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ANOTACIJA

Darba «Obligaciju emisija un ilgtermina aizn€mumi ka kapitala piesaistes formasy tiek
izpétitas uzn€muma arejas finansesanas, kas tiek veikta ar merki palielinat uznémuma kapitalu,
dazadas metodes. Aplikojot musdienu ekonomiskas problémas, var nonakt pie secinajuma, ka
daudzi uznémumi piedzivo ievérojamus finansialos sarezgijumus. ST iemesla péc tadu argjas
finans€Sanas avotu ka obligaciju emisija vai bankas kredita noform&Sanas izp€te — ta ir
interesanta t€ma, kura var bt lietderiga gan vidgjiem, gan art lieliem uzn€mumiem.

Turklat analizes veikSanas procesa vars izdarit secinajumu par to, kads lemums
uznémumam ir izdevigaks — veikt obligaciju emisiju vai vérsties banka ar noliku sanemt
kreditu.

Darbs ir uzrakstits latvieSsu valoda un sastav no 83 lappusém, 17 tabulam, 19
pielikumiem un 67 izmantotajiem literattiras avotiem.

Atsleégvardi: obligaciju emisija, bankas kredits, korporativas obligdcijas, aiznemtais

kapitals.



EXECUTIVE SUMMARY

The master thesis "Bonds emission and long-term loans as means of capital attraction™
explores the different methods of the company's external financing. Looking at the current
economic situation, many companies are experiencing considerable financial difficulties. For
this reason, exploring sources of external financing, such as emission of bonds or long-term
loan, is an interesting topic that can be useful for both medium and large companies.

In addition, after the analysis process a conclusion will be draw on which decision is
more profitable for the company - to perform an emission of bonds or to obtain a long-term
banking.

The work is written in Latvian and consists of 83 pages, 17 tables, 19 pictures and 67
sources of literature.

Keywords: bond issue, bank loan, corporate bonds, borrowed capital.



IEVADS

Patlaban miusdienu ekonomiska vide biznesa veikSanai ir sarezgitaka un mainas
dinamiskak, domajot ar to dazado iesp€ju un taja pasa laika — dazado griitibu lielo daudzumu,
ar kuram var sastapies uznémégji.! Sai jaunajai ekonomiskajai &rai ir gan priek3rocibas
(globalizacija, lielaks razoSanas atrums, atras piegades), gan ari trikumi (bieZza personala
maina, darba speka dazadiba, uznémumu menedZmenta finanSu izglitotibas trukums utt.).
Turklat, ka ekonomiskas izmainas, kas notiek viena pasaules dala, var saasinat turbulenci visa
globalaja ekonomiskaja vide, kas uzn€mumiem var izraisit finansialas griitibas un problémas.
Katrs uznémums tiecas attistities un aiznemt lidera pozicijas sava nozaré.? Lai palielinatu
izaugsmes tempus, nepiecieSami ieguldijumi uznémuma kapitala. Visizplatitakais un
saltdzinosi vienkarsais Iidzeklu piesaistiSanas veids — ta ir v@rSanas banka ar noliku iegut
kreditu uznémuma darbibas finanséSanai un attistiSanai. Tomér bankas kreditam ir savas
nianses, un tas ir pieejams ne visam organizacijam. Turklat Saja gadijuma uznémums nonak
ilgstosa atkariba no pastavigam kredita un ta procentu izmaksam. Ta rezultata uznémumi tiecas
sanemt diezgan lielu naudas summu uz ilgstoSu terminu ar nelieliem aizdevuma procentiem.

Dotaja gadijuma par risinajumu var kliit obligaciju emisija. Obligaciju tirgus ir nozZtmigs
finans€Sanas avots uzn€mumiem. Pateicoties zemas procentu likmes nosacijumiem,
korporativo obligaciju izlaiSanas apjomi peédejo gadu laika nepartraukti pieaug. Turklat
korporativo obligaciju emisija ka ievérojamu finanséSanas summu iegiiSana ilgtermina klast
aizvien izplatitaka un dod iesp€ju, verSoties pie visa tirgus, parvarét tos ierobezojumus, kas
saistiti ar individualam kreditu vienoSanam un atseviski nemtu komercbanku maksimalajam
iespgjam?®. Turklat korporativas obligacijas vésturiski bija vélamas to drosibas d&l un salidzinosi
zemo nodoklu d€l. Daudzi autori (Makapesuu 2011, Mupkuu un citi., 2004), uzskata , ka,
neraugoties ne uz ko, pat misdienas uzp€mumi attiecas pret So aiznemSanas veidu ar

piesardzibu, un dod priekSroku bankas kreditam. Tie$i tapec ir nepiecieSams izpé€tit un

'Halpin S.M.“Historical Influences on the Changing Nature of Leadership Within the Military
Environment”, Military Psychology, e-resurs-EBSCOhost, Taylor & Francis Ltd, N.23, 2011,
p.481-482
Antonoaie V.“External Market penetration for Companies in the Wood Industry”, Pro Ligno,
N.9, 2013, p.803
%“Investment Preferences: Bonds and Real Estate Increase in Popularity”, Spectrem Affluent
Index Series, e-resurs-EBSCOhost, Business Source Complete, N.9, 2016, p.2
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salidzinat Sos divus uznémumu argjas finanséSanas variantus un noskaidrot, kads no tiem ir

visizdevigakais.

Magistra darba mérkis un uzdevumi

Kopgjais petijuma mérkis ir, pamatojoties uz literatiiras avotiem, aprékinajumiem un
fokuss grupas rezultatiem, izprast, kads 1émums uznémumam ir izdevigaks — veikt obligaciju
emisiju vai noformét bankas kreditu un izvirzit priekslikumus kompanijam Kkas ir ieintereseti
sanemt papildus finans&jumu savam biznesam.

Pé&tijuma mérka sasniegSanai tika izvirziti sekojosi uzdevumi:

e veikt literatiiras kritisku apskatu, lai detaliz&ti izprastu argjas finanséSanas avotu
variantus, ka ari to trikumus un prieksrocibas;

e veikt uznémuma sagatavosanas obligaciju emisijai procesa izpéti;

e veikt Latvijas un Eiropas korporativo obligaciju tirgus analizi;

e veikt ieglito datu analizi un interpretaciju, veicot aprékinus un istenojot intervijas ar
ekspertiem, lai noteiktu, kads 1émums uznémumam ir izdevigaks — veikt obligaciju
emisiju vai versties banka kredita sanemsanai;

e izdarit secinajumus par obligaciju emisijas un bankas kreditu trikumiem un
prieksrocibam,;

e izstradat priekSlikumus uzn@mumiem, kuri vélas veikt obligaciju emisiju.

Izpetes jautajumi

Dotaja sadala tika izstradati tris izp@tes jautajumi problémas, kas aprakstita petijuma,
risinaSanai, vienlaicigi nemot véra kop€jo petijuma merki, ka art pamata aspektus, kas izklastiti
literatiiras apskata un teor&tiskaja satvara.

“Teorgtiskais pamatojums — tas ir pamatojums, uz kura bazgjas viss pétnieciskais

projekts™

. Turklat autori piebilst, ka savstarp€ja saikne starp literatiiras izp&ti un teoretisko
pamatojumu ir taja apstakli, ka literatiiras analize dod nozimigu ieguldijumu teorétisko pamatu
attistiba. Tapéc péc dazadu avotu aplikoSanas un literatiiras apskata uzrakstiSanas, dotaja

nodala ir atspogulots skaidrs teorétiskais pamatojums dotajai konkrétajai tezei.

“Sekaran U. un Bougie R.“Research methods for business: A skill-building approach.”,United
Kingdom, Wiley, John&Sons, N.5,2009, p.85



Teorétiskais pamatojums sniedz priekSnoteikumus talakai izpétei, atklaj konkréta
petijuma pamatojumu, ka arT pierada izpetes jautdjumu nepiecieSamibu. Turklat tas attelo
dazadus mainigo veidus un paskaidro, ka p&tTjuma jautajumi ir saistiti viens ar otru. °Turklat

tas palidz pétniekam noteikt vispiemérotako struktiiru p&tnieciska darba praktiskajai dalai.®

Izpetes jautajumu izstrade

Dotaja sadala tika izstradati tris izp@tes jautajumi problémas , kas aprakstita p&tijuma,
risina$anai, vienlaicigi nemot veéra kopg&jo petijuma meérki, ka art pamata aspektus, kas izklastiti
literatiiras apskata un teor&tiskaja satvara.

Izpetes jautajums numurs 1
o Kadi tritkumi un prieksrocibas piemit diviem arejas finansésanas veidiem?
Sis izpétes jautajums pirmam kartam tiks izstradats, izp&tot atbilstogo literatiiru, ka
arT analizgjot fokusa grupu, kuras dalibnieki darbojas banku sfera jau 10 gadu garuma.
Izpétes jautajums numurs 2
e Cik izplatitas ir korporativas obligacijas Eiropa un Latvija?

Dotais jautajums tiks izpétits, izmantojot datus no Eiropas Centrala Banka publicétas
statistikas. Jautajuma mérkis ir izpétit, cik liela méra korporativas obligacijas ir izplatitas Eiropa
un Latvija un kados biznesa sektoros tas ir vispopularakas.

Izpetes jautajums numurs 3
o Kads lemums uznémumam ir izdevigaks — veikt emisiju vai nemt kreditu?

Pedgjais izpetes jautajums tiks aplikots ar matematisko aprékinu palidzibu, kas
pamatoti uz realiem biznesa apstakliem, kurus var nodro$inat Banka. Ka piemérs ir aplikoti
divi uznémumi, kas vélas ieglit finans€jumu savai biznesa darbibai, pamatojoties vai nu uz

biznesa kreditu, vai obligaciju emisiju.

Izpétes process, metodologija un dizains
Izpétes procesa, metodologijas un dizaina pamata momenti tika izv€l&ti atbilstosi

rekomendacijam, kas aprakstitas gramata “Research methods for business: A skill-building

approach ”, ko uzrakstijusi Sekaran & Bougie (2009). Gramatas “No idejas 11dz panakumiem”

®Sekaran U. un Bougie R.“Research methods for business: A skill-building approach.”, United
Kingdom, Wiley, John&Sons, N.5, 2009, p 90.

®Quinlan C.“Business Research Methods”, Hampshire: South-Western Cengage Learning, N.1,
2011,p.34



ka arT “Obligaciju ekonomiska un juridiska daba” biis galvenie darbi kuri tika izmantoti
teorétiskaja pamata.

P&tijums attieciba pret savu méerki ir aprakstoss. Tap€c nepieciesams veikt petijumu un
noteikt, ja uzn@mumam ir nepiecieSami papildus lidzekli, tad kads lémums tam bis
visizdevigakais — veikt obligaciju emisiju vai noformét kreditu banka.

Petfjums tika veikts neizplanota realas vides pétijuma dabigaja uznémeéjdarbibas vide.
Viens datu veids tika apkopots, izmantojot datu apstrades kvantitativas metodes. Kvantitativie
dati tika iegiiti, izmantojot aprékinus, kas tika veikti pirms obligaciju emisijas vai bankas
aizdevuma. Kvalitativie dati tiks iegiiti, izmantojot fokusa grupas metodi, kas sastav no
grupveida diskusijas, kuras laika autore spe€s noskaidrot dalibnieku attiecksmi pret obligaciju
emisiju ka pret vienu no finanséSanas avotiem. Sagaidams, ka intervija bus strukturéta ar
ieprieks noteiktiem jautajumiem, kuri tiks norunati personiski. Par vienu no p&tijuma objektiem
tika noteikts ABLV Bank, AS ka kreditu devéjs vai obligaciju emitésanas konsultants. Par
pargjiem pétijuma objektiem tika izveléti Baltic RE Group un New Hanza Capital. P&étijuma
priekSmets ir nodefinét, vai Siem diviem uzn€mumiem ir izdevigak emitét savas obligacijas ar

ABLYV Bank palidzibu vai nemt ABLV Bank ilgtermina aiznémumu.

Magistra darba saturs

Dotaja nodala 1suma tiek aplukotas Sadalas, kas ietvertas pétijjuma, un tiek aprakstiti
katras sadalas pamata mérki. Magistra darbs sastav no trim dalam: teor&tiskas, analitiskas un
pétijuma dalas.

1.nodala

Teoretiskaja dala tiek noskaidroti dazadi finanséjuma veidi un to nozime ekonomika.
Tiek ar1 analizétas bankas aizdevuma priekSrocibas un trukumi, ka ari obligaciju emisijas
organizeSanas process un ta priekSrocibas un trikumi. Papildus tam tiek pétiti obligaciju veidi
un raditaji, ar kuru palidzibu ir iesp&jams noteikt obligaciju emisiju pievilcigumu, un Saja
nodala tiek demonstréta uznemumu finanséSanas ar€jo avotu salidzinosa analize. Turklat dotaja
nodala tiek istuma sniegti magistra darba teorétiskie ierobezojumi. Ka ari atbilstosi
teoretiskajam pamatojumam, tika izstradati tris izp€tes jautajumi.

2.nodala

Analttiskaja dala autore analiz€ Latvijas un Eiropas korporativo obligaciju tirgu ar
mérki noskaidrot, cik liela méra korporativas obligacijas ir popularas, un kadu dalu tas aiznem
argjo finanse€Sanas avotu tirg.

3.nodala



Peétijuma dala tiek pétitas 2 lidzigas kompanijas (Baltic RE Group un New Hanza
Capital) ka uznémumi, kas meklé papildus finanséjumu un kuriem ir divi izv€les varianti - nemt
bankas aizn@mumu no ABLV Banka, AS vai emitét obligacijas ar ABLV Banka palidzibu.
ABLV Bank, AS tiks analizets ka aizn€muma devejs un obligaciju emisijas organizetajs. Pec
tam tiek noverteti obligaciju emisijas un kredita aizdevuma pievilcigums, un ar pamata raditaju
un aprékinu palidzibu tiek veikta salidzinosa analize. Darba nosléguma tiek novértets, vai

uznémumam ir izdevigak emitet obligacijas vai nemt bankas aizn@mumu.

Secinajumi un turpmaka izstrade

Autore apkopo izpétes rezultatus, lai izstradatu un att€lotu secinajumus un atbildétu uz
izpétes jautajumiem. Turklat tika izstradatas rekomendacijas uznémumiem Latvija, lai veiktu
ieguldijumu uznémumu darbiba, ka ari tika izdariti nosléguma secinajumi, kas paskaidro

izp€tes nozimigumu un norada uz talakas izstrades nepiecieSamibu.

Pétijuma ierobeZojumi

Dati, kas ir dotas magistra darba pamata, tika iegiti no publikacijam, kas uzrakstitas
latvie$u, anglu un krievu valodas. Dokumenta pamata ierobezojums ir saistits ar patreiz&jo
ABLYV Bank likvidésanu, ko p&tnieks ietekm&t nevar. Ta rezultata raditaji un finansu noteikumi,

ko banka nodro$inaja saviem klientiem, neeksistés nakotng.



1. KORPORATIVO OBLIGACIJU RAKSTUROJUMS UN BANKAS
KREDITESANAS PRINCIPS

Literaturas apskats — jau publicéto literatiiras avotu Iss kopsavilkums. Literatiiras
apskats tiek veikts ar mérki izveidot ekspertizes bazi un zinasanas bazi pétamaja t€éma ar noliku
izveidot teorétisko pamatojumu, kas kalpos ka pamats praktiskajai analizei.’

Nodalas mérkis — veikt esosas literaturas, kas saistita ar tadiem ar€jas finans€Sanas
avotiem ka obligaciju emisijas un bankas kredits, analizi. Detaliz&ti izpé&tit obligaciju veidus,
ka ar to prieksrocibas un trilkkumus, ka arT dota finanséSanas veida priekSrocibas un trakumus,
kas ir janem véra uznémuma vadibai. Turklat dotaja nodala ietverta to risku analize, ar kuriem
sastopas uznémums, kur$ noforme kreditu, ka art prieksrocibas un iesp&jamas problémas, kas
saistitas ar kreditu. Galarezultata tika veikta obligaciju emisijas un bankas kredita noformesanas

salidzino$a analize.

1.1. Finanséjuma nepiecieSamiba un ta nozime ekonomika

Uznémumu korporativo obligaciju tirgus attistiba ka vid&ja un ilgtermina naudas resursu
avots investicijam realaja sektora ir nozimiga makroekonomiska Iimeni, veidojot finansu
apstaklus razoSanas potenciala atjaunoSanai sekmigakajiem uznémumiem. ®Korporativo
obligaciju tirgus turpina izpildit savu pamata funkciju — parveido ietaupijumus un pagaidu
brivos naudas lidzeklus par aktiviem, kas tiek iegulditi raZzoSana, ka art talak novirza un sadala
Sos resursus realaja sektora. Ta vieta, lai apkalpotu atri pieaugoSos valstiskos finansu
pieprasijumus, vertspapiru tirgus ir parorientgjies uz globalas investiciju krizes parvaréSanu, ka
arl uz brivo naudas resursu akumuléSanu, lai virzitu tos uz ekonomikas modernizacijas
meérkiem. Emitentu skaita pieaugums, izlaiSanas apjomu palielinaSanas, tirgus likviditates
paaugstinasanas, ta dalibnieku profesionala izaugsme — tie ir raditaji, kas atspogulo galvenas

tendences globalaja ilgtermina kapitala tirgi pédéjo gadu laikda.® Ir acimredzams, ka

"Quinlan C. “Business Research Methods”, Hampshire: South-Western Cengage Learning, N.1,
2011,p.35
8®aborm . “PoiHok obnuranumii: AHaIN3 U crparerun”’, MockBa, Ansniuna busnec bykc,
H.2, 2007,c.16
®Houweling P. un Zundert J.“Factor Investing in the Corporate Bond Market”, Financial
Analysts Journal, e-resurs-EBSCOhost, N.73, 2017,p.100
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visparpienemtais globalaja praks€ banku kreditu aizvietoSanas ar paradzimju izlaiSanu process
turpinasies globalaja tirgt ar1 turpmak.

Vel viens iemesls, kap&c obligacijam ir makroekonomiska nozime - ir tas, ka pargjie
parada veidi var biit vairak vai mazak stabili finansu krizes laika.!® Citi autori jau agrak pétija
saistibu starp obligacijas tirgu attistibu un to ietekmi uz IKP uz vienu iedzivotaju. Vini apgalvo,
ka obligaciju tirgus pozitivi korel€ ar IKP. Citiem vardiem sakot, jo bagataki ir iedzivotaji un
sabiedriba - jo lielaks ir obligaciju skaits, kurs tiek emitéts un pieprasits.*! Citi autori analizgja
korelaciju starp reala IKP pieauguma tempiem un banku aizdevumiem ASV tirgi.'
Pamatojoties uz datiem, vini nonaca pie secinajuma, ka viens no ASV finansu krizes rezultatiem
noveda pie ta ka uznémumi parnemas no banku aizdevumiem, uz obligacijas tirgu. Yoshitomi
un Shirai ar7 secina, ka “politikai vajadz&tu pieverst mazak uzmanibu banku aizdevumiem un
vairak uz viet&jo uznémumu ka alternativu parada finans&$anas avotu attistibu”.’® Taja pasa
laika Sie autori uzsvera, ka pastav atskiriba starp jaunattistitajam un attistitajam valstam un tam
kuru avotu uznémeéjdarbibas finanséSanai joma un to, kuras valstis vairak tiek tie izmanto.
Autori apgalvo, ka jaunattistibas valstu uznémumi dod priekSroku kreditu finans€Sanai, bet

obligaciju finansgjums ir visbiezak sastopams attistitajas valstis (sk. 1.1. attelu).

1%Bloom N., Floetotto M., Jaimovich N., Saporta-Eksten I. un Terry S.“Really Uncertain
Business Cycles”, NBER Working Paper, National Bureau of Economic Research, N.18245,
2012,p.1
Pieejams: http://www.nber.org/papers/w18245.pdf?new_window=1
11Beck T., Demirgiic-Kunt A. un Levine R.“A New Database on Financial Development and
Structure”, World Bank Policy Research Working Paper, New York, The World Bank,
Development Research Group, N.2146, 1999,p.9
Pieejams: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=615009
12Contesi S., Li L., un Russ K.“Bank vs. Bond Financing Over the Business Cycle”, Economic
SYNOPSES, N.31, 2013,p.2
Pieejams: https://research.stlouisfed.org/publications/es/13/ES 31 2013-11-15.pdf
13Y oshitomi M. un Shirai S.“Designing a Financial Market Structure in Post-Crisis Asia— How
to Develop Corporate Bond Market”,Tokyo, ADB Institute, N.15, 2001, p.6
Pieejams:https://openaccess.adb.org/bitstream/handle/11540/4120/2001.03.rp15.corporate.bo
nd.markets.pdf?sequence=1
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Jaunattistibas valstis Attistitas valstis
Investoru un aiznémeéju iezimes
Zems ienakumu Itmenis un ierobezota aktivu Augsts ienakumu l[tTmenis un pietiekama aktivu
uzkrasana uzkrasana
- .
Liels pieprastjums péc likviditates un banku Pieprasijums pec diversificeta aktivu portfela
noguldijumiem
Nepietiekami attistitas apdroSinasanas un Attistitas apdroSinaSanas un pensiju nozares
pensiju nozares
Liels skaits (MVU) Liels skaits lielu un stabilu uznémumu
Finanséjums
Pamatojoties uz bankas kreditu Pamatojoties uz obligaciju tirgu

1.1.att. Finanséjuma veidi Jaunattistibas valstis un Attistitas valstis.

Avots: autores veidots attéls, pamatojoties uz Yoshitomi M. un Shirai

Jaunattistibas valstis izv€las sanemt finanséjuma pamatojoties uz bankas kreditu, nevis
veikt obligaciju emisiju. Tomér gadijuma, ja valstis ir attistitas, tad dod priekSroku obligaciju
emisijai. Ar1jaunattistibas valstis ir liels pieprasijums péc likviditates un banku noguldijumiem
ka ari nepietiekami attistitas apdroSinaSanas un pensiju nozares , tomer attistitas valstis ir liels
pieprasijums péc diversificéta aktivu portfela ka ari apdroSinasanas un pensiju nozares ir

attistitas.

1.2. Pasu kapitals un aiznemtais kapitals ka dazadi finanséjuma veidi

Uzpémuma finansé€Sanas metodes kalpo ka investicijas resursu piesaistes veidi ar noliku
nodroSinat uznémuma finansialo stabilitati. Investiciju projektu finansé€$anas avoti ir naudas
lidzekli, kas tiek izmantoti ka investicijas resursi. Tos talak iedala iek$€jos (pasu kapitals) un

argjos (piesaistitais un aiznemtais kapitals).

14Grigins J., Janvars M., Dubrovskis J., Auzina-Melaksne D., Viksna A., Skutelis J., Tihomirovs
G. un Kritainis M.“No idejas lidz panakumiem”, Riga, SIA "LietiSkas informacijas
dienests”,N.5,2009., Ipp.24-26.

11



Uzpémuma paSu

Ieksgjie Iidzekli Tidzekli

FinanséSanas avoti
Aiznemtie lidzekli

Argjie lidzekli

Piesaistitie I1dzekli

1.2.att. FinanséSanas avotus veidi

Avots: autores veidots attéls, pamatojoties uz Grisins

leksgja finanséSana tiek nodroSinata uz uznémuma rékina. Ta paredz pasSu lidzeklu
izmantosanu — pamata (akciju) kapitala, ka arT lidzeklu plasmas, kas veidojas uznémuma
darbibas laika, izmantoSanu, pirmkart tiras pelnas un amortizacijas atskaitijumu izmantoSanu.
Turklat Iidzeklu, kas paredzeti uznémuma finanséSanai, forméSanai ir jabit stingri noteiktam
mérkim, kas tiek panakts parsvara ar investiciju projekta patstaviga budzeta izdalisanu.'*

Otrais finans€Sanas veids ir ar¢ja finansé€Sana jeb aiznemtais kapitals, kas paredz ar&ju
avotu izmantoSanu: finanSu institiciju lidzeklu, nefinansu uznémumu, iedzivotaju, valsts,
arvalstu investoru lidzeklu izmantoSanu, ka arT uznémuma dibinataju naudas resursu papildu
ieguldijumus. Tas tiek istenots, mobiliz&ot piesaistitos (paju finans€Sana) un aiznemtos
(kreditveida finansésana) Iidzek]us.'*

Svarigi ir atzZimét, ka dazadiem finans€Sanas Iidzekliem ir savas priekSrocibas un
trikumi, un uzpe€mums, nemot véra savu finansu situaciju un lidzeklu nakotnes planus, pats
izvelas, kadu avotu ir nepiecieSams izmantot. (skatit 1.1.tabulu) PaSu kapitala galvenas
prieksrocibas ir nepiecieSamo Iidzeklu pieejamiba un atra mobilizacija. Turklat uznp€mumam
samazinas maksatnespgjas risks, bet ienesiba ir augstaka, jo nav nepiecieSams veikt regularas
izmaksas aizdevuma avotiem. Tomer paSu kapitalam ir arT virkne trikumu, un galvenais no
truikumiem ir piesaistito lidzeklu ierobeZotais apjoms. Daudziem uznémumiem ir janodala pasu
lidzekli no uznémuma kopg€ja apgrozijuma. Atzimée, ka izmantojot pasu kapitalu, uzn€mumam

rodas ierobezojumi neatkarigai kontrolei par investiciju resursu izmantosanas efektivitati.

12



1.1.tabula

Finansé$anas avotus priekSrocibas un trikumi

FinanséSanas Prieksrocibas Trakumi
avoti
e Pieejamiba e Lidzeklu apjoma
e Zems maksatnespgjas risks ierobeZojumi
« .o e Nepastav izmaksas sakara ar e PaSu lidzeklu nodaliSana
Pasu kapitals e . . e .
piesaistitajiem un aizpémuma no kopgja apgrozijuma
avotiem e Neatkarigas kontroles
e Ipa$uma saglabasana ierobeZojumi
] ] e Neierobezots apjoms e Procediiras ilgums
Aiznemtais un _ _ _ .
C e e Neatkarigas kontroles esamiba e Maksatnespgjas risks
piesaistitais - . N )
. = e IpaSuma zaud&Sanas risks
kapitals

Avots: autores veidota tabula pamatojoties uz pamatojoties uz Grisins

Uznémumam ir arT iespéja piesaistit kapitalu, izmantojot aiznemtos lidzeklus. Sadas
izv€les galvena prieksrociba ir tada, ka uzne@mums var piesaistit Iidzeklus neierobezota apjoma,
un, pateicoties tam, pastav arl investiciju resursu izmantoS$anas efektivitates neatkariga
kontrole. Sim variantam arf ir virkne trikumu, kas parasti apgriitina visu procesu. Pirmkart,
aiznemtais kapitals vienmer slépj sevi lidzeklu piesaistiSanas procediiras sarezgitibu un ilgumu,
jo uznémumam nepiecieSams sniegt finanSu stabilitates garantijas. Turklat palielinas
maksatnesp€jas un bankrotéSanas risks, samazinoties pelnai sakara ar nepiecieSamibu veikt
regularas izmaksas piesaistitajiem un aiznemtajiem avotiem. Protams, pastav ne tikai paSuma
zaudeSanas risks, bet arT uzn€muma vadibas zaudeSanas risks.

Arégjie lidzekli var tikt iedaliti uz aiznemtajiem lidzekliem un piesaistitajiem Iidzekliem.
Galvena atSkiriba ir tada, ka aiznemto lidzeklu gadijuma uzn€mums aiznemas naudu, kuru péc
fikseta laika daudzuma uznp€mumam ir jaatgrieZ, bet piesaistito lidzeklu gadijuma uzp€mums
dalas ar tiestbam uz savu uzné@mumu vai ari Uz pelnu®®. Abas metodes ir arkartigi plasi izplatitas,
tomer dotaja darba autore véletos aplukot stkak aiznemto Iidzeklu veidus, kas ieklauj sevi art

obligaciju aizn€mumu un kreditu.

Bdasormu ©.,“PriHok obaurarmii: AHATH3 U ctparerun’,MockBa,AnbnuHa busnec bykc,
H.2, 2007, ¢.213
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Aiznemtie [idzekli Piesaistitie lidzekli

* Bankas kredits * Investicijas
* Obligaciju aiznémums » Akcijas

1.3.att. Aiznemto un piesaistito lidzeklu veidi

Avots: autores veidota tabula pamatojoties uz Grisins

Bankas kredits darbojas ka viena no visefektivakajam uzn€muma ar€jas finansésanas
formam gadijumos, kad uznémums nesp€] nodroSinat savu finans€jumu ar pasu lidzeklu
palidzibu.'® Turpretim korporativo obligaciju emisija ir process, kura laika uznémums izlaiz
korporativas obligacijas, izvietoSanas lidzeklus, kas paredz&ti uzp@muma finans€Sanai.
Korporativo obligaciju izlaiSana un izvietoSana dod iesp&ju piesaistit Iidzeklus ar izdevigakiem,
salidzinajuma ar bankas kreditu, nosactjumiem.'” Tomér obligaciju prieksrocibas izpauzas tikai
ieveérojamu aiznems$anas apjomu gadijumos, ko var atlauties tikai pietiekosi lieli uzn@émumi.
Tas var tikt izskaidrots ne tikai ar ievérojamam ar emisiju saistitam izmaksam, bet arf ar to, ka
nelielos emisijas apjomos obligacijas nav pietiekoSi likvidas. Taja pasa laika tieSi augsta

korporativo obligaciju likviditate ir viena no vispievilcigakajam iezimém investoriem?®,

1.3. Paradu vértspapiru raksturojums

Visbiezak sastopamais skaidrojums terminam ‘“obligacijas” ir to raksturojums ka
“ilgtermina instruments, fiksgjosais fikséto procentu likmi fikséta perioda laika”.'® Obligacijas var
ar1 aplukot ka fiks€tu naudas plismu paketi noteiktam laika posmam, un p&cak sakotngja principiala

dzeSanu/atmaksu.

®Conomun C. “BaHKOBCKHi KPeaUT: TIPOOIEMBI TEOPHH U npakTHkn”, Mocksa, Uyuapopm,
2009, c.13
7Jan M. un Hovorkova V.“Loan versus Bond Financing of Czech Companies and the
influence of the Global Recession”, Journal Of Competitiveness, e-resurs-EBSCOhost,
N.9,2017, p.74-75
8Saulietis A. un Kokorevi¢s G.“Obligaciju ekonomiska un juridiska daba”, Skaidrojumi un
Viedokli, N.50, 2013, Ipp.6.
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Obligacijas var biit vairaku veidu:*°

e valsts obligacijas;
e municipalas obligacijas;
e korporativas obligacijas;

e banku obligacijas.

Valsts obligacijas ir visizplatitakas, un tas tiek dévetas ar1 par “suverénam
obligacijam”. Parasti tadas obligacijas tick emit€tas ar noluiku segt budzeta deficitu valsts varda
vai viet§jo varas organu varda. Obligacijas var biit arT municipalas, un tas emité attiecigi
pils€tas (vietgjas varas iestades) ka aizdevumu par municipalo Ipasumu ar noliiku finansét
dazadus projektus. Parasti ienakums no municipalajam obligacijam ir atbrivots no visu nodoklu
nomaksas. Nakamais obligaciju veids ir korporativas obligacijas, ko emité uznémumi
(juridiskas personas) savas darbibas finanséSanai. Tas ir lidzigas citiem obligaciju veidiem, it
ipasi bankas obligacijam, ko emitg licencetas bankas ar noliiku piesaistit aizn€muma lidzeklus.
Atskiriba no korporativam obligacijam ir tada, ka banku obligacijas parasti ir uzticamakas neka

korporativas obligacijas, bet riskantakas neka valsts obligacijas.?°

Tomeér finansu literattira obligacijas parasti tiek novertetas ne tikai ka aiznemto lidzeklu
naudas plisma, bet drizak ka risku komplekts. Neraugoties uz to, ka Sie riski var but loti
daudzveidigi, dazi no tiem var biit Tpasi svarigi un ietekmigi. Obligaciju emitenti tiek paklauti
vienam vai vairakiem no sekojoSajiem riskiem: likviditates risks, kredita risks, procentu likmju

izmainas risks, operacionalais risks, juridiskais risks, konkurences risks.?! (Skatit 1.4.attelu)

Likviditate — ta ir Emitenta sp&ja nodroSinat vai apmierinat sagaidamo (ikdienas) naudas
lidzeklu pliismu vai savlaicigu negaiditi raduSos saistibu izpildi.?? Ar likviditates risku tiek
saprasta emitenta sp&ja parveérst aktivus skaidra nauda ar minimaliem zaud&umiem vai

nepiecieSamibas gadijuma piesaistit lidzeklus par sapratigu samaksu. Doto risku ir viegli

YHuxupoposa B. u Ocrposckas B.“T'ocyrapcTBeHHbIE 1 MyHUIIUITATbHBIE [IEHHBIE OymMaru”,

[Tutep, H. 2, 2004, ¢.30 u 36

Ddadoru, O.“PoHOK 06nuUranuii: AHaIN3 U ctparerun”’, MockBa, Anbninna busnec bykc,

H. 2, 2007, c. 213-214

2IKap6osckuii B. m Anexceera O. “OmeHKa PHCKOB Ha PeIHKe obmTanmii”’, Mocksa,

«dupexr-Memuan, 2011, ¢.87

2’[TnackoBa H. “Ananu3 u CTpaTeruu aHcoBoil oTuetHocTr”, MockBa, DKCMO, 2010, ¢.139
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ignorét labveligas ekonomikas laika, jo parasti tada gadijuma ir viegli aiznemties naudu, lai
palielinatu Ipasuma tiesibas uz vertspapiriem un iegiit atdevi no pelnas, ja cenas turpina pieaugt.
Tomeér, kad ekonomikas situacija pasliktinas, notiek atgriezenisko aizdevumu palielinaSanas,
kas veikti citu vertspapiru pirkumiem, kas izraisa kaskades efektu piespiedu pardoSanas un
aktivu cenu samazinaSanas joma. TieSi tapec finanSu tirgos sp€ja aiznemties kreditus parasti ir

pazistama ka likviditate un ir atslégas elements stabilu cenu uzturéSanai.

Likviditates risks . Emltt_enta sp&ja_parverst _z}ktl\(us skaidra
nauda ar minimaliem zaud€jumiem

» Zaud&jumu raSanas risks gadijuma, ja

Kredita risks Emitents vai Emitenta kontragents nav

spejigs izpildit savas saistibas

Procenta likmju izmainu * Zaud&jumu raSanas risks saistiba ar
risks procentu likmju izmainam

* Risks, ka Emitents cietts zaudéjumus
ieks$gjo procesu neizpildisanas rezultata

Operacionalais risks

 Zaud@jumu risks, kas saistits ar izmainam

Juridiskais risks . o A
speka esosajos normativajos aktos

* Risks, ka Emitents cietis zaudéjumus

Konkurences risks konkurences pastiprinasanas rezultata

1.4.att. Obligaciju emitenta riski

Avots: autores veidots attéls, pamatojoties uz “Reuters”

Ar kreditu risku tiek saprasts risks, ka emitentam radisies zaud&umi gadijuma, ja
emitents vai emitenta kontragents nespés vai kadu noteiktu apstaklu dél atteiksies izpildit savas
saistibas atbilstosi liguma noteikumiem.?® Svarigi ir atzimét, ka instrumenti ar fiksétu
ienakumu, tadi ka ASV valsts obligacijas un Vacijas obligacijas, tick uzskatitas par brivam no
kreditu riskiem. 1zmainas procentu likmes var izraisit risku, ka Emitentam radisies zaud&jumi

saistiba ar nelabvéligam procentu likmju izmainam.?* Procentu risks?® ir visizplatitakais risks,

23 Reuters “PBIHOK OOJIHrAIIHiA. Kypc ajis HaunHaromux’, MockBa, Ansnuna, H.2, 2009, ¢.160
24 Simanovsky S. “Bonds for beginners”, Grandville, Global Finance School, 2010, p.51
25 Yynccon P. u ®adormu @. “KopropaTnBHbIe 06IHTaIM CTPYKTYpa M aHATH3”, MOCKBa,

Anbsnuna buznec byke, H.1, ¢.190
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kas ietekmé jebkuru vertspapiru, tadu ka, pieméram, obligacija, kredits vai jebkurS cits
kontrakts ar fiksétam naudas plismam noteikta laika perioda laika. Procentu likmju izmainu
risks ir saistits ar fiks€tam naudas plismam, jo izmainas plasakas tirgus procentu likmes var
padarit §is fiksétas naudas plismas pievilcigakas. Lai gan procentu likmju risks ir loti izplatits
vertspapiriem ar fiks€tiem ienakumiem, no ta var izvairities, izv€loties obligacijas ar mainigu
procentu likmi. Turpretim operaciju risks?® nozimé, ka emitents cietis zaudgjumus ieksgjo
procesu nepietickamibas, neatbilstibas vai neizpildiSanas rezultata, kltidu personala vai sist€ému
darbiba rezultata vai kadu citu arju apstaklu ietekmé. Ka nakamais risks ir zaud&jumu risks,
kas saistits ar izmainam spéka esoSajos normativajos aktos (likumos, noteikumos un citos
tiesiskos aktos) vai ar jaunu normativo aktu ievieSanu, ka rezultata var biit nepiecieSamas
emitenta darbibas izmainas vai parorientacija, kas veidos papildus izdevumus, vai arT atteikums
no atseviskiem emitenta darbibas virzieniem. Juridiskais risks?’ ieklauj sevi ar iesp&jamos
zaud@jumus, kas var rasties nodoklu likmju palielinasanas vai jaunu nodoklu pieméroSanas
rezultata. Pedgjais risks ir konkurences risks, tas ir risks, ka Emitents cietis zaud&umus

konkurences pastiprinaSanas taja tirgus segmenta, kura Emitents 1steno savu darbibu, rezultata.

1.3.1. Korporativo obligaciju klasifikacija

Obligacijas tiek iedalitas ne tikai p&c saviem veidiem, bet tam ir arT dazada
klasifikacija, kas palidz noteikt obligacijas ienesigumu, izvietoSanas tirgl terminu,
nominalo vertibu, ka ar izlaiSanas apjomu.

Termins

Tradicionali tiek paredzéts, ka obligacijas ir vidéja un ilgtermina finanséSanas
instruments. (Skatit 1.2.tabulu) Istermina nepiecieSamibu péc aiznpémuma naudas
lidzekliem parasti var apmierinat akciju tirgii uz komercialo dokumentu, kas nav emisijas

dokumenti, rékina.

1.2.tabula
Obligaciju termin$
Istermina Vidgja termina Ilgtermina
Ar terminu I1dz 1 gadam Ar terminu no 1 [1dz 5 gadiem | Ar terminu vairak par 5 gadiem

Avots: autores veidota tabula pamatojoties uz Mirkin

%6 Bykups M. “O6muranuu: OyXTanTepcKuii ydeT B OaHKAaX M APYTHe acIeKThl paboTsr”,
Mocksa, Knopyc, H.1, 2018, ¢.136

27 Reuters “PBIHOK OOIHTAIIHIA. Kypc At HaunHaromux ', MockBa, Ansniuna, H.2, 2009, ¢.227
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RobeZtermini (sakuma un beigu) korporativajam obligacijam nav noteikti, tomer ir
svarigi atzimé&t, ka obligacijas nevar tikt emitétas bez termina, jo obligacijas juridiskaja
konstrukcija ir atzZiméts, ka aiznemtas veértibas atgrieSana obligacijas turétajam, ko veic
emitents, ir javeic noteikta termina laika.

IzvietoSanas struktiira

Nemot vera tirgus apstaklu nestabilitati (péc ienesiguma, riskiem un likviditates),
ierobezoto tirgus sp&ju istenot lielus verstpapiru izlaidumus, korporativie emitenti ir tiesigi
Tstenot obligaciju sadalitu izlaiSanu, bet viena izlaiduma ietvaros, kas tiek registréts ka vienots
prospekts. Attiecigi tam, korporativas obligacijas var tikt klasific€tas péc to izvietoSanas ka:
e vienlaicigi izlaizamas pilna apjoma;
e izlaizamas atseviskas dalas (tranSos), attieciba uz kuriem tiek noteikti atsevisku tranSu
izvietoSanas termini (kas ieklaujas visa obligaciju aizdevuma izvietoSanas termina).
Svarigi ir atzimét, ka obligacijam, kas tiek izlaistas fikséta laika posma (vienas
programmas ietvaros), tiek pieskirts kartas numurs, kas dod iesp&ju noteikt, kadas programmas
ietvaros dota obligacija ir izlaista.

DzéSanas struktiira

Prakse tiek izskirti obligacijas aizdevumi, kuru dz&Sana tiek istenota vienota termina,
un aizdevumi, kuru dz&€Sana notiek ar vairakiem maksajumiem un dazadu periodiskumu, ar
gal&jo noreékinaSanos termina, uz kuru ir izlaistas obligacijas. NepiecieSams atzimét, ka dotaja
gadijuma samazinas obligacijas aizdevuma kredita risks, ka arT pastav vairak iesp&u vadit
obligaciju aizdevuma procentu risku.

1.3.tabula

Obligaciju dzeSanas veidi

Obligacija ar izmaksu termina beigas

Obligacija ar periodisku maksajumu dzeSanu

Obligaciju saistibu dzesana tiek istenota ar vienotu
maksajumu, beidzoties terminam, uz kuru tika
emitétas obligacijas.

Nominalas vertibas dzéSana tiek 1stenota datumos,
kas noteikti emisijas 1emuma atseviska obligaciju
izlaiduma, un kuri sakrit ar datumiem, kuros tiek
izmaksata kuponu pelna par tiem. P&c termina, uz
kuru tika izlaistas obligacijas, izbeig$anas tiek
Istenots noslédzosais norékins par obligacijam.

Ar nominala un
procentu izmaksu
termina beigas

Ar nominala izmaksu
termina beigas

Obligacijas ar
dzésanas fondu

Obligacijas bez
dzésanas fonda

Procenti tiek izmaksati
periodiski, nominals —
termina beigas.

Gan nominals, gan
procenti tiek izmaksati

termina beigas.

Tiek izveidots specials
naudas Ilidzeklu fonds,

kas paredzets izlaisto
obligaciju parada
amortizacijai.

DzésSanas fonds netiek
izveidots.

Avots: autores veidota tabula, izmantojot pamatojoties uz Simanovsky
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Pirmstermina dzeSanas iespeja

Obligacijas pirmstermina dz&€Sanas iesp€ja péc emitenta iniciativas samazina kreditu
riskus, ka arf veido labaku iesp&ju vadit procentu risku. Saja gadijuma Iémuma par obligaciju
izlaiSanu ir janosaka dz€Sanas veértiba un termins, agrak par kuru tas nevar tikt pielaistas
pirmstermina dz&$anai. Obligacijas dzésanu var veikt pac?®:

Investora iniciativas

Obligacijas, Iemuma par kuru izlaiSanu ir noteikts to pirmstermina dz&Sanas termins un
kartiba p&c to 1paSnieku velmes (ar obligaciju iznemsanu no apgrozibas);

Emitenta iniciativas

Doto obligaciju izlaiSanas nosacfjumi paredz emitenta tiesibas veikt to
izpirkSanu/pirmstermina dz&Sanu.
lenakuma izmaksas formas
Ienakums no obligacijas ir procentualas izmaksas un / vai diskonta izmaksas. Attiecigi
praksé tika izstradati sekojosi obligaciju veidi?®:

e Procentu (kuponu) obligacijas
Kuponu pieeja tiek noteikta procentu izteiksmé pret obligacijas nominalo vertibu, tatad,
paredzot kupona regularu izmaksu. Dotais termins ir radies no “kupona” ka dalas no
vertspapira, kas dod tiesibas sanemt regulari izmaksajamu procentu péc §1 vertspapira;
$adam nolikam kupons tika nogriezts un parvirzits, parasti caur banku, agentam, kas
veica maksajumus par doto vertspapiru,

¢ Diskonta (bezkupona) obligacijas
Obligacijas ar “nulles kuponu”, t.i. obligacijas, par kuram netiek uzskaititi procenti, bet
investors sanem ienakumus no obligaciju ar diskontu pardoSanas to dzeSanas laika péc
to nominalas vertibas. Starptautiskaja praksé Sadas obligacijas tiek sauktas par zero-
kuponiem (“obligacijam ar nulles kuponu”). Ienakums no §im obligacijam — diskonts,
ko sastada starpiba starp izvietoSanas (pirkSanas) cenu un dz€Sanas (pardoSanas) cenu.

Procentu (kuponu ienakumu) izmaksa $adam obligacijam netiek veikta.

Bdadoru O.“PoiHOK 06UTAIM: AHATH3 U ctparerun”’,MockBa,AnbnuHa busnec bykc, H.2,
2007, c.453
2Grisins J., Janvars M., Dubrovskis J., Auzina-Melaksne D., Viksna A., Skutelis J., Tihomirovs
G. un Kritainis M.“No idejas lidz panakumiem”, Riga, SIA "Lietiskas informacijas
dienests”,N.5,2009., Ipp.27
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Procenta ienakuma klasifikacija

Svarigi ir atzZimét, ka, nemot vera visas iespgjamas kuponu ienakumu izmaksas

formas, kuponu obligacijas var klasificet 1.4.tabula atspogulotaja veida.

1.4.tabula

Obligacijas ienakumu veidi

Obligacijas ar pastavigu
kuponu ienakumu

Kuponu ienakums sastav no procentualas likmes no obligacijas
nominalas vertibas. Procentuala likme nemainas visas emisijas cikla
laika.

Obligacijas ar fiksétu kuponu
ienakumu

Kuponu ienakuma lielums ir fiks€ts katram procenta izmaksas
periodam, bet atSkiras dazadiem kuponu periodiem un tiek noteikts
obligaciju izlaiSanas momenta. Fikséta kuponu likme izveido
noteiktibu emitentam un investoriem kuponu maksajumu pliismas.
Tomeér ta nenem véra ekonomiskas situacijas izmainas valstl.

Obligacijas ar  mainigu
kuponu ienakumu

Kuponu ienakums tiek noteikts p&c noteikta algoritma, kas piesaistits
kadam ekonomiskajam raditajam — procenta tirgus ITmenim, inflacijas
tempam, Centralas bankas refinanséSanas likmei. Investori $ada
gadijuma sanems ienakumus, pamatojoties uz tiem ekonomiskajiem
apstakliem, kas ir izveidojusies.

Avots: autores veidota tabula, izmantojot Mirkin

Subordinétas obligacijas

Subordinétam obligacijam starptautiskaja praksé nav finansiala nodroSinajuma, to

saistibas ir subordinétas, pakartotas attieciba pret citu saistibu apmierinasanu, tas tiek

dzestas pec parasto obligaciju aizdevumu un bankas aizn€mumu prasibu apmierinasanas.
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Latvija korporativas obligacijas tirgus nav liels, tomér tads obligaciju veids ka subordinétas

obligacijas ir pieejams Latvijas tirgt, jo virkne banku (ABLV Bank, Citadele, Rietuma) ir

veikusi subordinéto obligaciju emisiju.

Credit ratings (Kreditreitingi)

Kreditrisks ir pamata risks obligacijas turétajiem, jo tas ir cie$i saistits ar emitenta

sp&ju uzturét regularas kuponu izmaksas, ka ari dzést paradu saistibas dz&Sanas terminos.®

Kreditu analizei, kreditriska noverteésanai, kop€jo tirgus un ekonomisko apstaklu novertéSanai

0Grisins J., Janvars M., Dubrovskis J., Auzina-Melaksne D., Viksna A., Skutelis J., Tihomirovs

G. un Kratainis M.“No idejas lidz panakumiem”, Riga, SIA "Lietiskas informacijas

dienests”,N.5,2009., Ipp.163

3INye R. “Understanding And Managing The Credit Rating Agencies”, e-resurs-EBSCOhost,

Euromoney Books, 2014, p.4
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ir kop€js mérkis — apliikot emitenta finansialo stavokli un ta sp€ju izpildit saistibas par konkréto
aizdevumu. Tapéc kreditreitingiem ir nozimiga loma investoru lémumu pienemsanas procesa,
un tie ieveérojami ietekm@ procentu likmes, kas ir jaizmaksa aizdevéejiem.

Kreditreitings ir loti sarezgits process, un tam ir liels daudzums dazadu
formuléjumu. Vairak neka 800 000 veértspapiru no vairak neka 42 000 emitentiem, kas
sastada ne mazak par 24 triljoniem eiro, tick novértetas ar reitingu no AAA Iidz C, un So
novertejumu pieskirusas 150 dazadas reitingu agentiiras, un tas ieklauj vairak neka 100
valstis.®? (Skatit 1.5.tabulu). Kredit reitinga agentiiras liela dazadiba un lielais nominalo
vertspapiru apjoms izraisa to, ka nepastav kreditreitinga aprakstiSanas standarts. Peéc ASV
Vertspapiru un birzu darfjumu komisijas datiem, kreditreitings atspogulo reitingu agentiiras
viedokli par konkréta uznémuma maksatspéju, drosibu vai saistibu uz noteiktu datumu.®
Eiropas vértspapiru regulatoru komiteja (CESR) apraksta kreditreitingu ka viedokli
attieciba pret uzn€muma vai saistibu emitenta kreditsp&ju, kreditsaistibam, paradiem vai
paradu drosibu, kas tiek izteikts, izmantojot izstradato un noteikto rangu sistému, kas var
indicét, vai tiek rekomendgts pirkt, pardot vai uzglabat kadu vértspapiru.3* Saskana ar
Eiropas komisiju, kreditreitings — tas ir specializétas firmas viedoklis par juridiskas
personas (piemé&ram, par obligaciju emitenta) kreditsp&ju vai kilas instrumenta (pieméram,
obligaciju vai vértspapiru, ko nodrofina aktivi) kreditspgju.*® Likuma par ASV

kreditreitingu agentiiras reformu termins “kreditreitings” tiek aprakstits ka paradnicka

$2Rullis K. “Different Strategies and Methods of Pricing Latvia's Eurobonds”, MBA, Rigas
Biznesa skola, 2014, p.30
Pieejams:http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/stipendiju_konkurss/2014/Krisjanis%20Rull
is.pdf
$3U.S. Securities and Exchange Commission “Report on the Role and Function of Credit”,
United States of America, 2002, p.34
Pieejams: https://www.sec.gov/news/studies/credratingreport0103.pdf
¥THE COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS “Annual Report”,
2004, p.23
Pieejams: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/05_013.pdf
European Commission “Frequently asked questions: legislative proposal on credit rating
agencies (CRAs)”, Memo, 2011, p.23
Pieejams: http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-11-788 en.htm
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kreditsp&jas novertejums — ka subjekta vai attieciba pret konkrétiem vertspapiru

instrumentiem vai naudas tirgus instrumentiem.3®

Kreditreitingu klasifikacija

1.5.tabula

S&P Fitch Moody DroSuma limenis
AAA AAA Aaa Maksimala drosiba
AA+ AA+ Aal Augsta drosiba
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Augstaka par videju drosiba
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal Zemaka par vidgju drosiba
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal Spekulativs drosibas Iimenis
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl Augsti spekulativs drosibas
B B B2 Iimenis
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caal Ekstremali spekulativs drosibas
CCC CCC Caa2 limenis
CCC- CCC- Caa3
CC CcC Ca Pirms-defolta drosibas limenis
C C C
D DDD C Defolts
DD /
D /

Avots: autores veidota tabula, izmantojot Simanovsky

Lai gutu pilnigu priekSstatu par kreditreitingu, ir svarigi nemt vera tris lielakas CRA:
Fitch, Moody's u Standard & Poor's (S & P), kas ietver aptuveni 95% no kreditreitingu un
skalas noteiksanas tirgus (sk. tabulu 1.5.). Fitch Ratings reitingi dod viedokli par uzn€muma
sp&ju izpildit finanSu saistibas, tadas ka procenti, priviligétas dividendes, pamata summas

37

dzésana, apdroSinasanas prasibu vai kontragenta saistibu dzEéSana.®’ Investori izmanto

%United States Senate “Credit Rating Agency Reform Act of 2006”,109th Congress,
S.3850,2006, p.2
Pieejams:https://www.sec.gov/ocr/cra-reform-act-2006.pdf
$7Fitch Ratings, “Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion”, 2014, p.3
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kreditreitingus ka naudas sanemsanas varbiitibas pazimes, lai sanemtu naudu, kas tiem pienakas
atbilstosi noteikumiem, ar kadiem tika veiktas investicijas.

Moody's kreditreitingi — tie ir viedokli par emitenta atsevisku saistibu vai kopgjas
kreditspejas kreditkvalitati (nenemot véra individualas paradsaistibas vai citus konkrétos
vértspapirus).®

Standard & Poor's kreditreitingi ir perspektivi viedokli par kreditrisku, un pauz
agenturas viedokli par emitenta, piem&ram, uzn@muma vai valdibas sp&ju un gatavibu izpildit
savas finan$u saistibas pilna apjoma un laicigi.>® Neraugoties uz to, ka CRA pagaidam nav
kreditreitinga standarta apraksta, vairakums no tam piekrit, ka kreditreitings ir oficials

nosaukums faktoram, ko pieskir reitingu agentiiras, pamatojoties uz viedokli par to, vai emitents

izmaksas fikséto ienakumu summu pilna apjoma un noteiktaja termina.*°

1.3.2. Korporativa parada vérstpapira noveértéSana
Emitenta korporativo obligaciju izlai$anas pamata mérki ir $adi**:
e Investiciju piesaistiSana;
e Biznesa restrukturizacija;
e Citi merki.

Ar investiciju piesaistiSanu autore saprot naudas resursu, kas nepiecieSami
uznémuma darbibas finanséSanai, 1stermina deficita segSanu; un $1 finans€jama darbiba
var ieklaut inovaciju projektus (jaunu uzp€mumu izveide, meitas uznpémumu vai
struktiirvienibu produkcijas razoSanai, kas neietilpst uznp€émuma pamatdarbiba, izveide),
ka arT zemes un nekustama ipasuma iegadi. Obligaciju emisiju parasti veic ari biznesa
restrukturizacijai, kas var ieklaut TpaSuma struktiiras izmainas, neperspektivu

uznémumu un to struktiirvienibu likvidéSanu, ka ar1 finanSu restrukturizaciju (likvidas

Pieejams:file:///C:/Users/Katerina/Downloads/Rating%20Definitions%2021%20March%2020
18.pdf
$¥Moody’s Rating Symbols & Definitions “Moody’s Investors Services”,2009,p.1
Pieejams:https://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-Definitions/002002
$9Standard & Poor’s Ratings Definitions, “Ratings Direct on the Global Credit Portal”
Pieejams:https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/view/sourceld/504352
“ONye R. “Understanding And Managing The Credit Rating Agencies”, e-resurs-EBSCOhost,
Euromoney Books, 2014, p.4
“Saulietis A. un Kokoreviés G.“Obligaciju ekonomiska un juridiska daba”, Skaidrojumi un
Viedokli, N.50, 2013, Ipp.7.
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kilas izveide vertspapiru veida, zaud€jumu segSana, aktivu apmaina, naudas resursu
piesaiste finans€Sanai). Citi mérki ielauj sevi uzn@muma marketingu (poziciongSanu ne
tikai produkcijas noieta tirgt, bet ar1 finansu tirgii), birzas un publiskas kreditvestures
izveidoSana izdevigaku finans€Sanas noteikumu iegtSanai arzemju tirgos un valsts
ieksgjos tirgos (Sada politika parasti izraisa to, ka gan arzemju, gan valsts kreditori

sniedz aizdevumu finans€jumu labpratak un ar izdevigakiem noteikumiem).

Korporatva parada vertspapiru priekSroctbas un tritkumi

Ka jebkuram vertspapiram, obligacijam ir virkne priekSrocibu, kas tiks
aplukotas dotaja paragrafa. Obligacijam ir virkne pozitivu IpaSibu. Tiek uzskatits, ka
obligaciju emisija dod iesp&ju izrikoties ar iegttajiem lidzekliem (kas iegiiti emisijas
rezultatd) ilgstosa laika posma (no pusgada un ilgak), aprobezojoties tikai ar uzkrajama
ienakuma izmaksam obligaciju aprites perioda.*? Dota prieksrociba veido iesp&ju
istenot svarigas investicijas emitenta uzn€muma, kas veicina razoSanas paplaSinaSanos.
Tomér (Grishins) uzskata, ka obligacijas kalpo par paradu instrumentu ar aprites
terminu ne ilgaku par 1-3 gadiem, kas ir salidzinosi ss termin$ aizdevumam, lai gan ir
jaatzimg, ka notiek pakapeniska obligaciju aizdevumu terminu palielinasanas.*® Turklat
uznémumam nepiecieSams ilgstosaks laika posms, lai sagatavotu aiznemto lidzeklu
piesaistiSanu — salidzinajuma ar individualajiem kreditu darjjumiem, un tas ir saistits ar
nepiecieSamibu veikt obligaciju aizdevumu izlaidumu valstiskas registracijas
procediiras, ka ari ar sagatavoSanas darbu ar potencialajiem investoriem. bepucmatiin
piebilst, ka papildus priekSrociba ir finanséSanas avotu diversifikacija péc
instrumentiem, procentiem, terminiem, ka arT riskiem, kas paplaSina paradu portfela
vadibas iesp€jas ar noluku palielinat paradu likviditati un samazinat izmaksas par
aiznemto Iidzeklu piesaistiSanu.** Turklat uzpémumiem, kas izlemu$i emitét

obligacijas, svarigs faktors ir arl tas, ka emitentu finans€ viss tirgus, nevis viena

“2Saulietis A. un Kokoreviés G.“Obligaciju ekonomiska un juridiska daba”, Skaidrojumi un
Viedokli, N.50, 2013, Ipp.8.

“3Grisins J., Janvars M., Dubrovskis J., Auzina-Melaksne D., Viksna A., Skutelis J., Tihomirovs

G. un Kratainis M.“No idejas lidz panakumiem”, Riga, SIA "Lietiskas informacijas

dienests”,N.5,2009., Ipp.24-25.

4 Bepucraitn V. “PasymMHOe pacmpeseneHne akTHBOB. Kak TOCTpouTh cBoii mopTdens ¢

MaKCUMaJIbHOM JIOXOTHOCTHIO I MUHUMAJIbHBIM pUCKOM”’, MockBa, ManH, MIBanoB u ®@epoOep,

H.1, 2012, ¢.102-103
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konkréta banka. Papildus tam, atkariba no individuala kreditora samazinas, un
samazinas arl risku koncentracija, kas saistita ar vienu kreditoru. Tomer bankai, kas
palidz uzn@émuma obligaciju emisijas gadijuma (ja klients ir vérsies pie bankas péc
palidzibas ka pie konsultanta) ir ievérojami argumenti.*® Turklat alternativa Iidzeklu
piesaistiSanas avota esamiba, ka ar1 sp&ja iztikt bez kredita var nodroSinat pievilcigakus
bankas krediteéSanas apstaklus. Tomér, kad uznp€émums emité obligacijas pirmo reizi,
procentu izmaksas ir augstakas, un augstaki ir arT t€rini par finanSu vidutaju
salidzinajuma ar Iimeni, ko nosaka risku liclums, kas attiecas uz emitentu. Tomér
emisijas gadijuma emitents nodroSina informacijas par uznémuma riskiem atklasanu,
attiecigi, kreditoriem ir iespgja labak novertét iespgjamas problémas, kas saistitas ar
uznémumu, kur$ emité obligacijas. Svarigi ir atzimet, ka zemakas procentu likmes ir
pieejamas gadijuma, ja emitenta obligaciju tirgus ir likvids. Tomer, pat ja tirgus ir ne
parak likvids, emitentam tik un ta ir iesp€ja sanemt zemakas procentu likmes aiznemto
naudas resursu piesaistiSanai, jo emitents versisies pec aizdevumiem ne pie vairakam
bankam — kreditoriem, bet pie visa tirgus kopuma. Pateicoties tam, ka uzn@mums versas
pie visa tirgus ka pie kreditora, rodas uznémuma un ta pre¢u zimju marketinga slépts
kanals. Nobeiguma var piebilst, ka gadijuma, kad uzn€mums izlemj emitet obligacijas,
tam tiek pieversta pastiprinata uzmaniba no argja tirgus puses. Investori, kas ir
ieinteres@ti ieguldito Iidzeklu atgfisana, reagés uz uznémuma darbibas rezultatiem.*°
Actmredzams, ka emitenta risku palielinasanas ietekmés investorus, izraisot uznémuma
obligaciju pardoSanu, procentualo izmaksu pieaugumu, aizdevuma terminu saisinasanu,
finansu produktu likviditates pasliktinasanos utt. Lai no ta izvairitos, emitents tieksies
izdarit visu iesp&jamo, pienemot pardomatus l€émumus, kas veérsti uz to, lai uzturétu
tirgus pozitivu viedokli par uznémuma attistibu un finansialo stavokli. Tome&r Saulietis
uzskata, ka informacijas publiska atklasana par emitentu pieprasa papildus izmaksas,
kas saistitas ar informacijas atklasanu.*’ Papildus tam, (Grisins) ari piebilst, ka
obligaciju aizdevumiem ir augstakas regulativas izmaksas salidzindjuma ar citiem

paradu finansu instrumentiem. Emitents ir spiests samaksat nodokli par operacijam ar

% Vunccon P. u ®adouru ®. “KoprnopaTHBHble 00IUrallii CTPYKTYpa U aHanu3”, Mocksa,
Ansniuaa busnec bykc, H.1, 2005, c.41-42
46 I'ymma B. u OBunHHUKOB A.“MHBecTuninoHHoe mpaBo”, Yuebuuk, Mocksa, H.2, 2014,
€.136-138
#’Saulietis A. un Kokoreviés G.“Obligaciju ekonomiska un juridiska daba”, Skaidrojumi un
Viedokli, N.50, 2013, Ipp.9.
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vértspapiriem, atskiriba no bankas kreditiem.*® Turklat papildus izmaksas ieklauj sevi
izmaksas, kas saistitas ar planojamas emisijas sagatavoSanu, izvietoSanu un

apkalposanu.

1.4. Bankas aiznémums jeb kredits

Kredita un kredita attiecibu izcelsme saknojas dzila senatng.* Pagos pirmsakumos ar noliiku
noverst badu starp kopienam izveidojas IpaSas ekonomiskas attiecibas, kuru rezultata kaiminu
kopiena tika nodrosinata ar kopienas darba produktu dalu, kas tika dota uz parada. Tas nozimgja
kredita rasanos un sabiedribas pirmatn&jo kredita attiecibu izveidoSanos. “Kapitala” kredits tiek
raksturots ka ekonomikas aizdevu kapitals.*® Patie$am, bankas tiek koncentréti atsevisku iegulditaju
lidzekli, kas tiek apvienoti milziga naudas masa, kas veido bankas kapitalu. Padomju ekonomists
(Pomnetioep) raksturoja kreditu ka sabiedribas pagaidu brivo naudas Iidzeklu akumulaciju un
parsadalidanu, lai stimulétu uznémumu pamata un apgrozijuma fondu apriti.®! S1 definicija akcenté
kredita mikroekonomisko nozimigumu, kreditgjot atseviskas ekonomiskas struktiiras. Miisdienu
amerikanu un Eiropas ekonomisti apliiko kreditu ka preces un naudu, kas tiek sniegta uz parada.®
Lai gan $ada definicija ir vienkarSa un pieejama, ta ir virspusgjs uzskats par kreditu, ta ka taja nav

atspogulotas kredita raksturigas 1pasibas, kas saskatamas tikai uz ekonomikas kop€ja fona.

#Grisins J., Janvars M., Dubrovskis J., Auzina-Melaksne D., Viksna A., Skutelis J., Tihomirovs
G. un Kritainis M.“No idejas lidz panakumiem”, Riga, SIA "LietiSkas informacijas
dienests"”,N.5,2009., Ipp.148-149.
“Yennokos B.“Kpeaurt: cymuocts, pyHkuuu u pois”, lensru u Kpemut, H.5, 2012, ¢.74
Pieejams: http://xn--80ablwmceprlb.xn--plai/publ/MoneyAndCredit/chelnokov_05 12.pdf
SMarx K. un Engels F. “Capital”, Moscow, Foreign Languages Publishing House, 1954, p.770
SPorneiinep A. “Jlenexnoe obpamenne u kpexut CCCP”, duHaHCH 1 cTaTHCTHKA, MOCKBa,
1985, ¢.156
52JIaprUJI/IHa O. “Nlensru, Kpenur, banku”, Mocksa, Knopyc, H.9, 2010, p.229

26


http://центробанк.рф/publ/MoneyAndCredit/chelnokov_05_12.pdf

Saskana ar (Aumonoea), pastav dazadas kredita formas®®:
e Dbankas;
e komercialais;
e valsts;
e paterétaju;
e lizinga;
o faktoringa;
e hipotekarais;
e starptautiskais.

Svarigi ir atzimét, ka kredita formu klasifikacija tiek 7istenota atkariba no:
reproducéSanas stadijas, kura radas nepiecieSamiba pec kredita; kredit€Sanas objektiem;
nodros§inasanas veida (garantijam vai treSo personu galvojumiem, apdroSinaSanas liguma);
terminiem (istermina, ilgtermina).>* (Conomun) apgalvo, ka bankas kredita forma ir
visizplatitaka forma, kuras ietvaros tiek parsadalits visnozimigakais kreditresursu apjoms.>®
Bankas kredits ir aizneémuma kapitala kustiba, ko bankas izsniedz ka aizdevumu par samaksu,
pamatojoties uz steidzamibas, izmaksu, atmaksas, nodrosinajuma apstakliem. Parasti bankas
kredits tiek nodroSinats dazadu uzdevumu risinaSanai, tadu ka pamata kapitala palielinasana,
gatavas produkcijas un precu krajumu uzkrasana, klientu patérétaju vajadzibu apmierinasana,
ka art valsts TpaSuma izpirkSana.

Kredita formu klasifikacija

Pie galvenajiem kreditéSanas principiem attiecas atgrieSanas steidzigums,
diferencéSana, nodro$inajums un atmaksa. Kredite€Sanas steidzigums ir kredita atgrieSanas
sasniegSanas nepiecieSama forma. Turklat steidziguma princips paredz, ka kreditu ir nevis
vienkarsi jaatgrieZ, bet jaizmaksa Iidz stingri norunatam terminam. Kas attiecas uz kreditéSanas
diferencésanu, dotaja gadijuma bankam nav jaattiecas viennozimigi pret kredita izsniegSanu
saviem klientiem. Tapéc kredita diferenc€Sanai ir jabiit istenotai, pamatojoties uz uznpémuma
kreditsp&ju, kas ieklauj sevi uznémuma finansialo stavokli, kas dod parliecibu un iespgju

56

uznémumam atgriezt kreditu bankas noteiktaja termina.”® Kredita nodroSinajuma princips

3 AnTOHOBA, JI. “DopMBI KpenuTa: yuebHoe mocobue”, 2013, c.1
Pieejams:http://economy.bsu.by/wpcontent/uploads/2015/01

54I_Hquy1<, J1 “busHec-KpeauT: TEXHONIOruu noiydenus”’, Mocksa, 2017, c.11

Conomun C.“BaHKOBCKHMil KpemuT: TpoOIeMbl T€OpUM M mpakTuku”, Mocksa, FOctui
uHpopmM, 2009, c.69

56Kop0TKOBa 1O. “®unancel, nenpru, kpeaut’, llnapranka, Mocksa, 2016
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paredz, ka bankam ir iesp&ja izsniegt saviem klientiem kreditus, pamatojoties uz dazadam
kredita atmaksas nodro$inasanas formam. Kredita nodrosinasanas svarigakas formas, kas tiek
plasi praktizétas Amerika un pienemtas Eiropas bankas, ir kila, garantija, galvojumi, kreditriska
apdroSinasana. Nakamais princips ir kredita atmaksas princips, kur§ nozimé, ka katram
aiznéméjam ir jaiemaksa banka noteikta summa par laicigu aiznemsanos no bankas naudas
lidzeklus savam vajadzibam. Dota mehanisma realiz€Sana banku prakse tiek Istenota ar bankas
procenta mehanismu.>’

Banku kreditus parasti isteno emitents, pamatojoties uz sindic€to kreditu liela apjoma
aizdevumiem vai uz divpus€jo pamatojumu mazakam un nekonkrétam vajadzibam. Gan
sindic@tie, gan ar1 divpusgjie krediti joprojam ir korporativas finans€Sanas svariga dala, it Tpasi
priek§ mazas un vidgjas uznémeéjdarbibas, kurai piekluve kapitala tirgiem ir grataka. Banku
krediti piedava galvenokart finans€Sanu ar mainigu procentu likmi. Finansé€Sana ar fiksétu
procentu likmi arl ir pieejama, bet retak. Obligaciju tirgus piedava ilgakus finanséSanas
periodus neka banku sistéma. Banku kreditu dzeSanas termini ir 1saki neka aiznemta kapitala
tirgus termini un parasti netiek attiecinati uz 5 gadiem, un, galarezultata uz 7 gadiem uz
nenodro§inata pamatojuma. Sindikacijas process, ka ari dokumentu apgrozibas process

actmredzami ir ilgaks neka tie procesi, kas attiecinami uz obligaciju tirgiem. Tomér banku

krediti var biit noderigi instrumenti likviditates Tstermina vajadzibu vadiba.*®

lleBuyk JI. “BusHec-KpeauT: TeXHONOrMK Hodyuenus”, Mocksa, 2017, ¢.96
8Ferreira M. un Matos “Universal Banks and Corporate Control: Evidence from the Global
Syndicated Loan Market”, e-resurs-EBSCOhost, Review Of Financial Studies, N.9,2012,
p.2705-2707
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1.5.att. Kreditu veidi

Divpuséjs kredits

Sindicétais kreedits

Konsorcialais kredits

Dalibnieku (sadales) kredits

Subordinétais kredits

«Spogulveida kredits»

« kredita veids, kura kreditors tiesa veida
nodroSina aiznéméejam naudas lidzeklus
pagaidu lietosanai

* kredits, ko izsniedz banku grupa (sindikats),
parasti tiek izsniegtas ieveérojamas summas

» kredita veids ir analogisks sindic&tajam kredita
veidam. Atskiriba ir tada, ka pastav 2 vai
vairak organizatori un kredita kopigie vaditaji.

* dotaja kredita veida par aiznéméju klust banka,
bet par kreditoru - jebkurs tas potencialais
akcionars

* tas ir kreditiestades piesaistitais
nenodrosinatais kredits (aizdevums, depozits),
ko nodroSina juridiska persona

* kredita nodro§inasana ar tresas banka
palidzibu, kura sakotngjais kreditors finansé
par jaunu oficialo kreditoru ar noteikumiem,
kas pilniba atbilst vienoSanas starp oficialo
kreditoru un realo aizdev&ju spogulattélam

Avots: autores veidots attéls, izmantojot benoenasosa

Kredita atmaksas plans
Liguma paredz kredita atmaksas planu, nosakot pakapenisku kredita dzéSanu vai kredita
pamatsummas vienreiz&ju dzg€Sanu kredita termina beigas, ja neparprotami pieradits, ka

klientam bis atbilstosi kredita atmaksas avoti. Kopuma bankas var piedavat $adu kreditu

atmaksas planus:>°

e DilstoSais maksajuma grafiks — izv€loties So maksajumu, katru ménesi tiks dzeésta
vienada summa no kredita pamatsummas atlikuma plus procenti. Pirmie kredita
maksajumi bis lielaki neka izv€loties vienado maksajumu grafiku (p&c anuitates

metodes), bet pedgjie kredita maksajumi biis krietni mazaki. Izv€loties So maksajuma

grafiku, mazak tiek samaksats procentu maksajumos kopgja termina.

e Vienadais maksajuma grafiks (péc anuitates metodes) — izvéloties So maksajuma

grafiku klients var apzinaties, ka procentu likmes mainas perioda vinam biis viena

YSaksonova S. “Kredits, ta veidi. Kredita atmaksas pangémieni”, e-resurss-profizgl.lu.lv, 2010

Pieejams: http://profizgl.lu.lv/mod/book/view.php?id=20019&chapterid=4657
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konkréta maksajuma summa, kas katru ménesi biis nemainiga. So maksajumu ieteicams
izvEleties, ja velaties, lai maksajuma summa paliek nemainiga. Bet tas ir atkarigs no
procentu likmes mainas perioda. Maksajums var mainities reizi trijos ménesos, tikpat
labi tas var mainities reizi piecos gados. Tas ir atkarigs no ta, uz cik ilgu laiku klients ir

izvelgjies nofiksét procentu bazes likmi. (Skatit 1.6.attelu)

1.6.att. Kredita maksajuma veidi

Dilstosais maksdjuma grafiks

m Kredita procentn malsdjums m Eredita procentn maksdjums

Vienddais maksajuma grafiks

B Eredita procentu maksdjums B Eredita procenty malesgjums

Avots: autores veidots attéls, izmantojot (Saksonova)

Fikséta procentu likme — tiek noteikta uz ilgaku laika posmu vai pat visu kredita liguma
terminu, kas parsvara ir nemainiga. Fikseta likme parasti ir augstaka par mainigo likmi, jo banka
tadgjadi nodrosinas pret risku, ka naudas tirgli var notikt krasas parmainas.

Mainiga procentu likme — sastav no mainigas starpbanku procentu likmes (EURIBOR,

LIBOR) un bankas noteiktas nemainigas papildu likmes. Starpbanku procentu likmi banka
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parskata parsvara ik péc 3 vai 6 méneSiem, atkariba no ta, kadu likmi ir izv€l&jies klients.
Mainiga likme ir zemaka par fiks€to likmi, bet ta svarstas saskana ar tirgus situaciju ik pec 3
vai 6 meénesiem, kas var palielinat (vai gluZzi pretgji — samazinat) ikménesa maksajuma apjomu.
Pasas bankas noteikta fikséta dala ir atkariga no konkréta projekta riska pakapes, uznémuma

finansiala stavokla, nodrosinajuma likviditates un citiem faktoriem.®°

Kredita loma

Ka apgalvo (Yennokos), kredita loma izpauzas ta funkciju izpildes procesa, un to
61

raksturo Cetri fundamentalie virzieni®":

1. kredits ka banku sistémas ekonomiska sastavdala;
2. kredits ka naudas apgrozijuma mehanisms;

3. kredits ka valsts antikrizes Iidzeklis;
4

kredits ka musdienu dzivesveida lidzeklis.

Misdienu banku sisteémas sastav no diviem [imeniem — centralajam un komercialajam
bankam. Centralas bankas laiz apgroziba jauno naudu, un uz $1 pamata regulé komercialo banku
darbibu un atrazosanas ciklus. Komercbankas — tas ir kreditiestades, kas privata kartiba izpilda
naudas un kreditu operacijas ekonomiskajam struktiiram, finansu institlicijam, iedzivotajiem un
citiem ekonomikas subjektiem. Svarigi atzimet, ka naudas plismai visos ekonomikas
segmentos piemit aplveida virziena iezime. Tapéc naudas kreditemisijas galvenais stratégiskais

mérkis ir tas atgrieSana centralajas bankas.®?

Naudas atgrieSana Sajas bankas nozimé
aiznémuma kapitala cikla noslégSanos un naudas apgrozijuma organizaciju uz ta pamata. Tas
dod iesp&ju uzturét salidzinoSu naudas lidzeklu masas nemainigumu un ierobeZot jaunas naudas
emisiju un inflaciju. Tiesi tapec krizu periodos centralo banku emisijas potencials izvirza tas
ekonomikas galveno naudas donoru lomai. Atbilsto$i ar valdibas antikrizes programmam,

centralas bankas sniedz nepiecieSamo kreditatbalstu privatam bankam, novérSot to masu

bankrotesanu. Saskana ar (Yennokos), lielo komercialo banku pieredze industrialajas valstis

80Choudhry M. un Oliver A.“Bank and asset liability management”,Singapore, Wiley, 2007,
p.52-54
$19ennokop B. “Kpenut: cymnocTs, GpyHKIun 1 pois”, Jensru u kpeaurt, H.5, 2012, ¢.75
Pieejams: http://xn--80ablwmceprlb.xn-plai/publ/MoneyAndCredit/chelnokov_05_12.pdf
%2 AnToHOBA JI.“®OpMBI KpenuTa: yuebHoe mocobue”, 2013, ¢.2-3
Pieejams:http://economy.bsu.by/wpcontent/uploads/2015
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paradija, ka visievainojamakais to darbibas elements ir likviditate.%® Krizes periodos tadam
bankam rodas “sliktie aktivi” (neatgrieztie paradi), kas samazina resursus, kas nepiecieSami, lai
norékinatos ar iegulditajiem. Ta rezultata krizes situacijas komercbanku likviditati uztur
centralas bankas ar bezmaksas un 1etu kreditu palidzibu, ka arT ar citu arkartas valsts pasakumu
palidzibu.

Ta ka tirgus ekonomika attistas paterétajsabiedribas apstaklos, kredits ir kluvis par
neatnemamu misdienu dzivesveida elementu. So elementu sastava ietilpst zemes gabali,
dzivojamas €kas, personigie transporta lidzekli un citi sadzives priekSmeti. Tie$i tapeéc banku
sistému programmu attistiba naudas un kreditu politikas stratégiskajos virzienos, taja skaita

naudas apgrozijuma un kredit€Sanas organizacijali, kltst aizvien izplatitakas visa pasaulé.

Bankas aiznémuma riska analize
Bankas kredita risks — tas ir vislielakais un visvienkarsakais risks, ar kuru sastopas

bankas, un tas ir pamata risks daudziem citiem finansu institficiju veidiem.®* Publisko
uznémumu defolta iesp&jamibas atsekosanas jaunas pieejas ieklauj fondu tirgus datu izpéti, taja
pasa laika kad citas kreditriska noverteésanas pieejas portfela [iment tiek pielietota matematiska
un statistiska modelé$ana. Lai noveértétu kreditrisku, analitikiem nepiecieSsams nemt véra
uznémuma sarezgito raksturlielumu virkni — finanSu un vadibas, daudzuma un kvalitates
raksturlielumus. NepiecieSams novertet uznémuma finansialo stavokli, noteikt, vai tiek dzestas
paradu saistibas uz pelnas un naudas plismas rékina, analizét aktivo kvalitati un izpétit
uznémuma likviditati.%® Turklat analitikiem ir janem véra jomas, kuram pieder uznémums,
patnibas, uznémuma statuss joma un makroekonomisko notikumu potenciala ietekme (taja
skaita valstiskie riski, pieméram, politiska apveérsuma vai valiitas krizes iesp&jamiba). Maziem
tirdzniecibas uzpémumiem kredit€Sanas riska pamata faktors ir saistits ar iedzivotaju

maksatsp&jas pieprasijjuma samazinasanos, kas izraisa konkurences saasinaSanos starp

3Yennokon B.“Kpexut: cymuocTs, GpyHknun u pons”, Jensru u Kpeaut, H.5, 2012, .6
Pieejams: http://xn--80ablwmceprlb.xn-plai/publ/MoneyAndCredit/chelnokov_05_12.pdf
$4Mopnasurosa T. “Kpenut u Kpenurnsie pucku” Hedrerasosas Beptuxans, H.3, 2008, ¢.80-
81
Pieejams: https://cyberleninka.ru/article/n/kredit-i-kreditnye-riski.pdf
®Miommep E. un Muporosa B. “OcoOeHHOCTH GaHKOBCKOTO KPEAMTOBAHMS MAaJOTO
IpeNPUHIMATENBCTBA B COBPEMEHHOM skoHOMIKe Poccun”, HaykoBenenne, H.3, 2016, ¢.3-4
Pieejams: https://naukovedenie.ru/PDF/144EVN316.pdf
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lidzigiem uznémumiem. Dotais apstaklis izraisa precu apgrozijuma atruma samazinasanos, un
ir sekas uznéméju ienakumu samazinasanai.

Turklat no banku struktiiras darbibas viedokla tiek atziméti kreditu izsniegSanas riska
faktori uznémumiem, kas ieklauj sevi maza un vidéja biznesa garantéta valstiska atbalsta
neesamibu, biezas problémas ar mazo un vidéjo uznémumu vaditaju juridisko un ekonomisko
izglitotibu, ka arT mazas uznémejdarbibas subjektu aiznémumu likvidu faktisku neesamibu.

Papildus dazadiem riskiem, kas saistiti ar banku kreditiem, tiem piemit ar1 dazadas
prieksrocibas, ka ari trikumi. Daudzu autoru (Ilamun, @ponosa, Menvnukos) viedokli atskiras
par to, vai bankas aizdevumam piemit vairak prieksrocibu vai trikumu. Svarigi ir atzimét, ka
daudzi faktori ir atkarigi no labvéligiem noteikumiem konkréta momenta, kuru ietekme tiek
noforméts aizdevums. Ka uzskata Menvnuxos, galvena kredit€Sanas priekSrociba ir
krediteéSanas shémas izvéles plasas iesp&jas, ka ar1 salidzinosi elastigie noteikumi aiznémuma
lidzeklu nodrosSinasanai attieciba pret pastavigiem klientiem, bet kreditu nodroSinasanas un
dz@sanas noteikumi var tikt mainiti.®® Illamun, @ponosa un 3ybépenxosa atzimg, ka bankas
aizdevums ieklauj salidzinosi nelielas Iidzeklu un laika izmaksas ta piesaistiSanai. Svarigi ir
piebilst, ka liela bankas kredita piesaisti$ana aiznem apméram no 2 nedélam lidz 2 ménesiem.%’
Vini uzskata, ka dota procedira tiek istenota daudz atrak neka obligaciju emiteSana, turklat
aiznemtie Iidzekli netiek aplikti ar nodokli. Turklat nevar neatzimét, ka konfidencialitate un
stingru prasibu pret uzn€muma un ta darbibas informacijas atklaSanu neesamiba ir vél viena
bankas kredita prieksrociba. Tomér Conomun uzskaita ari kreditésanas bitiskus trikumus.%®
Pirmkart, tas ir finanSu stabilitates samazinaSanas risks, un ka sekas tam — uzpémuma
maksatsp€jas samazinasanas. Turklat uznémums var sadurties ar nozimigam griitibam lielu
summu noformé&Sana uz ilgstoSu terminu (musdienu sarezgitajos apstaklos vairakumam
uznémumu kredita termin$ bieZi neparsniedz pat 3 gadus). Nevar neatzimét, ka pastav ari
parlieku liela aiznemto resursu cena, toméer, jo lielaks ir aizdevuma apjoms, jo zemaka var biit
procentu likme. Un pedgjais, viens no visbiitiskakajiem trikumiem ir tads, ka pastav loti liels

risks sanemt atteikumu kredita noforméSanai no bankas, jo dazadu ekonomisko problému

®6MenpHrKOB P. “DKOHOMMYECKAs OLCHKA MHBECTHIHI”, 31aTenbCTBO ITpocnekt, Mockaa,
N1, 2014, c.63

'Ilamun A., ®pomoa O. un 3y6penkona O. “DUHAHCOBBII MEHEIKMEHT: YdeOGHOe Tocobue
JUIs BBICIIETO MpodeccuoHanbHoro odpasoBanus”, Scientific magazine “Kontsep”, Mocksa,
H.1, 2011, c.44

8Conomun C. “BaHKOBCKHMII KpeauT: MpoOIeMbl TeOpuH M TpakTuku”, IOcTur madopM,
Mocksa, 2009
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rezultata daudziem uzpe€mumiem ir ievérojami pasliktindjusies raditaji, kuriem pievers

uzmanibu finanSu un kredttu institiicijas.

Bankas kredita salidzinasana ar obligaciju emisiju

Ka apgalvo Grisins, bankas kreditam un obligaciju emisijai ir virkne lidzigu
raksturiezimju (Skatit 1.6.tabulu), pamatojoties uz kuram, $ie divi finans€Sanas veidi var tikt
salidzinati.®® Par pirmo punktu kalpo (1.) lidzeklu piesaistisanas termin§ aizném&jam. Termins,
uz kuru uznémumam tiek izsniegts kredits, parasti ir ierobezots ar bankas kreditu politikas
prasibam, un vidéji var sastadit no 2 1idz 5 gadiem. Tomer obligaciju emisijas gadijuma saistiba
ar to, ka viena emisijas prospekta var bt izvietoti vairaki obligaciju izlaidumi, izvietoSanas
termins var sastadit neierobezotu daudzumu dienu. Ka nakamais kriterijs ir (2.) aizdevuma
izmaksu periodiskums. Kredita gadijuma aiznéméjs izmaksa procentus ne retak par vienu reizi
ménesi. Tomér diskonta obligaciju gadijuma procents tiek izmaksats tikai obligaciju dz&Sanas
momenta, un kuponu obligaciju gadijuma kreditors sanem savus procentus kuponu dzgSanas
momenta, kas parasti notiek 1 reizi ceturksni, bet emitentam ir tiesibas pasam uzstadit dotos
ierobezojumus. NepiecieSams arT atzZimét, ka nominala obligaciju veértiba tiek izmaksata tikai
obligacijas dz€Sanas momenta. Kas attiecas uz piesaistito resursu vertibu (3.), tad kreditu
procentu likmi parasti nosaka banka un ta ir pilnigi atkariga no bankas kreditu politikas. Turklat
bankai ir tiesibas parskatit likmi jebkuram spéka esoSajam kreditam, un tas tiek parasti noradits
kredita Iiguma. Diskonta obligaciju emisijas gadijuma cenas likme tiek noteikta tikai vienu
reizi, pirmo reizi izvietojot obligacijas, un ir atkariga no obligaciju realizacijas cenas. Turklat
piesaistito lidzeklu vertiba var tikt korigéta, tikai dz&sot obligacijas pirms termina péc emitenta
ieskatiem. Kuponu obligaciju gadijuma aizdevuma sakotngja likme tiek noteikta pirmas
izvietoSanas laika un ir atkariga no obligaciju realizacijas cenas un kupona likmes, ko noteicis
emitents. Tomér, ta ka kuponu izmaksa notiek vairakas reizes (atkariba no kupona perioda
ilguma un dzeSanas termina), tad aizdevuma summara vertiba tiek aprékinata, nemot véra visu
kuponu procentus un obligaciju izvietoSanas cenu. V&l viens kritérijs ir (4.) kreditoru
parskaitijjumu periodiskums. Gadijuma, ja uznémums ir izlémis nemt kreditu banka, ir

iespgjama kredita summas parskaitiSana vairakos etapos. Tomeér emit€jot obligacijas, parasti

®9Grisins J., Janvars M., Dubrovskis J., Auzina-Melaksne D.,Viksna A., Skutelis J., Tthomirovs
G. un Kritainis M.“No idejas lidz panakumiem”, Riga, SIA "LietiSkas informacijas
dienests”,N.5,2009., Ipp.152.
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obligaciju sakotngja izvietoSana notiek ar tranSiem, kuru dz€Sanas periodiskumu un terminu
ilgumu patstavigi nosaka emitents atkariba no savam vajadzibam. Ka nakamais punkts ir (5.)
nodoklu pieméroSanas reZims. Procentus no kredita aiznéméjs ieklauj savas produkcijas
paSizmaksa robezas, kas atrunatas normativajos dokumentos. Emit€jot obligacijas, saskana ar
Latvijas Republikas Ministru kabineta noteikumiem, kas stajas speka 01.01.2018., uznémumi,
kas registréti Latvijas Republika, maksa nodokli 20% apméra no kupona summas, ka ari 20%
apméra no starpibas starp dz€Sanas cenu un sakotngjas izvietoSanas cenu. Nakamais
salidzinasanas punkts ir (6.) Iidzeklu atmaksasanas Kkilas vai garantiju esamiba
aiznémeéjam. Ja uznémums ir izveélgjies nemt kreditu, $ada gadijuma tiek izmantots kredita un
ta procentu atrieSanas garantéSanas viss mehanismu spekirs. Tomér obligaciju emisijas
gadijuma, lai garant€tu obligaciju lidzeklu atgiSanu, var bt izmantotas visas iesp&jamas
apkilaSanas formas. IpaSi jaatzimé, ka aiznéméja maksatnespgjas gadijuma attieciba pret
kreditoriem vairak prioritari ir saistibu IpaSnieki (taja skaita obligaciju i1pasSnieki), kas
nodros$inati ar kilu. V&l viens salidzinasanas punkts ir (7.) papildus izmaksu, kas saistitas ar
aizdevuma ieguiSanu, esamiba. Noformgjot kreditu, papildus izmaksas ieklauj notara
pakalpojumu nomaksu, tomér tas nav obligatas un ir atkarigas no Bankas prasibam. Gadijuma,
ja uznémums ir nolémis organiz€t obligaciju emisiju, uzn€mums apmaksa nodevu atbilstosi
Latvijas Republikas likumdosSanai. Turklat, ja emitents plano izmantot Bankas pakalpojumus
emisijas organizéSanai, emitents apmaksa Bankas pakalpojumus saskana ar ligumu. Turklat
emitentam ir janomaksa nodevas Birzai, lai obligacijas tiktu registrétas kotéSanai. Noslédzosais
salidzinasanas punkts ir (8.) iesp&€jamie ierobezojumi, kas saistiti ar bankas kredita vai emisijas
istenoSanu. Pirmaja varianta biitisku ierobeZojumu nav, jo Bankas pieeja katram klientam ir
parasti individuala. Kas attiecas uz atlauju emitét obligacijas, galvenie ierobeZojumi ir tadi, ka
uznémumam ir jablit apmaksatam pamatkapitalam, registrétai ieprieks$gjai obligaciju emisijai
vienas s€rijas ietvaros, ka arT summara nominala visu apgroziba esoSo (nedzesto) obligaciju

vertiba nedrikst parsniegt uzn€émuma pamatkapitala vertibu.
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1.6. tabula

Kredita un Obligacijas salidzinajums

Salidzinasanas
parametri

Kredits

Diskonta Kuponu
(bezprocentu) (procentu)
obligacijas obligacijas

1. Lidzeklu
piesaistiSanas
termin$ aiznéméjam

Ierobezots termins

Termin$ var but salidzino$i ilgs, bet ne
bezgaligs

2. Aizdevuma Ne retak par vienu reizi | Obligaciju dz&Sanas | Procentualos
izmaksu menesT momenta ienakumus
periodiskums izmaksa  kuponu
dzesanas
momenta, un
nominalo vertibu —
obligacijas
dze$anas momenta
3. Piesaistito Procentualo likmi | Cenas likme tiek | Sakotngja  cenas
resursu vertiba nosaka banka un ta var | noteikta sakotngja | likme tiek noteikta
tikt mainita obligaciju izvietoSanas | sakotngjas
momenta, un to var | izvietoSanas
korigét tikai, dz€Sot | momenta un ir
obligacijas pirms | atkariga no diviem
termina faktoriem:
obligaciju
realizacijas cenas
un emitenta
apstiprinatas
kupona likmes

obligaciju izlaiSanai
(kredita iegiiSanai)

4. Kreditoru Iesp&jama kredita | Obligaciju sakotn&ja izvietoSana notiek pa
parskaitijumu summas  parskaitiSana | dalam, terminus var noteikt emitents
periodiskums vairakos etapos
aiznémejam
(emitentam)
5.Nodoklu Procenti tiek atrunati | 20% no starpibas starp | 20% no Kkupona
piemérosanas liguma izvietoSanas un dzeSanas | sSummas
reZims cenu
6.Kilas esamiba Kredita  atmaksasSanas | Lidzeklu atgrieSanas garant€Sanai tiek
aiznéméjam garantijas mehanismu | izmantotas visas apkilasanas formas
Iidzeklu pilns spektrs
atmaksaSanas
nodrosinasanai
7.Papildus izmaksu, | Notara pakalpojumu | 1) Valsts nodeva atbilsto$i likumdoSanai
kas saistitas ar apmaksa
aizdevuma 2) Bankas pakalpojumu emisijas
iegiiSanu, esamiba organizeSana apmaksa
3) Birzas nodeva
8.Pastavosie Nav izteiktu | 1) Nomaksats pamatkapitals
ierobeZojumi ierobezojumu

2) Registréta ieprieksgja atskaite par
obligaciju izlaiSanu

3) Visu obligaciju summara vertiba
neparsniedz uznémuma pamatkapitala vertibu

Avots: autores veidota tabula, izmantojot Grisins
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Pamatojoties uz augstak veikto analizi un datiem, kas atspoguloti tabula, nevar
kategoriski noteikt, ka viens no iesp&jamajiem aizn€mumu lidzeklu veidiem ir izdevigaks neka
cits. Viss ir atkarigs no uzn€émumu parametriem, no to lieluma, finansu raditajiem, ka ari
lidzeklu apjoma, ko ir planots piesaistit. Katrai metodei ir savas prieksrocibas, ka ar1 trikumi,

un tie ir tiesi atkarigi no aizdevuma lieluma, ko uznémums plano piesaistit.

Pamatojoties uz $aja nodala veikto literatiiras referativo analizi, autore nonaca pie
Sadiem secinajumiem:
1) Ja uznémumam nepiecieSama savas darbibas papildus finanséSana, piesaistot argjos
ltdzeklus, uzn@mums var vai nu noformét kreditu banka, vai veikt obligaciju emisiju.
2) Ar noliku iegiit papildus finans€jumu, uzn@mumi attistosas valstis dod prieksroku bankas
krediteSanai, taja pasa laika ka attistitas valstis uznémumi isteno obligaciju emisiju.
3) Korporativo obligaciju izlaiSana dod iesp€ju iegiit lidzeklus ar izdevigakiem noteikumiem,
neka noformgjot kreditu. Tomer obligacijas ir izdevigas tikai gadijuma, kad aizn@muma summa
ir liela.
4) Obligacijas var biit dazadu veidu, tiem var biit daZzada izvietoSanas struktiira, ka arT termins,
uz kadu tas tika izlaistas. Obligacijam var ari biit dazada dzeéSanas struktiira, ka arT dazads
ienesiguma procents un dazadas dota ienesiguma izmaksas formas.
5) Galvena obligaciju prieksrociba ir tada, ka emitents var izrikoties ar iegutajiem lidzekliem
ilgstosa laika posma, aprobeZojoties tikai ar procentu ienakuma izmaksam, ka art emitentam ir
tiesibas paSam uzstadit visizdevigakos tam noteikumus.
6) Galvenie obligaciju trukumi ir tadi, ka emisijas sagatavoSana parasti aiznem no 4-6
meéneSiem, un izmaksu procenti parasti ir augstaki neka bankas kreditu gadijuma. Turklat
emitenta finanSu atskaitém ir jabut auditétam peéc starptautiskajiem standartiem, un
uznémumam ir jabit parliecinatam par savu finansialo stabilitati visa obligaciju izlaiduma
termina laika.
7) Pastav dazadas kredita formas, turklat krediti atskiras péc procentu likmém, izdoSanas un
izmaksas terminiem, ka arT riskiem.
8) Galvena bankas kreditéSanas priekSrociba attieciba pret obligacijam ir tada, ka kreditu var
noformét 1saka laika posma, un procentuala likme ir atkariga no aizdevuma apjoma — jo tas ir
augstaks, jo zemaka procentuala likme.
9) Galvenais kredita trikums ir tads, ka kreditu ir janoformé pret kilu, kura vértiba parasti
parsniedz kredita summu divas reizes. Turklat kredita summu parasti ir jadze§ vienu reizi

meénesT, kas uznp€émumam nozimé ievérojamu lidzeklu izmaksu gadijuma, ja kredits ir liels.
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2. LATVIJAS UN EIROPAS PARADU VERTSPAPIRU TIRGUS
ANALIZE

Saja darba dala tiks veikta Eiropas un Latvijas korporativo tirgus analize, sakot ar
uznémumu, kas ir korporativo obligaciju izlaiSanas lideri, apskata, un beidzot ar divu tirgu
emisijas apjoma novertejumu. Dota darba dala ir iedalita sekojoSajas sadalas: (1) Eiropas
korporativo obligaciju evoliicija un tirgus patreiz€ja situacija; (2) Korporativo obligaciju

Latvija apjoms un detaliz&ta izp&te.

2.1. Korporativo obligaciju tirgus evolucija Eiropa

Gandriz visas Centralas un Austrumeiropas valstis ir vietgjie korporativo obligaciju
tirgi. Tie paliek nenozimigi apjoma zina, uznémumu, kas emité obligacijas, vertibas un
daudzuma zina. Tomér daudziem emitentiem tie ir pirma iesp€ja piekluvei obligaciju tirgum.
Dazu p&dgjo gadu laika korporativo obligaciju izlaiSana Eiropa ir ievérojami palielinajusies, ko
izrais(ja zemas procentu likmes un Korporativa sektora vertspapiru pirkSanas programma
pirkumu 1stenoSanu savas jaunas korporativa sektora vertspapiru pirkSanas programmas (CSPP)
ietvaros. Svarigi ir piezimé&t, ka CSPP ir vérsta uz ES realas ekonomikas finansé€Sanas apstaklu
turpmaku nostiprinasanu. Turklat CSPP ir dala no Eirosistémas aktivu pirkSanas programmas
(APP), saskana ar kuru pirkumi turpinajas Iidz 2017.gada oktobra beigdm. Tomér 2017.gada
26.0ktobr1 ECB Padome noléma, ka tirie iepirkumi turpinasies, sakot no 2018.gada janvara lidz
2018.gada septembra beigam. !

Paradu veértspapiru izlaiSanas apjoms no 2002.gada lidz 2008.gadam ir palielinajies
aptuveni par 1,5 reizém, un 70% no izaugsmes notika péc 2008.gada. Tik strauju izaugsmi péc

2008.gada krizes var izskaidrot ar tirgus fragmentacijas palielinasanos Eirozona.’? Svarigi

YCommission Expert Group on Corporate Bonds, “Improving European Corporate Bonds
Markets”, European Comission, 2017, p.19
Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf

"lwww.ecb.europa.eu “Asset purchase programmes” 2018

Pieejams: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 focus02.en.pdf
"International Capital Market Association “Economic Importance of the Corporate Bond
Markets”, 2013, p.5.
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piezimét, ka 1idz globalas finansu krizes iestasanas Eirozonas korporativo obligaciju tirgus ar1
pakapeniski integréjas. Tomer globala finansu krize atc€la So integraciju, kas pasliktinaja
uznémumu finans&$anas iespgjas vairakas valstis.” Laika posma no 2008.gada Iidz 2012.gadam
Eiropas obligaciju tirgus sp&ja kompens€t banku kreditu samazinasanos Eirozonas valstis.
Faktiski, saskana ar ECB datiem, kreditu, kas tika izsniegti uznémumiem, apjoms ir
samazinajies par 536 eiro, taja pasa laika ka ilgtermina paradu vertspapiru apjoms $aja laika
posma ir palielinajies par 567 eiro’® (skatit. 2.1.att.). Pé&c ECB kvantitativas mikstina$anas

programmas (Q3 2014 - Q4 2015), korporativo obligaciju tirgus turpinaja strauji attistities’.

2.1.att. Nefinansu sabiedribas finanséjums (EUR mlj.)
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® Paradu vertspapiri Bankas kredits

Avots: autores veidots attels, izmantojot ECB datus

Saskana ar statistikas datiem, seSas valstis (Francija, Lielbritanija, Niderlande, Vacija,

Italija un Luksemburga) sastada aptuveni 80% no visam Eiropas korporativajam obligacijam

Pieejams:http://file:///C:/Users/Katerina/Downloads/Corporate%20Bond%20Markets%20201
3.pdf
BAizenman J., Jinjarak Y., Lee, M., un Park D. “'Developing countries’ financial vulnerability
to the eurozone crisis: an event study of equity and bond markets”, Journal Of Economic Policy
Reform, e-resurs-EBSCOhost, 2016, p.2
"“www.sdw.ecb.europa.eu“BankLendingSurvey”,2018
Pieejams:https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691151
Swww.sdw.ecb.europa.eu “Debt securities”, 2018
Pieejams:http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691433
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péc to vertibas. Tadas valstis ka Niderlande, Italija un Luksemburga piesaista obligaciju, kas

izlaistas uzn€mumos no citam ES valstim, ievérojamu apjomu. (Skatit 2.2.att.)

2.2.att. Paradu vertspapiru sadalijums pa valstim uz 30.12.2017 (EUR. mlj.)
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Avots: autores veidots attéls, izmantojot ECB datus
2.3.att. Korporativo paradu vertspapiru sadalijjums pa sektoriem uz 30.12.2017
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Avots: autores veidots attéls, izmantojot ECB datus

Kas attiecas uz obligaciju reitingu, te ir svarigi piezimét, ka pédéjas desmitgades laika
ir paradijusies ievérojama daudzveidiba to emitentu vidii, kas izmanto augstas ienesibas
obligaciju tirgu. 1980-to gadu beigas augstas ienesibas obligacijas parasti generéja dazi
dalibnieki, un tas zinama méra tika izmantotas kompaniju apvienosanas vai parnemsanas
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finans&$anas noliikos.”® Tomér miisdienas tirgus ir paplasindjies un ieklauj sevi daudz

ievérojami mazaku emitentu ar citadam vajadzibam skaitu.

2.4.att. EU Korporativo paradu vertspapiru sadalijums péc reitinga uz 30.12.2017

Bez kredita reitinga
14%

Zems kredit reitings
16%

Kredit reitings
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m Kredit reitings ~ ® Zems kredit reitings Bez kredita reitinga

Avots: autores veidots attels, izmantojot ECB datus

Korporativo obligaciju tirgus pieejamiba VMU

Korporativo obligaciju tirgus — tas ir vairumtirdzniecibas tirgus, parsvara orientétais uz
vidgjiem un lielajiem emitentiem. Lai gan VMU teorgtiski var sanemt piekluvi tirgum, tie ir
daudz retak sastopami emitenti, jo obligaciju izlaiSana obligaciju tirgii parasti tiek Istenota lielos
apjomos. Lielie uzn@mumi, kas emité obligacijas, parasti var nodroSinat lielaku publiskas
informacijas kopu, neka mazaki uznémumi, un tas atvieglo riipigaku (un I&taku) kredita analizi
investoriem vai potencilajiem tirgus daltbniekiem.”” Vidgjais transa izmérs laika posma no

2014.gada Iidz 2017.gadam Eiropas tirgii bija nedaudz lielaks par 400 miljoniem eiro, taja pasa

8Commission Expert Group on Corporate Bonds, “Improving European Corporate Bonds
Markets”, European Comission, 2017, p.13
Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf
""Analytical report supporting the main report from the Commission Expert Group on
Corporate Bonds “Analysis of European Corporate Bond Market”, European Commission,
2018, p.10
Pieejams:https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-analytical-
report_en.pdf
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laika ka emisijas ar apjomu zemaku par 50 miljoniem eiro sastadija aptuveni 11% no kopgja
tranSu apjoma, un transi, kuru apjoms bija zemaks par 25 miljoniem eiro, sastadija tikai 3%.
Saskana ar ECB datiem par situaciju uz 2018.gada 15. martu, monetaras finansu
institiicijas (MFI) bija Eirozonas korporativo obligaciju lielakie 1pasnieki, un tiem piedergja
32,3% no 8,7 triljonu eiro ilgtermina vertspapiros, ko izlaiduSas finan$u un nefinansu iestades

Eirozona’® (skatit. 2.5.att.).

2.5.att. EU korporativo paradu vértspapiru turétaji uz 30.12.2017
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Avots: autores veidots attels, izmantojot ECB datus

ECB Eirozonas korporativo obligaciju turétaji ar Korporativa sektora vertspapiru
pirkumu programmas (CSPP) palidzibu ir ieklauti MFO kategorija, un sastadija aptuveni 75
miljardus eiro, kas ir tikai 0,9% no kop&jam Eirozonas korporativajam obligacijam.’® Investori,
kas izvietoti arpus Eirozonas, bija otra péc lieluma ipasnieku grupa, kas sastadija 29,6% no
Eirozonas korporativajam obligacijam. Apdrosinasanas uzn@émumiem un pensiju fondiem
piedergja 14,1%, un nefinanSu fondiem piedergja 12,0% no korporativajam Eirozonas
obligacijam. Majsaimniecibas un citas finanSu iestades veica analogiskas korporativo

obligaciju emisijas Eirozona atbilstosi 5,2% un 4,5% Iimeni. Svarigi atzimét, ka valstiskam

Bwww.ecb.europa.eu. “Euro area securities issues statistics” 2018

Pieejams: https://www.ech.europa.eu/press/pr/stats/sis/html/index.en.html

Swww.sdw.ech.europa.eu. “Debt securities”, 2018,

Pieejams: http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691433
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iestadeém (1,3%) un NFC (1,1%) pieder€ja salidzinosi nelieli Eirozonas korporativo obligaciju
krajumi.

Pedgjas desmitgades laika nedz€sto korporativo obligaciju, ko izlaidusi finanSu un
nefinanSu uzne@mumi FEirozona, kop&ja summa ir palielinajusies par 21% (péc terminu
atskaitiSanas), no 7,2 triljoniem eiro uz 2007.gada beigam lidz 8,7 triljoniem eiro uz 2017.gada
martu (sk. 2.6. att.). Kopgja izlaisto korporativo obligaciju summa sasniedza maksimumu 9,1
triljonu eiro apméra 2012.gada beigas, un tad 2013.gada notika strauja samazinasanas, un kops

ta laika summa ir diezgan stabila.

2.6.att. EU FinanSu un Nefinan$u korporativo paradu vértspapiru apjoms uz 30.12.2017 (EUR

trlj.)
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Avots: autores veidots attels, izmantojot ECB datus

Lai gan finanSu korporativo obligaciju samazinasanos dal&ji kompensgja nefinansu
uznémumu izlaidumu palielinaSanas, ped€jo piecu gadu laika kopg€ja apjoma nedzesto
korporativo obligaciju gandriz nebija. levérojamu finansu korporativo obligaciju parpalikumu
samazinaSanas dalu var izskaidrot ar vajakam investicijas stratégijam, ko izmantoja bankas pec
globalas finansu krizes.

Tomér emitenti atzimé€, ka bankas negribigi uznemas saistibas darfjumu ar
korporativajam obligacijam noslégSanai, neraugoties uz to, ka jaunu emisiju izlaidumi turpina
palielinaties. Daudzos gadijumos ES banku tirgi joprojam piedava Ietakus finanséSanas avotus

neka obligaciju tirgus. Dalgji tas var izskaidrot salidzinosi nelielo korporativo obligaciju tirgu
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attistibu nacionala un/vai Eiropas Itment, ka ar1 to var izskaidrot ar Eiropas korporativo kultiiru,

kura tradicionali vairak palaujas uz banku finansé$anu neka uz kapitala tirgu.®°

2.2. Korporativo obligaciju tirgus attistiba Latvija

Obligaciju tirgus attistiba Latvija norisindjas paraléli izmainam banku sektora. Si
iemesla p&c abi procesi izraisija Latvijas obligaciju tirgus izmainas. Latvija paradu vertspapiru
tirgus saka attistities no 1993.gada decembra, un jau 1998.gada “Eksportkredit” izlaida
obligaciju emisiju 15 miljonu latu apjoma, kas bija vislielakais publiskais ta laika izlaidums
Latvija. Ekonomikas strauja attistiba 2003.-2007.gados ar1 pozitivi ietekméja visu obligaciju
segmentu.®! Svarigi ir atzimét, ka sakotngji birza bija pieejamas tikai valsts un hipotekaras
obligacijas, tomeér no 2004.gada Latvijas obligaciju Latvijas tirgu papildin3ja korporativo
obligaciju emisija. Saskana ar statistikas datiem, kas pieejami birZas majaslapa, uz 2007.gada
beigam Latvijas obligaciju tirgus sastavéja no hipotekarajam obligacijam ar kop€jo apjomu 61
745 822 EUR (p&c 2018.gada 1.maija kursa), korporativajam obligacijam ar apjomu 29 220
000 EUR un valsts obligacijam ar apjomu 406 391 000 EUR®2, Kas attiecas uz ienesigumu, tad
vidgjais hipotekaro obligaciju ienesigums sastadija 5,6%, korporativo — 6,1%, un valsts -
4,35%. Tomer investoru attiecksme pret risku ievérojami pasliktinajas ekonomiskas recesijas
cikla laika Latvija 2009.-2010.gados. So viedokli apstiprina Arteta pétijums, kura paradits, ka
krizes apstakli var biit par §kérsli normalai uznémumu kreditésanas kapitala pltismai (Arteta C.,
2005). Latvijas korporativo obligaciju tirgus attistiba un investicijas $o gadu laika samazinajas,

jo investoru uzmanibu piesaistija drosaki aktivi un valsts valstiskas obligacijas.

8 Analytical report supporting the main report from the Commission Expert Group on

Corporate Bonds “Analysis of European Corporate Bond Market”, European Commission,

2018, p.67-68 Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-

analytical-report_en.pdf

81Tocelovska N. “FRAMEWORK FOR ANALYSIS OF LATVIAN CORPORATE BOND

MARKET DEVELOPMENT”, Economic Science For Rural Development Conference

Proceedings, e-resurs-EBSCOhost, 2016, p. 358

8http://www.nasdagbaltic.com. “Baltijas parada vertspapiru saraksts(28.12.2007)”, 2018

Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&currency=0&date=28.12.2007
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2.7.att. Latvijas parada vértspapiru tirgus uz 28.12.2007
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Avots: autores veidots attels, izmantojot Nasdagbaltic datus

2010.gada beigas Latvijas obligaciju tirgus sastavgja tapat no hipotekarajam,
korporativajam un valsts obligacijam, un ta apjoms turpinaja palikt iespaidigs. Tomer, ja veikt
salidzinajumu ar iepriek$€jiem gadiem, vislielaka attistiba notika tiesi valsts obligaciju sektora,
jo ta apjoms sastadija 1 106 352 589 EUR jeb 89% no visa tirgus. Taja pasa laika hipotekaro
obligaciju tirgus dala sastadija 87 240 000 EUR, un korporativo — 52 068 049 EUR, kas bija

attiecigi vienadi ar 7 % un 4%.8

2.8.att. Latvijas parada vértspapiru tirgus uz 30.12.2010
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8http://www.nasdagbaltic.com. “Baltijas parada vertspapiru saraksts(30.12.2010)”, 2018
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&currency=0&date=30.12.2010
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Avots: autores veidots attels, izmantojot Nasdagbaltic datus

Tomer 2013.gada laika birza notika izmainas, un jau bija pieejamas tikai korporativas
un valsts obligacijas. Saskana ar statistikas datiem, korporativo obligaciju tirgus Latvija saka
demonstrét stabilu izaugsmi, un korporativas obligacijas aiznéma 23% no visa tirgus ar apjomu
273 903 436 EUR. Svarigi ir piezimét, ka korporativo emitentu daudzums 2013.gada bija
vienads ar 6. No tiem 3 bija finansu sektora parstavji (ABLV Bank, Parex Bank un Rietumu
Bank), un to emisiju apjoms aiznéma 87% no visa korporativo obligaciju tirgus.

Saskana ar statistikas datiem, finanSu sektora uznémumi veica emisiju ar kopgjo
apjomu 214 993 000 EUR, taja pasa laika ka citu industriju parstavji veica emisiju ar kop&jo
apjomu 58 910 436 EUR.®

2.9.att. Latvijas parada vértspapiru tirgus uz 30.12.2013
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Avots: autores veidots attels, izmantojot Nasdagbaltic datus

Ka atspogulots 2.10.diagramma, p&dg&jo 5 gadu laika var noverot stabilu korporativo obligaciju

tirgus izaugsmi Latvija, jo tas ir palielinajies gandriz divas reizes pédgjo 5 gadu laika.

8http://www.nasdagbaltic.com. “Baltijas parada vértspapiru saraksts(30.12.2013)”, 2018

Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&currency=0&date=30.12.2013

&http://www.nasdagbaltic.com. “Baltijas parada vertspapiru saraksts(30.12.2013)”, 2018

Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&currency=0&date=30.12.2013
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2.10.att. Latvijas korporativu vértspapiru tirgus 2013-2017
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Avots: autores veidots attels, izmantojot Nasdagbaltic datus

2017.gada korporativo obligaciju tirgus Latvija apjoms sastadija 960 393 695 EUR, un
izlaisto korporativo obligaciju Latvija daudzums palielinajas Iidz 38 uz 2017.gada
30.decembri.®® Saskana ar statistiku, izlaidumu Iideris ir finansu sektors ar apjomu 802 165 000
EUR, kura ietilpst 10 emitenti, lielakie no kuriem ir ABLV Bank (emisiju apjoms sastadija 545
000 000 USD un 205 000 000 EUR), Citadele Banka (emisiju apjoms sastadija 60 000 000
EUR), ka ari MOGO (emisiju apjoms sastadija 20 000 000 EUR) un Altum (emisiju apjoms
sastadija 20 000 000 EUR). V&l viens sektors, kurs$ arT aiznem ieveérojamu dalu, ir Energgtikas
sektors. Dotaja sektora ir tikai viens emitents, uznémums Latvenergo (emisiju apjoms sastadija
135 000 000 EUR). Citas industrijas, tadas ka Nekustamais Tpasums (2%), Informacijas
tehnologijas (1%), un Partikas razoSana (0,1%) aiznem loti nelielu tirgus dalu. Nekustama
Tpasuma industriju parstav divi uzn€mumi, kuru kopgjais emisiju apjoms sastadija 14 000 000
EUR, taja pasa laika ka IT sektora ietilpst tikai viens uznémums ‘Elko Grupa’, kur§ veica
emisiju ar apjomu 8 000 000 EUR. Industriju noslédzosais sektors ir Produkcijas razosana, ko
parstav uznémums Baltic Dairy Board (emisiju apjoms sastadija 1 128 695 EUR). Praktiski
visas obligacijas, kas pieejamas Latvijas birza, ir kuponu, ar ienesigumu no 0,7% lidz 18%.
Finansu sektora bankas veica obligaciju emisiju ar ienesigumu vidgji 2,5% un vidgjo terminu 5

gadi. Turklat birza pieejamas subordinétas obligacijas, kuru emitents ir ABLV Bank, un kas

8http://www.nasdagbaltic.com. “Baltijas parada vertspapiru saraksts(29.12.2017)”, 2018
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&currency=0&date=29.12.2017
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izlaistas ar terminu 10 gadi. Taja pasa laika citi finanSu sektora uznémumi veikusi obligaciju
emisiju ar vidgjo ienesigumu 10,5% un ar vid€jo terminu 9 gadi. Nefinansu sektoru parstavji
emit&jusi obligacijas ar vid&jo ienesigumu 7% gada un terminu aptuveni 9 gadi.

Uz So momentu birza tiek kotétas 18 obligaciju emisijas ar kop&jo apjomu 288 000 000
EUR. Péc ta, ka ABLV bija spiesta pienemt l€mumu par savas darbibas partrauksanu, dotas
bankas obligaciju emisijas arT tika iesaldétas. Tomér kuponu izmaksas p&c dotajam obligacijam
tik un ta turpina ienakt klientu kontos. 2017.gada ABLV veica emisiju ar kop&jo apjomu 659
100 278 EUR, sastadot aptuveni 87% no visa korporativa obligaciju tirgus Latvija. 8

2.11.att. Latvijas korporativu vértspapiru tirgus uz 29.12.2017
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Avots: autores veidots attels, izmantojot Nasdagbaltic datus

Neraugoties uz situaciju ar ABLV banku, ka arT uz to, ka pé€c starptautiskiem
standartiem fiks€ta ienesiguma instrumentu tirgus Latvija ir neliels, tam ir attistita
infrastruktiira un universala likumdoSanas baze miusdienas, turklat Latvijas tirgus ir
visatistitakais korporativo obligaciju tirgus Baltijas valstis ar 38 korporativajam obligacijam,
kas registrétas NASDAQ Riga, taja pasa laika ka NASDAQ Vilna ir registréta tikai 1
korporativa obligacija, un visu pargjo tirgu aiznem 19 valsts obligaciju emisijas. NASDAQ
Tallinas birza péc apjoma ir arT ievérojami mazaka neka Rigas birza, jo patlaban Tallina ir

veiktas tikai 4 korporativo obligaciju emisijas, un valsts obligaciju nav vispar.

8http://www.nasdagbaltic.com. “Baltijas parada vertspapiru saraksts(29.12.2017)”, 2018
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&currency=0&date=29.12.2017
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2.12.att. Vertspapiru tirgus Baltijas valstis uz 29.12.2017 (Emisijas skaits)
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Nasdag Riga Nasdaq Tallin Nasdaq Vilnius

m Korporativie parada vertspapiri B Valsts parada vertspapiri

Avots: autores veidots attels, izmantojot Nasdagbaltic datus

Neraugoties uz korporativo obligaciju popularitates palielinaSanos, gan pec izvietoSanas
apjoma, gan péc likviditates valsts obligacijam ir galvena loma paradu vertspapiru tirgi.
Pamatojoties uz Saja nodala veikto literatiiras referativo analizi, autore nonaca pie Sadiem
secinajumiem:

1) Patlaban Eiropa var novérot korporativo obligaciju emisiju picaugumu, pateicoties zemajam
procentu likme&m, ka arT korporativa sektora iepirkumu programmai.

2) P&c globalas ekonomiskas krizes izsniegto bankas kreditu apjoms ievérojami samazinajas,
taja pasa laika ka paradu vertspapiru tirgus apjoms palielingjas par 567 miljardiem eiro.

3) Francija, Lielbritanija, Niderlande, Vacija, Italija un Luksemburga veido 80% no visam
Eiropas korporativajam obligacijam.

4) Vislielako obligaciju emisijas apjomu nodros§inajusi Komunalie, Industrialie un Patérétaju
diskrecionaras izveles sektori.

5) Vidgjais emisijas apjoms Eiropas tirgt ir 400 miljoni eiro, taja pa$a laika ka emisijas ar
apjomu, zemaku par 50 miljoniem eiro, sastadija aptuveni 11% no kopgja emisiju daudzuma.
6) Monetaras finansu institiicijas bija Eirozonas korporativo obligaciju lielakas ipasnieces, un
tam pieder€ja 32,3% no visa tirgus.

7) ES banku tirgi joprojam piedava I&takus finanséSanas avotus neka obligaciju tirgi, jo Eiropas
korporativa kulttra tradicionali vairak palaujas uz banku finanséSanu neka uz kapitala tirgiem.
8) Lidz 2013.gadam Rigas birza kot&jas hipotekaras, valsts un korporativas obligacijas.

9) Latvijas korporativo obligaciju tirgus péd&jo 5 gadu laika demonstré izaugsmes tendences,

un emisiju lideris ir finanSu sektors (87% no visu emisiju apjoma pieder ABLV Bankai).
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10) Uz 2017.gada beigam birza tika kotétas 38 emisijas ar kop&jo apjomu 958 428 549 EUR.
P&c ABLV lémuma par paslikvidaciju, birza ir aktivas 18 obligaciju emisijas ar kop&jo apjomu
288 000 000 EUR.

11) Baltijas valstu vida Latvijas vertspapiru tirgus ir visattistitakais. Lietuvas vertspapiru tirgl
ir registréta 1 korporativo obligaciju emisija un 19 valsts obligaciju emisijas, taja pasa laika ka
Igaunijas vertspapiru tirgll ir registrétas 4 korporativo obligaciju emisijas, un valsts obligaciju

emisijas nepastav.
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3. OBLIGACIJU EMISIJAS UN ILGTERMINA AIZNEMUMA
SALIDZINOSA ANALIZE

Saja nodala tiks aprakstita izp&tes metode, kas sevi ieklauj pétijuma galvenos aspektus,
ka arT izp&tes metodes, kas tika izmantotas datu iegiisanai. Tiks dotsa Bankas (ABLV Banka)
un tas kreditu nosacijumu raksturojums, ka ari veikta divu uznémumu (Baltic RE Group un
New Hanza Capital) analize, kas pienem izskiro$o [émumu par obligaciju emisiju vai bankas
kredita noformés$anu. Turklat nodala ieklauj ar datu analizes galarezultatu, kas dod pamatu
ieglito rezultatu interpretacijai.

Datu ieguves tehnika

P&tijums paredz divus datu avotus: primaro un sekundaro. Primarie dati tika iegiti, ar
fokus grupu palidzibu intervgjot 5 banka darbiniekus. Sekundaro datu piemérs ir literatiiras
apskats, kas dod iesp&ju izprast problémas specifiku, ka ari veicina metozu un instrumentu
izstradi, kuriem ir iz§kiro$a nozime primarajai datu apkoposanai un datu analizei. Tika analiz&ts
un apkopots liels sekundaro datu daudzums ar akadémisko zurnalu, pétniecisko darbu, vadibas
atskaiSu, macibu materialu un. Ar1 sekundarie dati tika giti izmantojot kvantitativo metodi.
Kvantitativie dati tika iegliti ar matematisko aprékinu palidzibu, pamatojoties uz tirgus
apstakliem attieciba pret klientiem, kas vélas veikt obligaciju emisiju vai noformét bankas

kreditu.

3.1. ABLV Banka ka iespejamais kreditors vai obligaciju emisijas organizetajs
ABLV Bank raksturojums

Banka tika dibinata 1993. gada 17. septembri. Par pamatu tai kluva Latvijas Bankas
regionala nodala Aizkrauklg, tapéc sakotngji banka ieguva nosaukumu ,,Aizkraukles banka”.
ABLV grupa stradaja 971 darbinieks. Desmit gadu laika banka nodoklos Latvijas budzeta
iemaksajusi vairak neka 145 miljonus eiro. ABLV bija tresa lielaka banka Latvija, un ta bija
lielaka privata banka ar Latvijas kapitalu. Banka ir izsniegusi gandriz 300 miljonus
hipotekarajiem kreditiem un 625 miljonus komerckreditiem, un attistija nekustama 1pasuma
projektus.®

2017. gada beigas Banka uzsaka darbibu ari pensiju kapitala parvaldiSana Latvija.

Labdaribas fonds ABLV Charitable Foundation, kas arT pieder Bankai, 11 gadu laika ir

8ABLV Bank, AS, “Publiskais ceturksna parskats 2017. gada janvaris - marts”, 2018, Ipp.4
Pieejams: https://www.ablv.com/content/3/7/4/0/9/3439eb5d/ablv_QR _2017_I.pdf
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teguldijis Latvijas sabiedribas attistiba 5 miljonus eiro, atbalstot 350 projektus. Planos arT bija
finansét Latvijas Laikmetigas makslas muzeju, kura krajumam bija vairak neka 1200 makslas
darbi.

2018.gada 13.februari Banka ir sanémusi zinas no ASV Valsts Finansu departamenta.
ABLV Banka CEO atzimgja, ka FinCEN pazinojums bija negaidits ikvienam, un ka banka
kategoriski nepiekrit izvirzitajam apstidzibam, un tas ir nepamatotas. Ped€jo divu gadu laika
banka ir veikusi milzigu darbu, lai ne tikai ieviestu jaunas prasibas, procediiras un kontroles,
bet ar1 realiz€tu simtiem ieteikumu no konsultantiem un regul&joSam institiicijam. V&l pérna
gada rudeni, noslédzot administrativo ligumu ar FKTK, tika sniegts sekojoSs atzinums:
“Komisija nav konstatgjusi Bankas darbiba starptautisko, taja skaitd Eiropas Savienibas
sankciju, Latvijas Republikas nacionalo sankciju, ka art ASV noteikto sankciju parkapumus”.
Banka uzsvéra, ka sava darbiba konsekventi ievero starptautiskos, taja skaita Latvijas un
Eiropas Savienibas likumus un prasibas. Pe€dgjo gadu laika ABLV banka ir pielikusi milzigas
pules, lai pilnveidotu ieks$gjas kontroles sisteémas, taja skaita noziedzigi iegiitu Iidzeklu
legalizacijas un terorisma finans&$anas novéranas riska un sankciju riska parvaldisanas joma.%

24. februari ABLV Bank ir sanémusi FKTK Padomes [@émumu “Par noguldijumu
nepieejamibas iesta§anos”. Sads lémums saistits ar 19. februar regulatoru noteikto maksajumu
aizliegumu, kuru, péc FKTK uzskata, nav pamata parskatit. LEmums p&c biitibas nozimgja, ka
tuvakaja laika var tikt uzsakts bankas likvidacijas process. ABLV Bank uzskatija, ka ta izpildija
visas regulatora prasibas, lai atjaunotu darbibu. Cetru darba dienu laika banka likviditates
stiprinaSanai akumul&a vairak neka 1,36 miljardus eiro, nodroSinot 86% no visiem
pieprasijuma depozitiem. Tas bija pilnigi pietiekami, lai banka atsaktu maksajumu veikSanu un
izpilditu klientu pieprasijumus, tacu bankai netika dota tada iesp€ja. Lai maksimali aizsargatu
Klientu un kreditoru intereses, ABLV Bank 26. februari arkartas akcionaru pilnsapulcé
pien€musi [émumu par paslikvidaciju. ABLV Bank uzskata, ka $ada veida vislabak spés
nodrosinat savu aktivu aizsardzibu, lai norékinatos ar visiem klientiem.

17. aprili, sadarbiba ar ASV advokatiem Banka ir izsniegusi FiInCEN savu komentaru
vestuli par 13. februart publicéto priekslikumu. Papildus véstulei FinCEN, Banka iesniedza ar1

vairak neka 50 dokumentus, uz kuriem advokati atsaucas publicétaja atbilde.

89ABLV Bank, AS, “Tkménesa Banka Zinas”, Marts, 2018, Ipp.2
52



ABLYV Bank ka emisiju organizétdjs

Publiskas obligaciju emisijas banka uzsaka 2011. gada, un ir veikusi jau 46 publiskus
obligaciju izlaidumus ar kop&jo apjomu 1,45 miljardi eiro pec nominalas vértibas. Septitas un
jau pédgjas obligaciju emisijas programmas laika (registréta FKTK 16.05.2017), ABLV Bank
istenoja Cetrus jaunus kuponu obligaciju izlaidumus un divus jaunus subordinéto diskonta
obligaciju izlaidumus, kuru kopéjais apjoms sastadija 190 miljonus USD un 65 miljonus EUR
pe€c nominalas vertibas. Sakotngjas izvietosanas ietvaros obligacijas ieguva vairak par 150
investoriem. Savas daudzgadigas prakses laika Saja sféra Banka sniedz palidzibu emisiju
organizé$ana arl citiem uzp@mumiem un bankam (AS “Moda Kapitals”, AS “Capitalia”,

Citadele Banka, “Via SMS Group”, SIA “ExpressCredit”).%

Emisijas organizeSana klientiem

Banka Emitenta uzdevuma organizé obligaciju publisko emisiju®, kura ir prezentéta
3.1.attela.

-Prospekta
. registrésana
Liguma Emitenta FKTK
noslégsana obligaciju Eri
ar Emitentu emisijas rEp;sl‘E?gﬁtgna
par emisijas prospekta Ngsdaq CSD

Potenciala
Emitenta
un
obligaciju

Obligaciju
ieklausana
regulétaja
tirgdi
(Nasdag
Riga)

Obligaciju
emisijas

sakotngja
1zvietoSan
a

organizator sagatavosSa

a naun -Emit&jamo

pakalpojum apstiprinas obligaciju

U sniegSanu ana iegramatoSan
a Nasdaq
CSD

emisijas
projekta
sakotngja
novertesa
na

3.1.att. Obligaciju publiskas emisijas process
Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

Organizg€jot obligaciju emisijas, Banka ievéro ES Direktiva noteiktas prasibas, LR
“Komerclikuma”, LR “Finan$u instrumentu tirgus likuma”, Nasdaq CSD un birzas noteikumu
prasibas, citus spéka esoSos piemérojamos tiesibu aktus, ka ari Emitenta 1@méjinstitiicijas
pienemtos lémumus. Vidgji emisijas sagatavoSanas process klientam Bankai aiznem no 3 Iidz

6 ménesSiem. Banka veic arT potenciala emitenta noveértéSanu un izpéta apstaklus, kados tas

ABLV Bank, AS, “Publiskais ceturkina parskats 2017. gada janvaris - marts”, 2018, Ipp.2
Pieejams: https://www.ablv.com/content/3/7/4/0/9/3439eb5d/ablv_QR_2017_l.pdf

%1 ABLV Bank, AS, “Emisijas organizacija uznémumiem”, NOT.053, N.15, 2018, Ipp.2-3
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grasas veikt obligaciju emisiju. Starp Banku un Emitentu tiek noslégts divpusgjs ligums, kas
nosaka sniedzamo pakalpojumu apjomu, ka arT pusu pienakumus un atbildibu. Pamatojoties uz
liguma nosactjumiem, Banka sniedz emisijas organizétajam sekojosos pakalpojumus®:

1. Sagatavo prospektu vai piedalas prospekta sagatavosana kopa ar Bankas vai Emitenta
piesaistito argjo juridisko konsultantu. Prospekta ir ieklauta $ada informacija -
obligaciju emisijas sérija; publiska piedavajuma sakuma un beigu datums; informacija
par obligaciju ISIN; emitéto obligaciju skaits, nominalvértiba un valiita; emisijas
kopgjais apjoms; sakotngjas izvietoSanas cena, kas izteikta procentos no
nominalveértibas; gada procentu likme; procentu ienakumu izmaksu biezums un datumi;
obligaciju dz€Sanas datums;

2. Sniedz atbalstu Emitentam prospekta registré$anai;

3. Sniedz atbalstu Emitentam visu nepiecieS$amo dokumentu sagatavo$anai Nasdaq CSD
dalibnieka emitenta statusa sanemsSanai un Emisijas iegramatosanai Nasdaq CSD;

4. Veic obligaciju sakotngjo izvietoSanu;

5. Sniedz atbalstu Emitentam obligaciju ieklausanai regulétaja tirgii. Depozitarija
funkcijas pilda Nasdaq CSD, kas veic emit&jamo obligaciju iegramatoSanu un uzskaiti,
bet par attiecibu uzturéSanu ar Nasdaq CSD péc emisijas ir atbildigs Emitents. Visas
izmaksas par Nasdaq CSD sniegtiem pakalpojumiem arT apmaksa Emitents.

Banka nodroSina ar1 obligaciju sakotn&jo izvietoSanu ka publisko piedavajumu un ta
ietvaros liguma atrunataja kartiba Banka sniedz regularas atskaites Emitentam par pakalpojumu
sniegSanu un emisijas gaitu. Lai nodro$inatu Direktivas prasibu izpildi attieciba uz obligaciju
emisiju procesa parbaudi, Banka veic parbaudes pasakumus (vai obligaciju emisijas process
atbilst Direktivas prasibam, un vai emitétas obligacijas atbilst meérktirgus vajadzibam un
mérkiem).

Lai nodroS$inatu pilnigu emitenta obligaciju izpirkSanu sakotn€ja tirgii, Banka var art nodroSinat
obligaciju emisijas pilnu izvietoSanu sakotngjas izvietoSanas ietvaros. Ja sakotn€jas
izvietoSanas beigu datuma, kas ir noradits prospekta, obligaciju emisija nav izvietota pilna

apjoma, Banka apnemas izpirkt sakotngjas izvietoSanas laika neizvietoto obligaciju skaitu.
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Prastbas Emitentam

Kad uznemums, kas nolémis veikt obligaciju emisiju, vérSas banka, uznémumam ir
nepieciesams nodros§inat visu informaciju, ko pieprasa banka. Parasti pieprasama informacija
sastav no zemak min&tajiem punktiem:*?

e Komercdarbiba;
¢ Finansu parskati;
e Bankas konts;

e Emisijas apjoms;
e Reputacija.

Saskana ar bankas noteikumiem, Emitentam komercdarbiba javeic vismaz 2 gadus, lai
uznémums spétu uzradit savus finansu raditajus pilna apjoma. Savukart finansu parskatam jabiit
sagatavotam atbilsto$i starptautiskajiem gramatvedibas standartiem (akceptetie revidenti: Ernst
& Young, Deloitte, PwC, KPMG vai citi, saskanojot ar Banku). Turklat Emitentam ir jabut
atvértam norékinu kontam Banka. Bankas riciba ir pietickama informacija attieciba uz Emitenta
kontos Banka esoSo naudas lidzeklu izcelsmi un darfjjuma mérki. Ja Emitentam ir kreditsaistibas
cita banka un nepiecieSama attiecigds bankas atlauja papildu lidzeklu piesaistiSanai, tad
Emitents iesniedz citas bankas izsniegtu atlauju piesaistit papildu Iidzeklus, emitgjot
obligacijas. Emitenta nakotnes reputacija ari ir viens no galvenajiem faktoriem Bankas lémuma
pienemsana, tapéc butisks noteikums ir nodro§inat, lai Bankas riciba nav publiski pieejamas
negativa rakstura informacijas par Emitentu vai Emitenta akcionariem (dalibniekiem) /
beneficiariem ar butisku lidzdalibu, ka art Emitenta Padomes un Valdes locekliem. Kas attiecas
uz emitenta vélmém par sagatavojamo obligaciju emisiju, ir janem véra, ka minimalajam

emisijas apjomam jabit vismaz 2 000 000 EUR.

ABLYV Bank ka kreditu sniedzéjs
Banka ir viena no lielakajiem kreditétajiem, un Bankas kreditéSana Latvija ir saistita ar
vairakam nozarém (komercipasumi, viesnicu attistiba, logistikas infrastruktiira un citi.). Ja
uznémums vérSas Banka ar noliku sanemt kreditu biznesa vajadzibam, uzp€mumam ir
janodrosina informacija p&c zemak aprakstitajiem punktiem, kuri ieklauj®:
e Finansu stavoklis, kas ietver arT finansu vesturi;

e Nozare;

%2 ABLV Bank, AS, “Emisijas organizacija uznémumiem”,NOT.053.,N.15, 2018., 4.-5. Ipp.
9 ABLV Bank, AS, “Kredita nosacijumi uznémumiem”,NOT.049.,N.4, 2018., 1.-2. Ipp.
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e Darbinieki;
e Juridiskas formalitates.
Saskana ar bankas noteikumiem, uznémumam ir jabiit stabilam finanSu stavoklim.
FinanSu stavokla novertésana nem veéra gan bilances, pelnas un zaud&umu aprékina, skaidras
naudas plusmas parskata postenu absoltito nozimi, gan to savstarpgjo atbilstibu. Uznémums var

iesniegt konsolid€tus parskatus vismaz par ped€jiem diviem uzn€muma darbibas gadiem, kas
3

sagatavoti saskana ar SGS. Uznémuma vésture sevi ieklauj §adus faktorus®:
1. Stabils apgrozijums;
2. Kapitala struktira >20% (pasu kapitals / akttvu kopsumma);
3. Likviditate >1 (istermina aktivi / Tstermina saistibas);
4. Rentabilitate — atbilstoSa nozares vid€jiem raditajiem;
5. Darbibas efektivitates raditaji (krajumu, debitoru, kreditoru dienas) — atbilstosi nozares
specifikai;
6. Pozitiva kreditvésture.

Uzne€mums darbojas stabila nozar€, kuru bitiski neietekmé politiski vai ekonomiski
riski, turklat ir svarigi, lai juridiska persona konkrétaja nozaré darbotos vismaz 2 — 3 gadus vai
tas vadibai bitu lidziga pieredze. IpaSniekiem un vadibai ir jabiit kompetentiem darbiba
konkrétaja nozar€: tiem ir jabut atbilstosai izglitibai, darba pieredzei un labai reputacijai.
Uznémums nav paklauts juridiskam riskam sakara ar ta darbibas neatbilstibu tiesibu aktiem, un
ir izpildijis visas juridiskas formalitates (licencu, atlauju sanemsana utt.), kas ir nepiecieSamas
ta darbibai.

Saskana ar bankas nosacijumiem, mérka kredita summas juridiskam personam ir ne mazakas
par 300 000 EUR. Kredita maksimalais termins ir 5 gadi, bet minimalais termins nav nosaukts.
3.1.tabula

Kredita procentu likme un komisija ABLV Bank

Mainiga kapitala lietoSanas Fikseta kapitala lietoSanas
Produkts procentu likme procentu likme

Ligumiem ar terminu Iidz 1 gadam

(USD — 6M LIBOR USD, (ieskaitot):
Biznesa krediti EUR — 6M EURIBOR EUR), (USD - 12M LIBOR USD,
min. 0,3% + bruto marza EUR - 12M EURIBOR),

min. 0,3% + bruto marza

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus
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ABLYV Bank Lemuma pienemSana

Lémums par kredita pieSkirSanu ir speka 30 dienas, kuru laika ir japaraksta visa ar
kredita izsniegSanu saistitad dokumentacija. Kredits klientam jasanem 30 dienu laika p&c kredita
noformé&Sanas, ja l@muma par kredita pieskirSanu nav noteikts citadi. Kredita noformesana
japabeidz 30 dienu laika. Starpbanku vienoSanas gadijuma, ka ari gadijumos, kad kredita
nodrosinajums atrodas arvalstis, maksimalais kredita noformésanas termins ir 60 dienas. Par
kredita noformé&sanu uzskata dokumentacijas noformésanu un visu pargjo kredita izsniegSanas

nosacjumu izpildi, t.sk. nodros§inajuma noforme&sanu un registrésanu.

3.2. Baltic RE Group ka potencialais aizdevuma neémgejs vai obligaciju emitents

Uznemuma raksturojums

Uznémums Baltic RE Group ir dibinats 2008.gada, un tas sniedz telpu Tres un vadibas
pakalpojumus, ka ari nodarbojas ar meitas uznémumu attistibu, sniedzot tiem atbalstu
ekonomiskos, nodoklu, finan$u, marketinga, juridiskos un tehniskos jautajumos. Koncerna
biznesa modelis paredz tadu vesturisku eku iegadasanos, kas atrodas visertakajas
mazumtirdzniecibai vietas Rigas centra, taja skaita ari Vecriga, stratégiski nozimigos
krustojumos, lai pécak veiktu augsti kvalitativus renovacijas darbus un iznomatu telpas
maksatsp€jigiem Trniekiem. Koncernam piederosas komercialas telpas ieklauj ka tirdzniecibas,
ta art ofisu telpas, kas attiecinamas uz Premium klasi, kuram ir lielisks izvietojums, pardomats
planojums, augsti kvalitativa apdare un mébeles, telpas ir energoefektivas, ar inovativu
aprikojumu. Nakamo gadu attistibas stratégijas izstrades ietvaros Emitents plano turpinat
Istenot pasakumus koncerna darbibas efektivitates palielinasanai, taja skaita veikt jaunu
nekustamo TpasSumu objektu mekléSanu, eksistejoso darbibas virzienu optimizésanu un attistibu.
Nakotné tiek planots stiprinat sadarbibu ar pastavigiem klientiem un partneriem, uzlabot
kvalitates vadibas sisteému, ka arT piesaistit jaunus klientus (irniekus) un palielinat apgrozijumu.
Prospekta sagatavoSanas momenta uznémums nebija iesaistits tiesiskos procesos, kas varétu
biitiski ietekmét Emitenta finansu stavokli un darbibu.

Saskana ar uzn€muma nodroSinato finansu informaciju, uznémumam ir stabila bilance
bez negativam tendencém. Salidzinajuma ar 2016.gadu, uzn€muma aktivi ir samazinajusies, ko
var izskaidrot ar ilgtermina investiciju izmaksu. Tom&r uznémuma apgrozijums uzrada strauju

izaugsmi, un uzn€muma pelna sastadija 74 tukstoSus eiro. (Skatit 3.2.tabulu)

3.2.tabula
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Baltic RE Group galvena finansiala informacija 2016. — 2017.9., EUR

31.12.2016. 31.12.2017.
Aktivi kopa 53 451 968 27 208 808
Ilgtermina ieguldijumi kopa 50 711 079 26 285 813
Akciju vai dalu kapitals (pamatkapitals) 24 853 452 5200 000
Neto apgrozijums 61 014 645 325
Parskata gada pelna vai zaud&jumi (215 529) 74 104

Avots: autores veidota tabula, izmantojot Baltic RE Group datus®*

Neraugoties uz stabilo finanSu stavokli, uzn@mums pienéma l€émumu palielinat savu
kapitalu komerciala nekustama Ipasuma Rigas centra iegadei, ka ari Emitentam piederoSo
objektu rekonstrukcijas un remonta darbu finanséSanai. Uzn€mumam nav svarigs lidzeklu
pieejamibas steidzigums, tapec uzn€mums noléma apliikot divus variantus argjas finansésanas
piesaistiSanai.

1.variants: Obligaciju emisija

Viens no finans€Sanas variantiem, ko apliko uznémums, ir obligaciju emisija. Ta ka
uznémumam S$aja darbibas sfera nav pieredzes, tas noléma vésties pie bankas un izmantot tas
pakalpojumus obligaciju emisijas konsult€Sanas un organizéSanas joma. Pabeidzot bankas
parbaudi un iesniedzot visus nepiecieSamos dokumentus, uznémumam tika piedavati 3.3.tabula

redzamie iesp€jamas emisijas parametri.

3.3.tabula
Obligaciju emisijas dati
Vertspapiri Obligacijas- BREG FXD EUR 260421
Obligaciju emisijas kopgjais apjoms 4 000 000,00 EUR
Obligacijas nominalvertiba 1 000,00 EUR
Obligaciju skaits 4000
Gada procentu likme Fikséta: 6,10% ar kupona izmaksu

2 reizes gada

“AKCIJU SABIEDRIBA ,Baltic RE Group” “KONSOLIDETAIS 2017.GADA PARSKATS” Pieejams:
http://www.balticregroup.com/files/BRE_IFRS_2017.pdf
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datums

Procentu ienakumu izmaksu biezums un

Divas reizes gada: 27. aprili un 27.
oktobrT, sakot ar 2018. gada 27. oktobr1 un
beidzot ar 2022. gada 27. aprili

Pirmstermina dzesana

Emitentam ir tiesibas anulét pirms termina
to Obligaciju laidiena dalu, kurai nav
notikusi sakotng&ja izvietoSana

Pirmstermina atmaksas pieprasiSana

Investoram  nav  tiesibu  pieprasit
emitentam atmaksat obligacijas
nominalvértibu un uzkratos procentus
pirms termina

Dzeésanas datums

2022. gada 27. aprilis

Emitentam ir tiesibas dz&st Obligacijas
pirms termina saskana ar Prospekta
nosacijumiem

Emisijas sagatavoSanas termins

4-6 ménesi

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

Kopégjais emisijas apjoms sastada 4 000 000,00 EUR, un nominala vienas obligacijas

vertiba sastada 1 000,00 EUR. Obligacijam nebiis nodroSinajuma, un emitenta maksatnespgjas

gadijuma investoriem biis tadas pasas tiesibas, ka arT citiem kreditoriem atbilstosaja kategorija.

Gada procentuala likme ir fikséta un sastada 6,10% (gada), tapéc obligaciju ienesigums nav

atkarigs no bazes procentu likmju izmainam starpbanku tirgti. Procentu ienakumi tiks izmaksati

divas reizes gada: 27. aprili un 27. oktobri. Emitentam ir tiesibas dz&€st obligacijas visa emisijas

apjoma sakot ar otro gadu, par cenu, kas veido 102,5% no obligaciju nominalvertibas dze€Samas

dalas, sakot ar treSo gadu, par cenu, kas veido 101,5% no obligaciju nominalveértibas dzéSamas

dalas, un sakot ar ceturto gadu, par cenu, kas veido 100,0% no Obligaciju nominalveértibas

dzesamas dalas.

Procentu ienakumu summas aprékins tiek veikts pec formulas: CPN=F * C /2

e CPN — uzkrata procentuala ienakuma izmaksas apjoms emisijas valiita uz vienu

Obligaciju;

e F—vienas Obligacijas nominala vertiba;

e (C- gada procentuala likme.
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3.4.tabula atspoguloti visas iespgjamas izmaksas, kuras bis jasedz emitentam gadijuma,

ja vin$ nolems veikt obligaciju emisiju.

3.4.tabula

Obligaciju emisijas nosacijumi
Kopgjais emisijas apjoms 4 000 000,00 EUR
Obligacijas nominala veértiba 1 000,00 EUR
Procentuala ienakuma izmaksa Cetru gadu laika 122 000,00*8= 976 000,00 EUR
Emisijas organizé$ana, ko veic Banka + obligaciju | 0,5% no emisijas apjoma = 20
izvietoSana birza 000,00 EUR
Emisijas apkalposana, ko veic Banka 0,1% (gada) no emisijas apjoma

=16 000,00 EUR

Obligaciju izmaksas dz€Sanas momenta 4 000 000,00 EUR
Kopgja izmaksu summa uznémumam 5012 000,00 EUR
Izmaksu summa, nenemot véra aizdevuma summu 1 012 000,00 EUR

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

2.variants: Bankas kredits

Cits argjas finanséSanas veids, ko izskata uznémums, ir bankas kredita noformesana.
Vélama aizdevuma summa paliek tadda pati un sastada 4 000 000,00 EUR. Saskana ar
noteikumiem, bankas kreditu var izsniegt, pamatojoties uz nekustama 1paSuma kilu, un §1
nekustama Tpasuma vertibai p&c bankas prasibam ir jabiit ne mazakai par 10 000 000 EUR, un
emitenta maksatnesp€jas gadijuma $is nekustamais TpasSums tiks konfiscéts. Gada procentuala
likme, kas piedavata dotajam kreditam, ir mainiga un patlaban sastada 3,0% + 3M Euribor.

Kredita maksajumi kopa ar procentiem tiks istenoti ik ménesi ar anuitates maksajumiem.
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3.5.tabula

Aiznémuma nosacijumi

Aizn€muma summa izsniegSanas bridi 4 000 000,00 EUR

Atmaksas termins 26.04.2022

Gada procentu likme 3,00% + 6M Euribor = 3.3%

Kredita atmaksas veids Anuitates grafiks

Nodro$inajums Aiznémums ir nodroSinats ar hipoteku

emitentam piederoSiem nekustamajiem
Ipasumiem. Bankas nodros§inata prasijuma
summa ir 10 000 000 EUR

Aizn€muma izmaksas biezums Katru ménesi (12 ménesi*4 gadi= 48
ménesi)

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus
Saskana ar bankas noteikumiem, uznémumam bis 3.6.tabula aprakstitas izmaksas.

3.6.tabula

Aizdevuma izmaksas

Kopgjais aizdevuma apjoms 4 000 000,00 EUR

IkménesSa maksajums 89 068,00 EUR

Kopgjas procentu izmaksas 275 295,00 EUR

Bankas kredita noforméSanas pakalpojumu apmaksa | 4 000 000,00*0,1%=4 000,00
EUR

Iekilata nekustama 1paSuma summa 10 000 000 EUR

Kopgja izmaksu summa uznémumam 4279 295,00 EUR

Cena, nemot vera iekilato nekustamo TpasSumu 14 279 295,00 EUR

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

Ka var redzét no augstakminétajiem aprékiniem, no finansialo izmaksu viedokla
uznémumam daudz izdevigak ir noformét kreditu. Nemot véra, ka uznp€mumam ir sena vesture
un stabila pelna, tas var atlauties ik ménesi izmaksat par kreditu 89 068,00 EUR. Turklat
uznémumam pieder liels nekustama 1pasuma daudzums, un tam ir iesp&ja apkilat nekustamo
ipasumu uz summu 10000000 EUR. Nemot veéra visus augstakmin€tos aprekinus,
uznémumam var rekomendet versties banka péc papildus finanséSanas, nevis veikt obligaciju

emisiju.
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3.3. New Hanza Capital ka potencialais aizdevuma némeéjs vai obligaciju emitents

Uznemuma raksturojums

Uznémums tika dibinats 2006.gada. Uznémums isteno investicijas naudas lidzeklu
plusmu veidojoSos komercialajos objektos, kuriem ir nakotnes ienakumu potencials, uzlabojot
pils€tvidi un telpu tres pakalpojumu kvalitati. New Hanza Capital uzneémuma darbibas mérkis
ir investét savus Iidzeklus un tresSo personu lidzeklus komercialajos objektos, lai nodrosinatu
kapitala ilgtermina pieaugumu, telpu ires ienakumu stabilu palielinaSanos un objektu veértibas
palielinasanos ilgtermina perspektiva. Uznémums specializgjas tadu nekustama ipaSuma
objektu iegadé ka ofisu €kas, komercialie objekti, noliktavas un logistikas centri. Prioritaras
investicijas tiek istenotas jau uzbiivétos un esoSos ekspluatacija objektos (t.i., pabeigtos
projektos), ir paredzeta investiciju dalas TstenoSana biives projektos un apbiives projektos, taja
skaita arT finansu centra New Hanza izveidei.

Uznémums noslédzis 2017.gadu ar zaud@umiem 128 164 EUR apjoma, ko var
izskaidrot ar to, ka uznémums investéja Iidzeklus profesionalu komandas izveidé talakai
uznémuma mérku realizacijai, kas tika Tstenota attiecigaja perioda. Uzn€mums vélas sanemt

aizdevumu jauna nekustama ipasuma iegadei 10 000 000,00 EUR apjoma. (Skatit 3.7.tabulu)

3.7.tabula

New Hanza Capital galvena finansiala informacija 2016. — 2017.9., EUR

31.12.2016. 31.12.2017.
Aktivi kopa 1818 613 15 580 037
[lgtermina
. o 773 704 3979 729
ieguldijumi kopa
Akelju vai dalu kapitals 1500 000 15 000 000
(pamatkapitals)
Neto apgrozijums 659 614 89 574
Parskata gada pelna vai zaud&jumi 84 750 (128 164)

Avots: autores veidota tabula, izmantojot New Hanza Capital datus®

®New hanza Capital, “Darbibas raditaji” Pieejams:http:/nh.capital/lv/investoriem/darbibas-
raditaji
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Nemot véra nelabveligo uznémumam finanSu periodu, tas pienéma l€émumu sanemt
papildus finans€jumu savai uzn€méjdarbibai. Nemot véra divu argjas finansé€Sanas veidu
iespgjas, uznémums noléma izpétit, kads no avotiem uznémumam bis vispienemamakais.

l.variants: Obligaciju emisija

Saskana ar bankas piedavatajiem noteikumiem, kopgjais emisijas apjoms sastada 10
000 000,00 EUR, un nominala vienas obligacijas vertiba sastada 1 000,00 EUR. Obligacijam
neblis nodroSin3juma, un emitenta maksatnesp&jas gadijuma investoriem biis tadas paSas
tiesibas, ka ar1 citiem kreditoriem atbilstoSaja kategorija. Gada procentuala likme ir fiks€ta un
sastada 4,9% (gada), tapec obligaciju ienesigums nav atkarigs no bazes procentu likmju
izmainam starpbanku tirgii. Procentu ienakumi tiks izmaksati divas reizes gada: 27. aprili un
27. oktobr1. Emitentam ir tiesibas dz&st obligacijas visa emisijas apjoma sakot ar otro gadu, par
cenu, kas veido 102,5% no obligaciju nominalveértibas dzéSamas dalas, sakot ar treSo gadu, par
cenu, kas veido 101,5% no obligaciju nominalvértibas dzé$amas dalas, un sakot ar ceturto gadu,

par cenu, kas veido 100,0% no Obligaciju nominalvertibas dzéSamas dalas.

3.8.tabula
Obligaciju emisijas nosacljumi
Vertspapiri Obligacijas- NHC FXD EUR 270422
Obligaciju emisijas kopgjais apjoms 10 000 000,00 EUR
Obligacijas nominalvertiba 1 000,00 EUR
Obligaciju skaits 10 000
Gada procentu likme Fikseta: 4,9% ar kupona izmaksu

2 reizes gada

Procentu ienakuma izmaksu bieZums un | Divas reizes gada: 27. aprilt un 27. oktobrT,
datums sakot ar 2018. gada 27. oktobrT un beidzot
ar 2022. gada 27. aprili

Pirmstermina dzéSana Emitentam ir tiesibas anulét pirms termina
to Obligaciju laidiena dalu, kurai nav
notikusi sakotngja izvietoSana

Pirmstermina atmaksas pieprasiSana Investoram nav tiesibu pieprasit emitentam
atmaksat obligacijas nominalveértibu un
uzkratos procentus pirms termina

DzgSanas datums 2022.gada 27.aprilis

Emitentam ir tiesibas dzest Obligacijas
pirms termina saskana ar Prospekta
nosacijumiem
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Emisijas sagatavoSanas termins 4-6 ménesi

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

Nemot véra noteikumus, ko piedava banka, uznémumam bis 3.9.tabula uzskaititas

izmaksas obligaciju emisijas gadijuma.

3.9.tabula
Obligaciju emisijas izmaksas
Kop¢gjais emisijas apjoms 10 000 000,00 EUR
Obligacijas nominala veértiba 1 000,00 EUR
Procentuala ienakuma izmaksa ¢etru gadu laika 245 000,00*4= 1 960 000,00
EUR
Emisijas organizé$ana, ko veic Banka + obligaciju | 0,5% no emisijas apjoma = 50
izvietoSana birza 00,00 EUR
Emisijas apkalpoSana, ko veic Banka 0,1% (gada) no emisijas apjoma

=10 000,00 EUR

Obligaciju izmaksas dz€Sanas momenta 10 000 000,00 EUR
Kopgja izmaksu summa uznémumam 12 020 000,00 EUR
Izmaksu summa, nenemot véra aizdevuma summu 2 020 000,00 EUR

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

2.variants: Bankas kredits

Uznémums izskata ar1 iesp&ju noformét bankas kreditu. Kopgjais aizdevuma apjoms
sastada 10 000 000,00 EUR. Kredits tiks izsniegts pret nekustama 1pasuma kilu, kura veértibai
p&c bankas prasibam ir jasastada ne mazak par 20 000 000 EUR, un emitenta maksatnespgjas
gadfjuma S§is nekustamais TpaSums tiks konfiscéts. Gada procentuala likme ir mainiga un
patlaban sastada 3,00% + 6M Euribor. Kredita maksajumi kopa ar procentiem tiks istenoti ik

meénesi ar anuitates maksajumiem.
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3.10.tabula

Aiznémuma nosacijumi

Aizn€muma summa izsniegSanas bridi 10 000 000,00 EUR

Atmaksas termins 27.04.2022

Gada procentu likme 3,00% + 6M Euribor

Nodro$inajums Aiznémums ir nodroSinats ar hipoteku

emitentam piederoSiem nekustamajiem
Ipasumiem. Bankas nodro$inata prasijuma
summa ir 20 000 000 EUR

Aiznémuma izmaksas biezums Katru ménesi (12 meénesi*4 gadi= 48
ménesi)

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

Saskana ar bankas noteikumiem, uzp@émumam izveidosies 3.11.tabula aprakstitas

izmaksas.
3.11.tabula
Aizdevuma izmaksas

Kopgjais aizdevuma apjoms 10 000 000,00 EUR

Ikménesa maksajums 222 671,00 EUR

Kopgjas procentu izmaksas 688 239,00 EUR

Bankas kredita noform&Sanas pakalpojumu apmaksa | 10 000 000,00*0,1%=10 000,00

EUR

Iekilata nekustama TpaSuma summa 20 000 000 EUR

Kopgja izmaksu summa uznémumam 10 698 239,00 EUR

Cena, nemot vera iekilato nekustamo TpasSumu 30 698 239,00 EUR

Avots: autores veidota tabula, izmantojot ABLV Bank datus

No matematisko aprékinu viedokla, uznémumam biitu izdevigak nemt kreditu. Tomeér
patlaban uzn€mumam nav tada finansiala nodro§inajuma (20 000 000 EUR), lai tam biitu
iesp€ja sanemt bankas aizdevumu. Turklat obligaciju emisijas gadijuma uznémumam biis
nepiecieSams 1stenot kupona, kas sastada 245 000,00 EUR, izmaksu divas reizes gada, tomér
kredita gadijuma ikménesa maksajums sastadis 222 671,00 EUR. Sobrid uznémuma riciba nav
tada lidzeklu apjoma, lai Tstenotu ikméneSa maksajumus. Papildus tam, ar obligaciju emisijas
palidzibu uznémums sanemtu papildus reklamu, un varétu uzlabot savu finansialo stavokli vél
atrak.
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Pamatojoties uz $aja nodala veikto matematisko analizi, autore nonaca pie $adiem
secinajumiem:

1) Sakot ar 2011.gadu, ABLV Bank veica 46 publiskas emisijas ar kopgjo apjomu 1,45 miljardi
eiro péc nominalas vertibas.

2) Lai veiktu obligaciju emisiju, uznémumam ir jaisteno sava darbiba ne mazak ka 2 gadu
garuma, ka ar7 jasniedz nepiecieSama informacija bankai (par savu darbibu, finanSu atskaitém,
bankas kontiem, ka arT par v€lamo emisijas apjomu).

3) Kredita, kas noforméts ABLV, noteikumi paredz minimalo aizdevuma summu 300 000 EUR
apjoma, kredita terminu ne ilgaku par 5 gadiem, un kredita procents tiek noteikt individuali
(USD - 6M LIBOR USD, EUR — 6M EURIBOR EUR), min. 0,3% + bruto marza.

4) Uznémumam Baltic Re Group ir izdevigak noformét bankas kreditu, jo uznémumam ir
pietiekoss kapitals, lai 1stenotu ikménesa kredita izmaksas, ka art pietiekoSs aktivu apjoms, un
uznémums var atmaksat kredita kilu.

5) Uznémumam New Hanza Capital finansiali izdevigak ir noformé&t bankas kreditu, tomér
uzn€mumam nav pietiekoss aktivu daudzums, lai noformetu kreditu ar kilu uz vélamo summu,

ka arT uzn€mums nevar atlauties istenot ikménesa kredita izmaksas.
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3.4. Intervija ar ABLV Bank Investicijas nodalas vaditajiem
Saja nodala tiks veikta fokusa grupas analize, kura piedalisies bankas investiciju nodalu

vaditaji. Kopuma fokusa grupa piedalijas 5 cilvéki: ABLV Asset Management Valdes
Prieks§sedetajs — L.K., Investiciju produktu nodalas vaditajs — Z.J., Kreditu Menedzeris — N.F.,
Investiciju produktu MenedzZeris — T.B., Investiciju parvaldes vadosais menedzeris — S.G. Sis
diskusijas galvenie uzdevumi bija noskaidrot:

e Cik populars risinajums Latvijas uzn€mumiem ir obligaciju aizdevums?

e Kadas ir obligaciju galvenas prieksrocibas, salidzinot ar bankas aizdevumu?

e Ar kadam gratibam uznémums var sastapties, 1stenojot savu pirmo obligaciju

emisiju?
e Ka ari, cik ilga laika posma banka palidz citiem uznémumiem obligaciju

emisijas organizéSana?

Obligaciju aizdevuma popularitate Latvija

Saskana ar (L.K.), patlaban globala makroekonomika piedzivo izaugsmi, uzradot ievérojamu
visu raditaju palielinaSanos, un, nemot véra analitiku prognozes, globala IKP pieaugums
2018.gada sastadis 3-4%, taja skaita 2-2,5% ASV un Eiropa. Turklat valstis, kas attistas — Indija
un Kina — demonstré 6-7% pieaugumu. Uz So bridi, neraugoties uz sasprindzinato politisko
situaciju, dota tendence diez vai tiks apstadinata. Dota tendence pozitivi ietekmé ar1 Latvijas
ekonomiku, tapéc aizvien lielaks uzn€mumu daudzums interes€jas par obligaciju aizdevumu ka
par papildus finans€Sanas piesaistiSanas Iidzekli (Z.J.). Z.J. ar1 piebilst, ka daudzi petijumi
uzrada, ka attisto$as valstis popularaks ir kredits, bet attistitas valstis — obligacijas. Turklat, ka
piebilst (T.B.), obligaciju tirgus attistiba var tikt arT demonstréta, nemot par pieméru Bankas
klientus. V&l 2011.gada daudziem klientiem nacas paskaidrot, kas ir obligacijas, bet miisdienas
klienti jau ierodas banka, lai iegadatos tas. Turklat interese pret obligacijam ir pieaugusi gan no
potencialo emitentu puses, gan no investoru puses. S.G. piebilst, ka, ja apliiko tikai Baltijas
valstis, tad situacija vertspapiru tirgt katra no tam ir absoliti pret€ja. Pieméram, Igaunija akciju
tirgus ir loti attistits, un regulari tiek papildinats ar jauniem emitentiem. Bet, kas attiecas uz
obligaciju tirgu, tad tas ir arkartigi ierobezZots. Tika veiktas tikai dazas emisijas, un tas neieguva
ipasu popularitati. Tomér Latvija aina ir pret€ja. Latvijas tirgl pastav apmé&ram 30-40
uzneémumi, kas varétu veikt emisiju. Turklat, ka apgalvo T.B., nevéléSanas emitét akcijas un
ielaist uznémuma jaunus akcionarus, ta ir latvieSu uznéméju mentalitates Tpatniba, kas
saglabajusies v€l no 90-tajiem gadiem. Pozitiva attiecksme pret obligacijam izveidojusies tapec,
ka tas ir vienkarsi naudas aizdevums. S.G. piekrita T.B. viedoklim, pamatojot to ar faktu, ka

Latvija pagaidam ir lielaka akcionaru vélme piesaistit lidzeklus noteiktam terminam (un péc
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investicijas projekta beigam obligacijas tiek dzestas). Tomér, ka piebilst L.K., Latvija ir
salidzino$i neliels obligaciju tirgus, ja to salidzina ar Eiropas obligaciju tirgu, un to var
izskaidrot ar apstakli, ka Latvijas emitentiem parasti nav starptautiska reitinga (Fitch vai
Moody’s), jo uznémumi ir salidzino$i mazi. Tomer saskana ar (Z.J.) viedokli, kad banka
organiz€ja emisiju vienam no saviem klientiem, pieprasijums no investoru puses parsniedza
piedavajumu par 25%. Ja runa iet par klientu profilu, tad Latvijas tirgl aktivakas ir
privatpersonas, un kas attiecas uz pirc§jiem — parasti arzemju klientiem — to vidd ir gan
privatpersonas, gan arl uznémumi. Ka piebilst (N.F.), vietgjie iedzivotaji netiecas iegadaties
obligacijas, jo tradicionali ir pieradusi pie bankas depozita, neraugoties uz ta minimalo ienesibu.
Tomér, ka apgalvo T.B., dota tendence mainas, jo, ievietojot naudu depozita (piem&ram, uz 5
gadiem), lidzeklu pirmstermina iznemsSanas gadijuma klients nomaksa bankai soda komisiju,

bet gadijuma ar obligacijam pastav iesp€ja tas pardot sekundaraja tirgii pirms termina.

Obligaciju aizdevuma prieksrocibas, salidzinajuma ar citiem aréjas finansésanas veidiem

Visi fokusa grupas dalibnieki vienbalsigi piekrita tam, ka obligacijas emitentam ir daudz
izdevigakas neka Iidzeklu piesaistiSana no tieS$am investicijam. Piem&ram, investoru
ienesiguma velmes no ieguldita kapitala parasti sastada 15-25% gada. Tomeér ir svarigi
atcereties, ka uzn@émuma IpaSniekiem tas nozim& kontroles par kapitalu dalgju zaudéSanu
(N.F.). Savukart uznpémumam ar nelielu kreditriska Itmeni obligacijas kupona maksajumi
sastadis 4-8% gada (N.F.). Turklat, ka piebilst (T.B.), viena no obligaciju izlaiSanas galvenajam
priekSrocibam ir ta, ka uzn@émums sanem papildus reklamu kapitala tirgti. Papildus tam, ja pirma
obligaciju emisija ir sekmigi norisindjusies un emitents pecak ir dz€sis savas saistibas termina,
tatad, investoru uzticiba ir pieaugusi, un nakamas emisijas var tikt izvietotas ar zemakam
kuponu likmém. N.F. veido paral€les ar banku kreditiem un ka piem&ru min to, ka gadijuma,
kad klients verSas banka péc biznesa kredita, tad noteikumus, atgrieSanas terminus un
procentualo likmi parasti nosaka banka. Tomér obligaciju gadijuma klients var pats izvéleties
noteikumus, ar kuriem obligacijas tiks emitetas. Turklat, ja uznémums noformée bankas kreditu,
pamata summu parasti ir jadz€§ vienu reizi ménesi. Obligaciju gadijuma pamata summas
izmaksa parasti notiek dze€Sanas termina beigas, kas dod iesp&u biitiski samazinat biznesa
finansialo noslodzi, ka arT realizet jaunus projektus, kuru vajadzibam tika piesaistiti lidzekli.
Un, pats galvenais, emitentam ir tiesibas patstavigi uzstadit procentu (kupona) izmaksas
periodiskumu reizi ceturksni, pusgada vai reizi gada. S.G., salidzinot kreditu un obligaciju
aizdevumu, secina, ka uznémumam var but pietickosi liela naudas lidzeklu plusma, lai
apkalpotu savas saistibas, bet taja pasa laika jauna kredita sanemsanai banka var trikt

nodro$inajuma. Pretstata tam, obligaciju emité€Sana var palidzeét sanemt nepiecieSamo kapitalu
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biznesa attistibai bez papildus nodroSinajuma. T.B. ar1 piebilst, ka papildus tam, emitentam ir
tiesibas pasam noteikt vienas obligacijas cenu, un tas palielina iesp€ju, ka obligaciju iegadasies
ne tikai juridiska persona, bet arT fiziska. Turklat salidzino$i mazs nominals (piem&ram, 1 000
EUR) ar1 ir erts darjjumiem sekundaraja tirgt, jo klients var pardot dalu no obligacijam pirms

dzeéSanas termina, ja radusies steidzama nepiecieSamiba péc lidzekliem.

Griitibas, ar kuram var sastapties emitents

Tomér obligaciju izlaiSanas process nav tikpat vienkarss, ka, pieméram, bankas kredita
noforméSana vai cita finanséSanas avota piesaistiSana (Z.J.). Pieméram, ja uznémums izlems
versties banka ar noliiku sanemt palidzibu emisijas organiz&Sanai, bankas ir gatavas sadarboties
tikai ar uznémumiem, kuriem ir zems vai vidgjs riska profils. Tatad klientu nenodrosinato
obligaciju ienesibai ir jabiit ne mazakai par 6-8% gada, ja emisija tiek veikta pirmo reizi. Bet
nakamo emisiju gadijuma kupons var sastadit 4-6% gada. L.K. piebilst, ka papildus
izdevumiem par kupona izmaksu klientiem, emitentam ir jaapmaksa ari bankas, kas organizg
emisiju, pakalpojumi. Parasti likme sastada Iidz 2% no emisijas apjoma un ir atkariga no
emisijas apjoma. Dotaja summa tiek ieklautas izmaksas pirmreiz€jas izvietoSanas
sagatavoSanai Un organizéSanai (banka var dzest dalu no emisijas primaraja tirgli). Parasti jo
lielaks ir emisijas apjoms, jo zemaks var biit komisijas apjoms. Turklat, ka apgalvo Z.J.,
potencialajam emitentam nepiecieSams ari atceréties, ka izlaizamas obligacijas tiek registrétas
birza, kas arT nozimé papildus izmaksas. V&l viens Skérslis, ka piebilst T.B., var biit pati
industrija, kura darbojas uzpe€mums. Tomér bankas labprat vélas sadarboties ar tiem
uznémumiem, kas nodarbojas farmaceitisko lidzeklu, logistikas vai nekustama TpaSuma
industrijas. Turklat, ka apgalvo S.G., bankas parasti dod priekSroku vidéjam un lielam
biznesam, jo tikai tadi uzn€mumi var atlauties minimalo emisijas apjomu, kur§ parasti sastada
2 miljonus EUR. Veikt mazaka apjoma emisiju nav rentabli, nemot véra sarezgito
organizatorisko procesu un emisijas organizéSanas izmaksas emitentam. L.K. apgalvo, ka vél
viens svarigs kritérijs ir uznémuma kop€ja parada apjoms attieciba pret EBITDA raditaju (pelna
11dz procentu, nodoklu un amortizacijas atskaitijumiem), domajot ar to, ka parada apjomam ir
jabiit nozares normas robezas. Turklat emitenta riciba ir jabut pietiekoSai naudas pliismai, lai
izmaksatu kuponu un citas naudas saistibas, un N.F. uzsver, ka papildus visiem krit€rijiem, ko
mingja L.K., v€l viena obligata prasiba emitentam ir péc starptautiskajiem IFRS standartiem
auditoru parbaudita finanSu uzskaite par ka minimums pédg€jo atskaites periodu. Ka skaidro
L.K., sadas stingras prasibas pret emitentiem var izskaidrot ar to, ka ik gadu Eiropas regulatora
prasibas pret dokumentaciju emisiju sagatavoSanai un publiskajai izlaiSanai kltst aizvien
sarezgitakas, nemot véra, ka papildus vietgjai reguléSanai ir janem véra ari Eiropas prasibas.
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Tomer investoriem ta, tiesi otradi, ir priekSrociba, jo tagad daudzi aspekti ir standartizéti. T.B.
piemin v&l vienu kriteriju, kas var sagadat uzn€mumam griitibas, un skaidro, ka obligacijas
nevar emitét tikpat atri, ka, piem&ram, noform&t bankas kreditu. Bankas prakse liecina par to,
ka parasti no uzn€muma akcionaru lémuma pienemsSanas momentam lidz obligaciju izlaiSanai
paiet pieci-sesi ménesi. Tomér S.G. ir parliecinats par to, ka dotais obligaciju aizdevuma
trakums nav bitisks, jo gadijuma, ja klients plano iegadaties kadu biznesu vai objektu,
obligacijas dod iesp&ju piesaistit finans€jumu jau ieprieks, un darfjjuma momenta nauda jau
atradisies klienta kontos. Un p&dgjais, iesp&jams, vislielakais sarezgljums emitentam saskana
ar Z.J., ir uznémuma finansiala stabilitate. Pieméram, ja uznémuma bizness vésturiski attistijies
ar kreditu palidzibu, attiecibas ar kreditéSanas banku jau ir izveidotas, un gadijuma, ja biznesa
rodas sarezgljumi, kredita noteikumi var tikt parlikoti un mainiti. Tomér gadijjuma ar
obligacijam emitentam ir jabut parliecinatam par biznesa stabilitati visa emisijas termina laika

(Iidz dzesanai).

ABLYV Bank ka citu uznémumu emisijas organizators

Saskana ar T.B., ABLV Bank pirmo reizi izlaida pasu obligacijas birza 2012.gada
sakuma, un uzreiz sanéma birzas Nasdaq Baltic apbalvojumu par vietja finansu instrumentu
tirgus attistibu. Ka ar1, ka piebilst Z.J., pe€dgjo 5 gadu laika banka ir palidz&jusi daudziem
uznémumiem emisiju organizéSana, nodroSinot pilnu servisu obligaciju izlaiSanai
nepieciesamas dokumentacijas sagatavosanai, ka ari dazos gadijumos veicot sakotngjo emisijas
izvietoSanu pilna apjoma. Daudziem uznémumiem tas nozimgja parliecibu par to, ka emisija
notiks ka minimums pilna apjoma, piebilst T.B. Turklat, ka apgalvo L.K., papildus uzp€mumu
emisijas organizéSanai, banka var ari uznemties investora lomu, $ada veida demonstr&jot bankas
klientiem, ka pati banka novérté doto investiciju ka stabilu, un $ada veida piesaistot savus
klientus veikt ieguldijumus uzn€muma, kuram banka palidz€ja veikt obligaciju emisiju. L.K.
apkopo teikto, minot, ka bija piemeri, kad Latvija obligacijas izlaida arzemju uznémumi, bet

banka tiecas fokuséties uz vietgjo tirgu, palidzot tikai Latvijas uzp€mumiem.
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Pamatojoties uz $aja nodala veikto matematisko analizi, autore nonaca pie Sadiem

secinajumiem:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Lielaks uznémumu daudzums interes€jas par obligaciju aizdevumu jo globala
makroekonomika piedzivo izaugsmi, un ta tendence pozitivi ietekm& ari Latvijas
ekonomiku.

Latvijas vertspapiru tirgus ir visattitakais Baltijas tirgu, tomér Latvijas tirgus ir
salidzino$i neliels salidzina ar Eiropas obligaciju tirgu, jo Latvijas emitentiem parasti
nav starptautiska reitinga.

Latvijas iedzivotaji netiecas iegadaties obligacijas, jo tradicionali ir pieradusi pie bankas
depozita, neraugoties uz ta minimalo ienesibu.

Obligacijas emitentam ir daudz izdevigakas neka lidzeklu piesaistiSana no tieSam
investicijam.

Biznesa kredita gadijuma, noteikumus, atgrieSanas terminus un procentualo likmi
parasti nosaka banka bet obligaciju gadijuma emitents var pats izv€léties noteikumus,
ar kuriem obligacijas tiks emitétas, ka ari uzn€émums sanem papildus reklamu kapitala
tirgii

Obligaciju emitéSana var palidzet sanemt nepiecieSamo kapitalu biznesa attistibai bez
papildus nodrosinajuma.

Organizgjot klienta emisiju, Bankas ir gatavas sadarboties tikai ar uzn@mumiem, kuriem
ir zems vai vidgjs riska profils, ka ari klientiem ir jabit pietickosai naudas pliismai, lai
izmaksatu kuponu un citas naudas saistibas.

Bankas var nodros$inot pilnu servisu obligaciju izlai$anai, ka ar1 veikt sakotn&jo emisijas

izvietoSanu pilna apjoma, kas nozimé parliecibu par to, ka emisija notiks pilna apjoma.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Magistra darba tika izanalizéti argjas finans€Sanas avoti, kurus var izmantot uznémums
gadijuma, ja paSu lidzekli nav pietiekosSi. Turklat darba tika veikta analize, kas pamatojas uz
literatiras apskatu, matematiskiem aprékiniem, ka ar1 fokusa grupas rezultatiem, ar méerki
noskaidrot, kads no finans€Sanas variantiem ir izdevigaks.

1. Izpétes jautajums

1) Kadi tritkumi un prieksrocibas piemit diviem aréjas finansésanas veidiem?

o Obligaciju emisijas prieksrocibas

1. Emitents pats uzstada visizdevigakos un vélamakos sev noteikumus obligaciju
emisijai.

2. Obligaciju emisija dod iesp€ju izrikoties ar iegtitajiem lidzekliem ilgstosa laika

posma, aprobezojoties tikai ar uzkrajamo ien€mumu izmaksam obligaciju aprinkosanas
perioda.

3. Augsta korporativo obligaciju likviditate piesaista investorus.

4. Emitentu finans€ viss tirgus, pateicoties tam, nepastav atkariba no individuala
kreditora.

S. Uznémums verSas pie visa tirgus ka pie kreditora, izveidojot uznémuma
marketinga slépto kanalu.

6. Lidzeklu piesaistiSanas alternativa avota esamiba var nodroSinat izdevigakus
bankas kredit€Sanas noteikumus.

7. Emitents nodroSina uznémuma informacijas atklaSanu, tadejadi tiecoties to vél

vairak uzlabot.

8. Procents tiek izmaksats tikai obligacijas dz€Sanas laika, vai kuponu dz€Sanas
procesa.

9. Pastav iesp&jamiba pardot obligacijas pirms termina sekundaraja tirgt.

10.  Ja pirma emisija norit€jusi sekmigi, nakamas emisijas var izvietot ar zemakam

procentu likmém.

o Obligaciju emisijas trikumi

1. Emisija var biit izdeviga uznémumam tikai taja gadijuma, ja aizdevuma summa
sastada vismaz vairakus miljonus.

2. Obligaciju emisiju var atlauties vidgji un lieli uzpémumi.

3. Uznémumam ir nepiecieSams ilgstoSs termin§ emisijas sagatavoSanai.
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4, Pirmreizgjas emisijas gadijuma procentu izmaksas, ka ar1 papildus izmaksas ir
diezgan lielas, salidzinajuma ar risku, kuriem tiek paklauts emitents, lielumu.

S. Investori, kas ir ieintereséti ieguldito lidzeklu atgriezeniskuma, momentani
reagés uz uznémuma darbibas rezultatiem.

6. Augstas regulativas izmaksas, salidzinajuma ar citiem paradu finansu
instrumentiem.

7. Gadijuma, ja emisija tiek organiz€ta ar bankas starpniecibu, bankas ir gatavas

sadarboties tikai ar uzn€mumiem, kuriem ir zems vai vidgjs riska profils.

8. Obligaciju emisijas noteikumus nevar mainit, neatkarigi no emitenta finansiala
stavokla.

o Bankas aizdevuma prieksrocibas

1. Pastav iesp€jas izveleties kredit€Sanas shému, ir nodrosinati elastigi aiznémuma

lidzeklu noteikumi, it Tpasi attieciba uz pastavigajiem klientiem.

2. Lidzeklu un laika zemas izmaksas kredita piesaistiSanai.

3. Bankas kreditam netiek piemérots nodoklis.

4. Konfidencialitate un stingru prasibu pret uzn@émuma informacijas atklasanu
neesamiba.

5. Ja biznesa rodas sarezgTjumi, kredita noteikumi var tikt mainiti.

6. Jo lielaka ir aizdevuma summa, jo zemaka ir procentuala likme.

. Bankas aizdevuma triikkumi

1. Kredita nodro$inaSana ievérojami parsniedz kredita summu.

2. Kreditu nodroSinasanas un dzéSanas noteikumus var mainit Banka gadijuma, ja

paradnieks nepilda savas saistibas.

3. Kredita dz€Sanas ikménesa lielie maksajumi.
4. Liela iesp€jamiba, ka banka atteiks izsniegt kreditu.
1. Izpétes jautajums
. Cik izplatitas ir korporativas obligacijas Eiropa un Latvija?
Eiropa
1. Vislielakie korporativo obligaciju tirgi Eiropa atrodas Francija, Lielbritanija,

Niderlandg, Vacija, Italija un Luksemburga.
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2. Eiropas korporativas obligacijas ir vispopularakas tados sektoros ka Utilitu,
Paterétaju diskrecionaras izvéles, Industrialajos, Komunikaciju, Materialu, Patérina

precu un Energijas sektori.

3. Vidgjais emisijas apjoms Eiropa sastada 400 miljonus eiro.
4, Monetaras finansu institticijas (MFI) ir lielakas korporativo obligaciju ipasnieces
Eirozona.
5. ES banku tirgi joprojam piedava létakus finanséSanas avotus neka obligaciju
tirgi.

Latvija
1. P&dgjo 5 gadu laika Latvijas korporativo obligaciju tirgus ir palielinajies gandriz
divas reizes.
2. Interese par obligacijam ir palielinajusies gan potencialajiem emitentiem, gan art
investoriem.
3. Korporativo obligaciju emisiju lideris Latvija ir finanSu sektors.
4. Praktiski visas obligacijas, kas pieejamas Latvijas birza, ir kuponu obligacijas.
5. Latvijas tirgus ir visattistitakais korporativo obligaciju tirgus Baltijas valstts.
6. Salidzinosi nelielo obligaciju tirgu Latvija, salidzinajuma ar Eiropas obligaciju

tirgu, var izskaidrot ar to, ka emitentiem Latvija parasti nav starptautiska reitinga (Fitch
vai Moody’s), jo uznémumi ir salidzinosi nelieli.

7. Latvijas tirgl pirc€ji ir arzemju klienti - gan privatpersonas, gan art uzp€mumi.

8. Vietgjie iedzivotaji netiecas pirkt obligacijas, jo tradicionali ir pieradusi pie

bankas depozita, neraugoties uz ta minimalo ienesigumu.

2. Izpétes jautajums

. Kads lemums uznémumam ir izdevigaks — veikt emisiju vai nemt kreditu?
Matematiskie aprékini atklaja, ka, raugoties no finansiala viedokla un nemot vera tos apstaklus,
ko var piedavat ABLV banka, abiem uznémumiem ir izdevigak noformét kreditu. Tome&r ne
katrs uzn@mums atbilst Bankas prasibam kredita sanemsSanai.

o Uznémumam var rekomendét noformét aizdevumu banka, ja:

1. Uznémumam ir stabils finansialais stavoklis, un tas var atlauties ievérojamas

ikménesa kreditu izmaksas, neapgriitinot turklat savu biznesu.

2. Uzpémumam ir nepiecieSama steidziga lidzeklu iegtiSana, turklat uznémumam

ir pietiekoSa aktivu summa kilas nodroSinasanai.
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3. Uzpémumam ir attistitas marketinga kampanas, un tam nav nepiecieSamibas pec

papildus reklamas.

4. Uznémumam nav vélésanas dazadot savu investiciju portfeli.

5. Uzpémumam ir iesp&ja sanemt bankas aizdevumu ar pienemamiem uznémumam
noteikumiem.

o Uznémumam var rekomend&t veikt obligaciju emisiju, ja:

1. Uznémumam nav pietiekoSi lidzeklu, lai izturétu finansialo slodzi, ko rada

ikménesa kredita izmaksas.

2. Uzpémumam nav nepiecieSams sanemt naudas aizdevumu steidzigi, un tas var
kadu laiku pagaidit.

3. Uznémums nav pietiekosi atpazistams tirgii, un tas velétos sanemt papildus
reklamu.

4. Uznémums darbojas stabila industrija, un var nodroSinat obligaciju izmaksas

lidz to dzéSanas terminam.

S. Uznémums pats vélas uzstadit sev izdevigakos un ertakos noteikumus obligaciju
emisijai.

6. Uznémums vélas sanemt aizdevumu vairaku miljonu apjoma.

7. Uznémumam nav pietiekosi lidzeklu, lai nodro§inatu kredita kilu.

8. Uznémumam ir zems vai vidgjs riska profils.

9. Uzpémumam ir finanSu atskaites, ko parbaudijusi auditori péc starptautiskajiem
IFRS standartiem.

Nobeiguma secinajumi

1) Abiem argjo aizneémuma Ilidzeklu veidiem ir savas priekSrocibas un trikumi, un nav
iespejams viennozimigi noteikt, kads no diviem veidiem ir labaks. Viss ir atkarigs no
uznémuma finansiala stavokla, industrijas, kura tas darbojas, ka arT noteikumiem, ar kadiem
uzneémums veéletos sanemt aizdevumu.

2) Ja nem veéra kopgjas divu finans€Sanas avotu izmaksas, un nenem véra kredita kilu,
1zdevigaks risinajums uznémumam papildus lidzeklu piesaistiSanai ir bankas aizdevums.

3) Obligaciju emisija ir labs risindjums uznémumiem, kas vélas iegiit aizdevumu vairaku
miljonu apjoma, kuriem nav pietiekosi lieli aktivi, lai dz&stu kreditaizdevumu, nav liels
finansialais apgrozijums, lai veiktu ikménesa kredita izmaksas, bet kuri vélas paaugstinat savu
atpazistamibu tirgi.

4) Bankas kredits ir labs risinajums uznémumiem ar pietiekosi lielu apgrozijumu, lai tie spetu

dzest ikmeénesa kreditsaistibas, biitiski nenoslogojot biznesu, un kuriem ir pietiekosi lieli aktivi,
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lai nodroSinatu kreditaizdevumu, ka ari kuriem ir iesp&ja noform&t bankas kreditu ar
pienemamiem uznémumam noteikumiem.

5) Korporativo obligaciju tirgus Latvija turpina augt, piesaistot aizvien vairak uzmanibas no
potencialo emitentu un investoru puses.

6) Latvijas korporativo obligaciju tirgus ir visattistitakais Baltijas valstu vidi.

7) Neraugoties uz Eiropas korporativo obligaciju tirgus lielo apjomu, Eiropa vél aizvien ir loti

populars bankas aizdevums.

Priekslikumi

1) Ja uzn@mums veic obligaciju emisiju pirmo reizi, tas var veérsties péc palidzibas pie
konsultgjosas bankas, kas palidz€s emisijas organizé$ana, ka arl nodroSinas visa emisijas
apjoma pardoSanu primaraja tirgi.

2) Kompanijam ir jacenSas sekmigi norisinat savu pirmo emisiju, jo tad investoru uzticiba
pieaugs, un nakamas emisijas var tikt izvietotas ar zemakam kuponu likmém

3) Uzneémumiem Latvija ir jatiecas iegut starptautisko kreditreitingu, lai palielinatu potencialo
obligaciju pirc€ju plismu.

4) Var tikt Tstenotas akcijas ar noliiku iepazistinat viet&jos iedzivotajus ar alternativu ienakumu
veidu, ko var nodrosinat obligacijas.

5) Uzpeémumus var apmeklét finanSu konsultanti no bankam, kuri var pastastit par obligaciju
emisiju un nodro§inat saistitos ar to pakalpojumus.

6) Bankas labprat vélas sadarboties ar tiem uznémumiem, kas nodarbojas farmaceitisko
lidzeklu, logistikas vai nekustama tpasuma industrijas.

7) Kompanijas biznesam jabit vidéjam vai biznesam, jo tikai tadi uznémumi var atlauties
minimalo emisijas apjomu, kur§ parasti sastada minimum 2 miljonus EUR jo tikai tads apjoms

ir rentabls.
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