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Uznémumu krizes noturiba un konkurétspéja

Ekonomikas lejupslides laika uznémumi, kuriem ir tendence iz-
dzivot, ir visspécigakie, inovativakie, elastigakie un produktivakie.
Tomér dramatiska ekonomiska lejupslide, ko izraisijis Covid-19, loti
atSkiras no klasiskas ekonomiskas krizes, kad ekonomiskas aktivitates
samazinasanas ietekmé visas ekonomikas nozares. Arkartéjas situaci-
jas ierobezojumu ievie$ana visa pasaulé, lai novérstu virusu izplatisa-
nos, nevienlidzigi ietekmé dazadas ekonomikas nozares."

Misdienu ekonomika, atrodoties strauja attistibas stadija, kad tik
daudziem procesiem un operativai darbibai nav nepieciesama cilvéka
klatbatne, krizi parvar neviendabiga veida®, un dogma par spécigako
izdzivo$anu vairs nav taisniba. Ir ari vaji uznémumi, kas izdzivo ta-
das elastigas un noturigas nozarés ka e-komercija vai programmati-
ras izstradaji, pieméram, tirgus pozicijas zaudéjosais IBM. Savukart
nozarés, kuras pieprasijums samazinajies lidz praktiski nepastavosam
limenim, pat spécigakie saskaras ar ievérojamies $kérsliem noturét uz-
némumu maksatspéjiga pozicija (pieméram, lielakais energétikas uz-
némums ExxonMobil uzradija zaudéjumus visos 2020. gada ceturk-
$nos, ka ari ta saistibas pieauga par 50%).

! Stephany, F., Stoehr, N., Darius, Ph., Neuhduser, L., Teutloff, O., Braesemann, F. (2020).
Which industries are most severely affected by the COVID-19 pandemic? A data-mining
approach to identify industry-specific risks in real-time. arXiv 2020, arXiv:2003.12432.

2 Dua, A, Ellingrud, K., Mahajan, D, Silberg, J. (2020). McKinsey. Which Small Busi-
nesses Are Most Vulnerable to COVID-19-and When. https://www.mckinsey.com/~/
media/McKinsey/Featured%20Insights/Americas/ Which%20small%20businesses%20
are%20most%20vulnerable%20t0%20COVID%2019%20and%20when/Which-small-
businesses-are-most-vulnerable-to-COVID-19-and-when-final.pdf

*  OECD. (2020). The Territorial Impact of COVID-19: Managing the Crisis Across Levels
of Government. http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/the-territorial-im-
pact-of-covid-19-managing-the-crisis-across-levels-of-government-d3e314el/
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Ekonomiskas lejupslides apstaklos visvértigaka korporativas vadibas kvali-
tate ir elastiba un biznesa stratégijas adaptacijas atrums*, kas ir vienigais ilgtspéji-
gais veids, ka uznémums var turpinat darbibu vai pat uzplaukt un parpemt savus
konkurentus tirgii. Aréjam iesaistitajam pusém neatkarigi no ta, vai tas ir iené-
mumu dienests, investors vai piegadatajs, informacijas asimetriska rakstura dé|
parasti ir grati spriest par korporativas vadibas kvalitati un spéju izvest uznému-
mu cauri kritiskiem laikiem.” Uznémumu finansu parskati var sniegt vairak in-
formacijas par uznémuma finansialo stabilitati un iespéjamo krizes noturibu, kas
palidzétu noteikt uznémumu stavokla ekranuznémumu pirms krizes iestasanas.

Sa pétijuma meérkis ir analizét Latvijas uznémumu finansialo stavokli un to
gatavibu krizes apstakliem. Pétijuma iemesls ir gt plasu izpratni par atskiribam
Latvijas uznémumu finansialaja noturiba un ilgtspéjiba, pamatojoties uz nozari,
to atradanas vietu un lielumu. Turklat iegatie rezultati tiek ielikti globalaja per-
spektiva, salidzinot Latvijas un Eiropas uznémumu finansu raditaju limenus, lai
saprastu, cik konkurétspéjigi ir Latvijas uznémumi un kads ir vinu riska limenis
plasaka méroga. Pétniecibas secindjumi palidz noteikt, kadas ir pasreizéjas pro-
blémas Latvijas uznémeéjdarbibas sektora un kadas ir pédéja laika tendences attie-
ciba uz Latvijas uznémumu finansu stavokli.

Darba gaita tika novértéta uznémumu ilgtspéja un tas dinamika 5 gadu lai-
ka (2015-2019), pamatojoties uz vairakiem raditajiem, pieméram, pasu kapitala
koeficientu, likviditates poziciju, rentabilitati, finansu saistibu proporciju u. tml.
Attieciba uz finansu stavokla stabilitati vislielaka nozime tika pieskirta likvidita-
tes parvaldibai, parada slogam, ka ari fikséto un mainigo izmaksu parvaldibai.
Negodigi aizmirstajai finansu saistibu proporcijai pasreizéjos apstaklos ir vél lie-
laka nozime, jo ta dod ieskatu uznéméjdarbibas modela riskantuma, atklajot uz-
némuma piesaisti fiksétajam izmaksam. Novértéjuma tika ieklauta Latvijas uz-
némumu rentabilitates analize. Latvijas uznémumu finansiala stabilitate tika
vértéta, ieklaujot aprékinos informaciju par uznémuma parstavéto regionu, kas
deva iespé&ju saprast, vai ir butiska atskiriba starp uznémumiem, kas atrodas da-
zados regionos, ka ari secinat, vai galvaspilséta Riga esosajiem uznémumiem ir
dabiskas prieksrocibas. Atskiribas tika analizétas arl nozares griezuma, nemot
véra dazadu nozaru cikliskumu.

Papildus tika pétits, vai Latvijas uznémumi ir macijusies no 2008. gada fi-
nansu krizes, kas ievérojami ietekméja ekonomiku ar IKP samazinajumu pat par

4 Reeves, M., Deimler, M. (2011). Adaptability: The New Competitive Advantage; Harvard Business
Review: Brighton, WI, USA.

Mioduchowska-Jaroszewicz, E. (2018). Information Asymmetry and Financial Statement (Asymetria
informacji a sprawozdanie finansowe). Research Reports. University of Warsaw, Faculty of Manage-
ment: Warsaw, Poland. Vol. 1, pp. 45-53.
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14% 2009. gada un izraisija uznémumu maksatnespéjas vilni, kas laikposma no
2009. lidz 2010. gadam sasniedza triskar$u apméru pret 2011.-2015. gada regis-
trétajiem maksatnespéjas gadijumiem.® Pétjjuma analizéts, vai vérojama tendence
samazinaties aiznemto lidzeklu ipatsvaram, lai palielinatu finansialo neatkaribu.
No analizes redzams, ka lielaka dala Latvijas uznémumu kluvusi piesardzigaki
un samazinajusi aiznemta kapitala proporciju bilancé, tadéjadi paaugstinot vidéjo
finangu stabilitates limeni. Tika apkopoti ari pieejamie pétijumi par uznémumu
maksatspéjas novértésanu Covid-19 pandémijas laika, ka ari to finansu parvaldi-
bas faktoru analizi, kas nepieciesami, lai uznémums izdzivotu kritiskos apstak]os.

1. Uznémumu krizes noturiba

Noturibas jédziens attiecas galvenokart uz organizacijas spéju radit un sa-
glabat konkurences prieksrocibas. Butiba ta ir galvena atskiriga iezime starp uz-
némumiem, kas gust ilgtermina panakumus, un tiem, kas raksturojami ka ne-
veiksmigi.”? ® CEER un AIER’ sniedz visaptvero$u “konkurétspéjas” jédziena
skaidrojumu, kas ietver tris dimensijas: konkurétspéjas izpildjjumu, konkurét-
spéjas potencialu un konkurétspéjai nozimigus uznémumu raksturlielumus. Pé-
déjie divi balstas galvenokart uz subjektivu novértéjumu, bet izpildijuma fakto-
ra ietilpst pazimes, ko iespéjams izmérit: tirgus dala, eksporta dala, pelnitspéja,
kapitala atdeve, izdzivosanas ilgums, izaugsme un produktivitate. Uznémumu
izaugsme, rentabilitate un kapitala atdeve ir viegli pieejami lielumi uznémumu
finansu parskatos, tapéc tie ka raksturlielumi ieklauti ari $aja pétijuma. Kon-
krétak — $a pétijuma fokuss likts uz cenu noteik$anu ka galveno konkurétspéjas
prieksrocibu rezultatu.!’ Ja produktam vai pakalpojumam ir konkurences prieks-
rocibas, uznémums acimredzami ir cenas noteicéjs, parasti nosakot augstakas ce-
nas, kas pozitivi ietekmé uznémuma pelnitspéju.

Konkurences prieksrocibas uznémumiem ir pastavigi jaaizstav, jo uznémeéj-
darbibas niSas, kam raksturiga augsta pelnitspéja, driz klast parpilditas. Izneé-
mumi ir gadjjumi, kad uznémuma monopolistisko stavokli nevar satricinat ar-
kartigi augstu ienaksanas skérslu dél. Tatad uznémuma vadibai pastavigi jadoma

¢ OECD. (2016). Corporate Governance in Latvia; OECD: Paris, France.

Stoltz, P. G. (2004). Building Resilience for Uncertain Times; Wiley: Hoboken, NJ, USA.

8 Hamel, G., Valikangas, L. (2003). The quest for resilience; Harvard Business Review: Brighton, WI,
USA. Vol. 81, pp. 52-65.

°  Peneder, M., Rammer, Ch. (2018). Measuring Competitiveness; Centre for European Economic Research
(CEER); Austrian Institute of Economic Research (AIER); Ref. Ares (2018)1159686-01/03/2018.

10 Carricano, M. (2016). Who Are the Pricing Power Leaders? - Pricing Power as a Sustainable Competitive
Advantage. Pieejams: https://www.aaltoee.com/aalto-leaders-insight/2016/who-are-the-pricing- power-
leaders-pricing-power-as-a-sustainable-competitive-advantage
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par inovacijam, jaunu pakalpojumu vai produktu ievie$anu, lai spétu ilgtermina
nodros$inat cenu noteik$anas prieksrocibas. Alternativi, ievieSot inovativus risi-
najumus un tadéjadi samazinot razo$anas izmaksas, uznémums var klat par iz-
maksu lideri, kas lidzvértigi paaugstina uznémuma pelnitspéju. Ir vérts atzimét,
ka inovaciju netieda ietekme uz uzpémuma rentabilitati ir vél lielaka neka tie-
$a ietekme."

Lai spriestu, vai inovacijas ir korporativas stratégijas sastavdala, batu jaiz-
vérté, vai uznémums iegulda pétniecibas un attistibas procesa (R&D) un vai uz-
némuma bilancé ir nematerialie aktivi.'> ® Patérina precu vai pakalpojumu joma
uznémuma marketinga izdevumiem ir liela nozime zimola veido$ana un lidz ar
to ari konkurétspéjas prieksrocibas nodrosinasana.

Visbeidzot — uzmaniba japievér$ arl uznémuma likviditates stavoklim, ka
ari uznémuma atkaribai no aréja finanséjuma, jo $ie faktori norada, vai uznému-
mam ir pietiekamas iespéjas finansét savas inovacijas un ieguldit zimola veido-
$ana, tadéjadi nodrosinot savas darbibas ilgtspéju. Augsts aiznémumu ipatsvars
uzpémuma bilancé samazina uznémuma finan$u stabilitati, palielina parada
apkalpo$anas izmaksas un tadéjadi paaugstina maksatnespéjas risku. Turklat
$adi uznémumi tipiski finansé savas izpétes izmaksas no iekséjiem lidzekliem."
Tacu - ja uznémums ir parmeérigi kapitalizéts, tas var ierobezot izaugsmes tem-
pu'®, tapéc optimala kapitala struktiira konkrétam uznémumam sava biznesa
ni$a un dzives cikla posma bitu janosaka uznémuma vadibai.

Istermina noturibas jédziens ir ciesi saistits ar uznémuma cikliskumu, t. i,
ta reakciju un jutigumu pret ekonomikas satricinajumiem. Saskana ar Petersena
un Strongina'® teikto ilglietojuma precu raZo$anas nozare ir tris reizes cikliskaka
neka atra patérina precu nozare, ko ietekmé darbaspéka iesaiste un tirgus kon-
centracija.

' Geroski, P.,, Machin, S., Van Reenen, J. (1993). The Profitability of Innovating Firms. RAND J. Econ.
24, 198-211.

12 Elnasri, A., Fox, K. J. (2015). R&D, Innovation and Productivity: The Role of Public Support. KDI J.

Econ. Policy. 37, 73-96.

Haskel, J., Wallis, G. (2013). Public Support For Innovation, Intangible Investment And Productivity

Growth In The UK Market Sector; Working Papers 5280. Imperial College, Imperial College Business

School: London, UK. Pieejams: http://ftp.iza.org/dp4772.pdf

4 Hall, B. H,, Lerner, J. (2010). The Financing of R&D and Innovation. In Handbook of the Economics of
Innovation, 1st ed.; North Holland: Amsterdam, The Netherlands, pp. 609-639.

5 Ando, K., Matsumoto, K., Matsumoto, Y. (2017). Business Performance of Firms Using Debt. Public
Policy Rev. 13, 167-182.

6 Petersen, B., Strongin, S. (1996). Why Are Some Industries More Cyclical than Others? J. Bus. Econ.
Stat. 14, 189-198.
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2. Uzpémumu noturiba pieprasijuma krizes laika

Pelnitspéjas raditaji, kas parsniedz vidéjo limeni, ka ari ieguldijumi pétnie-
ciba un attistiba ir galvenie raditaji, kam japievérs uzmaniba, ilgtermina nosakot
visizturigakos un ilgtspé&jigakos uznémumus. Konkurences prieksrocibas turpre-
tim nonak otraja plana, kad pieprasijums péc precém un pakalpojumiem aréjo
faktoru spiediena ietekmé tuvojas nullei, ka tas bija vérojams vairakas nozarés
pandémijas izraisito ierobezojumu dél. Sidos gadijumos pastiprinata uzmaniba
japievérs uznémuma fikséto izmaksu ipatsvaram, ka ari finanséjuma sadaliju-
mam starp pasu un aiznemto kapitalu. Turklat ne-finan$u faktori - biznesa mo-
dela adaptacijas atrums un darbibas elastiba, ko liela méra nosaka uznémuma va-
diba - ir iz$kirosi uznémuma izdzivo$ana pat istermina.'”

Nozimiga loma krizes parvarésana tiek pieskirta uzpémumu vadibai. Bal-
stoties uz Deloitte pétijuma'® secinajumiem, ka, lai arl uznémumi tiek bridina-
ti par krizi, tikai puse uzskata par nepiecie§amu veikt piemérotus sagatavosanos
darbus. Viens no $is paradibas izskaidrojumiem varétu bt neobjektivs vadibas
optimisms, pienemot, ka krize konkréto uznémumu neskars, pat tad, ja ta ietek-
méjusi uznémuma konkurentus un sanemti skaidri bridinajuma signali. Istermina
korporativas vadibas domasana ir plasi izplatita probléma, kas iesaknojusies uz-
némumu vadibas stila jau ilgu laiku. Skatoties Istermina, vadiba nesagatavo uzneé-
mumu tiem riskiem, kam ir relativa zema iestasanas varbitiba, tacu Joti nozimiga
ietekme gadijumos, kad tas tomér iestajas.” Jiittner un Maklan* un Ponomarov
un Holcomb* norada, ka organizacijas panakumus nosaka gataviba un reak-
cija uz krizes apstakl]iem. Reakcijas kvalitate un lidz ar to ari turpmaka atgasa-
nas ir tie§a meéra atkariga no biznesa “veselibas” stavokla, ko nosaka saimniecis-
kas darbibas elastiba, ilgtermina domasana un pardomata izaugsmes stratégija.*

Lai gan kop$ pirma Covid-19 uzliesmojuma 2020. gada pavasari nav paga-
jis daudz laika, ir publicéti vairaki pétijumi, kas veltiti uznémumu likviditates

7" Reeves, M., Deimler, M. (2011). Adaptability: The New Competitive Advantage; Harvard Business Re-
view: Brighton, WI, USA.

'8 Deloitte. (2018). Standing up through the Storm. Make Your Organisation Crisis Resilient. https://www?2.

deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/risk/deloitte-uk-make-your-organisation-crisis-re-

silience.pdf.

Brochet, F., Loumioti, M., Serafeim, G. (2015). Speaking of the Short-Term: Disclosure Horizon and

Managerial Myopia. Rev. Account. Stud. 20, 1122-1163.

Juttner, U., Maklan, S. (2011). Supply chain resilience in the global financial crisis—an empirical study.

Supply Chain Manag. Int. J. 16, 246-259.

Ponomarov, S., Holcomb, M. (2009). Understanding the concept of supply chain resilience. Int. J. Logist.

Manag. 20, 124-143.

Rudrajeet, P., Andersson, R., Torstensson, H. (2012). Organisational resilience through crisis strategic

planning: A study of Swedish textile SMEs in financial crises of 2007-2011. Int. J. Decis. Sci. Risk

Manag. 4.3, 314-341.
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un maksatspéjas novértésanai, jo ipasi mazo un vidéjo uzpémumu, kas ir ma-
zak izturigi pret aréjiem satricindjumiem zemaku likviditates rezervju un aug-
staku finanséjuma piesaistes barjeru dél. Batiba visos pétijumos tiek secinats, ka
nav svarigi, cik efektivs vai inovativs bijis uznémums; ja tas darbojas kada no vis-
vairak skartajam nozarém, izdzivosanas iespéjas samazinajas neatkarigi no ta,
cik biezi uznémuma vadiba paradas plassazinas lidzeklos, lai uzsvertu, ka uz-
némums krizi parcietis.” Guerini un citi** simulé, ka maksatnespéjas gadijjumu
skaits palielinasies par 80%, no aptuveni 1,8% lidz 3,2%, atziméjot, ka visbatis-
kakas problémas piedzivos viesnicas un restorani, majsaimniecibas un bavnie-
cibas pakalpojumu sektori. Krizes sekas izjutis ari vairumtirdzniecibas un ma-
zumtirdzniecibas sektori, ka ari razosanas uzpémumi, tacu salidzinajuma ar
visvairak skartajam nozarém Sajos sektoros krizes sekas bus limitétas. Bosio un
citi*® modeléja situaciju uz vairak neka 7000 uznémumiem vairakas valstis attie-
ciba uz to izdzivos$anas laiku. Pienemot, ka uznémumiem nav iepémumu un tie
sedz tikai fiksétas izmaksas, vidéjais izdzivosanas laiks dazadas nozarés svarstas
no 8 lidz 19 nedélam, vidéjais uznémumu likviditates limenis ir pietiekams, lai
izdzivotu no 12 lidz 38 nedélam.

Skaitli paslaik izskatas dramatiski, tacu tie varétu pieaugt vél vairak, ja eko-
nomikas atveselo$anas bus lénaka, neka gaidits. McKinsey*s uzskata, ka fokusa
saglabasana uz daziem noteiktiem aspektiem palidzétu uznémumiem izdzivot
krizes laika un nostiprinat to pozicijas péckrizes laika. Vissvarigakais, atsaucoties
uz McKinsey, ir koncentréties uz darbiniekiem, sakot atru un efektivu darbinie-
ku apmacibu, galveno uzsvaru liekot uz digitalo, kognitivo, socidlo un emocio-
nalo prasmju pilnveidi, ka ari pielagosanas spéju un izturibas veicinasanu. Gulati
un citi”, analizéjot 4700 uznémumus, kas piedzivojusi tris lielas globalas recesi-
jas, secinajusi, ka tikai 9% uzpémumu bija pienacigi sagatavojusies. Interesanti,
ka veiksmigie nebija uznémumi, kas spéja samazinat izmaksas atrak neka konku-
renti, vai tie, kas veikusi lielus ieguldijumus tirgus dalas iegiSana, bet gan tie, kas

2 LETA. (2020, 3. septembris). Gauss: airBaltic no krizes izies loti spéciga. Pieejams: https://www.lsm.lv/

raksts/zinas/ekonomika/gauss-airbaltic-no-krizes-izies-loti-speciga.a372889/
2 Guerini, M., Nesta, L., Ragot, X., Schiavo, S. (2020). Firm Liquidity and Solvency under the Covid-19 Lock-
down in France. OFCE Policy Brief, 6 July, Vol. 76.
% Bosio, E., Djankov, S., Jolevski, F., Ramalho, R. (2020). Survival of Firms during Economic Crisis; World
Bank Policy Research Working Paper No. 9239. The World Bank: Washington, DC, USA.
% Agrawal, S, De Smet, A, Lacroix, S., Reich, A. (2020). McKinsey. To Emerge Stronger from the
COVID-19 Crisis, Companies Should Start Reskilling Their Workforces Now. Pieejams: https://www.
mckinsey.com/~/media/McKinsey/Business%20Functions/Organization/Our%20Insights/To%20emer-
ge%20stronger%20from%20the%20COVID%2019%20crisis%20companies%20should%20start%20reskil-
ling%20their%20workforces%20now/ To-emerge-stronger-from-the-COVID-19-crisis.pdf
Gulati, R., Nohria, N., Wohlegezogen, F. (2020). Roaring Out of Recession; Harvard Business Review:
Brighton, W1, USA, 2010. European Commission. User Guide to the SME Definition. Pieejams: https://
ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition_en
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https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Business Functions/Organization/Our Insights/To emerge stronger from the COVID 19 crisis companies should start reskilling their workforces now/To-emerge-stronger-from-the-COVID-19-crisis.pdf
https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Business Functions/Organization/Our Insights/To emerge stronger from the COVID 19 crisis companies should start reskilling their workforces now/To-emerge-stronger-from-the-COVID-19-crisis.pdf
https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Business Functions/Organization/Our Insights/To emerge stronger from the COVID 19 crisis companies should start reskilling their workforces now/To-emerge-stronger-from-the-COVID-19-crisis.pdf
https://ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition_en
https://ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition_en
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veiksmigi spéjusi apvienot “uzbrukuma un aizsardzibas” stratégiju, ka ari tie, kas,
atkartoti izvértéjot visus sava biznesa aspektus, spéjusi vél vairak uzlabot savas
darbibas efektivitati.

3. Pétijuma dizains un metodologija

Datu kopa

Balstoties uz Firmas.lv sniegtajiem datiem, tika izveidota datubaze, kas sa-
stav no informacijas par 27 500 uzpémumiem, kuru apgrozijums parsniedz
145 000 EUR gada. Iegiita informacija par piecu gadu laika periodu (2015-2019) lauj
spriest par Latvijas uznémumu finansialo veselibu, ka ari konkurétspéjas prieksro-
cilbam. Analize tika veikta vairakas dimensijas, sadalot uzpémumus:

1) atseviskas nozarés, lai noteiktu at$kiribas noturibas faktoros, balstoties

uz finansu stavokla kvalitati;

2) pamatojoties uz uzpémumu lielumu, jo lieliem uznémumiem ir labaka
piekluve resursiem neka mazakiem, tapéc dazadu lielumu uznémumiem
var but atskiriga attistiba un resursi;

3) pamatojoties uz regionu, kura uznémums darbojas, jo galvena uznému-
ma atradanas vieta ir saistita ari ar darbibas rezultatiem, galvenokart
divu faktoru dé] - piekluve talantiem un piekluve finanséjumam. Turklat
atrasanas vieta var ietekmét logistikas procesus, piekluvi patérétaju tir-
gum, ka ari citus svarigus uznémuma darbibas aspektus.

Apgrozijuma slieksnis 145 000 EUR tika izveéléts, lai izslégtu mazakos uz-
némumus, kam galvenokart ir maz darbinieku, ka ari zems apgrozijums, at-
tiecigi tiem ir nieciga ietekme uz valsts ekonomiku. Kopsumma izvéléto
uznémumu datu kopa ieklauj vairak neka 94% visu uznémumu radito apgrozi-
jumu Latvija.

Lai iegtitu garaku datu laika rindu un varétu salidzinat uznémumu finansu
noturibu pirms 2008./2009. gada krizes, papildus tika ieguti trukstosie dati ari no
Amadeus datubazes.”®

Metodologija

Analizes veik$ana tika lietoti klasiskie koeficienti, ko izmanto, lai noteik-
tu uznémuma finansialo noturibu, pieméram, pasu kapitala raditajs, procentu
maksajuma seguma koeficients, ka ari ilgtermina parada dala kopéja parada un

2 https://amadeus.bvdinfo.com/
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likviditates raditaji. Papildus tika aprékinati ari retak izplatiti, bet ne mazak sva-
rigi tris citi raditaji. Viens no tiem ir neto paradsaistibas pret EBIT (pelna pirms
procentu un nodoklu maksajumiem), kas parada, cik lielas ir uznémuma neto pa-
radsaistibas pret ta saimnieciskas darbibas pelnu.

Neto paréda saistibas / EBIT = Ilgtermina saistibas + Istermina saistibas - Nauda un ekvivalenti (1)
Pelna pirms nodokliem un procentu maksajumiem

Sis koeficienta analizes konteksta tika aprékinata un analizéta ari to uzné-
mumu Ipatsvara dinamika, kuriem ir negativs neto parads, ka ari to uznémumu
ipatsvars, kuriem ir saimnieciskas darbibas zaudéjumi.

Otrais raditajs, kas tika izvéléts analizei, bija pasu kapitala pietieckamibas
raditajs, kas palidz saprast, vai uznéméjdarbiba tiek finanséta ilgtspéjiga veida.
Sis raditajs tika izstradats, nemot véra aktivu finansé$anas “zelta likumus™ ilg-
termina kapitalam vajadzétu tikt izmantotam, finanséjot mazak likvidos akti-
vus.” Pasu kapitala pietiekamiba $a pétijjuma vajadzibam tika aprékinata péc $a-
das formulas:

Pasu kapitéla pietiekamiba _ llgtermina aktivi + Krdjumiv— Uzkr.dj_umi - llgtermina saistibas Q).
Pasu kapitals

Rezultatu analizé tika lietota §ada logika - ja rezultats ir ievérojami virs 1, se-
cinams, ka uzpémums ir uznémies parak mazas saistibas un tas batu japalielina,
lai palielinatu akcionaru vértibu. Turpreti, ja rezultats ir stipri zem 1, tad seci-
nams, ka uznémuma bilancé dominé saistibas un ta vadibai batu jadoma par uz-
némuma kopéja parada samazinasanu kapitala struktiira. Saja pétijuma tika pie-
nemts, ka 0,2 punktu novirze no vértibas 1 ir piepemama.

Finansu raditaju stabilitate, likviditate, ka ari spéja segt istermina paradus
ir galvenie aspekti, kas javeérté, lai saprastu, cik noturigs uznémums varétu but
nakamaja ekonomikas paléninasanas cikla. Papildus S$iem aspektiem javérté ari
uznémuma saimnieciskas sviras limenis, kas var palidzét noteikt, cik atri pa-
sliktinasies uznémuma rentabilitate iepémumu samazinasanas gadjjuma. Ta ka
galvena uzmaniba tiek pievérsta nemainigo izmaksu slogam, tad uzpémumam,
kuram fiksétas izmaksas veido lielu dalu no kopéjam izmaksam, apgrozijuma
krituma gadijuma savu rentabilitati noturét ir daudz sarezgitak. Tadéjadi, nemot
véra faktu, ka augstas fiksétas izmaksas un nespéja tas samazinat var bat izskiro-
$a uzpnémuma izdzivosanai krizes laika, §im faktoram butu japaliek uznémuma
vadibas komandas uzmanibas centra. Uznémuma saimnieciskas darbibas sviras

#  Lace, N., Sundukova, Z. (2010). Company’s standards for financial soundness indicators. In: Proceedings

of the 6th International Scientific Conference Business and Management, Vilnius, Lithuania. 13-14 May,
pp. 112-117.
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koeficientu aprékina, pamatdarbibas pelnas pieaugumu dalot ar apgrozijuma pie-
augumu. Aprékina ieklauts apgrozijuma un pelnas pieaugums 2 gadu laika, lai iz-
lidzinatu potencialus vienreizéjus efektus, kas varétu paradities uznémuma pel-
nas un zaudéjumu apreékina.

Saimnieciskas darbibas sviras limenis =

2 gadu pamatdarbibas pelnas izaugsme (3)
2 gadu apgrozijuma pieaugums )

Saimnieciskas darbibas sviras limenis butu javérté konteksta ar uznémuma
cikliskumu un ta piesaisti ekonomikas cikliem. Uznémumus, kas operé “aizsar-
dzibas” pozicijas apstaklos un uzrada augstu saimnieciskas darbibas sviras lime-
ni, ekonomikas paléninasanas ietekmés mazak.

Uznémuma konkurétspéjas prieksrocibas neapsaubami ir vissvarigakais ra-
ditajs, kas nosaka uznémuma ilgtspéju. Tapéc $a pétijjuma metodologija ieklauti
ari bruto pelnas un operativas darbibas rentabilitates aprékini, kas parada, cik
augsta ir uznémumu cenu noteik$anas iespéja, pienemot, ka $ie raditaji labi rak-
sturo Latvijas uznémuma konkurétspéjas potencialu, ka ari ta izmainu pédéjo
gadu laika. Ari inovacijas veicina konkurétspéjas prieksrocibas, tapéc pétijjuma
uzpémumi analizéti, ari pamatojoties uz So dimensiju; noteikts, cik uzpému-
miem un kuras nozarés vérojama tendence ieguldit nematerialajos aktivos.

Atseviski pétijuma aprékinatie koeficienti ir salidzinati ar attiecigajiem Ei-
ropas uznémumu raditajiem. Sim nolikam dati par 600 Eiropas uznémumiem,
kas ieklauti Eiropas akciju indeksa Stoxx 600, tika iegiti no Bloomberg termina-
la. Jaatzimé noteikti ierobezojumi datu salidzinasanas metodologija, jo Latvijas
uznémumu izlase tiek salidzinata ar lielajiem Eiropas birza tirgotajiem uzpému-
miem. Lai gan tas nav pilnigi objektivs salidzinajums, tas varétu sniegt visparéju
izpratni par atskiribu noteiktu koeficientu limenos.

Talak tiek sniegti pétijuma rezultati.

4. Konkurétspéjas prieksrociba un krizes noturiba

Rentabilitate

Kopuma vérojama pozitiva tendence attieciba uz pelnitspéjas uzlabosanos
visos limenos (1. attéls). Ipasi strauj$ pelnitspéjas uzlabojums redzams laikpos-
ma no 2018. lidz 2019. gadam, ko veicinaja izmainas attieciba uz uznémumu iena-
kuma nodokli. Starp izlases uznémumiem vérojamas butiskas atskiribas pelnit-
spéjas limenos: visvairak pelnoso uznémumu komercialas rentabilitate parsniedz
12%, kameér izlases limena medianas vértiba ir nedaudz virs 4%. Ir vérts atzi-
mét, ka starpiba starp operativas darbibas un komercialas rentabilitates limeni ir
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nieciga visam kvartilém, noradot, ka lielakajai dalai aplikoto uznémumu procen-
tu un ienakuma nodokla izdevumi ir salidzinosi zemi. Kopuma Latvijas uznému-
mu komerciala rentabilitate ir Joti zema limeni - gandriz tris reizes zemaka neka
vidéja Eiropas uznémumu pelnitspéja.

Visaugstaka operativas darbibas rentabilitate ir novérojama tris nozarés: ie-
guves ripnieciba/karjeru izstrade, finanses un nekustamais ipasums. Sim noza-
rém seko lauksaimniecibas nozare, IT un profesionalo pakalpojumu sniedzéji.
Viszemako komercialo rentabilitati uzrada izmitinasanas un édinasanas pakalpo-
jumu uzpémumi, transporta nozare, ka ari vairumtirdzniecibas un mazumtirdz-
niecibas nozare, kur zema rentabilitate ir tipiska.*® Pieméram, Eiropa tirdzniecibas
sektora vidéja komerciala rentabilitate ir 2-3% limeni. Zema pelnitspéja parasti
norada uz augstu konkurenci nozaré, ka ari konkurétspéjas prieksrocibu traku-
mu. Analiz&jot regionalo sadalijumu, redzams, ka visaugstako pelnu sasniedz uz-
némumi, kas atrodas Riga, zemako - Latgalé eso$ie uznémumi. Mikrouzpému-
miem parasti vérojama augstaka pelnas norma neka lielakiem uznémumiem.

Intelektualais ipasums un nematerialie aktivi

Turpinot uzpémumu konkurétspéjas potenciala analizi, pétita nematerialo
aktivu nozime Latvijas uznémumiem. legutie rezultati skiet diezgan pesimistis-
ki, jo kop$ 2015. gada ir vérojama tendence samazinaties to uznémumu skaitam,
kuri iegulda nematerialajos aktivos (2. attéls). Lielakajai dalai uznémumu, kuru
bilancé ir atrodami nematerialie aktivi, to ipatsvars pret kopéjiem aktiviem ir loti
mazs, neparsniedzot 1%. Visaugstakie nematerialie ieguldijumi ir Riga eso$o uz-
némumu bilancé un tirdzniecibas, IT, profesionalo pakalpojumu un apstrades
rapniecibas uznémumu bilance.

Aplikojot Latvijas uznémumu attistibu nematerialo aktivu konteksta ar Ei-
ropas uznémumu attistibas pakapi, var skaidri redzét, ka Latvijas firmas ir tikai
attistibas cela sakuma. Stoxx 600 uznémumiem vidéji ir 17% nematerialo aktivu
no kopéjiem aktiviem, savukart tikai sestajai dalai izlases nematerialo aktivu vér-
tiba ir zemaka par 1%.

Kapitala atdeve

Visa izvélétaja pétijuma perioda bija vérojama skaidra kapitala atdeves ten-
dences paaugstinasanas, kas ilga lidz 2019. gadam (3. attéls).

3 Deloitte. A Brave New World - The Retail Profitability Challenge. March, 2017. Pieejams: https://
www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/ConsumerIndustrialProducts/deloitte-uk-
a-brave-new-world.pdf [skatits 10.11.2020.]


https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/ConsumerIndustrialProducts/deloitte-uk-a-brave-new-world.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/ConsumerIndustrialProducts/deloitte-uk-a-brave-new-world.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/ConsumerIndustrialProducts/deloitte-uk-a-brave-new-world.pdf
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2. attéls. Proporcionala dala no uznémumiem ar nematerialo aktivu ipatsvaru bilancé
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Datu izlases uznémumi acimredzami palielinajusi savu efektivitati uznpeé-
meéjdarbibas modela parvaldibas zina, ko ir atbalstijusi ari aréjie faktori - fiskala
politika un labvéliga makroekonomiska attistiba. Kapitala atdeves medianas li-
menis atrodas tuvu 25% limenim, kas ir acimredzami augstaks neka vidéjais li-
menis Eiropa (13%).

Neparprotami augstakais atdeves limenis ir vérojams Riga un Pieriga eso-
$ajos uznémumos, zemakais limenis ir Latgalé. Acimredzama nevienlidziba ir
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nozaru sadalijuma, kur IT uznémumi uzrada lielako kapitala atdevi, parsniedzot
40%, savukart zemakais limenis ir Gdensapgades un atkritumu apsaimniekosa-
nas pakalpojumu uznémumos. Uznémuma lielumam ir negativa korelacija ar ka-
pitala atdeves limeni: jo mazaks ir uznémums, jo efektivak kapitala atdeves zina
tas tiek parvaldits.

Saimnieciskas darbibas svira

Saimnieciskas darbibas svira ir uznémuma riska limena raditajs gan laba,
gan slikta riska nozimeé: kad paplasinas pardosanas iespéjas, uznémums spéj pa-
lielinat savus ienakumus vél lielaka tempa, turpretim, kad ienémumi samazinas,
uznémums piedzivo vél straujaku tiro ienakumu kritumu (4. attéls). Uzpému-
ma saimnieciskas darbibas sviras noteik$anas atsléga ir nemainigo izmaksu ipat-
svars — jo augstaks tas ir, jo augstaka ir darbibas svira. Tatad $is ir nozimigs ra-
ditajs katras krizes laika, kad ienakumi ir paklauti spiedienam, vél jo vairak tas
attiecinams uz cikliskajiem uznémumiem, kas piedzivo visstraujako kritumu.

Var apgalvot, ka kopuma Latvijas uznémumu vidéja riska pakape ir stabi-
la un atrodas augsta limeni, kas gandriz 5 reizes parsniedz neitralo limeni 1, kas
acimredzami ir loti labi labvéligu ekonomisko apstaklu gadijuma, bet klast kri-
tiski, ja kopéjais pieprasijums tirgi ir paklauts spiedienam. Visaugstakais riska
limenis nozares dimensija ir starp komunalo pakalpojumu sniedzéjiem, ka ari
izmitinaganas un édinasanas uznémumiem. Zemaka darbibas svira ir tipiska

4. attéls. Saimnieciskas darbibas sviras limeni

e 1. kvartile (25% uznémumu ar zemako raditaju)
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iezime IT un finansu nozaré. Viszemakais korporativas darbibas riska limenis ir
Riga un lielos uznémumos, kas daléji izskaidrojams ar zema riska nozaru kon-
centraciju Riga un lielu uznémumu klasteri galvaspilséta.

5. Bilances kvalitates novertéjums

Likviditate | - skaidras naudas ipatsvars kopéjos aktivos

Analizes mérkis bija pirmam kartam noteikt, kads bija uznémumu naudas
atlikums 2019. gada beigas un ka pédéjos gados ir mainijusies naudas pozicija
bilancé. 5. attéls, kura paradits sadalijums kvartiles limenos, redzama nedaudz
pozitiva tendence uzkrat vairak naudas bilancé, uzlabojot uznémuma likvidita-
tes stavokli un nodrosinot lielaku izvéles brivibu, turpinot attistit uznémumus. Ir
secinams, ka pastav ievérojama atskiriba skaidras naudas limeni starp uznému-
miem dazadas kvartilés. Eiropas uznémumiem skaidras naudas attieciba pret ko-
péjiem aktiviem ir zemaka, jo vidéji to nauda veido 6,7% no aktiviem.

Naudas limena atskiribas ir ipasi labi redzamas nozaru sadalijuma: IT uzné-
mumiem, viesnicam un édina$anas uznémumiem, ka ari veselibas un profesiona-
lo pakalpojumu uzpémumiem ir vidéji 20% naudas Ipatsvars aktivos, savukart iz-
lases vidéja medianas vértiba ir 10%.

Secindjumi par regionalajam atskiribam sakrit ar gaidito — Riga eso$ajiem
uznémumiem ir augstaks naudas ipatsvars bilancé, kas izskaidrojams ar labaku

5. attéls. Naudas pret aktiviem limeni

e 1. kvartile (25% uznémumu ar zemako raditaju)
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piekluvi dazadiem finansé$anas avotiem. Interesanti, ka vairak naudas relativa
izteiksmé paliek mazakiem uznémumiem, savukart lielakiem uzpémumiem §i
pozicija ir relativi zemaka.

Likviditate Il - nauda pret istermina saistibam

Apreékinot absolatas likviditates koeficientu, redzams, ka Latvijas uzné-
mumu likviditates limena mediana ir diezgan zema limeni, ka ari atkal véro-
jama plaisa starp uznémumu vidéjo limeni, ka ari tiem uzpémumiem, kam ir
lielas naudas rezerves (6. attéls). Pieejamas naudas limenis attieciba pret uznpeé-
muma Istermina saistibam visa 2015.-2017. gada perioda ar pieaugumu 2018. un
2019. gada laika saglabajas diezgan stabils, iznemot augséjo kvartili, kura pédéja
laika bija vérojams strauj$ pieaugums.

Jaatzimé, ka saskana ar naudas un aktivu attiecibas raditaju Latvijas uzné-
mumi izskatas diezgan labi salidzinajuma ar Eiropas uznémumiem. Latvijas un
Eiropas uznémumu absolatas likviditates raditajs ir vienads — 27-28% limeni.
Zinot, ka Latvijas un Eiropas uznémumu pasu kapitala koeficienta un procen-
tu seguma koeficienta limeni butiski neatskiras, ka noradits turpmak, var seci-
nit, ka Latvija uznémumiem ir ievérojamas istermina saistibas. Sis secinajums ari
tiek apstiprinats ar salidzinajumu: Eiropas uznémumu istermina saistibas veido
24% no kopéjiem aktiviem, bet tada pati attieciba Latvijas uznémumiem ir 38%.
Sis novérojums lauj secinat, ka Latvijas uznémumiem ir ievérojamas istermina

6. attéls. Absolutas likviditates limeni
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saistibas, kas acimredzami ir paradi piegadatajiem un neizmaksatais atalgojums,
bet ne parada slogs.

Nozares, kam raksturigs augsts naudas ipatsvars aktivos, ir IT, finanses,
profesionalie pakalpojumi, valsts parvalde un cilvéku veseliba. Galvenas grutibas
istermina saistibu seg$ana var but razo$anas, transporta un tirdzniecibas nozaru
uzpémumiem. Absolitas likviditates raditajos nav butiskas regionalas atskiribas,
tacu lielako naudas lidzeklu turéjumu joprojam nodrosina Riga esosie uzpému-
mi. Lieli un mikrouznémumi salidzindjuma ar mazajiem un vidéjiem uzpému-
miem istermina saistibas spéj segt labak.

Procentu maksajumu seguma koeficients

Procentu seguma koeficienta aprékins ir ipasi aktuals paslaik, kad uzpému-
miem pieejamas procentu likmes ir zemas. Si situacija tadéjadi lauj uzturét “zom-
bijfirmu” darbibu.’! Pétijjuma rezultati rada, ka 7% no atlasitajiem uzpémumiem
var tikt klasificéti ka “zombijuznémumi” - kas nespéj sistematiski uzturét savu
darbibu bez aiznemta kapitala injekcijam. Jaatzimé, ka pédéja laika situacija ir
uzlabojusies un 25% uzpémumu ar viszemako procentu segumus $i attieciba ir po-
zitivaja zona kops 2018. gada (7. attéls). Plaisa starp uznémumiem ar Joti augstu
procentu segumu un izlases medianu ir arkartigi liela.

7. attéls. Procentu seguma koeficienta limeni
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Banerje, R., Hofmann, B. (2018). The Rise of Zombie Firms: Causes and Consequences. BIS Quarterly
Review. Pieejams: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809g.pdf.
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Latvijas uznémumu vidéjais procentu segums ir 10,6 - loti tuvu Eiropas uz-
némumu vidéjam procentu segumam - 11,1. Tatad lielakajai dalai izlases uzneé-
mumu nav gritibu segt savus procentu maksajumus.

Visaugstakais procentu maksajumu seguma koeficients redzams IT nozares
sektora, ka ari veselibas un profesionalo pakalpojumu uznémumos. Uznémumi,
kuru galvena mitne atrodas Riga un Pieriga, spéj radit lielakos pamatdarbibas ie-
nakumus, salidzinot ar procentu izdevumiem. Zemaka procentu seguma pakape
ir vérojama starp mazajiem uzpémumiem.

Aiznémumu un pelnas attieciba

Analizé aprékinats ari koeficients, kas parada uznémuma saistibu atliku-
mu pret viena gada pamatdarbibas pelnu, papildus pievérsot uzmanibu uzneé-
mumiem, kas strada ar saimnieciskas darbibas zaudéjumiem vai uzrada nega-
tivu neto paradu. Gandriz pusei no datu izlases uznémumiem ir negativs neto
parads, turklat ir vérojama labvéliga tendence, ka palielinas to uznémumu skaits,
kuru parada summa ir negativa: no 33% 2015. gada lidz 46% no kopéjas izlases
2019. gada (8.a attéls). Tas norada uz uznémumu finansu stavokla uzlabosanos vai
nu zemaku parada summu, vai lielaku naudas rezervju, vai ari abu $o faktoru ie-
spaida. Taja pasa laika samazinas to uznémumu ipatsvars, kuri cie§ zaudéjumus
pamatdarbibas limeni: no 32% 2016. gada lidz 20% 2019. gada.

Atseviski apskatot uznémumus, kuriem nav ne operacionalas darbibas zau-
déjumu, ne negativa neto parada, secinams, ka, sakot ar 2016. gadu, vérojama
spéciga neto parada un EBIT attiecibas uzlabosanas tendence, kas norada, ka uz-
némumu bilances un pelnas iespéjas klist spécigakas (8.b attéls).

8.a attéls. Uznémumu dala ar negativu neto paradu un saimnieciskas darbibas
zaudéjumiem
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8.b attéls. Neto parada pret saimnieciskas darbibas pelpu limeni
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Vislabakie raditaji ir uznémumiem, kuru galvena mitne atrodas Riga un
Pieriga. Nozaru salidzinajuma aprékinata attieciba dazadas nozarés ir loti atski-
riga. Augstakie raditaji ir starp nekustama ipaSuma un finansu nozares uznému-
miem, kamér vispievilcigakos raditajus uzradija IT, bavniecibas un profesionalo
pakalpojumu uznémumi. Mikrouznémumi vidéji rada pienacigu ienakumu lime-
ni salidzinajuma ar to parada summu, tadéjadi nonakot pie veseligaka neto para-
da limena. Tiem seko mazie un lielie uzpémumi, tac¢u vidéjiem uznémumiem §1
attieciba ir daudz augstaka, tapéc tie izskatas mazak ilgtspéjigi neka citu lielumu
grupu uznémumi.

Pasu kapitala pietieckamiba

Pasu kapitala pietiekamibas limena medianas vértiba saglabajas stabila ar
nelielu pieaugumu pédéjo divu gadu laika, kas Java analizéto uznémumu kopai
tuvoties optimalajam pasu kapitala finansésanas limenim.

Pasu kapitala pietiekamibas limena neatbilstiba ir ievérojama - apaksgjie
25% uznémumu diez vai var finansét savus ilgtermina aktivus ar savu kapitalu,
savukart 12% lielako uznémumu varétu uzskatit par parfinansétiem, jo pasu ka-
pitala pietieckamibas raditaji parsniedz neitralo limeni vairak neka divas reizes.
2019. gads bija loti veiksmigs uznémumiem ar vaju pasu kapitala finanséjumu,
savukart 2018. gads nozimigi palielinaja pasu kapitala pietiekamibas koeficientu
uzpémumiem ar jau ta loti spécigu bilanci.
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9. attéls. Pasu kapitala pietiekamibas limeni
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Uznémumi ar visaugstako pasu kapitala pietiekamibu atrodas galvenokart
Riga, savukart Vidzemé pasu kapitala pietiekamiba ir vajaka. Nozares dimensijas
analize parada tris nozaru lideribu $aja raditaja — bavnieciba, IT un profesionalie
pakalpojumi. Vidéja un maza izméra uznémumiem kapitala pietiekamiba jopro-
jam ir saméra stabila, bet lielajiem un mikrouznémumiem ta laika gaita batiski
mainijusies.

Finansu stabilitate

Sakot ar 2018. gadu, ir vérojama neparprotami pozitiva pasu kapitala ten-
dence, kuru, visticamak, veicinaja nodoklu reforma, kas reinvestétajai pelnai uz-
liek 0% uznémumu ienakuma nodokla likmi, stimuléjot uznémumus saglabat lie-
laku pelnas dalu, stabilizéjot to bilanci un paplasinot darbibu. Kapitala raditaja
medianas limenis 2019. gada beigas bija 39%, kas atbilst Eiropas uznémumu vide-
jam limenim, kas ir 41%. Tomeér ir diezgan daudz uznémumu, kuru pamatkapi-
tals parsniedz 60% no kopéjiem aktiviem, kas varétu liecinat par loti konservati-
vu uzpémuma vadibu un bailém no riska uznemsanas, uznémumam attistoties.

Pasu kapitala at$kiribas pa nozarém nav Joti batiskas, iznemot dazus izné-
mumus, pieméram, izmitinasanas un édinasanas pakalpojumu uznémumi, kuru
bilance ir slikti finanséta ar pasu kapitalu, vai veselibas apripes pakalpojumu
uznémumi, kas, gluzi pretéji, ir oti labi finanséti. Klasificéjot uznémumus péc
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10. attéls. FinanSu neatkaribas raditaja limeni
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regioniem, nevar apgalvot, ka ir butiska atskiriba, pamatojoties uz galvenas mit-
nes atrasanas vietu. Bet, nemot véra uznémuma lielumu, redzams, ka lielajiem
uzpémumiem ir konservativaka bilance, ka ari ir lielaka pasu kapitala dala sa-
lidzinajuma ar mazajiem uznémumiem, nodros$inot tiem labaku piekluvi kapita-
lam un izdevigakas procentu likmes.

6. Macibas no iepriekséjas krizes?

Mums bija nozimigi aplikot uznémumu uzvedibu péc 2008. gada finansu
krizes un noskaidrot, vai uznémumi bija guvusi macibu par uznémeéjdarbibas
ilgtspéju un veikusi zinamas korekcijas attieciba uz kapitala struktaras parval-
dibu. Lai to izdaritu, tika atlasita konstanta uznémumu izlase, kas ieklava uzne-
mumus ar apgrozijumu virs 150 000 EUR gada, kuri nepartraukti darbojas visa
laikposma no 2008. 1idz 2019. gadam ar pieejamiem datiem par pasu kapitalu
un kopéjiem aktiviem. Sadi dati tika iegtiti Amadeus datubazé, kas aptver da-
tus par ilgaku laika periodu. Iegiitie rezultati lauj izdarit secindjumu, ka uzneé-
mumi patie$am tiek parvalditi atbildigak, vairak palaujoties uz pasu kapitalu un
mazak aiznemoties. Uznémumi ar negativu pasu kapitalu samazinajusies gan-
driz divas reizes — no 7,5% lidz 4%. No datu izlasé ieklautajiem uznémumiem
60% palielinajies pasu kapitala koeficients. Vidéja kapitala attieciba pieaugusi no
32% lidz 40%.
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11. attéls. Uznémumu skaits atbilstosi pasu kapitala koeficienta decilém
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Sadalot uznémumus pasu kapitala koeficienta segmentos ar 10% intervalu,
redzams, ka uznémumu skaits ievérojami samazinas grupas ar loti zemu pasu ka-
pitala koeficientu (zem 20%), savukart lielakais papildinajums ir 40-60% koefi-
cienta intervala. Sis intervals varétu tikt uzskatits par optimalu kapitala struk-
taru, kas ir svarigs faktors, lai nodrosinatu pienacigu krizes izturibas limeni.
Analizétaja perioda ir pieaudzis ari to uznémumu skaits, kuriem ir loti augsts
pasu kapitala koeficients (virs 80%) (11. attéls). Iedrosinoss ir fakts, ka visatrak
palausanas uz pasu kapitalu uzlabojusies uznémumu grupai ar visriskantako bi-
lances uzbuvi, t. i., ar zemako pasu kapitala koeficientu (sk. tabulu).

So efektu dalgji var saistit ar izmainam nodoklos, nesadalito pelnu apliekot
ar 0% nodokla likmi, kas uznémumiem lavis nostiprinat savu bilanci, tadéjadi

palielinot to finansu stavokla stabilitati.

7. Krizes noturibas novértéjums

Vidgja Latvijas uznémuma kopéjo krizes noturibu var raksturot ka mérenu.
To pozitivi ietekmé diezgan ierobezota atkariba no aiznemta kapitala, zemie pa-
rada apkalposanas izdevumi salidzinajuma ar pelnas iespéjam un pienaciga kapi-
tala parvaldibas efektivitate. Negativi ir tas, ka naudas rezerves bilancé ir diezgan
zemas un krizes gadijuma tas atri tiktu iztuksotas.

Komerciala rentabilitate, kas norada uz uznémumu konkurences prieksroci-
bam un cenu noteikSanas iespéjam, ir relativi zema, tapéc ekonomiskas lejupslides
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Tabula. Pasu kapitala koeficienta medianas izmainas 2008.-2019. gada perioda

Medianas izmaina pasu

Pasu kapitals 2008

kapitala 2008-2019

0-10% 6,04
10-20% 1,54
20-30% 0,45
30-40% 0,23
40-50% -0,08
50-60% -0,24
60-70% -0,26
70-80% -0,45
80-90% -0,47

90-100% -0,46

gadijuma uznémumi klast neaizsargataki. Maksatnespéjas risks ievérojami palie-
linas augstas saimnieciskas darbibas sviras gadjjuma. Augsts saimnieciskas dar-
bibas sviras limenis, ka tas vérojams Latvijas uznémumiem, liek domat par lie-
lu fikséto izmaksu ipatsvaru, kas ekonomisko ciklu ietekmétiem uzpémumiem
var sagadat raizes ekonomisko apstaklu pasliktinasanas vai pieprasijuma traku-
ma dél, ka tas biezi vérojams pasreizéjos krizes noteikto ierobezojumu apstaklos.
Nozaru limeni redzams, ka visvairak skartas nozares ir izmitinasanas un édina-
$anas pakalpojumu uzpémumi, kam raksturigs ne tikai cikliskums, bet ari slikti
finans$u apstakli. Visstabilakie uznémumi ir tie, kas darbojas informacijas tehno-
logiju nozaré, ka ari tie, kas nodrosina profesionalos un tehniskos pakalpojumus.

Secinajumi

Sis pétijums sniedz ieskatu Latvijas uznémumu krizes noturibas un konku-
rétspéjas novértésana, pamatojoties uz finansu analizi. legttie secinajumi lava iz-
darit secinajumus par korporativo ilgtspéju, kas analizétaja perioda ir ievérojami
palielinajusies, galvenokart pateicoties bilances kvalitates uzlabosanai.

Analizéjot Latvijas uznémumu finansialos apstaklus 2019. gada beigas un
galvenas tendences, iespéjams secinat, ka visas finansu dimensijas vérojamas po-
zitivas izmainas, kas Ipasi izteiktas bijusas pédéjo divu gadu laika, kad uznému-
mi vienlaikus sanéma pozitivu stimulu no fiskalas reformas attieciba uz reinves-
této pelnu un labvéligu ekonomikas attistibu. Tacu nevienlidziba starp augstas un
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zemas “kvalitates” uznémumiem ir butiski pieaugusi. Finansu apstak]u kvalitates
at$kiriba labi redzama attieciba uz nozarém: IT, medicinas un profesionalo pa-
kalpojumu segmenti ir prieksgala ar visaugstakajiem rentabilitates raditajiem un
visspécigako bilanci, savukart uznémumi, kas darbojas tirdznieciba, izmitinasa-
nas un édinasanas pakalpojumu nozarés, ka ari sniedz transportésanas pakalpo-
jumus, cinas visvairak. Lauksaimniecibas nozare, kas ir labi subsidéta, nepieder
pie kritiskajam nozarém, drizak otradi - ta ierindojas viena no augstakajam po-
zicijam péc rentabilitates novértéjuma. Pétljuma rezultati pa regioniem sakrit ar
gaidito: spécigakie uznémumi atrodas Riga un Pieriga, kur tie darbojas labi attis-
tita uznémejdarbibas vidé un tiem ir labaka piekluve finansésanas un vadibas ta-
lantiem, savukart vajakie atrodas Vidzemé un Latgalé.

Latvijas uznémumu gataviba krizém vértéjama ka mérena, pateicoties efek-
tivai kapitala parvaldibai, ka ari labvéligam uznémumu ienakuma nodokla iz-
mainam. Uzpémumiem ir saméra nelielas parada apkalpo$anas izmaksas, bet
taja pasa laika tiem ir salidzino$i zems marzas limenis ar augstam fiksétam
izmaksam.

Sim pétijumam ir vairaki ierobezojumi. Pirmkart, uznémuma krizes notu-
ribu un konkurétspéju vérté, pamatojoties tikai uz finansu raditajiem, savukart
kvalitativie faktori nav ieklauti vértéjuma. Otrkart, pétijuma apjomu ierobezo
laika periods un tas, ka tika pétiti tikai Latvijas uznémumi. Tre$kart, pétijums ir
balstits uz datiem, kuru pédéjais novérojumu punkts ir 2019. gada finansu dati,
tapéc pandémijas izraisitas ekonomikas lejupslides un valsts atbalsta pasakumi
rezultatos netiek atspoguloti.

Ir vairaki virzieni, kados varétu attistit valsts politiku, lai atbalstitu valsts
ekonomikas noturibas veidosanu mikroekonomiska limeni. Sa pétijuma rezul-
tati liecina, ka Latvijas uznémumu kopéja konkurétspéja ir zema limeni, kas iz-
skaidrojams ar nespéju un/vai nevélésanos ieguldit inovativos produktos, pakal-
pojumos un procesos, jo biezi pétniecibas un attistibas investicijas ir saistitas ar
lielu nenoteiktibu. Tatad $ie ieguldijumu veidi butu jaatbalsta valsts institacijam,
iespéjams, tas varétu atbalstit arl akadémiskais sektors.

Pétijuma dati liecina, ka ir liela plaisa starp datu kopas veiksmigakajiem un
neveiksmigakajiem uznémumiem, tapéc butu ieteicams veikt papildu pétijumus,
lai saprastu, kas ir §is nevienlidzibas pamata — negodiga konkurence, nevienlidzi-
ga piekluve finanséjumam un vadibas talantiem vai citi faktori. Pamatojoties uz
secinajumiem, butu japilnveido valsts politika un attiecigi jamaina likumi.

Uznémumu finansu stavokla vidéja kvalitate atkariba no nozares, kura tie
darbojas, butiski atSkiras. Kritiskaka acimredzami ir izmitinasanas un édinasa-
nas pakalpojumu joma, ka ari gazes un elektroenergijas nozare. Turpmakie péti-
jumi varétu koncentréties uz abam $sim nozarém, lai noteiktu iemeslus, kapéc tas
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ir tik neefektivas un vajas, vértéjot péc vairakiem raditajiem. Pamatojoties uz re-
zultatiem, bitu iespéjams noteikt atbalsta pasakumus, pieméram, nodoklu atlai-
des vai citus stimulus.

Skiet, ka apgrozamo lidzeklu parvaldisanas probléma Latvijas uznémumos
pastav jau sen un ir saglabajusies joprojam, liecina pétijumu rezultati.’> ** Latvijas
uzpémumiem ir raksturigas augstas istermina saistibas, kas, visticamak, nav ban-
ku aiznémumi, bet gan paradi piegadatajiem, kas varétu sagadat gruatibas efektivi
parvaldit uzpémuma darba kapitalu. Batu vélami papildu pétijumi, lai atklatu o
problému célonus, neatkarigi no ta, vai iemesls ir banku kredité$anas politika vai
prasmju trikums apgrozama kapitala parvaldiba, vai veél kas cits.

Lai Latvijas uznémumu finansu apstaklu kvalitati detalizéti analizétu kon-
teksta ar citam Eiropas valstim, turpmakie pétijumi varétu koncentréties uz kai-
minvalstim Lietuvu un Igauniju, kuras makroekonomiska méroga médz konku-
rét ar Latviju par talantiem un kapitalu.

32 Arbidane, 1., Ignatjeva, S. (2012). The Relationship between Working Capital Management and
Profitability: A Latvian Case. In Proceedings of the European Business Research Conference, Rome,
Italy, 27-28 August.

¥ Analitisko pétljumu un stratégiju laboratorija. Par Latvijas uznémumu prioritatém un galvenajam
problémam aréja ekonomiskaja darbiba, eksporta veicinaganu un aréjas konkurétspéjas paaugstina-
$anu. Péc Latvijas Republikas Ekonomikas ministrijas pasatijuma. 2007-2008. Pieejams: http://www.
knl.lv/raksti_data/749/EksportaPetijums.doc [skatits 23.12.2020.]
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