko izmainu un citu ar&jo faktoru rezultata.

4.  Elastigi finans€Sanas apstakli. Pelnu nesoSam ipaSumam var biit vairaki finans€Sanas
»limeni”, saistiti ar paSu vai aizpemtiem Iidzekliem. FinanséSana var bt
laikietilpiga, sarezgita procentu aprékinu metozu, vairaku dalibnieku un dazado

privato interesu zina.

5. Dalitas juridiskas tiesibas. Katram ipaSumam var biit dazadu juridisko tiesibu un
intereSu apkopojums. Viens objekts, kur§ ir ipaSums, var tikt izir€ts ar tiesibu
sadalfjumu uz gaisa laukumu, zemi un tas dzilém, un vienlaicigi biit apgriitinats
ar kredita saistibam, kad taja pasa laika cits objekts var but vesels un

neierobeZots IpaSums, brivs no jebkadam saistibam.

6. IpaSi nodoklu apsvérumi. Valsts izveido diezgan sarezgitu nodoklu likumu un
reguléjoso normu, kas iespaido investicijas nekustamaja ipasuma, tiklu, kas gan
dod jaunas iesp€jas, gan uzliek noteiktus ierobezojumus. Daudzos gadijumos
investiciju nekustamaja ipasuma nodoklu sekas ir viens no galvenajiem darijuma

iemesliem.

7.  Risks un nenoteiktiba. Ta ka nekustamais ipaSums ir fiziski nekustinams, Sis

investicijas ir paklautas plaSakam risku spektram neka citi ieguldijumi.

8.  Stratific€ts tirgus. Nekustama ipaSuma tirgi parasti ir Sauri, lokaliz€ti, segmenteti un
personalizéti. Nav viegli ievakt un apstiprinat datus par konkur&joSiem
objektiem attieciba uz attiecigu geografisko rajonu. Darfjuma cenu tomér parasti
nosaka nevis liela pircéju un pardevéju skaita saistiba, bet balstoties uz

. .. 1 - 1
individualam sarunam .

' DZ.Fridman, N.Orduei. Income property appraisal and analysis. Maskava: Delo,1997, 1.Ipp.
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3.2. Nekustama 1paSuma veértiba un tas noteik§anas pamati.

Galvenas problémas, kuras visbiezak ir jarisina noveértéSanas specialistiem, rodas
saistiba ar vertibas noteikSanu. Tas ir svarigi pirc€jam un pardev€jam pie aktualas darfjjuma
cenas noteikSanas, kreditoram pienemot l€émumu par hipotekara kredita izsniegSanu,
apdroSinasanas kompanijai atmaksajot zaud€jumus. Ja valdiba v€las atsavinat ipaSumu,
ipasnickam var biit nepiecieSams novert€jums, lai apstridétu valdibas priekSlikumu par
,»godigu kompensaciju”. Veértibu nosaka ari nodoklu aprékiniem. Dazreiz, kad tiek noslégts
res ligums, kur§ ietver punktu par fres maksa paaugstinasanu, So paaugstinato res maksu
aprékina procentos no tirgus veértibas. Ari, ja viena korporacija vélas iegadaties citu, kurai

pieder nekustamais IpaSums, var rasties nepiecieSamiba noteikt ipasuma aktualo vertibu.

Vertiba — ta ir nauda vai naudas ekvivalents, ko pirc€js ir gatavs apmainit pret kadu
priekSmetu vai objektu. Japrot atskirt jedzieni investiciju veértiba, tirgus vertiba, izmaksas un
cena. Vertibu parasti analiz€ no iesp&€jama pircé€ja viedokla. Vertiba (value) — apmérs, ko par
novertéjamo IpasSumu ir gatavs samaksat potencialais pirc€js. [zmaksas (costs) — ieturéjumu
apmers, kas nepiecieSams, lai izveidotu IpaSuma objektu tadai, lai tas atbilstu noveért€jamam.
Sis izmaksa var neatskirties no summas, kuru bitu gatavs samaksat potencialais pircgjs.
Atkariba no rindas faktoru, ieskaitot pirc€ja prasibas, lidzvertigu objektu pieejamibu un citu
pirc€ju aktivitati, §1s izmaksas var bt augstakas vai zemakas par noveértéSanas dienas vertibu.
Cena (price) parada, cik bija iztéréts objekta iegadei ieprick3gjos darfjumos. So terminu
izmanto ari ka pardevéja ,pieprasito cenu”. lepriek§€jo darfjumu cenas un pardevéja

pieprasita cena ne obligati parada vertibas apmeéru uz novertésanas dienu.

Pastav vairaki vertibas veidi. Tie nepiecieSami dazadajam vajadzibam un funkcijam.
Seit iet runa par tadiem veidiem ka zemes vertiba, apdroSinasanas vertiba, pamatota tirgus
vertiba, bilances vertiba, res vertiba, likvida veértiba, investiciju vértiba u.c. Tomér kopuma

veértibu var iedalit divas plasas kategorijas: apmainas vertiba un lietoSanas vertiba.

Apmainas veértiba ir cena, domingjoSa brivaja, atklataja un konkurences tirgi,
balstoties uz vienlidzibu, kuru nosaka pieprasijums un piedavajums. Reiz€m So veértibu déve
ar1l par objektivo vertibu (objective value), ta ka to nosaka péc realiem ekonomiskajiem
faktoriem. Parasta apmainas vértibas forma ir tirgus vértiba (market value). Tirgus vértiba ir

augstaka cena naudas vertiba, ko dod 1paSuma pardosana atklata konkurences tirgii, ieverojot
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visus godiga darTfjuma nosacijumus, ka art gadijuma, kad ka pirc€js, ta ari pardevejs, rikojas

apdomigi un izprotot darfjuma biitibu un uz darfjuma cenu neiedarbojas blakus stimuli'.

Tirgus vértiba ir saistita ar tipisku potencialo investoru ka tadu. Nekustama ipaSuma
tirgus vertibu parasti nosaka profesionals veértetajs. Nekustama 1pasuma verte€Sana ir analitiskas
dabas aprékinu process, kura laika tiek analizéti dazadi raksturlielumi, kuri var but ka kvantitativi
un kvalitativi parametri, ta ar1 dazadi ar€ji faktori, kas var iespaidot nekustama ipaSuma tirgus
cenu.

Tomeér ir vairakas pienémumi, kuri attiecas uz tirgus cenu:

1. Tirgus ir atklats un konkurgjoss un lauj brivi mijiedarboties pietickamam

konkurétsp&jigu ipasumu objektu pirc€ju un pardeveju skaitam.

2. Novertejama 1pasuma pirc€js un pardevejs ir ar tipisku motivaciju, ekonomiski

racionali, bez spiediena ietekmes no malas, pieklajigi uzmanigi, ar

nepiecieSamajam zinaSanam un tiecas maksimala Iimeni realizét savas

intereses.

3. IpaSums atrodas tirgd pietickamu laiku, lai blitu pieejams potencialajiem
pircgjiem.

4. Izmaksa pardevéjam notiek naudas vai naudai ekvivalenta izteiksme.

5. Pircgjs ir sp€jigs iegadaties IpaSumu péec tipiskiem attieciga tirgus finans€jumu
nosacijumiem.

Pietieckami biezi reala darfjuma dala So pien@émumu vai pat visi tiek parkapti. Tirgus veértiba ir
idealais standarts, kur§ ir sasniedzams vienmér. ST iemesla dé| biezi darfjuma cena nesakrit ar
pamatoto tirgus cenu. Japiezimé, ka tirgus vertiba parasti tiek noteikta, nemot véra dotajam tirgum
tipiska potenciala pircgja skatijumu. Nemot vera izmainas, kuras attiecas uz tirgus veértibas
noteik§anu, novertétajiem ir jaatrod iesp€jami tuvaka pardoSanas cena. Tas ir pat svarigak neka
tirgus cenas noteikSana. Tada vértibas noteikSana nozimé iesp&jamas darfjuma cenas prognozi

netala nakotne.

LietoSanas vertiba — IpaSuma vertiba konkrétam lietotajam vai lietotaju grupai. Ta ka
lietoSanas vertiba visbiezak ir saistita ar konkréta lietotaja prasibam, to déve ari par subjektivo
vertibu (subjective value). Biezi izmantots veértibas veids ir investiciju vertiba (investment
value), kas ir nove€rt€§jama ipaSuma vertiba konkrétam investoram un tiek noteikta péc
konkrétas personas prasibam un iezimém. Investiciju veértiba ir saistita ar aktualo nakotnes
ienakumu no 1paSuma izmantoSanas pliismas vertibu. Investoram svarigi ir tadi faktori ka
risks, finans€juma apjoms, objekta vertibas pieaugums un samazindjums nakotn€, nodoklu

likumdosSanas ietekme.

' DZ.Fridman, N.Orduei. Income property appraisal and analysis. Maskava: Delo,1997, 31.1pp.
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Lai izstradatu pamatotu vertibas noteikSanas sist€ému, jaievac attieciga nekustamo

IpaSumu tirgus informacija.

3.3. Nekustama ipaSuma tirgus vértibas noteikSanas metodes.

Nekustama 1paSuma novérté€Sanai izmanto lielu skaitu visparpienemtu instrumentu.
Dazi no tiem ir ka viegla aritmétika, citi sarezgitaki. Sarezgitibas pakapes var bit
visdazadakas — no parastas pirkSanas cenas un bruto ienakumu attiecibas lidz sarezgitiem
geometriskiem instrumentiem, ko pielieto investora naudas ienakumiem péc nodoklu
nomaksas. Kopuma nemot, novert§jot nekustamo IpasSumu, vienkarS$akas metodes var
izmantot ka vispar€jus vertibas mérjjumus vai parbaudei vai sakotn€jai projektu atlasei.
Sarezgitakas metodes var pielietot novért€jama ipaSuma vertibas aprékinam vai iesp&jamo

investiciju variantu ranZésanai.

3.2.1. Izmaksu metode.

P&c izmaksu metodes 1paSuma vertibu nosaka ka summu, kuru veido tadas pasas €kas
celtniecibas tados paSos tirgus apstaklos izmaksas, no kuram ir atrékinati tadi aréjie faktori,

_ . _ . . C g . . . . . 1 —q . _
ka, pieméram, fiziskais, funkcionalais un ekonomiskais nolietojums’. Aprékina péc formulas

(3.1):

IPASUMA VERTIBA =

zemes 1paSuma vértiba

+ jaunas biives celtniecibas vertiba
- fiziskais nolietojums

- funkcionalais nolietojums

- ekonomiskais nolietojums. 3.1)

Tas nozimé, ka investors, $ada veida nosakot ipasuma vértibu, nemaksas vairak, ka

biitu jamaksa par jaunas €kas celtniecibu.

! Korostelev S.P. Osnovi teoriji i praktiki ocenki nedvizimoski. Maskava:Piter, 1998, 64.1pp.
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3.2.2. SalidzinoS§a metode.

Pielietojot So metodi, tiek salidzinati lidzigi darfjumi ar lidzigiem nekustamajiem
ipasumiem un veiktas attiecigas korekcijas. Tomér janem veéra, ka rezultata pareizibu var
iespaidot tadi ar€jie faktori ka dazadie tehniskie raksturojumi, izmainas tirgus apstaklos u.c.
Jaskatas, lai salidzinamie IpaSumi tieSam bitu lidzvertigi gan peéc atraSanas vietas, gan

tehniska stavokla, gan pielietojuma u.t.t.
Izmantojot datu salidzinaSanas metodi, jaievéro sekojosa darbibas seciba':
1. attiecTga regiona nekustama ipaSuma tirgus izpé&te;

2. salidzinasanas pamatvienibu, pieméram, IpaSuma kvadratiira attieciba uz

Ipasuma vertibu, ienakumu nesosa kvadratiira u.c., izv€le un analize;

3. veért€jama un salidzinamo 1paSumu galveno raksturlielumu noteikSana,
salidzinasana un korekciju veikSana (atSkiribas parasti izsaka procentu vai

koeficientu veida), ja tadas nepiecieSamas;

4. Ipasuma vertibas aprékinasana.

3.2.3. Ienakumu/pelnas metode.

ST metode pamatojas uz potencialajiem ienakumiem no Ipaguma, kur ka galveno ta
vertibas noteic€ju uzskata ekonomiskos labumus, ko var dot ipaSums ta ipaSniekam.
Ienakumu/pelnas metodei ir divas pieejas: naudas plismas diskontéSana un tiesa
kapitalizacija.

Naudas pliismas diskontéSana noverté laika ietekmi uz naudu, apskatot atseviska laika
posma ienémumu — izdevumu pliismas veidoto Sodienas vertibu. Tiek noteikta vertiba, kadu
var maksat Sodien, nemot vera sagaidamo naudas plismu noteikta laika posma un ipaSuma
pardoSana vertibu §1 perioda beigas. Diskont€jot naudas plismu, tiek aprékinata ipasuma tiro

ienémumu vertiba noteikta laika posma.

! Korostelev S.P. Osnovi teoriji i praktiki ocenki nedvizimoski. Maskava:Piter,1998, 80.Ipp
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Nekustama ipasuma kop€jo vertibu veido atseviskos posmos diskontétas naudas
plismas un reversijas summa, ko izsaka ar formulu (3.2):

F F R
CF, CF, CF, CF, R, 52)

PV =—+ -+ Tt ,
I+i (140" (1+19) 1+9"  (A+i)"

kur
R — reversija — Ppasuma iesp€jama tirgus vertiba n-taja gada;
1— regularo naudas plismu diskonta likme;
1 — beigu perioda diskonta likme (parasti vienada ar p€déja aprékina posma diskonta likmi,

bet, lai palielindtu vértéjuma drosibu, 3o diskonta likmi nedaudz palielina)'.

Tiesa kapitalizacija nozimé nekustama ipasuma nakotnes tiro iep€mumu patreiz€jas vertibas
noteikSanu. Aprékins tiek veikts péc formulas (3.3):
PV =NOI/Ry, (3.3)

kur
PV —1paSuma patreizgja vertiba;
NOI — gada tirais ienakums;
R, — kopgja kapitalizacijas likme.
So metodi izmanto, ja vértéjamajam IpaSumam ir stabili iepémumi ilgaka laika posma.
Kapitalizacijas likme parada ieguldito lidzeklu atgiiSanas iesp€jas noteikta laika posma un
pelnas giisanu par ipasuma lietoSanu. Kapitalizacijas likme parasti ietver Sadus faktorus:

- bezriska ieguldijuma likme;

- kompensacija par risku;

- kompensacija par zemaku likviditati salidzinajuma ar noguldijumu kreditiestade

val vertspapiros;
- kompensacija par papildu izdevumiem, kas saistiti ar nekustamo ipasumu;

- labojumi saistiba ar Ipasuma vertibas iesp€jamo pazeminasanos vai pieaugumu

Visparigi nemot, visam tris metodém biitu jadod viens pasuma novertésanas rezultats. Tomer
tas praktiski nav iesp€jams, ta ka nekustama ipaSuma tirgus reti kad ir attieciga
nepiecieSamaja lidzsvara stavokli. Ta nu jaizv€las konkrétam gadijumam atbilstoSaka metode.

Pieméram, dzivoklim visatbilstosaka drosi vien biitu salidzinoSo darfjumu metode.

! Korostelev S.P. Osnovi teoriji i praktiki ocenki nedvizimoski. Maskava:Piter,1998, 95.1pp
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3.4. Nekustama 1paSuma novértésanas principi.

Principi, kas saistiti ar zemi, Principi, kas saistiti ar tirgus
ekam: vidi:

- paliekosa produktivitate; - atkariba;

- leguldijumi; - atbilstiba;

- progresgjosie un < > - piedavajums un

regres€josie ienakumi; pieprasijums;
- sabalansétiba; - konkurence;
- ekonomiskais lielums. - 1zmainas.
A 4 A 4

P&c iesp€jas labakas un efektivakas
izmantoSanas princips.

Principi, kas balstiti uz lietotaja priekSstatiem:
- lietderiba;
- aizvietojamiba,;
- paredzamiba.

- — v - = e
3.1.att. Nekustama 1paSuma novertesanas principi

Nekustama 1ipasuma ienémumu pieeja ir jaapskata novert€Sanas uzdevuma
sistematiska risinajuma kop€ja procesa konteksta. ST procesa pamata ir kopiga novertéSanas

principu teorija. Principi tiek iedaliti Cetras grupas (sk.3.1.att.).

Principi, kas balstiti uz lietotdja priekSstatiem.

Lietderiba (utility). Nekustamais 1paSums ir vertigs tikai tad, ja tas ir derigs kadam
potencialajam 1paSniekam un var tikt izmantots noteiktas ekonomiskas funkcijas, piemeram,

razoSanas uznémuma darbibai vai labibas audz€Sanai, izpildiSanai.

Aizvietojamiba ( substition). Racionals pirc€js nemaksas par ipaSumu vairak ka

minimalo summu, iekas€jamu par tadas pasas vertibas lidzigu 1paSumu. Tapat nebiitu pratigi

' DZ.Fridman, N.Orduei. Income property appraisal and analysis. Maskava: Delo,1997, 13.Ipp.
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maksat par jau eksist€joSu objektu vairak, ja cits analogas pielietojamibas objekts var tikt
izveidots bez 1pasas aiztures par zemakam izmaksam. Ja investors analiz€ ienakumu pliismu,
tad maksimalo cenu vins noteiks salidzinajuma ar citu objektu, ar lidzigu risku un kvalitati,
ienakumu plismam. Aizvietojamibas noteikSana: aizvietojamibas princips vésta, ka
maksimalo ipaSuma cenu nosaka mazaka cena vai vertiba, par kadu var iegadaties citu

ipasumu ar ekvivalentu pielietojumu.

Paredzamiba (anticipation). IpaSuma objekta lietderiba ir saistita ar prognozéjamo
nakotnes labumu veértibu. Investoram svariga ir gaidamo nakotnes ienakumu pliismas
kvalitate un terminS. Pieméram, cilvéku viedokli par konkr€tu ipaSumu var iespaidot tads
notikums, ka pazinojums par jauna auto cela vai skolas biivniecibu objekta tuvuma.
Paredzesana tatad ir aktualas ienakumu vai citu labumu, ko var giit nakotné no ipaSuma,
veértibas noteikSana. Ta ka nauda nes procentus, tad lats, kuru varam iegiit nakotne, ir mazak
vertigs par Sodienas latu. Runa iet par naudas vertibu laika (the time value of money).

Process, ar kadu nakotnes latus parveido aktualaja vertiba, ir diskontéSana (discounting).

Principi, kas saistiti ar zemi, ekam.
PaliekoSais razigums (surplus productivity) ir japiemin zemes vértibas sakara.

Jebkura ekonomiska darbiba pieprasa Cetrus razoSanas faktorus.

3.1.tabula

v v -1
RazoS$anas faktori

Faktori Kompensacija
Darbaspéeks Algas u.tml.
Kapitals (nauda vai tas, kas nopérkams | Procenti, dividendes
par naudu)
Uznpéméjdarbiba Pelna
Zeme Zemes nomas maksa

Katrs faktors ir jaapmaksa no tirajiem ienakumiem, ko sniedz attieciga uzneémeéjdarbiba.
Paliekosais razigums tiek merita ka tirais ienakums, kas attiecas uz zemi, pec tam, kad veikti

norékini attieciba uz darbaspéeku, kapitalu un uznémejdarbibu.

' DZ.Fridman, N.Orduei. Income property appraisal and analysis. Maskava: Delo,1997, 15.Ipp.
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Ieguldijumi (augstaka produktivitate) (contribution, marginal productivity) ir
saimnieciska objekta vertibas picauguma summa kada jauna faktora rezultata, nevis izdevumi
par So faktoru. Ta ir summa, par kadu palielinas vai samazinas saimnieciska objekta vertiba

vali tirie ienakumi kada papildus razoSanas faktora ietekme vai tada trilkkuma rezultata.

ProgreséjoSo un regreséjoSo ienakumu (increasing and decreasing returns)
noteikSanas princips vésta to, ka atkariba no resursu pievienoSanas raZzoSanas pamatfaktoriem,
tirie ienakumi palielinasies pieaugosa tempa lidz pat punktam, sakot no kura, kopgjie

ienakumi, kaut arT pieaugosi, tomer jau palielinas paléninata tempa.

Parasti zemes pasniekiem jaatbild uz jautajumu, cik intensivi ir jaaizbiivé tiem piederoSie
zemes gabali. Pieméram, uznémumam ,,Dzirnas” pieder hektars zemes. Ja kompanija uzcels
vienu €ku, pelna biis 10 000 latu. Nemot véra to, ka uz viena zemes gabala cels arvien vairak
eku, zemes izmaksas attieciba uz vienu €ku samazinasies. Vienlaicigi lidz ar katrai ekai
piederigo zemes gabalu samazinasanos bliva planojuma rezultata samazinasies katras €kas
tirgus vertiba.
Tabula 3.2. paradits pelnas aprékins dazada blivuma biivniecibai:

3.2.tabula

Pelnas aprékins'

Maju skaits Pelna uz vienu maju (LVL) Kopéja pelna (LVL)

0 0 0

1 10 000 10 000
2 15 000 30 000
3 12 000 36 000
4 10 000 40 000
5 8 000 40 000
6 6 000 36 000
7 4 000 28 000

Ja tiek biivetas divas €kas, pelna palielinas pieaugosa tempa uz ,,méroga ekonomijas”
rékina. Talak, kaut ar1 pelna uz katru maju samazinas, pie blivuma palielinajumam lidz pat 4
lidz 5 ekam, kopéja pelpa aug. Un tikko kompanija uzcels sesto maju, ta sak zaudét kopgjo

pelnu.

Sabalansétiba (proporcionalitate) (balance (proportionality)). Ja zemei ir

pievienots par maz razoSanas faktoru, tad ta nav pietickami aizbuivéta. Ja So faktoru ir par

' DZ.Fridman, N.Orduei. Income property appraisal and analysis. Maskava: Delo,1997, 17.Ipp.
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daudz — zeme ir parblivéta. Abos gadijumos zeme tiek izmantota neefektivi un saskana ar
paliekoSas produktivitates principu tas vertiba samazinas. Visiem razoSanas faktoriem ir
jaatrodas atbilstosa attieciba vienam ar otru, lai kopgjie ienakumi no zemes butu maksimali.
Augstak paraditaja pieméra tabula redzam, ka uzpémums maksimalo pelnu var giit uz zemes
uzcelot Cetras vai piecas majas. Abos gadijumos pelna bttu 40 000 latu. Tomér, ja Cetru maju
celtnieciba dos to pasu pelpu ar mazaku risku neka piecu maju celtnieciba, tad sabalansétibas
princips saka prieksa, ka Cetru maju celtnieciba biis optimalais piebiivéSanas blivums. Celot
cetras majas, risks buis mazaks, jo darfjjumu skaits, kas nepiecieSams tas paSas pelpas summas

iegliSanai, biis mazaks.

Ekonomiskais lielums (economic size). Optimalo zemes biivniecibas blivumu nosaka
tirgus konkurences nosacijumi un lietotaju prasibas. Zemes gabals ar labu atraSanas vietu,
kur§ tomér ir parak mazs vai parak liels priek§ potencialajiem lietotajiem, tirgii var zaudéet
cenu. Ekonomiska lieluma princips praktiski ir tas pats sabalans€tibas princips, kuru gan

izskata cita Ske€rsgriezuma.

Principi, kas saistiti ar tirgus vidi.

Atkariba (dependency). Atrasanas vieta ir viens no svarigakajiem faktoriem, kas
ietekmé nekustama ipasuma vertibu. Ja apkart€ja zemes lietoSanas sisttma vai nekustama
ipaSuma ekonomiskaja videé notiek izmainas, tas var butiski ietekmét ta vertibu. Ar1 ienakumi
liela meéra ir atkarigi no ta, ka atrasanas vieta ir saistita ar lietotaja tirgu. Konkréta nekustama
ipasuma objekta vertiba ir paklauta un pati ietekme savas atrasanas vietas citu objektu vertibu

dabu un lielumu.

Atbilstiba (conformity). Atbilstibas noteikSana ir tas, kada pakape arhitektiiras stils
un &rtibas un pakalpojumu Itmeni, ko piedava attieciga biivnieciba, atbilst tirgus prasibam.
Nekustama 1paSuma biivniecibas projektiem ir jaatbilst zemes izmantoSanas tipam attieciga

rajona.

Piedavajums un pieprasijums (supply and demand). Nekustamajam ipasuma ir
vertiba, ja tas ir interesants kadam lietotajam vai lietotaju grupai. Tam ir jabit ar1 sava zina
deficitam. Piedavajums ir nekustamo ipaSumu, kuri pieejami tirgii par noteiktu cenu,
daudzums. Ta ka nekustama ipaSuma tirgus ir nepilnigs, ne vienmeér pieprasijums un
piedavajums dikté cenu, par kadu tiek nosleégts darijjums. PardoSanas cenu nosaka arT maksla
vienoties par liguma noteikumiem, darfjjuma dalibnieku skaits, emocijas, finans€juma
izmaksas un citi faktori. Tomér ilgtermina plana pieprasijjumu un piedavajumu var uzskatit

par saméra efektivu faktoru, nosakot cenu izmainu virzienu. Ja tirgli pastav piedavajuma vai
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pieprasfjuma trikums, tad cenas un ires maksas pazeminas. Tomer gadfjuma, kad cenas atkal
paaugstinas, piedavajumu nedrikst palielinat atra tempa. Kad pieprasijums un piedavajums ir
lidzsvara, tirgus cena parasti atspogulo razoSanas izmaksas. Ja tirgus cenas ir augstakas par
razoSanas izmaksam, tiks biivéti aizvien jauni objekti, kamér neiestasies piedavajuma un
pieprasfjuma lidzsvars. Ja tirgus cenas ir zemakas, jaunu objektu biivnieciba sabremzgesies vai
vispar apstasies lidz momentam, kad saistiba ar tirgus cenu paaugstinasanos, pieaugs

pieprasijums.

Konkurence (competition). Cilveki tiecas maksimali palielinat savu bagatibu. Ja vini
redz, ka citi no nekustama ipasuma gust lielakus ienakumus, mégina ari ieklat nekustama
ipaSuma tirgl. Jo lielaki klast Sie ienakumi, jo vairak saasinas konkurence. Konkurences
picaugums noved pie attieciga nekustama ipaSuma veida konkréta rajona piedavajuma
pieauguma. Ja pieprasijjums S$ada gadijjuma nepalielinasies, tad kritisies vid€jais tirais
ienakums, ko dod §1 tipa nekustamie 1paSumi. Ja konkurence ir parspiléta, pelpa var nokristies
zemak par normalu vai atseviskos gadijums pat neparadities. Tatad, kad pelna tirgt parsniedz
Iimeni, kas nepiecieSams, lai nosegtu razoSanas faktoru atmaksu, attiecigaja tirgli saasinas

konkurence, kas, savukart, izraisa tiro ienakumu vidgja Iimena samazinasanos.

Izmainas (change). Objekti pastavigi ,,non€sajas”. Zemes izmantoSanas raksturs
mainas valsts likumdoSanas rezultata un privata sektora ietekme. Nekustama ipasuma objektu
vertiba parasti nepalieck nemainiga, bet gan laika gaita mainas. Analitikiem ir jaseko lidzi
notikumiem, kuri varétu iespaidot nekustama 7ipaSuma tirgu. Ta ka notikumi un
priekSnoteikumi pastavigi mainas, novertétaji pieturas pie profesionala standarta un veic

noveértéSanu konkreti noteikta datuma.

Péc iespéjas labakas un efektivakas izmantoSanas princips (highest and best use).

Ta ir visu tris, ieprieks apskatito, principu grupu sintéze. Sis princips nozimé sapratigu
un iesp€jamu lietoSanas variantu, kas objektam nodroSinatu visaugstako tagadnes veértibu, kas
tiek noteikta efektiva novertesanas datuma. Citiem vardiem sakot, tas lietoSanas variants, kas
tiek izvelets no sapratigiem, iesp€jamiem un likumigiem alternativiem variantiem. Tas
variants, kur§ ir fiziski iesp€jams, pietickami pamatots un finansiali realiz€jams un kur§

rezultata sniedz visaugstako ipasuma vertibu.
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3.4. Investiciju nekustamaja ipaSuma analize.

Investiciju nekustamaja ipaSuma analize dod informaciju par §1 TpasSuma investiciju
potencialu. Ieguldijjumu nekustamaja ipaSuma kvalitates novertejums, t.i., analize, tiek veikts,
izmantojot tadus raditajus ka kvadratmetra cena, kapitalizacijas likme, pasu kapitala atdeve,

saistibu nodro$inajuma pakape u.c.

Kvadratmetra cena.

Lai noteiktu, vai nekustama ipaSuma cena ir pamatota, kvadratmetra cenu salidzina ar lidziga

ipaSuma kvadratmetra cenu.

Kapitalizacijas likme.

Ar kapitalizacijas likmi noskaidro vai pardoSanas cena ir adekvata tirgus situacijai. To izsaka
ka pirmaja gada sanemta tira ieneémuma un nekustama ipaSuma cenas attiecibu. Tomer, ta ka
kapitalizacijas likme nenem véra nakotnes iepémumus no nekustama IpaSuma un ta
pardoSanas cenu turéSanas laika, ta nav visa ieguldijuma ienesiguma likme. Ta ir tikai ka

neliela dala ieguldijumu analizes pamatos.

Pasu kapitala atdeve.

Pasu kapitala atdeve ir lidziga kapitalizacijas likmei. To aprékina ka pirma gada naudas
plismas un investoru ieguldito naudas lidzeklu attiecibu. Tomeér, ta ka pasu kapitala atdeve
nenem vera projekta naudas plismu nakotn€ un iesp&jamo pardoSanas vertibu, art Sis raditajs
neparada ieguldijumu ienesigumu.

Saistibu nodroSindjuma pakape.

Lai varétu sanemt aiznémumu no kreditora, ir japarliecinas, ka ieguldijums ir pietiekoSi dross.

Kreditors apskata sev v€lamo ienesigumu un aizdevuma riska pakapi. Visbiezak apskata

sagaidamas naudas pliismas sp&ju nosegt iegulditaja aizn€muma maksajumus.
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Planota pardoSanas cena.

Lai noteikti planoto pardoSanas cenu, var izmantot kadu no divam metodém. Viena ietver
pieauguma, ar kadu palielinasies IpaSuma vertiba noteikta atraSanas vieta, noteikSana. Otra

metode pielieto kapitalizacijas likmes pieeju.

leguldijuma kvalitates novértejums.

leguldijjuma kvalitati nosaka, izmantojot naudas plismas prognozes, apskatot ari naudas

plismu visa nekustama ipasSuma turéSanas laika.

Neto tagadnes vertiba.

Neto tagadnes vertibu aprékina, nosakot tagadnes nakotnes naudas pliismas vertibu un no tas
atskaitot sakotn€jos ieguldijumus Ipasuma. Tada veida, neto tagadnes vertiba parada summu,
par kadu naudas pliismas tagadnes vértiba parsniedz ieguldito pasa kapitalu. Ir janem vera, ka
§1 summa ir atkariga no pielietotas diskonta likmes. Diskonta likmei ir japarada minimalais
v€lamais ienesigums péc ieguldijuma veikSanas, ieveérojot ieguldijuma riska pakapi.

Neto tagadnes vertibu (NPV) aprékina péc formulas (3.4):

NPV = (PV+PV,+...4+PV,)-(PC,+PCy+...4+PC,), (3.4)

kur

PV, q-pozitivas, nakotn€ sanpemamas naudas plismas tagadnes veértiba

PC, »,-negativas naudas plusmas jeb investiciju izmaksu tagadnes vertiba

Pelnas norma.

Pelpas norma ir saistita ar neto Sodienas vertibu. Pelnas normu izsaka ka naudas pliismas
Sodienas vértibas un sakotn€jo ieguldijumu attiecibu. Art Sis raditajs ir balstits uz diskonta

likmi.

_____

Iekseja ienesiguma likmi (IRR) aprékina, meklgjot procenta likmi, ar kuru diskontéta summa
biitu vienada ar nulli. Lai novertétu ienesigumu, iegulditajam jasalidzina sava iekS$gja

ienesiguma likme ar aizdevéja noteiktajam aizng€muma procenta likmém. Ta ka iegulditajs
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uznemas lielaku risku neka aizdeve€js, ieguldijuma nekustamaja ipaSuma ienesigums parasti

parsniedz kreditu procentu likmes. IRR aprékina péc formulas (3.5):

IRR =1l + (12-r1) x NPV1/(NPVI-NPV2) (3.5)

Bruto tres multiplikators.

Bruto 1res multiplikators (GRM) ir pirkSanas vai pardoSanas cenas attieciba pret bruto tres
ienakumiem. ST raditaja aprékinam var izmantot vai nu potencialo bruto ienakumu, vai ar
tagadnes bruto ienakumu. Analitikiem ir janosaka, kadu ienakumu raditaju izmantot, un pie ta
ar palikt. ST metode tiek plasi pielietota. Ta aprekina zina ir vienkar$a un tai ir nepiecie$ami
viegli pieejami raditaji. Pie tam Sie raditaji ir pieejami ar1 salidzinamajiem objektiem. Kaut
gan bruto Tres multiplikatoru var izmantot ka cenas palielindjuma vai pazeminajuma
indikatoru, tas nesp€j ieveérot dazadu objektu operacionalo izmaksu limenu atSkiribas, ka ari

finans€jumu atskiribas.

Kopeja ienakumu likme (OAR).

Kop¢gjo ienakumu likmi aprékina, dalot operacionalos ienakumus ar pardosanas cenu. legiitais
rezultats ir ienakumu un visa atmaksajama kapitala atmaksas likme neatkarigi no investora
veida, t.i., pasu kapitala investors vai hipotekas kreditors. ST metode nedaudz uzlabo bruto fres
multiplikatora raditaju, jo nem véra operacionalas izmaksas. OAR ir labs instruments
salidzinamu objektu, kuri nav apgriitinati ar hipotéku paradu., ranze€Sanai, ta ka ta noverte
objektus ka brivus no aizp€émumu finanséjuma. Bez tam, kop€ja likme salidzinoSi viegli
aprekinas, vadoties péc tirgus datiem. Tomer, kad nekustamajam ipaSumam ir aizdevuma

apgrutinajums, kop€ja likme nenem vera pastavosa parada ipasibas.

Naudas ienakumu pasu kapitala likme.

Naudas ienakumu pasu kapitala likme (EDR) tiek déveta arT par naudas ienakumu naudas
lidzeklos metodi (cash-on-cash-return) vai naudas ienakumu invest€tajos naudas lidzeklos
metodi (cash return on cash invested), ka arl par naudas ienakumu procentualo tehniku
(percentage cash flow technique). EDR tiek aprékinata, dalot naudas ienakumus pirms
nodoklu nomaksas ar sakuma investiciju pasu kapitala summu, un So rezultatu parveidojot

procentos. EDR tomér nesp€) nemt veéra aplikSanas ar ienakumu nodokli sekas, izmainas

39



ipasuma vertiba un hipoteku aiznémuma pamatsummas samazinajumu. Ta arl nevar paradit

gal§jo atdevi.

Kapitalizacijas koeficienti.

Kapitalizacijas koeficients nekustama ipaSuma gadijuma tiek apskatits ka koeficients, kas lauj
naudas plismu parveidot kop€ja viena tagadnes vertiba ar sekojoSas formulas palidzibu:
V =1/R,

t.1i., lendkumu pliismas tagadnes vertiba ir vienada ar ikgad€ja ienakuma dalijumu ar
kapitalizacijas koeficientu.
Kapitalizacijas koeficients sastav no diviem galvenajiem elementiem:

1. Investiciju ienakumu likme;

2. Investiciju atgrieSanas norma.

Investiciju ienakumi savukart sastav no ¢etriem pamatelementiem:

1. Drosa, likvida likme.

2 Zemas likviditates prémija.

3. Investiciju menedZmenta prémija.

4 Ienakumu pliismas un pelnas no pardosanas riska vai nenoteiktibas prémija.

Investiciju kapitala atgrieSanas normas par aprékinat péc trim dazadam metodeém:

1. Ringa metode.
2. Metode, vadoties péc atmaksa fonda.
3. Anuitiva metode.

Ringa metode attaisnojas tikai tad, kad paredzéts, ka ienakumu pliisma sistematiski
samazinasies. Pieméram, aktivam, kura palikuSais kalpoSanas laiks ir 30 gadi, péc Ringa
metodes gada kapitala atmaksas norma biis 3 1/3%. Ja 100% aktiva vertibas jaatmaksa 30
gadu laika, tad aprékina tas bis 3 1/3% gada. Attiecigi kapitalizacijas koeficients bis 15
1/3%, t.1., to veido 12% investiciju ienakumi un 3 1/35 kapitala atmaksas norma.

Metodi, vadoties péc atmaksas fonda, devé ar1 par Hoskolda metodi. Péc §is metodes
ienakumu dalai, kura ir investiciju atmaksa, lieto konservativo reinvestéSanas likmi.
Piem@éram, ja apskatam to paSu aktivu ar kalpoSanas laiku 30 gadi, ja kads katru gadu
krajkonta atliktu summu, kas vienada ar aktiva sakuma vertibas dalu, tad mazak ka 3 1/3%
ikgadgjais depozits biit vairak ka pietiekams, lai atmaksatu pilniba aktiva sakuma vértibu 30
gadu laika. Tkgadgjais 3 1/3% depozits nodroSina pilnas vértibas atmaksu 30 gados pat bez

procentu pieskaitijuma. Ja tiek izmantota konservativa tiro ienakumu pielaide, piem&ram,
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krajkonta ieskaita gada 5% (saliktie procenti), tad kapitala atmaksas norma bus 0,01505, kas
rada atmaksas fonda faktoru pie 5% 30 gadu laika. Ja fonda, kas gada nes 5% iep€émumus,
katru gadu iemaksa 1,5% (0,015) no sakuma aktiva vertibas , tad péc 30 gadiem Sis fonds
izaugs Iidz 100% aktivu vertibai. Kapitalizacijas procents bus 12% plus 1,5%, t.i., 13,5%.

Anuitiva metode tiek déveéta ari par Invuda metodi. To lieto gadijumos, kad visu
prognozejama perioda laiku gaidami pastavigi ienakumi. Ja tiek pielauts, ka dala periodisko
ienakumu, kuri ir kapitala atgrieSana, tiek reinvestéta péc investiciju ienakuma likmes, tad
japielieto anuitiva metode. Pieméram, kad nepiecieSamie ienakumi noveért€jamajai investicijai

sastada 12%, atmaksas fonda faktors 30 gados pec $is likmes biis 0,0041.

41



4. leguldijumi ieguldijumu fondos.
4.1. Ieguldijumu fonda jédziens, buitiba, darbibas princips un risks.

Ieguldijumu fondi ir viens no popularakajiem un efektivakajiem naudas uzkrasanas un
ieguldiSanas veidiem. Turklat, ar katru gadu iegulditaju skaits, kuri veic brivo lidzeklu
ieguldiSanu tieSi fondos, iev€rojami palielinas visa pasaulé. leguldijumus fondos veic
privatpersonas un uznémumi, lai pieaudzetu ieguldita kapitala vertibu vai efektivak parvalditu
savu naudas plusmu. leguldijumu fondi paver plaSas ieguldiSanas iesp€jas atbilstosi katra

iegulditdja vélmém un riska tolerancei'.

Ieguldijumu fondi ir naudas kopfondi, kuros iegulditaji apvieno savus lidzeklus, lai
kopigi pirktu akcijas, obligacijas un citus finanSu aktivus. No fonda iegulditajiem piesaistitie
naudas Iidzekli tiek iegulditi dazados vertspapiros ar mérki panakt ieguldita kapitala vertibas
picaugumu. leguldijumu fondi dod iesp&ju investoriem dalit risku un izdevumus, kas saistiti
ar ieguldijjumiem finanSu tirgos, tadejadi gustot lielakus ienakumus. Par saviem
ieguldijumiem investors sanem fondu dalas (ieguldijumu apliecibas) proporcionali vina
ieguldijumam fonda. Pelna parasti tiek giita fondu dalu vertibas pieauguma rezultata, bet citos

gadijumos ar1 dividenZu un procentu veida.

leguldijjumu fondu meérkis ir samazinat risku darfjjumos ar vertspapiriem un veicinat
privato uzkrajumu ieguldiSanu vertspapiru tirgd. leguldijjumu fondu profesionalu parvaldi

nodroS$ina ieguldijumu sabiedribas.

leguldijjumu fondu dalas jeb ieguldijumu apliecibas ir ieguldijumu fondu emitéts
vertspapirs, kuru var pirkt un pardot. Tas apliecina iegulditaja lidzdalibu kada noteikta
ieguldijuma fonda. Cilveki iegulda savus lidzeklus investiciju fondos ar mérki palielinat savu
lidzeklu apjomu, pateicoties pasaules ekonomikas attistibai, jo ta rezultata palielinas

vertspapiru cenas un lidz ar to ar1 fondos ieguldita kapitala vertiba.

leguldijjumu fondu daudzas popularas iezimes ir padarijusas tos par visatrak augoso
investiciju produktu pasaulé ped€jo 20 gadu laika. Ieguldijumu fondu pardoSana un jaunu
fondu attistiba $aja laika perioda ir notikusi visplasakajos mérogos. Sodien pasaulé ir
desmitiem tikstoSu fondu, kas apkalpo ietaupijumus simtiem miljoniem investoru, parvaldot
triljoniem dolaru. Turklat, ieguldijjumu fondu pievilcibu apliecina to iespaidiga iespieSanas
tirgos. Zviedrija, pieméram, 1980. gada tikai 0.04% iedzivotaju piederéja kads kopfonds,
1999. gada Sis cipars bija pieaudzis lidz vairak neka 60%. Francija, Kanada un ASV arivar

lepoties ar vairak neka 40% majsaimniecibu, kas kraj naudu ieguldijumu fondos.

! Bez autora. 02.01.2007,www.hansabanka.lv
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Vairums lielako pasaules ekonomisko tendencu kalpo par dzingjspeku ieguldijumu
fondu pieprasijjumam. Rietumeiropa un Ziemelamerika bérni, kas dzimusi
liela demokratiska spradziena rezultata, pensijas vecumu biis sasniegusi 2010. gada. STgrupa
paSreiz ir un bus, vismaz nakoSaja dekad€, krasSanas dzives cikla etapa un bus finansiali

sp&jiga iekrat lielakus pelnas procentus, kas visbiezak nozimé akciju ieguldijumu fondus.

Vel viens liels speks, kas veicina ieguldijumu fondu pieprasijumu, ir tas, ka daudzas
valstis cilvéki arvien vairak uztraucas par saviem valsts pensiju planiem. Nepartraukti
pieaugosais paredzamais dzives ilgums nozimé, ka daudzi cilveki arvien ilgak sanems pensiju.
Turklat, augos$as medicinas izmaksas atstd] negativu iespaidu uz pensionaru budzetu.
Pakapeniski nodoklu maksataju skaita samazinajums uz vienu pensionaru turpinas pavajinat
esosas valsts pensiju sistémas. Neskatoties uz augosajam finansu griitibam, daudzas valdibas
nesp€j vai nevar veikt atbilstoSus pasakumus, lai uzturétu pie dzivibas pensijas, ko
pilniba finanse valsts. Arvien vairak valstu izmanto labvéligu nodoklu politiku, lai iedroSinatu
privatpersonas pasas finans€t privatos investiciju planus un lai veicinatu vai pat aizstatu savus
ienakumus no valsts pensijam. Lai finans€tu pensijas, ir nepiecieSams ilgtermina investiciju
plans. Ilgtermina investicijam jaietver akciju komponents vai jasastopas ar samazinatu pelnu.
Ta rezultata vairums investoru pieverSas akciju ieguldijumu fondiem, lai nodro$inatu sev

saulainas vecumdienas.

Strauji augosas izglitibas izmaksas un aizvien pieaugosa valdibu nevelésanas atbilstosi
finansét valsts macibu programmas tada pasa veida spiezot vecakus un vecvecakus pirkt
privatos investiciju planus, $aja gadijuma lai finansétu savu bérnu izglitibu. Sakot agri un
investgjot regulari, vecaki un vecvecaki var vislabak nodroS$inat, lai vigu atvasém biitu
pieejama laba izglitiba. Ta ka izglitibas fondi péc sava rakstura lielakoties ir ilgtermina, tie

ar1 ir palielinajusi akciju ieguldijumu fondu pieprasijumu.

leguldijjumu fondu realizacija visvairak  palidz  tehnologija. ~Tehnologiskie
uzlabojumi, 1paSi komunikaciju sfera, lauj vieglak tos parvaldit, pardot un administrét.
Radusies izmaksu ietaupijumi galvenokart nokliist pie paterétaja, samazinot fondu izmaksas

un palielinot to pievilcibu, salidzinot ar citiem investiciju produktiem.

IepriekSminétajam socialekonomiskajam tendencém pasaulé jaturpinas, lai palielinatu
ieguldijumu fondu pieprasijjumu nakoSaja desmitgad€ visa pasaule. Un dazas no Sim

tendencém uz Latviju attiecas tikpat liela méra ka uz paréjo Eiropu. Attistoties Latvijas
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ekonomikai un tai vairak integréjoties Eiropas ekonomika, Latvija pieaug pieprasijums pec

tiem pagiem investiciju produktiem, kas ir populari pargja Eiropa'.

Fonds tatad ir vairaku iegulditaju lidzeklu apvienojums, kuru parvalda profesionals
ieguldijumu parvaldnieks ar mérki, ieguldot vertspapiros, giit maksimali lielu pelpu. leguldot
fonda, nav nepiecieSami lieli Iidzekli, lai varétu giit pelnu no vertspapiru tirgus dinamikas. Pat
neliels iegulditajs var pieklit praktiski jebkuram pasaules vertspapiru tirgum, veicot
ieguldijumu attiecigaja fonda. Fonda aktivi tiek iegulditi dazados vertspapiros (akcijas,
obligacijas u.c), atkariba no ieguldijumu fonda politikas, kas aprakstita katra fonda nolikuma
un prospekta. leguldijuma fonda dalas vértiba (NAV) ir atkariga no vertspapiru, kuros fonds
veic ieguldijumus, cenas. Darfjumi ar fondu dalam parasti notiek pa nakamas vai aiznakamas
darba dienas cenam. Fonda dalas veértiba tiek aprékinata katru darba dienu. Ienakumi no

ieguldijuma fonda vertibas picauguma iegiistami pardodot ieguldijumu fonda dalas.

Fonda parvaldidana leguldTjumi fondos
| Parvaldnieks | Fonds A
Fondu | —»
'E"-:'“":'T":'.T;__,__r fonds —
— T
leguildTpumi
+ pelna

4.1.att. Fondu struktiira’

leguldijjumu fonda bitiba ir tada, ka investori apvieno lidzeklus, lai kolektivi

pirktu akcijas, obligacijas un citus finansu aktivus ar merki:

. Nopelnit vairak, kopigi ekonoméjot uz izmaksam.

. Samazinat risku, iegadajoties vairakus dazadus vertspapirus.
. Pelnit starptautiskajos vertspapiru tirgos.

. Izmantot profesionalu parvalditaju zinaganas un resursus'.

! Bez autora. 02.01.2007.www.seb.lv
2 Bez autora. 02.01.2007. www.hansabanka.lv
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lequlditajs
Fondu dalas Nauda
leguldijumu
parvaldes Nodibina
sabiedriba
Izvélas

legulditajs

Vienreizéjas investicijas
vai regularie ieguldijumi

leguldijumu
fonds

leguldijumu fonda
menedZzeris

legulda fonda naudu:
® Akcijas

®Obligacijas vai citos parada
vertspapiros

®Nekustamaja Tpasuma

®Citos ieguldijumu fondos

legulditajs

Nauda

Fondu dalas

®Fonda mantu glabasana
®Kontrole

®Fonda vértibas
aprékinasana

4.2.att. Teguldijumu fondu darbibas princips'

! Bez autora 02.01.2006. www.seb.lv
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Jo garaks ir planotais investiciju termins, jo lielaku risku var uzpemties

Risks = pelna
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Vidgjs risks

4.3 .att. Risks/ienesigums’

leguldot Iidzeklus fonda, ieguldijums ir saistits ar zinamu kontrolgjamu risku, ka
gaiditais ienesigums atsSkirsies no reala. Vertspapiru tirgus ir svarstigs, kur pieprasijuma
piedavajuma ietekme ieguldijuma veértiba var gan krist, gan kapt. Tirgus dinamika ir cikliska —
péc krituma parasti seko kapums. Tiesi So iemeslu de] fonda aktivi tiek uzticéti profesionalam
ieguldijumu parvaldniekam, kur§, izmantojot daZzadas tirgus izp€tes metodes, efektivi
parvalda fondu. Turklat, veicot ieguldijumu ilgaka termina, iev€rojami samazinas iespéja
negativam ienesiguma rezultatam, jo parasti ilgaka laika perioda cenu kapums parsniedz
1slaicigus kritumus. Ieguldijjumu fondu piedavajums ir loti plass, kas padara gritaku l€émumu,
kura fonda tiesi ieguldit. Ne vienmér fonds, kuram v€sturiskais ienesigums bijis vislielakais,
ir piemerotakais. Pirms tiek veikts ieguldijums, pats svarigakais ir apzinaties kadu risku esat
gatavs uznemties, lai iegiitu v€lamo pelnu. Jo augstaki biis merki attieciba uz pelnu, jo lielaks
risks jauzpemas. Ne visi iegulditdji ir gatavi saskarties ar lielam ieguldijuma vertibas

svarstibam, lidz ar to pirms ieguldi$anas tas riipigi jaizverts’.

! Bez autora. Seminars Unibankas darbiniekiem Lleguldijumu fondi”, 2006
? Bez autora. 02.01.2007. www.seb.lv

? Bez autora 02.01.2007. www.hansabanka.lv

4 Bez autora 02.01.2007. www.hansabanka.lv
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4.2.1eguldijumu fondu klasifikacija

akciju fondi

sabalansétie fondi

risks

obligaciju fondi

naudas tirgus fondi

pelna
4.5 attels Teguldijumu fondu klasifikacija®

Naudas tirgus fondi iegulda istermina naudas tirgus ieguldijjumu produktos,
pieméram, valsts emit€tas paradzimes u.tml. Tie ir ka alternativa istermina noguldijumiem
bankas. Riska pakape Siem fondiem ir Joti zema, likviditate nav ierobezota. lenesigums tomeér

biis labaks neka istermina noguldijumiem bankas.
Obligaciju fondi iegulda tikai parada vertspapiros. Var bis gan portfeli ar valsts
obligacijas, gan korporativajam obligacijam, gan jaukts tipa. leguldot obligaciju fonda, kopgja

ieguldijumu portfeli iegulditajs viegli un Ieti ieklauj parada vertspapirus. Ta ka, obligaciju un

! Bez autora. 02.01.2007. www.hansabanka.lv
2 Bez autora. Seminars Unibankas darbiniekiem leguldijumu fondi”, 2006
3 Bez autora. 02.01.2007. www.seb.lv
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akciju cenas biezi mainas pret€jos virzienos, ieguldijumi $aja fonda palidz samazinat risku,

kas saistits ar akcijam, kuras arT ir attieciga ieguldijumu portfelr.

Sabalansetie fondi ir fondi, kuru investiciju portfelis ir sabalans€ts starp
ieguldijumiem akcijas un parada vertspapiros. Riska pakape Seit ir zemaka neka obligaciju
fondiem, bet ienesigums — labaks. Novérojams diezgan stabils pieaugums. Sie fondi biis

piemeroti ar1 iegulditajiem ar ne tik lieliem ieguldamajiem lidzekliem.

Ienakumu akciju fondi iegulda akcijas ar lieliem dividenzu ienakumiem un
iegulditajiem tiek piedavata dividenzu izmaksa vairakas reizes gada. Nav parak liela riska, ir

iespeja sanemt regularu ienakumu no saviem ieguldijumiem.

4.3. leguldijumu fondu prieksSrocibas

Augsta likviditate — ieguldjjumu fondos ieguldijumus var veikt katru dienu
(atvertajiem fondiem), ka arT iegiit iegulditos naudas lidzeklus tikai dazu dienu laika atkariba
no fonda.

AtpirkSanas garantija - leguldijjumu sabiedribai ir pienakums veikt fondu
ieguldijumu apliecibu atpirkSanu (atveértajiem fondiem) no iegulditaja, nodroSinot dazu dienu
norékinus.

Diversifikacija - Ar noluku samazinat risku, fonda aktivi ir sadaliti daZados
ieguldijumu objektos. Fonda aktivi var tikt sadaliti starp ieguldijumiem dazados vértspapiros,
ckonomikas nozar€s, valstis, regionos un starp citiem kritérijiem, tadéjadi mazinot viena
apstakla ietekmi uz ieguldijumu kopuma.

Drosiba - ieguldijumu parvaldes sabiedribu darbibu Latvija regulé likums ,Par
ieguldijumu sabiedribam”. Fonda ieguldijumu apliecibas ir publiskas apgrozibas vértspapiri,
kuru emisija ir iegramatota Latvijas Centralaja Depozitarija. Visi arvalstu fondi, kurus
piedava Hansabanka, ir registréti attiecigas fondu parvaldoSas sabiedribas mitnes valsts
uzraudzibas institiicijas, un tie tiek regulari parbauditi no uzraudzibas institiiciju puses. Tapat
Banka pirms fondu publiskas piedavasanas ir iepazinusies ar So fondu parvaldoSajam
sabiedribam, lai parliecinatos par to uzticamibu un darbibas atbilstibu fondu prospekta
min€tajam. Fonda manta tiek glabata Skirti no ieguldijumu parvaldes sabiedribas un
turétajbankas mantas.

Profesionala parvaldiSana - ieguldijumu fondu Iidzeklu izvietoSanu veic zinosi,
kompetenti ieguldijumu parvaldnieki ar ilgu gadu pieredzi finanSu tirgos, kas nodroSina

efektivu portfela parvaldiSanu.
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Izdevigums - ieguldijums fonda nodrosina iegulditajam laika un naudas ekonomiju, jo
nepiecieSams veikt tikai vienu ieguldijumu. P&rkot un pardodot vertspapirus, fondi veic liela
apjoma darfjumus, kurus var noslégt uz ievérojami izdevigakiem nosacijumiem neka
individualie iegulditaji.

Nodokli — péc ledzivotaju ienakumu nodokla likuma pelpa fiziskam personam no
darfjumiem ar ieguldijumu fondu apliecibam netiek aplikta ar iedzivotaju ienakumu nodokli,
ka ar1 ieguldijumu fondi nav juridiskas personas, Iidz ar to tie netiek aplikti ar ienakumu

nodokli'.

4.4. Kadu ieguldijumu fondu izveléties?

Paraleli ieguldijumiem akcijas priekSplana izvirzas ari fondi ar savam plasajam
iespgjam, jo depozita procenti ir samazinajusies, inflacija ir pieaugusi un samazinas loti [eénos
tempos (2004.gada — 7,5%, 2005.gada — 6,7%, 2006.gada prognozes — 6,5%). Kadu fondu
izvéleties ieguldijumiem? Nebiit nav vajadzigs sakuma izvéleties fondu ar viszemakie risku,
pakapeniski tiecoties uz lielakiem riskiem. Ja iegulditajs vélas savus brivos naudas lidzek]lus
ieguldit uz vairakiem gadiem, tad droSi var ieguldit obligaciju fondos. Pie tam, ta ka,
obligaciju un akciju cenas biezi mainas pret€jos virzienos, ieguldijumi Saja fonda palidz
samazinat risku, kas saistits ar akcijam, kuras ar7 ir attieciga ieguldijumu portfeli. Tatad, ja
iegulditaja pasSuma ir arT akcijas, tad ir interesanti ieguldit tieSi $aja — obligaciju fonda, kurs
iegulda tikai parada veértspapiros. Tas gan biis nedaudz riskantaks neka naudas tirgus fonds,
bet ar lielaku ienesigumu. Akciju cena ned€la var kristies pat par 5-10%, bet obligacijam tik
lielas svarstibas nenotiek. Obligacijas ir zemaka riska instruments, un tam Sobrid biitu jadod

pelna apméram 4%, Iidz 5% maksimalo, gada.

! Bez autora. 02.01.2007. www.hansabanka.lv
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Tabula tiek salidzinati vairaki obligaciju un akciju ieguldijumu fondi :

4.1.tabula

Teguldijumu fondu salidzindjums'

Investiciju merkis, stratégija Fonda leguldijuma | Minimalais | lenesigums
valiita termins ieteicamais

ieguldijums

SEB Fonds iegulda lidzeklus | USD 3-5 gadi 15 USD 2003 —13,2%
Eiropas Eiropas uzpémumu akcijas, 2004 —13,9%
fonds 2005 -32,2%
2006 — 14,6%

stradajot ar daudzam birza,
ES un EBTA valstis,
t.sk.ES jaunajas valstis. Ta
ka $is ir akciju fonds, tad
investora ieguldijuma
terminam  vajadzétu but
vismaz 5 gadiem un
ieteicams vairak. Fonds var
bit paklauts lielam cenas
svarstibam, kuru laika
fonda dalas vertiba var gan
pieaugt, gan samazinaties.
SEB Eiropas akciju fonds ir
aktivs uznémumu
lidzipasnieks, ne  tikai

pasivs investors.

SEB Sabalanséts  fonds, kas | USD 3-5 gadi 15 USD 2003 —2,9%
starptaut. | investe akcijas un akcijam 2004 - 3,4%
jauktais 2005 - 21,0%
2006 — 12,1%

saistitos  vertspapiros visa
fonds pasaulg, iznemot Zviedriju.
Parasti fonds iegulda 70%
akttivu akcijas un 30%
obligacijas, radot labu
lidzsvaru starp abam aktivu
klasém. Fonds ir piemgrots

ilgtermina investicijam.

! Bez autora. www.hansabanka.lv, www.seb.lv, www.parex.lv. 03.01.2007.
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Investiciju merkis, stratégija

Fonda

valiita

leguldijuma

termins

Minimalais
ieteicamais

ieguldijums

lenestgums

Hansa
Austrum-
eiropas
Obligaciju
Fonds

Fonda manta tiek ieguldita
Austrumeiropas  (Latvijas,
Bulgarijas, Cehijas,
Horvatijasm Igaunijas,

Lietuvas  u.c.)  valsts,

pasvaldibu un
komercsabiedribu  parada
vertspapiros. Fonda merkis
laika

ir vidgja perioda

panakt kapitala vertibas

pieaugumu.

EUR

1-3 gadi

Fonda
ienesigums
31.03.2006
-9,35% gada

vestur.

uz

Hansa
Austrum-
eiropas
Akciju
Fonds

Fonda mérkis ir gut
ilgtermipa kapitala vértibas
pieaugumu ieguldot Eiropas
Savienibas dalibvalstu
emitentu

Fonds

vertspapiros.
isteno aktivu
ieguldijumu stratégiju ar
merki gt labumu no So
kot&to

valstu birzas

veiksmigako publisko
akciju sabiedribu
potenciala, nemot vera ar §1
regiona valstu ekonomikas
un birzas riska struktaru.
Merkis ir nodroS§inat labako
efektu no pastaviga
ekonomiku sapliiSanas, kas
ES

notiek lidz ar

paplasinasanos.

EUR

1-3 gadi

Fonda
ienesigums
31.03.2006
14,0% gada

vestur.

uz
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Investiciju merkis, stratégija Fonda leguldijuma | Minimalais | lenesigums
valiita termins ieteicamais
ieguldijums
Parex Fonda galvenais mérkis ir | USD 1-3 gadi 12,65USD | 2003 —9,90%
Austrum- | kapitila vértibas 2004 —5,99%
eiropas palielinasana, invest&jot 2005 - 4.,81%
Obligaciju | 4;0ersificata portfeli, kuru 2006 - 3,69%
fonds

veido dazadas  valutas
denominéti  Baltijas un
Austrumeiropas valstu
fikséta ienakuma vertspapiri
ar salidzino§i augstu
reitingu. Programmas
ietvaros  ir  pielaujami
ieguldijumi arT industriali

attistitu valstu vertspapiros.

Galvenais iemesls, kapéc cilveki arvien biezak izvelas ieguldit ieguldijumu fondos, ir
iesp€ja sapemt augstaku ienesigumu ka termindepozitos. Fondi ir salidzino$i vienkarSs
ieguldijumu veids, kas neprasa specifiskas zinasanas un laiku. Potencialajam iegulditajam ir
jaapsver vairaki jautajumi, pieméram, uz cik ilgu laiku planots ieguldit lidzeklus, kadam
mérkim vélas uzkrat un kada ir vina attieksme pret risku. Galvena kltida, ko cilveki lielakoties
pielauj, ir nepardomata ieguldijuma izv€le, kas pamatota tikai uz fonda vésturiska ienesiguma
raditajiem un nenemot vera citus bitiskus jautajumus. Dala cilvéku iegulda lidzeklus fondos
istermina, neieverojot rekomend€joso ieguldijuma terminu un nerekinoties ar ieguldijumu

vertibas Istermina svarstibam, tap&c var pat ciest zaud€jumus.

Izvertgjot ieguldijumu fondu salidzinajumu, priekSroka butu jadod ieguldijumiem SEB

Eiopas fonda vai SEB starptautiskaja jauktaja fonda.
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5. Ieguldijumi pensiju fondos.

Ieguldijumu pensiju fondos pamatjédzieni un struktira.

Tagad par pensiju vairs nav jauztraucas — visas riipes var uztic€t bankai. Jaizv€las savs
pensijas kapitala parvalditajs un sev piemerots pensiju plans un var dzivot bez raiz€m par
vecumdienam. Beidzot stradat algotu darbu, cilvéks sanem pensiju no valsts par socialo iemaksu

veikSanu savas dzives laika, gan no pensiju fondiem, kuros iemaksas veiktas brivpratigi.

Latvija pensiju sist€éma veidota tris Itmenos: pirmais — valsts obligata nefondéta pensiju shema,
otrais — valsts obligata fond€ta pensiju shéma, treSais — privata brivpratigd pensiju shéma. Pensiju
sist€mas princips: jo lielakas socialas iemaksas tiek veiktas Sodien, jo lielaka pensija bis rit. Visu tris
Iimenu pastavéSana nodroSina pensiju sist€émas stabilitati, jo izlidzina katra limeni iesp&jamo

demografisko risku, kas piemit katram no Siem Iimeniem.

Biezi vien cilvéki maldas domajot, ka pensiju sist€émas limeni ir ka kapnites — vispirms
iesaisties pirmaja, tad otraja un tikai pec tam treSaja. Bet sist€éma ir cita — visi tris pensiju limeni ir
lidzvertigi un, jo atrak cilveks iesaistas katra no tiem, jo lielaks biis vina pensijas uzkrajums un, aizejot

pensija, biis iesp&ja sanemt ieveérojami vairak par valsts aprékinato pensiju.

Pensiju otra limena mérkis — palielinat iedzivotaju pensiju kapitalu un ar1 pasu pensiju lielumu,
ieguldot un uzkrajot dalu no socialajam iemaksam finansu un kapitala tirgi- vertspapiros un banku
depozitos. Otra lIimena pensijas apmérs ir atkarigs no algas, iemaksu likmes, ieguldijumu pelnas un

darbibas ilguma otraja pensiju limeni.

Lidz 2003.gada 1.janvarim pensiju otra Iimepa naudu parvaldija tikai Valsts kase. Tagad
lidzeklus var parvaldit privatie lidzeklu parvalditaji un iedzivotaji pasi var izvéleties savu ieguldijumu

planu.

Pasauleé ir pieradijies, ka privatais sektors sp€j stradat efektivak neka wvalsts. Turklat
ieguldijumu dros$iba nebiit nemazinas. Privatos parvalditajus stingri kontrol€ un parvalda valsts. Tie

darbojas uz tadiem paSiem nosacijumiem ka Valsts kase.
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Jauna pensiju sistéma ir veidota ka apdroSinasanas sisteéma, kas balstas uz katra personisko

leinteresétibu savu vecumdienu nodroSinasana.

Tu sanem algu

Iemaksas tiek | Tava nauda tiek ieguldita finanSu un | Ilemaksa naudu cik
registrétas  tavas | kapitala tirga velies

pensijas konta

Iesaistas visi | 2001.g.2% pakapeniski Iidz 2010.g 10%

iemaksu veicgji no iemaksas pensijai. lesaistas visi, kuri

lidz 2001.gada 1.jilijam nav sasniegusi
30.gadus, un no 30 — 49 gadiem

brivpratigi.
Pensijas kapitals ik
gadu pieaug, jo tas -
tiek indeksets Tev . rodas !’,af,’“d“
uzkrajums pensijai
Nauda
v pelna naudu

Tavas iemaksas

sapem Sodienas

pensionari

5.1.att. Pensiju sistéma’

! Bez autora. 22.11.2006, www.lm.gov.lv
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Pensiju sistémas pamatprincips:
= jo lielakas socialas apdroSinasanas iemaksas, jo lielaka pensija;
= jo pensija tiek pieprasita vélak, jo pensija lielaka.
Pensija turpmak bis atkariga no sanemtas algas
= ikviens var prognozet, cik lielu pensiju sanems un kura gada izdevigak iet
pensija;
= ikviens pensionars, kur§ v€l€sies palielinat savas pensijas lielumu, var€s atsakt

darbu, un pensijas lielumu parrékinas (nosacijums — janostrada vismaz gads;

pensiju var parrékinat reizi trijos gados).

Lai gan pensiju aprékinaSanas kartiba tiek mainita, vienigais iep€émuma avots pensijam

paliek nemanigs — tas ir socialas apdroSinaSanas obligatas iemaksas.

Veicot socialas apdroSinasanas iemaksas jeb sociali apdroSinoties, iemaksu veicgjam ir

iesp€jams sanemt $adus pakalpojumus (pensijas):
=  Vecuma pensija;
= Invaliditates pensija;
= Pensija apgadnieka zaudéjuma gadijuma;
= Jzdienas pensija (parejas perioda);
= ApbediSanas pabalsts pensionara naves gadijuma.

Pensijas apmérs (ar1 apbediSanas pabalsta apmérs) ir atkarigs no veikto socialo

iemaksu apjoma un iemaksu veikSanas ilguma.

Jauna pensiju sist€éma ir veidota ka apdroSinaSanas sistéma, kas balstas uz katra

personisko ieinteresétibu savu vecumdienu nodro$inasana.

Galvenais pensiju sist€émas princips — jo lielakas bis socialas apdroSinasanas

iemaksas, jo lielaka bus pensija.

Latvija pensiju sistema veidota tris Itmenos: pirmais — valsts obligata nefondéta
pensiju shéma, otrais — valsts obligata fondéta pensiju shéma, treSais — privata brivpratiga

pensiju shéma.
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5.1.tabula

Pensijas limeni'

Izensu.as 1. Iimenis 2.Iimenis 3.Iimenis

ITmenis

Pensijas Valsts nefondéta pensiju | Valsts fondétd pensiju|Privata brivpratiga pensiju
veids shéma shéma shéma

Darbibas No 1996. gada |No 2001. gada |No 1998. gada
laiks 1. janvara 1. julija 1. julija

Pensiju sistémas princips: jo lielakas socialas iemaksas tiek veiktas Sodien, jo lielaka
pensija bis rit. Visu tris Iimenu pastavésana nodroSina pensiju sistémas stabilitati, jo izlidzina

katra Itmeni iesp&jamo demografisko risku, kas piemit katram no Siem limeniem.

Pirma Iimena pensiju shéma biitiba ir ta pati paaudzu solidaritates pensiju shéma,

kas ir pazistama gandriz visas pasaules valstis, jo stradajoSo paaudze veic iemaksas, lai
nodroS$inatu pensijas paaudzei, kas jau sasniegusi pensijas vecumu. Tomér Latvija ieviestaja
pirma Itmena pensiju shéma (no 1996.gada) ir zinama novitate taja apstakli, ka $1 shéma
darbojas lidzigi fond€tajam pensiju shémam, jo ari nefond€taja pirma Iimena pensiju shéma
tiek “uzkrats” pensijas kapitals, kas, aprékinot pensiju, tiek dalits ar planota miza ilguma
gadiem péc pensijas pieskirSanas. Atskiriba ir tikai ta, ka pirmaja Iimeni tiek uzkrata vienigi
informacija par veiktajam individualajam socialas apdroSinaSanas iemaksam, kameér faktiskas
iemaksas tiek izlietotas esoSo pensionaru pensijam, turpretim fondetajas shémas reali tiek
uzkrata nauda. ST progresiva paaudzu solidarittes pensiju shéma, neraugoties uz savu
paaudZu pardales raksturu, darbojas péc tiriem apdroSinasanas principiem — pensijas apmers
vistieSaka meéra ir saistits ar individualo socialas apdroSinasanas iemaksu (iemaksu
individuala uzskaite Latvija ir no 1996.gada 1.janvara) apjomu pensiju apdroSinaSanai. Lidz
ar to ir arT panakta ieinteresétiba pensionéties vélaka vecuma. Sobrid notick pakapeniska
pareja uz vienotu pensijas vecumu sievietém un virieSiem (62 gadiem, viriesi So vecumu jau

sasniegusi, sievietes to sasniegs 2008.gada julija).

“Pensiju_sistémas otrais Iimenis dos jitamu ieguldijumu un stabilitati ne tikai

ikviena cilvéka nakotnes labklajiba, bet art tas mehanisms, kas nodroSinas Latvijai paSmaju
ilgtermina resursus, tadejadi sekmé&jot misu tautsaimniecibas ilglaicigu uzplaukumu”.

(Latvijas Bankas valdes priekssédetajs [lmars Rimsevics)

' Bez autora. 22.11.2006, www.Im.gov.lv

56



Pensiju otra Itmena mérkis — palielinat iedzivotaju pensiju kapitalu un art pasu
pensiju lielumu, ieguldot un uzkrajot dalu no socialajam iemaksam finansu un kapitala tirgii-
vertspapiros un banku depozitos. Otra Iimena pensijas apmers ir atkarigs no algas, iemaksu

likmes, ieguldijumu pelnas un darbibas ilguma otraja pensiju ITment.

Iemaksas pensiju otraja Itment veidojas no sociala nodokla maksajumiem.
Iesaistisanas pensiju 2.Iiment, nav saistita ar liclakiem nodokliem, nedz arT ar citam papildus

izmaksam. 20% no algas tiek pardaliti starp pensijas pirmo un otro Iimeni.

Ju

: P tajs
E n

S g elnu

5.2.att. Pensijas 2.limena struktiira'

PiedaliSsanas 2.pensiju limeni ir obligata tiem stradajosiem, kuru dzimusi pec 1971.gada
1.julija (t.i., Iidz 2001.gada 1.julijam nebija sasniegusi 30gadu vecumu), bet tie, kas dzimusi
no 1951.gada 2.jilija Iidz 1971.gada 1.jalijam (uz 2001.gada 1.jiliju bija vecuma no 30 — 49
gadiem) 2.Itmenim var pievienoties brivpratigi. Pakapeniski 2.Iimeni tiks iesaistiti visi
stradajosie. Tie, kas §is tiesibas v€l nav izmantojusi, to var uzsakt jebkura brid1 vienlaicigi ar

lidzeklu parvalditaja izveli.

! Bez autora. VSAA informativais materials. 2005
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Jaatceras, ka péc lémuma par lidzdalibu pensiju 2.limen1 no lidzdalibas fond&to pensiju shema

no tas atteikties vairs nevar..

Galvenie apsverumi, kapec izveleties 2.pensiju Iimeni (tiem, kuriem daliba 2.pensiju [iment ir

brivpratiga izvéle:

. Daliba 2.pensiju Itmeni dod jums iesp&ju veidot papildu pensijas
kapitalu pie valsts nodros$inatas 1.limena pensijas un nopelnit lielaku pensiju,
Jjo 2.pensiju [imeni novirzitie maksajumi tiek iegulditi finansu instrumentos, lai

tie nestu pelnu.

. Tiek sadaliti riski starp 1.un 2.pensiju limeni. Piedaloties tikai 1.pensiju
Iimeni, pastav risks, ka jisu pensijas vecuma nebiis pietickami daudz
stradajoso, kas nopelnis jums pensiju zemas dzimstibas un sabiedribas

novecosSanas del.
. Nav javeic papildu iemaksu — nesamazinas ienakumi.
. Vienkarsi pieteikties un mainit ieguldijumu planus un parvalditajus.
Pensiju 2.limena priekirocibas':
- pasam nav javeic papildu iemaksas;
- lidzekli tiek iegulditi, lai nestu pelnu;

- sasniedzot  pensijas vecumu un iegadajoties miza
apdros$inasanas polisi, 2.Ilimen1 uzkrato pensijas kapitalu var€s sanemt

ar1 lidzapdroSinata persona (dzivesbiedrs);
- stingra valsts uzraudziba, kas garant€ iegulditas naudas drosibu;

- ir iesp&ja izveleties savu lidzeklu parvalditaju un ieguldijumu

strat€giju.

! Bez autora. AS SEB Latvijas Unibanka informativais materials ,,Investicijas —Pensijas”
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Prognoz€jamais pensijas apmers latos paSreiz€jas cenas 25 gadus veciem 2.limena
dalibniekiem, piepemot realas algas picaugumu 2%, inflaciju 3%, ieguldijumu ienesigumu

8% gada, uzkrasanas laiku 40 gadus:

5.2.tabula
Prognoz&jamais pensijas apmérs'
Pasreizeja Prognozéjama | Ménesa Meénesa Meénesa
ménesalga alga pirms | pensija no | pensija no | pensija kopa
aizieSanas 1.Iimena 2.imena
pensija
80 180 52 76 128
100 225 66 95 161
300 676 197 285 482
500 1126 328 475 803
800 1802 525 759 1284

Lidz 2003.gada 1.janvarim pensiju otra limena naudu parvaldija tikai Valsts kase.
Tagad lidzeklus var parvaldit privatie lidzeklu parvalditaji un iedzivotaji pasi var izveleties

savu ieguldijumu planu.

Pensiju_tresais limenis ir brivpratiga pensiju sist€éma, kas darbojas no 1998.gada

1.jalja. Sis limenis sniedz iesp&ju katram brivpratigi veidot papildus uzkrajumu pensijai.

Neskatoties uz piedaliSanos pirmaja un otraja pensiju limeni, katrs cilveéks individuali

var ar sava darba dev€ja starpniecibu var ieguldit naudu dzivibas apdroSinasanas sabiedriba.

Ar pensiju 1.un 2.Iimeni cilveéks nevar sev nodroS$inat tadus ienakumus, lai, arT aizejot
pensija, dzivotu tikpat labi ka Iidz tam. 1.Iimena jeb valsts garant€ta pensija spés nodroSinat
1idz 40% no algas, ar 2.Iimeni més vairaku gadu laika varétu savu pensiju pacelt lida 60%. Bet
parasti gribas ar1 tos iztriikstoSos 40% vai pat vel vairak.. Tiesi tapec tiek piedavats pensiju

3.Iimenis — miisu pasu privata iniciativa.

Par iesp€jam, ko piedava 3.limenis — liela dala Latvijas iedzivotaju jau pieradusi, ka

iespe€jams deklarét macibu un veselibas apriipes izdevumus un 1idz noteiktam [Tmenim sanemt
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atpaka] iedzivotaju ienakuma nodokli. TieSi tadas pasSas iesp&jas piedava ari dzivibas
apdroSinasSana ar uzkrajuma veidoSanu jeb pensiju sistemas 3.limenis, kur ar lidz 10% no
ienakumiem, kas iemaksati par dzivibas apdroSinasanu ar uzkrajuma veidoSanu varam
uzskatit par attaisnotiem izdevumiem un sapemt atpakal ienakuma nodokli. Un So iesp€ju
cilvéks ar vid€jiem ienakumiem jau var atlauties — apméram 10% no saviem ienakumiem
atvelet savam pensiju uzkrajumam. Pieméram, vienkarSa aritmétika ar Ls 200 lielu algu: Ls
20 katru ménesi dzivibas apdroSinasana un 3.limena uzkrajuma veido Ls 240 gada. 25% no
§1s summas var sanemt atpakal — tas ir gandriz Ls 60 gada. Plus v&l pats uzkrajums dos pelpu

l1idz 7% gada — realu pelpu 25% apméra nepiedava neviens depozitu ieguldijums.

Ja pensiju 3.limeni iesaistas, piem€ram, jau 30 gadu vecuma, iesp&jams uzkrat
ieverojamu kapitalu, kas bitiski uzlabos materialo situaciju pensijas vecuma. Turklat atSkiriba
no pirmajiem diviem pensiju Iimeniem 3.Iimena uzkrajumi ir mantojami — uzkrato pensiju var

novelet savam dzivesdraugam, beérniem.

3.pensiju ltiment darbojas divu veidu piedavajumi: privatie pensiju fondi un dzivibas
apdroSinasanas sabiedribas. To piedavatie pakalpojumi ir lidzigi un taja pasa laika atSkirigi:
privatie pensiju fondi darbojas tikai ka uzkraj€js, bet nepiedava miiza pensiju izmaksas.
Savukart dzivibas apdroSinasanas sabiedribas piedava pilnu pakalpojuma spektru; gan
uzkrasanu, gan izmaksas. Pensiju izmaksas biitiba ir arT dzivibas apdro§inasana.

.. _ C g _ 2
Pensiju 3.limena priekSrocibas”:

nodoklu atlaides;

- par veiktajam iemaksam un nopelnitajiem procentiem nodoklu nav
jamaksa;

- droSa un saprotama ieguldiSanas politika;

- privatas pensijas kapitals ir mantojams;

- privato pensiju var sanemt jauno 55 gadu vecuma (bet tas nav obligati);

- ¢@rta iemaksu karttba — Regularais maksajums vai Automatiskais
maksajums;

- elastiga iemaksu kartiba — maksa, cik grib un kad var;

- izdeviga privatas pensijas sanemsanas kartiba — viena summa vai pa

dalam.

! Bez autora. VSAA informativais materials. 2006
? Bez autora. AS SEB Latvijas Unibanka informativais materials ,,Investicijas —Pensijas”
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Naudas lietas cilvékiem patik konkrétiba — ja viniem sola pelnu, tad vini grib zinat, cik
ta bus liela konkrétos skaitlos, turklat sanemt garantijas par to. Tacu ilgtermina ieguldijumiem

to precizi prognoze€t ir neiesp&jami.

Domajot par investiciju potencialo ienesibu, inflacijas apsteigSana ir galvenais
lidzeklu parvalditaju uzdevums., jo cilvékam ir svarigi, cik vin§ var€s par iegulditajiem
lidzekliem nopirkt péc 10 vai 50 gadiem — vai tas nebiis mazak ka Sodien. Konservativakajos
planos inflacija noteikti tiks apsteigta mazak, bet aktivakajos un riskantakos ieguldijumu

planos — daudz vairak.

ParvaldiSanas rezultata nopelnitais jeb uzkratais kapitals ir nezinamais mainigais
ilgtermina vienadojuma, tas atkarigs no katra parvalditaja profesionalitates un katra konkréta

ieguldijumu plana dotajam iesp&jam.

5.2. Iedzivotaju iesaistiSanas pensiju sistemas Iimenos un parvalditaja

izvéle.

2004.gada beigas saskapa ar Valsts socialas apdroSinasanas agentiiras datiem
iesniegumus par Valsts kases nomainu pret privato lidzeklu parvalditaju ir uzrakstijusi 47

tukstosi cilveku.

Iemaksas pensiju sistémas 2. limen1t
(milj.Ls faktiskas cenas)

2003 2004 2005 2006 2007
Gadi

5.3.att. Iemaksu dati un prognozes'
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Paslaik griiti prognozet, cik liels daudzums no aptuveni 325 tiikstoSiem patreiz€jo
2.pensiju Iimena dalibnieku, vai un cik atri nolems izv€leties privato lidzeklu parvalditaju, ka
ar1 — cik jaunu dalibnieku varétu izvéleties pievienoties 2.pensiju limenim tuvako divu gadu
laika, atzist ieguldijumu produktu specialisti. PEéc VSAA informacijas to cilveku skaits,
kuriem ir iesp€jas brivpratigi pieteikties uz 2.pensiju limeni (tie, kuri ir vecaki par 31 gadu un

maksa socialo nodokli), ir 450 tiikstosi.

Japiebilst, ka Igaunijas pieredze valsts fondéto pensiju shémas ievieSana ir pozitiva —
Igaunija 2.pensiju Iimena Iidzeklu parvalde uzreiz no ievieSanas briza tika uztic€ta privatajiem
aktivu parvalditajiem, un 2004.gada beigas Igaunija 2.pensiju limenit ir iesaistijusies vairak
neka 207 tukstosi dalibnieku. Liela dala no vipiem ir izvélgjusies ieguldijumu planus ar aktivu

ieguldijumu politiku.

2004.gada decembra sakuma Valsts fondéto pensiju shéma bija ieskaititi 11.65 mil;.
Ls, bet kopgjais aktivu apjoms bija 12.1 milj. Ls. Valsts kases ieguldijumu plana dalas vertiba
kop$ 2.pensiju Iimena shémas darbibas sakSanas 2001.gada 1.julija lidz 2004.gada decembrim
ir pieaugusi par 6.58%. Valsts kases lidzeklu parvaldiSanas izdevumi lidz 2003.gada
I.janvarim tiek segti no valsts budzeta. Tacu turpmak Valsts kasei tapat ka privatajiem
lidzek]u parvalditajiem Sie izdevumi biis jasedz no savas pelpas. Un Valsts kase ir noteikusi,

ka maksimalas lidzek]u parvaldiSanas izmaksas biis 0.85% no plana aktiviem.

No 2003. gada 1.janvara iedzivotaji brivpratigi var izveéleties lidzeklu parvalditaju un

ieguldijuma planu.

Valsts fondéto pensiju shéma tika ieviesta 2001. gada 1. julija. Lidz 2002. gada 31.
decembrim valsts fondéto pensiju shémas lidzeklus saskana ar Valsts fondeto pensiju likumu
parvaldija tikai Valsts kase. Saskana ar Ministru kabineta "Noteikumiem par Valsts kases
darbibu valsts fondéto pensiju shémas lidzeklu parvaldisana" Valsts kase valsts fond&to
pensiju shémas lidzeklus drikst ieguldit tikai Latvijas valsts vertspapiros, hipotekarajas kilu
zimés, noguldijuma sertifikatos un terminnoguldijumos bankas, privatie parvalditaji lidzeklus
var ieguldit likuma noteiktajos ieguldijuma veidos.

Viens no galvenajiem uzdevumiem pensiju 2.limeni ir izveéleties savam veélmém un

interes€m atbilstosako lidzeklu parvalditaju un ieguldijumu planu. Ka to izdarit? Kam pieverst

uzmanibu? Mg@s visi zinam, ka finansu tirgos ir loti daudz dazadu naudas ieguldiSanas iesp€ju

' Bez autora. 06.10.2006. www.Im.gov.lv
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- sakot ar droSiem ieguldijumiem valsts paradzimé€s un obligacijas Iidz nedaudz riskantakiem,
tomér potenciali ienesigakiem ieguldijumiem uzpémumu akcijas. Ta ka finansu tirgiem ir
raksturigas ar1 svarstibas, tad zino$s un veiksmigs iegulditajs tas izmantos sava laba, bet
nezinoSs - var ar1 zaud@ét. Lai izvairitos no zaud€jumiem, pensiju 2.limenis paredz, ka pensiju
lidzek]u parvaldiSsana ir nodota profesionaliem lidzeklu parvalditajiem. Tomér katrs Iidzeklu
parvalditajs var piedavat vairakus ieguldijumu planus ar dazadu pelnas un riska pakapi, kas ir
atkariga no ta, kados vertspapiros un depozitos Tavs pensijas kapitals tiks ieguldits. Tapec,
pirms izveleties "savu ieguldijuma planu", ir jabit skaidram, kadas priekSrocibas ir katram

ieguldijuma veidam, ka arT jazina, cik daudz vélas risket.
1. solis - jaizvelas riska pakape!

Lai 1zv€letos sev atbilstoSako ieguldijuma planu, ir jabit skaidram, cik Tu esi gatavs
riskét un kadas ir Tavas ieguldijuma prioritates - ieguldit stabilos valsts vertspapiros vai

lielaku pelnu nesosajas akcijas.

Kaut pastav daudzi un dazadi ieguldijumu plani ar dazadu riska pakapi, pamata tos var

redalit 2 veidos:

Aktivie - nauda lielakoties (maksimali 1idz 30% no kop€jiem lidzekliem) tiek ieguldita
dazadu uzp@émumu akcijas, jo tradicionali akcijam ir vislielakais ienesigums. Tomér der

atceréties, ka ieguldijumi akcijas ir saistiti arT ar lielaku risku, tatad nenoteiktibu.

Konservativie - nauda tiek ieguldita stabilos, droSos vertspapiros, kas parasti ir valsts
paradzimes vai obligacijas. Sie ieguldfjuma plani ir ar nelielu ienesigumu, tadu nav tik

svarstigi ka ieguldijumi akcijas.

Daudzi lidzeklu parvalditaji piedava ari sabalans€tus ieguldijumu planus, saskana ar
kuriem pensiju lidzekli tiek iegulditi finansu kapitala tirgos ta, lai pelnas giiSana un ar to
saistita nenoteiktiba (risks) biitu Iidzsvara ar pensiju kapitala saglabaSanu un ieguldijumu
droSibu. Svarigi atceréties sakaribu - jo augstaka paredzama pelna, jo lielaka nenoteiktiba par
to, kadu pelpu Tu nakotné sapemsi. Izv€loties ieguldijuma planu, nedrikst iekrist uz ta
nosaukumu, jo tas dazkart var biit maz izsakoSs vai maldigs. Pieméram, ieguldijuma plana ar
nosaukumu ,,Akciju plans” akciju dala var biit gan 30%, gan 20% vai pat tikai 10%, jo likums
nosaka tikai maksimalo ieguldijuma apjomu akcijas -30% no kopg€jiem lidzekliem. Tapéc ir
svarigi iepazities ar ieguldijuma plana prospektu, kura ir siki izklastits, kada ir konkréta

ieguldijuma plana politika - kados vertspapiros Tavi pensijas Iidzekli tiks iegulditi.
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2.s0lis - jaizvelas lidzeklu parvalditajs!

Izveloties ieguldijuma planu, svarigu lomu spélé lidzeklu parvalditajs. Ta ka lidzeklu
parvalditaja pienakums bis parvaldit Tavus naudas lidzeklus jeb Tavas fond€tas pensijas
kapitalu, tad ir svarigi, lai Tu Sai finansu iestadei uztic€tos un lai ta Tevi nepieviltu. Ka to
noteikt? Kam pieverst uzmanibu? Pieredze - vispirms ir svarigi zinat, cik ilga pieredze Tavam
izveletajam lidzeklu parvalditajam ir lidzeklu vai ieguldijumu fondu parvaldiSana. Lai klitu
par fond€to pensiju shémas Iidzeklu parvalditaju, ieguldijumu sabiedribai ir jasanem Finansu
un kapitala tirgus komisijas izsniegta licence, un to var sanemt tikai tada iestade, kurai ir
vismaz viena gada pieredze. Tapat ir vertigi zinat, vai Tevis izv€letais lidzeklu parvalditajs
nav sanémis bridinajumus par biitiskiem parkapumiem sava iepriekseja darbiba. ParvaldiSanas
izmaksas - kaut arT normativie akti regulé maksimalo apjomu lidzeklu parvaldiSanas
izmaksam, tomer katrs lidzek]u parvalditajs nosaka savu, atskirigu maksu par pakalpojumiem
- par darjumu veikSanu, tai skaita ari maksajumiem treSajam personam - turétajbankai,
zverinatiem revidentiem, auditoriem, brokeriem. Caurspidigums - japiever§ uzmanibu, cik
precizi tiek ieveroti ieguldijumu principi un ieguldijuma politika. Vai lidz iegulditadjam nonak
pilnigi skaidra informacija par lidzeklu parvalditaja izdevumu struktiiru un apjomu? Ertibas -
japiever§ uzmanibu ari tam, kadas iesp€jas Tev ir sekot lidzi lidzeklu parvalditaja
ieguldijumiem, uzturét saikni ar savu lidzeklu parvalditaju, ka var sanemt atskaiti par saviem
ieguldijumiem u.t.t. Vel ir svarigi zinat, kas ir izveleta lidzeklu parvalditaja turétajbanka.
Turétajbanka ir banka, ar kuru Iidzeklu parvalditajs ir noslédzis ligumu par lidzeklu turésanu,
un ta veic lidzeklu parvalditaja darbibas ikdienas uzraudzibu. Turétajbanka ir atverti visi
ieguldijuma plana konti (gan norékinu konts, gan vertspapiru konti), kur tiek glabati gan par
ieguldijumu plana lidzekliem iegadatie vertspapiri, gan neieguldita nauda. Turétajbanka ari
parbauda visu lidzeklu parvalditaja sagatavoto rikojumu par lidzeklu ieguldiSanu atbilstibu
ieguldijuma plana noteikumiem. V&l turétajbankas pienakums ir neizpildit nevienu lidzeklu
parvalditaja rikojumu, kas ir pretruna ar ieguldiSanas plana noteikumiem. Pretéja gadijuma

turétajbanka uznemas atbildibu par jebkuriem zaud€jumiem, kas Tev varé€tu rasties.

Kadu ieguldfjuma planu izvéleties, pieméram, SEB Unibanka? Saja banka tiek
piedavatas pensijas kapitala sabalanséta un aktiva stratégija un atbilsto$i ieguldijumu plani

2.un 3.limeni.
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5.3.tabula

.. _ .. _ . 1
Pensiju 2.ltmena un pensiju 3.Itmena raksturojums

Pensiju 2.imenis Pensiju 3.[imenis

SEB sabalansétais plans UNI - sabalansétais (LVL)

So planu var izmantot, ja vélas stabilu un reizé pietickami dinamisku savas
pensijas kapitala piecaugumu, izvietojot Iidzeklus augstas droSibas fikséta ienakuma
vertspapiros un banku depozitos. Labveéligas tirgus situacijas paredzets gut papildus

pelnu no ieguldijumiem akcijas.

Pensiju 2.[imenis

SEB Latvijas plans

So planu izmanto, ja vélas savas pensijas kapitalu ieguldit Latvijas ekonomika.
Visi plana lidzekli (100%) stradas un pelnis Latvija, dodot papildu stimulu valsts

tautsaimniecibas attistibai. leguldijumi parsvara tiek veikti fikséta ienakuma finansu

instrumentos.
Pensiju 2.imenis Pensiju 3.[imenis
SEB aktivais plans UNI - aktivais (LVL)

So planu var izmantot, ja vélas pielietot mérena riska, bet aktivu un dinamisku
ieguldiSanas strat€giju, noluka uzkrat lielaku pensiju. Plana aktivus var ieguldit gan
akcijas ar augoSu tirgus vertibu, gan fiks€ta ienakuma vertspapiros un banku

depozitos, lai pasargatu planu no straujam Tstermina svarstibam.

Pensiju 2.[imenis Pensiju 3.imenis

SEB Eiropa plans UNI-Eiropensija (EUR)

So planu var izmantot, ja vélas uzkrat lielaku pensiju, izmantojot Eiropas
Savienibas paplasinasanas potencialu un eiro talaku nostiprinasanos. Visi ieguldijumi
tiks veikti Eiropas Savienibas dalibvalstis gan akcijas, gan fikséta ienakuma finanSu

mstrumentos.

' Bez autora. AS SEB Latvijas Unibanka informativais materials 2007.
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3.solis - jaizvelas ieguldijuma planu!

Kad ir saprasts, kada riska pakape ir piepemama, un izvélets tavuprat uzticamako un
drosako lidzeklu parvalditajs, atliek vairs tikai izraudzities atbilstosako ieguldijuma planu.

Izvelei noteikti palidz€s augstakmingétie kriteriji.

Kadu ieguldijjumu planu izvéleties, ir tikai un vienigi paSa zipa! Ja izvéletais

ieguldijuma plans neapmierinas, to var mainit vienu reizi gada par to pazinojot VSAA'.

! Bez autora. 04.01.2007. www.manapensija.lv
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6. Ieguldijumi akcijas.

6.1. Ieguldijumu akcijas pamatjédzieni un struktira.

Akcijas ir visizplatitakais vertspapiru veids. Akcijas ir vertspapirs, ko emité
uzpémums, lai iegltu papildu finanSu lidzeklus savas darbibas turpmakai pilnveidoSanai un
jaunu projektu finanséSanai. Akcijas 1paSnickam akcija ir apliecinajums, ka vigpam pieder
uznémuma TpaSuma jeb kapitala dala un ka vin$ ir $a uznémuma lidzipaSnieks. Akcijas tiek
tirgotas birzas, kur darfjumus veic dazadas iesaistitas puses. Akciju cenas aug un kritas
atkariba no kompanijas darbibas rezultatiem un turpmakas darbibas perspektivam. Tadejadi
maka ieguldit, izv€loties akcijas, biezi ir sp€ja iemacities atpazit tadas kompanijas, kuram ir
potencials augt un izversties, ka arT uzlabot savu rentabilitati un ienesigumu. Akciju cenas

tadam kompanijam parasti picaug vertiba, nesot pelnu saviem iegulditajiem.

Ja iegulditajam pieder kompanijas akcijas, tad vinS ir kompanijas lidzipaSnieks
(parasto akciju gadijuma) un investoram jebkuru akciju gadijuma ir tiesibas uz dalu no
kompanijas pelnas, kura parasti tiek izmaksata ka dividendes. Dazas kompanijas izmaksa
lielako dalu no pelnas saviem iegulditajiem. Tas nozimé, ka dividenzu summas varétu biit
lielas. Citas kompanijas izv€las ieguldit lielako dalu no saviem ienakumiem nakotnes
stratégijas, jaunos projektos un jaunu produktu izstradé. Tadas kompanijas izmaksa nelielas
dividendes vai pat nemaksa nemaz. legulditaji, kuri izvélas ieguldit tadas kompanijas, biezi
cer uz So kompaniju akciju cenu pieaugumu sakara ar kompaniju attistibu, jauniem

produktiem utt.

Dividende ir akciju sabiedribas tiras pelpas dala, kuru sanem akcionars. Sis pelpas
dalas apjomu, t.i., cik daudz naudas tiks izmaksats dividend€s, izlemj un apstiprina akcionaru
pilnsapulce. Akcionaru pilnsapulce ar1 nosaka datumu, kura dividendes tiks aprékinatas, un
datumu, kura dividendes tiks izmaksatas akcionariem. Atkariba no ieguldiju stratégijas var dot
priekSroku ieguldijumiem kompanijas ar lielam dividenZu izmaksam vai t.s. ienakumu akcijas

val ar nelielam dividenzu izmaksam vai t.s. kapitala pieauguma akcijas.

Ja gribam ieguldit akcijas, jaizv€las viena no bankam vai brokeru sabiedribam, kas
piedava saviem klientiem brokeru pakalpojumus un ir sanémusas atlauju pirkt un pardot
akcijas birzas. Brokeris, kas realizé Sos darfjumus, sanpem komisijas maksu pat saviem
pakalpojumiem. Dazas bankas piedava elektronisko vertspapiru tirdzniecibu jeb e-brokeri, kas
parasti maksa mazak neka brokera pakalpojumi ar personisko palidzibu un konsultacijam. Ir

jaatver savs vertspapiru konts.
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Prieksrocibas, ieguldot akcijas:

- Var pirkt un pardot akcijas istermina un giit ienakumus
no akciju cenu svarstibam.

- Var veikt ilgtermina ieguldijumus akcijas iegadajoties
akcijas un klit par uznémuma lidzipaSnieku, ir iesp€ja piedalities
akcionaru pilnsapulce, ierosinat izskatit kadu jautajumu un balsot,
tadgjadi lemjot par uzn@muma nakotni.

- Ja uzn€mums stradajis ar pelnpu un akcionari piepem
attiecigu lémumu, tiek izmaksatas dividendes.

- Akcija var pirkt un pardot par skaidru naudu, iekilat,
aizdot, davinat, novélet mantojuma.

- Uzpémuma darbiba laiks nav ierobezots, tatad
ieguldijums akcijas ir beztermina.

Izlemjot ieguldit savus lidzeklus kada uznémuma akcijas, ir svarigi izlemt, kada bus
darbibas stratégija:

- ja velamies ieguldit savus lidzeklus uz ilgu laiku un/vai
piedalities uzp€émuma nakotnes veidoSana ka akcionars, tad jaizvélas
starpnieks, pie kura ir nelielas vertspapiru konta atv€rSanas un
uzturéSanas izmaksas;

- ja nolemjam aktivi darboties tirgli jeb spekulét, perkot
un pardodot akcijas, varam izv€leties starpnieku, kuram ir nelielas
komisijas maksas jeb samaksa par katru viga veikto darjumu klienta
varda.

Abam grupam galvenais mérkis ir giit pelnu, bet atSkiras mérka sasniegSanas celi.
Atkariba no iemesliem, ar kadu noluku tiek ieguldits akcijas — giit tulit€ju vai ilglaicigu pelnu
— cilvékus var ieguldit divas nosacitas grupas: iegulditajos un sp€lmanos. legulditaji parasti
perk akcijas uz ilgaku laiku. Viena dala to dara, lai izmantotu savas akcionaru priekSrocibas —
giitu labumus, kas tiek doti akciju pasniekiem, piedalitos uzp€émuma nakotnes veidosana. Ja
uznémums strada ar pelpu, tad dalu pelnpas var atstat uzn€muma attistibai, bet dalu var
izmaksat akciju 1paSniekiem dividendes. Savukart sp€lmani perk akcijas, lai tas vélak pardotu
par augstaku cenu un giitu pelnu no akciju cenu picauguma. Protams, var pelnit arT tirgii, kura
akciju cenas krit — no rita akcijas pardot, bet vakara atpirkt atpakal par zemaku cenu. Lai
varétu spélet vertspapiru tirgd, ir diezgan labi japarzina gan pats tirgus, gan tas uznémums, ar
kura akcijam spélgjat, lai varetu prognozet, kura bridi ir visizdevigak tas pirkt vai pardot. Bet

ne viens vien spélmanis pateiks, ka ta ir tira laimes spéle, ne tikai zinaSanas vien. Tapat ka ir
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cilvéki, kam patik azartspéles, vai kas savulaik sp€léja SportLoto un kas tagad sp€lé

BingoLoto, arf akciju spélmani cer uz lielo laimestu'.

Vispirms janoskaidro, vai banka jeb brokeru sabiedriba ir licencéta darbibai
vertspapiru tirgi. Tapat janoskaidro, vai konkrétajam darbiniekam, kas apkalpo, ir licence
starpniekdarbibai vertspapiru tirgii. Licence gan nepasargas no jebkura riska, bet biis zinams
droSibas garants. Jaatceras, ka klients var izvéleties, jo no darfjjumiem ar ta vertspapiriem
starpnieks giist komisijas maksu. Japardoma savu ieguldijuma mérki un jaltidz, lai starpnieks
paskaidro, kadas ir iesp€jas rikoties ar naudas lidzekliem, kuri ir investora riciba. Japarruna
iesp€jas ar vairakiem starpniekiem dazadas starpnieku firmas, ja iesp&jams, satiekoties
personigi. Janoskaidro, kada veida ir javeic samaksa par starpnieku pakalpojumiem. Nedrikst
aizmirst, ka pelna no uzpémuma akcijam ieprieks€ja perioda nav garantija pelpa nakotné.
Ieguldijuma liktenis ir pasa rokas, un, ja vélamies ar ta palidzibu nopelnit naudu, tad ir jaseko

lidzi tam, ko dara uznémums, kura akcijas iegadatas un javero, ka mainas $o akciju cena birza.

Jebkurai akcijai ir cena un nominalvertiba, kas nav viens un tas pats. Uzpémuma
akciju nominalveértiba Latvija parasti ir viens lats. Publisko akciju sabiedribu akcijas tiek
tirgotas birza, un to cena nepartraukti mainas atkariba no ta, par kadu cenu akcijas v€las
pardot un par kadu pirkt. Pieméram, ja investoram pieder 200 akcijas a/s ,,Nicgale”, kuras
kopgjais kapitals ir 200 000 latu, un vienas akcijas nominalveértiba ir 1 lats, tad pasuma ir
0,1% no $1uznpéma. Ja viena akcija birza Sodien maksa 1,15 latu, bet vakar maksaja 1,07 latu.

Tad ieguldijuma vértiba $odien biitu 230 latu, bet vakar bija 214 latu’.

Ir vairakas lietas, kuram japiever§ uzmaniba, ja ir nolemts iegadaties akcijas, bet vl
nav zinams — kada uznpémuma. Vispirms jau, protams, akciju cena — kada ir bijusi v€sturiski
viszemaka un augstaka cena, kada ta ir pasreiz, ka ta virzas 1sa un ilga laika. Ja Sobrid cena ir
tuvu vesturiski zemakajai cenai, tad iesp€jams, drizuma ta var€tu pieaugt un ir istais laiks
iegadaties §1s akcijas. Svarigi ir ari, kada birzas saraksta tiek tirgotas izveéletas akcijas. Jo
augstaks saraksts, jo drosak ir iegadaties S§1 uzp€muma vertspapirus. Visdrosakais
ieguldijumiem ir birZas Oficialais saraksts, kura ieklautajiem uzpémumiem ir jastrada ar
pelnu, jaatklaj visa informacija par sevi un jabut pietickami lieliem. Mazaki, bet tapéc ne
sliktaki uzp€mumi ir ieklauti birzas Otraja saraksta. Arl Siem uzp€émumiem ir jasniedz
informacija par sevi tapat ka Oficiala saraksta uzpémumiem. Savukart, Brivaja saraksta

atrodas tie uzp€émumi, kuri sniedz par sevi tikai pamatinformaciju.

! Bez autora. RFB informativais materials. Laipni lidzam birza.
? T.Verjé. Finansu fitness. Riga: Nordic.2005.158.Ipp.
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Neviens nevar precizi paredz€t, ka virzisies vertspapiru cenas tuva vai tala nakotné.
Cenu kriSanos vai celSanos ietekmée arT situacija pasaulé — ekonomiskais uzplaukums, finansu
krize, kara draudi un tamlidzigi faktori. Protams, ka akciju cena ir atkariga ari no konkrétam
lietam — jebkura informacija, kas ir saistita ar uznp€mumu vai ta darbibas jomu, atstaj iespaidu
un akciju cenu. Tadéjadi galvenais nosacijums, lai pareizi izveéletos pelnu nesoSas akcijas, ir —

iegiit pec iesp€jas vairak informacijas par uznp€émumu un ta akcijam.

Uzpeémumu finansu parskatus reizi gada parbauda auditori. Vinu parbaude lauj spriest,
val uzpeémuma finansu raditaji patiesi atbilst 1stenibai. Oficiala saraksta uznémumus parbauda
starptautiski atziti auditori, kas ir ne tikai uznémuma prestiza lieta, bet ari birzas prasiba.
Tade] biezi vien péc dazadam formulam un metodém tiek re€kinati raditaji, kas ietver gan
informaciju, kas attiecas uz uzpémuma akcijam, gan informaciju, kas attiecas uz uznémuma
efektivitati un vadibu. Sie radita lauj salidzinat uznémumus un to finansidlo darbibu, pat tad,

ja viens razo zobu pastu, bet otrs — lidmasinu dzingjus.

Viens no tadiem raditajiem ir pelna uz akciju. To aprékina, izdalot uzpémuma pelnu
gada ar kop€jo akciju skaitu. V&l viens interesants raditajs ir attieciba starp veértspapira
tirgus cenu un pelnu uz akciju. Jo zemaka ir §1 attieciba, jo lielaka ir iesp€ja, ka So akciju

cena nakotne var palielinaties, jo uzp€émums nav pietickami novertets.

Lai kopuma var€tu novertét akciju tirgu kopuma, ne tikai atseviSsku akciju cenas, var
skatities dazadus vertspapiru tirgu indeksus. Tie ir vairaku uzp€émumu akciju cenu vidgjais
aritmeétiskais raditajs, kas raksturo indeksa ietilpstoSo akciju cenas izmainas. Lidzibas d€l var
minét inflaciju — ta pieaug vai samazinas atkariba no veselas produktu un pakalpojumu grupas
cenu pieauguma vai krituma. BirZas indeksa ietilpstoSo uzpémumu daudzums un darbibas
joma, gan aprékinasanas metodes var biit dazadas, bet galvena indeksa pasiba ir ta, ka viens

skaitlis parada daudzu akciju cenu izmainas.

Svarigi, ka privatpersonai, kas giist pelnu no darjjumiem vertspapiru tirgti, nodokli par
So pelpu nav jamaksa. Tapat ari dividendes, kuras akcionari sanem, netiek apliktas ar

nodokliem'.

Akcijas ir tas, kuras pasaules vesturé ir ieguvusas tik lielu publicitati un popularitati
saistiba ar v€lmi giit neierobezotu pelnu un paklaut savus lidzeklus lielakam riskam. Tomer,
lai ar1 vesturiski akcijas ir bijuSas ienesigakas par par€jiem tradicionalajiem finanSu
ieguldijumu veidiem, tas ir visriskantakas un paklautas lielam cenu svarstibam. Akcijas ir

beztermina vertspapirs — tas nevienam nav pienakums noteikta termina atpirkt, un to atdeve

! Bez autora. RFB informativais materials. Laipni liigti birza
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pilniba ir atkariga no pieprasjjuma tirgli, kas savukart ir atkarigs no tadiem mainigiem
faktoriem ka konkrétas kompanijas finanSu rezultati, ekonomikas vispargjas tendences un
investoru noskanojums. ST iemesla d&| akciju cenas var bit paklautas lielam cenu svarstibam.
Tas nozimé, ka pastav risks nopirkt tas augstakaja cenas punkta, pirms kritiena, un istermina
ciest ievérojamus zaud&jumus. Lai izvairitos no $ada riska, investoram ir jaseko Iidzi gan
vispargjam ekonomikas stavoklim, gan konkréto kompaniju finansu raditajiem. Loti riskanti ir

palauties tikai uz tirgus noskanojumu.
Plusi un minusi, ieguldot akcijas:
+ NeierobeZota pelna.
+ NepiecieSams neliels sakuma kapitals.
- Augsts risks.
- Nepieciesamas zinasanas un laiks'.

Strauja cenas palielinaSanas akcijam nereti izraisa ve€rienigu ietekmi uz investora
domasanu, skatoties, ka strauji aug viena vai otra akcija, investors ar ,,vieglu pratu” turpina
ieguldit augoSaja instrumenta v€l naudas lidzeklus, palaizot garam lielako no augSanas
perioda. Bez tam privatie investori nereti uzskata tirgu pat neredzamaku, neka tas ir patiesiba.
Ir riskanti palauties tikai uz tirgus noskanojumu — pirkt tikai tapéc, ka pérk visi, $adi masu
histerijas apstakli var akciju tirgu novest lidz krizei. Investoram ir jaizprot, ka vesturiska pelna
nav galvenais kritérijs, péc ka izveleties ieguldijumu objektu, jo ta negaranté lidzigu

. = =2
sasniegumu nakotng”.

6.2. V.Bafeta investiciju strategijas.

Pirms pirkt vai pardot kadas noteiktas kompanijas akcijas, investoram ir jasp¢j skaidri
definet savas ricibas motivus, respektivi, kapec tiesi Sis tirgus segments un Sis konkrétais
vertspapirs tiesi Saja bridi investoram Skiet perspektivs. Pardomatas akciju investicijas prasa
ieverojamus laika un prata resursus. Ja investicijas tiek veiktas pilnigi ,,uz dullo” — darbiba
akciju tirgii klast Iidziga spélei kazino. Tad€l, manuprat, ir veérts papétit viena no pasaules
turigaka cilvéka, investora Vorena Bafeta investé$anas stilu, ko dévé par ,,Bafetologiju”, kas

licliski paradita gramata, ko sastadijusi V.Bafetam tuvi cilvéki, ,Praktiska Bafetologija”.

! 7 Vaikulis. Riskanti, bet pelnosi. Dienas Bizness. 2006.gada 22.decembris. 16.1pp.
? A.Paulina. Jaliek savai naudai pelnit. Dienas Bizness. 2006.gada 22.decembris. 16.1pp.
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Vorens Bafets nav investora tips, kuri darbojas fondu birza. Tiesi pretéji, pedejos Cetrdesmit
gadus vin$ apzinati ir apgajis visas Wall-Streat-ta domin€jo$as popularas investiciju
strat€gijas, turoties talak gan no interneta revoliicijas, biotehnologijas izaugsmes u.tml. Un
tomér pa So laiku savus starta kapitala 105 tiikstoSus ASV dolaru, investgjot vertspapiros, ir
parvertis vairak ka 30 miljardos ASV dolaru. Ka tas ir izdevies? Vorens Bafets sadarbojas ar
cilvékiem un organizacijam, kas darbojas birza, pats taja ,,nesp€l€jot”. Vins savas interes€s
izmantoja ne tik loti talredzigos citu investoru rezultatus. Cilvéki un organizacijas, kuras
darbojas birza, tiecoties péc atras pelpas, kada momenta noteikti nokludas. Saja bridi
pacietigais Bafets izmanto vinu klidas un rikojas. Bafets ir uztveris ko tadu, kam citi
nepievers uzmanibu, t.i., ka apmeéram 95% gan privato, gan korporativo investoru, vadas pec
t.s. ,JIstermina motivacijas”. Tie reagé uz islaicigiem stimuliem — iegadajas akcijas, kad
jaunumi ir labi, un pardod tas, kad jaunumi ir slikti. Laba zina var biit pazinojums par
kompanijas cita uznémuma iegadi, zinas par pelnas palielinaSanos péd€ja kvartala vai akciju
kursa pieaugums. Bafets saprata, ka labas zinas par kadu kompaniju izraisa strauju akciju
cenu kapumu, ipasi gadijuma, ja finansu tirgus jau ta ar entuziasmu attiecas pret So
kompaniju. Parasti $§adu paradibu déve par ,,labo zinu fenomenu”. Protams, pastav art ,,slikto
zinu fenomens”. Pesimistiska kompanijas kot€Sana birza, ko pastiprina sliktas zipas par
kompaniju, izraisa strauju akciju cenu kritumu. Bafets konstat&jis, ka abos gadijumos tiek
ignoréts ekonomiskais speks un kompanijas vertiba ilgtermina. BirZas istermina mentalitate
noved pie kompanijas spécigas parvertéSanas vai pie nopietnas nepietickoSas novertésanas.
Bafets ir secinajis, ka ar laiku biznesa ekonomiska veértiba ilgtermina, izlidzina spéles
laukumu un mudina birzu noteikt efektivaku kotéSanu, kas liela méra atbilst kompanijas ka
komercuznémuma vértibai ilgtermina. Toties, ja kompanijas akcijas birza kot€jas parak
augstu, tad tam ir tendence pakapeniski kursu samazinat. Ta rezultata akcionari klast
nabagaki. Tas nozimé, ka daudzas ,,modernas” investicijas agrak vai vélak pazid, izputinot
investorus. Pietiekami nenoveértétas kompanijas, kuram reti kur§ pievérsa uzmanibu, turpreti
pakapeniski zel un plaukst un vairo savu akcionaru bagatibu. Tie$i $adas kompanijas interesé
Bafetu. Bridi, kad kompanija netiek pietickami novertéta, ir iesp€ja, tas akcijas iegadaties par
zemaku cenu, ja investors piever§ uzmanibu kompanijas vertibai ilgtermina. ,,Spélésana”

istermina ir birzas daba un tur neko nevar mainit.

Lielaka dala Bafeta ipasSuma ir veidojusies pateicoties investicijam pat€rina precu
monopoluznémumos. Sadam kompanijam ir pietiekams speks, lai sevi izvilktu no negativas
situacijas, ja tada ir radusies. Un $ados brizos, kad paradas kadas sliktas zinas, vairums
akcionaru steidzas akcijas pardot, bet Bafets, izvertéjot kompanijas situaciju ilgtermina, par

izdevigu cenu nopérk.
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Bafets uzskata, ka, lai macetu sev izdevigi izmantot birzas cenu kliudas, jazina

atSkiribas starp divu tipu uzn€émumiem. Vins visu biznesa pasauli ir iedalijis diva kategorijas.

Pirmaja vins ierindo t.s. ,.Svakas” kompanijas ar vaju ekonomisko pamatu, kuras
nodévé par ,izejvielu” tipa uznémumiem. Tie razo un pardod parastu produkciju, t.i., to
produkti un pakalpojumi ne ar ko 1pasi neatSkiras no produktiem un pakalpojumiem, ko
piedava citas kompanijas.

,.Svakajam” kompanijam ir raksturigi:

- zema pelpas marza apvienojuma ar zemu noietu;

- pasu kapitala zema rentabilitate;

- no pirc€ju puses nepastav lojalitate attieciba uz precu
zimi;

- daudz konkurentu;

- specigas arodbiedribas;

- nozares razosanas jaudu parpalikums;

- nestabila pelna;

- pelna kopuma ir atkariga no kompanijas vadibas spg&jas

efektivi izmantot materialos resursus.

Otraja kategorija ietilpst ,,veseligie”, tadi ka ,,Coca-cola”, ,,Geico” un ,,Washington
Post”, uznpémumi ar stabilu ekonomisko pamatu. Sis kompanijas Bafets devé par ,,patérina
precu monopolistiem” — uzn€mumiem, kas pardod ,,firmas” produktus un iepem tirgii unikalu
vietu, kas tad ar1 atlauj sp€lét monopolista lomu. Ja v€lamies nopirkt produktu, ko razo $1
kompanija, tad mums jagriezas tikai un vienigi pie $is konkrétas kompanijas un ne pie viena
cita. Tas uzp@émumam dod iesp&ju saméra brivi noteikt cenas un lidz ar to git lielaku pelnu.
Tam ir ekonomiskas izaugsmes ilgtermina potencials. Tas ir pietickami stabilas, lai pardzivotu
vétras, kuras reizi pa reizei rodas un uz kuram ne tik talredzigi reagé vertspapiru tirgus.
Labakais tests, ko veikt, lai saprastu, vai kompanija ir pat€rina precu monopolists, ir, sev
pajautat, vai ir iesp&jams konkurét ar So uzg€mumu art tad, ja biitu pieejama visas pasaules
nauda. Svarigakais faktors, kas cilvékiem liek pirkt tie$i §T uznémuma produktu, nav cena, bet
gan ta kvalitate un unikalitate. Tomér paterina precu monopoluznémumi, kaut arT ir loti
veiksmigi, arT ir paklauti visam biznesam raksturigajiem cikliem un biezi vien ar1 saskaras ar
nopietnam problémam. Bafets meklé uznémumus ar stabilu pelpu un izaugsmes tendenci.
Lielu pelnu maksimali izdevigi izmanto ta kompanija, kurai nav parmériga paradu sloga. Ja
kompanijai paradu ir maz vai nav vispar, tad tai ir maksimalas finansialas iesp€jas problému

risinaSanai un darbibas paplasinasanai. Bafets uzskata, ka, lai akcionari kliitu bagataki,
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kompanijai ir jabiit ar paSu kapitala augstu rentabilitati. Tapat vigS ir parliecinats, ka

kompanijai ir jabut sp€jigai noturét savu pelnu, neizlietojot to visu tekoSajas operacijas.

Bafets patérina precu monopoluznémumus, kuriem piemit lieliski ekonomiskie

rezultati, iedala Cetras kategorijas:

1. Uzpe€mumi, kuri razo sa kalpoSanas laika produktus ar
pazistamu precu zimi. Tadiem uzpémumiem ir jabiit paSiem savai

tirdzniecibas struktirai, lai var€tu palikt biznesa.

2. Uzpémumi, kuri strada masu informacijas sféra. Bez
vinu reklamas pakalpojumiem nevar iztikt kompanijas, kuras cenSas

parliecinas publiku pirkt vinu produktus.

3. Uzpémumi, kuri privatpersonam un organizacijam

sniedz sadzives pakalpojumus, bez kuriem tie nevar iztikt.

4. Mazumtirdzniecibas uznémumi, kuriem regionala liment

praktiski ir monopola stavoklis.

Sada uzpémuma mekl&jumus vislabak sakt, nostajoties lielveikala un uzskaitot visus
tos produktus, kuriem batu jabiit veikala asortimenta, lai noturétos biznesa. ST pieeja biis
efektivaka neka finansu zurnalu lasiSana, méginot tur atrast savu sappa kompaniju. Uzskaititie
produkti novedis pie kompanijam, kuras s€Z uz zelta maisiem un dod akcionariem lielu pelpu.
Noteikt jagem veéra art uzpémumi, kuri giist pelnu no iesp€jas dazadam kompanijam sniedzot
unikalus reklamas veida pakalpojumus. Piemé&ram, pils€tas avize. Nedrikst aizmirst ari
mazumtirdzniecibas uzpémumus, kuriem ir regionals monopola raksturs un kuriem ir zema
pelnas marza apvienojuma ar augstu krajumu apgrozijumu. JapieverS uzmaniba ari
kompanijam, kas piedava ikdiena nepiecieSamus pakalpojumus, bet to sniegSanai nav

nepiecieSami ne speciali produkti, ne augsti kvalificeti kadri, pieméram, ,,American Express”.

Pastav Cetri ,,slikto” situaciju tipi, kad rodas apstakli, labveligi investéSanai: vispargjs
kritums birza, nozares recesija, ieks€jas kompanijas problémas un strukturalas izmainas. Visi
Sie apstakli var izraisit kompanijas akciju birZas vértibas kriSanos, kas mis varétu intereset.
Ideala situacija pirkSanai rodas tad, kad panika birza ir apvienojuma ar mis interes€josas
kompanijas negativu informaciju, t.i., ”sliktaja” zinam. Un, ja m&s pareizi noreagéjam, tad,
Bafeta vardiem: ,ja akcijas tieSam ir nopirktas labi, tad vajadziba tas pardot nekad

neradisies”.

Vorena Bafeta pielietotie matematiskie instrumenti, kurus vin§ izmanto, lai noteiktu

petamas kompanijas sp&ju veiksmigi parvarét negativo situaciju, kada ir nokluvusi un kura
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dod iesp&ju iegadaties $1 uznémuma akcija par izdevigu cenu, lielakoties ir diezgan vienkarsi.
Bet, pirms kerties pie matematiskiem instrumentiem, ir japarliecinas, ka kompaniju vada
godigi, kompetenti cilveki, kuri riipgjas par akcionaru interesem. Kaut ar1 Bafets neuzskata,
ka slikts menedzments var€tu stipri iespaidot spécigu patérina precu monopoluznémumu,
tomer tada vadiba var traucet investoram no uzpémuma giit maksimalu pelpu. Lielisks
piemérs ir ,,Coca-cola”, kas ir fantastisks monopoluznémums, bet 1970-jos gados uznémumu
vadija cilvéki, kuri nemacgja palielinat kompanijas vertibu attieciba pret akciju. Uzpémuma
iestajas panikums, ta it ka gaidija labaku vadibu. Situacija izmainijas 1980. gada, kad
kompanijas vadiba nonaca Roberto Goizueta. Jaunais prezidents kéras versim pie ragiem un
pateicoties vinam ,,Coca-cola” vertiba attieciba pret akciju strauji paaugstinajas, kam sekoja
kompanijas akciju kursa strauj§ kapums. Tomer izcilie vaditaji nav mizigi un péc Goizuetas
naves naca jauni vaditaji, kuri pielava kludu aiz klidas, no kuram vissapigaka bija sabojata
dzérienu partija, kas nokluva Francijas un Belgijas veikalos un kas, protams, negativi
iespaidoja ,,Coca-cola” produkcijas noietu Eiropa un attiecigi iespaidoja kompanijas akciju
kursu. Bet tas, kas citiem ir slikts, Bafetam ir labs, ta ka §ada situacija kompanijas akciju
kurss kritas un radas izdevigs gadijums, tas iegadaties. Tadel investoram ir japrot novertet
kompanijas vaditaju speju efektivi izvietot brivo kapitalu. To var noskaidrot ar specialu
aprekinu palidzibu. Noskaidrojot visu par kompanijas ekonomisko stavokli, talak var uzzinat,

cik pievilciga ir cena, par kadu tiek tirgotas akcijas.

Uzzinat, kuri ir monopoluzpémumi nav griiti, bet griti ir atrast tadu
monopoluznémumu, kuru [€ti pardod. Bafets zina, ka par fondu tirgus konsensusu ir jamaksa
darga cena un, ka nauda ir jainveste tad, kad neviens cits par §Im investicijam neinteresgjas.
Katra zipa jaizvairas darboties ar kompanijam, kuras investoru vidi ir loti popularas. Cik
svariga pirkSanas bridi ir akcijas cena? Loti svariga. Daudzi investiciju analitiki uzskata, ka, ja
pérk monopoluznémuma akcijas ar domu tas noturét sava portfeli ne vienu gadu vien, tad par
cenu var nedomat. Tie pamatigi kliidas. Cena, kuru maksajam par akciju, beigu beigas nosaka

investiciju gada ienesigumu un to, cik bagataki kltsim.

Pieméram, ,,Wrigley” akcijas 1989.gada kot€jas diapazona no 11,8 lidz 17,9 ASV
dolariem par akciju. Pec 10 gadiem, 1999.gada, to kurss bija izaudzis Iidz 100 ASV dolariem
par akciju. Ja 1989.gada akcijas butu iepirktas par 11,8 dolariem un 1999.gada pardotas par
100 dolariem, tad investiciju ienesigums pirms nodoklu nomaksas bitu 23,8% gada. Bet, ja
akcijas butu pirktas par 17,9 dolariem un pardotas par 100 dolariem, gada ienesigums biitu
tikai 18,7%. Pienemsim, ka 1989.gada ,,Wrigley” akcijas ir iegulditi 100 tikstoSi dolaru,
perkot akcijas par 17,9 dolariem pie gada likmes 18,7%. 1999.gada ieguldijumi biitu izaugusi
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lidz 555 273 dolariem. Bet, ja par tiem pasSiem 100 tiikstoSiem dolaru biiru iegadatas akcijas
par 11,8 dolariem, tad pie gada likmes 23,8% pasums biitu picaudzis 1999.gada lidz 845 680
dolariem. Starpiba ir 290 406 dolari! Vairak maksa — mazak nopelna. Mazak maksa — vairak
nopelna. Investiciju ienesigumu aprékina, dalot kopgjo ieguldijumu summu ar vienas akcijas

cenu un aprékinot kvadratsakni 10-taja (gadi) pakapé.

6.3. V.Bafeta matematiskie instrumenti.

Pirms sakt akciju sabiedribas analizi, nepiecieSams savakt tadus dokumentus, ka
bilanci, pelnas un zaud€jumu aprékinu, datus par vesturisko pelnu uz akciju un pasu kapitala

rentabilitati uz akciju.

Talak aprakstitie Vorena Bafeta pielietotie aprékini domati, lai iegiitu labaku
priekSstatu par uznémuma, kuru péta, ekonomisko dabu. Aprekini lauj apskatit dazados
rakursos pétamas kompanijas pelnas iesp€jas. Stabila kompanijas pelna nodroSina atdeves
nakotné prognoz€jamibu, un tieSi atdeves nakotné prognozes ir birzas analitika darbibas

biitiba.
Finansu aprékins Nr.1: vienkarSa pelnas prognoze.

Ar So sakas peétamas kompanijas statistiskas analizes process. Tiek apskatita
kompanijas pelpa attieciba uz akciju par vairakiem gadiem un veikts salidzinajums.
Novertejam, vai pelpa ir stabila un pakapeniski picaugosa. Bafets 1pasu interesi izrada par
kompanijam, kuram ilgu laiku ir bijis pakapenisks pelnas piecaugums, bet pedeja bridi ir
saskarusies ar kadam problémam, kuras iespaido pelpas lielumu.

Finansu aprekins Nr.2: investiciju sakuma rentabilitates noteikSana.

Bafets pieturas pie neortodoksala uzskata par kompaniju pelpu. VinS uzskata
kompanijas par savam proporcionali saviem ieguldijumiem kompanijas kapitala. Ja
kompanija ir nopelnijusi 5 dolarus uz akciju un Bafetam pieder 100 kompanijas akcijas, tad
vins uzskata, ka ir nopelnijis 500 dolarus. Bafets uzskata, ka, ja par akciju ir samaksati 25

dolari, bet kompanijas pelna attieciba uz akciju ir 5 dolari, tad investiciju sakuma rentabilitate

ir 20% (5 dolari : 25 dolari — 20%). Tatad pirkSanas cena nosaka investiciju rentabilitati.
Finansu aprékins Nr.3: pelnas pieauguma attieciba pret akciju tempa noteikSana.
Uzpémuma vadibas sp€ja pelnas apméru attieciba uz akciju paaugstinat ir atsléga uz

kompanijas akcionaru kapitala palielinajumu. Lai pelpa attieciba uz akciju pieaugtu,
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kompanijai nesadalita pelna ir jaizmanto ta, lai ta dotu papildus pelnu. Un §1s pelnas attieciba
pret akciju pieaugums ar laiku palielina S0 akciju tirgus kot&jumus. Atraka un vienkar$aka
matematiska metode, kas lauj parbaudit kompanijas vadibas sp&ju palielinat pelpu uz akciju,
ir gada salikta procenta pelnas picauguma aprékins par pedéjiem gadiem. Sie skait]i Jauj ne
tikai izsekot Iidzi pelnas pieaugumam perspektiva un pedeja laika, bet art noskaidrot ne tikai
kompanijas panakumu dabu ilgtermina, bet ar1 uzpémuma vadibas darbibas efektivitati

pedgjos gados. Piemeram, pelna attieciba pret akciju avizu gigantam ,,Gannett Co”:

»Gannett Co” pelna no 1990.gada Iidz 2000.gadam

Gads Pelna uz akciju (ASV dolari)
1990 1,18 (tagadnes vertiba)
1991 1,00

1992 1,20

1993 1,36

1994 1,62

1995 1,71

1996 1,89

1997 2,50

1998 2,86

1999 3,30

2999 3,70 (nakotnes vertiba)

Lai aprékinatu pelpas uz akciju gada salikto pieaugumu, pirmo gadu pienpem par
tagadnes vertibu. Saja gadijuma tie ir 1,18 dolari 1990.gada. Par nakotnes vértibu pienem
kompanijas pelpu 2000.gada, t.i., 3,7 dolari. Finansu kalkulatora ievada tagadnes veértibu,
nakotnes vertibu un pieauguma gadu skaitu (10). Izradas, ka desmit gadu laika gada saliktais
ienakums bija 12,1%. To aprékinam, dalot nakotnes veértibu ar tagadnes veértibu un no
rezultata izvelkot sakni 10-taja pakap€. To pasSu dara ar periodu no 1995. Iidz 2000.gadam,
iegiistot gada salikto ienakumu 16,6%. Salidzinot abus iegiitos ciparus, redzam, ka
kompanijas pelpas gada pieaugums par pieciem gadiem perioda no 1995.gada Iidz

2000.gadam bija augstaks par picaugumu 10 gados. Kade] situacija ir mainijusies? Varbut
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kompanija ir izpirkusi pati savas akcijas vai izdevigi ieguldijusi nesadalito pelpu jaunos
papildus ienakumus nesoSos projektos? Iemesli var bt visdazadakie. Pelpas attieciba pret

akciju palielinasanas ar laiku noved pie So akciju tirgus kotéSanas palielinaSanas.

Finansu aprekins Nr.4: Kompanijas veértibas noteikSana salidzindjuma ar valsts

obligacijam.

Visas kompanijas, kas pretendé uz investicijam, konkuré sava starpa par investoru
naudu. ASV drosaka vieta investicijam ir ASV finansu ministrija. Valsts obligaciju
ienesigums konkur€ ar citu, ar akciju, investiciju ienesigumu. Salidzinot investiciju vertibu ar
valsts obligaciju ienesigumu, var noteikt So investiciju lietderibu. Daudzi analitiki uzskata, ka
dalot pelnas attiecibu pret akciju lielumu ar valsts obligaciju tagadnes ienesigumu, iegiist
kompanijas akciju iek§€jo vertibu. Isteniba gan runa iet par kompanijas vértibu tikai attieciba

uz valsts obligacijam.

Finansu aprékins Nr.5: Kapéc Bafets dod priekSroku kompanijam ar augstu

kapitala rentabilitati?

Vorens Bafets akcijas apliko ka akcijas — obligacijas, ja akciju procentu likme ir
vienada ar kompanijas akcionaru kapitala gada rentabilitati. Tad€] kompanijas pelnu attieciba
uz akciju var apskatit ka ienakumu, ko izmaksa p€c obligacijam. Pieméram, ja kompanijas
akcionaru kapitals ir 10 dolari attieciba uz vienu akciju, bet tira pelna ir 2,5 dolari par akciju,
tad Bafets zina, ka kompanijas akciju ienesigums ir 25% (2,5 dolari : 10 dolari = 25%). Bet ta
ka kompaniju pelna gadu no gada varigjas, akciju — obligaciju ienesigums nav fikséts, ka tas ir
parastu obligaciju gadijuma. Kad §is mainigais akciju — obligaciju ienesigums pieaug, tas var
veikt Tstus brinumus ar investora naudu. Ja tas samazinas, tad Bafetu S$adas investicija

neinterese.
Finansu aprekins Nr.6: Investiciju gaidama gada ienesiguma aprekins.

Bafets nosaka kompanijas iek$€jo vertibu ka visu tas nakotnes ienakumu summas
pieskaitijumu tagadnes vertibai. Pie tam par diskonta likmi tiek pienemts valsts obligaciju
ienesiguma Iimenis. Bafets neliikojas simts gadus uz priekSu. Vin$ prognozé pétamas
kompanijas bilances vértibas pieaugumu uz akciju ne vairak ka piecus, desmit gadus uz
priekSu. Vin$ veido savas prognozes, petot kompanijas pasu kapitala rentabilitates tendences
par pagajusajiem gadiem, atrékinot no pelnas dalu, kas tiek izmaksata akcionariem dividenzu
veida. Bafets aptuveni novert€, kads biis kompanijas pasu kapitala lielums, pieméram, péc
pieciem gadiem. Tad tas tiek sareizinats ar prognoze€to kapitala rentabilitati — to, kada ta bus

uz konkréto bridi. Tada veida Bafets nosaka kompanijas gada pelnu nakotné. Izmantojot So
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aprekinato lielumu, vinam ir iesp€ja prognoz€t kompanijas akciju birzas kot€Sanas nakotng.
Nemot par tagadnes vertibu cenu, ko par akciju prasa Sodien, talak aprékina investiciju salikto
gada ienesigumu un salidzina ar ienesigumu, ko sola citi iesp&jamie kapitala ieguldijumi,
ieverojot nepiecieSamibu apsteigt inflacijas tempus. Bafets nosaka ar1 kompanijas tirgus
vertibu nakotng, prognozgjot pelnu nakotné. Sie dati lauj noteikt investiciju, kuras tiek
iegulditas kompanija, gada salikto ienesigumu. Kad nosaka akcijas tirgus vertibu, jaizvelas
koeficients ,,cena/pelna”, ar ko tiek sareizinata prognoz€jama pelpa. Aprékini bus tuvaki
istenibai, ja nems $1 koeficienta vid€jo vertibu par vairakiem peéd€jiem gadiem. Javeic
aprekini arT ar peédejo gadu augstako un zemako koeficientu, lai labak varétu stadities prieksa,
kas gadams nakotné. Janem véra, ka akcijas ne vienmér kot€jas par augstako koeficientu, kadi
kompanijai jebkad ir bijusi. Parlieku liels optimisms Saja plana var novest pie katastrofalas
kludas. Labak ir pieturéties pie cenas vid€jas attiecibas pret pelnu pedejos gados, pasi, ja

starpiba starp augstako un zemako koeficientu ir iespaidiga.

Finansu apréekins Nr.7: akciju veértibas nakotné prognozeSana ar gadu pelnas

pieauguma tempu palidzibu.

Zinot to, kada tempa pieaug kompanijas pelna, var novertet tas pelnu nakotn€ un ar tas
palidzibu prognozet akciju kotéSanu nakotné. Kad zina cenu, kada ir samaksata par akcijam,
ka ar to, kada bis tirgus vertiba péc noteikta gadu skaita, var izskaitlot ieguldita kapitala
prognoz&jamo atdevi. Ja kompanija ir paterina precu monopoluznpémums, tad, izmantojot gada
vid€jo pelnas pret akciju pieaugumu, var prognoz€t uznémuma akciju tirgus vertibu nakotng.
Bafets v€las zinat atbildi uz jautajumu: ja vig$ iegadatos uznémuma akcijas par cenu X, tad
kads biis iegulditas naudas kopgjais pieauguma temps nakamo gadu laika, nemot véra
kompanijas pastavoSo ekonomisko realitati? Tada veida rikojoties, Bafets var pirkt akcijas,
neatskatoties uz to, ka ikdiena tas noverte Wall-Streat. Bafets savas prognozes salidzina ar

citu potencialo investiciju ienesigumu.

Finansu aprekins Nr.8: Kapéc Bafets mil akciju izpirkSanas programmas, vai ka

kompanija var padarit bagatakus savus akcionarus, izperkot akcijas.

leguldot naudu kada lieliska patérina precu monopoluznémuma, Bafets sak izdarit
spiedienu uz kompanijas direktoru padomi, pieprasot inici€t apgroziba esoSo akciju
izpirkSanas programmu. Vin$ to dara tade€l, ka saprot, ka kompanijai izp€rkot akcijas, to
apgroziba esoSais skaits samazinas, kas nozim¢, ka Bafeta dala kompanija palielinas ari tad, ja
vins taja vairs neiegulda ne centa. Pienemsim, ka apgroziba ir kadas kompanijas 100 miljoni
akciju. Bafetam pieder 10 miljoni no tam, t.i., visa uzp€émuma 10%. Ja kompanija izpirks 40

miljonus akciju, tad apgroziba paliks tikai 60 miljoni akciju. Tad Bafeta dala kompanija
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izaugs no 10% lidz 16,6%. Un tas bez papildus ieguldijjumiem no vina puses. Vina dala
palielinas uz kompanijas pasu kapitala rékina. Pateicoties akciju izpirkSanai, kompanijai ir
iespeja palielinat pelpu pret akciju, vienlaicigi palielinot akcionaru dalu tas kapitala. Akciju
izpirkSanas rezultata piraga izmérs paliek ieprieksejais, bet atseviski gabali paliek lielaki.

Akciju izpirkSanai ir ekonomiska nozime loti augstas akciju tirgus vertibas apstaklos.
Finansu aprékins Nr.9: ka uzzinat, uz ka rekina palielinas pelna uz akciju.

Analizgjot vertspapirus, ir svarigi zinat, kas izraisa pelpas pieaugumu. Vai tas tiek
panakts uz uzpémuma sekmigas ekonomiskas attistibas rékina? Vai ari runa iet par finansu
manipulacijam, kad samazinas akciju daudzums, kuras ir apgroziba? Vai ar1 zinamu lomu Seit
spele abi faktori kopa? To var noskaidrot, salidzinot kompanijas kop€jas pelnas pieauguma
tempus ar pelnas uz akciju pieauguma tempiem, jo pelpas uz akciju lielums tiek noteikts,
dalot kop€jo pelnu ar akciju skaitu, kuras atrodas apgroziba. Jaunu akciju izpirkSana var
palielinat pelnu uz akciju pat tad, ja kop€ja pelna nepieaug. Vel jo vairak, pelna uz akciju var
palielinaties pat tada gadijuma, ja kop€ja pelna, ko giist kompanija, samazinas. Lai noteiktu,
val pelnas uz akciju picaugumu ir izraisijis reals pelpas pieaugums vai akciju, kuras atrodas
apgroziba, skaita samazinasanas (vai ar1 abu faktoru kombinacija), janosaka pelnas gada
pieauguma temps un tas jasalidzina ar pelnpas uz akciju gada picauguma tempu. Akciju no
apgrozibas izpemsSanas programmu izmantoSana var vairot akcionaru bagatibu, bet nevar
aizstat kompanijas pelnas realo pieaugumu. Kad kompanija piedzivo probléma, tas sp€ju iziet
no krizes situdcijas un atjaunot izaugsmi beigu beigas nosaka ekonomisko dzingju spéks,
monopola stabilitate, bet ne finansialas viltibas. Akciju izpirkSana reizém veicina kompanijas

ekonomisko raditaju uzlaboSanos, reiz€ém piesedz kompanijas darba sliktos rezultatus.

Finansu aprekins Nr.10: Ka novertet kompanijas vadibas spéju izdevigi izmantot

nesadalito pelnu.

Kad kompanija gust pelnu, tai janolemj, ko ar to iesakt. Parasti dalu pelpas nakas izdot
kapitala resursu, dazadu razoSanas Iidzeklu, ar ka palidzibu kompanija glst pelnu,
atjaunoSanai. Bafets So pelpas dalu deévé par saistito ar pelpu. Patérina precu
monopoluznémumi tomér ar nesadalito pelpu rikojas prasmigak neka izejvielu uzp€mumi.
Kompanijas, kuras mak veiksmigi izmantot nesadalito pelnpu ilga laika perioda, savus
akcionarus padara bagatakus, neka kompanijas, kuras par to neriip€jas. Izejvielu kompanijam
ar1 ir iespéja pieturét pelpu, bet augsta operaciju paSizmaksa, kas tam piemit, nelauj So
nesadalito pelnu izmantot tada veida, lai tas ievérojami iespaidotu nakamo pelnu picaugumu.

Rezultata rodas sastinguma situacija akciju kot€Sana. Patéripa precu monopoluznémumi
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turpreti var pelpu pieturét un izdevigi to izmantot, palielinot kop€jo pelnu apjomu, akciju
kotéSanu tirgii un akcionaru particibu.

Finansu aprékins Nr.11: Internets un Vorena Bafeta istermina arbitraZas
operdcijas.

Arbitrazas spéles noteikumus Bafets apguva no Grema. Grems, balstoties uz Maijera
Vainstaina klasisko gramatu ,,Arbitrazas operacijas ar vertspapiriem” (Meyer H.Weinstein,
,»Arbitrage in Securities”, 1931), spidoSi So tému apspéléja sava ,,Vertspapiru analize”
1951.gada izdevuma. Grems apgalvo, ka funkcion€joSa uznémuma pardosSanas gadijuma uz
lielu pelnu var cerét tikai gadijuma, ja akcija ir nopirktas pirms pazinojuma par pardosanu.
Grems arT atzime, ka pec pazinojuma par pardosanu, bet lidz pardoSanas realizacijai, veidojas
ievérojama plaisa starp izsludinato pardoSanas cenu un tirgus akciju kursu. TieSi Sadu
arbitrazu Bafets uzskata par visienesigako. Nemot véra §is investiciju formas sarezgitibu un
virkni faktoru, kuri jaievéro, Grems izveidojis formulu (5.1.), kura lauj noteikt potencialo

darTjuma pelnu:
Gada rentabilitate = (CG — L(100% -C))/YP, (5.1,
kur
G — sagaidamie ienakumi veiksmes gadijuma;
L — sagaidamie zaud&jumi neveiksmes gadijuma;
C — procentos izteikta gaidama veiksmes iespé€ja;
Y — sagaidamais akciju parvaldiSanas laiks gados;
P — akciju tagadnes vertiba.

S1 formula nem véra neveiksmes iesp€ju, kurai ir japieverS uzmaniba visas $ada tipa

operacijas.

Ja darbojas ar arvalstu uznémumiem, jasak ir ar majas lapas www.mergerstat.com
apmeklésanu. Seit katru dienu var atrast aktualo kompaniju apvieno$anas informaciju. Var
pierakstit kompaniju nosaukumus, to akciju simbolus un sekot tam. Kad sak veidoties
ievérojama cenu plaisa, piezvana uz kompaniju un noskaidro interes€éjosas detalas un
noskaidro, vai apvienoSanas tieSam ir gaidama un kad. Ja kompanija informaciju apstiprina,
tad ar Grema formulas palidzibu nosaka, vai ir verts ieguldit. Ta nav griita spele un Bafetam
ilgus gadus Saja sp€lé ir veicies. Arbitrazas operacija var nopelnit lielu naudu un Sai
investiciju sférai tieSam ir verts pieverst uzmanibu. Tomer vienmér jaatceras, ka Bafets

arbitrazas operacijas iesaistas tikai péc tam, kad par kompanijas pardoSanu vai likvidaciju ir
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pazinots oficiali. Ja tiek méginats ar to nodarboties 1idz oficiala pazinojuma sanemsani (uz

baumu pamata), ir risks iesaistities vilino$a, bet potenciali ari bistama avantiira, kas ir

piebeigusi ne vienu vien spécigu spélmani.

A A R T L

6.4. Bafeta pétijjuma anketa.

Vai kompanija ir atpazistama ka plaSa patéripa precu
monopoluzpémums?

Vai saprotams, kada ir produkta, ko kompanija razo, jega?

Ja kompanija ir plasa patérina preCu monopoluznemums — kada ir
varbiitiba, ka produkcija varétu novecot vai tikt ar kaut ko nomainita
tuvako divdesmit gadu laika?

Vai kompanija ir konglomerats?

Kada ir kompanijas pelnas uz akciju vesture?

Vai kompanijas pasu kapitala rentabilitate ir stabila?

Cik loti kompanija ir apgriitinata ar paradiem?

Vai pétama kompanija aktivi izperk savas akcijas?

Vai kompanijai ir iesp€ja regulét cenu saskana ar inflacijas tempiem?
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7. A/s “Grindeks” un a/s “Olainfarm” salidzinajums

7.1. A/s “Grindeks” un a/s “Olainfarm” salidzinajums péc ikgadéjo vadibas

zinojumu informacijas.

Tabula tiek salidzinati fakti par a/s ,,Grindeks” un a/s ,Olainfarm” darbibu laika
perioda no 2002. Iidz 2005. gadam, izmantojot informaciju no attiecigas kompanijas

ikgadgjiem vadibas zinojumiem, kuri atrodami uznpémumu majas lapas:

7.1.tabula

A/s “Grindeks” un a/s “Olainfarm” salidzinajums péc ikgad€jo vadibas zinojumu

informacijas.

Grindeks

Olainfarm

Secinajumi

Birzas kods: GRD1R
Nominalvertiba: 1,00 LVL
Kopgjais vertspapiru skaits:
9 585 000

Birzas kods: OLF1R
Nominalvertiba: 1,00 LVL
Kopgjais vertspapiru skaits:
10 252 365

2002. gads

Par 71% palielinajusies
rentabilitate, ko veicinaja
pareja uz resursu efektivas
parvaldibas principiem,
rentablu projektu un
produktu pardoSanas
ipatsvara palielinajums, ka
ar1  pastavigo  izmaksu
optimizeSana.

Tirgi aktivi tiek virzits
originalprodukts
Mildronats.

Kopuma produkcija tiek
eksportéta uz 36 pasaules
valstim.

Tiek  turpinats  realizét
investiciju programmu,
galvenokart veicot
razoSanas modernizaciju un
jaudas palielinasanu.
Kopgjais investiciju apjoms
2002.gada sasniedz 967 535
latu.

2002. gads

Uzpémuma attistibas
politikas izmaigu gads. No
vienkarsa gatavo zalu formu
un aktivo kimisko
substancu razotaja klust par
originalo preparatu razotaju.
Starptautiskas
rekonstrukcijas un attistibas
bankas kredita
kapitalizacija, kuras
rezultata tiek samazinatas
kreditoru saistibas par 2 661
276 latiem un par attiecigu
summu palielinats
uznémuma kapitals.

Abi uzpémumi ir originalu
preparatu razotaji.
,,arindeks” mveste
razoSanas modernizacija un
jaudas palielinasana.

,,Olainfarm” palielinas
uznémuma  kapitals, jo
notikusi kredita
kapitalizacija.
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Grindeks Olainfarm Secinajumi
2003. gads 2003. gads
Par 85,5% palielingjusies | Uzpémuma darbibas | ,,Grindeks”
uznémuma neto pelna. rezultatus ietekmé arvalstu | originalprodukta
Tiek nostiprinatas pozicijas | vallitas kursa svarstibas, ka | Mildronats, kas atzits pat
art NVS valstu tirgos, aktivi | rezultata ir  zaud&umi. | vienu no
virzot originalproduktu | Zaudéjumus planots segt, | eksportspéjigakajiem
Mildronats u.c. piesaistot papildu | produktiem,  apgrozijuma
Tiek izveidotas stabilas | finans€jumu no | strauj$ kapums.
partnerattiecibas ar Latvijas | iesp&jamiem investoriem. ,Grindeks” turpina investéet
zalu lielrazotaju AS | Nemot vera arvien | razoSanas modernizacija un
Kalceks un parpemta ta | picaugosas prasibas zalu | jaudas palielinaSana. Pé&ta
produkcijas pardoSana. razotajiem, tiek iegadatas | un izstrada jaunus
Originalprodukta modernakas iekartas, bet | produktus.
Mildronats apgrozijums | telpu rekonstrukcija veikta | ,,Olainfarm” gadu beidz ar
pieaug par 46,5% un tiek | saskana ar ES piepemtam | zaud€jumiem valiitas kursu
atzits par  vienu  no | prasibam un stingriem ASV | svarstibu ietekmé. Tomér
eksportspejigakajiem valsts | standartiem. iegadajas modernakas
produktiem. Pastavigi norisinas darbs | iekartas un veic telpu
Tiek turpinata investiciju | pie uznémuma | rekonstrukciju, strada pie
programmas  realiz€Sana, | konkurétspgjiga  produktu | konkurétsp€jiga  produktu
galvenokart veicot | portfela izveidoSanas. portfela izveidoSanas.
razoSanas modernizaciju un | Veiksmigi norisinas darbs
jaudas palielinasanu. pie  valsts  pasttijumu
Tiek ieguldits nopietns | iegliSanas.
darbs produktu portfela
stratégijas veidosana, ka ari
jauno produktu pétnieciba
un izstrade. Tirgd tiek
ievadits jauns augu valsts
produkts — Herbastress.
2004. gads 2004. gads
Tiek sasniegts jauns pelnas | Tiek veikti ieguldijumi ,Grindeks” jauns pelnas
rekords — salidzinajuma ar | celtniecibas darbos un rekords. ,,Olainfarm”

2003.gadu pieaugums par
32%.  Turpinas  stabila
ekonomiska augSupeja, kas
balstita uz koncerna talaku

attistibu, specializgjot
razotnes un  meklgjot
izdevigus sadarbibas
piedavajumus citas valstis.

Turpinas  originalprodukta
Mildronats pardoSanas

apjomu pieaugums Krievija
un NVS valstis, paplaSinas
citi esoSie noieta tirgi.

modernu iekartu iegade.
Ka jau iepriek$ prognozets,
uznémums gadu beidz ar
zaud€jumiem, galvenokart
saistita ar amortizacijas un
nolietojuma atskaitijjumu
summas piecaugumu sakara
ar uznémuma veiktajiem
ilgtermina ieguldijumiem
un zaud€jumiem no eiro
valiitas kursa svarstibam.
Zaud&jumus plano segt no
nakotnes pelnas.

zaudéjumi, kas galvenokart
saistiti ar amortizacijas un

nolietojuma  atskaitjjumu
summas pieaugumu sakara
ar ilgtermina
ieguldijumiem.

,,arindeks” specializé
razotnes, mekle izdevigu
sadarbibas  piedavajumus

citas valstTs.
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Grindeks Olainfarm Secinajumi
2005. gads 2005. gads
Bruto pelna attieciba | Tiek veikta razotnes | Abi uznémumi stradajusi ar
2004.gadu pieaugusi par | rekonstrukcija saskana ar | pelpu.
69%. ES prasibam. Tiek veikta | ,,Grindeks” mveste
Apgrozijuma  pieaugums | kimisko izejvielu un | produktu  portfela  un
sasniegts, pateicoties | kimiskas produkcijas | originalproduktu  attistiba,
aizvien pieaugosajiem | noliktavu  rekonstrukcija, | uzsak  virkni  v@rienigu
gatavo zalu realizacijas | kimiskas razoSanas iecirknu | investiciju produktu.
apjomiem, 1pasi uzsverot | rekonstrukcija, pakapenisko | ,,Olainfarm” veic razotnes

originalprodukta Mildronats
pardoSanas rezultatus
Krievijas un NVS tirgd.

Tie izversta darbiba Eiropas
Savienibas valstis.

Veiktas nozimigas
investicijas produktu
portfela un originalproduktu
attistiba.

Uzsakta vairaku kompanijas

originalproduktu
starptautiskas nozimes
klmisko petijumu
programma.

Uzsakta virkne verienigu
investiciju projektu — jaunas

peroralo zalu formu
razotnes celtnieciba  un
jaunas aktivo farmaceitisko
vielu analitiskas
meérogosanas laboratorijas
izveide.

veicot visu aktivo
farmaceitisko  ingredientu
razo$anas sertifikaciju
saskana ar starptautiskajam
prasibam.  Tiek  veikti
remonti laboratorijas,
laboratoriju akreditacija,
legadatas  nepiecieSamais
tehnologiskais un
analitiskais aprikojums.
Tiek uzlabota kvalitates
nodros$inasanas sist€ma.
Parskata gada pelpu ir
paredzets novirzit
iepriekS€jo periodu nesegto
zaud€jumu segSanai.

rekonstrukciju,  remontus
laboratorijas, uzlabo
kvalitates  nodroSinaSanas

sisttmu. Pelnu ,,Olainfarm”
novirza ieprieks€jo periodu
nesegto zaudgjumu
segSanai.

Izvertgjot a/s ,,Olainfarm” un a/s ,,Grindeks” darbibu laika perioda no 2002.gada lidz
2005.gadam, izmantojot vadibas zinojumus par attiecigiem laika periodiem, priekSroka
investicijam dodama a/s ,,Grindeks”, kura nestrada ar zaud€umiem, neskatoties uz

pastavigam investicijam. A/s ,,Grindeks” atSkiriba no a/s ,,Olainfarm” izcelas ar konkrétiem

originalproduktiem — Mildronats, Herbastress u.c.
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7.2. A/s “Grindeks” un a/s “Olainfarm” salidzinajums péc Vorena Bafeta

pétijuma anketas.

1. Vai kompanija ir atpazistama ka plasa patérina precu monopoluznémums?

Abi uznémumi ir gatavo zalu un kimisko vielu un aktivo farmaceitisko ingredientu razotaji un

tos var uzskatit par farmacijas monopoluznemumiem.
2. Vai saprotams, kada ir produkta, ko kompanija razo, jéega?

Ir absoluiti skaidrs, ko Sie uznémumi razo — gatavas zales, kimiskas vielas, aktivos

farmaceitiskos ingredientus.

3. Ja kompanija ir plasa patérina precu monopoluznémums — kada ir varbiitiba,
ka produkcija varétu novecot vai tikt ar kaut ko nomainita tuvako divdesmit

gadu laika?

Varbiitiba, ka produkts novecos, protams, pastav, bet abi uzn€émumi pastavigi veic

nozimigas investicijas produktu portfela un originalproduktu attistiba.
4. Vai kompanija ir konglomerdts?

Konglomerats — apvieniba, korporacija, kura apvienoti dazadu nozaru uzgpémumi un

firmas — $ie abi uznémumi nav, jo darbojas tikai viena — farmacijas nozare€.

5. Kada ir kompanijas pelnas uz akciju vésture?

7.2.tabula

Pelna uz akciju.

Grindeks
Pelna uz
akciju
Akciju EPS
Gads skaits Pelna koeficients
2002 7735000 1000779 0.13
2003 7735000 1670084 0.22
2004 7735000 2907695 0.38
2005 9585000 4517140 0.47
Olainfarm
Pelna uz
akciju
Akciju EPS
Gads skaits Pelna koeficients
2002 10252365 198527 0.02
2003 10252365 -293352 -0.03
2004 10252365 -525646 -0.05
2005 10252365 612566 0.06
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Ka redzams tabula, pelpa uz akciju a/s ,,Grindeks” ik gadu pakapeniski, vienmerigi
pieaug. Turpreti a/s ,,Olainfarm” 2003.gada un 2004.gada ir stradajusi ar zaud€jumiem.
Tomer Sie zaud&jumi vairak izskatas pec islaicigiem, vienreiz€jiem, ta ka to iemesls ir bijis

uznémuma veiktie ilgtermina ieguldijumi un zaud&jumi no arvalstu valiitas kursa svarstibam.

6. Vai kompanijas pasu kapitala rentabilitate ir stabila?

7.3.tabula

Pasu kapitala rentabilitate

Grindeks
Pelna péc Pasu Pasu kapitala
Gads nodokliem | kapitals rentabilitate
2002 724690 6235926 11.62%
2003 1344266 8646896 15.55%
2004 2410970 8249886 29.22%
2005 4514971 25126207 17.97%
vidéjais 18.59%
Olainfarm
Pelna péc Pasu Pasu kapitala
Gads nodokliem | kapitals rentabilitate
2002 16361 10100471 0.16%
2003 -348888 9751583
2004 -593983 9157600
2005 346424 9504024 3.65%
vidéjais -1.56%

Patiesiba, Vorens Bafets S$aja bridi stipri aizdomatos par iesp€ju izinvestet a/s
»Olainfarm”, ta ka peéc vina domam, jaorient€jas uz pasu kapitala rentabilitates raditaju (pasSu
kapitala rentabilitate ir procentos izteikta pelnas péc nodokliem attieciba pret pasu kapitalu),
kas nav zemaks par 15%. Tas nozim€, ka a/s ,,Grindeks” paliek interesanta iesp&ja
investicijam — vid€jais pasu kapitala rentabilitates raditajs ir 18,59%. Ta ka a/s ,,Olainfarm” ar
savu paSu kapitala rentabilitate raditaju nevar lepoties, ir jaaizdomajas par investiciju iesp&ju
Saja kompanija. Tomer jaseko lidzi uzn€émuma turpmakajai darbibai, veérojot ka pasu kapitala
rentabilitate pieaugs vai kritisies. Ja kompanijas pasu kapitala rentabilitate nav pasi augsta,

tad tas vertiba nevar pieaugt pietickami atros tempos, lai padaritu savus akcionarus turigakus.

87



7. Cik Joti kompanija ir apgriitinata ar paradiem?

Lai kompanija parvarétu jebkadus parbaudijumus, ar kadiem ta sava cela var

sastapties, tai japiemit pietickamam ekonomiskajam un finansialajam spékam. Patérina precu

monopoluznémumos parasti ir tik bagati, lai tiem nebiitu ilgtermina aizp€émumu vai ari vini ir

tuvu §adai situacijai. Standarta novert€juma kriterijs, kas saistits ar attiecibas noteikSanu starp

paradsaistibam un pasu kapitalu, dod tikai aptuvenu nojautu par biznesa isteno finansialo

speku, ta ka pasu kapitals reti tieck izmantots paradu dz€Sanai. Tomér apskatam So attiecibu

rezultatus a/s ,,Grindeks” un a/s ,,Olainfarm”.

Pasu kapitala rentabilitate 2

Grindeks
Pasu Pasu kapitala
Gads Kreditsaistibas | kapitals rentabilitate
2002 7271367 6235926 116.60%
2003 7276654 8646896 84.15%
2004 11131308 8249886 134.93%
2005 10833087 25126207 43.11%
Olainfarm
Pasu Pasu kapitala
Gads Kreditsaistibas | kapitals rentabilitate
2002 3812117 10100471 37.74%
2003 6551396 9751583 67.18%
2004 8665381 9157600 94.63%
2005 9547911 9504024 100.46%

7.4.tabula

Par kompanijas sp&ju apkalpot un dzeést paradu var spriest tikai péc pelpas. Var

meginat atrast atbildi uz jautajumu, cik gadi nepiecieS$ami kompanijai paradu dzeéSanai, ja ta

paradu dzeSanai novirzis pelpu? Aprékins tiek veikts tekosa gada kreditsaistibas dalot ar

tekosa gada tiro pelnpu, kas dos prozaisku skaitu gadu, kas nepiecieSami kreditsaistibu

dzesanai.

88



Kreditsaistibu dzesana

Grindeks
Gadi, kas
nepiecieSami
Pelna péc | kreditsaistibu
Gads Kreditsaistibas | nodokliem dzésanai
2002 7271367 724690 10
2003 7276654 1344266 5
2004 11131308 2410970 5
2005 10833087 4514971 2
Olainfarm
Gadi, kas
nepiecieSami
Pelpa péc | kreditsaistibu
Gads Kreditsaistibas | nodokliem dzésanai
2002 3812117 16361 233
2003 6551396 -348888 -19
2004 8665381 -593983 -15
2005 9547911 346424 28

Péc tabulas redzams, ka a/s ,Grindeks” izskatas reala iesp€ja dz€st savas
kreditsaistibas, bet a/s ,,Olainfarm” ir krietni japiedoma, ka rikoties talak. Viens no variantiem

var€tu but jaunu akciju emisija.
8. Vai petama kompanija aktivi izpérk savas akcijas?

Akciju izpirkSana un iznpemSana no publiskas apgrozibas ir izdeviga esoSiem
akcionariem, jo tada veida palielinas akcionara dala 1paSuma bez papildus Iidzeklu
ieguldisanas. Diemz€l neviena no pétamajam kompanijam nav savas akcijas laika perioda no

2002.gada lidz 2005.gadam izpirkusi.
9. Vai kompanijai ir iespéja regulét cenu saskana ar inflacijas tempiem?

Ta ka nav pieejamas produktu cenas par 2002.gadu, uz So jautajumu nav iesp&jams
atbildét. Ja §is cenas butu pieejamas, tad aprékinu varétu veikt, izdalot 2005.gada cenu, ko
pienem par sagaidamo vertibu, ar cenu 2002. gada, ko piepem par tagadnes veértibu, un
izvelkot 4-tas (4 gadu periods) pakapes kvadratsakni. Ja rezultata raditajs nav mazaks par 4%,

tad var apgalvot, ka kompanijai ir iesp&ja pielagoties inflacijas tempiem.
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Izvertejot Vorena Bafeta pétijjumu anketas rezultatus, viennozimigi, ja ir nolemts
investét akcijas, tas ir jadara ar a/s ,,Grindeks” akcijam. Pirkt vai nepirkt akcijas — vienmér
liels jautajums. Ta ka a/s ,,Grindeks”, ko apskata ka iesp€jamo brivas naudas ieguldiSanas
vietu, ir farmacijas monopoluzn€émums un tas akcijas var nopirkt par izdevigu cenu, tad
japerk. Ja akcijas cena tomér ir diezgan augsta, japagaida vispar€jais akciju kot€Sanas birza
kritums, nozares kritums vai uzpémuma iekS$€jo problemu bridis, kas viss parasti izraisa

interes€josas kompanijas pelpas samazinasanos. Sada situacija biis izdeviga akciju pirkSanai.

Kada ir situacija uz 12.01.2007
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7.1.att. Cenas grafiks no 01.01.2006-12.01.2007 a/s GRINDEKS'
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7.2.att. Cenas grafiks no 01.01.2002-14.01.2007 a/s GRINDEKS?

! www.baltic.omxgroup.com, 14.01.2007
2 www.baltic.omxgroup.com, 14.01.2007
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PRICE

2003 2004 2005 2006 2007
Open - - 3.65 6.90 7.20
High 1.09 3.60 7.45 7.50 7.34
Low 0.50 0.91 3.50 5.65 6.99
Last 0.92 3.60 6.90 7.20 7.10
Change% +84.00 +291.30 +91.67 +4.35 -1.39
Traded volume 4,456,862 1,268,622 | 2,114,181 2,498,418 95,433
Turnover, million 3.55 2.44 12.43 16.18 0.68
Capitalisation, million 7.12 27.85 66.14 69.01 68.05

7.3.att. a/s ,,Grindeks” akciju tirdzniecibas vésture'

[zvertgjot situaciju, uz doto bridi tomér vajadzetu nogaidit, kameér, ka jau ieprieks

minéts, iestajas vispar€jais akciju kot€Sanas birza kritums, nozares kritums vai uzpémuma

iek§€jo problemu bridis,

kas

viss parasti

izraisa

interes€josas

kompanijas pelnas

samazina$anos un attiecigi akciju cenas samazinasanos, jo patreiz akcijas cena ir relativi tuvu

pagajusa gada augstakajai tirdzniecibas cenai.

! www.baltic.omxgroup.com, 14.01.2007
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7.3. Vorena Bafeta investiciju stratégija Latvija.

Apskatisim ko tad Vorens Bafets bitu var€jis nopelnit Latvija. Pienemsim, ka sakuma

kapitals ir LVL 10000 un investiciju darbiba tiek uzsakta 2004. gada 1. janvari.

Vispirms parekinasim ko tad Vorens Bafets biitu var€jis nopelnit ar Grindeks

(GRDIR) akcijam.

7.4. attéla ir redzama Grindeks akciju cena dinamika laika perioda no 01.01.2004 lidz

15.01.2007. Seit skaidri izdalas tris akciju cenu augsupejosi trendi.

Grindeks akciju cenu dinamika
8,
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7.4. att. Grindeks akciju cena dinamika laika perioda no 01.01.2004 lidz 15.01.2007

Skaidri iezimgjas tris periodi, kad akciju cena paaugstinas. Tie ir no 06.01.2004 lidz
21.01.2005, no 16.02.2005 Iidz 29.04.2005 un no 08.02.2006 Iidz 05.01.2007. Pirmaja

perioda akciju cenu paaugstinajumam ir trends x =0,0078-71—297,5908 un tas paradits 7.5.

attéla.
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Grideks cenu dinamika perioda no 06.01.2004 Iidz 21.02.2004

y =0,0078x - 297,5908

04-01-06
04-02-06
04-03-06
04-04-06 -
04-05-06
04-06-06
04-07-06 -
04-08-06 -
04-09-06 -
04-10-06 -
04-11-06 -
04-12-06 -
05-01-06 -

7.5. att. Grindeks cenu dinamika perioda no 06.01.2004 1idz 21.02.2004

Tatad, ja akcija tiktu nopirkta 05.01.2004 par 0,93 Vorens Bafets par saviem LVL
10000 bitu vargjis iegadaties 10752 akcijas un, ja tas pardotu 21.01.2005 par 4,05, tad
sanemtu LVL 43456,60. NakoSais periods, kura notiek cenu paaugstinasanas ir no 16.02.2005
lidz 29.04.2005. Saja perioda cenas paaugstinasanas ir trends x = 0,0335-7—1284,9012. Tas

paradits 7.6.attela.

Grideks akciju cenu dinamka perioda no 16.02.2005 lidz 29.04.2005
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7.6. att. Grindeks akciju cenu dinamika perioda no 16.02.2005 Iidz 29.04.2005
Ja savu iepriek§ nopelnito summu Vorens Bafets iegulditu 16.02.2005 no jauna

Grindeks akcijas par cenu 3,62, vin$ iegadatos 12029 akcijas un pardodot tas par LVL 7
29.04.2005 sanemtu LVL 84203. Nakosais cenas piecauguma temps ir perioda no 08.02.2006
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lidz Sodienai 05.01.2007. Ta trends ir x=0,0036-7—-134,6278. Cenu picaugums mineta

perida paradits 7.7. attéla.

Grindeks akciju cenas dinamika perioda no 08.02.2006 fidz 05.01.2007
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7.7. att Grindeks akciju cenu dinamika perioda no 08.02.2006 Iidz 05.01.2007

Ja ieprieks€jie lidzekli tiktu no jauna iegulditi Grindeks akcijas, tad bitu iesp&jams
nopirkt par cenu LVL 5,7 08.02.2006 pavisam 14772 akcijas un, ja tas pardotu par LVL 7,3
05.01.2007, tad sagpemtu LVL 107835,60. Absoliita izteiksm& nopelnits biitu 107835,60-
10000=97835,60 , bet kop€jais gada pelnas procents biitu

i:(§/107835,60—10000 1)-100=113,9%.
10000

Savukart, ja tas pats tiktu veikts ar Olainfarm akcijam, rezultats ar1 biitu parsteidzoss,

bet tomer ne tik liels.

Olainfarm akcijas cenas dinamika

5/5/2004 -
7/5/2004
9/5/2004 -
11/5/2004 -
1/5/2005 -
3/5/2005 -
5/5/2005 -
7/5/2005
9/5/2005 -
11/5/2005 -
1/5/2006 -
3/5/2006 -
5/5/2006 -
7/5/2006 -
9/5/2006 -
11/5/2006 -
1/5/2007

T
< <
o o
o o
N N
= =
0 0
= =
~— 3]

7.8. att Olainfarm akciju cenas dinamika perida no 01.01.2004 lidz 15.01.2007
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Ka redzams 7.9. attéla Olainfarm akcijam ir tikai divi cenu pieauguma posmi. Pirmais
posms ir perioda no 05.01.2004 lidz 23.01.2006. Saja posma akciju cena ir pieaugusi no LVL
0,35 Iidz LVL 2.2 un tas trends ir x =0,0023-7—86,8625.

Olainfarm akcijas cenas dinamika perioda no 05.01.2004 1idz23.01.2006
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7.9. att. Olainfarm akcijas cenas dinamika perioda no 05.01.2004 Iidz 23.01.2006

Ja Vorens Bafets biitu 05.01.2004 iegadajies akcijas par 0,35, vin$ varétu nopirkt
28571 akciju un tas pardodot 23.01.2006 par LVL 2,2 sapemtu naudu LVL 62856,20.
NakoSais cenas piecaugums ir ve€rojams perioda no 31.05.2006 Iidz 05.01.2007, kad cena
palielinajas no LVL 1,6 lidz LVL 2,5. Saja perioda cenas picauguma trends ir
x=0,0035-7r-133,4132. Tas paradits 7.10. attela.

Olainfarm akcijas cenas dinamika perioda no 31.05.2006 11dz05.01.2007
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7.10. att. Olainfarm akcijas cenas dinamika perioda no 31.05.2006 Iidz 05.01.2007
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Ja ieprieks iegiitos lidzeklus iegulditu no jauna Olainfarm akcijas par cenu LVL 1,6,
tad varétu iegadaties 39285 akciju un pardodot to par LVL 2,5 05.01.2007 sanemta investicija
bitu LVL 98212,50. Tatad absoliita pelna biitu 98212,50-10000=88212,50, bet kopg€jais gada

pelnas procents biitu:

i:(i/98212,50—10000 ~1)-100 =106, 6%.
10000

Izdaritie aprékini parada Grindeks akciju priekSrocibas no Vorena Bafeta investiciju

stratégijas viedokl]a.

Starpiba no investiciju viedokla abas investicijas ir 97835,60-88212,50=9623,10, tas ir

96% no ieguldijuma sakuma vertibas.
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Secinajumi un priekslikumi.

Secinajumi
1. Daudziem no mums ir iekrata nauda un mes velamies, lai tas butu vel vairak.
Tiek mekletas jaunas iespé€jas, kur to ieguldit. Naudas ieguldijuma iesp€jas var biit dazadas.
Jebkur§ no mums var sakt veidot savus uzkrajumus un tos ienesigi ieguldit. Cilveki biezi
nevelta pienacigu uzmanibu savam finansém, jo vini vienkarsi nezin, ka darbojas nauda, un
tadel ar1 netic, ka ar nelielu pieptli un attiecigiem panémieniem var sasniegt loti labus

rezultatus.

2. Izp&tot iesp&jamos investiciju iesp€jas, to priekSrocibas un trukumus, autors
izvélas ieguldijumus akcijas, ieguldijumu fondos, neaizmirstot ar1 uzkrajumus vecumdienam.
Ideala varianta Sie ieguldijumi butu jadiversificé. Diversificét investicijas tieSam ir vertigi:
instrumenti, kas nes pelnu augstaku par vidéjo, kompense tos, kuri dod zemakus ienakumus.
Pat vislabakajam specialistam ir jarékinas ar to, ka ne vairak ka divas treSdalas pienemto
lémumu tieSam nesis pelnu augstaku par vid€jo. TieSi tapec aktivu sadaliSana un
diversifikacija liek pamatus sekmigam investicijam ilgtermina. Diversificét nozimé neieguldit

savus aktivus viena tipa finansu instrumentos.

3. leguldijjumu fondi, izvert€jot to priekSrocibas un trikumus, ir viens no
efektivakajiem naudas uzkraSanas un ieguldiSanas veidiem. Turklat, ar katru gadu iegulditaju
skaits, kuri veic brivo lidzeklu ieguldiSanu tiesi fondos, ievérojami palielinas visa pasaulg.
Ieguldijumus fondos veic, lai picaudzetu ieguldita kapitala vertibu vai efektivak parvalditu
savu naudas plusmu. Ieguldijumu fondi paver plaSas ieguldiSanas iesp€jas atbilstoSi katra
iegulditaja velmém un riska tolerancei. Galvenais iemesls, kapéc butu jaizvelas ieguldit
ieguldijumu fondos, ir iesp&€ja sanemt augstaku ienesigumu ka termindepozitos. Fondi ir
salidzino8i vienkarSs ieguldijumu veids, kas neprasa specifiskas zinaSanas un laiku.
Potencialajam iegulditajam ir jaapsver vairaki jautajumi, pieméram, uz cik ilgu laiku planots
ieguldit lidzeklus, kadam meérkim v€las uzkrat un kada ir vina attieksme pret risku. Galvena
kluda, ko cilveki lielakoties pielauj, ir nepardomata ieguldijuma izvéle, kas pamatota tikai uz
fonda vesturiska ienesiguma raditajiem un nenemot vera citus bitiskus jautajumus. Lidzekli
fondos jaiegulda ilgtermina, ieverojot rekomend€joso ieguldijuma terminu un rékinoties ar
ieguldijumu vertibas istermina svarstibam. Ieguldijumu fondi nav juridiskas personas, lidz ar
to fondam nav jamaksa ienakuma nodoklis. Ar1 ienakumi no pardotajam fonda dalam ne
fiziskam, ne juridiskam personam netiek aplikti ar ienakuma nodokli. Viss nopelnitais paliek
investoram. Fondos iegulditie [idzekli tiek glabati atseviSki no bankas un lidzeklu parvalditaja
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aktiviem un nav saistiti ar bankas pozicijam un riskiem tirgii. Izvertgjot ieguldijumu fondu
salidzinajumu, izmantojot ekonomiskas un statistikas analizes metodes, autors uzskata, ka
priekSroka bitu jadod ieguldijumiem SEB Eiropas fonda vai SEB starptautiskaja jauktaja

fonda.

4. Biezi vien cilvéki maldas domajot, ka pensiju sist€mas ltmeni ir ka kapnites —
vispirms iesaisties pirmaja, tad otraja un tikai péc tam treSaja. Bet sist€éma ir cita — visi tris
pensiju Itmeni ir Iidzvertigi un, jo atrak cilveks iesaistas katra no tiem, jo lielaks biis vipa
pensijas uzkrajums un, aizejot pensija, biis iesp€ja sanemt ieveérojami vairak par valsts aprékinato
pensiju. Jauna pensiju sistema ir veidota ka apdroSinaSanas sisteéma, kas balstas uz katra
personisko ieinteres€tibu savu vecumdienu nodro$inasana. Galvenais pensiju sist€émas princips —
jo lielakas bus socialas apdroSinasanas iemaksas, jo lielaka biis pensija. Pirma Iimena pensiju
shéma biitiba ir ta pati paaudzu solidaritates pensiju shéma, kas ir pazistama gandriz visas
pasaules valstis, jo stradajoSo paaudze veic iemaksas, lai nodroSinatu pensijas paaudzei, kas jau
sasniegusi pensijas vecumu. Pensiju otra [imena meérkis — palielinat iedzivotaju pensiju kapitalu
un ar1 pasu pensiju lielumu, ieguldot un uzkrajot dalu no socialajam iemaksam finansu un
kapitala tirgii- ve€rtspapiros un banku depozitos. Otra [imena pensijas apmers ir atkarigs no algas,
iemaksu likmes, ieguldijumu pelpas un darbibas ilguma otraja pensiju limeni. Pensiju tresais
[imenis ir brivpratiga pensiju sistéma, kas darbojas no 1998.gada 1.jalja. Sis Iimenis sniedz
iespéju katram brivpratigi veidot papildus uzkrajumu pensijai. Neskatoties uz piedaliSanos
pirmaja un otraja pensiju Iimeni, katrs cilvéks individuali var ar sava darba dev€ja starpniecibu
var ieguldit naudu dzivibas apdroSinasanas sabiedriba. Ja pensiju 3.limeni iesaistas, pieméram,
jau 30 gadu vecuma, iesp€jams uzkrat ieveérojamu kapitalu, kas bitiski uzlabos materialo
situaciju pensijas vecuma. Turklat atSkiriba no pirmajiem diviem pensiju Iimeniem 3.Iimena

uzkrajumi ir mantojami — uzkrato pensiju var novélét savam dzivesdraugam, bérniem.

5. Izlemjot ieguldit savus lidzeklus kada uznémuma akcijas, ir svarigi izlemt,
kada bus darbibas stratégija. Ja vélamies ieguldit savus Iidzeklus uz ilgu laiku un/vai
piedalities uzpémuma nakotnes veidoSana ka akcionars, tad jaizvelas starpnieks, pie kura ir
nelielas vertspapiru konta atvérSanas un uzturéSanas izmaksas. Ja nolemjam aktivi darboties
tirgli jeb spekulét, pérkot un pardodot akcijas, varam izveleties starpnieku, kuram ir nelielas
komisijas maksas jeb samaksa par katru vina veikto darfjumu klienta varda. Ir vairakas lietas,
kuram japiever§ uzmaniba, ja ir nolemts iegadaties akcijas, bet v€l nav zinams — kada
uznémuma. Vispirms jau, protams, akciju cena — kada ir bijusi vesturiski viszemaka un
augstaka cena, kada ta ir paSreiz, ka ta virzas 1sa un ilga laika. Ja Sobrid cena ir tuvu vesturiski

zemakajai cenai, tad iesp€jams, drizuma ta var€tu pieaugt un ir istais laiks iegadaties Sis
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akcijas. Svarigi ir ar1, kada birzas saraksta tiek tirgotas izveletas akcijas. Jo augstaks saraksts,
jo droSak ir iegadaties §1 uzp€muma vertspapirus. Visdrosakais ieguldijumiem ir birzas
Oficialais saraksts, kura ieklautajiem uzpe€mumiem ir jastrada ar pelnu, jaatklaj visa
informacija par sevi un jabiit pietickami lieliem. Mazaki, bet tapéc ne sliktaki uznémumi ir
ieklauti birzas Otraja saraksta. Ar1 Siem uznémumiem ir jasniedz informacija par sevi tapat ka
Oficiala saraksta uznémumiem. Savukart, Brivaja saraksta atrodas tie uznémumi, kuri sniedz

par sevi tikai pamatinformaciju.

6. Darba merkis ir sasniegts. Izp€tot investiciju iesp€jas, to priekSrocibas un
trikumus, prieksroka fiziskas personas brivo naudas lidzek]u investiciju scenarija tiek dota
ieguldijumiem akcijas, ieguldijumu fondos, neaizmirstot uzkrajumus vecumdienam, t.i.
ieguldijumus pensiju fondos. Izpétita V.Bafeta investiciju stratégija un paradits ka tas
darbojas Latvijas apstaklos, pieradot, ka ar1 Latvija invest€jot ir iesp&€jams izmantot gan

klasiskas teorijas, gan, V.Bafeta investiciju stratégiju.

Priekslikumi

1. Ta ka privatpersonai ar briviem naudas lidzekliem nereti jasastopas ar
investéSanas gritibam, jo nav nepiecieSama laika vai zinasanu, lai sekotu lidzi finanSu un
vertspapiru tirgus notikumiem, orientétos uznémumu finanSu atskaités un profesionalu tirgus
dalibnieku spéles taktika, labak biitu izveleties profesionalu naudas parvalditaju

pakalpojumus.

2. leguldot brivos naudas Iidzeklus, investicijas vislabak ir diversificét, jo
instrumenti, kas nes pelnu augstaku par vidéjo, kompense tos, kuri dod zemakus ienakumus.
Pat vislabakajam specialistam ir jarékinas ar to, ka ne vairak ka divas treSdalas pienemto
lémumu tieSam nesis pelpu augstaku par vid€jo. TieSi tapec aktivu sadaliSana un
diversifikacija liek pamatus sekmigam investicijam ilgtermina. Diversificét nozimé neieguldit
savus aktivus viena tipa finansu instrumentos.

3. Izp&tot iesp€jamos investiciju iesp€jas, to priekSrocibas un trukumus, autors
izvelas ieguldijumus akcijas, ieguldijumu fondos, neaizmirstot ar1 uzkrajumus vecumdienam.
Ideala varianta Sie ieguldijumi biitu jadiversifice.

4. Pirms pirkt vai pardot kadas noteiktas kompanijas akcijas, investoram ir jaspgj

skaidri definét savas ricibas motivus, respektivi, kapec tieSi §is tirgus segments un $is

konkrgtais vertspapirs tieSi Saja bridi investoram Skiet perspektivs. Pardomatas akciju
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investicijas prasa ievérojamus laika un prata resursus. Ja investicijas tiek veiktas pilnigi ,,uz
dullo” — darbiba akciju tirgii klast lidziga spélei kazino.

5. Ieguldot brivos naudas lidzeklus akcijas, nedrikst palauties tikai uz tirgus
noskanojumu — pirkt tikai tapec, ka pérk visi, vai pardot tapéc, ka pardod visi. Investoram ir
jaizprot, ka vésturiska pelna nav galvenais kriterijs, péc ka izvéleties ieguldijumu objektu, jo

ta negarante lidzigu sasniegumu.

6. Investgjot ir iesp€jams izmantot gan klasiskas teorijas, gan, pieméram,

V.Bafeta investiciju stratégiju, kas apskatita darba.
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