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ANOTACIJA

Pielietojot dividenzu diskonteSanas, naudas plismas diskont€Sanas un uzp@mumu
salidzinasanas metodes, ka arT aiznemta kapitala vertibas noteikSanas metodi, noteikta Cetru
Lietuvas piena parstrades uznémumu vertiba. Darba izp€tes objekts ir Lietuvas piena parstrades
uznémumi, bet izpetes subjekts ir So uzpémumu veértiba. Merkis ir, izpetot ar uzn€muma vertibas
noteikSanu un Lietuvas piena parstrades nozari saistito literattiru, ka arT apskatito uznémumu
finanSu parskatus un $o uzn€mumu akciju cenas dinamiku akciju birza, noteikt ¢etru NASDAQ
OMX Baltic tirgoto Lietuvas piena parstrades uznémumu (,,Pieno Zvaigzdes”, ,,Rokiskio Suris”,
,» Vilkyskiu Pienine” un ,,Zemaitijos Pienas”) vertibu. Darba uzdevumi saistiti ar teorétiskas bazes
izpéti, aprékiniem nepiecieSamas informacijas apkoposanu un apstradasanu, aprékinu veiksanu,

secinajumu un priekslikumu izstradi.

Atslégas vardi: uznémuma vertiba, diskont€Sana, dividendes, naudas pliisma, kapitala

cena, uznémuma izaugsme, salidzinasana, koeficienti.



ANNOTATION

The value of four Lithuanian milk processing companies has been estimated by using
discounted dividend, discounted cash flow and enterprise comparables methods, as well as
method of setting value of the debt. The research object of thesis is Lithuanian milk processing
companies, but research subject is the value of those companies. The aim is — to set value of four
in NASDAQ OMX Baltic traded Lithuanian milk processing companies (“Pieno Zvaigzdes”,
“Rokiskio Suris”, “Vilkyskiu Pienine” and “Zemaitijos Pienas”) by exploring literature, which
refers to enterprise valuation and field of milk processing in Lithuania, and by exploring financial
statements of current enterprises and movements of share price in stock market. The tasks of the
work regard to the study of the theoretical framework, collecting and processing the information,
which is needed for estimations, performing estimations, development of conclusions and

suggestions.

Keywords: enterprise value, discounting, dividend, cash flow, required rate of return,

enterprise growth, comparing, multipliers.
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IEVADS

Piena produkti gadsimtiem ilgi bijusi gandriz ikviena Baltijas regiona iedzivotaja ikdienas
&dienkarté. Sis paradums nav mainijies arT $odien, bet ir lietas, kas ir mainijusas — piena produkti,
ko liekam sava galda, vairs nenak no pasu vai kaiminu TpaSuma esoSas gotinas, tie nav tapusi
vecmaminas rokam, bet gan piena parstrades uzpémumos. Protams, industrializ€ta piena
parstrade nav nekas jauns un p&déjam desmitgad@m raksturigs. Piem&ram, jau Latvijas pirmas
brivvalsts laika viens no atpazistamakajiem un nozimigakajiem eksporta produktiem bija sviests.
Tas, kas piena parstrades joma raksturigs tieSi pédéjam desmitgadém, ir produkcijas dazadiba,
izveles iesp€ju palielinasanas un Baltijas piena un piena produktu tirgus savstarp€ja integrésanas.

Tomér, lai gan parstrades un piegades forma ir mainijusies, piena produktu un piena
nozares nozimiba Baltijas regiona joprojam ir aktuala.

Kadg] izvelets pétit un noteikt vertibu tiesi Lietuvas piena parstrades uzpémumiem, nevis,
pieméram, Latvijas piena parstrades uzpémumiem? Atbilde uz So jautdjumu pamatojama ar
vairakiem argumentiem:

1) lai izmantotu vienu no darba ietvaros pielietotajam uzp@muma vertibas noteikSanas
metodém (salidzinasanas jeb koeficientu metodi), nepiecieSams zinat salidzinamu uzpémumu
tirgus vertibu, bet akciju tirgl paslaik tiek tirgotas tikai Lietuvas piena parstrades uzgpémumu
akcijas, kamér Latvijas piena parstrades uznémumi galvenokart ir slégtas akciju sabiedribas;

2) §is pasas metodes piclietoSanai nepiecieSams salidzinat vairakus salidzinamus
uzneémumus, kuru akcijas tiek tirgotas birza, bet Lietuvas piena parstrades joma ir vieniga, kurai
Baltijas akciju birza NASDAQ OMX Baltic tiek tirgotas Cetru savstarpgji salidzinamu uzgémumu
akcijas;

3) npemot veéra, ka veért€Sanai izveleto uznémumu akcijas tiek tirgotas akciju birza, ir
pieejami detalizéti uzp@émumu finansSu parskati par salidzino$i ilgu laika periodu (atseviSkiem
uzpémumiem pat par laika posmu kops$ 2003.gada);

4) Lietuvas piena parstrades uznémumi paslaik ir domin&josie Baltijas piena parstrades
tirgli gan piena iepirkumu, gan razoSanas, gan realizacijas un eksporta joma;

5) aptuveni 80% no Lietuvas piena parstrades tirgus ir sadalits tiesi starp apskatitajiem
cetriem uznémumiem (,,Pieno Zvaigzdes”, ,,Rokiskio Suris”, ,,Vilkyskiu Pienine” un ,,Zemaitijos

Pienas”), kamér Latvija un Igaunija tas ir daudz sadrumstalotaks.



Turklat, lai pielietotu divas pargjas §1 darba ietvaros izmantotas uzpémuma vértibas
noteikSanas metodes, nepiecieSams:

1) lai vértgjamie uzp€mumi biitu stabili un darbotos stabila nozarg;

2) lai tie izmaksatu dividendes;

3) lai naudas pliisma no operativas darbibas biitu pozitiva un nosaciti prognoz€jama;

4) lai uzp@mumu izaugsme biitu prognoz&jama;

5) lai pasu un aizpemta kapitala cena butu aprékinama vai ka $aja gadijuma — to bitu
aprckinajis atzits jomas eksperts (darba ietvaros izmantota ASvata Damodarana (Damodaran)
aprekinata pasu un aiznemta kapitala cena);

6) lai uzp€mumu ienémumi biitu stabili un v€lams art pozitivi.

Ta ka visas §1s Tpasibas izveletajiem uznémumiem lielaka vai mazaka mera piemit, darba
autore uzskata, ka Cetri akciju birza tirgotie Lietuvas piena parstrades uznémumi ir labaka
iespgjama izvele uznémumu vertibas noteikSanas teor€tisko iestrazu parbaudiSanai uz Baltijas
tirgli stradajosiem uzp€mumiem.

Otrs nozimigakais jautajums ir par to, kapeéc darba autore izv€lgjusies veikt izveleto
uznémumu vertibas noteikSanu un nevis, pieméram, finanSu stavokla analizi, kas, iesp&jams, par
uznémumiem un nozari, kura tie darbojas, spetu pateikt daudz vairak.

Pirmkart un galvenokart motivacija §adai petniecibas subjekta izvélei mekl€jama darba
autores v€lme paplaSinat un nostiprinat teorétiskas zinaSanas par uznémuma vertibas noteikSanu,
ka arT teorétisko zinasanu pielietoSanu un parbaudiSanu praksé — nosakot konkr&tu Baltijas
regiona uznémumu vertibu.

Otrkart, nemot véra Latvijas ka valsts un Baltijas regiona nelielos izmérus, ka ari
ierobezotas uznémumu vertibas noteikSanas teorétiskas bazes pielietoSanas iesp&jas (mazs akciju
tirgus, salidzinamu uzpémumu trikums u.c.), Latvija uznémumu vértibas noteikSana pé&tniecibas
Iimen1 ir mazattistita, kas rada vél jo lielaku izaicinajumu $1 darba autorei.

TreSkart, §1 darba ietvaros autore centusies noteikt gan paSu, gan aiznemta kapitala
vertibu, kamér lielaka dala autoru pieversuSies galvenokart tikai paSu kapitala vertibas
noteikSanai, ar to asocigjot visu uzp€émuma vertibu, kas nebiit nav pareizaka pieeja, jo uznp€muma
kapitals lielakoties sastav gan no pasu, gan aiznemta kapitala, kas abi gener¢ naudas plismu, kas

savukart ietekmé& uznémuma vertibu.



Nemot véra visu iepriekS mingto, par $1 darba izpétes objektu ir izvEl&ti piena parstrades
uznémumi (konkrétak — Lietuvas piena parstrades uznémumi), bet darba izpétes subjekts ir So
uznémumu vértiba.

Saistiba ar darba objektu un subjektu §1 darba meérkis ir sekojoSs: izp€tot ar uznémuma
vertibas noteikSanu un Lietuvas piena parstrades nozari saistito literatiiru, ka ari apskatito
uznémumu finansu parskatus un $o uzn€mumu akciju cenas dinamiku akciju birza, noteikt ¢etru
NASDAQ OMX Baltic tirgoto Lietuvas piena parstrades uzp@mumu (,,Pieno Zvaigzdes”,
,Rokiskio Suris”, ,,Vilkyskiu Pienine” un ,,Zemaitijos Pienas”) vertibu.

Megrka sasnieg8anai izvirziti sekojosi uzdevumi:

1) giit ieskatu par uznémuma vértibas biitibu un vérté$anas nozimibu praksg;

2) iepazities ar uznpémuma vertibas noteikSanas metodém, ko apskata, analiz€ un piedava
parrobezu un Latvijas teoretiki;

3) izveleties merka sasniegSanai piemeérotakas uznémuma vertibas noteikSanas metodes;

4) apskatit un atrunat katras metodes stipras puses, trikumus un pielietojamibu;

5) iepazities ar Lietuvas piena parstrades nozari, to raksturojo$am ipatnibam un riskiem,
ka art apskatitajiem uzp€émumiem;

6) iepazities ar izvéleto uznémumu finansu parskatiem veésturiska perspektiva;

7) strukturét parskatos atrodamo informaciju;

8) atlasit nepiecieSamo informaciju par uznpémumus raksturojosajiem liclumiem un akciju
cenu dinamiku NASDAQ OMX Baltic;

9) apstradat un parveidot strukturéto informaciju finansu vadibas vajadzibam;

10) pamatojoties uz izvél€tajam vertibas noteikSanas metodém, un, izmantojot apstradato
informaciju, kas iegiita no NASDAQ OMX Baltic un uzpémumu finanSu parskatiem, veikt
aprekinus;

11) izmantojot iegiitos rezultatus un citus uznémumus raksturojosus lielumus, izveidot
darba izmantojamus uzskates lidzeklus (tabulas un grafikus);

12) interpretet uzskates lidzeklos attéloto informaciju;

13) izvertet un apkopot iegiitos rezultatus;

14) izdarit secinajumus un sniegt priekslikumus petniekiem, uzp€mumu ipasniekiem un
investoriem.

Lai sasniegtu mérki un atspogulotu izvirzito uzdevumu izpildi, darba izveidotas tris

nodalas, bet darba nobeiguma atrodami secinajumi un priekslikumi. Pirma nodala, kura sniegta



uznémuma vertibas noteikSanai nepiecieSama teorétiska baze, veltita veértéSanas problematikas
atspoguloSanai un darba izmantoto vertéSanas metozu apskatam un raksturoSanai.

Otra nodala 1suma raksturo Lietuvas piena parstrades jomu un iepazistina ar riskiem, ar
kuriem var saskarties piena nozare, attiecinot tos ari uz pasreiz€jo situaciju Lietuvas piena
parstrades joma.

Tresaja nodala, izmantojot pirmaja nodala aprakstitas un raksturotas uznémuma vertibas
noteikSanas metodes, veikta Cetru iepriek§ min€to Lietuvas piena parstrades uznémumu vértibas
noteik3ana, atseviski nosakot pa$u kapitala un aiznemta kapitala vértibu. Sis nodalas pedgja
apaksnodala sniegts iegiito rezultatu apkopojums.

Visbeidzot, secinajumu un priekslikumu dala apkopti darba gaita izdaritie secinajumi un
sniegti priekslikumi dazadam potenciali ieinteres€tajam pusém.

Darba ietvaros galvenokart izmantotas kvantitativas pétijjumu metodes, kas ietver
sekundaro datu (NASDAQ OMX Baltic majas lapa atrodamas informacijas un apskatito
uznémumu finansu parskatos publicEto datu) apkopoSanu, sistematiz€Sanu, strukturéSanu un
parveidosanu aprékinu un analizes vajadzibam, ka arT aprekinu veikSanu. Nenoliedzami nozimiga
loma ir arT kvalitativo pétijumu metozu izmantoSanai, kas Soreiz ietver teorétiskas informacijas
apkopoSanu un strukturéSanu, ka ari darba gaita izveidoto tabulu un grafiku aprakstiSanu un
ieglito rezultatu interpretéSanu. Kvantitativo datu apkopoSanai, parveidoSanai un strukturésanai,
ka arT aprékinu veikSanai un grafiku izstradei izmantota datorprogramma Microsoft Excel.

Darba pétitais periods ir laika posms no 2002.gada lidz 2013.gadam. Sis laika posms
galvenokart izvelets divu iemeslu dél:

1) senakie pieejamie finanSu parskati diviem no uzpémumiem ir kopS 2003.gada, bet
diviem pargjiem uzpémumiem — kops§ 2004.gada un 2005.gada;

2) darba autore uzskata, ka apskatot uzpémumus ilgaka dinamika, iesp&jams veikt
precizakus un situacijai atbilstosakus darba gaita nepiecieSamos pien€mumus un izvéleties
aprekinu veikSanai nepiecieSamos raditajus (jo 1pasi tadel, ka uznémumu attistiba krizes ietekme
novirzijas no ierastas dinamikas, kas var sniegt nepatiesu priekSstatu par turpmakam uznpémumu
attistibas perspektivam un tendencém, kas savukart nenoliedzami ietekme aprékinato uznémumu
vertibu).

Apréekinata uznémumu vertiba ir balstita uz 2013.gada parskatos atrodamo informaciju un
81 pasa gada akciju tirgus cenam, bet visu apskatito uzp€mumu izaugsmes perspektivas balstitas

uz laika periodu no 2004.11dz 2013.gadam, lai dati sava starpa butu salidzinami.



Darba izstradei izmantoti Cetri galvenie datu avoti:

1) gramatas un publikacijas, kuras sniegts uzpémumu vertibas noteikSanas teorétiskais
pamatojums. Nozimigakais autors, kur§ starptautiski tiek uzskatits par uzpémumu vértibas
noteikSanas teorijas aktivako attistitaju un popularizétaju, ir jau minétais ASvats Damodarans.
Darba ietvaros izmantots ne tikai Damodarana sniegtais uzpémumu vértibas noteikSanas
teorétiskais pamatojums, bet ari vina aprékinatie lielumi katra apskatita uzpémuma paSu un
aiznemta kapitala cenai. Tie atrodami min&ta autora majas lapa un tiek aprékinati visiem pasaules
uznémumiem, kas tiek publiski tirgoti;

2) interneta atrodama informacija par Lietuvas piena parstrades jomu un tirgu,

3) apskatito uznémumu gada parskati kops 2003.gada (ar informaciju par laika posmu
kops 2002.gada);

4) informacija no NASDAQ OMX Baltic majas lapas par apskatitos uzp€mumus

raksturojosajiem lielumiem un vesturiskajam akciju cenam.



1. UZNEMUMU VERTIBAS NOTEIKSANAS TEORETISKAIS
PAMATOJUMS

1.1. Vértibas jedziena butiba

Pirms pievérsties dazado uznémuma veértibas metozu apskatam, nozimigi saprast, kas ir
uznémuma vertiba, kas to ietekmé un ar ko atskiras, piem&ram, tirgus vertiba no bilances veértibas
un likvidacijas veértibas. Ricards Breilijs (Brealey) Stjuarts Maijers (Myers) un Alans Markus
(Marcus) gramata ,,Korporativo finansu pamati” (Fundamentals of Corporate Finance) Sos tris
terminus un to raksturigakas iezimes defingjusi sekojosi:

1) bilances vértiba — parada, cik daudz uzpémums ir samaksajis par ta aktiviem. Lai
noteiktu bilances vertibu, tiek pielietota vienkarSota un biezi vien nerealistiska amortizacijas
aprékinasanas kartiba, ka ar1 bilancé netick nemta véra inflacija. Bilances veértiba neparada
uznémuma patieso vertibu;

2) likvidacijas vértiba — vértiba, kas atspogulo, cik daudz uzpémums varétu iegit,
pardodot savus aktivus un atmaksdjot paradus. ST vértiba neatspogulo uzpémuma vértibu
situacija, kad tas darbojas veiksmigi;

3) tirgus vértiba — cena, kadu investors ir gatavs un vélas maksat par konkréta uznémuma
akcijam. Ta ir atkariga no Sodienas aktivu pelniSanas spg&as un nakotnes ieguldijumu
ienesiguma.1 llze Karlina Kumaceva tirgus vertibu definé saskana ar biznesu vertetaju
starptautiskaja vardnica atrodamo definiciju, ka ,tirgus vértiba ir nauda vai tas ekvivalentos
izteikta cena, par kadu var nodot ipaSuma tiesibas starp teorétisku labpratigu pardev&ju un
teoretisku labpratigu pircgju, ja nevienai no pusém nav apstaklu, kas spiestu pardot vai pirkt, un
abam pusém ir pilnvertigs prieksSstats par Tpa§umu.”2

A1l finansists un investors Sems Gads (Gad) publikacija ,,Tirgus vértiba pret bilances
vertibu” (The Market Value Versus Book Value) raksta par tirgus un bilances vértibu un to
savstarpgjo saistibu. Vin$ uzskata, ka saprast atSkiribu starp aktivu tirgus vertibu un bilances
vertibu nav griti, bet tai pasa laika tas ir Joti biitiski kaut vai tad€l, lai saprastu, vai, invest&jot

aktivos, par tiem tiek samaksata sapratiga un atbilstosa cena.

! Brealey R.A, Myers S.C., Marcus A.J. Fundamentals of Corporate Finance. Third edition., The McGraw-Hill
Companies, USA, 2001, p.286

? Kumaceva |.K. Biznesa vérté$ana, vértibas definicijas un vértésanas pamatprincipi. 01.11.2013,,
http://www.ifinanses.Iv/lat/finanses?doc=4876
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Bilances vértibu vins defin€ ka ieglistamu no uznémuma bilances, atpemot no aktiviem
aiznemto kapitalu. Vadoties péc §is definicijas, uznp@muma bilances vertiba ir vienada ar pasu
kapitala vertibu. Butiba ta ir pasu kapitala bilances vertiba. Savukart uznémuma tirgus vértiba ir
iegiistama, vienas akcijas tirgus cenu pareizinot ar akciju skaitu.*

Gads uzskaitijis tris galvenos pienémumus par attiecibam starp bilances un tirgus vértibu:

1) ja bilances veértiba ir lielaka par tirgus vertibu — tirgus konkréto uznémumu vérte
zemak, neka tas ir noradits bilancg, kas visbiezak norada uz to, ka tirgus ir zaudgjis ticibu tam, ka
uznémuma aktivi nakotné spés generét naudas plismu. Citiem vardiem sakot, tirgus netic, ka
uznémums ir tik daudz verts, cik noradits uznémuma bilance. Investori, kuri iegulda, galvenokart
nemot veéra vertibu, biezi invest€ $ados uzn€mumos ar ceribu, ka tirgus uzskati par konkréto
uznémumu ir nepareizi un patiesai situacijai neatbilstosi,

2) ja uzn@muma tirgus vertiba ir lielaka par ta bilances vértibu — tirgus noveérté uznémumu
augstak, kas pamatojams ar to, ka pastav uzskats, ka konkréta uznémuma aktiviem ir potencials
naudas plismas generéSana. Gandriz visiem uznémumiem, kas pastavigi uzrada pozitivu pelnu,
tirgus vertiba ir augstaka par bilances vértibu,

3) tirgus un bilances veértiba neatSkiras — tirgum nav pamatota iemesla ticét, ka uzn@muma
aktivi biitu vertigaki vai mazak vertigi, ka tas noradits uznémuma bilancg.?

Tirgus vertiba biezi tiek saukta arT par uzp€muma patieso vertibu, tomer ne vienmér $ada
pielidzinasana ir korekta. Butiba analitika pozicija Saja jautajuma vistieSakaja meéra ir atkariga no
ta, kadas analizes teorijas piekrit€js vins ir — tas, kas uzskata, ka tirgus ir efektivs, vai tas, kura ir
gluzi pretéjas domas un uzskata, ka tirgus nav un nevar biit efektivs. Sis jautajums iztirzats §I
darba nakamaja sadala, kas apskata uznémuma veért€Sanas nepiecieSamibu un iegito datu
pielietojamibu prakse.

Vertiba, kuru analitiki cenSas noskaidrot, pielietojot dazadas metodes, kuras ari tiks
apskatitas 81 darba turpmakajas sadalas, ir uzn@émuma patiesa vertiba. Lilita Bérzina publikacija
»FinanSu raditdju un parskatu izpratne — paligs uzn€muma vértibas palielinasana” saka, ka
termins ,,uzn€muma veértiba” nav viennozimigi defin€jams, tomer tas sevi ietver visu, kas saistits

ar uznémuma darbibu — darbiniekus, klientus, aktivu vertibu, poziciju ‘[irgﬁ.3

! Gad S. The Market Value Versus Book Value. 06.10.2013,,
http://www.investopedia.com/articles/investing/110613/market-value-versus-book-value.asp

>Tu rpat

3 Bérzina L. Finansu raditaju un parskatu izpratne — paligs uznémuma vértibas palielinasana. 09.05.2010.,
http://www.ifinanses.Iv/lat/finanses?doc=828
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Iepriek§ minétie Breilijs, Maijers un Markus starpibu starp uznémuma patieso vértibu un
bilances vai likvidacijas vertibu skaidro, to pamatojot ar trs véra nemamiem faktoriem:

1) papildus ien€mumu ietekme — uzp€mums biezi vien var nopelnit un nopelna vairak,
neka to sagaida investori, t.i., tas sp&j nopelnit vairak neka vid&jais uznémums tirgii pie tada pasa
riska Itmena;

2) nematerialie aktivi — ir vairaki aktivu veidi, kuri bilancé netiek noraditi. Pie Sadiem
aktiviem var min&t izp&t€ un attistiba iegulditos Iidzeklus, kas veiksmigas un efektivas darbibas
gadijuma uznémumam nakotné var generét nozimigu naudas plasmu;

3) nakotnes investiciju vertiba — ja investori tic, ka uzn€mums nakotné veiks nozimigus
un ienesigus ieguldijumus, tie Sodien biis gatavi maksat par §ada uzngmuma akcijam vairak.'

Nakamaja apaksnodala, turpinot uzp@émuma véertibas jédziena skaidrosanu, apskatita

uznémumu vértibas noteikSanas nozimiba dazadas situacijas.

1.2. Uzpémumu vértéSanas nozimiba

Katram aktivam — gan finanSu, gan materialam, - piemit vertiba. Nozimigakais
veiksmigas investéSanas un aktivu parvaldiSanas noteikums ir ne tikai saprast, kada ir §1 vertiba,
bet arf to, kas ir tas, kas v&rtibu sastada.

Katru aktivu ir iesp&jams novertet, tomer ne vienmer tas ir vienkarsi, ka ar1 novertéSanas
metodes médz atsSkirties. Piem@ram, nekustamaja 1paSuma iegulditu aktivu noveért€Sanai bis
nepiecieSama pavisam cita veida informacija, ka tas biitu, vertgjot birza tirgotus aktivus.

Damodarans uzskata, ka investéSanas teorija, kura tiek saukta par ,lielaka mulka”
(,, bigger fool”) teoriju un kura argumente, ka aktivu vertiba nav nosakama un ir nenozimiga tik
ilgi, kamér kaut kur ir ,lielaks mulkis”, kur§ So aktivu ir gatavs nopirkt, var investoram
nodrosinat lielaku vai mazaku pelpu. Tomér tai pasa laika ta ir loti riskanta investéSanas
strat€gija, jo investors nekad nevar biit dross, ka tad, kad pienaks bridis pardot objektu, kura ir

. _ .— .. _ . 2
investets, §ads pircgjs atradisies.

! Brealey R.A, Myers S.C., Marcus A.J. Fundamentals of Corporate Finance. Third edition., The McGraw-Hill
Companies, USA, 2001, pp.284-285
’> Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, p.1

12



Vel kada investeSanas teorija apgalvo, ka vertibu nosaka interese par konkréto objektu un
ka jebkuru cenu var skaidrot ar situaciju, vai ir atrodami citi investori, kas ir gatavi maksat par
objektu konkréto cenu. Damodarans uzskata, ka $ads vertibas noteikSanas veids ir pilnigi absurds,
jo, kamer tas var tikt pielietots attieciba uz gleznu vai skulptiiru veértibu, investoriem, kas
iegadajas lielako dalu cita veida aktivus, nekada zina nevajadz€tu to darit, pamatojoties uz
estetiskiem vai emocionaliem iemesliem. FinanSu aktivi jaiegadajas, pamatojoties uz sagaidamo
naudas plusmu, ko Sie aktivi generes nakotng.

Tadel, ka uzskata Damodarans, lai ar1 pastav daudzas vért€Sanas metodes un to paveidi,
starp kuru atbalstitajiem un lietotajiem pastav domstarpibas par to, ka noteikt patieso vertibu un
cik ilgs laiks biis nepiecieSams, lai cena sasniegtu patieso vertibu, tomér pastav viens punkts, kura
$adu domstarpibu un atskirigu viedoklu nevajadz&tu biit — aktiva cena nevar tikt pamatota un
noteikta ar argumentu, ka nakotn€ atradisies kads, kur$ biis ar mieru maksat vairak.!

Sakot iztirzat jautajumu par to, kas ir uzpémumu vertéSana un kada ir tas nozimiba,
svarigi noradit uz vienu butisku aspektu — liela dala autoru, runajot par uzpémuma vértibu,
pieveérSas vien pasu kapitala vertibas noteikSanai. Uz §adu uzpémuma vertibas jédziena
saSaurinasanu norada, piem&ram, llzes Karlinas Kumacevas publikacija ,,Biznesa vértésana,
vertibas definicijas un veért€Sanas pamatprincipi” minétais uzn€muma veértéSanas defingjums, kas
to skaidro ka procesu, kura, izmantojot vienu vai vairakas vértéSanas metodes, tiek noteikta
uznémuma Tpasniekiem piederoSo dalu ekonomiska vértiba.? Ar ekonomisko vértibu Seit saprotot
iepriek$¢ja nodala min€to uznémuma patieso vertibu. Ta ka uznémuma ipasnieki ir ta dalu
turétaji, tad nenoliedzami §is definicijas ietvaros starp uznémuma vertibu un pasu kapitala vertibu
lieckama vienadibas zime. ST darba ietvaros, nosakot uznémumu vertibu, tiks noteikta ka pasu
kapitala, ta arT aiznemta kapitala vertiba.

Ieprieksgja nodala tika apskatits, kada ir atSkiriba starp dazadam viena uzp€muma
vertibam — tirgus veértibu, bilances vértibu, likvidacijas vertibu un patieso vértibu, tomér netika
sniegts skaidrojums un pamatojums tam, kadge] analitikim butu nepiecieSams uzzinat uznp€émuma
patieso vértibu. STs nodalas ietvaros apskatitas dazadas motivacijas, kadé|] aprekinat uznémuma

patieso vertibu, ka arT tas, kur un ka iegtitos datus pielietot.

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, pp.1-2

? Kumaceva |.K. Biznesa vérté$ana, vértibas definicijas un vértésanas pamatprincipi. 01.11.2013,,
http://www.ifinanses.Iv/lat/finanses?doc=4876
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Kumaceva iepriek§ minétaja publikacija uzskaitfjusi vairakas uzpémuma vertibas
noteikSanas motivacijas, kas saistamas galvenokart ar uzn€muma, nevis potenciala akcionara
interesém: 1) uznémuma pirkSanas un apvienosanas darijumi; 2) lai noteiktu, vai patiesa vértiba
vail atgiistama vértiba nav zemaka par gramatvedibas uzskait€é uzradito; 3) tiesu procesos
zaudejumu noteikSanai; 4) lai iesniegtu informaciju finansu institticijam aizdevuma sanemsanai;
5) pirms uznémuma akciju kotesanas birza; 6) nodoklu vajadzibam.!

Liela méra to, kura v&rt€sanas metode tiks izmantota, nosaka tiesi vertéSanas meérkis.

Ka uzskata Damodarans, uznémumu vértéSana iegitie rezultati var biit par pamatojumu
un biit noderigi dazadu I€émumu pienemsana, darbojoties loti dazadas jomas. Damodarans ir
izdalijis tris galvenas jomas, kuras $ads vert€jums var sniegt atbildes uz daudziem jautajumiem,
kas savukart var palidzét pienemt racionalus lémumus. Sis jomas ir: portfolio menedzments,
analize pirms uznémuma iegades un uzn€muma finansu pla'lnoﬁanal.2

Uzpémuma vertibas nozime portfolio menedZmenta

Pirmkart, vertéSana ir noderiga investoriem, kuri censas izveidot optimalako portfolio.
Biitiba tie ir investori, kas iegulda savus brivos finanSu resursus uznémumu, kas kotgjas akciju
birza, akcijas. Seit vérojama divéjada motivacija: 1) ceriba, ka akciju cena palielinasies un, tas
pardodot, var€s nopelnit vairak neka, pieméram, noguldot naudu depozita; 2) investors sagaida no
uznémuma, kura akcijas tas iegadajies, realu naudas plismu — dividendes. Tas, cik liela loma
uznémuma vertéSanai ir portfolio veidosana un turpmaka parvaldiSana, ir atkarigs no investora
investésanas filozofijas.

Viena no sadam filozofijam, kuras parstavji nereti uznémuma vértibas noteik$anu uzskata
par lieku laika Skérdésanu, ir tirgus efektivitates filozofija. Mingtas filozofijas atbalstitaji uzskata,
ka tirgus cena jebkura bridi ir labakais uznémuma patiesas vertibas raditajs. Tie uzskata, ka
Sodien jaunaka informacija tirgu sasniedz atri un investori atri vien atklaj jebkuru raduSos
neefektivitati tirgli, bet §is neefektivitates, vinuprat, rada transakcijas izmaksas, kuras nav
noverSamas arbitrazas 0615.3

Rims Hikals (Heakal) publikacija ,,Kas ir tirgus efektivitate?”, opong&jot efektiva tirgus
teorijas piekritgjiem, kas uzskata, ka tirgus cenas nav paredzamas un ka tas veidojas péc

nejausibas principa, teicis, ka, ja ta butu patiesiba, tad dazadi investori neuzraditu atSkirigus

! Kumaceva |.K. Biznesa vértésana, vértibas definicijas un vértésanas pamatprincipi. 01.11.2013,,
http://www.ifinanses.Iv/lat/finanses?doc=4876

> Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, p.8

} Turpat, chapter 1, pp.10-11
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rezultatus. Tad nebiitu tadu investoru ka, pieméram, Vorens Bafets, kurs, pielietojot konkrétu
investéSanas strat€giju, ir nopelnijis miljonus un miljardus. Tade] vins uzdod jautajumu, ka tirgus
darbiba var biit nejausibas noteikta, ja cilveki tomer spgj taja pelnit?

Tomeér no otras puses vins atzim€ ar1 to, ka efektiva tirgus teorija neuzstaj, ka aktivu
tirgus cena vienmeér ir vienada ar to patieso veértibu. VE&rojamas arl novirzes no §is patiesas
vertibas, tomer ilgaka vai 1saka laika tirgus sevi izlabo un cena atgriezas tas patiesaja veértiba. Un
tieSi investiciju stratégijas, kas censas atrast un noteikt tirgus kltidas, tas izlabo un padara tirgu
atkal efektivu. Vin$ uzskaitijis vairakus priekSnoteikumus, kam jaizpildas, lai tirgus varétu
darboties efektivi: 1) tirgum jabut lielam un likvidam; 2) informacijai jabit plasi pieejamai
investoriem vairak vai mazak vienlaicigi; 3) transakcijas izmaksam jabiit zemakam par
sagaidamo pelnu no investiciju stratégijas; 4) investoriem jabiit pieejamiem pictickami licliem
finanSu Iidzekliem, lai izmantotu iespgjas, ko sniedz tirgus neefektivitate, 1idz investéSana tirgu
padara atkal efektivu.’

Uzpémuma vértibas nozime pirkSanas un pardosanas gadijumos

Uzpémuma vertibas noteikSanai ir biitiska loma ne tikai saistiba ar akciju pirkSanu un
pardoSanu pelpas guSanas nolukos. Iespgjams, daudz nozimigaka ta ir uzp€émumu pirkSanas un
pardoSanas gadijumos, kad tiek lemts par daudz lielakiem finanSu ieguldijumiem, ka tas varétu
bit, iegadajoties akcijas ar ceribu nopelnit uz akciju tirgus cenu svarstibam.

Maltas universitates biznesa inkubatora vaditajs un atzits pasu kapitala analitikis Bens
Maklirs (McClure) publikacija ,,Apvienosanas un iegadasanas: novertésanai ir nozime” (Mergers
and Acquisitions: Valuation Matters) uzsver, ka investoriem, kas vélas iegadaties uznémumu, ir
jazina, vai $1 iegade tiem bis izdeviga. Tadel tiem ir svarigi zinat, cik tad isti iegadajamais
uznémums ir vérts. Viens no iemesliem, kadel tas ir nepiecieSams, ir tads, ka visbiezak abam
darjjumu slédzoSajam pusém bis atSkirigs priekSstats par to, kada tad ir uznémuma patiesa
vertiba. Ja esoSais 1pasnieks to vélesies pec iespejas augstaku, tad pirc€js viennozimigi bils
ieintereséts par uznémumu maksat pec iesp&jas mazaku summu.’

Tadg] likumsakarigi, ka Damodarans uzskata — uznémuma veértéSanas rezultata iegatajai
vertibai biitu jabut galvenajam krit€rijam, pamatojoties uz kuru pienemt [@mumu par labu vai
sliktu uzp@muma iegadei. Pirc€jam pirms priekslikuma izteikSanas ir jasaprot, kada ir uzpémuma

patiesa vertiba, lai nepiedavatu par daudz, bet pardev€jam ir jasp€j noteikt sapratigu uzpémuma

! Heakal R. What Is Market Efficiency? 21.10.2013., http://www.investopedia.com/articles/02/101502.asp
> McClure B. Mergers and Acquisitions: Valuation Matters.
http://www.investopedia.com/university/mergers/mergers2.asp
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vertibu pirms pienemt Iémumu par to, vai pienemt piedavajumu, vai atteikt potencialajam
pircgjam.’

Nemot véra minéto, uzn@muma vértibas noteikSanai uznémuma vai ta dalas pirkSanas un
pardosanas gadijumos ir svariga loma gan pirc€jam, gan pardev&jam, gan abu uznémumu
akcionariem, gan, iesp&jams, arT konkurentiem un citam ieinteresétajam pusém.

Uznémuma vértibas nozime korporativajas finanses

Visbeidzot, uzn@muma veértibas noteikSanai ir nozimiga loma ar1 korporativajas finansges.
Ar korporativajam finansém tiek saprasta uzpémuma vadiSana un lémumu par konkrétu
investiciju projektu Tsteno§anu vai neisteno$anu pienemsana. Sis uznémuma vértibas noteiksanas
iemesls ir nozimigs ne tik daudz argjiem investoriem, ka pasam uznémumam, lai saprastu, cik
lietderigi butu ieguldit kada konkréta projekta. Korporativo finansu ietvaros uznémuma vértibas
noteikSana tapat ka vispargja uzp€muma finanSu raditaju analize var palidz&t optimizet
uznémuma darbibu, samazinat kapitala cenu, izvéléties optimalako uznémuma un projektu
finans€Sanas avotu struktiiru un palielinat uznémuma vertibu.

Gadijuma, kad korporativo finansu mérkis ir maksimizét uznp@émuma vertibu, attiecibai
starp piepemtajiem finan$u lémumiem, Tstenoto korporativo stratégiju un uznémuma vértibu ir
jabiit skaidrai. Pieméram, jau kadu laiku uzne€mumi, kas sniedz vadibas konsultacijas, piedava
pakalpojumu, kur§ ietver padomus, ka palielinat uznémuma vértibu. So konsultaciju pamata ir
uzskats, ka uzpémuma vertiba vistieSakaja meéra ir saistita ar to, kadus projektus uznpémums
isteno, ka tie tiek finanséti, ka arf kada ir uzpémuma dividenzu politika. So sakaribu izprasana
palidz piepemt uzpémuma vertibu palielinoSus l@mumus un istenot uzp@muma finanSu
restrukturize‘tciju.2

Tomer, iesp€jams, daudz nozimigak par uznémuma vertibas ka tadas noteikSanu, ir
izveleties konkréta uzpémuma veérteSanai atbilstoSako metodi, jo nepareizi noteikta veértiba
potencialajiem investoriem, uzpémuma vadibai un IpaSniekiem var nodarit daudz lielaku
launumu un novest pie lielakiem zaudejumiem, neka tas biitu, ja 1émumi tiktu pienemti, pirms
tam neméginot noteikt uznémuma vértibu. Tadé] nakamaja apak$nodala tiks apskatitas konkrétas

uznémuma vertibas noteikSanas metodes, to pielietojamiba, plusi un minusi.

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, p.11
?Turpat, chapter 1, pp.11-12
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1.3. Vertésanas metodes

1.3.1. VeértéSanas metozu iedalijums

Izpétes analitikis Dzozefs Ngjéns (Nguyen) publikacija ,,Ka izveléties labako veértibas
noteikSanas metodi” (How To Choose The Best Stock Valuation Method) uzsvéris, ka nepastav
tada uznémuma veértibas noteikSanas metode, kas biitu universala un piemérota visam situacijam.
Tapat ka lielaka dala par€jo finansu analizes teorétiku un praktiku vins iedala veért€Sanas metodes
divas grupas: 1) absoliitie vérteésanas modeli — censas noteikt aktivu patieso jeb ieksgjo vertibu,
pamatojot to ar uzp@muma fundamentalajiem raditajiem, pie kuriem pieskaita konkréta
uzpémuma dividendes, naudas plismu un izaugsmi. Saja grupa ietilpst tadas metodes ka
dividenzu diskonté$ana, naudas plismas diskontéSana, atlikusas pelnpas diskontés$ana; 2) relativie
vértesanas modeli — salidzina vértgjamo uznémumu ar citiem lidzigiem uzpémumiem.®

Autori, kuri publicé savus darbus latviesu valoda, Ngjéna nosauktas metodes izdala ka
atseviSkus uzn€muma vertibas noteikSanas modelus. Pieméram, Jelena Loseva publikacija ,,Kada
ir jisu uznémuma vertiba?” uzskaitijusi tris uzpémuma vertibas noteikSanas metodes: 1)
koeficientu (salidzinasanas) metodi — cik tirgli maksa lidzigi uznémumi?; 2) izmaksu metodi —
cik lielas izmaksas jaiegulda Iidziga uzp@muma izveidoSanai?; 3) ien€mumu panémienu
(diskontésanas metodi) — cik daudz ien@mumu uzpémums generes nakotng??

Illze Karlina Kumaceva publikacija ,,Biznesa vértéSana. Uzn€muma veértibas noteikSanas
metodes” uzn€muma vertibas noteikSanas modelus iedalijusi tris pamatgrupas, kuru ietvaros
nosaukusi vairakas veértéSanas metodes: 1) ienakumu pieeja — ietilpst naudas plismas
diskontéSanas metode un kapitalizacijas metode; 2) tirgus pieeja — ietilpst publiski koteto
uznémumu metode un salidzinamo darfjumu metode; 3) izmaksu pieeja — ietilpst aktivu vertibas
metode un likvidacijas vértibas metode.®> Sis metodes ka galvenas uznémuma vertibas
noteikSanas metodes sava publikacija ,,Ka noteikt uzn€muma vertibu” ir mingjis ar1 Juris Gri$ins.

Kumaceva min, ka parasti praks€ viena un ta paSa uznémuma vertibas noteikSanai tiek izmantotas

! Nguyen J. How To Choose The Best Stock Valuation Method. 21.02.2011.,
http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/choosing-valuation-methods.asp

? Loseva J. Kada ir jusu uznémuma vértiba? 12.12.2013., http://www.ifinanses.lv/lat/finanses?doc=4954
* Kumaceva |.K. Biznesa vértédana. Uznémuma tirgus vértibas noteikSanas metodes. 08.12.2013.,
http://www.ifinanses.Iv/lat/finanses?doc=4891
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vairakas metodes. Tas, kuras no metodém izmantot, ir atkarigs no uznémumu raksturojosajiem
lielumiem.

Ar1 Damodarans tapat ka iepriek§ miné&tie analitiki uzskata, ka pastav tris uzpémuma
vertibas noteikSanas metodes, tomér vina iedalijums nedaudz atSkiras. Izmaksu pieeju vins
neizdala atseviska grupa, lai gan atzist, ka virkne analitiku to dara. Vin§ uzn€muma vértibas
noteikSanas metodes iedala sekojosi: 1) naudas pliismas diskontéSanas (discounted cashflows)
modelis; 2) relativais vértéSanas modelis (relative valuation), kura ietvaros uznpémuma vértiba
tiek noteikta, nemot par pamatu salidzinamu uzgp€émumu vértibu un tadus abu uzpémumu finansu
raditajus ka ienémumi, naudas plasma, bilances veértiba, apgrozijums u.c.; 3) nosacita
pieprasijuma vértibas noteik$anas modelis (contingent claim valuation), kas izmanto opciju
(atvasinatais finanSu instruments) cenas noteikSanas modelus, lai noteiktu tadu aktivu vertibu,
kuriem piemit opcijam raksturigas ipaSibas. Dazi no Siem aktiviem ir tirgli realiz€ami finansu
aktivi, piemeram, garantijas, kamér citi aktivi tirgl nav realiz€jami, piem&ram, projekti un
patenti. P&dgjie biezi tick dévéti par redlajam opcijam (real options).*

Ka redzams, §1 iedalfjuma lielaka atSkiriba slépjas tieSi pe€d€ja modeli, jo neviens no
iepriek§ minétajiem autoriem savas publikacijas nosacita pieprasijuma vértibas noteikSanas
modeli nav mingjis. Ari §1 darba ietvaros min&tais modelis netiks izmantots, jo ta pielietoSana
pieprasa pastiprinatas zinaSanas un izpratni atvasinato finanSu instrumentu cenas noteikSana.
Mingtais modelis ietver apsverumu, kuru Damodarans uzskata par vienu no revolucionarakajiem
apsvérumiem verteé$ana. Tas ir sekojoss — aktiva vertiba var nebit lielaka ka §1 aktiva generétas
nakotnes naudas plismas Sodienas vértiba, ja §1 naudas plisma ir nosacita, jo tas generéSanas
varbiitiba nav simts procenti. Sada atklasme notikusi galvenokart pateicoties opciju cenas
noteiksanas modeliem (option pricing models).?

Izvertgjot §1 darba ietvaros apskatito uzpémumu specifiku, to veérté€Sana izvelétas tris
pieejas — naudas plismas diskontéSsanas modelis, dividenzu diskontéSanas modelis un
salidzinamo uzpémumu jeb koeficientu modelis. Pirmie divi modeli ir absoltitas verteSanas
modeli, kamer treSais ir relativas vértéSanas modelis. Nemot véra minéto, §is nodalas turpmakajas

apaksnodalas visi tris modeli tiks apskatiti sikak.

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, p.0
g Turpat, chapter 2, p.15
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1.3.2. Naudas plusmas diskonteSanas modelis

Damodarans uzskata, ka naudas pliismas diskonté$anas metode ir pamatmetode, uz kuras
pamatiem ir veidojusas visas pargjas vertésanas metodes. ST modela pamatpiengmums ir tads, ka
jebkura aktiva veértibu sastada §1 aktiva nakotn€ generétas naudas plismas vértiba Sodien.

Uznémuma vertibu iegtst, piclietojot formulu [1.1.].

. —n CF 1
Vertiba = Z§=711(1+;)t [1.1]

kur:

n = aktiva lietderigas izmantosanas ilgums

CF:= naudas pliisma laika perioda t (parasti gada)

r = diskontéSanas likme, kuras lielums atkarigs no paredzamas naudas plismas

generé$anas varbitibas (riska ITmena).

Naudas plisma bus atSkiriga dazadiem aktiviem — dividendes akcijam, procentu
ienémumi un nominalvértiba (face value) paradzimém un pécnodoklu naudas plisma
stenotajiem projektiem. DiskontéSanas likme savukart ir riska un aprékinatas nakotnes naudas
plismas funkcija. Jelena Loseva diskonta likmi definé ka lielumu, kas atspogulo faktorus, kas
nakotn€ varétu ietekm@&t uzn€muma pelnpu — jo lielaks ir risks neiegiit planotos ienakumus, jo
lielaka ir uzn@muma veértésana izmantojama diskonta likme.?

Ka atzimé Damodarans, lidzekli ar viszemako riska limeni ir bezprocentu paradzimes,
kuram ir garantéta nakotnes naudas pliisma (parasti valdibas emitétas paradzimes), riskantakas ir
korporativas paradzimes (tas emité uzpémumi), bet visriskantakie lidzekli ir pasu kapitals, jo
uzpeémuma bankrota gadijuma pastav iesp&amiba zaudet visu ieguldito kapita'llu.3

Damodarans apgalvo, ka pastav vismaz tikstotis dazadu naudas plusmas diskont&Sanas
modelu. Naudas pliismas diskonté€Sanas modeli var atSkirties pec ta, vai tiek diskonteta vispargja

naudas plisma, vai tikai naudas plisma, kas parsniedz ieguves normu (rate of return), kadu no

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, p.1

? Loseva J. Kada ir jusu uznémuma vértiba? 12.12.2013., http://www.ifinanses.lv/lat/finanses?doc=4954

* Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, p.1
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savam investicijam pie konkréta riska Iimena sagaida uzn€émuma investori. Tapat So modeli var
izmantot gan paSu kapitala, gan visa uzn@émuma verteéSanai. Pasu kapitala vertiba tiek noteikta,
diskontgjot planoto naudas plismu no pasu kapitala (diskonteta tiek naudas pliisma, kas atliek
pec visu izmaksu, reinvestéSanas nepiecieSamibu, nodoklu un aizpemta kapitala maksajumu
veikSanas). DiskontéSanai tiek izmantota diskontéSanas likme (kapitala cena), kas ir vienada ar
ieguves normu. Turpreti, vertgjot visu uznémumu, diskontéta tiek visa uznpémuma naudas plisma
(naudas plasma, kas paliek uzpémuma riciba péc visu operativo izmaksu, reinvesté$anas
vajadzibu un nodoklu nomaksas, bet pirms maksajumiem, kas attiecinami uz uzpémuma
saistibam). DiskontéSanai tick izmantota vidéja svérta kapitala cena (weighted average cost of
capital — WACC), kas sevT ietver dazado uznémuma finanséSanai izmantoto kapitalu cenas, kas
svértas $o kapitalu tirgus vértibas proporcijas.”

Lai izmantotu naudas plismas diskontéSanas metodi, no pieejamajiem datiem
nepiecieSams atvasinat divus raditajus — jau minéto diskont€Sanas likmi un paredzamo naudas
plismas izaugsmes tempu, kas nepiecieSams, lai prognozetu nakotnes naudas pliismu.

Diskonta likme liela méra atkariga no uznémuma naudas pliismas riska limena. Lai gan §1
darba ietvaros tiks izmantotas diskonta likmes, kuras aprékinajis un sava majas lapa piedava
Damodarans, tomé&r nozimigi saprast, ka §is likmes veidojas.

Riska noteikSana

Vertgjot aktivus un uzp@mumus, jaizmato diskont€Sanas likmes, kas ir atbilstoSas
konkréta uzpémuma naudas plismas riska limenim. Tade] aiznemta kapitala cenai jaietver ar
uzpémuma bankrota varbitibu saistitu palielindjumu virs bez-riska likmes, bet pasu kapitala
cenai jaietver ar paSu kapitala riska Iimeni saistita riska prémija (atlidziba par riska
uznemsanos).?

Lielakoties sabiedriba risks tiek skatits ka iesp&jamiba, ka kada procesa vai darbibas
galarezultats varétu biit nevélams. Finansu joma riska definicija ir atSkiriga un plasaka — risks ir
varbiitiba, ka atdeve no investicijam atskirsies no sagaidamas atdeves. Tad¢jadi tas ietver ne tikai
sliktaku, bet arT labaku rezultatu. Pirmais tiek saukts par uz leju vérstu (downside), bet otrs — uz

augsu vérstu (upside) risku.?

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, pp.2-3
g Turpat, chapter 4, p.1
3Turpat, chapter 4, pp.1-2
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Gandriz vienmer realitaté investiciju patiesa atdeve atskiras no sagaidamas atdeves. ST
atSkiriba starp abam atdevém tiek mérita ar dispersijas vai standartnovirzes palidzibu — jo lielaka
ir atSkiriba starp sagaidamo un patieso atdevi, jo lielaka ir standartnovirze.

Otrkart, patiesas atdeves novirze no sagaidamas novirzes pozitiva vai negativa virziena
tiek mérita, nosakot atdeves sadalfjuma asimetriju (Skewness) — ja ir lielaka iesp&jamiba, ka
investiciju atdeve biis labaka, neka sagaidams, tad asimetrija biis pozitivi vérsta. Treskart,
investiciju atdeves abu galu (tails) platums tiek mérits ar kurtozes (kurtosis) palidzibu — jo plataki
gali, jo lielaka kurtoze, jo lielaka Joti lielas un loti mazas investiciju atdeves iespéjamiba.1

Lielakoties investiciju sagaidamas atdeves sadalijums tiek veidots, balstoties v€sturiskajos
datos, jo tiek pienemts, ka skatiSanas pagatnes notikumos ir labs nakotnes paredz€Sanas veids.
Tomér vesturiska aktivu atdeve nevar biit par pamatu nakotn€ sagaidamas atdeves sadalfjuma
noteikSanai, ja aktivu raksturlielumi laika gaita ir nopietni mainijusies.

Lai gan pastav daudz un dazadi iemesli, kadel patiesa investiciju atdeve atSkiras no
sagaidamas atdeves, tomér tos visus var iedalit uznémumam raksturigos un tirgum raksturigos
riskos. Pirmie visbiezak ietekmé vienu vai dazus investiciju projektus, kamer otrie ietekmé& daudzus
vai pat visus investiciju projektus. Pie uznémumam raksturigajiem riskiem var pieskaitit, pieméram,
situaciju, kad uzn€mums ir parvertgjis pieprasjjumu pec savam precém. Pie tirgum raksturigajiem
riskiem var pieskaitit, pieméram, procentu likmju vai nodoklu likmju celSanos, kas negativi ietekmé
visas invesﬁcijas.2

Izaugsmes aprekinasana

Viskritiskak vért€jamais mainigais lielums naudas plismas diskontéSanas formula ir
1izaugsme, ar kadu paredzama nakotnes ien€mumu un pelnas palielinasanas.

Piters Cereviks (Cherewyk) publikacija ,,Uznémumu vértibas noteik3ana, izmantojot
brivas naudas plismas Sodienas vértibu” (Valuing Firms Using Present Value Of Free Cash
Flows) atzimg&jis, ka izaugsmes limena noteikSana var but sarezgits un griiti istenojams
uzdevums. Tapat janem vera, ka Sis posms ir viens no nozimigakajiem, ja uznémuma vertibas
noteikSanai tiek izmantota naudas plismas diskont€Sanas metode, jo pat nelielas prognozetas

izaugsmes atSkiribas var novest pie nozimigam atskiribam aprékinataja uzgémuma vertiba.?

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 4, p.5
2 Turpat, chapter 4, p.10
} Cherewyk P. Valuing Firms Using Present Value Of Free Cash Flows. 19.04.2011.,
http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/present-value-free-cash-flow.asp
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Pastav tris pamatveidi, ar kuru palidzibu izaugsmi var aprékinat. Pirmkart, var skatities uz
uznémuma iepriekigjo periodu pelnas izaugsmi. ST metode lielakoties piemérojama stabiliem un
nobrieduSiem uzpémumiem, kamér uzp€mumiem ar strauju izaugsmi $§1 metode izaugsmes
aprekinasana nav ieteicama. Otrkart, var uztic€ties pasu kapitala analitiku, kuriem ir pieejama
padzilinata informacija par konkréto uzpémumu, aprékinatajam izaugsmes raditajam. Tomer ne
vienmér §ie aprékini ir veikti korekti un $ada veida izaugsmes raditaja izmanto$ana var novest pie
kludainas un nepatiesas uznémuma vértibas. Treskart, potencialo uzp@émuma izaugsmi var
aprekinat, balstot aprékinus uz uznémuma bitiskako raksturlielumu raditajiem, jo izaugsme liela
mera ir atkariga no ta, cik liela dala no pelpas tiek reinvestéta, ka ar1 ta, cik kvalitativas ir $is
investicijas. Aprekinot Sos ietekm@joSos faktorus, pastarpinati tiek aprékinata ari izaugsme.' To
var darit, piem&ram, pielietojot daudzfaktoru regresiju.

Uzpémumu vertéSanas teorctiki un praktiki izaugsmes aprékinasanai iesaka izmantot
vesturiskos datus par uznémuma ienémumiem nevis pelnpu. Tomér, ja ir v@€lme izaugsmi
aprékinat, balstoties uz uznémuma generétas pelnas raditajiem, to vislabak darit, npemot véra
pelnas uz vienu akciju vesturisko attistibu. Intuitivi uznémumi, kuriem ir lielaka pelna uz vienu
akciju, aug daudz straujak par tiem uznémumiem, kuru pelna uz akciju ir maza.

Metodes piemérojamiba un ierobeZojumi

Dazadi autori savos darbos ne tikai raksta par naudas pliismas diskontéSanas metodes
pielietoSanu uznémuma veértibas noteikSana, bet arT min §is metodes trilkumus un prieksrocibas.

Iepriek§ minétais Bens Maklirs publikacija ,,Tirgus cenas un bilances vértibas attiecibas
izmantoSana uzpémumu vértibas noteiksana” (Using The Price-To-Book Ratio To Evaluate
Companies) piekrit, ka naudas pliismas diskonté$anas metode ir labs veids, ka noteikt uzpémuma
vertibu, tomer §1 metode palaujas uz daudz pien€mumiem. Piem&ram, ir loti griiti paredzet naudas
plismu ilgak ka vienam vai diviem gadiem uz priekSu. Tapat zinamas problémas var sagadat
sagaidamas pasSu kapitala atdeves apre':lginz'léana.2

Braijans Hermans (Harman) atzimé, ka, lai gan daudzi analitiki par labako vértibas
noteikSanas metodi uzskata naudas plusmas diskonté€Sanu, tomér ne vienmér ta ari ir labaka
metode. Hermans uzskata, ka investori nedrikst pilniba palauties uz kadu no vértibas noteiksanas

metod€m un ignorét pargjas. Vins iesaka izmantot vairakas vertibas noteikSanas metodes, lai,

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 11, p.1
> McClure B. Using The Price-To-Book Ratio To Evaluate Companies. 23.02.2013,,
http://www.investopedia.com/articles/fundamental/03/112603.asp
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balstoties uz iegitajiem rezultatiem, pienemtais Iémums par uznémuma vértibu biitu péc iespejas
objektivaks. Papildinot vienu metodi ar citu, analitikis gis daudz skaidraku priekSstatu par aktivu
patieso vértibu.

Hermans uzskaitijis tris galvenas problémas, ar kuram analitikis var saskarties, uznémuma
veértéSana izmantojot naudas plismas diskonté$anas metodi. Pirmkart vin$ tapat ka Makltrs min
nepiecieSamibu paredz&t naudas plismu pieciem vai pat desmit gadiem uz priekSu. Nemot vera
to, ka tas tiek veikts, pamatojoties uz pienémumiem, iesp&jamas neprecizitates paredzEtaja
naudas plisma ar katru gadu aizvien pieaug. Otrkart vin$ redz problému ari izdevumu (capital
expenditure) paredzésana ilgam laika posmam uz priekSu. Visbeidzot, ka visgratak apléSamos
lielumus vin§ min diskont€Sanas likmi un izaugsmes prognozi. Hermans uzsver, ka vértéSanas
pieeja, kas pienem, ka naudas pliisma vardtu picaugt viena pieauguma tempa, ir Joti teorgtiska.’

Nemot véra, ka naudas pliismas diskontéSanas metode vért€ nakotnes naudas pliismu, So
vertéSanas modeli visvieglak pielietot situacijas, kad 11dz§in€ja naudas pliisma bijusi pozitiva un
Sie dati ar zinamu ticamibu var tikt pielietoti nakotnes periodu naudas plismas aprékinasanai.
Tapat ar1 ir jabuit skaidram riska [Tmenim, ar kuru saskaras uzp@muma investori. Tas
nepiecieSams, lai aprékinatu diskonteSanas likmi. Nemot véra Sos priekSnosacijumus, ari
Damodarans ir izdalijis vairakas griitibas, ar kuram var saskarties, ja uzp€muma vértibas
noteikSanai tiek pielietota naudas plismas diskonté$anas metode. Vins ir aprakstijis vairakas
situacijas, kuras minéta metode var sagadat gratibas: 1) uzpnémumi, kas saskaras ar finanSu
griitibam; 2) cikliski uznémumi (8adu uznémumu pelna un naudas plisma biezi vien ir sasaistama
ar tautsaimniecibas attistibu).® Turpreti jau pieminéta Kumaceva tieSi naudas pliismas
diskonteéSanas metodi iesaka pielietot, nosakot tadu uzn€mumu vertibu, kas ir augSanas faze, ka
arT vértgjot cikliskus biznesus;* 3) uzp@mumi ar neizmantotiem aktiviem (ja uzpémumam ir
aktivi, kas netiek utilizéti un lidz ar to nerada naudas pliismu, biitu nepareizi Sos aktivus diskontét
ar tadu pasu diskonta likmi, kada ta tiek izmantota to aktivu vérté€Sanai, kuri rada naudas plismu;

4) uznémumi ar patentiem (Uzpémumiem bieZi pieder neizmantoti patenti un licences, kuri nerada

' Harman B. Top 3 Pitfalls Of Discounted Cash Flow Analysis. 22.09.2010.,
http://www.investopedia.com/articles/07/dcf pitfalls.asp

2 Turpat

* Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 11, p.7

* Kumaceva |.K. Biznesa vértésana. Uznémuma tirgus vértibas noteiksanas metodes. 08.11.2013.,
http://www.ifinanses.lv/lat/finanses?doc=4891
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nekadu naudas plismu, tomér tiem ir sava zinama vértiba); 5) uzpémumi, kas atrodas
.. —. _ . . o . v = . _ .1
restrukturizacijas procesa; 6) uznémumi, kas iesaistiti apvieno$ana; 7) privati uznémumi.

Nakamaja apaksnodala apskatita viena no senakajam naudas plismas diskont€Sanas

1.3.3. Dividenzu diskontéSanas modelis

Ka atzimgjis Bens Maklirs, dividenzu diskontéSanas metode ir viena no vecakajam un
konservativakajam paSu kapitala vertibas noteikSanas metodém. Ta ir sava veida naudas pliismas
diskontéSanas metode, kuras ietvaros tiek pienemts, ka jebkuras akcijas vertiba nav lielaka par to,
cik § akcija tas turétdgjam Sodien un nakotné ienesis dividenzu forma.? Tatad dividendes tiek
skatttas ka sava veida naudas plisma.

legadajoties uznémuma akcijas, investors parasti sagaida divu veidu naudas plismu —
dividendes par laika posmu, kamér vinam Sis akcijas piedergs, ka ar1 sagaidamo akciju cenu bridi,
kad vins akcijas realizés. Nemot véra, ka $1 sagaidama cena veidojas, pamatojoties uz nakotnes
dividendém, akciju cena ir visu nakotnes dividenzu Sodienas vertiba. Tatad dividenzu
diskonteéSanas modelis uzpémuma pasu kapitala vertibu nosaka, aprékinot Sodienas veértibu
prognozetajam nakotnes dividendém, ko uznémums izmaksas savu akciju turétajiem.

Par cik talu nakotni prognozes tiek izteiktas? Patiesiba tie var bt 40, 60, 100 vai pat
vairak gadu, jo, veicot vértéSanu, tick pienemts, ka uznémums pastavés vienmér. Tomér tala
nakotné sagaidamajam dividendém nav véra nemamas Sodienas vertibas. Pieméram, dividende,
kuras vertiba ir 1 eiro un kura sanemama péc 30 gadiem, pie 10% diskontéSanas likmes Sodien ir
tikai 0.57 eiro verta. Lielakoties, pielietojot dividenzu diskontéSanas metodi, uzpémuma veértibu
nosaka tas dividendes, kuras tiks izmaksatas viena nosacita darba muza laika.’

Izmantojot dividenzu diskontéSanas modeli, akcijas veértiba tiek aprékinata péc formulas

[1.2.].

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second

edition., Wiley, 2002, chapter 11, pp.7-9

> McClure B. Digging Into The Dividends Discount Model. 13.03.2011.,

http://www.investopedia.com/articles/fundamental/04/041404.asp

} Brealey R.A, Myers S.C, Allen F. Principles of Corporate Finance. Tenth edition. McGraw-Hill Irwin, 2011, p.288
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E(DPS1) , E(DPS;) | E(DPS3) | E(DPS;)+P;
(1+ke) (1+ke)? (1+ke)3 (1+ke)t

Akcijas vertiba = [1.2]1

kur:
E(DPS;, 2, 3...t) = par vienu akciju sagaidamas dividendes
ke = pasu kapitala cena

Pi = cena, par kadu perioda ,,t” tiks pardota akcija.

No formulas redzams, ka, lai aprékinatu akcijas vertibu, nepiecieSsams zinat sagaidamas
dividendes un pasu kapitala cenu. Lai aprékinatu sagaidamas dividendes, javeic pienémumi par
sagaidamo pelnas izaugsmi nakotng, ka arT par sagaidamo dividenzu izmaksas proporciju pelnas
sadalé. Sagaidamo paSu kapitala atdevi jeb pasu kapitala cenu nosaka galvenokart uznémuma un
jomas, kura uzne€mums darbojas, riska [imenis.” Pasu kapitala cenu var aprekinat, izmantojot
dazadus modelus, tomér tapat ka pie naudas pliismas diskontéSanas metodes $1 darba ietvaros tas
netiks darits, bet tiks izmantota pasu kapitala cena, ko katram uzn€émumam un jomai kopuma ir
aprekinadjis un sava majas lapa publicgjis Damodarans.

Gordona izaugsmes modelis

Pielietojot veértésana dividenzu diskontéSanas modeli, nepiecieSams paredzet dividendes
katram gadam bezgaligi ilgam laika posmam. Lai padaritu So procesu vienkarSaku, ir javeic
vairaki pien€mumi, kuru meérkis ir samazinat nezinamo skaitu.

Ja piepem, ka dividendes nakotn€ pieaugs ar nemainigu pieaugumu, ta vieta, lai paredzetu
neskaitami daudzu nakamo periodu dividendes, ir nepiecieSams aprékinat vien So pieauguma
limeni. So vienadojumu sauc par konstanta pieauguma dividenzu diskont&$anas (constant-growth
dividend discount model) jeb Gordona izaugsmes modeli (nosaukts par godu Maironam
Gordonam (Gordon), kas aktivi to populariz€ja). Tomér janem véra, ka S$is modelis ir
pielietojams paSu kapitala vertibas noteikSana tikai gadijumos, kad pieaugums ir mazaks par
diskontgsanas likmi.?

Gordona izaugsmes modelis var tikt piemérots uznémumiem, kas ir stabili un kuru

dividenzu izaugsme var tikt aprékinata ilgam laikam uz prieksu (varétu teikt — bezgaligi). Ja laika

! Brealey R.A, Myers S.C, Allen F. Principles of Corporate Finance. Tenth edition. McGraw-Hill Irwin, 2011, p.289
> Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 12, p.1
} Brealey R.A, Myers S.C, Allen F. Principles of Corporate Finance. Tenth edition. McGraw-Hill Irwin, 2011, pp.292-
293
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posms, péc kura akcija tiks pardota, ir bezgaligi talu, perioda beigas sagaidamo akcijas cenu var
nenemt véra, jo tai gandriz nemaz nav Sodienas vértibas. tadgjadi akcijas cena var tikt aprékinata

péc formulas [1.3.].

‘. DPS
Akcijas cena = k—l

e~ 9

[1.3]2

kur:
DPS; = nakama perioda sagaidama dividende
ke = sagaidama paSu kapitala atdeve

g = beztermina izaugsme dividendém.

Lai gan Gordona izaugsmes modelis sniedz vienkarSu un efektivu paSu kapitala
verteéSanas iesp&ju, tomer tas pielietojams tikai tadu uznémumu, kas ir stabili augosi, vertéSanai.
Nemot veéra, ka Iidz ar dividenzu picaugumu sagaidams piecaugums ar1 citos uznémuma finansu
raditdjos, pieméram, pelna, arT $ie raditaji var tikt pielietoti izaugsmes limena aprekinasanai.®

Metodes pielietojuma ierobeZojumi

Dividenzu diskonté€Sanas modelis sevi ietver daudz pien€mumu, tad€] var uzskatit, ka
aprékinu rezultata ieglita uznémuma pasu kapitala vertiba ir tik patiesa, cik patiesi ir piep€mumi.

Lai gan $is modelis ir vienkarss un erti lietojams pasu kapitala vertibas noteikSanai, tomer,
ka uzskata Damodarans, tas ir arT 1paSi jutigs attieciba uz mainigajiem lielumiem, kas tiek
izmantoti izaugsmes limena aprékinasanai. Damodarans uzskata, ka $is modelis vispiemé&rotakais
ir uzpémumiem, kuru izaugsmes limenis ir Iidzigs vai mazaks par to, kads tas vid&ji ir
tautsaimnieciba. Tapat Siem uznémumiem jabiit stabilai dividenzu politikai, kuru ir paredzets
turpinat ar1 nakotn€. Modelis nepietiekami noverteés uznémumus, kuri dividend€s izmaksa mazak,
neka varétu atlauties.

Praksé iesp€ama situacija, kad uzpémums nemaksa dividendes vai izmaksa nelielas

dividendes, jo konkréta uzpémuma izaugsmes stratégija paredz pelnas lielakas dalas

! Brealey R.A, Myers S.C, Allen F. Principles of Corporate Finance. Tenth edition. McGraw-Hill Irwin, 2011, p.291
> Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 12, p.2
} Turpat, chapter 12, p.2
¢ Turpat, chapter 12, pp.3-4
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reinvestéSanu uznémuma, kam nakotné japalielina uzn€muma izaugsme un lidz ar to arT akciju
cena.!

Damodarans uzskata, ka galvenie dividenzu diskont€Sanas modela izmantoSanas
priekSnosacijumi ir: 1) uzn€muma izaugsme ir stabila; 2) uznémums darbojas stabila nozare; 3)
paSu un aiznpemta kapitala attieciba ir stabila.? Seit jamin ar1 iepriek§ minétais, ka uzn€émumam

saviem akcionariem regulari jaizmaksa dividendes un dividendém jabut prognozgjamam.

1.3.4. Relativas (koeficientu, salidzinasanas) vertéSanas modelis

Lai gan naudas pliismas diskontéSanas modelis ir nozimiga un plasi izmantota vértibas
noteik$anas metode, tomér realitaté veérteSana lielakoties tiek izmantota tieSi relativa vertéSana.
Liela dala aktivu, sakot no majas, ko iegadajas, beidzot ar akcijam, kuras tiek ieguldits, tiek
verteti, tos salidzinot ar lidzigiem aktiviem, Kuru cena ir pieejama tirg.

Akciju cena ir pasu kapitala vertibas un akciju daudzuma funkcija. Ta ka akciju daudzums
dazadiem uznémumiem atSkiras, dazadu uznémumu akciju cenas salidzinaSana nebiitu jégpilna.
Lai salidzinatu Iidzigu uznémumu vertibu tirgl, nepiecieSams $1s vertibas standartizét. Tas var
tikt darits, nemot talka uzp@émumu pelnu, bilances vertibu, ienakumus vai kadus citus specifiskus
1rz'1dita'1jus.3

Relativas vértéSanas ietvaros aktivu veértiba tiek aprékinata, izmantojot salidzinama
uznémuma vertibu un abiem uzn€mumiem pastavosus raditajus ka pelna, naudas pliisma, bilances
vertiba vai iepémumi. Ka pieméru var minét konkrétas, jomas, kura darbojas veértgjamais
uznémums, cenas/pelpas (price/earnings) attiecibas izmantoSanu. Pielietojot So raditaju, tiek
piegemts, ka citi konkrétas jomas uzpémumi ir lidzigi vert§jamajam uzpémumam un vid&ja
aritmétiska uzpémumu vertiba tirgl ir patiesa. Citi uznémumu vert€Sana plasi izmantoti
koeficienti ir iepriek§ mingta tirgus cenas/bilances veértibas attieciba un tirgus cenas/apgrozijuma

(price/sales) attieciba. Lai arT Sie tris koeficienti uzp€émumu vért€Sanai ir visplasak pielietotie,

! McClure B. Digging Into The Dividends Discount Model. 13.03.2011.,
http://www.investopedia.com/articles/fundamental/04/041404.asp

> Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 12, p.4

} Turpat, chapter 18, p.2
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tiek izmantoti ari citi, pieméram, tirgus cenas/naudas plasmas (price/cash flows) un tirgus
cenas/dividenzu (price/dividend) attieciba.

Atskiriba no naudas pliismas diskontéSanas metodes, kura verté€Sanas procesa galvenokart
nem veéra uzpémuma ieks$€jos raditajus, relativa metode ir daudz vairak atkariga no tirgus, t.i.,
tiek pienemts, ka tirgus ir efektivs attieciba uz akciju vid€jo aritmétisko vertibu, kameér, nosakot
atseviska uzpémuma akciju vertibu, tas var pielaut klidas. Tapat tiek piepemts, ka, pielietojot
iepriek$ minétos koeficientus, ir iesp&jams §is kludas identificét, un ka tas laika gaita tiks labotas.

Izmantojot koeficientus, uznémumu var vertét, salidzinot to ar lidzigiem uzpémumiem vai
salidzinot ar S§1 paSa uzp@muma raditdjiem vesturiska perspektiva. Tomér atrast Iidzigus
uznémumus, ar kuriem varétu salidzinat vert§jamo uzn€mumu, nav vienkarsi, tad€] biezi vien
vertéana jaizmanto uznémumi, kuri viena vai otra raditaja batiski atskiras. ST iemesla dé] jaspgj
objektivi izvertet, kuru raditaju salidzinasana spétu sniegt visticamako rezultatu.?

Ja tiek vertéts stabils uzpémums ar salidzino$i ilgu publiskas tirdzniecibas vésturi,
iesp&jams salidzinat Sodienas koeficientu ar $o paSu koeficientu konkréta uznémuma pagatné.
Tomér, lai veiktu $adu salidzinasanu, japienem, ka vert€jamais uzpémums laika gaita nav
fundamentali mainijies. Janem v&ra ari tas, ka dazados periodos var biit dazadas procentu likmes,
kas savukart ietekm€ diskont€Sanas likmi, ka arT pats tirgus var biit mainijies.

Koeficientu metodes pluss ir tads, ka ta ir viegli un atri pielietojama. Turpreti galvena
negativa iezime ir ta, ka §1 metode ir pielietojama tikai gadijumos, kad akciju tirgi tiek tirgotas
salidzino$i daudzu lidzigu uzpémumu akcijas. Ka art jaizpildas nosacijumam, ka tirgus lidzigos
uznémumus vidgji ir novertgjis patiesi. Sis metodes pielieto§ana ir limitéta, vértgjot unikalus
uznémumus, kuriem akciju tirgll nav atrodami lidzigi, ka arT uznp€mumus ar maziem ien€mumiem
un negativu pelr,lu.3

Uzneémumu salidzinasana plasak pielietotie koeficienti

Raijens Farmanns (Furhmann) publikacija ,Pasu kapitala veértibas noteikSana:
salidzinasanas pieeja” (Equity Valuation: The Comparables Approach) iedalijis uznémumu
salidzinaSanai izmantotas metodes divas grupas. Pirma grupa ir kopgja tirgus koeficienti
(common market multiples), starp kuriem minami tadi raditaji ka uzpémuma veértibas un

apgrozijuma attieciba, tirgus cenas un pelpas attieciba, tirgus cenas un bilances veértibas attieciba

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, pp.9-10
g Turpat, chapter 2, pp.10-11
} Turpat, chapter 2, p.12
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un tirgus cenas un naudas plismas attieciba. Otra grupa apliiko tirgus darfjumus, kad iegadati
l1dzigi uznémumi, kas, salidzinot to fundamentalos raditajus, palidz izprast un atrast uznp€mumu
vertibu.'

S1 darba ietvaros uznémumu pasu kapitals tiks vertéts, izmantojot Damodarana izdalitos
nozimigakos koeficientus, kurus tas iedalijis tris grupas:

1) pelnas reizinataji. Viens no nozimigiem uznémuma pasu kapitala vertibas noteikSana
pielietojamiem koeficientiem jeb reizinatajiem ir pelpas, ko S$1 uzpémuma aktivi genere,
reizinatajs. Seit var minét cenas un pelnas attiecibas (price/earnings) koeficientu — cik liela ir
vienas akcijas cenas un pelnas uz vienu akciju attieciba;

2) bilances vértibas reizinataji. Bilances vertibu liela mera nosaka tiesi tas, cik daudz
samaksats par uznémuma aktiviem. Tadg] investori, lai saprastu, vai un cik liela méra uznémuma
akcijas ir nenovertétas vai parveértétas, biezi vien tirgus un bilances veértibu skata savstarpgja
saistiba. Tirgus veértibas un bilances vertibas attieciba dazadu jomu un industriju parstavétiem
uznémumiem var atSkirties loti nozimigi. Ta ir atkariga no izaugsmes potenciala un investiciju
kvalitates. Bens Maklurs atzim€, ka tirgus cenas un bilances vertibas attiecibas izmantoSanai
uznémuma vertibas noteikSana ir arl savi minusi. Viens no tiem ir pastarpinats un saistits ar
gramatvedibas uzskaiti, jo, pateicoties konservativiem gramatvedibas likumiem, bilances vértiba
visdrizak nav atspoguloti tadu nematerialo aktivu ka patenti, zZimoli un intelektualais TpaSums
patiesa vertiba. Tapat jabiit uzmanigam, kad tiek vertéts pakalpojumus sniedzoS$s uznémums,
kuram ir salidzinoSi maza bilances Vértha;2

3) ienakumu reizinataji. Ta ka gan pelna, gan bilances veértiba ir gramatvediba lietotas
mérvienibas un tas ietekm€& gramatvedibas likumi un principi. Ka alternativa pieeja, ko
gramatvediba veiktas izveles ietekmé daudz mazak, ir aktivu generétie iep€mumi. Pasu kapitala
investorus galvenokart interesé akciju cenas un apgrozijuma attieciba (price/sales ratio), kad
akcijas cena tiek attiecinata pret iep@émumiem uz vienu akciju.3 Bens Maklirs So ir mingjis ka
vienu no vienkarSakajam metodém aktivu veértibas noteikSanai. Vins atzimé, ka $is raditajs ir
pielietojams arT ekonomiska saspiléjuma laika, ka ar1, vért€jot uznémumus, kas darbojas cikliskas

industrijas, kad loti iesp&jams, ka atseviskos gados tikai dazi uznémumi uzrada pozitivu pelnu,

' Fuhrmann R.C. Equity Valuation: The Comparables Approach. 09.08.2013,,
http://www.investopedia.com/articles/investing/080913/equity-valuation-comparables-approach.asp

> McClure B. Using The Price-To-Book Ratio To Evaluate Companies. 23.02.2013,,
http://www.investopedia.com/articles/fundamental/03/112603.asp

* Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, pp.3-4
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kas nozimég, ka pargjo uzpémumu vértibas noteikSanai, pieméram, tads raditajs ka tirgus cenas un
pelnas attieciba nav pielietojams, jo d&] zaudejumiem §is koeficients biis negativs.”

Art Vadims JeroSenko ir uzskaitijis Cetrus visplasak pielietotos koeficientus, ka ar1
aprakstijis So koeficientu pielietojamibu dazadas situacijas:

1) uzpémuma tirgus vertibas un neto pelnas attieciba — ierobezota pielietojamiba dél neto
pelnas ciesas korelacijas ar citiem finanSu raditajiem (saimnieciskas darbibas rezultati, kapitala
struktiira u.c.);

2) uzp@muma tirgus vértibas un pelnas pirms nodokliem un procentu maksajumiem
attieciba — visbiezak lietotais koeficients, kas skaidrojams ar to, ka pelpa pirms nodokliem un
procentiem parada saimnieciskas darbibas rezultatu neatkarigi no arkartas iep@mumiem,
izdevumiem, kapitala struktiiras u.c.;

3) uznémuma tirgus veértibas un bilances vertibas attieciba — So koeficientu visbiezak lieto
situacijas, kad uznémuma galveno vertibu sastada aktivi;

4) uznémuma tirgus vertibas un apgrozijuma attieciba — §is ir plasi pielietots koeficients
un vispiemérotakais tas ir to uzndmumu vértibas noteiksanai, kas darbojas labi zinama nozare.?

Ka redzams, JeroSenko iedalijums biitiba sasaucas ar Damodarana iedalijumu. Vieniga
atSkiriba ir ta, ka JeroSenko izdalijis atseviski tirgus vértibas/pelnas un tirgus vértibas/pelnas
pirms procentiem un nodokliem reizinatajus.

Metodes lietoSana un lietosanas ierobeZojumi

Lai uznémuma vertéSana izmantotu koeficientu jeb salidzinasanas metodi, ir jaievero Cetri
galvenie soli. Pirmkart, japarliecinas, ka koeficienti ir noteikti un konsekventi, un ka
salidzinamajiem uznémumiem koeficientu aprékinasana pielietota vienota metodologija. Otrkart,
jabut uzmanigam gadijuma, ja koeficienti tiek izmantoti dazadu jomu ietvaros, pieméram, kad
tiek analizets viss tirgus. Treskart, ir jasaprot ne tikai to, kuri faktori koeficienta aprékinasana ir
noteicoSie faktori, bet ar1 to, ka So faktoru izmainas ietekm& pasu koeficientu. Visbeidzot, ir
jaatrod un jaizv€las vispiemérotakie uznémumi un jasp€j saprast un kontrolét dazado atskiribu

ietekmi uz uznémumu vertibu.>

! McClure B. Using The Price-To-Book Ratio To Evaluate Companies. 23.02.2013,,
http://www.investopedia.com/articles/fundamental/03/112603.asp

? Jerogenko V. Ka apréekinat uznémuma pardosanas cenu? 16.02.2014.,
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Koeficienti var biit krietni nekonsekventi un sasniegt loti augstus raditajus. Piemé&ram,
tirgus cenas un pelnas attieciba var biit gan 500, gan 2000 un pat 10000. Sada situacija iesp&jama
ne tikai d€] augstam akciju cenam, bet art tadel, ka uzn€muma pelna reizém var biit niecigi maza.
Tas biezi vien noved pie ta, ka atseviSku uznémumu uzraditie koeficienti krasi atskiras no vidgja
aritmétiska, tade] Sie dati nav uzticami vid€jas tendences raditaji. Tada gadijuma, aprékinot
vidgjo aritmétisko, pratigi biitu $o uznémumu koeficientus ,,atsijat” ka neatbilstosus."

Damodarans salidzinamu uzpémumu defin€ ka tadu uznémumu, kura naudas pliisma,
izaugsmes potencials un risks ir 1idzigi, kads tas ir uznémumam, kas tiek vértéts. ST definicija
nepieprasa, lai vért§jamais uzn€mums un salidzinamais uzp@mums darbotos viena
tautsaimniecibas joma. Tomer lielakoties analitiki salidzinasanai izv€las viena joma darbojosos
uznémumus ta vienkarsa iemesla dgl, ka $adiem uznémumiem visdrizak ir [idzigs riska limenis,
izaugsme un naudas plasmas profils, ka ari to salidzinaSana ir ar daudz lielaku uzticamibas
paképi.2

Ar1 Juris GriSins publikacija ,,Biznesa noverté€Sanas nianses — salidzinoSo uzpeémumu
metode” atzimgjis, ka novért€jama uznémuma biitiba potenciali vislabak tiek atspogulota tad, ja
salidzinaSanai tiek izv€leti uznémumi péc iesp&jas atbilstosi nozarei un tuvu regionam, kura
darbojas vért€jamais uznémums.®

Iepriek§ minéta Kumaceva uzskata, ka, lai uzn€muma vertibas noteikSana izmantotu
salidzinasanas pieeju, nepiecieSams salidzinat vismaz piecus Iidz septinus salidzinamus
uznémumus. Turklat ka vienu no metodes minusiem vina min to, ka ar rezultatu ir viegli
manipulét, jo analizes veic€jam ir iesp&ja atlasit tikai tos salidzinamos uznémumus, kas dod péc
iespejas augstaku vai zemaku vértéjumu (atkariba no vértésanas mérka).’

Tadel, lai gan koeficientus ir viegli lietot, tikpat viegli, tos pielietojot, ir kludities. Tomér,
kade] 81 metode ir tik plasi pielietota? Pirmkart, tas ir tadel, ka So metodi var pielietot, izdarot
daudz mazaku skaitu pien€mumu un §1 metode palidz noverteét uzpémuma pasu kapitalu daudz

atrak, neka to sp€j naudas plismas diskont€Sanas metode. Otrkart, relativo vert§jumu ir daudz

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 2, p.10

2 Turpat, chapter 2, p.14

? Gridins J. Biznesa novérté$anas nianses — salidzino%o uznémumu metode. 11.11.2009.,
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vienkarsak izprast un prezentét klientiem un pirc€jiem. Visbeidzot, ar relativo vertéSanas metodi
iegiita uzndmuma vértiba daudz precizak parada konkréta briza tirgus tendences un situaciju.’

Tomér relativas veért€Sanas metodes stipras puses ir ari tas vajibas. Apvienojot dazadu
autoru izdalitos metodes trilkumus, var izveidot sekojosu trikumu sarakstu:

1) aplikojot un salidzinot lidzigas firmas, kuru finanSu raditaji vértéSanas ietvaros tiek
izmantoti, nenem veéra tadu nozimigu faktoru ka risks;

2) Ssecinajumi par uznémuma vertibu balstas uz pasreiz&jo informaciju, nepemot veéra
nakotnes potencialu. Uznémuma darbiba nakotn€ ietekmé un maina akciju cenas, bet relativa
vertibas noteikSanas metode $o faktu nenem véra. Tadgl, pieméram, Vadims JeroSenko iesaka $o
metodi pielietot tikai to uzp@mumu verteésanai, kuru darbiba nav planotas bitiskas izmainas;

3) nemot véra, ka vertésana tiek izmantota salidzinamo uzpémumu tirgus vértiba, var
gadities, ka vert€jamais uznémums tiek novertéts daudz par augstu, jo salidzinamie uznémumi
tirgii ir parvertéti. Vai gluzi pretgji — parak zemu, kad salidzinamie uzp€mumi ir tirgl
nepietickami novartéti®;

4) nemot v&ra, ka katra konkréta vértésana tiek izdariti vairaki piepémumi, kas relativaja
vertéSana biezi vien ir neparredzami, relativa vert€Sana atstdaj analitikim daudz iesp&ju
manipulacijam, jo analitikis, kuram ir izv€les iespgja attieciba uz to, kuru no koeficientiem un,
kurus salidzinamos uznémumus izvéleties, lielaka vai mazaka méra var nonakt pie jebkadas
nepiecieSamas uznémuma vertibas;

5) realitaté ir griiti atrast publiski tirgotus salidzinamus uzgp€mumus un $is ir lielakais
izaicinajums visa analizes procesa;

6) relativa vértéSsanas metode pienem, ka tirgus ir efektivs un vidgji uznémumus tas ir
novertgjis patiesi. Gadijumos, kad tirgii noveérojams ,,burbulis”, cenas visdrizak nav adekvatas un,
burbulim plistot, investori var ciest apjomigus zaud&jumus;

7) péc Sema Gada domam visnozimigakais §Ts metodes trikkums ir tads, ka nav nekadas
garantijas, ka uznémums, kas péc visiem raditajiem novertéts parliecku zemu, ar laiku panaks

_ . . I |
uznémumus, ar kuriem tas tiek salidzinats.

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 16, pp.1-2
® Gridins J. Ka aprékinat uznémuma pardo3anas cenu? 16.02.2014., http://www.ifinanses.lv/lat/finanses?doc=5076
* Fuhrmann R.C. Equity Valuation: The Comparables Approach. 09.08.2013,,
http://www.investopedia.com/articles/investing/080913/equity-valuation-comparables-approach.asp
* Gad S. Relative Valuation: Using Stocks To Value Other Stocks. 19.09.2011.,
http://www.investopedia.com/articles/stocks/11/relative-valuation-stocks-valuing-stocks.asp
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Lidz $im darba ietvaros ir apskatitas dazadas uzp€muma pasu kapitala vertibas
noteikSanas metodes, tom&r aktuals paliek jautajums — kuru metodi izveleties un ka vertéSana
nepielaut stereotipiskas kludas un pienémumus? Uz Siem jautdjumiem méeginats atbildét

nakamaja apakSnodala un teorétiskas dalas pédéja — ceturtaja sadala.

1.3.5. Kopsavilkums — kuru metodi lietot

Loti koncentrétu un viegli uztveramu sadalijumu par apskatito metozu pielietojamibu
dazadas situacijas ir izstradajis iepriek§ minétais Dzozefs Ngjéns. Dividenzu diskontéSanas
modeli vins raksturo ka vienu no vienkar$akajam absoliitas vértibas noteiksanas metodem. ST
metode, pirmkart, jau piemérota vien to uznémumu veértibas noteikSanai, kuri saviem investoriem
maksa dividendes. Otrkart, nepietiek ar to, ka uznémums saviem investoriem maksa dividendes.
Tam ir jabut stabilam un paredzamam. Parasti tie ir nobriedusi uznémumi, kas darbojas stabilas
uznéméjdarbibas nozares.

Ja uzn@mums nemaksa dividendes vai ta izmaksatas dividendes nav stabilas un regularas,
iesp&jams, ka §1 uznémuma vértibas noteikSanai varés pielietot naudas plismas diskontésanas
modeli. ST modela prieksrocibas ir tas, ka tas var tikt pielietots, vertgjot plasu uznemumu loku —
gan tos, kuri nemaksa dividendes, gan ar1 tos, kuri dividendes maksa regulari un tas ir stabilas.
Lai pielietotu So modeli, naudas pliismai jabit stabilai, pozitivai un paredzamai.

Ngjéns uzskata, ka koeficientu metode ir noderiga, vert€jot tadus uzn€mumus, kuru
vertibas noteikSanai nav pielietojama neviena no iepriek§ minétajam metodém un ari gadijumos,
kad vertétajam nav vélmes vai laika darboties ar cipariem. Vin§ uzskata, ka §T metode nenoved
pie uzpémuma patiesas jeb iek$gjas vertibas, tomér, salidzinot uznémumu ar citiem lidzigiem
uznémumiem, ir iesp&jams noteikt, vai tirgi uzpémums ir patiesi novertéts, parvertéts vai
nepietiekami noveértsts. ST metode ir balstita ,,vienas cenas likuma”, kas nosaka, ka lidzigi aktivi
biitu japardod par vienadu cenu. Ngjéns uzskaitijis priekSnosacijumus, kuriem japiepildas, lai
izmantotu, piemeram, cenas/pelnas attiecibu. Pirmkart, uzn€mumam jabiit publiska tirdznieciba.
Otrkart, generétajai pelpai jabut pozitivai, jo pretéja gadijuma bitu bezjédzigi salidzinat
uznémumus, kuru tirgus cenas un pelnas attieciba ir negativa. TreSkart, pelnai jabit stabilai, ta

nevar bt loti svarstiga. Gadijumos, kad cenas/pelnas koeficients nevar tikt pielietots kada no
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minétiem iemesliem dél, var tikt pielietots kads cits koeficients, piem&ram, cenas/apgrozijuma
koeficients.

Tomeér, ka atzim&jusi vairaki autori, vislabakie un patiesakie rezultati uzn@émuma vértibas
noteikSana sasniedzami tad, ja paral€li tiek izmantotas vairakas uznémuma veértibas noteikSanas
metodes un gala rezultata iegiita uznémuma vertiba veidojas, izsverot un izvertejot iegiitos

rezultatus.

1.4. Aiznemta kapitala vertiba

Lai gan lielaka dala autoru, rundjot par uzpémuma vertibas iegiiSanu, pieversas
galvenokart pasu kapitala vertéSanai, tomér butiski ir novertet arT aiznemto kapitalu, jo arT §is
kapitals nakotné visdrizak generés naudas plismu, tadé] uzskatams par nozimigu uznémuma
vertibas sastavdalu. Iesp€jams, iemesls, kadel analitiki nelabprat runa par aiznemta kapitala
vertésanu, ir tas, ka uznémuma akciju vertiba ir tiesi piesaistita pasu kapitalam, tad€] investori ir
galvenokart ieintereséti §1s dalas vertiba, kamer aiznemtais kapitals, ta lieclums un Ipatsvars ir
ietverts pasa kapitala cena ka viens no riska faktoriem. Tai pasa laika, lai noteiktu uznémuma
patieso veértibu, nebiitu korekti So vertibu balstit tikai uz uzn€muma pasu kapitala vertibu.

Pirms sakt uzn@muma aiznemta kapitala vertéSanu, jasaprot, kas tad ir aiznemtais kapitals.
Atbilde uz So jautajumu var€tu Skist paSsaprotama, jo bilances pasivu dala tas ir noradits un
aprekinats. Tomér §is bilances dalas izmantoSanai aiznemta kapitala vertibas noteikSana pastav
zinami ierobezojumi. Pirmkart, atseviSkas aiznemta kapitala bilances sadalas neuzkraj parada
procentus. Pie Sada aiznemta kapitala pieskaitami, pieméram, paradi piegadatajiem. Otrkart,
uznémumam var bt saistibas, kas netiek uzraditas bilanc€, tomér tam rada procentu maksajumus.
Seit var runat par, pieméram, operativo lizingu.

Biitiba vienigais no ieprieks apskatitajiem autoriem, kas patiesi pieversies pasu kapitala
vertibas noteikSanai ka nozimigai uznémuma noveértéSanas sastavdalai, ir Damodarans. Vins,

nosakot aiznemta kapitala veértibu, piedava veikt divus piep€émumus. Pirmkart, véra tiek nemts

! Nguyen J. How To Choose The Best Stock Valuation Method. 21.02.2011.
http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/choosing-valuation-methods.asp
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tikai tas aiznemtais kapitals (ieklaujot gan istermina, gan ilgtermina aiznemto kapitalu), kas
uzpémumam rada procentu maksajumus. Otrkart, tiek kapitalizéts arT operativais lizings.

Otrs iemesls, kade] tik daudz autoru pievérSas pasu kapitala noteikSanai, bet aiznemta
kapitala vertéSana netiek tik plasi aprakstita, iesp&jams, ir tas, ka aiznemta kapitala tirgus vertibu
biezi vien iegit ir daudz griitak, neka tas ir ar paSu kapitala tirgus vertibu, ko iegiist akciju skaitu
sareizinot ar vienas akcijas cenu, jo tikai nedaudziem uznémumiem ir emit€tas tirgii tirgojamas
paradzimes. Lielakoties uzpémumiem ir aiznemtais kapitals, kur§ nav tirgojams, piemé&ram,
bankas kredits. Damodarans iesaka, ka vienkarSakais veids, ka parveérst netirgojama aiznemta
kapitala bilances veértibu tirgus vertiba, ir uztvert visu aiznemta kapitala bilances vértibu ka vienu
paradzimi, kura uznémumam uzliek par pienakumu maksat kuponu (coupon) jeb periodisku
procentos izteiktu dalu no paradzimes neto vértibas. Transformg&jot netirgojamu aiznpemto
kapitalu paradzimes veida, kupona vértiba tiek pielidzinata aritmétiski vidéjam svertajam
procentu maksajumam, bet kupona darbibas ilgums ir aritmétiski vid&jais svértais aiznpémuma
atmaksas laiks. Lai iegiitu aiznemta kapitala tirgus vertibu, So parveidoto paradzimi diskontg,
izmantojot konkréta uzpémuma aizpemta kapitala cenu (cost of debt), kas parada to, cik
konkrétajam uznémumam izmaksa projektu finans€Sana, ja tiek izmantots aiznemtais kapitals.

Galvenie So cenu ietekmgjoSie faktori ir: 1) riska limenis — jo tas augstaks, jo aiznpemtais
kapitals ir dargaks; 2) uzn€émuma bankrota iesp&jamibas risks — jo lielaka bankrota iesp&jamiba,
jo kapitals ir dargaks; 3) ar aiznemta kapitala izmantoSanu saistitais nodoklu raditais ietaupijums
— procentu maksajumi ar uzpg€mumu ienakuma nodokli netiek aplikti, tadel peécnodok]u aiznemta
kapitala cena ir zemaka par pirmsnodoklu aiznemta kapitala cenu, turklat $1 atSkiriba un Iidz ar to
finansialais ieguvums no aiznemta kapitala izmantoSanas projektu finanséSanai pieaug lidz ar
uznémuma ienakumu nodokla palielina?léanos.2 Rezumgjot iepriek§ minéto, var secinat, ka
uzpémuma aiznemta kapitala vértibu nosaka nakotnes naudas pliisma, ko no aizdota kapitala
sagaida uzn€muma kreditori.

Ta ka aiznemta kapitala cenu biitiski ietekm€é konkréta uzn€émuma bankrota iesp&jamiba,
ir butiski zinat, cik liela tad ta ir. Protams, iespgjamiba jau p&c savas definicijas ir statistiska
vieniba un nav attiecinama uz katru atsevisku uznémumu, bet gan uz visu uznémumu kopumu.

Viens no veidiem, ka noskaidrot un paradit uzpémuma bankrota riska Iimeni, ir reitings.

Reitingu uznémumam var pieskirt reitinga kompanijas, pamatojoties uz uznpémuma novertésanas

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 8, p.47
2 Turpat, chapter 8, p.50
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metodiku, kas ietver gan kvantitativas veértéSanas metodes, gan ar uznp€mumu saistitas situacijas,
jomas un valsts, kura darbojas uzpémums, ekonomiskas situacijas izveért§jumu. Tomér Sis
pakalpojums nav bezmaksas. Un biezi vien no reitinga sanems$anas sagaidama atdeve nav $o
izmaksu vérta. Ipasi nelieliem un lokaliem uznémumiem.

Lai aprékinatu pirmsnodokla aizpemta kapitala cenu uzpémumiem, kuru parada
vertspapiri netiek tirgoti, ka arT Siem uznémumiem netiek noteikts reitings (reitingu agentiira), var
rikoties div&jadi: 1) skatit neseno aiznemsSanas vésturi; 2) aprékinat sintétisko reitingu, kas tiek
darits, nemot véra uznémuma finanSu raditajus. Lai noteiktu So reitingu, tiek aprékinats procentu

maksajumu seguma indekss (interest coverage ratio), kuru iegist, izmantojot formulu [1.4.].

ICR === [1.4]%

kur:
ICR = procentu maksajumu seguma indekss
EBIT = pelna pirms procentu maksajumiem un nodokliem

1 = veicamie procentu maksajumi.

Lai iegiitu reitingu, ieglto koeficientu pielidzina konkrétam reitinga Ilimenim.
Damodarans piedava procentu maksajumu seguma indeksa un reitinga konvert€Sanas tabulu
lieliem un nelieliem uznémumiem. Nemot véra, ka darba ietvaros apskatiti uzn€émumi kas
Lietuvas un Baltijas valstu ietvariem uzskatami par lieliem, izv€l€ta ar1 attiecigd konvertacijas
tabula Nr.1.1. Tabulas atSkiras ar to, ka lieliem uznémumiem augstakam reitingam nepiecieSams
mazaks procentu maksajumu seguma indekss, jo Sie uzp@mumi tiek uzskatiti par mazak

riskantiem.

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 8, p.40
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1.1.tabula

Sintetiska reitinga noteiksana’

Procentu maksajumu seguma .
. Reitings
indekss
>8.5 AAA
6.5-8.5 AA
5.5-6.5 A+
4.25-5.5 A
3-4.25 A-
2.5-3 BBB
2-2.5 BB
1.75-2 B+
1.5-1.75 B
1.25-15 B-
0.8-1.25 CCC
0.65-0.8 CcC
0.2-0.65 C
<0.2 D

Nemot véra, ka Damodarans So tabulu veidojis, pielidzinot indeksus Standards&Poors

reitingu agentiiras reitingu klasifikacijai, nozimigi aplikot, ko S$ie reitingi nozimé. 1.2.tabula

atspogulo mingtas reitingu agentiiras izmantotos burtus, reitingu apzimésanai.

1.2.tabula

Standards&Poors reitingu skaidrojumi2

Reitings Reitinga skaidrojums

AAA Arkartigi liela kapacitate norekinaties par saistibam. Augstakais iesp&jamais
reitings.

AA Loti spéciga iesp&jamiba norékinaties par saistibam.

A Speciga iespgjamiba noré€kinaties par saisttbam, tomer vérojama neliela jutiba pret
ekonomisko situaciju un iespgjamam izmainam, kas skar uzn€mumu.

BBB AtbilstoSa kapacitate, lai norékinatos par saisttbam, bet vérojama jau lielaka jutiba
pret nelabvéligdm izmainadm tautsaimnieciba. Tirgus dalibniekiem zemaka
ieteicama investiciju robeza, kas uzskatama par drosu.

BB Tuvaka termina norékinasanas par saisttbam maz apstridama, tomeér pastav zinamas

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 8, p.41

? Standard&Poors Ratings Services. Credit Ratings Definitions & FAQs,
http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us
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Saubas par uzn€muma sp&ju parvarét nevélamas parmainas uznéméejdarbiba,
finans@s vai tautsaimnieciba.

B Diezgan liela jutiba attieciba uz nevélamam parmainam uznéméjdarbiba, finanses
vai tautsaimnieciba, bet konkrétaja bridi kapacitate ir pietickama, lai norékinatos par
saistibam.

CCC Spé&ja nokartot saistibas atkariga no konkréta briza situacijas uznémejdarbiba,
finans@s un tautsaimnieciba.

CC Konkrétaja bridi apkart notiekoSais spécigi ietekmé& uznémuma bankrota
iespgjamibu.

C Nenokartotas saistibas un no ta izrieto$as sekas.

D Nespéja nokartot saistibas, bankrots.

Praks€ katrs konkrétais reitings tiek pielidzinats konkrétam procentpunktu daudzumam,
kas tiek pieskaitits pie bazes likmes, kas visbiezak ir procentu likme, kas tiek maksata par valsts
emitétam paradzimém. Nemot vera, ka §1 darba ietvaros netiks aprékinata aiznemta kapitala cena,
bet sintétiskais reitings tiks aprékinats, lai ieglitu intuiciju par veért§jamo uznpémumu riskantuma
Itmeni, Sie bazes likmei pieskaitamie procentpunkti tabulas nav noraditi. Aiznemta kapitala tapat
ka pasSu kapitala vertibas aprékinaSanai izmantotas Damodarana aprékinatas un public@tas

aiznemta un pasu kapitala cenas.

1.5. Ar veértéSanu saistitie miti un realitate

Pastav vairaki ar uzn@émuma veértibas noteikSanu saistiti piep€mumi, kas, iesp&jams, var
Skist mulkigi vai parspiléti pieredz&uSam uznémumu vertétajam, bet vertéSanas iesac€ja vai
ierindas investora acts varétu tikt uzskatiti par patiesiem.

Loti labi Sos mttus uzskaitijis, atspogulojis un atspekojis Damodarans. Pirmais no tiem ir:
ta ka noverteSanas metodes ir kvantitativas, tad veértéjums ir objektivs. Atspekojot So
argumentu, Damodarans saka, ka novértéSana nav ne zinatne, ne ari objektivas vértibas
noteikSana, jo, lai gan modeli, kas tiek izmantoti ir kvantitativi, tom&r mainigie, kas tiek ievietot
formulas, biezi vien ietver diezgan daudz subjektiva verte§juma. Tade] galarezultata iegiita vertiba

visbiezak ir ar nobidi, ko janem vera.!

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, p.2
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Otrs mits: labi izpétits un veikts novertéjums atspogulo uzpémuma patieso vértibu
miizigi. Vertibu, kuru iegust, pielietojot novertésanas metodi, ietekmeé uzpémumam specifiskie
un vispargjie tirgus apstakli un ar tiem saistita informacija. Lidz ar jaunas informacijas iegiSanu
ar1 aprekinata vertiba visdrizak mainisies. Tad€] pamatoti biitu apgalvot, ka Iidz ar pastavigu
informacijas plismu, uznémumam aprékinata vértiba ,,noveco” loti atri, tadeé] ta pastavigi
japrecize, pamatojoties uz So informaciju. Tapat janem veéra, ka vertibu ietekmé&josa informacija
var attiekties gan uz konkréto uznémumu, gan jomu, kura tas darbojas, vai pat visu tirgu.*

TreSais mits: labi veikta noveértéSana nodroSina precizu vértibas aprekinu.
Damodarans uzsver, ka pat visriipigaka un detalizétaka novertéSana galu gala atstaj vietu zinamai
neskaidribai par gala iznakuma patiesumu, jo apréekini tiek veikti, pamatojoties uz pieneémumiem
par uznp€muma un visas tautsaimniecibas nakotnes attisttbu. Nemot véra, ka naudas plisma un
diskonta likmes ir aprékinatas ar zinamu kliidu, biitu nepareizi uzskatit un sagaidit, ka gala
vertiba tiks noteikta ar absoliitu precizitati. Precizitate, ar kadu noteikta uznémuma vértiba,
dazadiem uzpémumiem visdrizak atSkirsies. Visprecizaka ta parasti bis lieliem un stabili
stradajosSiem uznémumiem ar senu finan$u vé&sturi, kam&r jauniem uznémumiem, kas darbojas
»hemieriga” un mainiga sektora, ta visdrizak bis ar daudz lielaku neprecizitati.?

Ceturtais mits: jo kvantitativaks ir modelis, jo vértéjums ir precizaks. Ka apgalvo
Damodarans, atseviSkos gadijumos $1 likumsakariba var izpildities, tomér biezi vien, jo
sarezgitaks klast modelis, jo vairak mainigo taja ietilpst, jo lielaks ir potencials, ka modeli tiks
ieklauts vairak kludainu raditaju vai raditaju ar nozimigu novirzi. BieZi lielaka probléma ir nevis
informacijas trikums, bet gan nesp&ja atdalit nozimigo informaciju no nenozimigas, kas ir
gandriz tikpat nozimigi ka modeli un tehnikas, kas tiek pielietotas uzngmuma vértésanai.®

Piektais mits: lai nopelnitu, pamatojoties uz veikto veértéjumu, ir japienem, ka tirgus
ir neefektivs. Biezi vien vértesana tiek veikta piepemot, ka tirgus pielauj kltdas un ka ir
iesp&jams identificét §is klidas, pamatojoties uz informaciju, kas pieejama desmitiem ttkstoSu
citu investoru. Pamatojoties uz So teoriju tiem, kuri uzskata, ka tirgus ir neefektivs, vajadzetu
pienemt savus investé€Sanas 1l€mumus, pirms tam veicot uznémuma novérté€Sanu, bet tiem, kuri
uzskata, ka tirgus ir efektivs, tirgus cena biitu jauzskata par labako patiesas vertibas méru. Tomeér,

ka uzskata Damodarans, vislietderigak butu abas metodes apvienot. Tiem, kuri tic tirgus

! Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, p.4
2Turpat, chapter 1, p.5
} Turpat, chapter 1, p.6
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efektivitatei, uzpémuma noveértéSana palidzétu saprast dazado parmainu ietekmi uz cenu, ka art
to, kade] tirgus cena laika gaitd mainas. No otras puses tiem, kuri tic, ka tirgus pielauj kliidas,
vienlaicigi ir jatic arT tam, ka laika gaita tirgus §1s kliidas labos, t.i., kliis efektivs, jo tas ir tas, uz
ko Sie investori ir planojusi nopelnit.

Nemot vera, ka $1 pieeja pieprasa, lai sakotngji tirgus butu neefektivs, bet pécak pielauta
kluda tiktu labota un tas klitu efektivs, Damodarans izdarijis divus svarigus secinajumus.
Pirmkart, ja kaut kas izskatas parak labi, lai ta biitu patiesiba (akcijas ir parak zemu vai augstu
novertetas), tad visdrizak iegiitais rezultats nav patiess. Otrkart, ja analiz€ iegtita vertiba nozimigi
atSkiras no tirgus vertibas, jasak ar pien€émumu, ka tirgus ir efektivs un vertétajs ir pielavis klidu
aprékinos.”

Lidz ar $o ar uzp@mumu vertibas noteikSanu saisttto mitu uzskaitijumu darba teor&tiska
dala beidzas un turpmaka darba dala veltita konkrétu uznémumu veértibas noteikSanai, pielietojot

teorétiskaja dala apskatitas verteSanas metodes.

'Damodaran A. Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Second
edition., Wiley, 2002, chapter 1, pp.6-7
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2. LIETUVAS PIENA TIRGUS RAKSTUROJUMS

Baltijas valstim ir gara un tradicijam bagata piena parstrades vésture. Nemot véra, ka
visas tris valstis spgj pasmaju tirgu nodrosinat ar piena produktiem vairak ka par 100%, talaka
piena parstrades industrijas attistiba liela méra atkariga tie$i no eksporta tirgus attistisanas.

Nav Saubu, ka ped€jo gadu laika pieprasijums p&c piena produktiem pasaul€ ir aizvien
audzis. Apskatot Lietuvas lauksaimniecibas investoru grupas ,,Agrowill Group” pédéja laika
public€tos ar piensaimniecibu un pieprasijumu péc piena produktiem saistitos rakstus, gandriz
ikviens no tiem v€sta par piena produktu pardoSanas apjomu, razo$anas apjomu un pieprasijuma
palielinasanos Lietuva, Baltijas valstis, Eiropa un pasaulé. To apstiprina ari lielako Lietuvas piena
parstrades uznémumu gada parskati, kas gadu no gada (ar kritumu 2008.gada, kad pasauli skara
sakotngji finansu un p&cak art ekonomiska krize) uzrada apgrozijuma pieaugumu.

Ka apgalvots izp@tes centra ,,Export.by” majas lapas sadala par Lietuvas piena tirgu tad
Sada uz izaugsmi virzita kustiba Lietuvas piena tirgli prognoz€jama ari turpmak. Pedgjo gadu
laika Lietuva arT piena produktu eksporta zina ir lidere starp Baltijas valstim. Gada laika Lietuva
tiek sarazoti aptuveni 2 miljoni tonnu piena produktu, no kuriem vairak ka 50% tiek eksportéti.
Salidzinajumam — Igaunija gada laika tiek sarazoti aptuveni 900 tiikstosi tonnu, bet Latvija sarazo
aptuveni 1 miljonu tonnu piena produktu. Piena produktu eksportu ar subsidijam atbalsta
Lietuvas valdiba (kas redzams arT apskatito uznémumu gada parskatos), tadé] Lietuvas razotaji
sp€j piedavat pircgjiem salidzinosi pievilcigas produkcijas cenas.?

Lietuva darbojas aptuveni 40 piena parstrades uznémumu, kameér lielako tirgus dalu
(vairak ka 80%) aiznem pieci uznémumi: ,,Rokiskio Suris”, ,,Pieno Zvaigzdes”, ,,Zemaitijos
Pienas”, ,,Vilkyskiu Pienine” un ,,Marijampoles Pieno Konservai”.? Cetri pirmie kotgjas Baltijas
regulétaja akciju tirgi NASDAQ OMX Baltic, kas sevi apvieno tris Baltijas valstu akciju birZas.
»Zemaitijos Pienas” ir otraja akciju saraksta, kamér pargjie tris uznémumi ir pirmaja saraksta.

Nemot véra 2013.gada nogalé Krievijas istenoto atseviSku Lietuvas piena parstrades
uzpémumu razotas produkcijas importa aizliegumu, nozimigi apskatit ar potencialos riskus, ar

kadiem var saskarties piena riipnieki.

! Global Trends in the Dairy Industry: Outlook for the Baltics. Organization for economic cooperation and
development. Paris. 2002, p.159
> Dairy Market of Lithuania. Export.by. http://www.export.by/en/?act=s_docs&mode=view&id=3088&doc=64
3

Turpat
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Piena rtpniecibas joma, kas ietver gan piena iegtsSanu, gan parstradi un realizaciju, tapat
ka jebkura cita tautsaimniecibas joma saskaras ar dazadiem riska faktoriem. 2.1.att€la redzami
2009.gada izstradata pétijuma ,,Riska menedzments piena razosana: piecu Eiropas valstu izpéte”
(Risk Management in Milk Production: A Study in Five European Countries) izdalitie riski, ar
kuriem saskaras piena ieguvéji, tomér tiklab tos var attiecinat ar1 uz piena parstradatajiem, jo Sie
divi procesi ir nenoliedzami saistiti ar visciesakajam sait€ém. Protams, modific§jot So shému, tai
var pievienot tadus riska faktorus ka pieprasijuma samazinasanas un konkurences palielinasanas
(pie tirgus riskiem), ka ar1 politiskas nestabilitates raditi riski (pie politiskajiem riskiem). Saistiba
ar nesenas krizes radito situaciju biitu lietderigi pievienot vél vismaz vienu argjo risku kategoriju

— ekonomiskie riski.

RafoSanas Dzivnieku veselTha, slimibas, pestictdi,
=&nTte, laikapstakli u.c.

Y

rizki

BiOwniecTibas riski, tehnikas bojajumi

Tehnologiskie

-
R - - riski u.c.
leksajie riski
r Finansu - Procentu likmes, Bazele 111
riski
Person3la _ | SlimThas, biefa mainTba, motivacijas
- - _
riski | trikums
Riski
Iauk_:salmnleclba Citi iekZEjie | saistibas
UZNnemumos rizki L

Cenurizki, pied3v3juma riski, ar
kwalitati un kvantit3ti saistitas
probl&émas

Tirgus
riski

'

Lauksaimniecibas, vides, nodok|u

Politiskie

¥

riski politikas, normativie akti
Citi 8rgjie _ | Tifi bojdjumi, laupTi®anas, zadeibas
riski =

2.1.att. Lauksaimniecibas uznpémumu riski.!

Nemot véra, ka aptuveni 85% (20-40% no cetru darba ietvaros apskatito uzpémumu
ienémumiem nak no produktu tirdzniecibas Krievija) no Lietuvas piena produktu eksporta uz

treSajam valstim (valstis, kas nav ES dalibvalstis), nonak Krievija, ta ir uzskatama par loti

! Schaper C., Lassen B., Theuvsen L. Risk Management in Milk Production: A Study in Five European Countries.
Department of Agricultural Economics and Rural Development, Georg-August University Goettingen, Germany,
2009, p.3
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nozimigu Lietuvas piena produktu eksporta tirgu.1 2013.gada beigas Krievija tika noteikts
importa embargo vairaku Lietuvas piena parstrades uznémumu (tostarp visu §1 darba ietvaros
apskatito uznémumu) raZotajai produkcijai.? Lai gan ka oficialais iemesls tika mingta produkcijas
kvalitates neatbilsttba normam, tomér visticamakais iemesls bija Lietuvas prezidentiira Eiropas
Savieniba. Embargo un sankcijas pasaules praksé ir plasi pazistami un izplatiti arpolitikas
veidoSanas instrumenti. Tadel, ja vérte Krievijas sankcijas, sasaist€ ar jau minéto riska faktoru
shému, lai arf $is notikums tika pozicion&ts un ir pieskaitams pie ar kvalitati saistitajiem tirgus
riskiem, tomér realitaté tas vairak ir saistams ar politiskajiem riskiem. Arl zinu agentiira
,Reuters” zinoja, ka sankcijas saistamas ar Lietuva paredzéto Eiropas Savienibas dalibvalstu
samitu, kura laika piepemto lémumu un vienoSanos rezultata iesp&jama bijuso PSRS republiku
attalinasanas no Krievijas ietekmes zonas.

Svarigi atzimét, ka visi Cetri uzp@émumi pédgos gados aizvien vairak un aktivak
nodarbojas ar dazado risku vadiSanu. lespgjams, tadél uznémumu apgrozijums 2013.gada
saltdzinajuma ar apgrozijumu 2012.gada nesamazinajas (iznemot ,,Pieno Zvaigzdes”), bet gan
bija v€rojams apgrozijuma piecaugums. Uznp€mumu gada parskatos identificeti dazadie riski un
riska faktori, ka arT noradits, ar kadiem instrumentiem tie cenSas riskus samazinat vai noverst. Ka

instruments, kas tiek pielietots aizvien plasak, ir minami atvasinatie finan$u instrumenti.

! pavilenene D. Dairies dominate on Lithuanan milk market. BC, Vilnius, 14.11.2011. http://www.baltic-
course.com/eng/markets and companies/?doc=66020
® Russia has banned impot of Lithuanias dairy products. Agrowill Group, 07.10.2013.
http://www.agrowill.lt/en/agromedia/russia-has-banned-import-of-lithuania-s-dairy-products
* Gutterman S. Russia halts Lithuanian dairy imports before EU summit. Moscow, 07.10.2013.
http://www.reuters.com/article/2013/10/07/us-russia-lithuania-dairy-idUSBRE99604Y20131007
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3. LIETUVAS PIENA PARSTRADES UZNEMUMI

3.1. Uznémumu raksturojums

Ka iepriek§ minéts, darba ietvaros apskatiti un vertéti Cetri lielakie Lietuvas piena
parstrades uzn€mumi, kuru akcijas tiek tirgotas Baltijas akciju birza.

1) Akciju sabiedriba ,,Pieno Zvaigzdes” registréta 1998.gada un Sodien ir otra liclaka
piena parstrades produktu razotaja Baltijas valstis. Uznémuma sastava ietilpst ,,Kauno Pienine”,
,Panevezio Pienas”, ,,Mazeikiau Pienine” un ,,Pasvalio Surine”. Grupa nodarbina aptuveni 3 000
darbinieku.! Uzpeémums akciju birza kotgjas kops 1999.gada 11 janvara otraja saraksta un kops
2002.gada 2.janvara pirmaja saraksta. PaSlaik apgroziba ir 49 634 419 uzpémuma akciju ar
nominalvértibu 1 lits.?

2) Akciju sabiedriba ,,Rokiskio Suris” registréta 1992.gada un ir Baltijas regiona lideris
parstradata piena un sarazota siera apjoma zina. Grupa nodarbina vairak neka 1 500 darbinieku.
Grupa sastav no ,,Rokiskio Suris”, ,,Rokiskio Pienas” un ,,Ukmerges Pienine”. Uznémums akciju
birza kot€jas kops 1995.gada 25.jilija otraja saraksta un kop$ 1997.gada 7.aprila pirmaja
saraksta. Paslaik apgroziba ir 35 867 970 uzpémuma akciju ar nominalveértibu 1 lits.

3) Akciju sabiedriba ,,Vilkyskiu Pienine” registréta 1993.gada un parvalda aptuveni 17%
no Lietuvas piena parstrades tirgus. Ar1 $is uzn€mums sastav no tris daJam: ,,Vilkyskiu Pienine”,
»Modest” un ,,Kelmes Pienine”. Grupa nodarbina ap 800 darbinieku. Uzpémums akciju birza
kotgjas kops 2006.gada 17.maija otraja saraksta un kop$ 2008.gada 1.janvara pirmaja saraksta.

Paslaik apgroziba ir 11 943 000 uznémuma akciju ar nominalvartibu 1 lits.*

! What are we today? Pieno Zvaigzdes home page,

http://www.pienozvaigzdes.Ilt/index.php/about _us/what are we today/3812

> Pieno Zvaigzdes. NASDAQ OMX Baltic home page. 05.04.2014.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000111676&list=2&currency=LTL&date=2014-04-
05&pg=details&tab=company

* Rokiskio Suris. NASDAQ OMX Baltic home page. 05.04.2014.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000100372&list=2&currency=LTL&date=2014-04-
05&pg=details&tab=company

4 Vilkyskiu Pinine. NASDAQ OMX Baltic home page. 05.04.2014.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000127508&list=2&currency=LTL&date=2014-04-
05&pg=details&tab=company
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4) AKciju sabiedriba ,,Zemaitijos Pienas” registréta 1993.gada (dibinata 1924.gada).
Uzn&mums nodarbina ap 2 000 darbinieku. Akciju birza kot€jas kops 1997.gada 13.oktobra otraja
sarakstd. Paglaik apgroziba ir 48 375 000 uznémuma akciju ar nominalvértibu 1 lits.*

Uznémumu akciju skaits ir salidzinams, jo akciju nominalvertiba visiem apskatitajiem
uznémumiem ir vienada — 1 LTL. 3.1.attela attelots akciju skaita salidzinajums grafiska veida. Ka
redzams, ,,Pieno Zvaigzdes” un ,,Zemaitijos Pienas” akciju skaits ir gandriz vienads. Nedaudz
mazaks tas ir ,,Rokiskio Suris”, bet ,,Vilkyskiu Pienine” emitgjis gandriz 4 1idz 5 reizes mazaku

akciju skaitu, kads tas ir pargjiem trim uzg€mumiem.

Akciju skaits (2013)
60000000

49634419
50000000 48375000

40000000

30000000

20000000

11943000

10000000

Pieno Zvaigzdes  Rokisko Suris  Vilkyskiu Pienine Zemaitijos Pienas

3.1.att. Uznémumu akciju skaits (2013).2

Neliels uzpémumus salidzino$s apkopojums sniegts 3.1.tabula. Sikaks uzp@mumu
salidzinajums dinamika tiks sniegts darba sadala, kura uzp€mumi vertéti, izmantojot
salidzinaSanas metodi, kas ar1 paradis, ka, lai gan sakotngji Skietami atSkirigi, tomér dinamika
uznémumi ir salidzinami. Jaatzimé, ka tabula noradita kapitala struktira raksturo uzp€mumu
kapitalu péc bilances modific€Sanas finansu vadibas vajadzibam. Nemot véra, ka §1 darba izstrade
paredzeta 11dz noteiktam laikam, bet informacija par 2013.gada izmaksajamajam dividendém nav
publicéta, 2013.gada dividendes §1 darba ietvaros ir prognoz€tas, pamatojoties uz iepriekS€jo

gadu dividendém un aprékinatajiem izaugsmes raditajiem.

! Zemaitijos Pienas. NASDAQ OMX Baltic home page. 05.04.2014.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000121865&l|ist=3&currency=LTL&date=2014-04-
05&pg=details&tab=company
2 Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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Uznémumus raksturojoSie raditaji (2013)1

3.1.tabula

Raditaji (2013) Pieno Zvaigzdes Rokiskio Suris Vilkyskiu Pienine | Zemaitijos Pienas
Akciju skaits 49 634 419 35867 970 11 943 000 48 375 000
Darbinieku skaits ~3 000 ~1500 ~800 ~2 000
Kapitala struktdira finanu 47% | 53% | 81% | 19% | 56% | 34% | 99% | 1%
vajadzibam (pasu/aiznemtais)

Aktivi LTL "000 364 240 511 590 181 291 228 698
Aktivi finansu vajadzibam LTL 000 278 636 426 591 127 155 171 893
Apgrozijums LTL 000 759 437 861 355 364 432 529 185
Apgrozijuma pieaugums pret 2012.g. -1% 8% 23% 6%
Neto pelna LTL “000 9892 32 785 13009 23 232
Pelna uz 1 akciju 0.20 0.93 1.08 0.47
Dividendes LTL uz 1 akciju 0.59 0.10 0.25 0.05
Dividendgs izmaksata pelnas dala o 0 0 0

(par 2012.gadu) 96% 12% 33% 10%
ROE (pasu kapitala atdeve) 7.51% 9.52% 18.3% 13.71%
Tirgus kaPItalIZécua LTL "000 (vidgji 347 295 188 307 60 193 119 003
2013.gada)

"Pieno Zvaigzdes" apgrozijuma sadalijums pa regioniem
(2012)

M Lietuva
M ES, iznemot Lietuvu
W KErievija

W Citi

"Rokiskio Suris" apgrozijuma sadalfjums pa regioniem
(2013)

HlLietuva
MES

W Citi

"Vilkyskiu Pienine" apgrozijuma sadalijums pa
regioniem (2013)

M Lietuva
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M Krievija
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"Zemaitijos Pienas" apgrozijuma sadalijums pa

regioniem (2013)

M Lietuva
M Paréjas Baltijas valstis un
NVS valstis
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| Citi

3.2.att. Uznémumu apgrozijuma sadalijums % pa regioniem (2013).1

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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Savukart 3.2.att€la redzams, kadu dalu ienémumu katrs no apskatitajiem uzn€mumiem
sanémis no katra konkréta regiona 2013.gada (,,Pieno Zvaigzdes” sadalijums par 2013.gadu nav
pieejams, tade] uzradits 2012.gada sadalijums). Lai gan uzraditie regioni nav pilniba salidzinami,
jo uznémumi iedalijumu veidojusi atSkirigu, tomér redzams, ka vislielako produkcijas dalu
Lietuva realiz€ ,,Zemaitijos Pienas” un ,,Pieno Zvaigzdes”, kamér ,,Rokiskio Suris” liclakoties
orientgjas uz Eiropas Savienibas tirgu. Uznémumiem ,,Pieno Zvaigzdes” un ,,Vilkyskiu Pienine”
nozimigs noieta tirgus ir Krievija, kas sastada vairak ka vienu treSdalu no kopgja apgrozijuma.
Tomer visa visuma var secinat, ka, lai ar7 atSkirigas proporcijas, tomér produkcijas noieta tirgus
apskatitajiem Cetriem uznémumiem butiski neatSkiras.

Nakama darba dala veltita ¢etru min€to uzn@mumu vértibas noteikSanai, pielietojot
teorijas dala apskatitas tris pasu kapitala veérteSanas metodes (dividenzu diskonté$ana, naudas
plismas diskontéSana un koeficientu jeb salidzinaSanas metode), ka ari vienkarSota veida tiks

novertéts uznémumu aiznemtais kapitals.

3.2. Izveleto uznemumu pasu kapitala vertibas noteikSana

Pirmais darbs, kas javeic pirms sakt uznpémuma vértibas noteikSanu, izmantojot jebkuru
no apskatitajam metodeém, ir uznémuma aktivu bilances veértibas noteikSana finanSu vadibas
vajadzibam. Ja pasu kapitala bilances veértiba un bilances veértiba finanSu vajadzibam neatSkiras,
tad aiznemta kapitala vertibas noteikSana tiek nemts véra un, izmantojot aiznemta kapitala cenu,
tiek diskontets tikai tas aiznemtais kapitals, kas uznp€émumam rada procentu maksajumus. Tadel,
parveidojot bilanci finan$u vadibas vajadzibam, tas tiek darits péc sekojosas shémas — Visi
procentu maksajumus neradoSie aiznemta kapitala avoti tiek parvietoti no bilances pasiva uz
aktivu ar minuss zimi, tadéjadi samazinot abas bilances puses par vienu un to pasu summu. Saja
gadfjuma tika atskaititas valdibas subsidijas un granti, ka arT paradi piegadatajiem, veicamie
uznémuma ienakumu nodokla maksajumi un atliktie maksajumi.

Nakama veicama darbiba ir pasu un aiznemta kapitala nodaliSana. Lai gan tas sakotn&ji
varétu Skist vienkarsi, tomer ne vienmer tas ta ir. Pat $aja Skietami vienkarSaja procesa veértétajam
biezi vien ir jaizdara zinami pienémumi, kas nenoliedzami ietekm& gala rezultata iegito

uznémuma vertibu.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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Ari, vertgjot Lietuvas piena parstradatajus un nosakot So uzpémumu kapitala struktiiru, §1
darba autorei radas zinamas neskaidribas par to, ka vértét priekSrocibas akciju kapitalu, kas
sastada kaut nelielu, tomer zinamu apskatito uznémumu kapitala dalu. PriekSrocibas akcijas, lai
gan uzskatamas par akcijam, tomer ietver vairakas aiznemta kapitala TpaSibas un biezi vien tiek
uztvertas ka kaut kas pa vidu starp pasu un aiznemto kapitalu.

Neviens no teorijas dala apskatitajiem autoriem $ada kapitala iesp&jamibu un ta vert€Sanas
metodes neapskata. Veicot padzilinatu izpéti, darba autorei neizdevas atrast prieksrocibas akciju
kapitala veértibas noteikSanai pielietojamu metodi. Tas, ko atseviski autori iesaka, ir skatit So
jautajumu katra atseviska uznémuma ietvaros, izveért&jot, kadas prieksrocibas §is akcijas dod un
kadas parasto akciju turétaju tiesibas tas atnem, jo priekSrocibas akcijas meédz atSkirties. Nemot
vera So subjektivo izvert€§jumu, arT nosakama prieksrocibas akciju kapitala cena, kurai ir jabut
mazakai par pasSu kapitala, bet lielakai par aiznemta kapitala cenu.

Ta ka darba autorei nav pieejama informacija par priekSrocibas akciju patnibam katra no
apskatitajiem uzn€mumiem, ka ar darba ietvaros netiek aprékinata pasu un aiznpemta kapitala
cena, bet gan tiek izmantota Damodarana aprékinos piedavata, tad autore izlema pienemt, ka
prieksrocibas akciju kapitala cena neatSkiras no vispargjas pasu kapitala cenas, tad€] priekSrocibu
akciju kapitals tiek pieskaitits kop&jam pasu kapitalam un ari darba ietvaros izmantota neto pelnpa

ir pirms prieksSrocibas akciju turétaju prasibu apmierinasanas generéta pelna.

3.2.1. Dividenzu diskonté$anas metodes izmantoSana

Lai izmantotu dividenzu diskontéSanas metodi, pirmkart, nepiecieSams, lai uznémums
izmaksa saviem akcionariem dividendes. Un lai tas notiktu regulari. Visi §1 darba ietvaros
apskatitie uzn€mumi saviem akcionariem dividendes izmaksa, lai gan viens no uzpémumiem
(,,Zemaitijos Pienas™) p&d€jo 5 gadu laika to darijis neregulari. Izmaksato dividenzu dinamika
redzama 3.3.attéla. ka iepriek§ minéts, informacija par 2013.gada izmaksajamajam dividendém §1
darba izstrades laika nav publicéta, tadeé] uzp@émumu paSu kapitala vértibas noteikSanai
izmantotas darba autores prognozes par 2013.gada dividendém. Prognozes balstas uz ieprieks€jo
gadu dividendém un darba ietvaros aprékinato izaugsmi katram uzpémumam. Respektivi —
uznémumiem ,,Pieno Zvaigzdes”, ,,Vilkyskiu Pienine” un ,,Zemaitijos Pienas” (pienemot, ka ar1

S$aja uzpémuma dividendes 2013.gada tiks izmaksatas, lai gan atseviskos gados lidz $im tas nav

48



ticis darits) 2013.gada dividende aprékinata ieprieks€ja gada dividendi palielinot par ilgtermina
izaugsmes prognozi konkr€tajam uzpémumam, bet ,Rokiskio Suris” dividende palikusi
nemainiga, nemot veéra, ka uzp€mums katru gadu lidz §im izmaks3jis vienadas dividendes.

Dividendes apmérs redzams art 3.1.tabula.

Izmaksatas dividendes uz 1 akciju, LTL (2009-2013)
0.70
0.60
0.50
M Pieno Zvaigzdes
0.40
B Rokisko Suris
0.30 Vilkyskiu Pienine
0.20 - ——  HZemaitijos Pienas
0.10 - —
0.00 -
2009 2010 2011 2012 2013

3.3.att. Izmaksatas dividendes uz 1 akciju, LTL (2009-2013).l

Ka redzams, vislielakas dividendes (2012.gada pat vairak ka pusi no akcijas
nominalveértibas) izmaksajis uzg€mums ,,Pieno Zvaigzdes”. Aptuveni uz pusi mazakas tas bijusas
,»Vilkyskiu Pienine”, kamér ,,Rokisko Suris” ik gadu dividendes izmaksajis vienadi lielu
dividendi, bet ,,Zemaitijos Pienas” to nav darfjis vispar vai izmaksajis ar pargjiem uznémumiem
salidzino$i nelielu dividendi.

Nemot véra, ka §1 darba autorei nav pieejama informacija par katra atseviska uznémuma
dividenzu noteikSanas politiku, tadgjadi katras atseviskas nakamos gados izmaksajamas
dividendes prognozeé$ana nebiitu pamatota, aprékinu veikSanai tiks izmantotS teorijas dala
apskatitais Gordona izaugsmes modelis, kas piepem, ka izmaksajamas dividendes nenoteiktu
laika periodu (biitiba bezgaligi, jo tiek uzskatits, ka uzneémums pastavés vienmeér) pieaug noteikta
tempa. Tapat §1 modela ietvaros tiek pienemts, ka akciju skaits visu turpmako uznémuma

pastavesanas laiku paliek nemainigs.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2009-2013.gada parskatiem. 2013.gada dividendei
uzradita prognoze, pamatojoties uz iepriekséja gada dividendi un prognozéto ilgtermina izaugsmi katram no
uznémumiem.
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Damodarans uznémumu veésturiskas izaugsmes aprékinaSanai piedavajis divus iesp&jamos
risindjumus: 1) atvasinat to no pelnas uz vienu akciju vesturiskas attistibas; 2) atvasinat izaugsmi
no apgrozijuma vé&sturiskas attistibas.

Lai gan piena nozare Lietuva ir ar senam tradicijam un uzskatadma par salidzinosi stabilu,
tomér apskatot pelnas uz vienu akciju vésturisko attistibu, kas att€lota 3.4.att€la, var secinat, ka,
nemot vera jau minto ekonomisko un finansu krizi, ka ar citus ietekm&josus faktorus, Sis
raditajs ir bijis loti svarstigs, un ta izmanto$ana apskatito uzn€mumu izaugsmes aprékinasanai

butu nekorekta.

Pelna uz akciju LTL (2006-2013)

Pieno Zvaigzdes

Rokisko Suris

Vilkyskiu Pienine

) Zemaitijos Pienas

3.4.att. Pelna uz 1 akciju, LTL (2006-2013).

Nemot veéra minéto, $1 darba ietvaros izaugsme aprékinata no katra apskatita uznémuma
apgrozijuma dinamikas kop$ 2004.gada. Sis gads izvéléts ka atskaites periods, jo ,,Vilkyskiu
Pienine” gada parskati pieejami tieSi no $1 gada, tadel pargjo uzpémumu apgrozijuma dinamika
de] vienotas metodologijas un datu salidzinamibas ari apskatita kops 2004.gada. Teorétiki gan
iesaka veésturisko izaugsmi prognozet, izmantojot pédgjo piecu gadu datus, tomér, nemot véra
krizes ietekmi uz raditaju dinamiku, §1 darba autore uzskata, ka v€sturiska izaugsme ilgaka laika
perioda biis precizaks patiesas izaugsmes raditdja pienémums. 3.5.att€la redzamaja grafika
uzskatami paradita visu Cetru apskatito uznémumu apgrozijuma dinamika kop§ 2004.gada. Ka

redzams, ta ir augSup versta un attistiba starp uzn€mumiem praktiski neatskiras.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2006-2013.gada parskatiem.
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Apgrozijums LTL 000 (2004-2013)
1000000
900000
800000 ~
700000
600000 N\ / Pieno Zvaigzdes
500000 - = ; ;
Rokisko Suris
400000 /_\v/ o
—_— Vilkyskiu Pienine
300000
200000 = 7emaitijos Pienas
100000
O T T T T T T T T T 1
S O O Vv OV D
Q" L7 L ' O O & & &
S S S

3.5.att. Apgrozijums, LTL *000 (2004-2013)."

Lai izprastu apgrozijuma pieauguma tempu, autore to aprékinaja divos veidos: 1)
aprékinats pieaugums katram gadam atseviski un p&cak aprékinats visu katra konkr&ta uznémuma
pieaugumu vidgjais raditajs; 2) aprékinats vid€jais geometriskais apgrozijuma pieaugums starp
2004. un 2013.gadu. Vidgjais aritmétiskais un vid&jais geometriskais picaugums aprékinats péc

formulam [3.1.] un [3.2.].

, . , apgroz. apgroz. .

vid. aritm. pieaug.,ooa—2013 = Z(Wz_zz;’i + ot WZZZE) +9-100% [3.1]
1

vid. geom. pieaug.,ops-2013 = [(—e—r2013y5 _ 1]+ 100% [3.2]

apgroz.zoo4

Iegttie rezultati apkopoti 3.2.tabula.

3.2.tabula
Apgrozijuma pieaugums (2004—2013)2
Apgroz.pieaugums | Pieno Zvaigzdes Rokiskio Suris Vilkyskiu Pienine | Zemaitijos Pienas
Vid. aritmétiskais 7.9% 8.29% 19.96% 5.79%
Vid. geometriskais 7.46% 7.43% 19.18% 5.11%

Redzams, ka abi raditaji viena uznémuma ietvaros butiski neatSkiras, tomer starp
uznémumiem tie ir atSkirigi. Turpmakos aprékinos tiks izmantots vid€jais geometriskais

pieaugums, jo darba autore uzskata, ka tas apgrozijuma dinamiku raksturo precizak. legiitais

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2004-2013.gada parskatiem.
>Tu rpat.
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raditajs tiks izmantots ari ka izaugsmes prognoze modeli, kura paSu kapitala vertiba tiek
aprekinata, diskontgjot naudas plusmu.
Lemjot par piemérotako izaugsmes raditaju dividenzu diskontéSanas modeli, janem véra
divi butiski faktori. Pirmkart, ka redzams 3.3.attela, uznémums ,,Rokiskio Suris” saviem
akcionariem katru gadu izmaksa vienadu dividendi, kas nozimég, ka, aprékinot §1 uznémuma pasu
kapitala vertibu, izmantojot min€to modeli, izaugsmes temps ir nulle. Otrkart, ,,Vilkyskiu
Pienine” izaugsme krietni parsniedz Damodarana aprékinato un piedavato pasu kapitala cenu
(8.28%) konkrétajam uznémumam, kas nozimé, ka: 1) pielietojot modeli ar dotajiem raditajiem,
pasu kapitala vertiba sanak negativa, 2) lai prognozeétu nakotnes dividendes ir jaizdara
pienémumi par to, cik ilgi konkr&tais uznémums var uzturét $o straujo apgrozijuma izaugsmi un
kad un lidz kadam limenim ta varétu samazinaties. Saja sakara darba autore izdarijusi
piepémumu, ka ,,Vilkyskiu Pienine” izaugsme, sakot ar 2014.gadu no 19.18% ik gadu
samazinasies par 2.94% lidz sasniegs 7.43%, kada ta ir ,,Rokiskio Suris” — uzp@émumam ar
vislidzigako pelnu uz vienu akciju.
Otrs nezinamais dividenzu diskontéSanas formula ir pasu kapitala cena. Ka ieprieks
minéts, $1 darba ietvaros kapitdla cena ne pasSu kapitdlam, ne aiznpemtajam kapitalam netiks
aprekinata, bet tiks izmantotas Damodarana katram uzpémumam noteiktas kapitala cenas.

3.3.tabula apskatami pasu kapitala cenas raditaji visiem uzp€mumiem.

3.3.tabula
Pasu kapitala cena un pasu kapitala atdeve (2013)1
Pieno Zvaigzdes Rokiskio Suris Vilkyskiu Pienine | Zemaitijos Pienas
Pasu kapitala cena % 9.58% 9.44% 8.28% 8.28%
Pasu kapitala atdeve % 7.06% 9.94% 19.85% 14.54%

Nemot véra, ka pasu kapitala cena ir uznémuma riska Itmena un kapitala atdeves Iimena
funkcija, interesanti aplikot, kada tad ir bijusi katra konkréta uznémuma pasu kapitala atdeve
(ROE - return on equity) 2013.gada. Minétie raditaji iegustami, izdalot neto pelnu pirms
priekSrocibas akciju tur€taju prasibu apmierinaSanas ar pusi no pasu kapitala gada sakuma un
gada beigas summas. Rezultati aplikojami 3.3.tabula, bet pasu kapitala atdeves dinamika

aplikojama 3.6.attela.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz Damodaran A. The Data Page. 01.2014.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home Page/data.html un uznémumu 2013.gada parskatiem.
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Pasu kapitala atdeve % (2002-2013)
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3.6.att. Pasu kapitala atdeve % (2002-2013)."

Ka redzams no paSu kapitala atdeves dinamikas, tad lielakoties vislielaka vesturiski ta
bijusi ,,Vilkyskiu Pienine”, bet ari svarstibas §1 uzpémuma pasu kapitala atdevé bijusas
vislielakas. Savukart Damodarana aprékinatas pasu kapitala cenas un $§1 darba ietvaros
aprékinatas pasu kapitala atdeves salidzinajums parada, ka 2013.gada uzpémums ,,Pieno
Zvaigzdes” ir uzradijis zemakus pelnas raditajus, neka tas bltu nepiecieSams, lai apmierinatu
investoru prasibas, ,,Rokiskio Suris” ir nopelnijis tik, cik no uzn€muma sagaida investori, bet abi
pargjie uznémumi ir uzradijusi krietni labakus rezultatus par noteikto paSu kapitala cenu. Lai
legiitu katra uzp€muma paSu kapitala vertibu, veikti sekojoSi aprékini (tiikstoSos LTL),
diskontgjot paredzamas 2014.gada dividendes:

5 _ 0.63-49634 - (1 + 7.46%) -
pasu kap.vert.pieno zvaigzdes = (9.58% — 7.46%) = 1585 006 (titkst.LTL)

5 _ 0.10- 35868 - (1 + 0%) _
pasu kap. vért.gokiskio Suris = (9.44% — 0%) = 37 996 (tikst.LTL)

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2003-2013.gada parskatiem.
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pasu kap- ve_rt-Vilkyskiu Pienine

_025-11943- (1+19.18%) | 029-11943 - (1 + 16.24%)

(1 +8.28%) (1 + 8.28%)2
0.33-11943 - (1 +13.3%) 03611943 - (1 + 10.37%)
(1 + 8.28%)3 (1 + 8.28%)°
0.39-11943 - (1+7.43%)  0.42-11943 - (1 + 7.43%)
(1 +8.28%)° T A 1828%)5 - (8.28% — 7.43%)

= 440 747 (tikst. LTL)

0.055 - 48375 - (1 + 5.11%)
(8.28% — 5.11%)

pasu kap.vert.zemaitijos pienas = = 88 220 (tikst.LTL)

3.4.tabula redzama katra apskatama uzp@muma paSu kapitala vértiba, kas iegita,
izmantojot dividenzu diskont€Sanas metodi un nemot vera visus min€tos pien€mumus par

uznémumu izaugsmi un Damodarana aprékinato pasu kapitala cenu katram no uzg€mumiem.

3.4.tabula

Uzpémumu pasu kapitala vértiba, aprékinos pielietojot dividenZu diskontéSanas metodi LTL *000"

Pieno Zvaigzdes Rokiskio Suris Vilkyskiu Pienine | Zemaitijos Pienas
Izaugsme gada 7.46% 0% 19.18%—7.43% 5.11%
Pasu kapitala vértiba 1 585 006 37 996 440 747 88 220

Apkopojot iegiitos rezultatus var izdarit vairakus secindjumus: 1) izmantojot dividenzu
diskontéSanas metodi, pasu kapitala cenu nenoliedzami ietekmé gan dividenzu lielums, gan
izaugsmes raditaji; 2) cetru apskatito uzpémumu salidzinaSana uzskatami parada dividenzu
diskonteéSanas metodes trukumus — ta nepem veéra dividend@s izmaksatds un uzpeémuma
reinvestétas pelpas dalas attiecibu un ietekmi uz uznémuma vertibu, ka ari §1 metode nav
izmantojama uznémumu, kuri izmaksa konstantu dividendi, pasu kapitala verté€Sana; 3) nemot
vera, ka diskontétas tiek tikai vienkarSo akciju turétajiem izmaksatas dividendes, izmantojot So
pieeju, netiek novertéts prieksSrocibu akciju kapitals; 4) ja uzp@émuma izmaksatas dividendes ir
loti mazas, konkréta uznémuma pasu kapitals visdrizak tiks novertéts neatbilstosi zemu, bet, ja

tas sastada lielako dalu no uznémuma generétas pelnas (vai pat parsniedz to, ka tas 2010.gada ir

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz Damodaran A. The Data Page. 01.2014.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html un uznémumu 2013.gada parskatiem.
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bijis ,,Pieno Zvaigzdes” gadijuma), uznémuma pasSu kapitals visticamak tiks parvertets, jo Sada

situacija ierobezo konkréta uznémuma izaugsmes iespgjas.

3.2.2. Naudas pliismas diskonté€Sanas metodes izmantoSana

Otra teorétiskaja dala apskatita uzn€émumu paSu kapitala vertibas noteikSanas metode ir
naudas plismas diskontéSanas metode. Ar naudas plismu tiek saprasta neto naudas plisma no
operativas darbibas, t.i., naudas plisma, kas palieck uznémuma riciba p€c visu saistibu
nokartos$anas un kuru tas var izlietot savu nakotnes mérku sasniegSanai.

Ka noradits teorctiskaja dala, dividenzu diskontéSanas metode p&c savas bitibas ir viens
no naudas pliismas diskonteSanas metodes paveidiem. Tadel principi, pec kuriem tiek noteikta
uznémuma pasu kapitala vértiba, daudz neatikiras. Sis metodes prieksrociba ir ta, ka ta var tikt
pielietota arT tadu uznémumu vertésanai, kuri saviem akcionariem dividendes neizmaksa. Vai ka
,»Rokiskio Suris” gadijuma — izmaksatas dividendes neatspogulo uznémuma izaugsmes Iimeni, jo
ik gadu ir nemainigas.

Pielietojot naudas pliismas diskontéSanas metodi, parasti tiek prognoz&ta naudas plisma
nakamajiem tris 1idz pieciem gadiem, bet turpmako periodu naudas pliisma tiek prognozéta,
izmantojot paredzamo uzpe€muma izaugsmes limeni. Nemot véra, ka §1 darba autorei nav
pieejamas apskatito uzpémumu naudas plismas prognozes, darba ietvaros pienemts, ka naudas
pluisma pieaugs 3.2.tabula uzraditaja tempa, bet attieciba uz ,,Vilkyskiu Pienine” izaugsmi
darbojas tas pats pienémums, kas diskontgjot dividendes — izaugsme 4 gadu laika (2014.-2018.)
samazinasies no 19.18% lidz 7.43% gada.

3.7.attela redzamaja grafika att€lota visu apskatito uznémumu neto naudas pliismas no

operativas darbibas dinamika laika posma no 2002.1idz 2013.gadam.
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3.7.att. Neto naudas plisma no operativas darbibas LTL 000 (2002-2013).l

Ka redzams, raditajs dazados gados ir loti atSkirigs un svarstigs. Visstabilakais tas ir
., Vilkyskiu Pienine”, bet vislielakas svarstibas vérojamas ,,Rokiskio Suris” un ,,Pieno Zvaigzdes”
neto naudas pliisma no operativas darbibas. Liela svarstibu amplitida tikai apstiprina to, ka
uznémuma vertetajam, kas nav saistits ar paSu apskatito uznémumu darbibu, naudas pliismas
prognozeSana ir loti sarezgits un iesp&jams pat nepaveicams uzdevums, tad€l vispratigakais
lémums $ada gadijuma ir izmantot izaugsmes Iimeni, kas aprékinats no katra uznémuma
apgrozijuma vesturiskas attistibas. Nemot vera, ka tapat ka, diskontjot dividendes, arT naudas

plismas diskontéSanas gadijjuma tiek aprékinata paSu kapitala vertiba, arl naudas pliismas

diskont@Sanai pielietota pasu kapitala cena ir ta pati, kas, diskontgjot dividendes.

Lai iegtitu pasu kapitala vertibu (tikstosos LTL), veikti sekojosi aprékini:

pasu kap.vert.pien, Zvaigzdes =

pasu kap.vert.goiskio suris =

38862 - (1 + 7.46%)
(9.58% — 7.46%)

38992 - (1 + 7.43%)
(9.44% — 7.43%)

= 1969 863 (titkst.LTL)

= 2 084 035 (titkst.LTL)

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2003-2013.gada parskatiem.
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pasu kap- ve_rt-Vilkyskiu Pienine

_ 14170-(1+19.18%) 16888~ (1+1624%) 19631 (1 +133%)

(1 + 8.28%) (1 + 8.28%)2 (1 + 8.28%)3
22242 - (1+ 10.37%) 24548 - (1 + 7.43%)
(1 + 8.28%)* (1 + 8.28%)5
. 0,
26377 4 26372 (1+7.43%)

(8.28% — 7.43%)
(1 + 8.28%)5

32334 - (1 + 5.11%)
(8.28% — 5.11%)

+ = 2 550 483 (tikst. LTL)

pasu kap.vert.zemaitijos pienas = = 1072 122 (takst.LTL)

3.5.tabula apkopoti visi katra uzn€muma vertibas aprékinasanai nepiecieSamie raditaji, ka

ar1 aprékinu rezultata iegiita pasu kapitala vertiba katram konkrétam uznpémumam.

3.5.tabula
Uznémumu pasu kapitala vértiba, apréekinos pielietojot naudas
plismas diskonteSanas metodi LTL *000"
Pieno Zvaigzdes Rokiskio Suris Vilkyskiu Pienine | Zemaitijos Pienas
Naudas pliismas
prognoze (2014) LTL 38 862 38 992 16 888 32 334
000
Izaugsme gada 7.46% 7.43% 19.18%—7.43% 5.11%
Pasu kapitala cena 9.58% 9.44% 8.28% 8.28%
Pasu kapitala vertiba 1969 863 2084 035 2550483 1072 122

Apkopojot iegtitos rezultatus, redzams, ka, izmantojot naudas plismas diskontéSanas
metodi, loti liela ietekme uz iegtto paSu kapitala vertibu ir tiesi izaugsmes Iimenim. Lai gan
,» Vilkyskiu Pienine” paredzamais izaugsmes limenis ir krietni lielaks, ka par&jiem apskatitajiem
uzpeémumiem, tikai pirmos ¢etrus gadus, tomér pasu kapitala vertibu tas ietekméjis loti nozimigi.

Situacija, kad minétajam uzn€émumam 2013.gada naudas pliisma bija vairak neka divas
reizes mazaka ka pargjiem apskatitajiem uzp@mumiem, pie lielakas izaugsmes prognozes
turpmakajiem cetriem gadiem paSu kapitala veértiba aprékinu rezultata sanak vislielaka. Tapat
»Zemaitijos Pienas”, kura naudas plusma 2013.gadam daudz neatSkiras no naudas pliismas

»Pieno Zvaigzdes” un ,Rokiskio Suris”, pie izaugsmes, kas ir par aptuveni diviem

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz Damodaran A. The Data Page. 01.2014.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html un uznémumu 2013.gada parskatiem.
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procentpunktiem mazaka neka abiem pargjiem uznémumiem, pasu kapitala vertiba sastada tikai
nedaudz vairak par pusi no ,,Pieno Zvaigzdes” un ,,Rokiskio Suris” pasu kapitala veértibas.
Tadgjadi var secinat, ka izaugsmes raditajam ir izSkirosa loma pasu kapitala vertibas
noteikSana un pat nelielas atSkiribas Saja raditaja noved pie lielam atskiribam uzn€mumu pasu
kapitala veértiba. Tad€] nozimigi atzimét, ka neatbilstoSas izaugsmes Iimena prognozes var radit
lielu kliidu aprékinataja pasu kapitala gala vertiba, kas vél jo vairak norada uz to, cik nozimigi
vertetajam ir parzinat uznémuma naudas pliismas prognozes un naudas plismas politikas
veidoSanas principus, jo visdrizak no apgrozijuma atvasinata izaugsme neatspogulo naudas
plismas dinamiku. Ka redzams $§1 darba sadala par izaugsmes Iimena aprékinasanu, Visu
uznémumu apgrozijuma dinamika laika gaita bijusi augSup vérsta un bez lieliem I&cieniem,
kamer 3.7.att€ls parada, ka naudas pliisma $aja pasa laika posma bijusi loti svarstiga, tadel
pienémums, ka apgrozijums vésturiska perspektiva atspogulo naudas plismas attistibu, ir loti

visparinats.

3.2.3. Salidzinasanas (koeficientu) metodes izmantoSana

Lai ari, ka atzist teorijas dala apskatitie autori, uzn€mumu salidzinaSanas metode ir
matematiski visvienkar$ak 1stenojama metode, ka arT tas gaita un iegiitie rezultati ir visvienkarsak
uztverami un izprotami, nozimigakais §1s metodes trikums ir gritibas atrast salidzinamus
uzpémumus. IpaSi griiti tas ir tik maza tirgii, kads tas ir Baltijas valstis. Protams, var mekl&t
salidzinamus uznémumus visa Eiropa, tomér, jo talak geografiska (ari nozares) zina no vértéjama
uznémuma atrodas salidzinamie uznémumi, jo vairak atSkiribu visdrizak starp tiem bis.

Lai gan teoretiki ticamaka un precizaka iznakuma iegiiSanai iesaka salidzinat vismaz
piecus lidz septinus uznémumus, $1 darba ietvaros salidzinati 4 uznémumi, kas visi darbojas viena
joma, izmantojot standartiz€jamas izejvielas un razojot konkurgjoSus un savstarp€ji aizstajamus
produktus, ka arT visi uznpémumi darbojas viena noieta tirgg.

Lai saprastu, cik liela mera uzp@mumi ir salidzinami, parasti tiek izmantoti dazadi
koeficienti jeb reizinataji, ar kuru palidzibu tiek standartizeti dazadi salidzinamo uzpémumu un
nozares ka tadas finansSu raditaji. Tomeér ne tikai relativi, bet arT absoliti skaitli, kas raksturo
uzpeémumu, ka art to dinamika salidzinosa perspektiva sp€j sniegt petniekam ieskatu un izpratni

par to, vai un cik liela méra uznémumi ir salidzinami.
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3.1.tabula paraditi dazadi uzn€mumus raksturojosi raditaji attieciba uz 2013.gadu, tomér,
lai tie sniegtu dzilaku izpratni, raditaji un to savstarpgja attieciba jaskata dinamika. Tas palidz
saprast, cik liela korelacija ir starp dazado uznémumu finansu raditaju attistibu un vai vieni un tie
pasi notikumi, pieméram, valsts ekonomika un tas attistiba ietekmé uzpnémumus lidzigi. Tas
savukart uzskatams par vienu no uznémumu salidzinamibas indikatoriem.

Pirmkart, var runat par 3.5.att€la redzamo apgrozijuma dinamiku. Apskatot grafiku, var
secinat, ka apgrozijuma dinamika visiem apskatitajiem uzpémumiem kopS 2004.gada ir
virzijusies praktiski identiski — augSup versti ar ievérojamu picaugumu 2007.gada un kritumu tam
sekojosaja 2008.gada, kad sakas krize. Nedaudz atSkiras ,,Vilkyskiu Pienine” apgrozijuma
dinamika, kas piedzivojusi straujaku pieaugumu visa apskatita perioda laika — bez nozimigiem
apgrozijuma kritumiem.

Vel viens salidzinamibu raksturojoSs raditajs ir pelnpa un tas dinamika. 3.8.att€ls parada,
ka ar lielakam vai mazakam atSkiribam tomér valdoSa tendence pelnas pirms priekSrocibas
akcionaru prasibam raditaja attistiba bijusi loti Iidziga — 2007.gada verojams strauj$ pelnas
piecaugums, bet 2008.gada visi apskatitic uzp€émumi piedzivoja zaud&umus. Turpmakajos
periodos ar zinamam atSkiribam pelnas izaugsme ir augSup versta, lai gan jasaka, ka ,,Zemaitijos
Pienas” 2011.gada un ,Pieno Zvaigzdes” 2013.gada piedzivojusi veéra nemamu pelnas

samazinajumu.

Pelna pirms prieksrocibas akcionaru prastbam LTL "000
(2002-2013)

40000
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20000 = Pieno Zvaigzdes
10000 Rokisko Suris
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-20000
-30000

3.8.att. Pelna pirms prieksrocibas akcionaru prasibam LTL "000 (2002-2013).1

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2003-2013.gada parskatiem.
59



Ka nakamais salidzinamibu raksturojoSais faktors var tikt mingts uznémumu aktivu

finans$u vadibas vajadzibam dinamika, kas att€lota 3.9.att€la.

Aktivi finansu vadibas vajadzibam LTL "000 (2002-2013)
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3.9.att. Aktivi finans$u vadibas vajadzibam LTL “000 (2002-2013).1

ArT Seit noveérojama zinama kopsakariba — laika gaita Sis raditajs visiem uzgp€mumiem ir
palielingjies, tome@r jaatzime, ka sakotngji ,,Pieno Zvaigzdes” aktivu finansu vadibas vajadzibam
pieaugums bija krietni straujaks, neka tas bija pargjiem trim uzpeémumiem, bet péc krizes
iestasanas aktivu apjoms bitiski samazingjas un turpmakais picaugums kluva daudz mérenaks.
Savukart ,,Rokiskio Suris” péc krizes samazinajuma aktivu apjomu sacis strauji palielinat (trTs
gadu laika gandriz par 70%).

Atskatoties uz att€liem 3.4., 3.6. un 3.7., kuros redzama attiecigi pelpas uz vienu akciju,
pasu kapitala atdeves un neto naudas plismas no operativas darbibas dinamika, ar1 var secinat, ka
uznémumu finan$u raditaji, lai gan absolutos skaitlos atSkiras, tomér piedzivojusi Iidzigu
attistibas dinamiku.

Visbeidzot, nemot véra, ka salidzinasanas jeb koeficientu metodes ietvaros viens no
nozimigakajiem izmantotajiem raditajiem, ir tirgus kapitalizacija (akciju skaita un vienas akcijas
tirgus cenas reizinajums), nozimigi apskatit arT konkréto uznémumu tirgus cenas dinamiku.

3.10.attela redzama akciju tirgus cenas dinamika par ped€jiem pieciem gadiem — kop$

2009.gada, bet 3.11.attels parada akciju tirgus cenas dinamiku 2013.gada.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2003-2013.gada parskatiem.
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3.11.att. Akciju cena birza LTL (2013).2

Ka redzams, arT attieciba uz akciju cenu, lai gan to lielums ir atSkirigs, tomer virziba (ipasi

pedeja laika) ir loti

raksturojosos finanSu raditajus (pieméram, pelnas raditajus, naudas plismas raditajus u.c.),

jasecina, ka uzn€mumu akciju cenu atskiriba galvenokart skaidrojama ne tik daudz ar uzn€mumu

lidziga. Saja gadijuma, izveértsjot ieprieks apskatitos visus uzneémumus

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz informaciju par vésturiskajam akciju cenam NASDAQ OMX Baltic majas lapa.

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument

2 Turpat.
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ka tadu finanSu raditajiem, bet gan izmaksatajam dividendém. 3.3.att€ls parada, ka tiesi ,,Pieno
Zvaigzdes” saviem akcionariem izmaksa vislielakas dividendes, bet ,,Zemaitijos Pienas” izmaksa
niecigas dividendes vai neizmaksa tas nemaz. Tai pasa laika akciju cenas attistibas dinamika
katram konkr€tajam uzp€mumam norada uz uznémuma darbibu konkrétaja laika perioda un
uzradito finansu sniegumu, ka ari argjo faktoru ietekmi uz uznémumu darbibu. Seit var mingt
2013.gada nogalé Krievijas Tstenota embargo attieciba uz uznémumu razoto produkciju ietekmi
uz uzpémumu darbibu. Pieméram, ,,Rokiskio Suris” vairak orientgjas uz Rietumu tirgu, tadg]
embargo to tik nozimigi neietekméja, bet ,,Vilkyskiu Pienine” razotajai produkcijai embargo
periods bija visisakais. Abi minétie uzpémumi 2013.gada uzradija pelpas pieaugumu
saltdzinajuma ar 2012.gadu, ar ko arT skaidrojama abu uzn€mumu akciju tirgus cenas stabilitate.
Tai pasa laika ,,Zemaitijos Pienas” un jo 1pasi ,,Pieno Zvaigzdes” 2013.gada piedzivoja pelnas
kritumu (skatit 3.8.att€lu), ar ko arT skaidrojama akciju cenas samazinaSanas 2013.gada beigas.
Lai arT uznémumi péc iepriekSminétajiem parametriem ir uzskatami par salidzinamiem,
tomer japiemin art raditaji, pec kuriem tie atskiras. Viens no tiem ir kapitala struktiira. 3.12.attela
redzams, ka, lai gan vésturiski paSu kapitala Tpatsvars kop&ja kapitala (finanSu vadibas
vajadzibam) bijis saméra lidzigs, tomér ar laiku un Tpasi péckrizes perioda kapitala struktiiras

atSkiriba starp uznémumiem palielinajusies.
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3.12.att. Pasu kapitala ipatsvars kopéja kapitala finanSu vadibas vajadzibam % (2002-2013).1

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2003-2013.gada parskatiem.
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2008.gada visu uzpémumu paSu kapitala Tpatsvars strauji samazinajas (,,Vilkyskiu
Pienine” pat lidz 31% no kopgja kapitala finansu vadibas vajadzibam), tomer jau kops 2009.gada
uznémumu pasu kapitala Tpatsvars atgriezies iepriek$€ja Itmeni, bet, piem&ram, ,,Zemaitijos
Pienas” to kapinajis pat 1idz 99% no kopgja kapitala finanSu vadibas vajadzibam. 2013.gada Sos
Cetrus uznémumus péc kapitala struktiiras var nosaciti iedalit divas grupas: 1) uzn€mumi ar pasu
kapitala Tpatsvaru Vvirs 80% - ,,Zemaitijos Pienas” un ,,Rokiskio Suris”; 2) uzn€mumi ar pasu
kapitala Tpatsvaru ap 50% - ,,Vilkyskiu Pienine” un ,,Zemaitijos Pienas”.

Otra nozimiga atskiriba ir pelnas dala, kas izmaksata dividendes. Ka redzams 3.3.attéla,
katra uzp@muma izmaksatas dividendes nozimigi atskiras, kas sasaisteé ar uzn€mumu akciju tirgus
cenu norada uz katram uzpémumam raksturigu atskirigu dividenzu politiku. 3.13.att€ls parada, ka
dividend@s izmaksata pelnas dala atskiras loti nozimigi. Ja ,,Rokiskio Suris”, ,,Vilkyskiu Pienine”
un ,,Zemaitijos Pienas” ta kops 2009.gada nekad nav parsniegusi 15-40%, tad ,,Pieno Zvaigzdes”
visu apskatito laika periodu dividendes izmaksajis vairak ka 80% pelnas. 2010.gada tie pat bija
144% no neto pelnas, kas nozimg, ka dividend@s tika izmaksats vairak, neka minétais uznémums

Saja gada bija nopelnijis.

Dividendés izmaksata pelnas dala % (2009-2012)
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3.13.att. Dividendés izmaksata pelnas dala % (2009-2012).1

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2009-2013.gada parskatiem.
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Nemot véra visu iepriek§ minéto, vadoties péc finanSu raditaju salidzinamibas pakapes, $1
darba autore izv€l&tos uzn€mumus atzist par salidzinamiem, lai gan vertibas noteikSanas procesa
janem veéra, ka starp uznémumiem pastav ari biitiskas atSkiribas.

Tomer biitiskakie raditaji, kas norada uz uznémumu salidzinamibu, ir dazadi koeficienti,
ar kuru palidzibu ieprick§ apskatitie finansu raditaji tiek standartizéti. S1 darba ietvaros
uzpémumu salidzinasanai tiks izmantoti koeficienti, kas velak ar tiks pielietoti uzp€émumu
vertibas aprékinasanai.

Gan Damodarans, gan citi teorijas dala apskatitie autori uznpémumu pasu kapitala vértibas
noteikSanai iesaka izmantot tris koeficientus: 1) akciju tirgus cenas un neto pelnas attiecibu; 2)
akciju tirgus cenas un pasu kapitala bilances vertibas attiecibu; 3) akciju tirgus cenas un
apgrozijuma attiecibu. 3.6.tabula redzami min&tie koeficienti, kas aprékinati katram
apskatamajam uznémumam. Aprékinot tirgus kapitalizaciju jeb tirgus akciju kop&jo cenu, katra
uznémuma akciju skaits tika reizinats ar vidéjo 2013.gada cenu katra uzn€muma vienai akcijai,
kas bija: ,,Pieno Zvaigzdes” — 7 LTL; ,,Rokiskio Suris” — 5.25 LTL; ,,Vilkyskiu Pienine” — 5.04
LTL; ., Zemaitijos Pienas” — 2.46 LTL.! Lai aprékinatu akciju tirgus cenas un paSu kapitala
bilances vértibas attiecibu, paSu kapitala bilances vertibas iegiiSanai tika saskaitita bilances
vertiba 2012.gada beigas ar bilances vertibu 2013.gada beigas un iegiitd summa izdalita ar divi.

Nemot veéra teorijas dala apskatito autoru ieteikumus par koeficientu izmantojamibu, $1
darba autore izlémusi tos koeficientu raditajus, kas visvairak atSkiras no par€jo uznémumu
uzraditajiem koeficientu raditajiem, vidéjo lielumu aprekinos nenemt véra. Saja gadijuma
redzams, ka uznémuma ,,Pieno Zvaigzdes” visi tris koeficienti iev@rojami parsniedz pargjo
uznémumu raditajus. Tas visdrizak skaidrojams ar radikali atSkirigo dividenzu politiku, kas
nenoliedzami ietekm@jusi konkréta uznémuma akciju tirgus cenu. Tadel 3.6.tabula uzraditie katra
koeficienta vidgjie raditaji aprékinati, nemot véra pargjo tris uznémumu raditajus, bet neieklaujot

»Pieno Zvaigzdes” uzraditos rezultatus.

! Aprékinajusi autore, pamatojoties uz informaciju par vésturiskajam akciju cenam NASDAQ OMX Baltic majas lapa.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument
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3.6.tabula

SalidzinaSana izmantojamie koeficienti par 2013.gadul

Pieqo Rokiskio Suris V_ilkyskiu Zfemaitijos Vidgjais rad.

Zvaigzdes Pienine Pienas (bez ,,PZ”)
Kapitalizacija 347 295 188 307 60 193 119 003 122 501
Cena/pelna 34.99 5.65 4.67 5.23 5.18
Cena/bilances v. 2.48 0.57 0.92 0.74 0.74
Cena/apgrozijums 0.46 0.22 0.17 0.22 0.20

Pamatojoties uz iegitajiem rezultatiem, 3.7.tabula katram no uznémumiem, izmantojot
katru no tris koeficientiem, aprékinata pasu kapitala vertiba. Tas aprékinasanai vidéja uznémumu

tirgus cena dalita ar vid€jo koeficientu un reizinata ar katram uznpémumam aprékinato attiecigo

koeficientu.
3.7.tabula
Ar salidzinasanas metodi iegiita uznémumu pasu kapitala vértiba®
Pieno Zvaigzdes | Rokiskio Suris | Vilkyskiu Pienine | Zemaitijos Pienas

Vertibaena/pelna) 252 3050012)* 133451 110 319 123732
Vertibaenabilances v.) 407 795 93 934 151 078 122 490
Vertibacena/apgrozjums) 276 114 131 998 99 726 135778
Vidgja vertiba 312 071 119 794 120 375 127 333

* Uznémuma vertiba iegiita, aprékiniem izmantojot tirgus cenas un pelnas pirms prieksrocibas akciju
turétaju prasibu apmierinasanas koeficientu (10.67) 2012.gadam. Izmantojot minéto koeficientu

2013.gadam, iegita uznémuma vertiba ir 827 054 LTL.

Lai gan ,,Pieno Zvaigzdes” tirgus vértiba un koeficienti netika nemti véra, aprékinot So
raditaju videjos lielumus, tomér 81 darba autore uzskata, ka minéta uznémuma pasu kapitala
vertiba ir aprékinama, pamatojoties uz iegiitajiem rezultatiem. AtSkiriba no pargjiem trim
apskatitajiem uznémumiem, kam, izmantojot tris dazados koeficientus, tika iegttas salidzinosi
lidzigas paSu kapitala vertibas (katra atseviska uzp@muma ietvaros), uzpémumam ,,Pieno
Zvaigzdes” tr1s dazadas paSu kapitala vertibas ir krasi atSkirigas. Ta ka visvairak atskiras ar tirgus
cenas un pelnas attiecibas reizinataja palidzibu iegiita vertiba (ko var skaidrot ar pelnpas straujo
samazinasanos 2013.gada), tad vid§jas vertibas iegliSanai iesp&jami divi risinajumi: 1) vid€jo

vertibu aprékinat, atmetot vertibu, kas iegiita, attiecinot tirgus cenu pret pelpu; 2) pienemt, ka

! Izveidojusi autore, pamatojoties informaciju par vésturiskajam akciju cenam NASDAQ OMX Baltic majas lapa.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument un apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
2

Turpat.
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pelnas samazinajums ir slaiciga un tikai konkrétajam gadam raksturiga paradiba, tadel vertibas
aprékinasanai izmantot koeficientu no 2012.gada (vid&ja akcijas cena — 6.08 LTL; pelna uz vienu
akciju — 0.57 LTL; koeficients — 6.08/0.57=10.67). Darba autore ,,Pieno Zvaigzdes” pasu kapitala
veértibas aprékinasanai §1 darba ietvaros izvElgjusies izmantot otro pieeju, koeficienta
aprekinasanai izmantojot datus par uznémuma pelnu un akciju cenu 2012.gada.

Izvertgjot iegito katra uzn@émuma pasu kapitala vertibu sasaisté ar pasu kapitala vertibu,
ko var iegit, sareizinot uzn€muma akciju skaitu un vienas akcijas tirgus cenu, var secinat
sekojoso: 1) ,Pieno Zvaigzdes” tirgus cena un iegitie koeficienti galvenokart atskirigas
dividenzu politikas d&l nav izmantojami vid&jo raditaju aprékinaSanai, bet, lai iegiitu minéta
uznémuma ar salidzinaSanas metodi iegito pasu kapitala vid€jo vertibu, jaizmanto 2012.gada
cenas/pelnas koeficients. Izmantojot minéto modifikaciju, iegiitd vértiba parada, ka ,,Pieno
Zvaigzdes” akcijas tirgll ir patiesi novertétas; 2) ,,Rokiskio Suris” akcijas tirgll ir parvertétas; 3)
,» Vilkyskiu Pienine” akcijas tirgii ir nepietiekami novertétas; 4) ,,Zemaitijos Pienas” akcijas tirgi

ir patiesi novertetas.

3.3. Aizpemta kapitala noveérteSana

Lai gan analitiki biezi vien aiznemta kapitala vert€Sanai nemaz nepievérsas, §1 darba
meérkis ir noteikt apskatito uzpémumu vértibu. Uznémuma vertiba ietver ne tikai paSu, bet ari
aiznemta kapitala vertibu. Uzreiz gan jaatzist, ka nepietickama informacijas apjoma dél aiznemta
kapitala vértibas noteikSanas procesa darba autore izdarijusi vairakus piepémumus, Kkas,
nenoliedzami, var ietekmét galarezultata precizitati.

Lai noteiktu katra uznémuma aiznemta kapitala vertibu, izmantota teorijas dala apskatita
aiznemta kapitala modifikacija — parverSot katra uzp€émuma aiznemto kapitalu divas paradzimes
(viena ilgtermina aiznemtajam kapitalam, otra istermina aiznemtajam kapitalam), kur kupona
vertiba ir vienlidziga ar procentu maksajumu, kas javeic par aiznémumu, bet diskonta likme ir
vienlidziga katra konkréta uznémuma aiznemta kapitala cenai. Tapat ka, aprékinot pasu kapitala
vertibu, arm Saja gadijuma aiznemta kapitala cena netiks aprékinata, bet gan tiks izmantota
Damodarana katram uzpémumam aprékinata aiznemta kapitala cena (péc uzn€muma ienakumu

nodokla nomaksas), ko vin$ visiem apskatitajiem uzn€mumiem noteicis vienadu — 4% apméré.l

! Damodaran A. The Data Page. 01.2014. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
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Lai gan aiznemta kapitala cena netiks aprékinata, tomér nenoliedzami interesanti ir izpétit,
kada tad provizoriski ir aplikojamo uzpémumu bankrota iesp&jamiba. Sim nolikam izmantota
darba teorijas dala atrodama Damodarana izstradata 1.1.tabula uzp@émumu sintetiska reitinga
noteikSanai. Lai pielietotu tabulu, sakotng&ji katram uznémumam jaaprékina procentu maksajumu
seguma indekss, kas tiek darits, izmantojot formulu [1.4.]. 2013.gadam ieguti 3.8.tabula redzamie
procentu maksajumu seguma indeksi un tiem atbilstosi reitingi, kas iegiti, indeksu pielidzinot

1.1.tabula atrodamajiem reitingiem.

3.8.tabula
Procentu maksajumu seguma indekss un tam atbilstoSais reitings 2013.gadam1
Pieno Zvaigzdes Rokiskio Suris Vilkyskiu Pienine Zemaitijos Pienas
ICR 4.04 31.31 9.04 305.38
Reitings BBB AAA AAA AAA

Ka redzams, procentu maksajumu seguma indekss katram no uzpémumiem ir krasi
atskirigs. ST atikiriba nojausama jau no iepriek$éja apak$nodala apskatitajam atkirtbam
uznémumu kapitala struktiira. Intuitivi — jo lielaks paSu kapitala 1patsvars, jo mazak maksajamo
procentu, jo augstaks indekss. Vadoties p&c sintEtiska reitinga, varétu secinat, ka ,,Rokiskio
Suris”, ,,Vilkyskiu Pienine” un ,,Zemaitijos Pienas” ir ar viszemako iesp&jamo bankrot€Sanas
risku nakama gada laika, bet ,,Pieno Zvaigzdes” atbilst zemakajam droSo investiciju slieksnim.
Tomér jagpem véra, ka Sis ir tikai aprékinu cela iegits skaitlis, kas nenem véra dazadus
subjektivus apstaklus, ka arT to, kada bijusi indeksa vesturiska attistiba. 3.14.att€la redzama visu
apskatito uzpémumu procentu maksajumu seguma indeksa dinamika kops 2002.gada (labakas
uzskatamibas d&| neieklaujot ,,Zemaitijos Pienas” 2013.gada raditaju).

Tapat ka no pasSu kapitala ipatsvara dinamikas, arT no procentu maksajumu seguma
indeksa var secinat, ka apskatitie uznémumi isteno divu veidu stratégijas: 1) ,,Pieno Zvaigzdes”
un ,,Vilkyskiu Pienine” uztur pasu un aiznemta kapitala attiecibu limeni, kas nodroS§ina procentu
maksajumu seguma indeksu no 5 lidz 10; 2) ,,Rokiskio Suris” un ,,Zemaitijos Pienas” kops krizes
laika, kad minétais indekss visiem uzp€mumiem bija negativs, to aizvien palielina, samazinot

aiznemta kapitala Ipatsvaru un lidz ar to ar1 procentu maksajumus.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem un Damodaran izstradato teorijas
dala apskatito procentu maksajumu seguma indeksa un sintétiska reitinga konvertésanas tabulu Nr.3.1.
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3.14.att. Procentu maksajumu seguma indekss (2002—2013).1

Tomegr, izvert&jot uzn@mumu bankrota riska limeni, Damodarans actmredzot to novertgjis
vienada Itmeni visiem apskatitajiem uzp€mumiem, jo savos aprékinos visiem cCetriem
uznémumiem ka aiznemta kapitala diskonta likmi piedavajis 4%.

Lai veiktu aiznemta kapitala modifikaciju ta vértibas noteikSanas vajadzibam, papildus
diskonta likmei nepiecieSams zinat tris lietas: 1) ilgtermina un Tstermina aiznemta kapitala
apjomu; 2) aiznemta kapitala atdoSanas terminu; 3) maksajamas procentu likmes.

Ar pirma punkta izpildi problémam nevajadzetu rasties, jo jau bilances parveidoSanas
finanSu vadibas vajadzibam procesa viss kapitals, kas neuzkraj procentu maksajumus, ar minuss
zimi tika parvietots uz bilances aktivu dalu. Tad€jadi pec parveides pasivu aiznemta kapitala
sadala uzrada ilgtermina un istermina kapitala daudzumu. 2013.gada aiznemtais kapitals katram

no uznémumiem uzradits 3.9.tabula.

3.9.tabula
Aizpemtais kapitals finan$u vadibas vajadzibam LTL "000 (2013)2
Pieno Zvaigzdes | Rokiskio Suris V.IIKYSKIU Zfamaltuos
Pienine Pienas
I[lgtermina aiznemtais k. 112 365 4 056 29 891 407
Istermina aiznpemtais k. 34579 78 131 26 184 1994
Aizpemtais k. kopa 146 944 82 187 56 075 2401

Pie Seit uzradita aiznemta kapitala biitu japieskaita ari operativais lizings, kurS bilance

netiek uzradits, tomér nepietickamas informacijas un veicamo datu modifikaciju d€] §1 darba

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2002-2013.gada parskatiem.
2 . . . . . - - = .
Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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ietvaros tas netiks darits. Tapat korektak aiznemtais kapitals tiktu novertets, ja atseviski tiktu
vertéti atvasinatie finanSu instrumenti, kuru vert€Sanai Damodarans izstradajis 1paSu
metodologiju. Tomer $T darba ietvaros atvasinatie finansu instrumenti tiks vertéti kopa ar pargjo
aiznemto kapitalu.

Ar otra punkta, kas ir aiznemta kapitala atdoSanas termina noteikSana, izpildi ir lielakas
problémas. Pirmkart, ne visi uzp@mumi to ir savos gada parskatos noradijusi. Otrkart, aiznemta
kapitala atdoSanas termin$ visbiezak nebeidzas lidz ar finan$u gadu, kas nozimé, ka aprékinos
butu japem veéra ménesu un dienu skaits. Tadg€l, lai padaritu §1 punkta izpildi vienkarsaku un
vispar iespejamu (gadijumos ar uznémumiem, kuri nav noradijusi nekadus aiznemta kapitala
atdoSanas terminus), darba ietvaros ir izdarTti tris pieneémumi: 1) aprékinu vajadzibam atdoSanas
termin$ tiek pemts pilnos gados; 2) istermina aizpémuma atdoSana ir péc viena gada; 3)
uznémumiem, kuri parskatos nav noradijusi aiznp€muma atdoSanas terminu, tas tiek pienemts
lidzigs, kads tas ir pargjiem apskatamajiem uzpémumiem. 3.10.tabula katram uzpémumam

noraditi ilgtermina aiznémumi, kas tam jaatdod Iidz katram konkr&tajam gadam.

3.10.tabula
Ilgtermina aiznemta kapitala apjoms un atdo$anas laiks LTL *000"
2015.9. 2016.9. 2017.9. 2018.9.
Pieno Zvaigzdes - - 112 365 -
Rokiskio Suris - 4 056 - -
Vilkyskiu Pienine 9439 7 866 7 866 4720
Zemaitijos Pienas 407 - - -

Ar1 tre$a punkta, kas ir maksajamo procentu likmju noteikSana, izpildei ierobeZotas
informacijas pieejamibas dél jaizdara pien€émumi. Vienigais no uzp€émumiem, kas sava 2013.gada
parskata noradijis par aiznemto kapitalu maksajamas procentu likmes ilgtermina aiznemtajam
kapitalam amplituda 2-2.2% gada un 1stermina aiznemtajam kapitalam amplitida 1.8-1.9% gada,
ir ,,Pieno Zvaigzdes”. Nemot véra, ka Damodarans visiem apskatitajiem uznémumiem piemé&ro
vienadu diskont€Sanas likmi, ka arT to, ka apskatitie uznémumi darbojas viena tautsaimniecibas
nozar€, S1 darba ietvaros pienemts, ka ar1 aiznemta kapitala procentu likmes neatSkiras. Tadg]
visiem Cetriem uzn€mumiem ilgtermina aiznemta kapitala procentu likme ir 2.2% gada, bet

Istermina aiznemtajam kapitalam ta ir 1.9% gada. Ka redzams, procentu likmes ir zemakas par

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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diskontéSanas likmi, kas nozimé, ka aiznemta kapitala atdeve ir zemaka, neka Damodarana
aprékinata aiznemta kapitala cena.

Nosakot uzp@mumu Tistermina aizpemtd kapitala vertibu, veikti sekojosi aprékini
(tuikstosos LTL):
34579 - 1.9% + 34579

(1+4%)
78131-1.9% + 78131

(1+4%)

26184 -1.9% + 26184

(1+4%)
1994 - 1.9% + 1994

(1+4%)

ist. aizn. kap. vert.pieno zvaigzdes = = 33 881 (tukst.LTL)

ist. aizn. kap. vert.gokiskio suris = = 76 553 (tukst.LTL)

ist. aizn. kap. vert.yikyskiu pienine = = 25 655 (tukst.LTL)

Ist. aizn. kap. vert.zemaitijos pienas = = 1954 (tukst.LTL)

Ilgtermina aiznemta kapitala vertibas noteikSanai veikti sekojosi aprékini:
ilgt.aizn. kap. Vert.pieno zvaigzdes
112365-2.2% 112365-2.2% 112365-2.2%
ST aTa%) T a+am)? T ad+an)y’
112365+ 2.2% + 112365
(1+ 4%)*

= 105 023 (tikst. LTL)

4056 - 2.2% N 4056 - 2.2% N 4056 - 2.2% + 4056
(1+4%) (1 + 4%)? (1+ 4%)3

ilgt.aizn. kap. vert.gokiskio suris =

= 3 853 (tukst.LTL)
407 - 2.2% N 407 - 2.2% + 407
(1 + 4%) (14 4%)?

,»Vilkyskiu Pienine” p&c analogiskas sisteémas aprékinata katra atseviska ilgtermina

ilgt.aizn. kap. vert.zemaitijos pienas = = 393 (tukst.LTL)

aiznemta kapitala veértiba un iegiti $adi rezultati, kas saskaititi, lai iegiitu kop&jo ilgtermina
aiznemta kapitala vertibu:

ilgt. aizn. kap. Vert.yiysiiu pienine = 9119 + 7473 + 7352 + 4815 = 28 759 (tikst. LTL)
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3.11.tabula apskatama visu uzn€émumu aiznemta kapitala vertiba apkopota veida.

3.11.tabula
Aiznemta kapitala vertiba LTL *000!
Pieno Zvaigzdes | Rokiskio Suris \/_|Ik}/sk|u Zfamaltuos
Pienine Pienas

Ilgtermina aizn.k.vert. 105 023 3853 28 759 393
Istermina aizn.K.vert. 33881 76 553 25 655 1954
Aizpemta k.vért.kopa 138 904 80 407 54 414 2347
Aizn k. bilances V.(fin.vad.vaj.) 146 944 82 187 56 075 2 401

Ka redzams, aiznemta kapitala vértiba ir mazaka par aiznemta kapitala finansu vadibas
vajadzibam bilances vertibu. Tas skaidrojams ar jau iepriek§ atzim&to faktu, ka Damodarana
piedavata un diskont€Sanai izmantota aiznemta kapitala cena ir lielaka par aprékinos izmantoto
procentu likmi, ko sava 2013.gada finanSu parskatd noradijis ,,Pieno Zvaigzdes” un kas
informacijas trikuma d&l izmantota ari par€jo uzpémumu aizpemtd kapitala vértibas

aprekinasanai.

3.4. Iegiito rezultatu noveértéjums un apkopojums

Lidz $im darba ietvaros sniegts uznémuma vertibas noteikSanas teorétiskais un praktiskais
pamatojums, veikts cetru Lietuvas piena parstrades uznémumu apskats un salidzinasana,
izmantojot teorijas dala piedavatos vertibas noteikSanas modelus, veikti aprékini un iegiti
rezultati. Tomeér tikpat nozimigi, ka pielietot un parbaudit teorétiskas zinasanas un prasmes
praksg, ir ar1 izprast un interpretét iegiitos rezultatus. Jo 1pasi nozimigi tas ir tade], ka uzp€mumu
pasu kapitala vertibas noteikSanai §1 darba ietvaros pielietotas trTs metodes, kas katra novedusi pie

atSkirigiem galarezultatiem, kas apkopoti 3.12.tabula.

! Izveidojusi autore, pamatojoties uz apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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3.12.tabula

Pasu kapitala vértiba, pielietojot dazadus vértibas noteikSanas modelus, LTL *000"

Pieno Zvaigzdes | Rokiskio Suris V_|Ik}/sk|u Z?malt”os
Pienine Pienas
Tirgus kapitalizacija (2013) 347 295 188 307 60 193 119 003
Dividenzu diskont. metode 1585 006 37 996 440 747 88 220
Naudas pl. diskont. metode 1969 863 2084 035 2550 483 1072122
Koeficientu metode 312071 119794 120 375 127 333

No 3.12.tabulas redzams, ka atSkiribas starp ar dazadam metodém iegiitam katra atseviska
uznémuma vertibam ir milzigas un diez vai, vadoties péc Siem rezultatiem, biitu iesp&jams starp
tiem atrast kopsaucgju. Loti iesp&jams, ka, veicot padzilinatu ietekmgjoSo faktoru analizi, biitu
iespgjams atrast un izstradat tadu ekonometrisko modeli (piem&ram, daudzfaktoru linearo
regresiju), ar kura palidzibu varétu aprékinat uzp€émumu patieso vertibu, kuru lielaka vai mazaka
méra ietekmétu ar katru no iepriek§ apskatitajam metodém iegiita uznémuma pasu kapitala
veértiba un, pieméram, dividenZu apmérs, izaugsmes limenis, naudas plisma un citi raditaji.
Tomeér, lai izstradatais modelis blitu p&c iesp€jas patiesaks un pielietojams, pamatojoties uz ,,liclo
skaitlu likumu”, aprékiniem biitu nepiecieSams izmantot vismaz 30 salidzinamus uzpémumus,
kas §1 darba ietvaros nav paveicams.

Tadgjadi, lai izpilditu §1 darba mérki — noteiktu uzp@émumu vertibu, — darba autore piedava
skatities uz iegtitajam pasu kapitala vertibam kopsakariba ar darba teorétiskaja dala apskatitajam
uznémuma veértibas noteikSanas motivacijam, t.i., mérki, kadam nepiecieSams noteikt konkréta
uznémuma vertibu.

Pirma jeb dividenZzu diskontéSanas metode paSu kapitala novertéSanai izmantojama
gadijumos, kad tiek iegadatas uzpe@muma akcijas ilgtermina ar meérki sapemt dividendes.
Respektivi, tie galvenokart ir investori, kas savus brivos finanSu resursus akcijas iegulda uz
lidzigiem principiem, ka tas biitu, ja Sie pasi finanSu lidzekli tiktu nogulditi banka, piemeram,
depozita. Pielietojot So strat€giju, gudrs investors iegulditu uznémumos, kuru akciju tirgus vertiba
ir zemaka par dividenzu diskontgSanas rezultata iegiito paSu kapitala vertibu, kas norada uz to, ka
konkréto uznémumu akcijas tirgli ir nepietiekami novértétas. Saja gadfjuma tie bitu uzpémumi
»Pieno Zvaigzdes” un ,,Vilkyskiu Pienine”. Kamér divu par§jo uznémumu veértiba, kas iegita,

diskontgjot dividendes, ir mazaka par pasSreiz€jo uzpnémumu tirgus vértibu, kas nozimé, ka

! Izveidojusi autore, pamatojoties informaciju par vésturiskajam akciju cenam NASDAQ OMX Baltic majas lapa.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument un apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem.
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investoriem, kuri akcijas iegadajas galvenokart, lai sanemtu dividendes, ,,Rokiskio Suris” un
»Zemaitijos Pienas” akcijas sava portfolio ieklaut nevajadzetu.

Otra jeb naudas pliismas diskonteéSanas metode paSu kapitala novert€Sanai izmantojama
galvenokart gadfjumos, kad paredzéts uzpémuma pirk$anas/pardosanas darfjums. Si darba
ietvaros veiktais uznémumu novertejums visdrizak raksturigs potencialajam uznémuma pirc€jam,
kuram ne vienmér pieejami visi dati par nakotn€ paredz€to naudas plismu un prognozéto
izaugsmi, tade] Sie raditaji jaatvasina no pieejamajiem datiem. Tai pasa laikd uznpémuma
ipaSniekam visdrizak ir izstradats naudas plismas plans nakamajiem periodiem un ir skaidra
vizija par uznémuma nakotnes attistibu, tade] §1s metodes pielietoSana visdrizak sniedz precizaku
uznémuma veértibu. Ka redzams 3.12.tabula, ar naudas plismas diskontéSanas metodi iegtta
uznémumu pasu kapitala vertiba ir vislielaka visiem apskatitajiem uzp€émumiem. Ta parsniedz ar
citam metodém iegiito vertibu pat vairak ka desmit reizes. Tadg] §1 darba autore neiesaka iegiito
vertibu potencialajam investoram nemt par vienigo un galgjo atskaites punktu, jo visdrizak
apskatito uzp@mumu tirgus cena nekad So Itmeni nesasniegs, kas nozim&, ka uzp€muma
Ipasnieks, pieprasot $adu cenu par savu uzn€mumu, visdrizak pirc€ju neatradis. Savukart pircgjs,
maksajot par uznémumu ar naudas pliismas diskontéSanu ieglito uznémuma pasu kapitala vertibu,
biis daudzkart parmaksajis. Janem veéra, ka, aprékinot uznémumu pasu kapitala vertibu, tika
izmantoti izaugsmes raditaji, kas uznémumiem, kas darbojas Baltijas tirgii, visdrizak ir nereali
ilga laika perspektiva, jo, lai uzturétu sadus izaugsmes raditajus, uznpémumiem biitu jaklust par
nozimigiem starptautiska tirgus dalibniekiem. Kas, protams, nav nekas neiesp&jams, ja vien
uzpémumiem izdodas sekmigi paplasinat noieta tirgu un palielinat raZoSanas apjomus.

Tapat loti iespejams, ka pie lielas atSkiribas starp ar dazadam metodeém iegiito pasa
kapitala vertibu vainojama aprékinos izmantota pasu kapitala cena. Nemot vera, ka par€jos
aprékinos izmantotos raditajus aprékinajusi §1 darba autore, bet ka paSu kapitala cena izmantots
Damodarana aprékinatais raditajs, iesp&ams, ka aprékini veikti, nemot veéra atSkirigus
pien€mumus, laika periodus vai citus rezultatu ietekméjoSus faktorus.

Visbeidzot, tre$a jeb salidzinasanas (koeficientu) metode pasu kapitala novertéSanai
izmantojama gan pirkSanas/pardosanas darjjumos, gan ilgtermina investiciju veikSanas gadijuma,
gan veicot istermina spekulativus darfjumus akciju birza. Tomeér Seit janem véra viens loti
nozimigs faktors — izmantojot So uznémumu paSu kapitala vertibas noteikSanas metodi, tiek
pienemts, ka akciju tirgus kopuma darbojas efektivi, bet kliidas tiek pielautas tikai atsevisku

uznémumu akciju vértibas noteikSana. Tomér §is kludas tirgli tiek atklatas (nemot véra, ka
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investoriem ir pieejama informacija par uznémumu vertibu ietekmgjosiem faktoriem) un laika
gaita pieprasijuma/piedavajuma mijiedarbibas rezultata labotas. Nemot véra minéto, investoriem,
kuru mérkis ir nopelnit uz akciju cenas palielinasanos, biitu jaiegulda uznémumos, kuru akcijas
tirgl ir nepietiekami novértétas. Saja gadijuma tas butu ,,Vilkyskiu Pienine”, kura tirgus
kapitalizacija sastada aptuveni pusi no aprékinatas uzp€muma vértibas, un, iesp&jams, ari
»Zemaitijos Pienas”, kura tirgus kapitalizacija, lai gan ir tuva aprékinatajai pasu kapitala vertibai,
tomer ir par to mazaka.

Ta ka darba nospraustais merkis ir apskatito uzn€mumu veértibas noteikSana, ir janosaka,
kura no aprékinatajam pasu kapitala vértibam tiks izmantota uzpémumu vértibas aprékinasanai.
Izvertgjot visus apstaklus un ietekmé&josos faktorus, darba autore uzskata, ka Saja gadijuma
visprecizak uzpémumu pasu kapitala vertibu raksturo ar salidzinasanas metodi iegutais rezultats.
Protams, lai iegttu So raditaju, ir izdariti vairaki pien€mumi (pieméram, ka ,,Pieno Zvaigzdes”
raksturojos$ie koeficienti un tirgus kapitalizacija netiks nemta véra, aprékinot vid€jos raditajus),
ka arT salidzinato uznémumu skaits ir mazaks, neka to iesaka teor&tiki, tom&r $1s metodes izvélei
par labu runa vairaki faktori: 1) Baltijas akciju tirgus ir neliels, tadé] maz ticams, ka apskatito
uznémumu akciju cenas palielinasies tik daudz, lai tirgus kapitalizacija sasniegtu ar naudas
plismas diskontéSanas metodi iegiito uzpémumu pasu kapitala vertibu; 2) aprékinu rezultata
legiita uzpémumu izaugsme ilgam laika periodam Skiet parak optimistiska uznémumiem, kas
darbojas tada salidzino$i stabila un tradicionala joma ka piena parstrade, ka ar1 ilgstosa
aprékinatas izaugsmes uzturéSana pieprasa nozimigu noieta tirgus un razoSanas apjomu
paplasinasanu; 3) maz ticams, ka pirkSanas/pardoSanas darjjuma gadijuma atradisies pircgjs, kurs
bis gatavs maksat desmit reizes augstaku cenu, neka uznémuma akcijas paslaik tiek tirgotas
akciju birza; 4) apskatito uznémumu dividenzu politikas ir loti atSkirigas un darba autores
skatfjuma ar dividenZu diskontéSanas palidzibu iegiitie rezultati neatspogulo uznémumu pasSu
kapitala vertibu, tadel Sis paSu kapitala vertibas raditajs, ka iepriek§ minéts, izmantojams
situacija, kad tiek veiktas investicijas, kuru galvenais mérkis ir dividendes. Tapat arT dividenzu
diskontesanas gadijuma loti iesp&jams, ka izmantota nepreciza pasu kapitala cena un izaugsmes
prognoze.

Lai iegiitu katra uzn€muma vertibu, saskaitita ar salidzinasanas metodi iegiita pasu
kapitala veértiba un aiznemta kapitala veértiba, kas aprékinata iepriek$€ja apaksnodala. Nemot
vera, ka izmantojot salidzinaSanas metodi, aprékinos pielieto tirgus kapitalizaciju, kas ir

uzpeémuma parasto akciju skaita un tirgus cenas reizinajums, bet neieklauj prieksrocibas akciju

74



cenu, jaatzimé, ka ieglita uznémumu vértiba neatspogulo priekSrocibas akciju veértibu. Tapat
aiznemta kapitala vertiba neietver operativa lizinga vertibu, jo darba autorei par to nav pieejams
pietiekami daudz datu.

Informacija par katra apskatita uznémuma paSu kapitala, aiznemta kapitala un pasa

uznémuma vertibu apliikojama 3.13.tabula.

3.13.tabula
Apskatito uzpemumu vértiba, LTL *000"
Pi . . Vilkyski Zemaitij
|er!o Rokiskio Suris .I ys |u ?mal 108
Zvaigzdes Pienine Pienas
Pasu kapitala vértiba 312071 119 794 120 375 127 333
Aiznpemta kapitala vertiba 138 904 80 407 54 414 2347
Uzpémuma vértiba 450 975 200 201 174 789 129 680
Bilances verttbass (fin.vad.vaj.) 278 636 426 591 127 155 171 893

No 3.13.tabulas redzams, ka tikai ,,Pieno Zvaigzdes” un ,,Vilkyskiu Pienine” aprékinata
uznémuma vertiba ir lielaka par paSreiz€jo uznémuma bilances veértibu finanSu vadibas
vajadzibam, kamér pargjiem diviem uzpémumiem ta ir mazaka (,,Rokiskio Suris” pat divas reizes
mazaka).

Iespgjams, uzpémumu vertiba tiktu noteikta precizak, pielietojot naudas pliismas
diskontéSanas metodi, tomeér janem véra jau iepriek§ minétie faktori par izaugsmes limena un
pasu kapitala cenas precizitati un to, ka atSkiriba starp pasu kapitala tirgus cenu un ar naudas
plismas diskontéSanas metodi aprékinato paSu kapitala veértibu ir milziga, kas pat pie
visoptimistiskaka uzpeémumu attistibas un akciju tirgus attistibas scenarija visdrizak netiks
nodeldeta pat loti ilga laika perioda.

Tadel §1 darba autore paliek pie jau aprékinatas uznémumu vertibas ar parliecibu, ka,
izstradajot un izmantojot ekonometrisko modeli, kas ietver ar visam tris metodém iegiitos
raditajus un tos ietekméjosos lielumus, buitu iesp&jams iegit realai situacijai un patiesajai vertibai

atbilstosaku apskatito uznp@mumu vertibu.

! Izveidojusi autore, pamatojoties informaciju par vésturiskajam akciju cenam NASDAQ OMX Baltic majas lapa.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument, apskatito uznémumu 2013.gada parskatiem un
Damodaran izstradato teorijas dala apskatito procentu maksajumu seguma indeksa un sintétiska reitinga
konvertésanas tabulu Nr.3.1.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Secinajumi

Pamatojoties uz darba veikto p&tijumu, autore nonakusi pie vairakiem secinajumiem, kas
apkopoti sekojosos apakSpunktos.

1. legtie rezultati uzskatami atspogulo un apstiprina teorétiskaja dala pausto uzskatu, ka
uzpémuma patiesa vertiba visbiezak neatbilst uznémuma vertibai, ko var iegit, saskaitot visus
uzpémumam piederoSos aktivus.

2. leprieksgja punkta minétais skaidrojams ar vismaz diviem faktoriem: 1) uznémuma
nakotnes attistibas potencialu, ko ietekmé& vairaki apstakli, pieméram, uznémuma kapitala
struktura, dividenzu politika, reinvestéSanas politika, izv€leéto projektu ienesiba, jomas, kura
darbojas uzp€mums, attistibas perspektivas, valsts, kura darbojas uznémums, ekonomiska
stabilitate u.c.; 2) investoru emocionali psihologisko vertéjumu attieciba uz uznémuma vértibu.

3. Vertibas noteikSanai ir plass pielietojums un informacija par uznémuma vértibu var biit
noderiga daudziem un dazadiem finanSu tirgus un arpus finansu tirgus esoSiem dalibniekiem,
pieméram, akciju tirgus dalibniekiem, uzpémuma TipaSniekiem, potencialajiem uzp@muma
pircgjiem un petniekiem.

4. Teoretiki lielakoties pieverSas tikai un vienigi paSu kapitala vert€Sanai. Aizpemta
kapitala vertibas noteikSanas teorétiskais modelis tiek pieminéts reti. Tapat neviens no autoriem
nepiedava risinajumu, ka vertet prieksrocibu akciju kapitalu.

5. Latvijas teorétiku vidii uzpémuma vertibas noteikSanas teoriju attistiSana un
modificéSana Latvijas un Baltijas vietéjam 1patnibam nav attistita.

6. Lietuvas piena parstrades nozare ir stabila. Ta salidzinoS$i atri parvar darbibu
ietekm&josas problémas, pieméram, finanSu un ekonomisko krizi un politisku motivu vaditas
Krievijas sankcijas attieciba uz Lietuvas piena produktiem.

7. leprieksgja punkta miné&tie satricinajumi likusi Lietuvas piena parstrades uznémumiem
vairak domat par risku vadibu un attistit dazadus risku vadibas instrumentus, piemé&ram,
uznémumi sakusi izmantot atvasinatos finansu instrumentus.

8. Visi apskatitie uzn@mumi dinamika uzradijusi apgrozijuma un pelpas izaugsmi (ar
kritumu krizes laika), kas norada uz izaugsmi visa piena parstrades nozare.

9. Turpmaka uzg€mumu un visas nozares izaugsme vietgja tirgus piesatinajuma de| liela

mera atkariga no uznémumu sp&jas paplasinat noieta tirgu arpus Baltijas regiona.
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10. Dazadas pasu kapitala vertibas noteikSanas metodes sniedz loti atSkirigus rezultatus —
darba ietvaros noteikta Lietuvas piena parstrades uznémumu vertiba atSkiras pat vairak ka desmit
reizes.

11. Ieprieks$€ja punkta minétas atsSkiribas var radit Sadi faktori: darba ietvaros aprékinata
uznémumu izaugsmes prognoze, iesp&jams, ir parak optimistiska ilgam laika periodam,;
diskontgSanai izmantota Damodarana aprékinata pasu kapitala cena, kas visdrizak aprékinata pec
citiem principiem, neka autore aprékinajusi izaugsmi; Baltijas akciju tirgus ir neliels, tadel,
iesp&jams, ka tas nav pietickami efektivs, lai akciju cena sasniegtu to patieso vertibu; uznémumu
salidzinasanai izmantoti tikai 4 uznémumi.

12. Naudas plismas un izmaksato dividenzu dinamika visiem apskatitajiem uzp€mumiem
ir loti svarstiga, tadel to izaugsmes prognoz€Sanai ieteicams izmantot v&sturiskos datus par
apgrozijuma izaugsmi, kas visiem uzgp€émumiem bijusi salidzinosi stabila.

13. Ar dazadam metodém iegiitas atSkirigas paSu kapitala vertibas pielietojamas dazadas
situacijas: investoriem, kas iegadajas akcijas, lai sanemtu dividendes, piemérotaka biis dividenzu
diskont€sanas metode; lai uznémums izv€l&tos turpmak Tstenojamos projektus, piemérotaka biis
naudas plusmas diskont€Sanas metode; pirkSanas/pardoSanas gadijumos piemérotas biis naudas
plismas diskont€Sanas un salidzinasanas metodes; ilgtermina investoriem, kas v€las nopelnit uz
akciju cenas pieaugumu, piemérotaka biis salidzinasanas metode.

14. Apskatito uznémumu dividenzu politikas ir atSkirigas, tadé] dazado uzp€mumu
vertiba, kas iegtta ar dividenzu diskontéSanas metodes palidzibu, nedod iesp&u uzp€mumu
vertibas pretstatit vienu otrai salidzinosa perspektiva.

15. Darba ietvaros iegiitas pasu kapitala vértibas sniedz intuiciju par to, ka salidzinajuma
ar pargjiem tirgotajiem piena parstrades uzpémumiem, tirgus ir novertgjis katru konkréto
uznémumu. ,,Pieno Zvaigzdes” un ,,Zemaitijos Pienas” ir patiesi novertéti, ,,Vilkyskiu Pienine” ir
par zemu novertets, bet ,,Rokiskio Suris” ir parvertéts.

16. Lai konkréta gada finansu raditaji, kas sasniegti islaicigu problému apstaklos,
nenovestu pie patiesajai situacijai neatbilstoSiem rezultatiem un secindajumiem, Tistenojot
noveértésanu, reiz€m labak izmantot ieprieks€jo periodu finansu raditajus.

17. Vertiba, kas iegiita ar dividenzu diskont€Sanas palidzibu, atsevisku uzp€mumu
gadijuma (,,Rokiskio Suris”, kas katru gadu izmaksa vienadu dividendi, un ,,Zemaitijos Pienas”,

kas vai nu neizmaksa, vai izmaksa loti nelielu dividendi), neatspogulo $o uznémumu vertibu.

77



18. Maz ticams, ka atrastos pircgjs, kur§ par kadu no Lietuvas piena parstrades
uznémumiem maksatu ar naudas plismas diskonteSanas metodi ieglito uznp€muma vértibu, kas
atseviSkiem uzpémumiem ir pat desmit un vairdk reizes lielaka par vertibu, kas iegita ar
salidzinasanas metodi.

19. Nemot véra ieprieksgja punkta minéto, uznémumu pasu kapitala §1 briza veértiba ir
tuvaka ar salidzinasanas metodi iegiitajai vertibai.

20. Pamatojoties uz finanSu parskatos atrodamo informaciju, aiznemto kapitalu var
novertét aptuveni. Tam par iemeslu ir vairaki apstakli: 1) ne visi uznémumi norada maksajamas
procentu likmes; 2) arl atmaksas termini lielakoties nav noraditi; 3) nemot véra pirmos divus
apstaklus, darba gaita izdarits daudz pienémumu, kas nenoliedzami ietekmé iegtitos rezultatus.

21. Ja aiznemta kapitala novert€Sana tiktu veikta, izmantojot katra uznémuma iekSiene
pieejamo informaciju par aiznemta kapitala procentu likmém un atmaksas terminiem, pielietojot
izmantoto aiznemta kapitala vertéSanas teorétisko pieeju, to biitu iesp€jams novértét salidzinosi
precizi.

Balstoties uz darba veikto analizi un izdaritajiem secinajumiem, autore izvirza
priekSlikumus trim adresatiem: ekonomikas jomas pétniekiem, piena parstrades jomas
uznémumiem un investoriem.

Priekslikumi

Pétniekiem

1. Attistit teorétisko modeli aiznemta kapitala vérteéSanai.

2. Izveidot un attistit teorétisko modeli prieksrocibu akciju kapitala veértésanai.

3. Starptautiski atzitos vert€Sanas modelus adaptet Baltijas uzneémejvides Ipatnibam.

4. Nosakot uznémuma vertibu, nebalstities tikai un vienigi uz peéd€ja laika finanSu
raditajiem, bet skatit uznémuma attistibas un darbibas dinamiku ilgaka laika perioda.

5. Rast péc iesp&jas plaSaku piekluvi ne tikai ar uzp@émumu saistitajai kvantitativajai, bet
ar1 kvalitativajai informacijai.

6. Plasakas ainas iegliSanai viena un ta pasa uzp€muma véertibas noteikSanai izmantot
vairakas vertéSanas metodes.

7. Gadijumos, kad dividenZzu vai naudas plismas izaugsme vésturiska perspektiva ir

svarstiga, to izaugsmes prognozesanai izmantot vesturiskos datus par uzn€muma apgrozijumu.
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8. Izveidot Baltijas regiona uzpémumu vértibas noteikSanai adaptétu ekonometrisko
modeli, kur$ ietvertu vairakus vértibas noteikSanai pielietotos modelus un atspogulotu, cik liela
meéra uznémuma patiesa vertiba atkariga no dazadiem ietekmé&josajiem faktoriem.

Piena parstrades nozares uznemumiem

9. Izmantojot Lietuvas piena parstrades uznémumu vért€Sanas procesa iegiitos rezultatus,
noteikt ar1 Latvijas piena parstrades uzp@mumu vertibu un iesp&amo akciju cenu tirgl
gadijumam, kad kads no Latvijas piena parstrades uzn€mumiem nolemtu kot&ties akciju tirgi.

10. Pat gadijuma, ja nav plana pardot uznémumu, izmantot sava uzpémuma un
konkur€joso uzpémumu salidzinaSanas iesp€jas, jo tas sniedz intuiciju par uzp€muma tirgus
vertibas sagaidamo virzibu un uzpémuma darbibas atbilstibu nozarei atbilstoSajai darbibai.

11. Parzinat sava uznémuma vertibu un tas aprékinasanas metodologiju.

12. Merktiecigi vadot un planojot finanses, ietekmét vertibu ietekmé&joSos raditajus ta, lai
péc iespgjas palielinatu uznémuma vertibu, tadgjadi klustot pievilcigakiem investoru acfs.

Investoriem

13 Neuzskatit, ka ar kadu no uzpémuma vértibas noteikSanas metodém iesp&jams iegiit
precizu uznémuma vertibu, kas biitu miizigi nemainiga.

14. Ta vieta, lai palautos uz emocionaliem spriedumiem par akciju tirgus cenas turpmako
virzibu, veikt uzpémuma vértibas noteikSanu, kas palidz€s saprast, kuri uznémumi ir patiesi
noverteti, kuri novertéti parak augstu un kuri parak zemu.

15. Apzinoties to, kada ir katra konkréta investora investiciju stratégija un no kurienes tas
sagaida nozimigako naudas plismu, izvéleties pieme&rotako uzpnémuma veértibas noteikSanas
metodi.

16. Ja investors galveno naudas pliismu sagaida no dividendem, no darba apskatitajiem
uzpeémumiem jaiegadajas ,,Pieno Zvaigzdes” un ,,Vilkyskiu Pienine” akcijas.

17. Ja investors vélas nopelnit, iegadajoties tada uzpémuma akcijas, kur§ tirgh ir
nepietickami novertets, sagaidot, ka ar laiku So akciju vertiba palielinasies, jaiegadajas

,» Vilkyskiu Pienine” akcijas.
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