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ANOTACIJA

Darbs ir veltits uzn@mumu iesp&jam piesaistit papildu finans€jumu finansu tirgos savas
darbibas veiksanai un attistibai.

Darba te€mas izvele ir balstita uz to, ka viens no uznéméjdarbibas pamatiem un panakumu
garantiem ir kapitala piesaiste un ta efektiva izmantoSana.

Darba meérkis ir izstradat priekSlikumus finans€juma piesaistei uzp€émumam finansu
instrumentu emisijas veida ka alternativu tradicionalajai kreditéSanai, pamatojoties uz AS
HansaMatrix analizes rezultatiem.

Veikta pétijuma rezultata ir secinats, ka kapitala palielinasana caur akciju publisko emisiju
ir efektivs veids ka uznémumam piesaistit kapitalu un nostiprinat kapitala bazi. Akciju publiska
emisija nodroSina uzn€muma kopgjas vertibas standarta pieaugumu, uzlabo uzn€muma reputaciju

un padara uzn€mumu pievilcigaku.

Atslegvardi: finansu instrumenti, uzn€muma finansésana, Nasdaq Baltic, AS HansaMatrix.



ANNOTATION

The given research is focused on opportunities for companies to raise the additional capital
needed for further development and ongoing business operations using financial markets.

The choice of the topic was mainly induced by the critical importance of financing sources
and its exploitation for successful business activity of any kind.

The aim of the work is to elaborate proposals for attracting financing for an enterprise by
the emission of financial instruments as an alternative to traditional borrowing, using JSC
HansaMatrix case as an example.

According to the results of research, increasing enterprise capital through public share
issuing is an effective way to raise the capital and strengthen the capital base. Going public could
provide an increase of the total business valuation of enterprise, as well as improve reputation of

the company and make it more attractive.

Keywords: finansial instruments, financing for enterprises, Nasdag Baltic, JSC

HansaMatrix.
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IEVADS

Finansu tirgus ir liclakais no ¢etriem pasaules tirgiem, jo aptver par€jos tris tirgus (resursu,
prec¢u un pakalpojumu un tehnologiju tirgu). FinanSu instrumentu tirgus ir ievérojami plass un
kltstot par dalu no §i tirgus pavéras daudz iesp&ju visiem tirgus dalibniekiem, gan emitentiem, gan
iegulditajiem. Salidzinot, prieks emitenta finanSu tirgus ir drosaks neka prieks iegulditaja, savukart
ienesigs tas ir priek§ abam pusém.

Latvija ir daudz mazo un vid€jo uzn€mumu un visierastakais finansu piesaistes veids ir
tradicionalais aizdevums no komercbankas. Kredit€Sanas nosacijumi ir atkarigi no uzpémuma
kreditvestures un reputacijas, biezi vien krediti sanak parak dargi un uzn€mums nepelna tik cik
varétu nopelnit, ja nosacijumi biitu labaki. FinansSu instrumentu publiska emisija ir alternativa
iespéja piesaistit finansgjumu. ST iespgja ir ideala prieks vid&jiem uznémumiem ar attistibas
perspektivu, vélmi paplasinaties, kliit atpazistamiem, iegiit reputaciju un ietekmi sava nozare, ka
arT iekarot arvalstu tirgl. Katrs veiksmigs uznémums aug un attistas, finanSu tirgus ir viens no
attistibas posmiem.

Baltijas finanSu instrumentu tirgus kopuma un Latvijas finanSu instrumentu tirgus atseviski
nav tik plass un attistits, tas ir jauns tirgus, kas Latvija pastav tikai no 1995. gada un savos 23.
gados ir sasniedzis ieveérojamus rezultatus Latvijas tirg un nakotné kliis arvien plasaks. Tomeér, ta
attistibu ir jastimul@ palielinot birzas dalibnieku skaitu. Tirgus dalibnieku skaita trilkumam un ta
palielina8anas perspektivam nav veltita pietieckami liela uzmaniba.

Si téma ir aktuala, jo misdienu ekonomiska politika ir vérsta uz atklatu un caurspidigu
uznémgejdarbibu. Birza kot€tiem emitentiem ir striktas prasibas attieciba uz atklatu un caurspidigu
darbibu, godiga attieciba pret iegulditajiem. legulditajiem ir jaiepazist emitents pirms iegadaties ta
emitetos vertspapirus un esot vértspapiru ipasniekam ir jabiit inform&tam par uznémuma finansialo
stavokli. Birza kot€tie uznémumi pilniba atbilst miisdienu ekonomikas prasibam par caurspidigu
uznémgejdarbibas politiku.

Darba mérkis ir izstradat priekslikumus finans€juma piesaistei uznémumam finansu
instrumentu emisijas veida ka alternativu tradicionalajai kreditéSanai, pamatojoties uz AS
HansaMatrix analizes rezultatiem.

Lai sasniegtu izvirzito mérki, bija nepiecieSams:

= izpétit literatliru par finanSu instrumentiem, to buitibu un raksturojosam ipasibam;
= izpétit literatiiru par finansu tirgu, ta butibu un klasifikaciju;

= detalizétak izpétit akciju un obligaciju emisijas procesu;
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= jepazities un izpétit Latvijas Republikas Komerclikumu, precizak kapitalsabiedribu
iesp€jas emitét finansu instrumentus un noradijumus par emisijas procesa norisi,

= izpé€tit un izanaliz€t Nasdaq Baltic birzas biitibu, piedavatos pakalpojumus un
nosacijumus finansu instrumentu emisijai;

® izpetit un novertet uznémuma iespejas piesaistit finans€jumu, salidzinat, novertet
un izdarit secinajumus par finans€juma piesaisti caur kreditoru aizdevumiem un
pamatkapitala palielinaSanu;

® jzanaliz€t un noveértét AS HansaMatrix finansialo stavokli un iegiitas priekSrocibas

no akciju publiskas emisijas.

Savakto materialu un datu pétiSanai tika izmantota literatiiras analize, likumdoSanas
analize, situacijas tirgli novérosanas metode, uznémuma finansu parskatu datu analizes metode un
saltidzinasanas metode. Tika mekl&ta un lasita literatiira par finansu instrumentiem un finansu tirgu,
tika las1ti un analiz€ti masu médiju raksti par finansu instrumentiem un notikumiem Nasdaq Baltic
birza. Tika vakti, pétiti dati par Nasdaq Baltic birzu un dati par AS HansaMatrix. Tika analiz&ti AS
HansaMatrix finanSu parskati par pedg€jiem pieciem gadiem. Tika pétitas zinas par Latvijas
ekonomisko stavokli kopuma un atseviski par uznémgjdarbibas attistibas tendencem, ka ari par
banku sféras ietekmi uz valsts ekonomisko stavokli.

P&tijuma periods ir pieci gadi, tas ir autora veiktas AS HansaMatrix finanSu parskatu
analizes periods no 2013. gada Iidz 2017. gadam. Tiek analizéts uzn€muma finansialais stavoklis
pirms un péc akciju laiSanas publiska apgroziba. Darba tiek pétits art 2018. gada sakums, tiek
verteta esosa situacija finansu tirgi un ekonomiska situacija valsti.

Darba pirmaja nodala ir stastits par finanSu instrumentu biitibu un to raksturigam 1pasibam,
par finan$u tirgus biittbu un klasifikaciju, ka art par akciju un korporativo obligaciju emisijas
bitibu.

Darba otraja nodala tiek izpéetita Latvijas Republikas finanSu tirgus regul€juma sist€ma un
tas strukttrvienibas, ka arT likumdoSana attieciba uz finansu instrumentu emisiju, precizak sakot uz
akciju un korporativo obligaciju emisiju. Tiek izpé&titi un izanalizéti Nasdaq Baltic birzas
nosacijumi emitentiem, tiek izskatiti piedavatie vertspapiru saraksti un komisijas maksas

emitentiem.



Darba tresaja nodala tiek novertétas emitenta finansu instrumentu emisijas priekSrocibas un
trukumi, izp€tot iespgjamos finansu piesaistes veidus un atseviski analiz§jot AS HansaMatrix
finansSu stavokli un ta izmainas p&c akciju publiskas emisijas.

Darba noslédzosas nodalas ir veltitas secindgjumiem par p&tijuma kop€jo rezultatu un
priekslikumiem finanSu instrumentu tirgus struktiirvienibam.

Darba no finansu instrumentiem, kurus var emitét kapitalsabiedriba ir izskatitas un pé&titas
tikai akcijas un korporativas obligacijas, jo tie ir lielakie un nozimigakie vertspapiri, kurus var
emitet kapitalsabiedribas. Veikt sabiedribas ar ierobezotu atbildibu korporativo obligaciju emisijas
priekSrocibu analizi izskatot konkréta uzpémuma pieméru ir apgritino$i, jo tas ir slégtas
sabiedribas, kuru finanSu parskati nav brivi pieejami. Darba uzsvars tika likts uz publisko akciju
emisiju un tas priekSrocibam, situacija tika apskatita uz konkréta pieméra, tika veikta akciju
sabiedribas finansiala stavokla analize.

Darba raksturs ir vairak praktisks neka teorétisks, darba ir analizgti un izvertéti uznémuma
finansu parskati. Darba tika analiz&ti un izvertéti vairaki avoti, tadi ka gramatas, publikacijas,

likumi, birZas noteikumi, uznémuma finansSu parskati, informacija masu meédijos utt.



1. KAPITALSABIEDRIBU EMITEJAMIE FINANSU INSTRUMENTI

1.1. FinanSu instrumentu biitiba un raksturigas ipasibas

FinanSu instrumentu definicija biitiba skaidro, ka finanSu instrumenti ir naudas lidzeklu
ieguldiSanas objekts jeb instruments, kam pamata ir vai nu parada saistibas ka obligacijam, vai ari
tiesibas uz Iidzdalibu kapitala ka akcijam, vai arT tiesibas uz pirk§anu vai pardosanu ka atvasinatiem
finanSu instrumentiem.

Kapitalsabiedribas ka vienu no pamatkapitala finanséSanas veidiem bieZi vien izvélas
akciju emisiju un nedaudz retak izvélas obligaciju emisiju. Obligacijas var emitét gan sabiedriba
ar ierobezotu atbildibu (SIA), gan akciju sabiedriba (AS), savukart akcijas var emitet tikai akciju
sabiedriba. Sabiedriba ar ierobezotu atbildibu péc Latvijas Republikas likumdoSanas var partapt
par akciju sabiedribu, tad emitet akcijas un p€c v€lésanas izvietot savas akcijas birza. Latvijas
Republika registrétam kapitalsabiedribam ir pieejama Rigas Fondu birza ir Nasdaq Baltic OMX,
kas aptver visas trTs Baltijas valstis Latviju, Lietuvu un lgauniju.

Kapitalsabiedriba ir komercsabiedriba, kuras pamatkapitals sastav no pamatkapitala dalu
vai akciju nominalvertibu kopsummas. Kapitalsabiedriba ir sabiedriba ar ierobezotu atbildibu vai
akciju sabiedriba. Sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu ir slégta sabiedriba, kuras dalas nav publiskas
apgrozibas objekts. Akciju sabiedriba ir atklata sabiedriba, kuras dalas (akcijas) var bt publiskas
apgrozibas objekts.!

SIA jeb sabiedriba ar ierobezotu atbildibu var nodibinat ari ka sabiedribu ar papildu
atbildibu. Sabiedriba ar papildu atbildibu atskiras no sabiedribas ar ierobezotu atbildibu tikai ar to,
ka taja vismaz viens dalibnieks par sabiedribas saistibam atbild personiski ar visu savu mantu.
Sabiedriba ar ierobezotu atbildibu neviens no dalibnieks neatbild personiski ar visu savu mantu par

sabiedribas saistibam.

! Komerclikums 11. sadala, 1. nodala, 134. pants.



Kapitalsabiedriba

Sabiedriba ar ierobezotu

atbildibu (SIA) Akciju sabiedriba (AS)

Atklata sabiedriba, kuras
dalas (akcijas) var bt
publiskas apgrozibas

objekts

Slegta sabiedriba, kuras
dalas nav publiskas
apgrozibas objekts

1.1.att. Kapitalsabiedribu veidi?

Shéma attéloti Latvijas Republikas likumdoSana noteikti kapitalsabiedribu veidi un to
Ipatngji nosacijumi. Galvena atSkiriba starp AS un SIA ir sabiedribas dalu (pamatkapitala)
pieejamiba investoriem. Akcijas sabiedribas dalas jeb akcijas ir brivi pieejamas finanSu tirga,
savukart sabiedribas ar ierobezotu atbildibu dalas ir slégtas no finansu tirgus. Akciju sabiedribai
kapitala lielums, piesaistito naudas lidzeklu apjoms ir daudz nozimigaks, lielaks neka sabiedribai
ar ierobezotu atbildibu, tapat ari lai dibinatu AS ir nepiecieSami daudz lielaki sakotngjie
ieguldijumi.

Akciju sabiedribai un sabiedribai ar ierobezotu atbildibu ir I1dziga organizatoriska struktiira,
parvaldes institiicijas. AtSkiriba ir taja, ka akciju sabiedriba péc méroga ir daudz lielaka neka

sabiedriba ar ierobezotu atbildibu, lielakoties darbinieku un apgrozijuma zina.

2 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 156.Ipp
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Akcionaru pilnsapulce ir
sabiedribas
lemgjinstittcija

Padome ir sabiedribas
parraudzibas institiicija

Valde ir sabiedribas
izpildinstitiicija

1.2.att. Akciju sabiedribas organizatoriska struktiira®

Visus svarigakos l@mumus pienem akcionaru pilnsapulce, tos izstrada padome un izpilda

valde. Valdes parvaldg atrodas visas parejas akciju sabiedribas struktiirvienibas.

Dalibnieku sapulce ir
sabiedribas parvaldes
institiicija

Valde ir sabiedribas
izpildinstitiicija

1.3.att. Sabiedribas ar ierobeZotu atbildibu organizatoriska struktiira*

Dazreiz sabiedribas ar ierobeZotu atbildibu organizatoriska struktiira sastav no tris dalam,
starp dalibnieku sapulci un valdi var norikot padomi, tacu praks€ tas ir rets gadijums, jo nav

nepiecieSamibas pec papildu parvaldes institiicijas.

3 Autora veidota shéma
4 Autora veidota shema.
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Akciju sabiedribas pamatkapitals nedrikst biit mazaks par 35 000 euro. Statiitos noteiktais
pamatkapitals, dibinot sabiedribu, apmaksajams pilniba ne veélak ka gada laika no dibinasanas
liguma parakstiSanas dienas.®

Sabiedribas ar ierobezotu atbildibu minimalais pamatkapitala lielums ir 2800 euro.
Sabiedribas pamatkapitals var biit mazaks par likuma noteikto minimalo pamatkapitala lielumu, ja
sabiedriba atbilst visam $adam pazimém:

» gsabiedribas dibinataji ir fiziskas personas, un to maksimalais skaits ir pieci;

* sabiedribas dalibnieki ir fiziskas personas, un to maksimalais skaits ir pieci;

= gsabiedribas valdes sastava ir viens vai vairaki locekli, un vini visi ir sabiedribas
dalibnieki;

= katrs sabiedribas dalibnieks ir tikai vienas tadas sabiedribas dalibnieks, kuras

pamatkapitals ir mazaks par likuma noteikto.®

Akciju sabiedribai salidzinajuma ar sabiedribu ar ierobezotu atbildibu ir vairak iesp&ju
palielinat savu pamatkapitalu vispar un konkréti caur finansu tirga.

Akcija ir vertspapirs, kas apliecina akcionara lidzdalibu akciju sabiedribas pamatkapitala
un dod tam tiesibas atbilstosi attiecigas akcijas kategorijai piedalities sabiedribas parvalde, sanemt
dividendes, bet likvidacijas gadijuma — likvidacijas kvotu.’

Akcija var bt varda akcija vai uzraditaja akcija. No varda akcijas izrietoSas tiesibas ir
personai, kura ka akcionars ierakstita akcionaru registra. No uzraditaja akcijas izrietosas tiesibas ir
personai, kuras finanSu instrumentu konta akcija ir iegramatota saskana ar FinanSu instrumentu
tirgus likuma noteikumiem. Akcionars var prasit sabiedribai, lai ta konverté vinam piederosas
uzraditaja akcijas par varda akcijam un otradi, ja statiitos paredz&ta konversija.®

Akcionars ir persona, kurai pieder akciju sabiedribas akcijas (pamatkapitala dalas), kas
apliecina lidzdalibas tiesibas akciju sabiedribas pamatkapitala, balsstiesibas akcionaru sapulcg,
dividendes vai likvidacijas kvotu sabiedribas likvidacijas gadijuma.

Tas nav obligats nosacijums, ka akciju sabiedribas akcijas tiek kotétas birza. AKciju
1zvietoSana birza ir katras akciju sabiedribas izvele. Akciju sabiedriba péc izveéles var dalgji koteties

birza.

5> Komerclikums 13. sadala, 1. nodala, 225.pants.
6 Komerclikums 12. Sadala, 1. nodala, 185.pants un 185%.pants.
" Komerclikums 13. sadala, 1. nodala, 226.pants.
8 Komerclikums 13. sadala, 1. nodala, 228.pants.
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Akciju iedalijums péc to kategorijas:
» parastas akcijas
= priekSrocibu akcijas

= personala akcijas

Parastas akcijas ir vertspapirs, kas apliecina ta tur€tdja tiesibas uz akciju sabiedribas
pamatkapitala dalam, tiesibas sanemt dividendes un dot balsstiesibas lémumu pienemsana
akcionaru sapulcg. Prieksrocibu akcijas ir vertspapirs, kas apliecina ta turétaja tiesibas uz akciju
sabiedribas pamatkapitala dalam, tiesibas sanemt lielakas dividendes (parastas dividendes ar
piemaksu) salidzinagjuma ar parasto akciju tur€tadjiem, bet nepiemit balsstiesibas [emumu
pienemsSana akcionaru sapulcé. Tomer ir nosacijums, ka priekSrocibu akciju turétaji var iegit
balsstiesibas, ja akciju sabiedriba nemaksa noteiktas dividendes prieksrocibu akciju turétajiem vai
arT maksa tikai dalu no tam. Personala akcijas ir vertspapirs, kas apliecina tikai ta turétaja tiesibas
sanemt dividendes, dividenzu lielums ir vienads ar parasto akciju turétaju dividenzu lielumu.
Personala akcijas ir varda akcijas, tas nozime, ka visas tiesibas uz akciju ir personai, kuras vards ir
ierakstits akcionaru registra ka akciju turétaja un ipasnicka vards. Parastas un prieksrocibu akcijas
savukart ir uzraditaja akcijas, tas nozime, ka visas tiesibas uz akciju ir personai, kura ir akcijas
turétajs jeb 1pasnieks.

Dividende ir akciju sabiedribas tiras pelnas dala, ko sanem akcionars. Dividendes
akcionaram izmaksa proporcionali piederoso akciju nominalvértibu summai un ir aprékinamas un
izmaksajamas par pilniba apmaksatam akcijam.®

Dividendes apzimé kapitala atdevi, pelnas dalas atdaliSanu akcionariem, bankrota vai
likvidacijas gadijuma akcionariem ir izmaksajama likvidacijas kvota, uzpémumam akciju
atpirkSanas tiesibas, akcionaru tiesibas sanemt dividendes un pardot akcijas, ka arT akcionaru
tiestbas sanemts ienakumus (piemaksas dividendém) uznémumu apvienosanas gadfjuma.*®

Investgjot akcijas investiciju atdeve jeb pelpa no investiciju veikSanas tiek sanemta
dividenzu veida, tas ir beztermina ienakuma giiSanas veids, periodiski (biezak, reizi gada vai
pusgada) sanemot procentus no pelnas. Nosacijums ir tads, ka uzn€mumam ir jastrada ar pelnu, lai
tas var€tu izmaksat dividendes saviem akcionariem. V&rojama tada tendence, ka lielakai dalai

akciju ilgaka laika perioda cena tirgii aug un akcionari var nopelnit pardodot savas akcijas par

® Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 166. un 167. Ipp.
Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri, Financial Theory and Corporate Policy, Fourth edition,
Pearson Addison Wesley, 2005, United States of America, 1000, page 22.

12



daudz lielaku cenu neka bija tas iegadajusies. Secinajuma, akciju turétaji var nopelnit procentu no
pelnas dividenzu veida un var nopelnit uz akciju cenas svarstibam finansu tirgti pardodot un
atperkot akcijas. Alternativas investicijas, kas ir saistitas ar akcijam ir investicijas atvasinatajos
instrumentos, darijumi ar opcijam uz akcijam, $o opciju ligumu jeb iesp&ju ligumu cena tiesi korele
ar akciju tirgus cenu.

Obligacija ir parada vertspapirs, kas apliecina ta pasnieka lidzeklu ieguldijumu un
apstiprina emitenta saistibas izmaksat regularo fikséto ienakumu un atlidzinat §1 vertspapira
nominalvértibu noteikta dzésanas termina.!

No definicijas izriet $adi obligacijas raksturojumi:

= obligaciju ipaSnieks (turétajs) ir emitenta kreditors un atSkiriba no akciju 1pasSnieka
nepiedalas kapitalsabiedribas parvaldg;

= atskiriba no akcijam, kas ir beztermina dalibas vertspapirs, obligacijas tiek izlaistas
ar noteiktu terminu, péc kura izbeigSanas, tas jaizperk;

= atSkiriba no akcijam, kuru kartgjais ienakums veidojas no tiras pelnas dalas un nav
garantets, obligacijas kart€jo ienakumu veido fikséti procenti (vai diskonts), kas ir
garant@ti vertspapiru Ipasniekam;

= obligaciju emisijai vienmer ir kads noteikts mérkis, péc kura realizéSanas piesaistitie
lidzekli tiek atgriezti atpakal,

= atSkirtba no kredita sanemSanas kreditiestades, emit€jot obligacijas nav
nepiecieSams izmantot kreditiestazu pakalpojumus ar visiem izrietoSiem

nosactjumiem.?

Obligacijam, kas atrodas apgroziba tiek pieskirts reitings, kas apzimé to kvalitati un riska
pakapi. Obligaciju ripigu analizi veic kreditreitinga agenttiras. Lielakas un pazistamakas pasaulé
kreditreitinga agentiiras ir "Moody's Investors Service", "Fitch Ratings" un "S&P Global".

Kapitalsabiedribas var izlaist korporativas obligacijas ka pamatkapitala finanséSanas
instrumentu. Piesaistot iegulditaju naudas lidzeklus emitéto obligaciju veida, maksajot par
piesaistito kapitalu periodiskos kupona maksajumus. Obligacijas turétajs jeb 1pasnieks klast par
kapitalsabiedribas kreditoru. Kreditors nekliist par kapitalsabiedribas lidzipasnieku. Kreditoram ir

pieprasijuma tiesibas pret obligaciju emitentu izmaksat obligacijas kuponu un nominalvertibu.

1 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 217. Ipp.
2 Turpat
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Nominalvertiba ir vertiba, kas tiek fiks€ta obligaciju emisijas bridi un par kadu emitents
aiznemas Iidzeklus un apniemas tos apmaksat, iestajoties apmaksas terminam. Nominalvertiba N
norada uz naudas summu, kas tiks atmaksata obligacijas dzésanas bridi.™®

Parada finanSu instrumentiem obligacijam investiciju atdeve jeb pelna no investiciju
veikSanas veidojas no procentu ienakuma, ka ar1 noteikta termina beigas parada veida aizdota jeb
leguldita pamatsumma tiek atgriezta iegulditajam. Pamatsumma un procentu ienakums kopa veido
iegulditaja kop&jo ienakumu no investiciju darfjuma.

Obligacijas tiek tirgotas ne tikai péc to nominalvertibas, bet biezak tas tiek tirgotas ar
prémiju vai diskontu. Prémija ir vértiba, kas tiek pieskaitita klat pie obligacijas nominalvértibas un
iegulditajs iegadajas obligaciju par pilno cenu, nominalvertiba + prémija. Pieméram, obligacijas
nominalveértiba ir 100 EUR un prémija ir 10 EUR, sanak, ka iegulditajam obligacija izmaksas 110
EUR. Obligacijas dz€Sanas termina beigas tas tur€tajs sanems tas nominalveértibu. Prieks
iegulditaja ir izdevigi iegadaties obligacijas ar prémiju tada gadijuma, ja obligacijai ir lieli kupona
maksajumi. Kapitalsabiedribai ir izdevigi pardot Sadas obligacijas ar prémiju, jo sakuma
piesaistitais kapitals bus lielaks un kapitalsabiedribai biis vairak brivo naudas lidzeklu lai finansétu
savus akttvus neka pardodot obligacijas pec to nominalvertibas vai ar diskontu. Savukart diskonts
ir vertiba, kas tiek atnemta no obligacijas nominalvertibas un iegulditajs iegadajas obligaciju ar
atlaidi, nominalveértiba — diskonts. Piem&ram, obligacijas nominalvértiba ir 100 EUR un diskonts
ir 10 EUR, sanak, ka iegulditajam obligacija izmaksas 90 EUR. Obligacijas dz&Sanas termina
beigas tas turétajs sanems tas nominalvertibu, sanak, ka 10 EUR biis iegulditaja ienakums. Prieks
iegulditaja ir izdevigi iegadaties obligacijas ar diskontu, jo cena par kadu iegulditajs iegadajas
obligaciju ir zemaka par tas nominalvertibu un starpiba ir iegulditaja ienakums. Kapitalsabiedribai
ir izdevigi pardot Sadas obligacijas ar diskontu, jo iegulditaju interese un pieprasijums péc sadam
obligacijam ir salidzinosi lielaks, jo tas tiek tirgotas ar atlaidi.

Lieli uzn@mumi var finansét savus ilgtermina ieguldjjumus emitgjot ilgtermina parada
vertspapirus — korporativas obligacijas. Korporativas obligacijas ir [idzigas valsts obligacijam,
atSkiras ar emitentu, dz€8anas terminu, parasti korporativajam obligacijam tas ir isaks neka valsts
obligacijam un parasti uznémumu emitétam obligacijam ir lielakas kupona likmes, tas saistits ar

lielaku riska pakapi.'*

13 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 218. Ipp.
14 Steven Dym., The complete practitioner’s guide to the bond market, McGraw-Hill USA, 465, 2009
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1.2.  FinanS$u tirgus biitiba un klasifikacija

FinanSu tirgus ir plass un ietver sevi pargjos tirgus, precizak resursu tirgu, precu un
pakalpojumu tirgu un tehnologiju tirgu un taja pasa laika veido savu tirgu, kas saistits ar finansu
lidzeklu plismu, pirk$anu un pardosanu. Saja tirgu finansu aktivi tiek pirkti un pardoti par finansu
aktiviem, notiek kapitala pavairoSana un nauda atrodas nepartraukta darbiba, finansu aktivi pieaug
vértiba vai zaudé savu vértibu, nepartraukti atrodoties kustiba. ST paradiba ir naudas lidzeklu
nepartrauktas kustibas process. Terminos nauda tiek definéta ka prece un ta ir vieniga un universala
prece, kuras cena katru sekundi mainas uz vienu vai otru pusi, ir paklauta inflacijai vai deflacijai
un fundamentaliem faktoriem.

FinanSu instrumenti iedalas divas kategorijas, tie finansu instrumenti, kas apgrozas tirgii un
tie, kas neapgrozas tirgii. Brivi pieejamie un likvidie finansu instrumenti ir tie, kas apgrozas tirgi.
Akcijas un korporativas obligacijas ir apgrozamie tirgii finansu instrumenti, tas nozime, ka tie ir
likvidie finansu instrumenti, kurus p&c nepiecieSamibas var atri pardot, parverSot naudas lidzek]os.
Korporativas obligacijas ir ilgtermina un vid€ja termina parada vertspapiri. Akcijas ir beztermina

kapitala vertspapiri. Sie vertspapiri ir kapitalsabiedribas pamatkapitala finansésanas riki.

15



Finans$u instrumenti

Apgrozas tirgi

Vertspapiri

Parada vertspapiri

Kapitala vertspapiri

Atvasinatie finansu
instrumenti

Neapgrozas tirgl

dalas kapitalsabiedriba

pamata ir finansu

aktivi vai to izmainas

termindepoziti

| |ilgtermina un videja

termina

|| apliecina 'dzdalibu

kapitala

pamata ir preces

kreditiestazu krediti

istermina (naudas
tirgus instrumenti)

| | apliecina lidzdalibu

ieguldijumu fondos

| | strukturizéti finansu

instrumenti

uzkrajosa
apdroSinasana

| ieguldijumi pensiju
fondos

1.4.att. Finan$u instrumentu Klasifikacija®®

FinanSu instrumentiem, kas apgrozas tirgl ir ietekme uz visu finanSu tirgu kopuma, jo
lielaks un nozimigaks ir finansu instruments, jo lielaka ir ietekme uz finansu tirgu. Piem&ram, liela
uznémuma akciju tirgus cena, tadu uznémumu ka Apple Inc., Nike Inc., Exxon Mobil Corporation,
Netflix, Inc. AT&T Inc. utt., liela méra ietekme finansu tirgus indeksus, tada veida ietekmgjot
finansu tirgu. Tapat arT pastav sakariba, ka Sie finanSu instrumenti ir riskantaki, tie tiesi korelé ar
finansu, ekonomiskiem un politiskiem faktoriem, citiem vardiem sakot apgrozamie tirgi finansSu
instrumenti tiesi korel€ ar fundamentaliem faktoriem un ir atkarigi no tiem. Piem&ram, akciju cenas

ir atkarigas no akciju sabiedribas reputacijas, no politiskajam parmainam un socialajam norisém,

5 Praude. V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446, 21. Ipp.
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kas notiek gan valsti, kurai pieder uzn€mums, gan vispar pasaul€ utt. Tapat arT lielo un nozimigo
uznémumu akcijas liela méra ietekme gan sava regiona un nozares finansu tirgu, gan visu finansu
tirgu kopuma, ietekm&jot nozimigakos finansu tirgus indeksus. Pieméram, Amerikas Savienoto
Valstu (ASV) nozimigakie indeksi ir Nasdaq Composite, S&P 500, Dow Jones Industrial Average
un Eiropas Savienibas (ES) nozimigakie indeksi ir Deutsche Boerse AG German Stock Index
DAX, CAC 40 Index, FTSE 100 Index un Nikkei 225.

Akeciju tirgus indeksi tika raditi lai vienkarsi un atri atspogulotu vairaku indeksa ietilpstosu
akciju cenu izmainas kopuma. Indeksa veértibas izmainas nosaka indeksa ietilpstoSo vertspapiru
veértibas izmainu summu. Misdienas investoriem indeksi sniedz iesp&ju &rti parskatit kadas
konkréetas valsts, uznémeéjdarbibas nozares vai cita tirgus segmenta kopg€jo situaciju. Investgjot
indeksa, tiek veiktas investicijas visos indeksa ietilpstosajos aktivos vienlaicigi, pieméram, lielakie
un likvidakie 30 uznémumi Vacijas birza ir apkopoti DAX 30 indeksa, bet 100 Londonas birzas
lielakie uzn@mumu vértibas izmainas atspogulo FTSE 100 indekss.®

Investoriem pieejamie finanSu tirgus jeb precizak akciju tirgus indeksi ir balstiti uz
uznémumu emitétam akcijam un to tekoSam tirgus cenam, indeksos ietilpst tikai pasi drosakie,
nozimigakie un likvidakie uzn@émumi. Priek§ uzn€muma tas ir gods kliit par vienu no akciju tirgus
indeksu saraksta dalibniekiem. Uzreiz uzn€muma akcijas tiek kot€tas augstak un iegulditaju
interese par akciju iegadi picaug. Sadi vertspapiri tick uzskatiti par drodakiem salidzinajuma ar
citiem, kas neietilpst indeksos, finansé$ana, izmantojot vertspapirus par kilu notiek uz labakiem
procentiem. Prieksrociba ir ari taja, ka komisija par darjjumiem finansu tirgos Sim akcijam ir
zemaka, jo to cena ir augstaka salidzinajuma ar citam akcijam, apmeéram augstaka par 3 USD.
Iegulditaju interese un prieksrocibas no akciju, akciju tirgus indeksu vai opciju uz akcijam iegades
nak par labu akciju sabiedribai, kas emit&jusi Sis akcijas. Sakariba ir tada, ka pieaugot akcijas tirgus

cenai pieaug arT akciju sabiedribas kapitalizacijas vertiba.

16 TMS brokers Europe LTD majaslapa, sadala Tirdzniecibas platforma, sadala Akcijas, sadala Akciju tirgus indeksi
[tieSsaiste] [skatits 23.04.2018] Pieejams: https://www.tmseurope.lv/akciju-tirgus-indeksi
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Apgrozamie finansu
instrumenti

Vertspapiri

Parada vertspapiri

Atvasinatie finan$u

nstrumenti

Kapitala vertspapiri

iespgjas ligumi

No juridiska viedokla vertspapiri ir tiesibas uz noteiktiem aktiviem vai resursiem, kam ir
sava pastavéSanas forma. No ekonomiska viedokla vertspapiri ir finanSu instrumenti, kurus
izmanto ka ieguldiSanas objektus. Apvienojot abus aspektus, Valérijs Praude, gramatas par finansu
instrumentiem autors piedava $adu vertspapiru jédziena definiciju, vértspapiri ir finansu
instrumenti, kas apliecina izlaid€ja jeb emitenta saistibas pret to TpaSnieku jeb turétaju un var biit

par publiskas apgrozibas objektu, nemainoties taja nostiprinato tiesibu apjomam, un tos iesp&jams

izmantot darfjumos ienakumu gii$anas nolika.®

FinanSu instrumentu tirgus no vienas puses ir ciesi saistits ar citu veidu tirgiem, jo ietver

noteiktus produktus, to pardevéjus, pircéjus un starpniekus, kuri veido to pieprasijumu un

17 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 29. Ipp.
18 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 21. Ipp.
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1.5.att. Apgrozamo finans$u instrumentu Klasifikacija'’




piedavajumu. Bet no otras puses — finansu instrumentu tirgum piemit Tpatnibas, jo tiek piedavats
un apgrozas savdabigs produkts — finanSu instrumenti. To specifika savukart nosaka tirgus
dalibnieku sastavu, funkcionésanas kartibu un reguléSanas noteikumus. Jebkura ekonomiskaja
sisteéma viena pola uzkrajas naudas lidzeklu parpalikums, bet otra — rodas nepiecieSamiba piesaistit
papildu naudas Iidzeklus. Tie$i naudas Iidzeklu nevienmérigas uzkraSanas rezultata rodas
nepiecieSamiba péc to pardaliSanas. FinanSu instrumentu tirgus veido mehanismu naudas lidzeklu
parpliiSanai no vienas tautsaimniecibas nozares uz citam, no viena uzn€muma uz citu utt.
Pieprasijumu péc finanSu instrumentiem veido valsts, uzp@mumi, majsaimniecibas u.c.
Piedavajumu nodroS$ina vietgjie uznémumi, finanSu sektora dalibnieki, iedzivotaju uzkrajumi u.c.
Vieni un tie paSi tirgus dalibnieki var kliit gan par naudas lidzeklu patérétajiem, gan to
piegadatajiem.’

Saja darba tiks izskatiti finan§u instrumenti vértspapiri, kas atrodas publiska apgroziba un
ir brivi pieejami finanSu darjjumiem tirga.

Latvijas Republikas likumdoSana ir stingri noteikts kadus finanSu instrumentus var emitet
konkréta iestade un pat izrakstit fiziska persona. Valsts var emitét tikai valsts obligacijas un
paradzimes, pasvaldibas tikai municipalas obligacijas. AS jeb akciju sabiedribas obligati emité
akcijas un var emitét korporativas obligacijas, izrakstit vekselus, ¢ekus un Tstermina paradzimes.
SIA jeb sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu var emitét korporativas obligacijas, izrakstit vekselus,
¢ekus un 1stermina paradzimes. Kreditiestades, kas péc biitibas ir akciju sabiedribas obligati emité
akcijas un var emitét kilu zimes, korporativas obligacijas, izrakstit vekselus, ¢ekus, Tstermina
paradzimes un noguldijumu sertifikatus. leguldijuma parvaldes sabiedribas emiteé akcijas, bet
akcijas nedrikst laist publiska apgroziba, emité ieguldijumu apliecibas. Fiziskas personas var

izrakstit vekselus, ¢ekus un Tstermina paradzimes.

19 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 50. Ipp.
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1.1. tabula®

Ar Latvijas Republikas likumdo$anu noteiktie finan$u instrumentu emitenti

Finansu

instrumenti

Emitenti

valsts

pasSvaldibas

akciju

sabiedribas

citas

kapitalsabiedribas

kreditiestades

Ieguldijuma
parvaldes

sabiedribas

Fiziskas

personas

Akcijas

*

+

Valsts
obligacijas un

paradzimes

Municipalas

obligacijas

Kilu zimes

Korporativas

obligacijas

Vekseli, ¢eki

Istermina

paradzimes

leguldijumu

apliecibas

Noguldijumu
sertifikati

*Akcijas nedrikst laist publiska apgroziba

Kapitalsabiedriba var emitet akcijas, izlaist obligacijas, izrakstit vekselus, cekus un Tstermina

paradzimes. Emitét akcijas drikst tikai akciju sabiedriba. Emitét obligacijas var ar1 sabiedriba ar

ierobezotu atbildibu. Tomér praksé biezak to dara akciju sabiedribas.

Lielaka interese ir saistita ar kapitalsabiedribu prieksrocibam emitét akcijas un obligacijas.

Sie finan3u instrumenti, kapitala un parada vértspapiri, ir lielakie un izplatitakie instrumentu veidi

starp kapitalsabiedribu emitétiem vertspapiriem ka viens no kapitala finansésanas veidiem.

2 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. sgjums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 30. Ipp.
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1.3. Akciju emisijas butiba un veidi
Emitents ir juridiska vai fiziska persona, kas izlaiz jeb emit€ vai plano izlaist vertspapirus.
Akcijas emit€ akciju sabiedribas, kreditiestades un ieguldijuma parvaldes sabiedribas. AKcijas var
emitet tikai un vienigi akciju sabiedriba. Sabiedriba emité akcijas lai piesaistitu akcionaru brivos
naudas lidzeklus un palielinatu savu pamatkapitalu.
Akciju emisija notiek saskana ar Latvijas Republikas likumdosanu un péc iek$gjiem
kapitalsabiedribas noteikumiem.
Akciju emisijas mérki ir $adi:
» akciju sabiedribas finans€juma nodro$inajums atbilstosi tas attistibas stratégijai,
* uzpemumu sapliisanas, apvienoSanas vai uznems$anas nodroSinajums (merge and
acquisition);
= akciju sabiedribas finansiala stavokla uzlaboSana (kreditoru saistibu samazinaSana

utt.).:

Lai 1stenotu emisijas mérkus un realizétu jebkura veida jaunu akciju emisiju, var izmantot
Sadas emisijas formas:
= publiska emisija (public underwriting);
= slégta emisija (private placement);

» atlikta emisija (convertible security).??

Akciju emisijas veidi

akciju konsolidacija jeb
reversa akciju $kelSana
(stock consolidate or
reverse stock split)

pamatkapitala palielinasana akciju SkelSana (stock split)

1.6.att. Akciju emisijas veidi?®

2L Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446, 174.Ipp.

2 Turpat

2 Autora veidota shéma pamatojoties uz V. Praudes Finansu instrumenti 1. s&juma sniegto informaciju
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Lémumu par pamatkapitala palielinasanu pienem akcionaru pilnsapulce. Akceptgjot
lémumu par jauno akciju emisiju, kapitalsabiedriba izdara grozijumus savos statiitos un emité
akcijas. Pastav stingrs nosacijums, ka jaunas akcijas var emitet tikai tad, kad ieprieksgjas emisijas
akcijas ir pilniba apmaksatas.

Sabiedriba palielina pamatkapitalu, emit€jot jaunas akcijas saskana ar lémumu par
pamatkapitala palielinasanu un atklajot uz tam parakstisanos.?

Pamatkapitala palielinasana ka akciju emisijas veids nozime, ka akciju sabiedriba emite
jaunas akcijas, ta var but pirmatngja emisija vai art talaka emisija.

Akciju SkelSana nozime, ka jau esosas tirgl akcijas saSke] palielinot kopgjo akciju skaitu
apgroziba, bet nemainot kop€jo akciju nominalvertibu. Pieméram, ja kapitalsabiedriba pienem
lémumu par akciju SkelSanu attieciba 2:1, tas nozime, ka 2 jaunas akcijas aizvietos 1 veco akciju
un katras jaunas akcijas nominalvértiba samazinasies 2 reizes, lai kop€ja nominalvertiba paliktu
tada pati ka agrak. Saja gadfjuma kapitalsabiedribas kopéja akciju nominalvértiba paliks
nemainiga. Pieméram, vienas akcijas nominalvértiba ir vienada ar 1 EUR, kop&jo akciju skaits
palielinas no 50 000 Iidz 100 000 akciju, kop&ja nominalvertiba paliks nemainiga 50 000 EUR,
savukart vienas jauna akcijas nominalvertiba samazinasies un bis vienada ar 0.5 EUR.

Akciju konsolidéSana nozime, ka jau eso$as tirgii akcijas konsolidé samazinot kop&jo akciju
skaitu apgroziba, bet nemainot kop&jo akciju nominalvertibu. Pieméram, ja kapitalsabiedriba
pienem l@émumu par akciju konsolidaciju attieciba 1:2, tas nozime, ka 1 jauna akcija aizvietos 2
vecas akcijas un katras jaunas akcijas nominalvértiba palielinasies 2 reizes, lai kopgja
nominalvértiba paliktu tada pati ka agrak. Saja gadijuma kapitalsabiedribas kopgja akciju
nominalvertiba paliks nemainiga. Pieméram, vienas akcijas nominalvértiba ir vienada ar 1 EUR,
kopgjo akciju skaits samazinas no 100 000 Iidz 50 000 akciju, kop&ja nominalvertiba paliks
nemainiga 100 000 EUR, savukart vienas jaunas akcijas nominalvértiba pieaugs un biis vienada ar
2 EUR.

Akciju sabiedribas akcionariem ir pirmtiesibas attieciba uz jaunam emitétam akcijam, ja
visas jaunas akcijas tiek sadalitas proporcionali strap esoSajiem akcionariem, tad ta ir slégta
emisija.

Pamatkapitala palielinaSanas gadijuma IidzSingjam akcionaram ir pirmtiesibas iegadaties
jaunas emisijas akcijas proporcionali vinam jau piederoSo akciju nominalvértibu summai. Ja kads

no akcionariem noteiktaja termina neizmanto savas pirmtiesibas, attiecigas jaunas emisijas akcijas

24 Komerclikums 13. nodala, 2. nodala, 250.pants
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pamatkapitala palielinasanas noteikumos paredz€taja kartiba piedavajamas parakstiSanai tiem
Iidz8in&jiem akcionariem, kuri izmantojusi pirmtiesibas.?®

Ja akciju sabiedribas akcionari neizmantoja savas pirmpirkuma tiesibas vai pamatkapitala
palielinaSanas Tpasu mérku gadijuma, akciju sabiedriba var piedavat jauno akciju publisko emisiju.
ParakstiSanos uz jaunas emisijas akcijam akciju sabiedriba var organizg€t pati vai uzticet to treSajai
personai (bankai, brokeru sabiedribai, birzai utt.).25

Akciju emisija var notikt dal&ji vai tikt atsaukta d€l] ta, ka nav parakstits statitos noteikts
emiteto akciju skaits. Dal&ji izpildita akciju emisija nozime to, ka nav parakstitas visas statiitos
noraditas emitétas akcijas, bet tikai dala no tam, §1 emisija tiek uzskatita par pabeigtu un stattitos
tiek uzradits jauns skaitlis, kas vienads ar parakstito akciju skaitu un pamatkapitals tiek palielinats
par So skaitli.

Var izmantot ari ta dévéto atlikto emisiju. Saja noliika izmanto iepriek3gjas emisijas
emitétos atvasinatos vertspapirus — parakstiSanas tiesibas (right), variantus (warrant) vai
konvert&jamos vertspapirus (obligacijas). Jebkura gadijuma minétos vertspapirus noteiktaja kartiba
var apmainit pret jaunas emisijas parastajam akcijam. Ja atvasinatie vai konvert€jamie vertspapiri
pieder jau esoSiem akcionariem, galigais rezultats ir lidzigs publiskai parakstiSanai uz jaunas

emisijas akcijam vai pirmpirkuma tiesibu izmantosanai.?’

14. Korporativo obligaciju emisijas butiba

Korporativas obligacijas var emitét kapitalsabiedribas, precizak sakot akciju sabiedriba
(AS) vai sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu (SIA). Kreditiestades arT emité obligacijas. Sabiedriba
emit€ obligacijas lai piesaistitu iegulditaju brivos lidzeklus un palielinatu savu pamatkapitalu.

Obligaciju emisija notiek saskana ar Latvijas Republikas likumdoSanu un péc ieksgjiem
kapitalsabiedribas noteikumiem.

Korporativas obligacijas kalpo ilgtermina lidzeklu piesaistiSanai uznéméjdarbibai un ir
alternativa kreditam. Korporativo obligaciju 1pasnieki ir uzn€muma kreditori, bet nav ta Tpasnieki
(tiem nav balsstiesibu, un tie nevar piedalities uzndmuma parvaldg), ka tas ir akciju gadijuma.?®

Obligaciju dzives cikls sastav no &etriem noteiktiem dzives posmiem jeb etapiem. Sie etapi

ir aprakstiti 1.2. tabula.

25 Komerclikums 13. sadala, 2. nodala, 251. pants
26 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. séjums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 177. lpp.
27 Turpat
28 Natalja Tocelovska, “Latvijas pardda vértspapiru tirgus: 14 gadu pieredze un nakotnes tendences” Latvijas
Universitates raksti. 2008. 737. sgj. ekonomika, 345.-353. Ipp. 350. Ipp
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1.2. tabula®

Obligaciju dzives cikls

Nr. | Posms Izpilditajs

1. Laidiena sagatavosana Emitents (saskana ar likumdo$anu un laidiena
nosacijumiem)

2. Izplati§ana primaraja tirg Emitents, pilnvarota persona

3. Apgroziba sekundaraja tirg Vertspapiru tirgus starpnieki, iegulditaji (fiziskas un

juridiskas personas)

4, Procentu maksasana” un nominalvértibas dzésana | Emitents (saskana ar likumdosanu un laidiena

nosacijumiem)

“Notiek terminos atkariba no laidiena nosactjumiem.

Pirmaja posma tiek noteikti laidiena noteikumi saskana ar likumdoSanu un ieks€jiem
noteikumiem. Tiek noteikta obligacijas nominalvértiba un dzésanas termins, tiek noteikta kupona
vertiba jeb procenti, kas tiks maksati obligacijas turétajam un kads bus obligaciju emisijas
nodroSinajums.

Otraja posma emitents vai emitenta pilnvarota persona nodarbojas ar obligaciju izplatiSanu
primaraja tirgt. Par emitenta pilnvaroto personu ir uzskatama ieguldijumu brokeru sabiedriba
(brokeris), kas ir finansu tirgus dalibnieks.

Tresaja posma notiek obligaciju apgroziba sekundaraja tirgt, tas notiek jau bez emitenta
starpniecibas un iejaukSanas. Vertspapiru tirgus dalibnieki sava starpa perk un pardot obligacijas.

Ceturtaja posma notiek kupona maksajumi, to periodi ir atkarigi no laidiena noteikumos
noteiktiem terminiem un pasas beigas notiek obligacijas dz€Sana un nominalvértibas atmaksa
obligacijas turétajam jeb Ipasniekam. Kapitalsabiedriba var ar1 dz€st obligacijas priekslaicigi,
nesagaidot to dz€Sanas terminu.

Visa veida ieguldijumi ir saistiti ar risku ciest zaudéjumus. Tapéc arT tieck mekl&tas iesp&jas
minimizet risku un pasargat iegulditaju. Pastav apgriezti proporcionala likumsakariba starp risku
un ienesigumu, jo riskantaks ir finansu instruments, jo lielaks ir ienesigums no ieguldijuma taja.
Bezcerigi meklét ienesigakos finansu instrumentus un cerét, ka risks biis zems, tomér risku péc

iesp€jas var minimizet un aizsargat ieguldijumus.

2 Praude, V., Finansu instrumenti, 1. s&jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 239. Ipp.
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Izskatot obligacijas, secinams, ka viszemakais risks piemit valsts obligacijam, tam seko
pasvaldibu obligacijas, korporativas obligacijas ar nodroSinajumu un pasas riskantakas obligacijas
ir korporativas obligacijas bez nodroSinajuma.

Iesp&jamie riski, kas saistiti ar obligacijam ir iedalami divas grupas: iekS€jie un argjie riski.
Ir iesp€jami tadi riski ka inflacijas un valttu kursa izmainu risks, kas ir atkarigs no valsts vai
ekonomiskas zonas, kura atrodas emitents. Likviditates un cenas svarstibu risks, kas atkarigs no
tirgus tendencem, tirgus pieprasijuma un piedavajuma. Procentu likmju svarstibu risks un
komisijas maksas risks, kas ir atkarigs no obligacijas veida, tas reitinga, dz€Sanas termina,
vertspapira pieprasijuma, tirgus procentu likm&ém un starpnieku jeb brokeru komisijam. Komisijas

maksa parasti ir atkariga no vértspapira ienesiguma un riska, kas saistits ar to.

Obligaciju
nodro§inajums
|
| | |
L. pavl!(a_pes 2. pavl!(a_pes Kombingtas
nodroSinajuma nodroSinajuma oblieaciias
obligacijas obligacijas £acy
|
| |
nekustama
— TpaSuma nodros§inatas nenodrosinatas
iekilajums
— finanSu iekilajums — nematerialie aktivi| — nakotnes ienakumi
| . | - investicijas
iekartas iekilajums garantijas projekti
—  apdrosinatas

1.7.att. Korporativo obligaciju Klasifikacija péc to nodro$inajuma®°

FinanSu instrumentus iedala péc nodroSinajuma pakapes pirmaja un otraja pakapée. 1.

pakapes nodrosinajuma obligacijas ir tas, kas nodroSinatas ar emitenta materialiem aktiviem jeb

%0 Praude V., Finansu instrumenti, 1. s¢jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 237. Ipp.
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kadu no ta ipaSuma objektiem, pieméram, nekustamais Ipasums vai iekartas. 2. pakapes
nodro$inajuma obligacijas ir tas, kas nodro$inatas ar emitenta nematerialiem aktiviem, piem&ram,
licences, patenti, kapitalsabiedribas zimols, ka ari garantijas un obligaciju apdroSinasana ar
polisem. legulditajam vairak pievilcigas iegadei biis nodroSinatas obligacijas, jo risks ciest
zaud@jumus uzreiz samazinas un ieguldijums klist drosaks.

Lai pienemtu lémumu par obligaciju emisiju emitentam no vienas puses un iegulditajam lai

pienemtu l@émumu par obligaciju iegadi no otras puses ir jasalidzina obligaciju prieksSrocibas un

trikumus.
1.3. tabula®
Korporativo obligaciju priekSrocibas un trikumi

No emitenta viedokla No iegulditaja viedokla

Prieksrocibas Obligacijas ka uznémuma | Obligacijas parasti ir drosaki
aiznemuma veids ir 1&taks neka | vertspapiri neka daudzi citi (akcijas,
aiznémuma avoti (krediti). Procentu | opcijas u.c.). Ir iespgja sanemt
maksajumi tiek veikti pirms nodoklu | fiks€tu ienakumu un to kapitalizet. Ir
aprékinasanas. Obligaciju emisija | pieejama plasa informacija par
lauj aiznemties lidzeklus uz ilgaku | obligaciju drosibu (reitingu). Ir
laiku. Obligaciju Tpasnieki | iesp€ja diversificét ieguldjumus.
nepiedalas pelnas sadalé un tiem nav
balsstiesibu.

Trokumi Procentu maksajumi par obligacijam | Ienesigums vidéji ir zemaks neka

ir obligati. Obligacijas ir jaatmaksa
noteikta  termina, kas rada
vienlaicigu lielu naudas lidzeklu
atplidi no emitenta. Dazadi ar
obligacijam saistiti ierobezojumi var
samazinat  emitenta finansialas

darbibas elastigumu.

akcijam un daudziem citiem
vertspapiriem. Ir  ierobezotas
spekulacijas iespéjas. Nevar
ietekmét emitenta darbibu un

nepiedalas ta pelnas sadalg.

3 Praude V., Finansu instrumenti, 1. s¢jums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 242. Ipp.
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2. FINANSU INSTRUMENTU EMISIJAS NOSACIJUMI LATVIJAS
REPUBLIKA

2.1.  FinanSu instrumentu tirgus reguléjuma sistéma

Latvijas Republika likums kas regul€ finansu tirgus darbibu ir “Finansu instrumentu tirgus
likums”. Visas kapitalsabiedribas, kas ir saistitas ar finanSu instrumentiem darbojas saskana ar
noradito likumu un Eiropas Savienibas Parlamenta un Eiropas Savienibas Padomes reguléjumiem,
ka arT finan$u un kapitala tirgus komisijas (FKTK) izdotiem normativiem aktiem. Tapat arT katra
kapitalsabiedriba darbojas saskana ar Komerclikumu.

Regulétais tirgus — organizatorisku, juridisku un tehnisku pasakumu kopums, kas padara
iespgjamu atklatu un regularu finansu instrumentu darfjumu slégsanu.

Latvijas Republikas finanSu tirgu regulé, kontrol€, uzrauga, veic uzskaiti un glaba
informaciju FKTK jeb finansu un kapitala tirgus komisija. FKTK parvalda oficialas regulétas
informacijas centraliz&to glabasanas sistému, kur tiek glabati kapitalsabiedribu gada un pusgada
finansu parskati un revizijas zinojumi, informacija par emitentu, batiski notikumi un jaunumi
emitenta darbiba utt.

Latvijas Republika centralais vértspapiru depozitarijs ir Nasdaq CSD SE. FKTK 2017. gada
22. augusta pieskirusi atlauju Nasdaq CSD SE pildit valsts centrala vertspapiru depozitarija
funkcijas. Depozitariju uzrauga un kontrolée FKTK. Nasdaq CSD SE tika izveidots 2017. gada
Apvienojot Latvijas, Lietuvas un Igaunijas centralos vertspapiru depozitarijus.

Nasdaq CSD SE (Societas Europaea) ir regionals centralais vertspapiru depozitarijs Baltija,
kas sniedz pakalpojumus Igaunija, Latvija un Lietuva. Nasdaq CSD nodrosina p&c-tirdzniecibas
infrastruktiru un plaSu vertspapiru norékinu pakalpojumu klastu tirgus dalibniekiem.
Depozitarijam ir butiska loma Baltijas finansu tirgii ka vienigajam centralajam akciju, obligaciju,
valdibu izlaistu vértspapiru un citu finanSu instrumentu registram. Nasdaq CSD ir licencéts
atbilstosi Eiropas Centralo vertspapiru depozitariju regulai (CSDR), un to uzrauga Baltijas finansu
un kapitala tirgus uzraudzibas iestades atbilstosi CSDR. Nasdaq CSD ir Nasdaq Grupas dalibnieks.
Mates sabiedriba Nasdaq, Inc. sniedz tirdzniecibas un péc-tirdzniecibas pakalpojumus vairak neka

50 valstis.®

32 Finangu instrumentu tirgus likums, A sadala, 1. pants
33 Nasdaq CSD majaslapa, sadala Par mums [tieSsaiste] [skatits 26.04.2018] Pieejams: https://nasdagcsd.com/Iv/par-
mums/
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Nasdaq CSD SE galvenas funkcijas ir sekojosas:

vertspapiru registrésana;

vertspapiru uzskaite un glabasana;

nodroSinat péc-tirdzniecibas infrastruktiru un plasu vertspapiru norékinu
pakalpojumu klastu tirgus dalibniekiem;

uzturét vertspapiru norékinu sist€mas precizu darbibu,

nodro$inat vertspapiru apkalpoSanu, tas nozime biit par starpnieku, sagatavojot
akcionaru sarakstus uz akcionaru sapulcé€m, izmaksat dividendes akciju turétajiem
un veikt kupona maksajumus obligaciju turétajiem;

kartot un uzturét pensiju sistémas 2. limena dalibnieku kontu sistému.3*

Reguléta tirgus organiz€tajs un Latvijas Republikas vieniga birza AS Nasdaq Riga, ta ir

Rigas birza, kas ieklauta Nasdaq Baltic kop&ja birza un ir dala no Nasdaq OMX Group Inc. Saja

birza ir apkopots viss Baltijas valstu finansu tirgus.

Nasdaq Riga galvenas funkcijas ir sekojosSas:

uzraudzit un kontrol€t finansu emitentus, kas ieklauti birzas sarakstos;
uzraudzit un kontrolét birzas biedru attistibu un darbibu;
pienemt l@mumus par sankciju pieméroSanu birzas emitentiem un biedriem par

birzas noteikumu parkapsanu.

Nasdaq Baltijas tirgus ir vienots nosaukums, kas aptver birzu Nasdaq Tallinn, Nasdaq Riga

un Nasdag Vilnius, ka ari Nasdaq CSD centralo veértspapiru depozitariju Baltija kopigo

piedavajumu. Nasdaq Baltijas birzas vertspapiru tirdznieciba notiek viena tirdzniecibas sist€ma;

noteikumi un tirgus prakse ir savstarp€ji saskanoti. Nasdaq Baltijas birzas uztur regul€tu, atklatu

un efektivu tirgus infrastruktiiru. Tas tiecas klit par efektivu kanalu uznémumiem kapitala

piesaistei, ka arT veicina institucionalo un privato investoru iesaistiSanos veértspapiru sakotngja

izplatiana un otrreiz&ja tirgi. >

Galvenais finanSu tirgus uzraugs Latvija ir FKTK, bet pastav arT zemaka Itmena uzraugs,

kas ir dala no Rigas birZzas.

34 Autora formuletas Nasdaq CSD SE galvenas funkcijas pamatojoties uz Nasdaq CSD SE majaslapas informaciju
% Nasdaq Baltic majaslapa, sadala Par mums, sadala Nasdaq Baltijas tirgus [tiesaiste] [skatits 26.04.2018]
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/Iv/birzas-informacija/par-mums/
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Nasdaq Riga Uzraudzibas komiteja ir neatkariga institiicija. Uzraudzibas komitejas eksperti
nav saistiti ar birzu un pilda savus darba pienakumus tikai un vienigi uzraudzibas komitejas laba,
nerodas intereSu konflikts. Nasdaq Riga padome ievél uzraudzibas komisijas ekspertus.

Gan emitentu, gan biedru ikdienas uzraudzibu joprojam veic Nasdaq Riga specialisti, kuri
ir atbildigi par materialu sagatavosanu Uzraudzibas komitejai. Uzraudzibas komitejas [Emumus var
parsiidzet FinanSu un kapitala tirgus komisija, Skiréjtiesa vai tiesa. Lidzigas neatkarigas
uzraudzibas komitejas, kas izskata disciplinarlietas un lemj par sankciju piemerosanu, ir izveidotas
ari citas Nasdaq grupas birzas, t.sk., Vilnas un Tallinas birzas.

Latvijas Banka ka Latvijas Republikas centrala banka nodarbojas ar maksajumu sisteémas
darbibas organizé€Sanu, parraudzibu un uzturé€Sanu, nodroSinot maksajumu sist€mas tehnisko
infrastruktiiru un piedaloties tas attistiba. Latvijas Banka nodro$ina divas maksajumu sist€émas, kas
ir pilniba automatiz€tas un veic efektivu darbibu nodroSinot Latvijas teritorija starpbanku
maksajumus nacionalaja valita (eiro). Sisteémas ir sekojoSas: TARGET2-Latvija un Latvijas
Bankas elektroniska kliringa sisttma EKS. Caur TARGET2-Latvija notiek norékini ar
vertspapiriem.

TARGET2 vertspapiriem ir Eirosistemas infrastruktiira, kas dod iesp&u, izmantojot
vienoto tehnisko platformu un normativo aktu ietvaru, veikt vertspapiru norékinus un ar tiem
saistitos naudas nor€kinus péc vienadiem standartiem visa Eiropa. TARGET2 vertspapiriem ir
lielakais Iidz §im istenotais Eirosist€mas projekts tirgus infrastruktiiru joma. Nekur pasaulé nav
lidzigas sist€mas, kura apvienojusies 20 valstu depozitariji un nacionalas centralas bankas, lai
vienoti veiktu vertspapiru darfjumu norékinus. 2017. gada 18. septembrT Latvijas Banka kopa ar
Nasdaq CSD, SE un pargjiem Latvijas vertspapiru tirgus dalibniekiem sekmigi pievienojas
TARGET? vértspapiriem platformai.®’

Latvijas Banka uzsaka naudas norékinu nodroSinasanu TARGET2-Latvija dalibniekiem,
izmantojot centralas bankas naudas lidzeklus. Tirgus dalibnieki var izmantot $adas TARGET2
vertspapiriem platformas priekSrocibas:

= investoriem un emitentiem viens piekluves punkts Baltijas un pargjiem Eiropas

kapitala tirgiem;

3 Nasdaq Baltic majaslapa, sadala Par mums, sadala Reguléta tirgus uzraudziba [tieSsaiste] [skatits 26.04.2018]
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/lv/birzas-informacija/reguleta-tirgus-uzraudziba/

37 Latvijas Bankas majaslapa, sadala Par mums, sadala Uzdevumi, sadala Maksajumu sistémas, sadala TARGET2
vertspapiriem [tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams: https://www.bank.lv/par-mums/uzdevumi/maksajumu-
sistemas-uzdevumi/target2-vertspapiriem
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* integréta platforma, kur nav atSkiribu starp parrobezu norékiniem un norékiniem
valsts iekSieng;

= saskanotas p&ctirdzniecibas darbibas;

* samazinata likviditates nepiecieSamiba (izmantojot automatiz€ta nodroSinajuma

iespgju).>®

2.2.  Finan$u instrumentu tirgus likums attieciba pret finansu instrumentu emisiju

FinanSu instrumentu tirgus likums ka viens no Latvijas Republikas tiesibu aktiem regulé
finansu tirgus darbibu. ST darba témas konteksta interese tiek pievérsta tiesi finansu instrumentu
emisijas aspektiem un nosacijumiem prieks kapitalsabiedribam no likumdosanas puses.

Sakotngja izvietoSana ir emitenta vai ta pilnvarotas personas izteikts publiskais
piedavajums ieglt parvedamus veértspapirus vai citus finanSu instrumentus un to pirmreizgja
iegiiSanas. Emisijas prospekts ir dokuments, kura ietverta detalizéta informacija par emitentu un ta
emitétiem parvedamiem vertspapiriem, par kuriem publiska piedavajuma izteicgjs vélas izteikt
publisko piedavajumu.*

Publisko piedavajumu drikst izteikt tikai péc tam, kad sanemts Komisijas 1émums par
atlauju izteikt publisko piedavajumu un emisijas prospekts ir publicéts saskana ar FinansSu
instrumentu tirgus likuma 21. panta prasibam. Lai sanemtu atlauju izteikt publisko piedavajumu,
emitents vai publiska piedavajuma izteic€js iesniedz Komisijai iesniegumu. Komisija izskata
iesniegumu un tam pievienotos dokumentus un 10 darba dienu laika p&c visu normativajos aktos
noteikto un atbilsto$i normativo aktu prasibam izstradato un noforméto dokumentu sanemsanas
pienem lémumu par atlauju izteikt publisko piedavajumu vai par atlaujas atteikumu.*°

Komisija pienem lémumu atteikt atlauju emitét finanSu instrumentus gadijuma, ja
iesnieguma noradita informacija neatbilst likumdoSanai vai ar var aizskart iegulditaju intereses.

Kapitalsabiedribas akcionaru vai dalibnieku sapulce apstiprina un ir atbildiga par emisijas
prospekta sniegto informaciju. Emisijas prospektu drikst izplatit tikai peéc Komisijas lémuma par

atlauju izteikt publisko piedavajumu pienemsanas.

38 |atvijas Bankas majaslapa, sadala Par mums, sadala Uzdevumi, sadala Maksajumu sistémas, sadala TARGET2
vertspapiriem [tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams: https://www.bank.lv/par-mums/uzdevumi/maksajumu-
sistemas-uzdevumi/target2-vertspapiriem
39 Finansu instrumentu tirgus likums, A sadala, 1. pants
%0 Finangu instrumentu tirgus likums, C sadala, 14. pants
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2.3.

Komerclikums attieciba pret finanSu instrumentu emisiju

Komerclikums ka viens no Latvijas Republikas tiesibu aktiem regulé kapitalsabiedribu

darbibu, tai skaita sabiedribas finansu instrumentu emisiju ka vienu no veidiem ka palielinat

sabiedribas pamatkapitalu.

Lémumu par pamatkapitala palielinasanu jeb $aja gadijuma jauno akciju emisiju pienem

akcionaru sapulce. Pirmtiesibas iegadaties jaunas emisijas akcijas proporcionali jau piederosSo

akciju skaitam, lai saglabatu esoSo procentualo Ipatsvaru uzn€muma. Statiitos nevar ierobezot vai

atcelt akcionaru pirmtiesibas uz jaunas emisijas akciju iegadi.

Kapitalsabiedribai pamatkapitala palielinaSanai ir jabiit pamatotam mérkim un iemeslam.

Pamatkapitala palielinaSanas noteikumos norada:

pamatkapitala palielinaSanas mérki vai iemeslus;

l1dz8ingjo pamatkapitalu, akciju kategorijas, skaitu un nominalvertibu;

paredzeéto pamatkapitala palielinajumu (izsludinatais pamatkapitals);

jaunas emisijas akciju kategoriju vai kategorijas, ka ari tiesibas, kas izriet no So
kategoriju akcijam, un akciju skaitu;

jaunas emisijas akciju nominalvértibu, pardosanas cenu un minimalo iemaksu, kas
jaizdara, parakstoties uz akcijam,;

jaunas emisijas akciju apmaksas veidu (nauda vai ar mantisko ieguldijumu);

to jaunas emisijas akciju kategorijas, skaitu un nominalvértibu summu, kuras
apmaksa ar mantisko ieguldijumu, noradot katru mantiska ieguldijuma priekSmetu
un ta vertibu;

jaunas emisijas akciju parakstiSanas un apmaksas terminus ar tadu aprékinu, lai
katra akcija biitu pilnigi apmaksata ne vélak ka gada laika no dienas, kad pienemts
lémums par pamatkapitala palielinasanu;

terminu, kada [idzSing€jie akcionari var izmantot pirmtiesibas uz jaunas emisijas
akcijam, ja viniem ir $adas tiesibas;

vietu un laiku, kur un kad notiks parakstisanas uz akcijam.*!

Akciju sabiedriba var pati organiz€t vai arl uzticét So uzdevumu starpniekam (birzai,

bankai, brokeru sabiedribai utt.)

41 Komerclikums 13. sadala, 2. nodala, 257. pants
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Var ne tikai palielinat bet nepiecieSamibas gadijuma arT samazinat pamatkapitalu, ja akciju
sabiedriba samazina savu akciju nominalvertibu vai dalgji dz&st akcijas. Dzeésot dalu no akcijam
sabiedriba izmaksa akciju turétajiem to nominalvertibu, §ada veida nerékinoties ar saviem akciju
turétajiem, bet tikai péc tam, kad ir izpilditas kreditoru aizsardzibas prasibas. Akciju
nominalvértibas samazinajuma gadijuma akciju sabiedriba samazina savu akciju pievilcibu
akcionaru acis un noteikti ietekme akciju tirgus cenu, rada triecienu un samazina tirgus cenu, bet
§1 sakariba var biit 1slaiciga un akcijas tirgus cena var talak augt. Toméer, ja akciju sabiedriba strada
ar stabiliem finan$u raditajiem tai nav iemeslu samazinat savu pamatkapitalu.

Akciju sabiedriba var emitét konvertgjamas obligacijas, kuras var apmainit pret §is akciju
sabiedribas akcijam kliastot par akcionaru, tada veida iegiistot sabiedribas dalas un tiesibas
piedalities parvalde (balsstiesibas). Tiesibu apmérs ir atkarigs no procentuala akciju apjoma. Var
emitét pec izveles gan uzraditaja, gan varda konvertgjamas korporativas obligacijas.

Akcionaru sapulce vienlaikus ar l[@émumu par konvert€jamo obligaciju emisiju pienem
lémumu par pamatkapitala nosacitu palielinaSanu likuma noteiktaja kartiba. Ar I[€émumu par
konvertéjamo obligaciju emisiju apstiprina ar1 obligaciju emisijas noteikumus, kuros norada:

* emit§jamo obligaciju skaitu, vienas obligacijas nominalvértibu un kopgjo
nominalvértibu summu;

= obligacijas cenu;

= obligaciju konversijas terminu;

= procentus, ko sabiedriba apnemas maksat obligacionaram, un to izmaksas
noteikumus (ja tadi ir paredzeti);

= obligacijas apmaksas kartibu un terminus;

= kartibu, kada obligacijas tiek apmainitas pret akcijam;

= obligacionaru tiesibas;

= citus noteikumus, kas nav pretruna ar likumu.*?

Konverté€jamo korporativo obligaciju emisijas pirmtiesibas to iegadei pieder jau esoSajiem

sabiedribas akcionariem.

42 Komerclikums 13. Sadala 1. Nodala 245. pants
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2.4. Nasdaq Baltic nosacijumi emitentiem

Kapitalsabiedriba péc savas izv€les var pienemt l@mumu par akciju vai obligaciju
ieklausanu birzas sarakstos. Latvijas Republikas kapitalsabiedribam ir pieejama Rigas vieniga
birza Nasdaq Riga, kas ietverta Nasdaq Baltic birzas finansu tirgi. Akcijas un obligacijas birza tiek
piedavatas eiro valitad un ir pieejamas Latvijas, Lietuvas un Igaunijas investoriem. Birza ir
ieklaujamas Latvijas, Lietuvas un Igaunijas kapitalsabiedribas.

Nasdaq Baltic birza ir loti maza pasaules meroga, savukart ir diezgan liela birza prieks
Baltijas valstu regiona. Birzas nosacijumi jaunajiem dalibniekiem ir stingri un nav tik viegli
sasniedzami jebkuram uznémumam, tomer eksiste vairaki saraksti priek$ emitétiem vertspapiriem,
kas atSkiras ar tam piedero$a uznémuma tirgus vertibu, ta reputaciju un vértspapiru riska limeni,
ka ari ar uznémuma darbibas raditaju kvalitati. Sie saraksti ir nepieciesami lai atlasitu labakos no
labakajiem uzn€mumiem un lai iegulditajs izveletos sev ttkamo riska un ienesiguma pakapi. Birzas

saraksti un to sadalijums akcijam un obligacijam ir paradits talak 2.1. un 2.2. att.

Baltijas akciju tirgus

Baltijas Regulétais Baltijas Alternativais
tirgus tirgus (First North)
Baltijas Oficialais First North Baltijas

saraksts akciju saraksts

— Baltijas Otrais saraksts

2.1.att. Baltijas akciju tirgus sarakstu sadalijums Nasdaq Baltic birza*

Visdrosakie vertspapiri ir pieskaitami pie Baltijas reguléta tirgus un ir tirgojami oficialaja

saraksta, tatad uzn€mumi, kas ir pieskaititi pie Baltijas Oficiala saraksta ir droSaki un ar mazaku

43 Autora veidota shema pamatojoties uz Nasdaq Baltic sniegto informaciju [tie$saiste] [skatits 27.04.2018]
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=mainlist&lang=Iv
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riska pakapi neka pargjie uznémumi birza. Talak seko Baltijas Otrais saraksts, kas ari atbilst
regulétajam tirgum un p&c tam seko First North Baltijas akciju saraksts.

Nasdaq First North ir Alternativais tirgus, kuru parvalda Nasdaq grupas birzas un kur$
darbojas ka Daudzpusgja Tirdzniecibas Sistema (Multilateral Trading Facility). Alternativajam
tirgum nav Eiropas Savienibas reguléta vertspapiru tirgus statusa. First North tirgii ieklautajiem
uznémumiem ir saistoSi First North noteikumi, tacu uz tiem nav attiecinamas regul€taja tirgi

ieklautajiem uzné@mumiem noteiktas prasibas.**

Baltijas parada
vertspapiru tirgus

Baltijas Regulétais Baltijas Alternativais
tirgus tirgus First North

First North Baltijas
parada vértspapiru
saraksts

Valsts parada
vertspapiri

Korporativie parada
Vertspapiri

2.2. att. Baltijas parada vértspapiru tirgus sarakstu sadalijums Nasdaq Baltic birza*

Visdrosakie parada vertspapiri pieskaitami pie Baltijas reguléta tirgus un tie ir valsts parada
vertspapiri (valsts obligacijas), tam seko korporativie parada vertspapiri (korporativas obligacijas)
un talak seko First North Baltijas parada veértspapiru saraksts.

Nasdaq Baltic kopgjais akciju emitentu skaits 2018. gada ir vienads ar 72 uznémumiem,
akciju sabiedribam, kas kot€jas birza. Savukart kop€jais obligaciju emitentu skaits ir daudz mazaks

un ir vienads ar 25 obligaciju emitentiem, kas kot&jas birza. Dazi uzn€mumi emite, gan akcijas gan

4 Nasdagq Baltic majaslapa, sadala Akcijas, sadala Baltijas akciju saraksti [tie$saiste] [skatits 02.05.2018] Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=mainlist&lang=Iv

45 Autora veidota shéma pamatojoties uz Nasdaq Baltic sniegto informaciju [tie$saiste] [skatits 27.04.2018]
Pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=bonds&lang=Iv
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obligacijas un ietilpst gan akciju emitentu saraksta, gan parada vertspapiru emitentu saraksta.

Piem@ram, Igaunijas uznémums LHV Group.

Nasdaq Baltic akciju emitentu skaits 2018. gada
20
18
16
14
12
10

Rigas tirgus Vilnas tirgus Tallinas tirgus

o N OB~ OO 0

W Baltijas Oficialais saraksts Baltijas Otrais saraksts m First North Baltijas akciju saraksts

2.3. att. Nasdaq Baltic akciju emitentu skaits Baltijas tirgii 2018. gada“®

Rigas tirgii kopgjais akciju emitentu skaits ir vienads ar 24, lielaka dala emit&to vertspapiru
ir Baltijas Otraja saraksta, pie $1 saraksta pieder 18 emitenti un tikai 4 emitenti pieder pie Baltijas
Oficiala saraksta, tas nozime, ka tikai 4 emitenti atbilst oficiala saraksta prasibam un pargjie kotgjas
otraja saraksta. First North saraksta ir 2 akciju emitenti.

Vilnas tirg kop€jais akciju emitentu skaits ir vienads ar 30, gandriz vienada dala no visiem
emitentiem pieder pie Baltijas Otra saraksta 15 emitenti un pie Baltijas Oficiala saraksta 13
emitenti, pargjie 2 emitenti pieder pie First North saraksta.

Tallinas tirgl kop€jais akciju emitentu skaits ir vienads ar 18, lielaka dala emitéto
vertspapiru ir Baltijas Oficialaja saraksta, pie $1 saraksta pieder 14 emitenti un tikai 3 emitenti
pieder pie Baltijas Otra saraksta un tikai 1 emitents pieder pie First North saraksta.

Nasdaq Baltic lielako akciju tirdzniecibas dalu aiznem Lietuvas uznémumi un Vilnas tirgus,

tam seko Rigas tirgus un Tallinas tirgus.

46 Autora veidots grafiks pamatojoties uz Nasdaq Baltic sniegtajiem datiem [tiessaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams:
http://www.nasdaqgbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=Iv
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Nasdaq Baltic korporativo obligaciju emitentu skaits 2018. gada

18
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Rigas tirgus Vilnas tirgus Tallinas tirgus

m Baltijas parada vertspapiru saraksts First North Baltijas parada vertspapiru saraksts

2.4 att. Nasdaq Baltic korporativo obligaciju emitentu skaits Baltijas tirga 2018. gada*’

Rigas tirgi kop€jais parada vertspapiru emitentu skaits ir vienads ar 16, Baltijas parada
vertspapiru saraksta ietilpst 16 emitenti un 2 no tiem ietilpst ar1 First North saraksta, tie ir AS Mogo
un SIA ExpressCredit. Lielu dalu no visam emitétajam korporativajam obligacijam emit&ja AS
ABLYV Latvijas komercbanka un péc 2018. gada notikumiem, kas skarusi AS ABLV reputaciju un
galu gala novedusi pie komercbankas likvidacijas un uzsakusi sivu cinu Latvijas Republika pret
ofSoriem un noziedzigi iegtto lidzeklu legalizaciju. Tagad Baltijas parada vertspapiru saraksts
samazinasies 11dz 15 dalibniekiem un zaudg@s lielu dalu no emitétiem parada vertspapiriem.

Vilnas tirgt kopgjais parada vertspapiru emitentu skaits ir vienads ar 4, Baltijas parada
vertspapiru saraksta ietilpst 2 emitenti un First North saraksta ietilpst 2 emitenti.

Tallinas tirgli parada vertspapiru emitentu skaits arT ir mazs, tapat ka Vilpas tirgd, 5
emitenti. Baltijas parada vértspapiru saraksta ietilpst 3 emitenti un First North saraksta ietilpst 2
emitenti.

Rigas birzas nosacijumi jaunajiem emitentiem, kuri v€las sakt kot€ties birza ir atkarigi no
akciju vai obligaciju saraksta, kura tiks tirgoti vertspapiri. Baltijas Oficialajam sarakstam ir

stingraki nosacfjumi neka Baltijas Otrajam sarakstam, savukart uz First North tirgu neattiecas

47 Autora veidots grafiks pamatojoties uz Nasdaq Baltic sniegtajiem datiem [tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=issuers&list[]=BABT
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Eiropas Savienibas un Latvijas Republikas regul&jumi, kas piemérojami regulétajam tirgum. First
North tirgu parvalda specialie §1 tirgus noteikumi.

Rigas birzas noteikumi emitentiem ir aprakstiti likuma par finansu instrumentu ieklausanu
un tirdzniecibu birZas regulétajos tirgos. BirZas noteikumos aprakstits ka apreikinat briva publiska
apgroziba esoso akciju skaitu. Tapat arm noteikumos ir aprakstits kada veida informaciju ir
nepiecieSams atklat uzn@mumam, kas kotgjas birza.

Galvenas prasibas kapitalsabiedribai finanSu instrumentu ieklauSanai Nasdagq Baltic
sarakstos:

* emitentam ir jadarbojas saskana ar ta registracijas valsts likumiem un noteikumiem;

* emitenta statdtiem jaatbilst likumdoSanai un jabiit brivi pieejamiem iesp&jamo
investoru redzesloka, pieméram emitenta majaslapa;

= emitentam nedrikst biit problému ar maksatsp&ju, nekadu tiesu procesu peédgjo divu
gadu laika;

* emitentam juridiskd un ekonomiska zina ir jabut stabilam un godpratigam lai

neapdraudétu iegulditaju intereses.

BirZas sarakstos var ieklaut vienigi brivi parvedamus finanSu instrumentus, un to
atsavinasanas tiesibas nedrikst tikt ierobezotas Emitenta statiitos. Kot€Sanai pieteiktus finanSu
instrumentus ir jaiegramato centralaja vértspapiru depozitarija Nasdaqg CSD SE vai
jebkura cita arvalstu centralaja vertspapiru depozitarija, ar kuru Birzai un/vai Nasdaq CSD SE ir
noslégts ligums par sadarbibu norékinu nodrosinasana. Kot€sanai var pieteikt tikai dematerializ€tus
finanSu instrumentus. Kot&$anai pieteiktiem finanSu instrumentiem jaatbilst tiem piem&rojamo
normativo aktu prasibam, un tiem jabiit emitetiem saskana ar Siem normativajiem aktiem un
Emitenta statiitiem vai citiem Emitenta darbibu regul&josiem dokumentiem.*?

Emitentam, kas piesakas uz ta akciju koté€Sanu Oficialaja saraksta, javeic darbiba
ta galvenaja saimnieciskas darbibas joma vismaz tris (3) gadus. Birzas valdei ir tiesibas noteikt

izn@mumus $ai prasibai, nemot veéra Emitenta finansialo stavokli, poziciju tirgli, darbibas jomu,

48 Nasdaq Riga noteikumi “Par finan3u instrumentu ieklausanu un tirdzniecibu BirZas regultajos tirgos” 5.lpp.
[tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2017_09_25 NasdagRiga_Listing_ KONSOLIDETIE.pdf
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reputaciju, nakotnes planus vai citus butiskus faktorus, kas ir svarigi Emitenta un/vai vina

saimnieciskas darbibas novértésanai.*®

Tiek noteiktas TpaSas prasibas akciju ieklausanai Oficialaja saraksta, prasibas akciju

sabiedribai ir sekojosas:

vismaz tris gadu pieredze tas galvenaja darbibas joma;

vismaz pédeja gada parskatam ir jabut sastaditam saskana ar Starptautiskajiem
gramatvedibas standartiem;

vismaz Cetri miljoni eiro ir jabait prognoz&jamai tirgus kapitalizacijai vai emitenta
pasu kapitalam, ja nevar apreikinat kapitalizaciju;

iesniegums par akciju kotéSanu ir iesniegts par visam vienas kategorijas akcijam un
briva publiska apgroziba ir jabut vismaz 25% no visam akcijam vai ari, ja briva
publiska apgroziba pieejamo akciju kop€ja kapitalizacijas vertiba sasniedz un

parsniedz 10 000 000 eiro.>

Emitentam, kas ir iesniedzis pieteikumu akciju kot€Sanai Otraja saraksta, un ta emitetajam

akcijam, netiek izvirzitas kvantitativas prasibas vai ierobezojumi. Otrais saraksts ir reguléts tirgus,

kuru Birza organizg, ievérojot FITL prasibas.!

Tiek noteiktas 1pasas prasibas parada vertspapiru ieklauSanai Parada vértspapiru saraksta,

prasibas kapitalsabiedribai ir sekojoSas:

vismaz divu gadu pieredze tas galvenaja darbibas joma;

vismaz pédéja gada parskatam ir jabiit sastaditam saskana ar Starptautiskajiem
gramatvedibas standartiem;

minimalais emisijas apjoms ir vienads ar 200 000 eiro, minimala nominalvertibas
kopsummas vertiba;

kotet konvert€jamas obligacijas ir pielaujams tikai tad, ja birza jau tiek kotetas vai

ar1 kopa ar obligacijam tiek ieklautas arT akcijas.

49 Nasdaq Riga noteikumi “Par finanu instrumentu ieklau$anu un tirdzniecibu BirZas regulétajos tirgos” 6.lpp.
[tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams:
http://www.nasdaqgbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga Lat/2017 09 25 NasdaqgRiga Listing KONSOLIDETIE.pdf

%0 Autora izp&titas prasibas, akciju ieklausanai Oficialaja saraksta Nasdaq Baltic birza, pamatojoties uz Nasdaq Riga
noteikumiem “Par finansu instrumentu ieklausanu un tirdzniecibu Birzas regulétajos tirgos”

%1 Nasdaq Riga noteikumi “Par finan3u instrumentu ieklausanu un tirdzniecibu Birzas regulétajos tirgos” 7.lpp
[tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams:

http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2017_09_25 NasdagRiga_Listing_ KONSOLIDETIE.pdf
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Birzai ir tiesibas parcelt uzn€mumus no Oficiala saraksta uz Otro sarakstu un otradi, ja

uznémums atbilst noteiktam birzas sarakstu prasibam.

Birza iekasé noteiktas komisijas maksas par sniegtajiem pakalpojumiem, finansu

instrumentu ieklausanu un kot&sanu birza, ka ar1 izslégsanu no birzas. Kav€juma procenti sastada

0.1% no kop€jas maksajuma summas par katru nokaveto dienu.

2.1. tabula®

Galvenas Nasdaq Baltic reguléta tirgus emitentiem piemérojamas komisijas maksas bez

papildmaksam, EUR

Saraksts

Ieklausanas maksa

Gada maksa

fikseta gada maksa

mainiga

maksa (% no MCAP™)

ceturksna

IzslégSanas maksa

saraksts

Oficialais saraksts 14 230 7110 0.01125 2130
Otrais saraksts 14 230 3560 0.01125 2 130"
Parada vertspapiru | 3 000 2200™ - 500

*akciju tirgus vertiba

*Kxks

ilgtermina parada vertspapiri

**ja akcijas tika kotetas < 1 gadu, tad izslégSanas maksa ir 7 110 EUR

Pirmo reizi iesniedzot birzai akciju kot€Sanas pieteikumu tiek samaksata dala no

ieklauSanas maksas, uzreiz tiek samaksati 2 000 EUR un ja birza pienem lémumu atteikt

uznémumam, tad §T summa netiek atgriezta.

Papildus ieklausanas Oficialaja saraksta fikséta maksa sastada 1 420 EUR (tada pasa veida

un kategorijas akcijas) vai 2 850 EUR (cita veida un kategorijas akcijas), tai papildus tiek

pievienota maksa 0.05% no akciju tirgus vertibas, tomér maksimala maksa par papildus ieklausanu

saraksta neparsniedz 7 110 EUR.

Maksimala iesp&jama mainiga ceturks$na maksa par akciju kotésanu oficialaja saraksta ir 9

960 EUR gada un maksimali iespg€jama mainigd ceturkSna maksa par akciju kot€Sanu otraja

saraksta ir 13 510 EUR.

52 Autora veidota tabula pamatojoties uz Nasdaq Baltic birZas noteikumiem “Nasdaq Riga Reguléta tirgus
emitentiem piemérojamas maksas” [tieSsaiste] [skatits 27.04.2018] Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2018 01_01_ Nasdag_Emitentu_Cenradis%20_Reg_tirgus

pdf
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Secinams, ka Oficialais saraksts priek$ emitenta ir izdevigaks ilgtsp€jiga perspektiva un
sadarbiba ar birzu. Oficialais saraksts ir domats lieliem un stabiliem uzn€mumiem ar ilgtsp&jigu
attistibas perspektivu. Tapat ar1 §1s saraksts ir domats iegulditajiem, kuri vélas minimizet savu risku
ieguldot tada finansu instrumenta ka akcijas un vélas ieguldit uz ilgaku laiku ar skatu uz nakotni,
ka akciju cena augs ilglaiciga perspektiva.

Papildus ieklauSanas maksa parada vertspapiriem sastada 500 EUR, ja tiek ieklauti tada
pasa veida un kategorijas vertspapiri, ar tadu pasu ISIN kodu. Tapat ar1 izdevigak prieks emitenta
ir piedavat uzreiz vairakas emisijas (Iidz trim) maksajot par to 6 500 EUR un par katru nakoso
emisiju (ceturto un talak) maksat 1 000 EUR. ST maksa ir attiecinama uz korporativajam
obligacijam, valsts emitétam obligacijam nosleédzams atsevisks ligums ar savstarpgjo vienosanos
par cenu.

Gada maksa par parada vertspapiru koteéSanu sanak izdevigaka priek§ emitenta, ja vinam ir
sesas un vairak emisijas. No sestas lidz desmitai emisijai 1 800 EUR un no vienpadsmitas emisijas
maksa sastada 1 500 EUR.

Parada vertspapiru emitentam, kura akcijas jau tiek kot€tas birza pieskir 50% atlaidi gada
maksai par parada vertspapiru kot€Sanu. Emitentam ir izdevigi biit gan par akciju, gan par
korporativo obligaciju emitentu. Protams, tas ar1 liela mera ir atkarigs no emitenta finansiala

stavokla un saimnieciskas darbibas mérkiem.
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3. FINANSU INSTRUMENTU EMISIJAS PRIEKSROCIBAS UN
TRUKUMI

3.1 Kapitalsabiedribas kapitala finanséSanas iespéjas

Veidojoties kapitalsabiedribai no sakuma tiek iemaksats pamatkapitals ar kuru sabiedriba
uzsak savu darbibu. Akciju sabiedribai péc Latvijas Republikas likumdoSanas nepiecieSamais
minimalais pamatkapitals ir vienads ar 35 000 EUR (iznemot komercbankas), sabiedribai ar
ierobezotu atbildibu nepieciesamais minimalais pamatkapitals ir vienads ar 2 800 EUR. Uzsakot
savu biznesu péc Latvijas Republikas likumdosanas vieglak ir nodibinat sabiedribu ar ierobezotu
atbildibu, izmaksas ir zemakas un nav jaklist par finansu tirgus dalibnieku saskaroties ar finansu
instrumentu emisiju, tomér akciju sabiedribai ir daudz vairak iesp&ju iekarot arvalstu tirgt, iegit
lielaku atpazistamibu, paplaSinaties un galu gala pelnit daudz vairak, Tstenojot jebkura uznémuma
galveno jeb primaro mérki — pelntt.

Kapitalsabiedriba nevar darboties pastavigi izmantojot tikai un vienigi sakuma iegulditos
lidzeklus jeb sakotn&jo pamatkapitalu, jo lai uznémums attistitos un augtu, tam ir jafinansé sava
darbiba. Divi varianti ka finansét savu darbibu vai citiem vardiem sakot finansét savus aktivus ir
sekojosi:

* palielinat pamatkapitalu,
* izmantot kreditoru naudu;

= jegadaties finanSu instrumentus.

Sabiedriba ar ierobezotu atbildibu var palielinat savu pamatkapitalu ieguldot taja savus pasu
lidzeklus, iemaksajot pamatkapitala noteiktu naudas summu. SIA ir slégta sabiedriba un palielinot
pamatkapitalu netiek piesaistiti lidzekli no arpuses, tikai iek$€jas iemaksas palielinot paSu bilances
pasivu posteni pamatkapitals. SIA var palielinat pamatkapitalu piesaistot jaunu Tpasnieku, kas
invest€s pamatkapitala iegiistot ta dalas. Tas nozimes, ka lidzSingjie SIA dalibnieki zaud€s dalu
ietekmes uzn€muma. Tas nav vélams risinajums prieks uzn@muma ipasniekiem un var notikt Tpasu
apstaklu del. Pieméram, reorganizacijas gadijjuma uzn€émumam apvienojoties ar citu uzpémumu
(pievienoSanas vai sapliiSanas cela).

Akciju sabiedriba var palielinat savu pamatkapitalu izsakot publisko akciju piedavajumu
vai caur slégto emisiju. SIégta emisija norisinas starp uznémuma lidzSingjiem akcionariem, ta ir

ick$€ja emisija un nauda netiek piesaistita no arpuses, nav iesaistitas tre$as personas. AKCiju
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sabiedriba palielinot savu pamatkapitalu izsakot publisko piedavajumu uzsak noteikta daudzuma
akciju emisiju piesaistot naudas lidzeklus no arpuses, ta $aja gadijjuma nebiis kredit€Sana, bet gan
akcijas sabiedribas dalu jeb akciju sadale starp iegulditajiem — jaunajiem lidzipasniekiem.
Nodrosinot jaunajiem akcionariem tiesibas piedalities akciju sabiedribas parvalde (atkariba no
procentuala akciju sadalijuma starp visiem sabiedribas akcionariem).

Sabiedriba ar ierobezotu atbildibu vai akciju sabiedriba var izmantot kreditoru pieskirtos
naudas Iidzeklus maksajot par tiem procentu maksajumus. Prieks uznéméjdarbibas tas ir izdevigi,
Jjo naudas apgrozijums palielinas neizmantojot savu naudu. Piem&ram, debitori vél nav apmaksajusi
preces, bet uznémumam jau ir jarazo jaunas preces un nauda, kas sanemta kredita no bankas tiek
izmantota So precu razoSana, sanemot naudu no debitoriem uzpémums apmaksa kreditu ar
procentiem. Naudas aprite uzn@muma neapstajas, uznémuma darbiba ir nepartraukta, naudas
plisma ir nepartraukta. Nauda strada, uznémums pelna un pelna arf uznémuma kreditori.

Uznémums var iegadaties finanSu instrumentus tada veida palielinot bilances aktivu
ilgtermina finansSu ieguldijumu posteni vertspapiri un ieguldijumi vai ar1 bilances aktivu 1stermina
finanSu ieguldijumu postenus vertspapiri un atvasinatie finanSu instrumenti. FinanSu tirgu
uzn@mums klist par tadu pasu iegulditadju ka privatpersona, tas var investét gan ilgtermina
vertspapiros, gan istermina finansu instrumentos. leguldot finanSu instrumentos var nopelnit,
zaudg@t vai saglabajot savu kapitalu izvairoties no inflacijas ietekmes. Pelnot vai zaudgjot uz cenu
svarstibam veicot 1stermina ieguldijumus. Pelnot vai zaudg€jot uz cenu pieauguma vai krituma
ilgtermina perspektiva veicot ilgtermina ieguldijumus. Ilgtermina ieguldijumiem vispiemérotakie
finanSu instrumenti ir akcijas un obligacijas, savukart Tstermina ieguldjjumiem akcijas un
atvasinatie finanSu instrumenti. Tomér uznp€mumam ir uzmanigi janodroS$ina stabila un droSa riska
pakape. Obligati ir jahedze riski un janodrosina uzkrajumi iesp&jamo risku segSanai.

Kreditu izmantoSana Uznémgéjdarbiba ir tradicionals finanSu piesaistes veids. Latvija
visbiezak pielieto tie$i So finans€Sanas veidu. Tas ir €rts un neprasa daudz dokumentaras
sagatavosanas un ir mazak riskants par finansu instrumentu emisiju vai iegadi. Par kreditoru prieks
uznémuma var klit obligaciju turétajs, komercbanka, pirc€js ar avansa maksajumu, piegadatajs,
vekselu turétajs, radnieciga un asociéta sabiedriba. Par paradu kreditoram savlaicigi ir jamaksa
procentu maksajumi, jabiit labai kreditveésturei, godigai sadarbibai ar darjjumu partneriem un

pircgjiem, labai reputacijai.
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— Aizn€mumi pret obligacijam

Akcijas parverSamie
—aiznémumi jeb konvert&jamas
obligacijas

Aiznémumi no
kredttiestadem

— No pircgjiem sanemtie avansi

Aktivu finanséSana
aiznemumu veida jeb
uznémuma kreditori

Paradi piegadatajiem un
darbuznémejiem

— Maksajamie vekseli

Paradi radniecigajam
sabiedribam

Paradi asocictajam
sabiedribam

— Pargjie kreditori

3.1.att. Aktivu finanséSana aiznemumu veida jeb uznémuma kreditori®3

Par kreditoru kapitalsabiedribai var biit banka izsniedzot kreditus, lielakoties uznémumi
izmanto bankas istermina kreditéSanas veidus, tirdzniecibas finans€jumam un apgrozamo lidzeklu

palielina8anai. Ir jabiit konkrétam mérkim un planam, lai sanemtu kreditu kreditiestade.

53 Autora veidota shema pamatojoties uz gramatvedibas pakalpojumu sniegdanas uznémuma SIA “GC7” datiem
[tieSsaiste] [skatits 02.05.2018] Pieejams: http://www.gc7.Iv/Iv/quide/
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Bankas kreditu veidi

juridiskam
personam
|
| |
Ilgtermina Istermina
krediteSana krediteSana
|
. [ |
Ilgtermina krediti
uznémuma Tirdzniecibas Apgrozamo lidzeklu
pamatlidzeklu finans&jums palielinasana
finanseSanai
Istermina
Overdrafts tirdzniecibas krediti
Dokumentarais
—  akreditivs un — Overdrafti bez kilas
akreditivs
Istermina krediti lai
| | Dokumentarais palielinatu
inkaso un inkaso apgrozamo lidzeklu
apjomu
— Kreditlinija

3.2.att. Komercbankas kreditu veidi juridiskam personam®

Pastav daudz un dazadu veidu ka uzp@mums var piesaistit argjos naudas lidzeklus
aiznemumu veida, $aja gadijuma uzn@mums sanem nepieciesamo finansgjumu un taja pasa laika
klust par paradnieku, bankas kredita némeju vai art kada uznémuma debitoru utt. Parada saistibas
uzliek pienakumu atmaksat aiznemto summu un uzkratos procentus par naudas lidzeklu
izmantoSanu. Uznémejdarbiba ta ir ierasta prakse, kas darbojas diezgan efektivi. Uznémumam ir
kreditori, kuriem ir parada uznémums un debitori, kas ir parada uznémumam. Sie bilances posteni
izlidzina viens otru un lauj uzn€mumam pat nopelnit, ja kreditoru un debitoru politika ir pardomata

un efektiva. Priek§ uznémuma ir izdevigak lai debitori maksatu atrak un pats uznémums saviem

54 Autora veidota shéma pamatojoties uz AS “Rietumu banka” sniegto informaciju [tie3saiste] [skatits 02.05.2018]

Pieejams: http://www.rietumu.lv/loans

44


http://www.rietumu.lv/loans

kreditoriem maksatu vélak, tad uznp€muma riciba ir vairak naudas lidzeklu apgroziba, nauda strada,
to var izmantot jaunu apgrozamo lidzeklu iegadei. Piemeram, izejvielu iegadei lai razotu vairak
produkcijas, ja tas ir razoSanas uzn€mums vai ari Istermina finanSu instrumentu iegadei lai
nopelnttu uz to cenu svarstibam.

Priek§ uznémuma efektivas darbibas, lai sasniegtu efektivitates maksimumu ir jaizmanto

kopa vist tris finanSu piesaistes veidi, tada veida tiks sasniegts v€lamais rezultats.

3.1. tabula®
Kreditsaistibu priekSrocibas un trakumi prieks kapitalsabiedribas
Kreditors Prieksrocibas Trakumi
Obligacijas turétajs | Sanem naudas summu uzreiz, bet atmaksa péc | Periodiski  ir  jamaksa  kupona

tiem vél nav samaksata;

Nauda atrodas uznémuma apgroziba.

(ilgtermina) viena gada vai vairak. maksajumi (jo lielaks periods, jo vairak
kupona maksajumu).
Kreditiestade Sanem naudas summu uzreiz, atmaksa noteikta | Periodiski ir jaatmaksa summas dala ar
perioda p&c vienosanas; uzkratiem procentiem;
Procenti tiek aprunati péc vienoSanas (noteikta | Obligati ir jabiit labai kreditvesturei;
procentu diapazona). Nav kreditveéstures — augstakas procentu
likmes.
Pircgjs Prece v€l nav piegadata, savukart nauda par preci | Reti tieck samaksata summa pilna
(varbiit dalgji) sanemta; apmera.
Minimals risks, ka pirc€js nesamaksas par preci.
Piegadatajs Preces vai materiali jau ir sanemti, bet nauda par | Piegadatajs vélesies lai vinam atrak

samaksatu.

Veksela turetajs

Sanem naudas summu uzreiz, atmaksa noteikta
perioda p&c vienosanas;
Procenti ir jaatmaksa termina beigas;

Procenti tiek aprunati p&c vienosanas.

Termina beigds atmaksa aiznemto

summu ar procentiem.

Radnieciga iestade

Sapem naudas summu uzreiz, atmaksa tikai
aiznemto summu,

Nav jamaksa procenti par naudas izmantoSanu.

Radniecigas iestades brivie naudas
lidzekli samazinas (samazinas
apgrozijums).

Secinajuma, kreditsaistibas uznémumam izmaksa dargi (d€l procentu maksajumiem), tomér
tas nodrosSina naudas Iidzeklu nepartrauktu aptiri uzn@muma un nepartrauktu uznémuma darbibu

razojot vai iepérkot un talak pardodot produktus. Kreditsaistibas ir riks priek§ uzn€muma ikdienas

55 Autora veidota tabula
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darbibas, savukart kapitala palielinasana ir retaks gadijums, kas domats uznémuma attistibas
veicinasanai, izejot jauna uznéméejdarbibas ITmeni. Nav jaizv€las viens no finansé€Sanas veidiem,
tie ir japielieto kompleksa, katru savam mérkim. Izveleties vajadz&tu starp finansé€Sanas veidu
paveidiem.

Jebkura sabiedriba ar ierobezotu atbildibu, kurali ir labi finansu rezultati un spoza attistibas
perspektiva var partapt par akciju sabiedribu, sl€gto (ipasa gadijuma) vai ari par publisko akciju
sabiedribu. Seit pat lielaks uzsvars ir uz attistibas iespéjam neka uz finan$u raditajiem, jo esot
attistibas perspektivai likumsakariba ir tada, ka raditajiem arf ir jauzlabojas ar laiku, uznp€mumam
attistoties. No sabiedribas ar ierobeZotu atbildibu izveidojot publisko akciju sabiedribu mérkis ir
acimredzams, lai piesaistitu treSo personu brivos naudas lidzeklus un izmantot tos uznémuma
paplasinasana un attistiba palielinot sabiedribas pamatkapitalu.

Ekonomiska sakariba ir tada, ka brivo naudas lidzeklu 1pasnieks v€las nopelnit un iedod
savus naudas lidzeklus sabiedribai, kurai pietrikst So lidzeklu, bet ta ir gatava pavairot naudas
lidzeklus un maksat par to izmantosanu. ST likumsakariba attiecas gan uz akciju, gan uz obligaciju
emisiju, tikai atskiriba ir taja, ka akciju emisija palielina pamatkapitalu, savukart obligaciju emisija
palielina sabiedribas kreditorus jeb sabiedribas paradus. Par akcijam sabiedriba maksa dividendes,
var arl nemaksat novirzot pelnu sabiedribas attistiba. Ilglaiciga dividenzu neizmaksasana var
negativi ietekmet akciju tirgus cenu, savukart stabilai dividenzu izmaksai ir pozitiva ietekmé uz
tirgu. Par obligacijam sabiedriba obligati izmaksa kuponu par katru periodu lidz obligacijas
dzeSanas terminam. Obligaciju turétaji var periodiski mainities, jo tas ir finanSu tirgus, kur finanSu
instrumenti tiek pirkti un pardoti, tirgus atrodas nepartraukta kustiba.

legulditaji akcijas ieglst lidzdalibas tiesibas sabiedribas parvalde, nopérk Sis tiesibas un
jebkura bridi var Sis tiesibas pardot, tikai to cena finansu tirgi nemitigi mainas. Iegulditaji
obligacijas aizdod naudu obligaciju emitétajam un sanem procentus par naudas izmantoSanu, tapat
arT aizdevgji jebkura bridi var pardot Sos aizdevumu un sabiedribas parads pariet citam aizdevéjam.
Visas $§is darbibas un manipulacijas notiek otrreizgja tirgu strap finansu instrumentu pirc€jiem un
pardevéjiem. Naudas lidzeklu aiznemsSanas un aizdoSana finanSu instrumentu veida ir Iidziga
tradicionalajai kreditéSanai, bet tomér ir daudz sarezgitaks un riskantaks process. Riskantaks un
taja pasa laika ienesigaks tiesi naudas aizdevejam jeb Saja gadijuma iegulditajam. Aiznéméjam ir
izdevigi aiznemties naudu no iegulditajiem, tomér aiznemumi no tradicionalajiem kreditoriem var

sanakt l1etaki. Akciju emisija ir izdeviga sabiedribai ilglaiciga perspektiva.
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Naudas lidzeklu aiznemumi obligaciju veida ir lidzigi tradicionalajai kreditéSanai ko
piedava kreditiestades, jo aiznéméjam ir jaatmaksa visa summa un uzkratie procenti. Pirma
gadijuma ar kreditiestades kreditu, SUmmu ar procentiem ir jaatmaksa tam pasam aizdev€jam,
savukart otraja gadijuma summa ar procentiem ir jaatmaksa obligacijas turétdjam.
Kapitalsabiedribai ka aiznémé&jam ir pilniba vienalga kuram atmaksat aizdevumu, galvenais, lai
aizdevumu iedotu. Finansu tirgt ir vieglak sanemt aizdevumu neka banka. Finansu tirgt ir daudz
dalibnieku un ieinteres€to personu, kuras ir gatavas iedot aizdevumu. Tomé&r Nasdaq Baltic
obligaciju tirgus nav tik liels un plass ka veletos, lielakoties ar obligaciju emisiju nodarbojas
komercbankas. Nasdaq Baltic akciju tirgus ir plasaks neka obligaciju tirgus.

Natalja Toc¢elovska, ka viens no vadosajiem ekspertiem Latvijas obligaciju tirgt, uzskata,
ka stabilitate ir specigaka Latvijas obligaciju tirgus puse, tirgl salidzino$i zems ir istermina
obligaciju emisijas Itmenis, savukart ilgtermina finans€Sanas iespg&jas ir brivi pieejamas gan valstij,
gan korporativajam sektotram.>®

Izejot finansSu tirgii akciju sabiedribai pavéras plaSas iesp&jas attistities un augt, ka ari
palielinat savu atpazistamibu starptautiska méroga. Sabiedribai ar ierobeZotu atbildibu ari ir
iesp€jas izejot tirgu ar obligaciju emisiju, bet tomér ir verts parvertét savu darbibu un ja ir iespg&jas
klat par akciju sabiedribu. Akciju sabiedribai ir daudz vairak iesp€u finansiala zina, sanemt
finans€jumu un iekarot arvalstu tirgt. Latvijai esot dalai no Eiropas Savienibas vienota tirgus ir
labas iesp&jas iziet jauna limeni un eksportét preces. Tadi uznémumi uzlabotu Latvijas valsts
ekonomisko stavokli un iedzivotaju kopgjo labklajibas limeni.

Latvijas tirgii lielakoties ir mazie un vid€jie uzn€mumi un nav nekadu likuma barjeru, lai
Sie uznémumi augtu un iekarotu tirgu. Nosacijums ir tads, ka lai klitu par finanSu tirgus dalu
uznémumiem ir jakliist caurspidigiem, tas varétu bt faktors, kas bremz€ dazu uznémumu izieSanu
finansu tirgt. V&l faktors ir nepietiekama ieinteres€tiba un informacijas nezinasana, ir par maz ka

informacija par finansu tirgiem ir pieejama vél pietriikst intereses un drosibas sajitas.

%6 Natalja Toelovska, “Waiting for the Capital Market Union: the Position of Latvian Corporate Bond Market”, EIS
11/2017, European Integration Studies, 110.-119., 118.
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AS pamatkapitala
palielinaSanas merki

Vispargjie merki, kas Ipasi merki, kas izriet no

izriet no AS attistibas pamatkapitala
plana (stratégijas, palielinasanas
programmas utt.) noteikumiem

jaunu akciju emisija

| apmaina pret

konvertgjamam
obligacijam

reorganizacijas gadfjuma
jaunu akciju emisija
apmaina pret
pievienojamas
sabiedribas akcijam

atlidziba
mazakumakcionariem,
kuru akeiju apmainu veic
koncerna valdoSais
uznémums

personala akciju emisija

3.3.att. AKkciju sabiedribas pamatkapitala palielinaSanas méerki®’

Akciju sabiedribai ir jaizvirza pamatots mérkis lai palielinatu pamatkapitalu emit€jot jaunas
akcijas. Mérki var biit visparéji vai arT Ipasi. Ipasi mérki nozime to, ka sabiedribai noteiktu iemeslu
del obligati ir jaemité jaunas akcijas. Pieméram, emitgjot konvert€jamas obligacijas, jo tas
jasamaina pret Ipasi paredze€tam akcijam vai emit€jot varda akcijas, jo ta ir Tpasa akciju kategorija

vai ari reorganizacijas gadijuma, ja palielinas kop€jais uzn€muma pamatkapitals utt.

5" Praude, V., Finansu instrumenti, 1. séjums. SIA Burtene, 2009, Riga, 446 Ipp, 175. Ipp
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3.2. tabula®®

Akciju emisijas priekSrocibas prieks kapitalsabiedribas

FinanSu instruments

Prieksrocibas

Trakumi

Parastas akcijas
(atrodas  publiska

apgroziba)

Kapitala piesaiste. Sabiedriba palielina
savu pamatkapitalu;

Piekluve finansu tirgum un
atpazistamibas picaugums;

Nav jamaksa procentu maksajumi;
Dividendes ir maks3ajamas akcionariem
tikai gadijuma, ja sabiedriba strada ar
pelnu;

Akciju sabiedriba lielu dalu no pelnas var
izmaksat dividendgs;

Svarigakos lémumus tik un ta pienem
lielakie akcionari,

Publiska  apgroziba cel  kopgjos
uzn@muma vertibas standartus;
Uzpemuma tirgus kapitalizacijas [imenis
ir raditdjs, ko noverté iegulditaji.
Uzpémuma finansu stavoklis un kopgja

darbiba ir pilniba caurspidiga un atklata.

Iegulditaji iegtist lidzdalibas tiesibas piedalities
sabiedribas parvalde (tiesibas atkarigas no
piederoso akciju apjoma);

AS sakotngjais pamatkapitals ir vienads ar 35
000 EUR (Latvijas mgroga ne visiem
uznémumiem ir tadi naudas Iidzekli);

Lai akcijas kot@tas birza ir jaatbilst noteiktam
prasibam;

Nemitigi ir jaseko I1dzi sabiedribas reputacijai
(no reputacijas ir atkariga akciju tirgus cena,
klientu un partneru uzticibas limenis);

Uznémuma finans$u stavoklis un kopg&ja darbiba

ir pilniba caurspidiga un atklata.

Akciju sabiedribai, kuras akcijas tiek kot€tas publiska apgroziba ir daudz prieksrocibu, jo

var izmantot finanSu tirgus piedavatas iespgjas, var paaugstinat uzn€émuma reputaciju un

atpazistamibu, produktivi darbojoties un attistoties var paaugstinat uznémuma tirgus kapitalizacijas

limeni, kas savukart piesaistis iegulditaju interesi un rezultata paaugstinas akciju tirgus cenu.

Uzné€muma finansu stavokla un kopgjas darbibas caurspidigums un atklatiba ir vienlaikus

plus un minus prieks uznémuma. Minus, jo uznémums tiek revidéts un nav pielaujams, ka tas veic

nelikumigu darbibu, piem&ram mahinacijas nodoklu maksajumos ar merki izvairities no nodoklu

maksasanas, patiesas pelnas slépSana utt. Savukart plus, jo uzn@mums rosina uzticibu visam

personam ar ko sadarbojas.

P&c autora uzskatiem, tas ir plus uznémuma attistibas perspektiva, uznémuma darbiba ir

likumiga, nav saistita ar €énu ekonomiku, uznémumam paveras iespéjas piesaistit finansgjumu

58 Autora veidota tabula
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izmantojot finansu instrumentu tirgu, uzn@mums ir atklats attieciba pret iegulditajiem, uznémums

strada ne tikai sevis laba, bet ari valsts laba.

3.2.  AS HansaMatrix finansu stavokla analize

HansaMatrix ir atri augoS$s augsto tehnologiju uznémums, kas veic jaunu elektronisko
produktu un sistému izstradi, industrializaciju un pilnu raZzosanas pakalpojumu, datu tiklu iekartu,
"iericu" interneta (Internet of Things), industrialo sistému un citos augstas pievienotas vertibas
tirgus segmentos. Papildus razo$anas pakalpojumu sniegSanai originalo iekartu razotajiem (OEM),
uznémums piedava originalas izstrades produkta raZzoSanas (ODM) biznesa modeli, gan start-up,
gan arf eso§iem uzn@mumiem, kam nepieciesams produktu izstrades partneris.>®

Uzneémums darbojas elektronisko sist€ému izstrades, projekt€sanas un razoSanas nozarg.
Lidz 2016. gadam darbojas ka SIA ,,Hanzas Elektronika” un no 2016. gada kliistot par AS
“HansaMatrix”. HansaMatrix 2016. gada izlaida akcijas publiska apgroziba, ieklustot Nasdaq
Baltic Oficialaja saraksta. Pirmais koté$anas datums skaitas 12.07.2016. Akcijam tika pieskirts
starptautiskais birzas kods HMX1R un ISIN numurs LV0000101590. Kopgjais AS HansaMatrix
akciju skaits sastada 1 829 381 un akcijas nominalveértiba ir 1 EUR, tatad kopgjais akciju kapitals
sastada 1 829 381 EUR. Visas uzn€muma akcijas atrodas publiska apgroziba.

AS HansaMatrix akcionari uz 08.02.2018

9.44%

6.56% = SIA "MACRO RIGA"

= AS "Swedbank" Clients

11.62% account

Komanditsabiedriba "FlyCap
Investment Fund | AIF"

IPAS "CBL Asset

59.04% )
Management

13.34% = Pargjie

3.4 att. AS HansaMatrix akcionari uz 2018. gada 8. februari®

% HansaMatrix majaslapa, sadala Par mums, sadala Company, sadala Informacija investoriem latviski [tiessaiste]
[skatits 07.05.2018] Pieejams: http://www.hansamatrix.com/hansamatrix-informacija-investoriem-latviski/

60 Nasdaq Baltic majaslapa, sadala HansaMatrix, sadala Par vértspapiru [tieSsaiste] [skatits 07.05.2018] Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/market/?instrument=L\0000101590&list=2&pg=details&tab=security
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HansaMatrix nozimigakie akcionari jeb tie kuriem pieder virs 5% no visa akciju kapitala ir
SIA “MACRO RIGA”, AS “Swedbank” Clients account, Komanditsabiedriba “FlyCap Investment
Fund I AIF” un IPAS “CBL Asset Management”. Kopg&jais $o akcionaru Tpatsvars sastada 90.56%.

Kopgjais koncerna apgrozijums AS HansaMatrix 2017. finanSu gada sasniedza 19 649 402
EUR, salidzinajuma ar ieprieks$€jo 2016. gadu tas ir palielinajies par 2 688 325 EUR jeb 15.85 %.
Kopgja koncerna pelna 2017. finansu gada sasniedza 1 678 990 EUR, salidzinajuma ar ieprieks€jo
2016. gadu ta ir palielinajusies par 1 127 793 EUR jeb 204.61%.

Lémumu par pelpas sadali un dividenzu izmaksu pienem kartgja akcionaru sapulce.
HansaMatrix jau no 2015. finansu gada saka sadalit pelnu dividendes, finanSu parskata noradita
summa dividenzu izmaksai sastada 29 720 EUR, sanak 0.02 EUR par 1 akciju un 2016. finansu
gada summa, kas tika izmaksata dividendes sastada 54 881 EUR, sanak 0.03 EUR uz 1 akciju.
Savukart 2017. finanSu gada dividend@€s akcionariem planots izmaksat 146 350.48 EUR, kas sanak
0.08 EUR par vienu AS HansaMatrix akciju. Dividenzu izmaksa tiek sadalita divas dalas, pirmo
dalu 0.04 EUR par akciju jeb kop&ja summa 73 175.24 EUR izmaksas 2018. gada 25. maija un
otro summas dalu 0.04 EUR par akciju jeb kop&ja summa 73 175.24 EUR izmaksas 2018. gada 15.

novembrT.
3.3 tabula®
AS HansaMatrix kapitala struktiiras raditaji par 2013. — 2017. gadu
Raditaji 2017. gads | 2016. gads | 2015. gads | 2014. gads | 2013. gads
Visu saistibu raditajs 0.5161 0.6226 0.7567 0.8419 0.5956
Pasu kapitala lidzdaliba aktivu finansé$ana | 0.4839 0.3774 0.2433 0.1581 0.4044
Finansiala lidzsvara koeficients 1.0666 1.6498 3.1105 5.3246 1.4729

AS HansaMatrix kapitala struktiiras raditaji liecina par to, ka uzn@mums parsvara strada ar
aiznemto kapitalu. Vairak par 50 % no aktiviem tiek finanséti no uzn€muma saistibam un mazak
neka 50% no uznémuma pasu kapitala. Lielakie aiznemumi tika veikti 2015. gada, kad saistibu
attieciba pret kop€jiem aktiviem sastadija 84.19%, tatad paSa kapitala attieciba pret kop€jiem
aktiviem sastadija tikai 15.81%. Talak saistibu 1patsvars saka sarukt, 2015. gada saistibu attieciba
pret kop€jiem aktiviem sastadija jau 75.67% un paSa kapitala attieciba pret kop&jiem aktiviem

24.33% un talakajos divos gados Tpatsvars aizvien saruk. Priek§ uznémuma ir droSak stradat ar
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pasu lidzekliem, ar pietickamu daudzumu lai nepiecieSamibas gadijuma segtu savas saistibas,

tomer aiznemtajam kapitalam arf ir jabit, jo tas stimul€ uznémuma efektivu darbibu.

3.4 tabula®
AS HansaMatrix rentabilitates raditaji par 2013. — 2017. gadu, %

Raditaji 2017. 2016. 2015. 2014, 2013.

gads gads gads gads gads
ROS (return on sales) jeb pardosanas rentabilitate 5.82 2.81 9.14 -17.15 7.69
ROA (return on assets) jeb aktivu (kopkapitala) | 7.52 3.44 10.33 -15.84 6.11
rentabilitate
ROE (return on equity) jeb pasu kapitala | 18.80 12.44 42.86 -56.71 14.09
rentabilitate

HansaMatrix rentabilitates raditaji nav augsti un ir svarstigi, tas skaidrojams ar to, ka 2016.
gada uznémuma darbiba notika lielas parmainas un tas mainijis savu statusu no SIA uz AS,
paplasinot savu darbibu. PardoSanas rentabilitate uznémumam 2017. gada sastada 5.82%, tas
nozime, ka pelna sastada apmeéram 6% no kop€ja apgrozijuma. Aktivu (kopkapitala) rentabilitate
uznémumam 2017. gada sastada 7.52%, tas nozime, ka uz 1 EUR, kas ieguldits aktivos pelna
sastada apm&ram 0.08 EUR. ROA raditajs rada, cik efektivi uzn€muma izmanto aktivus, lai uz to

rékina giitu pelnu. PaSu kapitala rentabilitate 2017. gada sastada 18.8%, tas nozime, ka uz 1 EUR,

HansaMatrix uzn@mumam p&dgjo piecu gadu laika ir visaugstakais salidzinajuma ar ROA un ROS

raditajiem.
3.5 tabula®
AS HansaMatrix likviditates raditaji par 2013. — 2017. gadu, %
Raditaji 2017.gads | 2016.gads | 2015.gads | 2014.gads | 2013. gads
Kopgjas likviditates raditajs 87.77 112.27 140.70 160.35 42.15
Starpposma likviditates koeficients 42.53 75.02 91.26 119.47 12.61
Absolitas likviditates raditajs 5.30 9.07 5.90 90.53 0.72
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HansaMatrix likviditates raditaji liecina par to, ka lielako dalu no uzn@muma apgrozamiem
lidzekliem sastada krajumi un debitoru paradi. Nauda un naudas ekvivalenti, kas ir pasi likvidakie
aktivi sastada pavisam nelielu dalu no apgrozamiem Iidzekliem, tas nozime, ka nepiecieSamibas
gadijuma uzn€mums varétu saskarties ar griitibam un tas aiznemtu vairak laika, lai norékinatos par
savam Istermina saistibam. Ta ka uzn€mums darbojas raZoSanas nozarg, tas ir normali, ka krajumos
vienmér ir izejvielas, pamatmateriali, paligmateriali un nepabeigtic razojumi. RazoSana un
materialu iegade ir nepartraukts process, kas pastavigi notiek uzn@émuma. Attieciba uz stermina
saistibam uzné€mums aktivi izmanto, ka finansu piesaistes veidu, kreditiestazu izsniegtos
aizdevumus, tapat ari paradi piegadatajiem un darbuznéméjiem ir lieli.

2014. gada absoliitas likviditates raditajs ir tik liels un sastada 90.53%, jo Saja gada
apgrozamajos lidzeklos ka 1pasi likvids aktivs pardoSanai turétajs ieguldijums sastada 2 500 000
EUR un tiesi $is aktivs nodroSinaja uznémumam pelnu 2015. gada nosedzot iepriek$eja 2014. gada
zaud&jumus un ari nopelnot. Norisinajas SIA HM Holding 100% dalu pardosana SIA Marco Riga,

lai turpmak atdalitu HansaMatrix koncerna pamatdarbibas aktivus no vesturiski veiktajiem

ieguldijumiem.
3.6 tabula®
AS HansaMatrix aprites raditaji par 2013. — 2017. gadu
Raditaji 2017. gada | 2016. gada | 2015. gada | 2014. gada | 2013. gada
Visu aktivu aprites raditajs 1.2931 1.2251 1.1297 0.9237 0.7954
Krajumu aprites raditajs 9.3118 8.2973 6.7755 7.3918 6.4515
Debitoru paradu aprites raditajs 8.5544 5.3431 6.0651 16.4207 18.6921
Kreditoru paradu aprites raditajs 9.4205 8.5363 6.7426 7.6970 10.1
Visu aktivu aprites ilgums (dienas) 282 298 323 395 459
Krajumu aprites ilgums (dienas) 39 44 53 49 56
Debitoru paradu aprites ilgums (dienas) 42 68 60 22 20
Kreditoru paradu aprites ilgums (dienas) 38 42 54 47 36
Finansu cikls (dienas) 43 70 59 24 40

Visu aktivu aprites ilgums p&d&jo piecu gadu laika aizvien samazinas un ta ir laba tendence.
Lielakas parmainas notika no 2014. gada uz 2015. Gadu, kad visu aktivu aprites ilgums

samazinajas par 72 dienam, apmeram par trim méneSiem. Taja laika uznémums gatavojas kliit par
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dalu no Nasdaq Baltic birzas, gatavojas publiskai akciju emisijai. Uznémuma akciju publiska
emisija bija viens no ietekmé&josiem faktoriem, kas veicinaja kreditoru politikas sakartosanu.

Krajumu aprites ilgums p&d€jo piecu gadu laika nedaudz samazinas atrodoties apméram
vienada limeni katru gadu. Salidzinajuma ar 2015. Gadu krajumu aprite uznémuma ir uzlabojusies
neskatoties uz to, ka krajumu kopgjais apjoms ir pieaudzis. Secinams, ka uznémums razo vairak,
savukart talak razo un pardod atrak.

Debitoru paradu aprites ilgums pedgjo piecu gadu laika ir palielinajies. Debitoru paradi aprit
divas reizes lénak 2017. gada salidzinajuma ar 2013. gadu. Tomér 2015. un 2016. gada debitoru
paradi aprit€ja apméeram 3 reizes lénak, sakariba ir tada, ka Sajos gados bija lielakie debitoru paradi.
2015. gada strauji pieauga uznémuma debitoru paradi sasniedzot 3 625 081 EUR, pieaugums ir par
2 809 735 EUR jeb 344.61% salidzinajuma ar 2014. gadu. Tas liecina par to, ka palielinajas
uznémuma klientu skaits. RazoSanas nozaré stradajoSam uznémumam, kura klienti lielakoties ir
juridiskas personas klientu skaits kada méra atspogulojas debitoru parados.

2015. gada gandriz divas reizes pieauga uznémuma Istermina kreditoru skaits, lielakoties
del no pircgjiem sanemto avansu un paradu piegadatajiem un darbuzne€mejiem pieauguma, ka art
del ta, ka pieauga aiznemumu no kreditiestadém kopgja summa. Avansa maksajumu no pircgjiem
un paradu piegadatajiem krass pieaugums liecina par to, ka visticamak uzn€émumam ir palielinajies
Klientu un partneru skaits. Aiznemumu no kreditiestadém kopg&jas summas pieaugums liecina par
to, ka ir uzlabojusies uznp€émuma reputacija un maksatspgja.

HansaMatrix finansu cikls p&dgjo piecu gadu laika nav bijis stabils, pats mazakais skaitlis
sastada 24 dienas un tas ir 2014. gada raditajs, talakajos gados finansu cikls ir audzis un 2017. gada
samazindjas 11dz 43 dienam, lielakoties d€] ta, ka debitoru paradu aprites ilgums ir samazinajies par
26 dienam. Kopuma tas ir labs rezultats, finansu cikls 2017. gada ir vienads ar 43 dienam jeb
apmé&ram pusotru ménesi, krajumi un debitoru paradi aprit diezgan atri, apm&ram pusotru menesi.
Biitu labak, lai uzn@muma debitoru paradi atmaksatos atrak un kreditoru paradi lénak, tomér $aja
gadijuma debitoru paradi 2017. gada ienak apméram p&c 42 dienam, savukart kreditoru paradi
jaatmaksa apméram péc 38 dienam, ja butu otradi, tad vartu 4 dienas izmantot brivos naudas

lidzeklus, kas biitu ienakusi no debitoriem un péc 4 dienam atmaksat paradus saviem kreditoriem.
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3.7. tabula®

AS HansaMatrix pelna un to ietekmgjosie posteni par 2013.-2017. gadu, EUR

Raditaji 2017.gads 2016.gads 2015.gads 2014.gads 2013.gads
Neto apgrozijums 19 475 270 17 077 584 13 465 695 10 737 157 10 389 821
PPRI jeb pardotas | 17 379 517 15 226 228 11 103 304 8 843 227 8 475 653
produkcijas razoSanas

izmaksas

PardosSanas izmaksas | 171 465 395 927 371 283 361 345 332 748
Administracijas 691 200 1009 174 722 695 633 841 715728
izmaksas

Pelna” 1233088 446 255 1268 413 898 744 865 692
“Pelna ir aprekinata maksligi, ta nav ne tira pelna, ne bruto pelna (neto apgrozijums minus izmaksas)

HansaMatrix apgrozijums péd€jo piecu gadu laika ir pieaudzis par 9 085 449 EUR jeb

87.45%, kas neapSaubami ir labs raditajs un So uznémumu droSi var saukt par strauji augoSo

uzn@mumu. Liela méra apgrozijuma pieaugumu sekméja uznémuma pamatkapitala palielinasana

izejot finanSu tirgd, klistot par akciju sabiedribu, emit&jot akcijas un laizot tas publiskaja apgroziba

piesaistot iegulditaju kapitalu. Visas procentualais izmainas, kas notikusas ped€jo piecu gadu laika

ar HansaMatrix pelnu un to ietekm&joSiem posteniem ir aprékinatas 3.8. tabula.

3.8.tabula®®
AS HansaMatrix pelnas un to ietekméjoSo postenu izmainas par 2013.-2017. gadu, %
Raditaji 2017. gads | 2016. gads | 2015. gads | 2014. gads | 2017. gads
attiectba  pret | attiectba pret | attieciba pret | attieciba pret | attiectba  pret
2016. gadu 2015. gadu 2014. gadu 2013. gadu 2013. gadu
Neto apgrozijums 14.04 26.82 25.41 3.34 87.45
PPRI  jeb pardotas | 14.14 37.13 25.56 4.34 105.05
produkcijas  razoSanas
izmaksas
Pardosanas izmaksas -56.69 6.64 2.75 8.59 -48.47
Administracijas -31.51 39.64 14.02 -11.44 -3.43
izmaksas
Pelpa 176.32 -64.82 41.13 3.82 42.44
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HansaMatrix apgrozijums p&d&jo piecu gadu laika stabili pieaug, lielakais apgrozijuma
picaugums ir vérojams 2016. gada salidzinajuma ar 2015. gadu, apgrozijums pieauga par 3 611
889 EUR jeb 26.82%. Tapat ari ipasi liels pieaugums ir vérojams 2015. gada salidzinajuma ar 2014.
gadu, apgrozijums pieauga par 2 728 538 EUR jeb 25.41%.

Pardotas produkcijas razoSanas izmaksas p&déjo piecu gadu laika ari stabili pieaug,
apméram vienada tempa ar apgrozijuma pieaugumu, uznémuma darbiba ir sabalanséta. Tas liecina
par to, ka uzne@mums klaist lielaks un ietekmigaks tirgt, paplaSina razoSanas apjomu. HansaMatrix
klustot par akciju sabiedribu radas iesp€jas paplasinat savu darbibu un ietekmi sava nozaré un
kopgja tirgdl. STietekme atspogulojas uznémuma apgrozijuma, izmaksas un pelna.

PardoSanas izmaksas ped€jo piecu gadu laika auga, bet 2017. gada salidzinajuma ar 2016.
gadu krasi samazinajas par 224 462 EUR jeb 56.69%, sasniedzot 171 465 EUR. Administracijas
izmaksas pedgjo piecu gadu laika ir kritusas un augusas un 2017. gada salidzinajuma ar 2016. gadu
izmaksas ir samazinajusas par 317 974 EUR jeb 31.51%. Tomeér, izpétot HansaMatrix finanSu
parskatu redzams, ka HansaMatrix koncerna kopgjas pardosanas un administracijas izmaksas ir
pieaugusas. Secinams, ka ar uznémuma produkcijas pardosanu lielakoties nodarbojas HansaMatrix

meitas sabiedribas un $o sabiedribu administracijas izmaksas picaug.

3.9.tabula®’

AS HansaMatrix pelnu ietekméjoSie faktori un to izmainas par 2013. — 2017. gadu
Raditaji 2017.gads | 2016.gads | 2015.gads | 2014.gads | 2013.gads
Cenu izmainas salidzinajuma ar ieprieksgjo | 2.2 2.2 0.3 0.2 -04
gadu (%)
Cenu indekss 1.022 1.022 1.003 1.002 0.996
Neto apgrozijums salidzinamajas cenas (EUR) | 19 056 16 709 13425 10 715 10 431

037 965 419 726 547

Iep@mumu izmainas cenu palielinasanas del | 419 233 367 619 40 276 21432 -41 726
(EUR)
Iendmumu izmainas produkcijas apjoma | 1978453 | 3244270 | 2688262 | 325905 2986 750
picauguma rezultata (EUR)
Ieprieksgja gada ROS (%) 2.6 9.4 8.4 8.3 11.3
Pelnas izmainas produkcijas cenu pieauguma | 10 955 34 628 3371 1786 -4711
de] (EUR)
Pelpas  izmainas  produkcijas  apjoma | 51 699 305 597 225019 27 155 3372123
pieauguma dél (EUR)
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Raditajs patérina cenu izmainas salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu ir noteikts saskana ar
centralas statistikas parvaldes datiem. Saja tabula ir izskatiti uznémuma apgrozijums, ienémumi un
pelna inflacijas ietekm@. Patérina cenu indekss p&déjo piecu gadu laika ir audzis, tapec neto
apgrozijums salidzinamajas cenas ir zemaks par realo finanSu atskaites noradito.

Ien@mumu izmainas produkcijas apjoma pieauguma rezultata ir daudz nozimigakas neka
ilen€mumu izmainas cenu palielindSanas del, tas nozime, ka galvenais ien€mumu pieauguma
iemesls ir razotas produkcijas apjoma pieaugums. Rezultati v€lreiz apstiprina to, ka
visproduktivakie gadi prieks uznémuma bija 2016. un 2015. gads.

Lidziga situacija izveidojas ar1 pelnas izmainas gadijuma, jo pelna ir tieSa méra atkariga no
ien€émumiem. Pelnas izmainas produkcijas apjoma piecauguma dél ir daudz nozimigakas neka
pelnas izmainas produkcijas cenu pieauguma dél. HansaMatrix attistas un paplasina savu raZoSanu
del ta arT pieaug uznémuma ien€mumi un secigi ar pelna. Uznémuma apgrozijuma pieauguma
temps 2017. gada ir kluvis 1€naks un tas nenozimé, ka uznémuma darbiba ir pasliktinajusies,
uznémums strada stabili un attistas, uzn€mumam Vel prieksa lieli attistibas plani un tagad ari
pieejamas iesp€jas ar katru gadu attistities un augt palielinot sava uzn€muma tirgus veértibu jeb
tirgus kapitalizaciju. 2016. gads priek§ HansaMatrix ir atsp&riena punkts, lai attistitu un paplasinatu
savu darbibu un to, ka uznémums izmantos pieskirtas iesp€jas ir atkarigs tikai no paSa uznémuma,
vai citiem vardiem sakot no ta vadibas. Nozare, kura darbojas uznémums ir perspektiva un ar1
interesanta iegulditajiem.

3.10.tabula®®

AS HansaMatrix neto apgrozijuma augSanas temps par 2013. — 2017. gadu
Raditajs 2017.gads | 2016.gads | 2015.gads | 2014.gads | 2013. gads

Neto apgrozijuma augSanas temps 1.1404 1.2682 1.2541 1.0334 1.3956

Neto apgrozijuma augSanas temps ped€jo piecu gadu laika ir bijis diezgan vienmerigs,
koeficients ir vienads apméram ar 1.3. Kops 2014. gada koeficients ir pieaudzis no 1.0334 Iidz
1.2682 un 2017. gada tas samazinajas sasniedzot 1.1404, tik un ta tas ir labs raditajs. Atru neto
apgrozijuma pieaugumu izprovocgja lielas izmainas uznémuma darbiba, kas norisinajas 2016.

gada, kad uzn@mums mainija savu statusu un kluva par akciju sabiedribu.
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AS HansaMatrix pelnas izmainas par 2013. — 2017. gadu, EUR

3.11.tabula®

Raditaji 2017. gads 2016. gads 2015. gads 2014. gads 2013. gads
Pelnas izmainas, | 786 833 -822 158 369 669 33 052 25153
t.sk.

-cenas 10 955 34 628 3371 1786 -4711
-apjoma 51 699 305 597 225019 27 155 337213
-PPRI -15 533 -114 4697 -12 827 -84 229 -422 382
-pardosanas 280 050 74 945 81 887 -17 473 27111
izmaksu

-administracijas | 459 662 -92 631 72218 105 814 87 922
izmaksu

Pardotas produkcijas razoSanas izmaksas 2017. gada biitu 17 363 984 EUR, ja tas pieaugtu

tada pasa tempa ka apgrozijums. Razosanas izmaksu pieaugums 2017. gada ir samazinajis pelnu

par 15 533 EUR. PardoSanas izmaksas 2017. gada butu 451 515 EUR, ja tas pieaugtu tada pasa

tempa ka apgrozijums. PardoSanas izmaksu samazinajums 2017. gada ir palielinajis pelnu par 280

050 EUR. Administracijas izmaksas 2017. gada batu 1 150 862 EUR, ja tas picaugtu tada pasa

tempa ka apgrozijums. Administracijas izmaksu samazinajums 2017. gada ir palielindjis pelnu par

459 662 EUR.

3.12.tabula™

AS HansaMatrix komercialas rentabilitates izmainas par 2013. — 2017. gadu, %

Radita;ji 2017. gads 2016. gads 2015. gads 2014. gads 2013. gads
ROS izmainas, t.sk. 3.72 -6.81 1.05 0.04 -2.96
-cenas 1.88 1.57 0.22 0.18 -0.25
-apjoma 10.11 17.59 18.35 2.79 25.40
-PPRI -11.06 -24.14 -16.78 -3.42 -26.04
-pardosanas izmaksu 1.15 -0.14 -0.07 -0.27 -0.72
-administracijas izmaksu 1.63 -1.68 -0.66 0.76 -1.35
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Komerciala rentabilitate 2017. gada butu 14.60%, ja ienémumi butu 2017. gada Iiment,
savukart izmaksas paliktu 2016. gada limeni. Komerciala rentabilitate 2017. gada bitu 3.55%, ja
ien@mumi un pardotas produkcijas razoSanas izmaksas butu 2017. gada limeni, savukart pargjas
izmaksas paliktu 2016. gada Itmeni. Komerciala rentabilitate 2017. gada buitu 4.70%, ja iep€mumi,
razoSanas un pardosanas izmaksas biitu 2017. gada Itmeni, savukart administracijas izmaksas
paliktu 2016. gada Iimeni.

Komerciala rentabilitate 2017. gada biitu 12.72%, ja razotas produkcijas apjoms butu 2017.
gada limeni, savukart cenas un izmaksas paliktu 2016. gada liment.

3.13.tabula™
HansaMatrix akciju vértibas noteik§ana par 2016. — 2017. gadu, EUR

Vertibas 2017. gads 2016. gads

Akcijas nominalvertiba 1 1

Akcijas bilances vértiba 4.45 2.99

Akcijas likvidacijas vertiba 4.45 2.99

EPS jeb tira pelna uz 1 akciju 0.92 0.30

Tirgus vertiba uz 29. decembri 8.14 (uz 29.12.2017) | 7.95 (uz 29.12.2016)
Uzpémuma kapitalizacija 14 891 161 14 543 579

P/E jeb akcijas tirgus cenas un tiras pelnas uz 1 akciju attieciba 8.85 26.5

2018. gada 8. maija HansaMatrix akcijas tirgus cena sastada 8 EUR un uzp€muma
kapitalizacijas vértiba sastada 14 635 048 EUR (8 EUR * 1 829 381 akcija). Akcijas tirgus cena
astonas reizes parsniedz akcijas nominalvertibu. Uznémuma tekosa kapitalizacijas vertiba astonas
reizes parsniedz uznémuma akciju kapitalu.

Pirmais piemé&rs, HansaMatrix 2017. gada plano emitét jaunas akcijas ar to pasu
nominalvértibu 100 000 EUR kopgja apjoma. Akciju nominalvertiba ir vienada ar 1 EUR. Akcijas
emisijas vertiba Saja gadijuma ir aprékinama sekojosi: 1 + (2 435 579/ 100 000) + (313 / 100 000)
= 25.36 EUR. Saja gadfjuma jaunemitétas akcijas cena sastada 25.36 EUR, ta ir akcijas pardo§anas
cena, kuru nosaka uznémuma valde un ta nevar biit mazaka par nominalvértibu. Akcijas emisijas
vertiba sanak darga priek$ uznémuma. Liela emisijas vértiba sanak, jo emitgjamo akciju skaits nav

liels.

1 Autora veiktie aprékini un veidota tabula pamatojoties uz AS HansaMatrix finandu parskatiem par 2013.-2017.
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Otrais piemérs, HansaMatrix 2017. gada plano emitét jaunas akcijas ar to paSu
nominalvertibu 700 000 EUR kopgja apjoma. Akciju nominalvertiba ir vienada ar 1 EUR. Akcijas
emisijas vertiba $aja gadijuma ir aprékinama sekojosi: 1 + (2 435 579/ 700 000) + (313 / 700 000)
= 4.48 EUR. Jaunemitétas akcijas cena sastada 4.48 EUR un $aja gadijjuma akciju emisijas vertiba
jau sanak izdevigaka prieks§ uznémuma.

Secinajuma, lai samazinatu akciju emisijas veértibu un samazinatu akcijas pardoSanas cenu,
izdevigak emitet akcijas liela apjoma. Savukart, ja emitents v€las pardot akcijas dargak, tad
izdevigaka ir mazaka apjoma akciju emisija.

Akcijas nominalvertiba ir noteikta akcijas sabiedribas stattitos un HansaMatrix ta sastada 1
EUR. Akciju nominalvertibas kopsumma katram iegulditdjam nosaka ta dalibu kapitala. Akcijas
nominalvertiba un uznémuma pelpa ir pamats izmaksajamo dividenzu apréekina.

Akcijas bilances vertiba ir faktiska akcijas cena, kas noradita bilancé. Ta uzrada faktiski
akciju sabiedribas finansésana ieguldito naudas summu. So raditaju izmanto analitiki un iegulditaji
analiz€jot sabiedribas finanSu stavokli. HansaMatrix akcijas bilances veértiba 2017. gada
salidzinajuma ar iepriek$€jo 2016. gadu (pirmo kotacijas gadu) ir pieaugusi apmeram par 49% un
tas neapsaubami ir labs rezultats.

Akcijas likvidacijas vértiba ir ta akciju vertiba, ko sanems parasto akcijas turétajs
sabiedribas likvidacijas gadijuma. Likvidacijas veértiba ir saucama par likvidacijas kvotu.
Likvidacijas gadijuma likvidacijas kvota tiek izmaksata (ja pietiek naudas lidzeklu) tikai pec tam,
kad ir realiz&ti visi aktivi, dz€stas visas kreditoru saistibas un ir izmaksatas likvidacijas kvotas
prieksrocibu akciju turétajiem.

EPS jeb tira pelna uz 1 akciju 2017. gada ievérojami pieauga salidzinajuma ar ieprieksejo
2016. gadu sasniedzot 0.92 EUR, pieaugums ir mérams apméram tris reizes. Tas ir labs raditajs
gan prieks iegulditajiem, gan prieks pasa uznémuma.

P/E jeb akcijas tirgus cenas un tiras pelnas uz 1 akciju attieciba 2016. gada ir vienada ar
26.5 uz liecina par to, ka vai nu uznémuma pelna nakotng ievérojami pieaugs vai ari par to, ka ir
izveidots spekulativs burbulis. Saja gadijuma patiesai situacijai 2017. gada atbilst pirmais variants,
prognozes par pelnas pieaugumu izradijas patiesas. Uznémuma pelna 2017. gada salidzinajuma ar
2016. gadu krasi pieauga no 541 571 EUR lidz 1 225 936 EUR, pieaugums par 126.37%. Savukart
P/E jeb akcijas tirgus cenas un tiras pelnas uz 1 akciju attieciba 2017. gada ir vienada ar 8.85 EUR

un liecina par to, ka vai nu akcijas nav pietiekami novértétas no tirgus puses vai ari uznémuma
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pelna samazinasies. Prieks uznémuma daudz v€lams ir pirmais variants, $aja gadijuma akciju tirgus
cena un uznémuma tirgus kapitalizacija noteikti nakotne turpinatu augt.

Secinajuma, AS HansaMatrix darbiba uzlabojas un paplasinajas akciju publiskas emisijas
rezultata. Uzp@mums kluva atpazistamaks un kop€jais uznémuma vertibas standarts pieauga
pateicoties tam, ka akcijas ieklava un tas tiek kotétas Nasdaq Baltic Oficialaja saraksta. Uznémums
paplasinaja savu darbibu un ietekmi arvalstu tirgii. Uzn@muma kopgjais finansu stavoklis ir stabils,
finansu rezultati ir ar pozitivu tendenci. Uznémuma akciju tirgus cena birza ir diezgan stabila. Divu
gadu laika ta ir pieredz€jusi svarstibas diapazona no 7 EUR lidz 9 EUR. Péc akciju laiSanas
publiska apgroziba uzn€muma klientu un sadarbibas partneru loks ir paplasinajies, tapat ari
uznémuma raZoSanas apjoms ar katru gadu pieaug un secigi arl apgrozijums aug, tada veida
palielinot ienémumus un pelnu. Pelna uz vienu akciju ar katru gadu pieaug un sekojosi picaug ari
dividenzu maksajumi sabiedribas akcionariem.

AS HansaMatrix 2013. gada ka finans€Sanas instrumentu izmantoja istermina emittos
parada vertspapirus, tie sastadija apméram 46.75% no kop€jam istermina saisttbam un apméram
14.98% no kopgjiem aktiviem. Savukart 2014. gada uzn€mums jau pargaja uz tradicionalajiem
ilgtermina un Istermina aiznpémumiem no kreditiestadem. Illgtermina aiznemumi no kreditiestadem
sastadija 48.01% no kopgjiem aktiviem un Tstermina aiznemumi no kreditiestadém sastadija
apméram 10.87% no kopgjiem aktiviem un pasu kapitals tikai apmeram 15.81% no kopgjiem
aktiviem. HansaMatrix 2014. gadu pabeidza ar zaud&jumiem, uznémums izt€r&ja daudz naudas
lidzeklu atmaksajot istermina parada vertspapiru veida aiznpemto kapitalu. Secinams, ka
uznémumam nebija pietiekamu ienakumu, lai bez zaud&umu rasanas atmaksatu paradu, tas ir
Istermina parada vértspapiru minus, jo lai emit€tu $ada veida parada vertspapirus liela apjoma ir
jabiit nodroSinatam ar briviem naudas Iidzekliem, kurus vares izmaksat kreditoriem. Ir janodroSina
uznémuma likviditate, 2014. gada uznémuma likviditate bija augsta tikai d€] pardosanai turéta
ieguldijuma 2 500 000 EUR vértiba, ko uznémums pardeva. Absoliitas likviditates raditajs bija
vienads ar 91%. Vairak HansaMatrix neemit&ja Tstermina parada vertspapirus.

Tagad, kad HansaMatrix ir akciju sabiedriba un tas akcijas kotEjas birza, ta var uz
izdevigakiem nosacijumiem Nasdaq Baltic birza emitét korporativas obligacijas. Korporativas
obligacijas ir ilgtermina finanSu instruments. Priek§ HansaMatrix tagad ir drosak piesaistit papildu
finans€jumu korporativo obligaciju veida, jo uzn@mumam ir pieaudzis apgrozijums, ienakumi un
secigi ar1 pelna. llgtermina parada vertspapiri ir izdevigaki prieks emitenta, jo aiznemtos lidzeklus

var ilgak izmantot un tas nozimé, ka var vairakas reizes pavairot aiznemto kapitalu. Salidzinot

61



Istermina un ilgtermina parada vértspapiru kupona likmes, secinams, ka kupona likmes ir augstakas
istermina parada vertspapiriem. Sanak, ka ilgtermina parada vertspapiru emisija prieks uzn€muma
ir izdevigaka. Priek$ iegulditaja arT ir izdevigak iegadaties ilgtermina parada vertspapirus, jO N0
tiem var sanemt vairak procentu ienakuma, ilgaks kupona maksajumu periods. Iegulditaja interese
par ilgtermina ieguldijumiem ir lielaka, pieprasijums ir diezgan lielaks.

Pedeja laika ir kluvis 1pasi aktuals jautajums par noziedzigi iegitu lidzeklu legalizacijas
apkarosanu un cinu pret terorismu. Musdienu ekonomiska politika ir versta uz to, lai apkarotu
krapsanu nodoklu sféra un noziedzigi iegiito lidzeklu legalizaciju. S1téma ir aktuala visa pasaulg,
Eiropas Savieniba un Amerikas Savienotas Valstis sivi cinas pret noziedzibu un ipasi pret finansu
noziegumiem un rezultata iegttas naudas atmazgasanu caur finanSu sistému un precizak sakot caur
banku sistému. Saja 2018. gada cina pret noziedzigi iegito lidzeklu legalizaciju sapigi skara
Latvijas banku sektoru un atstas arf iespaidu uz Latvijas valsts ekonomiku. Sis gads prieks Latvijas
banku sistémas biis parmainu pilns. Sis parmainas lielakoties vérstas uz Latvija stradajoso
komercbanku darbibas restrukturizaciju attieciba uz riska grupas klientiem nerezidentiem, ¢aulas
kompanijam. Komercbankas arT aktivi apkaro PVN krapnieciskas sheémas.

AS ABLV Bank likvidacija ir nozimigs un sapigs gadijums, kad misu valsti skara un
iedragaja noziedzigi legaliz&to lidzeklu apkarosanas politika un jauna nerezidentu politika Latvija
stradajoSam komercbankam. Secinams, ka komercbankam ir japarvar grutibas atbrivojoties no
lielas dalas savu klientu nerezidentu, kas noteikti samazinas komercbanku ieneémumus tuvakajos
gados. Dazam bankam naksies smagak, pieméram Rietumu bankai, jo liclaka dala tas klientu bija
nerezidenti. Dazam vieglak, pieméram, Swedbank, jo ta ir lielaka privato personu rezidentu banka
Latvija. Sis parmainas ilgaka laika perspektiva labvéligi ietekmes likumigu uznéméjdarbibu valsti.

Noziedzigi iegiito lidzeklu legalizacijas apkaroSana nav tikai komercbanku atbildiba un
uzdevums, bet arT uzn@mumi ir atbildigi par §is problémas risinaSanu un apkarosanu. Atbilde ir
vienkarSa un acimredzama — atklata un caurspidiga uznémuma vadiba un finanSu parskati, nekadu
nelikumigu manipulaciju ar izvairiSanos no nodoklu maksajumiem. Klastot par akciju sabiedribu
uznémums atbild par savas darbibas likumibu un caurskatamibu. AKciju sabiedribas finanSu
parskatu obligata karta revidé noligts licencéts revidents, kas parbauda finansu parskatu un izsaka
savu atzinumu. Visi finanSu parskati ir publiski pieejami. Secinams, ka akciju sabiedribas no
likuma puses noteikti ir atbilsto$as visam prasibam, ir likumigas un parak atklatas, lai nodarbotos

ar noziedzigu darbibu. Akciju sabiedribam parak darga reputacija, jo no tas ir atkarigs viss,
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uznémuma vertiba, akciju tirgus vertiba, klientu un partneru uzticiba utt. Zaudgjot reputaciju akciju
sabiedriba zaud€ naudu.

Publiska akciju sabiedriba ir pats riskantakais un pats ienesigakais uznéméjdarbibas veids.
Klut par akciju sabiedribu ir nopietns un pardomats Iémums. P&c autora uzskatiem, ja uznémumam
pietiek naudas lidzeklu un ir attistibas perspektiva, tad jariské un jakliist par publisko akciju
sabiedribu, jo priekSrocibu uznémumam bis vairak neka trikumu.

Liels trikums 1pasi attieciba uz Latviju ir tas, ka Baltijas finanSu tirgus ir saméra neliels un
iedzivotaju ienakumi nav lieli, lielakai dalai Latvijas iedzivotajiem nav pietiekami daudz brivo
naudas lidzeklu, lai veiktu ieguldijumus. ST situacija nestimulé finansu tirgus kopgjo attistibu.
Tomer, tie$i uznémumi ir tie kuriem ir japieliek pieptles, lai finansu tirgus valsti attistitos.
Uznémumiem ir jauzsak koteties birza. legulditaji atradisies, tie lielakoties blitu vai nu Latvijas
uznémumi, vai nu Pensiju fondi, vai nu arvalstu uzn@mumi un privatpersonas. Latvijas akciju
sabiedribu akcijas lielakoties kot€jas Otraja saraksta, tas nozimé, ka lielakai dalai no tirgt kotetiem
uznémumiem tirgus vértiba nesasniedz 4 000 000 EUR.

Arvalstu investiciju piesaistiana labvéligi stimulé valsts ekonomiku. Naudas apgrozijums
valstt palielinas. Valsts budzeta ieplust lielaki nodokli. Ienakumi palielinasies gan valstij, gan
uznémumiem, gan privatpersonam, kopuma uzlabojot iedzivotaju labklajibas Iimeni.

Nasdaq Baltic parada vertspapiru tirgu izmanto finansu pakalpojumi nozares uznémumi.
Korporativas obligacijas emit€ bankas un atro kreditu sniedzgji. Latvijas uznp€mumiem nav ierests
emitet korporativas obligacijas.

Secinajuma, publiska akciju sabiedriba ir riskants, dargs un ienesigs uznéméjdarbibas veids.
Publiskas akciju sabiedribas finansu darbiba ir atklata un caurspidiga, tas ir pamats godigam
biznesam. Godigas attiecibas starp uznémumu un valsti, uznpémumu un iegulditajiem, uznémumu
un darjjumu partneriem. Latvijas uznémgji baidas no caurspidigas finansu darbibas. ValstT pastav
problémas ar eénu ekonomikas apkaroSanu un publiskas akciju sabiedribas ir viens no veidiem ka
cinities ar énu ekonomiku. FinanSu tirgus attisttba arl ir veids ka nostiprinat atklata tirgus
ekonomiku. Akciju sabiedriba piesaista arvalstu investicijas un stimulé ekonomisko attistibu. Katra
jauna akciju sabiedriba birza paplaSina finanSu tirgu. Pe@d€jos tris gados Nasdaq Baltic birzai ir
pievienojusies tris jauni akciju emitenti, viens no tiem AS HansaMatrix. Baltijas birza klst

aktivaka pedejos gados un tas ir labs raditajs.
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10.

SECINAJUMI

FinanSu instrumentu tirgus ir plass un kapitalsabiedriba tris gadijumos saskaras ar finansu
instrumentu tirgu. Pirmais gadijums, ja palielina kapitalu akciju emisijas veida. Otrais
gadijums, ja piesaista kreditu korporativo obligaciju emisijas veida. TreSais gadijums, ja
veic ieguldijumus finansu instrumentos.

Latvijas Republika finansu tirgus darbiba notiek saskana ar FinanSu instrumentu tirgus
likumu, Finansu un kapitala tirgus komisijas izdotiem normativiem aktiem, Komerclikumu,
Eiropas Savienibas regul&jumiem un normativajiem aktiem.

Nasdaq Baltic birza aptver visas Baltijas valstis, kot&jot Latvijas, Lietuvas un Igaunijas
uznémumu vertspapirus. BirZa piedava akciju, korporativo un valsts obligaciju, ka ari
ieguldijumu fondu sarakstus.

Kapitalsabiedriba var finansét savu darbibu izmantojot tradicionalo kreditoru finansgjumu,
palielinot savu pamatkapitalu vai ieperkot finanSu instrumentus. Priek§ uznémuma ir
izdevigi izmantot visas pieejamas iesp&jas un saistit tas sava starpa lai palielinatu
uznémuma likviditati un rentabilitati, ka arT samazinatu riskus. Samazinat riskus var
diversificgjot uznémuma finansésanas veidus.

Finans€jot uzneméjdarbibu caur pamatkapitala palielinasanu akciju emisijas veida
uznémuma pasu kapitals pieaug attieciba pret aiznemto kapitalu.

Palielinot pamatkapitalu uznémums nekltist par paradnieku un nemaksa procentu
maksajumus par naudas Iidzeklu izmantoSanu. Uzn€mums p&c akcionaru sapulces [émuma
izmaksa akcionariem dividendes, bet tikai taja gadijuma, ja strada ar pelnu.

Nasdaq Baltic piedavatie First North Baltic akciju un parada vertspapiru saraksti prieks
emitenta ir visizdevigakie izmaksu zina un ar ne tik stingriem noteikumiem.

Nasdaq Baltic piedavatais Baltijas oficialais saraksts ir visreprezentablakais saraksts prieks
emitenta.

Akciju sabiedriba (pieméra AS HansaMatrix) uzsakot akciju kotaciju birza jeb laizot
akcijas publiska apgroziba piesaista papildus kapitalu no treSo personu puses nostiprinot
kapitala bazi, kas klust par atspériena punktu talakai attistibai un arvalstu tirgu iekaroSanai.
AS HansaMatrix kopgjais finansSu stavoklis uzlabojas p&c sabiedribas pievienoSanas birzai
un publiskas akciju emisijas. Sabiedribas palielindjusi savu kapitalu par 18.3%. Uzn€muma

rentabilitates raditaji 2015. gada uzlabojas (uzn€mums gatavojas emisijai), 2016. gada
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22.

pasliktingjas un 2017. gada atkal saka picaugt. Uznémuma apgrozijums un pelnpa ir
pieaugusi. ST ir uznémuma parmainu stadija, ilgtermina tas sanems vél lielaku atdevi.

AS HansaMatrix kluva atpazistamaks, paplasinaja savu klientu un darijuma partneru bazi.
Uzn@mums paplasinajas un saka razot vairak produkcijas, palielinot savu apgrozijumu.
AS HansaMatrix sanemtie avansa maksajumi no klientiem strauji pieauga, tas liecina par
uzticibas Iimena pieaugumu no klientu puses.

AS HansaMatrix 2018. gada 8. Maija akcijas tirgus cena sastada 8 EUR un uznémuma
kapitalizacijas vertiba sastada 14 635 048 EUR. Uznémuma kapitalizacijas vertiba astonas
reizes parsniedz uznémuma ieguldito akciju kapitalu.

AS HansaMatrix P/E jeb akcijas tirgus cenas un tiras pelnas uz 1 akciju attieciba 2017. gada
ir vienada ar 8.85 EUR un liecina par to, ka vai nu akcijas nav pietieckami novertétas no
tirgus puses vai arT uznémuma pelna samazinasies. Uznémuma pelna 2017. gada sasniedza
ieveérojami augstu Itmeni sasniedzot 1 225 936 EUR lielu pelnu, salidzinajuma ar
ieprieks€jo gadu pelna ir pieaugusi par 126%, tapéc ir paredzams, ka ta varétu samazinaties.
Uznémumam klistot par akciju sabiedribu, kuras akcijas ir publiski pieejamas, uzlabo savu
reputaciju, kopg€jo t€lu un atpazistamibu, piesaistot jaunus darfjuma partnerus un klientus.
Tradicionalo bankas kreditu aiznemsanas nosacijumi ir izdevigaki prieks publiskam akciju
sabiedribam, jo atklata un caurspidiga publiska sabiedriba rada uzticibu. Labaki nosacijumi
attiecas ar1 uz atlikto maksajumu politiku piegadatajiem.

Akciju sabiedribas piesaistot arvalstu iegulditajus lieto vinu naudas Iidzeklus, tada veida
palielinot kop&jo naudas apgrozijumu valsti. Palielinas iedzivotaju labklajibas limenis.
Arvalstu ieguldTjumu piesaiste korel€ ar valsts ekonomisko lITmeni.

Atverot filiales arvalstis vai eksport€jot produktus sabiedribas palielina kop€jo naudas
Itmeni valstt caur nodokliem. Akciju sabiedribai ir daudz vieglak iekarot arvalstu tirgu.
Akciju sabiedribu apgrozijums ir daudz lielaks neka sabiedribam ar ierobeZotu atbildibu,
atbilsto$i arT ienakumi un pelna ir lielaka, tatad valsts budZeta maksajamie nodokli biis
lielaki, secigi valsts budzeta iepliidis vairak naudas.

Akciju sabiedribas ir izdevigs uznémeéjdarbibas veids ne tikai priekS paSa uznémuma, bet
ar1 prieks valsts kuras rezidents ir §1s uznémums.

Akciju publiskais piedavajums var stimulét valsts ekonomiku caur finansu tirgus attistibu,
labveligi ietekméjot uznémeéjdarbibu.

Uznémuma kotacija birza padara uznémumu vertigaku un ta zimolu atpazistamaku.
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24,

25.

Latvija ir labi attistits parada vertspapiru tirgus starp finanSu nozaré stradajoSiem
uznémumiem, savukart vaji attistita tiesi korporativo obligaciju emisija starp uzn€mumiem,
kuri nav finansu nozares uznémumi.

Liels skérslis priek§ uznémuma akciju vai korporativo obligaciju publiskas emisijas ir
atklata un caurspidiga uznémuma status, kas savukart bremze uznémumu izieSanu finanSu
instrumentu tirgi.

Valstij ir jastimulé finanSu instrumentu tirgus attistiba, nodroSinot labveligus apstaklus
uznémumu sadarbibai ar birzu. Latvijas uznémumiem finansu tirgus nodroSinatu iesp&ju
paplasinaties un klit atpazistamiem, turklat uzn€mumu darbiba klitu atklata un

caurspidiga.
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10.

PRIEKSLIKUMI

AS HansaMatrix uznémumam talaka perspektiva, lai iegiitu lielaku ietekmi finansu tirgg,
vajadzetu sakt tirgot akcijas caur Euroclear depozitariju un Apvienotas Karalistes London
Stock Exchange birzu (GBP valiita) vai Clearstream depozitariju un Xetra Frankfurt Vacija
birzu (EUR valuta).

AS HansaMatrix uznémums varétu ka alternativu komercbanku izsniegtajiem kreditiem
emitét korporativas obligacijas. Nosacijumi obligaciju emisijai priek$ birzas esosa
dalibnieka bus labaki un uznémums jau ir pietickami atpazistams, lai pieveérstu iegulditaju
uzmanibu.

AS HansaMatrix ir jaizskata sava debitoru un kreditoru politika, lai kreditoru paradu aprites
ilgums sanaktu lielaks neka debitoru paradu aprites ilgums, tada veida samazinot kop€jo
finansu ciklu.

AS HansaMatrix ir jakombing finan$u piesaistes veidi, lai iegiitu maksimalo atdevi.
Nasdaq Baltic plasak jainformé sabiedriba, it TpaSi uznemeju sektors, par finanSu tirgu,
norisém taja un publiskas emisijas iesp&jam, to var izdarit pasniedzot pievilcigu informaciju
caur masu medijiem, ki arT vadit apmacosos seminarus uznémumiem, kurus apmaksa birza.
Nasdaq Baltic vajadzetu veikt plaSaku valsts uzneémumu analizi, lai noteiktu uzn€émumus,
kas gatavi publiskai akciju emisijai un izteikt piedavajumus uznémumiem pievienoties.
Nasdaq Baltic un FKTK vajadzétu pariipéties par to, lai nodroSinatu tieSo saikni starp
Nasdag Baltic un Eiropas lielakajiem centralajiem veértspapiru depozitarijiem (Euroclear un
Clearstream).

Nasdaq Baltic birza varétu paplasinat savu piedavajumu klastu ar atvasinatiem finansu
instrumentiem, tada veida piesaistot investorus un radot valsti lielaku interesi par finansu
tirgu kopuma.

Latvijas valsts ien€émumu dienestam (VID) vajadz€tu piem&rot UIN jeb uznémuma
ienakuma nodokla atlaides akciju sabiedribam (iznemot komercbankas), kuru akcijas tiek
kotetas Nasdaq Baltic birza un komercsabiedribam (iznemot komercbankas un finanSu
nozares uznémumus), kuras emité korporativas obligacijas

Valsts finanSu ministrija sadarbiba ar valsts kasi varétu stimulét kapitalsabiedribu interesi
pievienoties Nasdaq Baltic birzai kompensgjot iestasanas izmaksas un 2-3 pirmo gadu

kotacijas izmaksas. No valsts puses tas biitu investicijas kopgja valsts ekonomikas attistiba.
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investoriem latviski, pieejams: http://www.hansamatrix.com/hansamatrix-informacija-

investoriem-latviski/

11. Nasdaq Baltic majaslapa, sadala Par mums, sadala Nasdaq Baltijas tirgus, pieejams:

http://www.nasdagbaltic.com/Iv/birzas-informacija/par-mums/

12. Nasdaq CSD majaslapa, sadala Par mums, pieejams: https://nasdaqgcsd.com/Iv/par-mums/
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https://nasdaqcsd.com/lv/par-mums/

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Latvijas Bankas majaslapa, sadala Par mums, sadala Uzdevumi, sadala Maksajumu

sisttmas, sadala TARGET2 vértspapiriem, pieejams: https://www.bank.lv/par-

mums/uzdevumi/maksajumu-sistemas-uzdevumi/target2-vertspapiriem
LETA, HansaMatrix dividendés no 2017.gada pelnas izmaksas 146 350 eiro, 26.04.2018,

Ventspilnieks, pieejams http://www.ventspilnieks.lv/zinas/ventspili/hansamatrix-

dividendes-no-2017-gada-pelnas-izmaksas-146-350-eiro/

SIA “GC7” gramatvedibas uznémuma majaslapa, sadala gramatvedibas pamati, pieejams:

http://www.qgc7.Iv/Iv/quide/

TMS brokers Europe LTD majaslapa, sadala Tirdzniecibas platforma, sadala Akcijas,

sadala Akciju tirgus indeksi, pieejams: https://www.tmseurope.lv/akciju-tirgus-indeksi

Nasdaq Baltic birzas noteikumi
Nasdag Riga “Reguléta tirgus emitentiem piemérojamas maksas”, pieejams:

http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/NORiga Lat/2018 01 01 Nasdag Emitent

u Cenradis%20 Req tirqgus.pdf

Noteikumi “Par finansu instrumentu ieklauSanu un tirdzniecibu Birzas regul&tajos tirgos”
pieejams:

http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2017 09 25 NasdagRiga_ List
ing KONSOLIDETIE.pdf

AS HansaMatrix finan$u parskati
AS HansaMatrix 2017. gada konsolidétais un koncerna mates sabiedribas parskats,

pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/hmx/2017 ar_Iv_eur_con_ias.pdf

AS HansaMatrix 2016. gada konsolidétais un koncerna mates sabiedribas parskats,

pieejams: http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/hmx/2016 _ar_Iv_eur_con_ias.pdf

AS HansaMatrix 2015. gada parskats, pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/hmx/2015 ar Iv eur 00 ias.pdf

AS HansaMatrix 2014. gada parskats, pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/hmx/2014 ar Iv eur 00 las.pdf

AS HansaMatrix 2013. gada parskats, pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/hmx/2013 ar Iv Ivl 00 las.pdf
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http://www.ventspilnieks.lv/zinas/ventspili/hansamatrix-dividendes-no-2017-gada-pelnas-izmaksas-146-350-eiro/
http://www.ventspilnieks.lv/zinas/ventspili/hansamatrix-dividendes-no-2017-gada-pelnas-izmaksas-146-350-eiro/
http://www.gc7.lv/lv/guide/
https://www.tmseurope.lv/akciju-tirgus-indeksi
http://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2018_01_01_Nasdaq_Emitentu_Cenradis%20_Reg_tirgus.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2018_01_01_Nasdaq_Emitentu_Cenradis%20_Reg_tirgus.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2017_09_25_NasdaqRiga_Listing_KONSOLIDETIE.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/2017_09_25_NasdaqRiga_Listing_KONSOLIDETIE.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/upload/reports/hmx/2017_ar_lv_eur_con_ias.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/upload/reports/hmx/2016_ar_lv_eur_con_ias.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/upload/reports/hmx/2015_ar_lv_eur_00_ias.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/upload/reports/hmx/2014_ar_lv_eur_00_las.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/upload/reports/hmx/2013_ar_lv_lvl_00_las.pdf

Bakalaura darbs “Uzpémumu priekSrocibas emitéjot finanSu instrumentus
salidzinajuma ar citiem finanséSanas veidiem” izstradats LU Biznesa, vadibas un

ekonomikas fakultatée.

Ar savu parakstu apliecinu, ka pétijums veikts patstavigi, izmantoti tikai taja noraditie

informacijas avoti un iesniegta darba elektroniska kopija atbilst izdrukai.

Autors: Arianda Zjabliceva

(paraksts) (paraksta atsifrejums) (datums)

Rekomendéju / nerekomendéju darbu aizstaveésanai

Vaditaja: M. ekon., lektore Larisa Bule

(paraksts) (datums)

Recenzents: M. ekon., lektore Liga Leitane

Darbs iesniegts LU Biznesa, vadibas un ekonomikas fakultates Studiju centra
Dekana pilnvarota persona:

metodike

(paraksts) (paraksta atsifrejums) (datums)

Darbs aizstavets gala parbaudijuma komisijas séde

bakalaura / magistra / valsts

Komisijas sekretars(e):

(paraksts) (paraksta atsifrejums) (datums)
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