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Abstract. The analysis of the chief financial indexes (profitability, assets turnover, the
capital structures and liquidities) has been supplemented with indexes of the effect of
the profitability of the basic activity and the financial lever impact and the factors
resulting from them, which exert influence on commercial and financial profitability.
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Ievads

Veicot komercsabiedribas finanSu analizi, nereti tiek izdariti
secinajumi par katru raditaju, ta dinamiku, dots tas noveértéjums, bet nav
analizets kopsakars starp dazadiem raditajiem. Tiek jauktas sekas ar
celoniem un netiek atklatas galvenas problémas, kas nereti ietekmé ne
tikai vienu, bet vairakus raditajus.

Péc autores domam, viens no Sadas situacijas céloniem ir faktorialas
analizes trikums un nekonsekventa finanSu raditaju analizes seciba.
Ekonomiskaja literatira finanSu analizes raditaji ir apskatiti dazada
seciba un nav skaidrots, kada seciba tos jaanalizé. Veicot raditaju analizi
vai ar1 sakartojot analizes rezultatus noteikta seciba, paradas sakaribas
starp raditajiem, var aprékinat dazadu faktoru ietekmi un lidz ar to tiek
atvieglota secinajumu veikSana.

Raksta tiks apskatiti tikai galvenie finanSu raditaji: rentabilitate,
aktivu aprite, kapitala struktiira un likviditate.

Autores lidzSinejie pétijumi par pamatdarbibas rentabilitati un
finanSu sviras ietekmi wuz finansialo rentabilitati lauj paplaSinat
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rentabilitates raditaju loku un detalizetak analizet kapitala strukturas
ietekmi uz rentabilitati.

Raksta meérkis - papildinat komercsabiedribas finansu analizes
raditaju loku ar pamatdarbibas rentabilitati un kapitala strukturas
ietekmes uz finansialo rentabilitates analizi ar finansSu sviras efekta
raditajiem, ka ari izstradat daZzadu faktoru ietekmes uz rentabilitati
apréekinasanu un aprekinu rezultatu analizes secibu.

Lai sasniegtu merki, nepiecieSams atrisinat sekojoSus uzdevumus:

—  papildinat firmas ,Du Pont” analizes secibu ar pamatdarbibas
rentabilitates raditaju un identificet faktorus, kas veido
atSkiribu starp komercialo un pamatdarbibas rentabilitati,

—  paplasinat kapitala struktiiras ietekmes analizi ar finansu sviras
efekta formulas raditajiem,

— izstradat dazadu faktoru ietekmes uz rentabilitati analizi,

— izstradat tabulas, ar kuru palidzibu tiek atvieglota aktivu
ietekmes uz ekonomisko rentabilitati un finanSu sviras
ietekmes uz finansialo rentabilitati analize,

— apkopot raditajus un tos ietekméjosos faktorus noteikta secib3,

—  paradit sakaribu starp likviditati un finansialo rentabilitati.

Pamatteksts

Rentabilitate, aktivu aprite un kapitala struktiira ir sava starpa ciesi
saistiti raditaji. To paradija jau firmas ,Du Pont” izstradata analizes
shéma. Sakaribas starp minétiem raditajiem izsaka formula (3.,191.):

ROE = pelna/neto apgrozijums * neto apgrozijums/aktivu apjoms *
aktivu apjoms/pasu kapitals (1)

kur: ROE - finansiala rentabilitate.

Pelnas attieciba pret neto apgrozijumu veido komercialo
rentabilitati. Tas reizinajums ar aktivu apriti veido ekonomisko
rentabilitati. Ekonomisko rentabilitati pareizinot ar pasSu kapitala
Ipatsvaru kopé€ja kapitala, iegust finansialo rentabilitati. Tada seciba
veikta analize lauj rentabilitates raditajus analizét kopsakara, ka ari
noskaidrot aktivu aprites un kapitala struktiras ietekmi.

Autore iesaka So analizi papildinat ar vel vienu rentabilitate
raditaju - pamatdarbibas rentabilitati -, ka ar1 kapitala strukturas
ietekmi papildinat ar finansu sviras efekta analizi.

Autore uzskata, ka jaanalizé kopsakars starp Cetriem rentabilitates
raditajiem: pamatdarbibas, komercialo, ekonomisko un finansialo
rentabilitati.
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Pamatdarbibas rentabilitati ar pietiekamu precizitati var aprekinat,
izmantojot gada parskata pelnas vai zaud€jumu aprékina datus (2.,103.-
112.).

Pamatdarbibas rentabilitate ir pamatdarbibas pelnas vai zaudejumu
attieciba pret neto apgrozijumu. Pamatdarbibas pelnu vai zaudejumus
aprekina, no neto apgrozijuma atskaitot pamatdarbibas izmaksas.
Pamatdarbibas izmaksu aprekins ir atkarigs no ta, kada pelnas aprekina
metode izmantota. Ja pelna ir aprekinata, izmantojot apgrozijuma metodi,
pamatdarbibas izmaksu apreékins ir sekojoss:

Neto apgrozijums

- raZoSanas izmaksas

- administrativas izmaksas

- pardoSanas izmaksas

= pamatdarbibas izmaksas.

Ja pelna ir apréekinata, izmantojot perioda izmaksu metodi, aprekins
ir sarezgitaks. Vispirms aprékina pamatdarbibas perioda izmaksas:

Materialas izmaksas

+ personala izmaksas

+ lidzeklu un vértibu norakstiSana

= pamatrazoSanas perioda izmaksas.

Lai aprekinatu neto apgrozijumam atbilstoSas pamatdarbibas
izmaksas, javeic sekojoSas korekcijas:

PamatrazZoSanas perioda izmaksas

+ gatavas produkcijas un nepabeigto raZojumu krajumu

samazinajums

- gatavas produkcijas un nepabeigto raZojumu krajumu

palielinajums

- pasSu uznémuma kapitalieguldijumiem izpilditie darbi

= pamatdarbibas izmaksas.

Péc abam metodem aprekinatas pamatdarbibas izmaksas ieklautas
administracijas izmaksas. Administracijas izmaksas attiecas ne tikai uz
pamatdarbibu, bet ar1 uz citu komercdarbibu, konkréti, uz paré€jo
saimniecisko darbibu un finansu ieguldijumu darbibu. Tas var radit
neprecizitati pamatdarbibas rentabilitates aprekinos. Nemot véra, ka
administracijas izmaksas sastada tikai =4-5% (aprékinats péc (4.)
datiem) no visam komercsabiedribu izmaksam un tikai dala no tam
attiecas uz paréjo saimniecisko un finanSu ieguldijumu darbibu, var
uzskatit, ka pamatdarbibas rentabilitates aprekina precizitate ir
pietiekama, lai varéetu veikt analizi.

Pamatdarbibas izmaksas talak izmanto pamatdarbibas pelnas vai
zaudéjumu (starpiba starp neto apgrozijumu un pamatdarbibas
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izmaksam) un rentabilitates aprekinos (pamatdarbibas pelnas attieciba
pret neto apgrozijumu).

Komercialo rentabilitati apréekina ka pelnas vai zaudéjumu attiecibu
pret neto apgrozijumu. Visi tie faktori, kas rada starpibu starp pelnu vai
zaudéjumiem un pamatdarbibas pelnu vai zaud€éjumiem, veido starpibu
starp komercialo un pamatdarbibas rentabilitati. Tie ir sekojosi:

- parejas saimnieciskas darbibas rezultats;

- finanSu ieguldijumu darbibas rezultats;

- procentu maksajumi;

- arkartas darbibas rezultats;

- nodokli no pelnas.

Finansu ieguldijumu darbibas rezultatu aprekina sekojosi:

ieneémumi no lidzdalibas koncerna meitas un asoci€éto uznémumu

kapitalos

+ ienémumi no vertspapiriem un aizdevumiem, kas veidojusi

ilgtermina ieguldijumus

+ paré€jie procentu ienémumi un tamlidzigi ienémumi

- ilgtermina finansu ieguldijumu un istermina vertspapiru vertibas

norakstiSana.

Nodoklus no pelnas apréekina sekojosi:

uznémuma ienakuma nodoklis par parskata gadu

- pozitivais atliktais ienakuma nodoklis

+ negativais atliktais uznémuma ienakuma nodoklis

+ paréjie nodokli.

Visus minetos faktorus var izteikt procentos no neto apgrozijuma.
Korigéjot pamatdarbibas rentabilitati ar minéto faktoru ietekmi, iegiist
komercialo rentabilitati. Veicot korekciju, janem véra, ka procentu
maksajumu un nodoklu no pelnas ietekme ir negativa (teoretiski ir
iespéjama arl pozitiva nodok]u no pelnas ietekme, kad negativais atliktais
ienakuma nodoklis ir lielaks neka ienakuma nodokla par parskata gadu
un paréjo nodoklu, kurus maksa no pelnas, summa). Paréjo faktoru
ietekme atkariba no rezultata var but gan negativa, gan pozitiva. Attiecigi,
mineto faktoru ietekme procentos no neto apgrozijuma ir gan pozitiva,
gan negativa. Tatad,

pamatdarbibas rentabilitate

+/- paréjas saimnieciskas darbibas rezultata 1patsvars neto

apgrozijuma,

+/- finanSu darbibas rezultata ipatsvars neto apgrozijuma,

- procentu maksajumu Ipatsvars neto apgrozijuma,

+/- arkartas darbibas rezultata ipatsvars neto apgrozijuma,

- (teoretiski ari +) nodoklu no pelnas ipatsvars neto apgrozijuma,

= komerciala rentabilitate.
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Ekonomisko rentabilitati aprékina ka pelnas attiecibu pret aktivu
apjomu vai ari komercialo rentabilitati pareizinot ar aktivu apriti. Tatad,
aktivu aprite ir nakosSais faktors, kas ietekmeé rentabilitati. Aktivu aprites
ietekmi aprékina ka starpibu starp ekonomisko un komercialo
rentabilitati un izsaka procentpunktos.

Aktivu aprites ietekme atspogulo ne tikai izmainas aktivu aprite, bet
ir atkariga arl no komercialas rentabilitates limena un no ta, vai
komerciala rentabilitate ir pozitiva vai negativa. Ja aktivu aprite ir lielaka
par 1, ta pozitivi ietekmé rentabilitati, kura ir lielaka par 0, palielinot
ekonomisko rentabilitati salidzinajuma ar komercialo. Aktivu aprites,
lielakas par 1, ietekme ir negativa (palielina zaudéjumus), ja komerciala
rentabilitate ir negativa. Ja aktivu aprite ir mazaka par 1 un komerciala
rentabilitate ir negativa, ta samazina zaudéjumus un lidz ar to tas
ietekme ir pozitiva. Ja komerciala rentabilitate ir pozitiva, tad aktivu
aprites, mazakas par 1, ietekme ir negativa, jo ta samazina ekonomisko
rentabilitati (1.tab.).

1.tabula
Aktivu aprites ietekme uz ekonomisko rentabilitati
(autores sastadita tabula)

Aktivu aprite lielaka par
1

Aktivu aprite mazaka par
1

Komerciala rentabilitate
pozitiva

Aprites ietekme pozitiva

Aprites ietekme negativa

Komerciala rentabilitate

Aprites ietekme negativa

Aprites ietekme pozitiva

negativa (zaud€jumi)

Minetas sakaribas janem veéra, noveértéjot aktivu aprites ietekmi uz
ekonomisko rentabilitati.

Finansialo rentabilitati aprekina ka pelnas vai zaudejumu attiecibu
pret paSu kapitalu vai ari izmantojot ekonomisko rentabilitati. Ka
redzams no firmas ,Du Pont” analizes formulas (1), finansialo
rentabilitati var aprékinat, ekonomisko rentabilitati pareizinot ar
attiecibu starp kop€jo un pasSu kapitalu. Tatad starpibu starp finansialo
un ekonomisko rentabilitati rada attieciba starp kopéjo un pasu kapitalu
jeb kapitala struktira. Kapitala struktiura pozitivi ietekmé finansialo
rentabilitati tadéjadi, ka aiznemtais kapitals ,ienes” vairak neka maksa,
t.i. ta cena ir zemaka par ekonomisko rentabilitati. Ja aiznemtais kapitals
maksa vairak, neka ienes, kapitala struktiiras ietekme ir negativa.

Kapitala ienesigumu un ta ietekmi uz finansialo rentabilitati
atspogulo finansSu sviras efekts (3.366.-369.). FinanSu sviras efekta
lielums ir atkarigs no starpibas starp ekonomisko rentabilitati un
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aiznemta kapitala izmaksam, ka ar1 attiecibas starp aiznemto un pasu
kapitalu (finanSu svira). Tas paplaSina rentabilitati ietekméjoSo faktoru
analizi, iesaistot taja ar1 aiznemta kapitala cenu.

Lai varétu aprekinat starpibu starp ekonomisko rentabilitati un
aiznemta Kkapitala izmaksam, kura paraditu aiznpemta kapitala
ienesigumu, ekonomiska rentabilitate jaieklauj procentu maksajumi.
Tadejadi ekonomisko rentabilitati aprekina ka pelnas, pie kuras ir
pieskaititi procentu maksajumi, attiecibu pret aktiviem. Ja ekonomiska
rentabilitate ietverti procentu maksajumi, un ta ir augstaka par aiznemta
kapitala procentu maksajumiem, tad aiznemta kapitala izmantoSana ir
izdeviga, jo aiznemtais kapitals ienes vairak neka maksa. Ja ekonomiska
rentabilitate, kura ietverti procentu maksajumi, ir mazaka par aiznemta
kapitala procentu maksajumiem, aizpemta kapitala izmantoSana nav
izdeviga. Savukart, finansu sviras efekta formula sasaista starpibu starp
ekonomisko rentabilitati un aiznemta kapitala izmaksam ar finansialo
rentabilitati. Finansialo rentabilitati aprékina ka pelnas attiecibu pret
pasSu Kkapitalu, tatad ta neietver nodoklu maksajumus no pelnas. Ja
ekonomiska rentabilitate tiek aprekinata, pelnai pieskaitot procentu
maksajumus, janem vera, ka procentu maksajumi samazina ar nodokli
apliekamo pelnu. Lai varetu izmantot aiznemta kapitala izmantoSanas
izdeviguma analizi saistiba ar finansialo rentabilitati, gan ekonomiska
rentabilitate, kura ietverti procentu maksajumi, gan aiznemta kapitala
izmaksas (procentu maksajumi) ir jakorigé ar nodoklu no pelnas slogu.
Rezultata, aprekinot ekonomisko rentabilitati, jaizmanto korigéta pelna.
Korigéto pelnu aprékina ka pelnpu pirms procentiem un nodokliem, kas
samazinata par faktisko nodoklu no pelnas slogu. Tadéjadi korigéta pelna
ietver sevl procentu maksajumus, no kuriem atskaitita tiem atbilstosa
nodoklu no pelnas summa.

Korigéto ekonomisko rentabilitati ROAk aprékina péc formulas (1.,140.):

(pelna pirms nodokliem + procentu maksajumi)*
(1-nodoklu slogs)/aktivu apjoms (2)

kur nodok]u slogs aprekinats ka nodoklu no pelnas dalijums ar pelnu

pirms nodokliem.

Savukart, korigéjot aiznemta kapitala izmaksas ar nodoklu slogu,
ieglistam aiznemta kapitala cenu (1.,140.).
Raf = Kdf (1 - Tkk) (3)

kur: Raf - aiznemta kapitala faktiska cena,
Kdf - faktiska procentu likme,
Tkk - faktiskais nodoklu slogs, izteikts ka decimaldalskaitlis.
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Lidz ar to finanSu sviras efekta formula ir sekojosa (1.,140.):
ROE = ROAk + AK/PK * (ROAKk - Raf) (4)

kur: ROE - finansiala rentabilitate;

ROAK - korigéta ekonomiska rentabilitate;

Raf - aiznemta kapitala faktiska cena ;

AK - aiznemta kapitala vidéjais apjoms analizes perioda;
PK - pasu kapitala vid€jais apjoms analizes perioda.

Finans$u sviras formulas (4) raditaji lauj starpibu starp finansialo un
ekonomisko rentabilitati sadalit divas dalas: aiznemta kapitala
ienesiguma un finanSu sviras ietekme.

Atnemot no Kkorigétas ekonomiskas rentabilitates ROAk aiznemta
kapitala cenu Raf, iegust aiznemta kapitala ienesigumu, ti. par cik
procentiem aiznemtais kapitals ienes vairak neka maksa vai arl rada
zaudéjumus, ja starpiba ir negativa.

FinanSu sviras ietekmi uz finansialo rentabilitati var aprekinat,
atnemot no starpibas starp finansidlo un korigéto ekonomisko
rentabilitati aiznemta kapitala ienesigumu.

(ROAK - Raf)*AK/PK - (ROAK - Raf) = (ROAk - Raf)*(AK/PK - 1) (5)

FinanSu sviras ietekme parada to finansialas rentabilitates
palielinajumu vai samazinajumu, kas radies, aiznemto Kkapitalu
izmantojot vairak vai mazak ka pasSu kapitalu. Ja aizpemto kapitalu
izmanto vairak ka pasu kapitaluy, t.i. AK>PK, izteiksme (AK/PK-1)>0 ir
pozitiva. Ja komercsabiedriba vairak izmanto pasu kapitalu, t.i.AK<PK,
izteiksme (AK/PK-1)<0 ir negativa. Nemot véra aiznemta kapitala
ienesigumu, finansu sviras ietekme ari1 var biit gan pozitiva, gan negativa.
Ja aiznemta kapitala ienesigums ir pozitivs un komercsabiedriba vairak
izmanto aiznemto neka pasu kapitaluy, finanSu sviras ietekme ir pozitiva
un ta palielina finansialo rentabilitati. Ja komercsabiedriba vairak
izmanto pasSu kapitalu neka aiznemto, ietekme ir negativa, jo nav
izmantota iesp€ja paaugstinat finansialo rentabilitati uz aizpemta
kapitala ienesiguma rekina. Savukart, ja aiznemta kapitala ienesigums ir
negativs (tas maksa vairak neka ienes) un to izmanto vairak neka pasu
kapitalu, finanSu sviras ietekme ir negativa, jo palielinas zaudé&jumi,
kurus rada negativais aiznemta kapitala ienesigums. Bet, ja
komercsabiedriba vairak izmanto pasSu kapitalu neka aiznemto, tas
samazina negativa aiznemta kapitala ienesiguma ietekmi un finansu
sviras ietekme ir pozitiva (2.tab.).

Socialo zinatnu Zurnals Nr. 1(5) 57



2.tabula
Finansu sviras ietekme uz finansialo rentabilitati
(autores sastadita tabula)

(AK/PK-1) >0 (AK/PK-1) <0
ROAk - Raf>0 Finans$u sviras ietekme Finans$u sviras ietekme
pozitiva negativa
ROAk - Raf<0 FinanSu sviras ietekme Finansu sviras ietekme
negativa pozitiva

Tadejadi starpibu starp finansidlo un Kkorigéto ekonomisko
rentabilitati var sadalit sikak, izmantojot finanSu sviras efekta formulu:
korigéta ekonomiska rentabilitate
+/- aiznemta kapitala ienesigums
+/- finanSu sviras ietekme
= finansiala rentabilitate
un finansialo rentabilitati Saja gadijuma var aprekinat péc modificétas
4. formulas:

ROE = ROAk +(ROAKk - Raf )+ (ROAKk - Raf)*(AK/PK-1) (6)

Sakara ar to, ka finanSu sviras efekta formula ekonomiskas
rentabilitates vieta izmantota korigéta ekonomiska rentabilitate, veidojas
starpiba starp ekonomisko un korigéto ekonomisko rentabilitati, kas
izsaka to, ka korigéto ekonomisko rentabilitati ietekmé&jusi procentu
maksajumi, kas samazinati par nodoklu slogu. Procentu maksajumu
ietekmi uz korigéto ekonomisko rentabilitati nevar uzskatit par vél vienu
faktoru, kas ietekmeé rentabilitati, jo tas duble procentu maksajumu
ietekmi uz komercialo rentabilitati. Tas lietojams tikai, lai, sasummeéjot
visus faktorus, iegutu finansialo rentabilitati, jo aiznemta kapitala
ienesiguma un finanSu sviras ietekmes lielumu summa veido korigéto
ekonomisko rentabilitati, nevis ekonomisko rentabilitati. Talak teksta
procentu maksajumu, kas korigéti ar nodoklu slogu, ietekmes vieta tiks
lietots termins - starpiba starp korigéto ekonomisko rentabilitati un
ekonomisko rentabilitati.

Rentabilitates raditajus un tos ietekméjoSos faktorus (ari tad, ja tie
aprekinati citada seciba) lietderigi apkopot sekojosi:

Pamatdarbibas rentabilitate
+/- paréjas saimnieciskas darbibas rezultats
+/- finanSu ieguldijumu darbibas rezultats
- procentu maksajumi
+/- arkartas darbibas rezultats
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- nodokli no pelnas

= komerciala rentabilitate

+/- aktivu aprites ietekme

= ekonomiska rentabilitate

+ starpiba starp Korigéto ekonomisko rentabilitati un ekonomisko
rentabilitati

+/- aiznemta kapitala ienesigums

+/- finanSu sviras ietekme

= finansiala rentabilitate.

Visi raditaji ir izteikti procentos vai procentpunktos. Veicot
saskaitiSanas un atnems$anas darbibas no pamatdarbibas rentabilitates
var aprekinat finansialo rentabilitati. Veicot analizi, janem vera, ka
analizéjamo rentabilitates raditaju ir ietekméjis rentabilitates raditajs,
kas saraksta atrodas augstak par to, un faktori, kas tieSi ietekméjusi
analiz€jamo raditaju. No St apkopojuma var secinat, kuru faktoru ietekme
analizes perioda ir bijusi vislielaka, kuri faktori nav butiski ietekmejusi to
vai citu rentabilitates raditaju. Talak var veikt faktoru ar vislielako
ietekmi detalizétu analizi.

Rentabilitate ir saistita ari ar likviditati, ceturto galveno finansu
raditaju. S1 saistiba realizéjas caur aiznemta kapitila cenu. Aizpemta
kapitala cenas ietekmi uz finansialo rentabilitati parada 4.formula.
Mainoties aiznemta kapitala cenai, pie par€jiem vienadiem nosacijumiem,
mainas aiznemta kapitala ienesigums un finansiala rentabilitate, gan tiem
palielinoties, gan samazinoties. Komersantiem pastav iespé€jas zinamas
robeZas ietekmét aiznemta kapitala cenu, mainot apgrozamo lidzeklu
vadiSanas stratégiju, konkréti, samazinot dargaka un palielinot letaka
aiznemta kapitala 1patsvaru. Illgtermina aiznemtais kapitals parasti
maksa dargak neka istermina, tatad no rentabilitates viedokla izdevigak
izmantot istermina aiznemto kapitalu. Tomeér S$is iespéjas ir ierobeZotas.
Komersantiem ir nepiecieSams nodrosinat likviditati (kopejas likviditates
koeficientu aprekina ka apgrozamo lidzeklu attiecibu pret istermina
saistibam), kas ir viens no finanSu raditajiem, kuru nem veéra
komercbankas, pienemot lemumu par kredita pieskirSanu un procentus
par kreditu. Lai nodroSinatu likviditati, t.i. savlaicigu saistibu izpildi,
istermina saistibas janovirza apgrozamo lidzek]u veidoSanai, ilgtermina
aiznemtais kapitals un pasu kapitals - ilgtermina ieguldijumiem un daléji
arl apgrozamo lidzeklu veido$anai. Istermina saistibu izmanto$ana
ilgtermina ieguldijumu veidoSanai rada paaugstinatu finansialo risku un
liecina par paaugstinatu bankrota varbutibu. Pastav plasi izplatits
uzskats, ka tikai pusi no apgrozamiem lidzekliem var segt ar istermina
saistibam (kopéjas likviditates koeficientam jabut 2). Neiesaistoties
diskusija par S1 normativa pamatotibu, neapSaubami apgrozamo lidzeklu
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apjomam ir jabut lielakam par istermina saistibam, jo ne visi esoSie
apgrozamie lidzekli var tikt savlaicigi parversti nauda vai ari ir likvidi, t.i.
kopeéjas likviditates koeficientam jabut lielakam par 1. Tada gadijuma
ilgtermina ieguldijumu segSanai ir izmantota lielaka dala pasu kapitala un
ilgtermina aiznemta kapitala. Paréjais pasu un ilgtermina aiznemtais
kapitals ir izmantots apgrozamo lidzeklu veido$anai. Sada situacija
teorétiski nodrosina aktivu savlaicigu apriti lidz naudas lidzekliem un
saistibu izpildi.

Tatad komersanta iesp€jas ietekmét aiznemta Kkapitala cenu ir
ierobeZotas ar nepiecieSamibu nodrosinat likviditati.

Metodikas aprobaciju sk. $1 Zurnala numura raksta ,Latgales
planoS$anas regiona komercdarbibas finanSu problémas laika perioda no
2006. 1idz 2011.g.”

Secinajumi un priekslikumi

1. Komercialas, ekonomiskas un finansialas rentabilitates analizi
lietderigi papildinat ar pamatdarbibas rentabilitati un faktoriem, kas
veido atSkiribu starp komercialo un pamatdarbibas rentabilitati. Tie
ir: parejas saimnieciskas darbibas rezultats, finanSu ieguldijumu
darbibas rezultats, procentu maksajumi, arkartas darbibas rezultats,
nodokli no pelnas.

2. Izmantojot sakaribu starp finansialo rentabilitati, korigéto
ekonomisko rentabilitati, aiznemta kapitala cenu un attiecibu starp
aiznemto un pasu kapitalu (finansu sviru), lietderigi aprekinat,
izmantojot autores izstradatas formulas, starpibas starp korigéto
ekonomisko rentabilitati un aizpemta kapitala cenu (aizpemta
kapitala ienesiguma) ietekmi un finansu sviras ietekmi uz finansialo
rentabilitati.

3. Aktivu aprites ietekmi uz ekonomisko rentabilitati var aprekinat ka
starpibu starp ekonomisko un komercialo rentabilitati un izteikt
procentpunktos. Vertejot aktivu aprites ietekmi uz ekonomisko
rentabilitati, janem veéra gan aprites atrums, gan ari tas, vai
komerciala rentabilitate ir pozitiva vai negativa.

4. Vertejot finanSu sviras ietekmi uz finansialo rentabilitati, janem
véra, vai aiznemto kapitalu izmanto vairak vai mazak ka paSu
kapitalu, un vai aiznemta kapitala cena ir lielaka vai mazaka par
korigéto ekonomisko rentabilitati.

5. Veicot visu rentabilitati ietekmejoSo faktoru, kas izteikti procentos
vai procentpunktos, saskaitiSanas vai atnemsSanas darbibas, no
pamatdarbibas rentabilitates var aprékinat finansialo rentabilitati.
Konkréto analizéjamo rentabilitates raditaju ir ietekmejis
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rentabilitates raditajs, kas saraksta atrodas augstak par to, un
faktori, kas tieSi ietekméjusi analizéjamo raditaju.

6. Vertejot aiznemta kapitala cenas ietekmi uz rentabilitati, janem véra
likviditates raditajs, kurS ierobeZo letaka i1stermina aiznemta
kapitala izmantoSanu.
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Summary

The aim of the article is to supplement the range of indexes of the financial analysis of
the commercial company with the profitability of the basic activity and the analysis of
the impact of the capital structure with the indexes of financial lever impact, as well
as to work out the calculation of the impact of different factors on the proficiency and
the coherence of the analysis of the calculation results.

The profitability of the basic activity is calculated as the ration of the profit of net
turnover. The profit of the basic activity is calculated from the net turnover deducting
the expenses of the basic activity. Calculation of expenses of the basic activity
depends on what calculation method of profit has been used by the commercial
company: the turnover expense method or the period expense method.

All the factors causing the difference between profit or loss and profit or loss of the
basic activities make the difference between profitability of commercial and basic
activities. They are the following: the result of the other economic activities, the result
of the capital investment activities, interest payment, the result of an extraordinary
activity, profit taxes.

These factors can be expressed in percentage of the net turnover. By adjusting the
profitability of the basic activity with the help of the before mentioned factors one
gets commercial profitability.

The impact of the assets turnover is calculated as the difference between economic
and commercial profitability, and it is expressed in percentage points. The impact of
the assets turnover reflects not only the changes in the assets turnover, but it also
depends upon the fact whether the commercial profitability is positive or negative.
The impact of the structure of the capital upon financial profitability is seen in the fact
that borrowed capital “brings in” more or less than it costs. The profitability of
borrowed capital on cost-effectiveness is reflected by the financial lever impact. The
size of the lever impact depends upon the margin between economic profitability and
the expenses of the borrowed capital as well as upon the financial lever. It extends the
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analysis of the factors influencing profitability by including the price of the borrowed
capital into it. It is appropriate to sum up the profitability indexes and the factors
influencing them in the following coherence:

Profitability of basic activities

+/- the result of other commercial activities

+/- the result of financial investment activities

- interest payment

+/-the result of an extraordinary activity

- profit tax

- commercial profitability

+/-the impact of assets turnover

- economic profitability

+ the difference between the adjusted economic profitability and economic
profitability

+ /- profitability of the borrowed capital

+/- financial lever impact

- financial profitability

All the indexes are expressed in percentage and percentage points. By applying
adding and subtraction it is possible to calculate the financial profitability from the
profitability of the basic activities. The index of specific profitability has been
influenced by the profitability index, which is higher in the list than it, and the factors,
which have had direct impact on the indexes to be analyzed. The conclusion can be
drawn from the summary, which factors have had the greatest impact during the
period of the analysis and which factors have had no essential impact on the financial
profitability.

When evaluating the price of borrowed capital it is necessary to take into account the
liquidity index, which limits the cheaper short-term borrowed capital.
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