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ANOTACIJA

Bakalaura darba téma ir ,,Nasdaq Baltic kapitala un parada vertspapiru tirgus un ta
attistibas iesp&jas”.

Temata aktualitati autors pamato ar relativi zemo vertspapiru tirgus kapitalizaciju Latvija
un Baltija kopuma, tirgus nozimi valstu tautsaimnieciba un ta ietekmi ekonomiskas izaugsmes
nodro$inasana.

Bakalaura darba tick analiz&ts akciju un parada vértspapiru tirgus teorétiskie aspekti un to
nozime ekonomika, sakotn€ja publiska vertspapiru piedavajuma nozime un sekundarais
vertspapiru tirgus. Tiek izp&tita Latvijas vertspapiru tirgus 1idzSingja attistiba lidz Nasdaq Baltic
izveidei, analiz€jot kop&jo Nasdaq Baltic emitentu struktiiru, akcentgjot Latvijas tirgus dalu,
identificgjot un klasific€jot kvantitativos un kvalitativos faktorus, kuri butiski ietekmé Nasdaq
Baltic veértspapiru tirgus darbibu un ta attistibas tendences.

Bakalaura darba mérkis ir pamatojoties uz statistisko datu analizi, veikt Nasdaqg Baltic
Vertspapiru tirgus attistibas un ta dalibnieku struktiiras izpéti, identific€t vertspapiru tirgus
ietekméjoSo faktoru raksturu un ietekmi, izstradat priekSlikumus Nasdaq Baltic kopgja tirgus
tirgus attistibas pilnveidosanai nakotng.

Darbs sastav no sastav no 95 lappusém un ietver 26 attélus, 5 tabulas, un 1 formulu.

Literaturas saraksta ir 108 avoti.

Atslégas vardi: kapitala tirgus, finanseéjuma piesaiste, Nasdaq Baltic, akciju emisija,

Korporativo obligaciju emisija, parada vertspapiru tirgus, 1PO, akciju tirgus kapitalizacija.



ABSTRACT

The Bachelor's thesis is “Nasdaq Baltic Equity and Debt Securities Market and its
Development Options”.

Topic’s relevance is based on the relatively small capitalization of equity and debt
securities market environment in Latvia and in the Baltic region as well, market’s influence on
macroeconomics and impact on ensuring economic growth.

Thesis contains the theoretical analysis of the frameworks measuring capital and debt
securities market, initial and second public offering securities market significance, the
development of the securities market in Latvia, and analyzing the overall structure of Nasdaq
Baltic issuers to identify and classify quantitative and qualitative determinants that significantly
affect the Nasdaq Baltic securities market and its development trends in future.

The aim of the bachelor's thesis, based on the analysis of statistical data, is to identify the
development of the Nasdaq Baltic equity and debt securities market and the structure of its
participants, to identify the nature and impact of the determinants influencing the securities
market, to determine recommendations for actions needed for the development and future

prospects for the Nasdaq Baltic market.

The thesis consists of 95 pages, and includes 26 figures, 5 tables, 1 formula. The literature

list contains of 108 sources.

Keywords: equity market, financing, Nasdaq Baltic, stock issue, corporate bond issue,

debt securities market, IPO, market capitalization.
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IEVADS

Bakalaura darba tema ir ,,Nasdaq Baltic kapitala un parada vertspapiru tirgus un ta
attistibas iesp&jas”.

Bakalaura darba témas aktualitates pamatojums. Tirgus finans€juma bazgtas
ekonomikas priek$noteikums ir likvida un efektiva kapitala tirgus klatbiitne. Advancéts kapitala
un vertspapiru tirgus lauj diversificét kredit€Sanas institucionala segmenta struktiiru, paaugstinot
finanSu kapitala plismu investoru un vertspapiru emitentu starpa un uzlabot finansu kapitala
cirkulacijas un atdeves koeficientu tautsaimnieciba kopuma. Aktiva finanSu tirgus vide paver
plaSas iesp€jas uzkrajumu efektivakai un dinamiskakai izmantoSanai, kas seviski aktuali zemo
procentu likmju apstaklos dazadas kategorijas investoriem. Uznémgjiem tas dazado argja
finans€juma piesaistes formas un iespgjas.

Latvija, vertspapiru tirgus attistibas tendences jaskata cie$a sakariba ar kop&jo Baltijas
vertspapiru tirgus statistiku. Vertspapiru tirgus kapitalizacijas apjomi pret IKP vert€jami ka zemi,
ES dalibvalstu vidi. Péc Finansu krizes 2008.gada, tirgus kapitalizacijas Itmenis piedzivoja
strauju kritumu no 6,975% no IKP 2009.gada lidz 3,841% no IKP 2012.gada, péc tam
stabiliz€joties ta svarstibu amplitidai, ko veicinaja ES ietvaros realizétas finansu politikas
konsekventd riciba, pieméram: (CMU)vadliniju izstradasana, korporativa finanséjuma iesp&ju
uzlabo$anai. Lai gan, no 2013. — 2015.gadam, bija vérojama kapitalizacijas apjoma paliclinasanas
lidz 5,231% no IKP (2015)?, japiebilst, ka Baltijas valstis kopuma, 2019.gada uzradija salidzinosi
zemus raditajus ES konteksta: Latvija sastadot, 2,660% no IKP, Igaunija 9,916%, Lietuva
7,584% no IKP. P&c autora domam, 2020.gada globalo notikumu konteksts sola loti saspringtu
nakotni, talakai kapitala un vertspapiru tirgus attistibai, kas iesp&jams, liks parvertét lidz Sim
izmantotas metodes tirgus stimul€Sanai, liekot meklét jaunus inovativus risinajumus, ta atgtiSanas
un nakotnes perspektivu izmantoSanai un realizacijai.

Vertspaptru tirgus attistibu ietekmé plaSs faktoru ipatsvars: attiecigas valsts normativo
aktu reguléjumu baze finansu tirgus darbibas likumiskai nodro§inasanai, tam pakartota nodoklu
sist€éma, investoru pratibas Iimena veicinasanas un kompetences paaugstinasanas pasakumi
kopuma, paaugstinot investorus, ar priekS§zinasanam, ieklauSanu tirgii, starp taja domingjoSiem

profesionalas kategorijas finanSu kapitala iegulditajiem. Ka ari, tiek aplikotas vertspapiru

1 CMU - Kapitala tirgu savieniba ,,Capital Market Union”, Eiropas Savienibas Padomes majas lapa. Pieejams:
https://www.consilium.europa.eu/Iv/policies/capital-markets-union/ (skatits 01.04.2020.)

2 Latvia Market Capitalization, CEICdata. Pieejams:
https://www.ceicdata.com/datapage/en/indicator/latvia/market-capitalization--nominal-gdp

(skatits 01.04.2020.)
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emisijas procesa problematikas, prasibas un kopg&jas valsts tautsaimnieciska struktiiras ipatnibas,
kas ietekmé ne tikai emitentu, bet visu finansu un kapitala tirgus dalibnieku uzvedibu un ricibas
raksturu Nasdaq Baltic vértspapiru tirgii. Péc autora domam, tirgus finans€juma sniegtas opcijas
Latvija un Baltija kopuma, aizvien netiek realiz€tas un izmantotas pilniba, lai gan interese un
pieprasijums no potencialo investoru puses pieaug, ta Ipatsvaram esot lielakam par verspapiru
emitentu piedavajuma apjomu, tomer ir ve€rojama nepietickoSa valsts riciba konsekventai
vertspapiru tirgus attistibas stimuléSanai gan politiska, gan ekonomiska Itmeni, tostarp arT uz
korporativo obligaciju emitentiem vérstu iedro§inoSu pasakumu komponensu ievie$anu, kur§ ir
loti nozimigs jautajums veértspapiru tirgus attistibai kopuma, populariz€jot korporativo obligaciju
emisijas procesu ka alternativu iesp&ju, uznémuma ar€ja finanséjuma piesaistei, pastavot lielai, uz
banku sektora balstitai kredit€éSanas finansu sist€mai.

Bakalaura darba meérkis ir pamatojoties uz statistisko datu analizi, veikt Nasdaq Baltic
vertspapiru tirgus attistibas un ta dalibnieku struktiiras izpeti, identific€t vertspapiru tirgus
ietekméjoSo faktoru raksturu un ietekmi, izstradat priekSlikumus Nasdaq Baltic kopgja tirgus
tirgus attistibas pilnveidoSanai nakotné.

Pétijuma mérka sasnieg$anai izvirzitie uzdevumi:

1. Noteikt argja finans€juma avotu piesaistes opcijas un izvertet to atbilstibu un
priekSrocibas emitenta prasibam.

2. Analizet vertspapiru tirgus definéjuma teorétiskos aspektus.

3. Noteikt uznémumu argja finans€juma piesaistes formas nozimi valsts ekonomika kopuma,
akcent€jot birzas, emitentu, investoru un valsts ka likumdevéjvaras dialogu tirgus
darbibas nodro$inaSana.

4. Novertét Latvijas vertspapiru tirgus attistibas veésturisko konceptu, un Nasdaq Baltic
izveides nepiecieSamibu, analiz&jot vertspapiru tirgus Kkapitalizacijas, likviditates,
apgrozijuma un emitentu strukturas raditajus, Baltijas vertspapiru tirgi.

5. lzmantojot statistisko datu analizi, raksturot Nasdaq Baltic tirgus dalibnieku strukttiru, to
darbibas nozares, un uznémumu kapitalizacijas ipatsvaru kop&ja Nasdaq Baltic tirgd.

6. Noteikt Nasdaq Baltic tirgus potencialu, analizgjot investoru pieprasijuma un emitentu
bazes uzvedibas kvantitativos un kvalitativos aspektus.

7. Identificét finansu un kapitala tirgus attistibu ietekm&josos faktorus, izstradat ieteikumu

un priekslikumu paketi Nasdaq Baltic tirgus attistibas pilnveidoSanai.



Bakalaura darba struktiiru veido tris nodalas.

Pirmaja dala, tiek analiz€ta vertspapiru tirgus nozime ekonomiskas izaugsmes
nodro§inasana, kapitala un parada vertspapiru instrumentu veidi un vertspapiru emisijas
nepiecieSamiba uzpémuma argja finans€juma piesaistes nodroSinasanai. Tiek akcent&ta
vertspapiru tirgus loma finanSu lidzeklu plismas stimuléSanai un veikts ieskats Latvijas
vertspapiru tirgus sakotnéja attistiba Iidz Nasdaq Baltic tirgus izveidei.

Otraja dala tiek veikta Nasdaq Baltic kapitala un parada vértspapiru tirgus segmentu un
emitentu struktdras analize, pievérSoties gan Reguléta, gan Alternativa — First North tirgus
segmentam, akcent€jot tirgus kapitalizacijas, apgrozijuma un likviditates raditaju, emitentu
struktiiras raksturu. Paraleli akciju tirgus un parada vertspapiru tirgus analizei, jo 1pasi tiek izcelta
korporativo obligaciju tirgus attistibas nepiecieSamiba. Izmantojot investoru pamatbazes
apraksto$os un salidzino$os avotus, emitentu un valsts ka ietekmé&josa faktora kopsakaribu kopéja
vertspapiru tirgus funkcioné$anas dinamika, aplikots koncepts par valsts kapitalsabiedribu dalu
ieklauSanas nepiecieSamibu birZas tirgli un MVU iesaistes nepiecieSamibu.

Bakalaura darba tresaja dala tiek veikta Nasdaq Baltic vértspapiru tirgus otras dalas
ietvaros, veiktas tirgus analizes rezultatu apstrade un interpretacija, lai noteiktu Nasdaq Baltic
tirgus ietekméjosos faktorus un to ietekmes lielumus, defin€jot nepiecieSamos pasakumus,
Nasdaq Baltic kapitala un parada vertspapiru tirgus attistibas veicinaSanai, izstradajot ieteikumus
jaunu emitentu piesaistes procesa pilnveidosanai un investoru bazes piesaistei Nasdaq Baltic.

Izmantotas pétniecibas metodes sevi ietver: monografisko metodi, izmantojot zinatniskas
literatiiras, p€tniecibas un rezultatu analizes apkopojumus darba teorétiskas dalas pamatojumam;
komparativas metodes darba analitiskaja dala, salidzinot Baltijas regiona valstu vertspapiru tirgus
dalibnieku un vertspapiru tirgus kopéjos raditajos ES dalibvalstu vidd, to ipatsvaru un alternativo
tirgus attistibas stratégiju dazado ietekmi vertspapiru emisijas vides uzlabosana katra no Nasdaq
Baltic tirgus regioniem, akcent&jot Latvijas kapitala tirgus attistibas iesp€jas; finanSu tirgus
raditaju analizi, izmantojot Nasdaq Baltic veértspapiru tirgus apskata datubazes, LR Finansu
ministrijas, Latvijas Republikas Valsts kases, Latvijas Bankas, Eesti Pank, EP, ECB statistisko
pétijjumu un Latvijas Bankas datu avotus; kvantitativas statistikas datu analizes metodi, nosakot
kapitala un parada vertspapiru tirgus raditajus; grafisko analizi; kvalitativas p&tniecibas metodi,

defingjot dazadu pétijumu rezultatus, lai noskaidrotu vértspapiru tirgu ierobezojosos faktorus.



Pétijuma periods ietver laika posmu par Nasdaq Baltic tirgus analizi no 2015.gada lidz
2019.gadam, ta kapitalizacijas, apgrozijuma, likviditates un ta emitentu struktiiru, ka ari izp&tot
vertspapiru tirgus attistibas vésturisko kontekstu Latvija un Baltijas valstis kopuma 1993. —
2009.gada lidz Nasdaq zimola izveides konceptam.

P&tijuma paplasinasanas pamatojums, péc autora domam, ir nepiecieSams, pamatojoties
uz Nasdaq Baltic kopg&am tirgus raditaju ipatnibam, laujot labak izprast tirgus attistibu
ictekméjoSos faktorus Latvija, akcent&jot katras Nasdaq Baltic tirgus platformas ipatnibas
Baltijas valstu vidi. Nemot véra Nasdaq Baltic tirgus nelielo kapitalizaciju un emitentu
kopskaitu, kur emitentu un investoru savstarp&ja ekonomiska saistiba, neliela tirgus apstaklos ir
traktéjama dazadi, veidojot kop&jo Baltijas finansu tirgus raksturigo specifiku, liek pétit katras
Baltijas valsts veértspapiru tirgu ne tikai nacionala, bet ari Baltijas un Eiropas konteksta, kas péc
biitibas, ari atbilst Nasdag Baltic izveides un NasdaqCSD darbibas nostadném un stratggiju®, ar
merki palielinat finansu un kapitala tirgus konvergenci, veicinot konkurétsp&ju Ziemeleiropa un
ES kopuma.

Bakalaura darba izmantota literatira un datu avoti. P&tfjuma teorétiskas bazes
izstradei, korporativo obligaciju defin€juma, aréja finans€juma opciju un korporativo obligaciju
tirgus segmenta raksturoSanai, tika izmantota zinatniska literatiira, sekundaro datu avoti, EP un
EK veiktie pétijumi, raksti krajumos. Darba analitiskas dalas izveid€ tika izmantota finansu un
valsts institliciju, taja skaita, Latvijas Valsts kases, LB, Finan$u ministrijas, Nasdaq Baltic,
NasdagCSD Latvia, Nasdaq Nordic, FKTK, EP, EC, ECB majas lapas publicéto p&tijumu avoti.
Statistiskie dati tika guti no augstakminétiem datu avotiem, Nasdaq Baltic tirgus informacijas
atskaitem, Pasaules Bankas, CEIC datu bazém, Bloomberg, Reuters, NYSE, LSE, lgaunijas -
Eesti Statistika un Zviedrijas SCB Statistiska centralbyran datubazes. Tika izmantota LR
likumdoSanas aktu baze, ES direktivu un regulu krajumi, Eiropas Padomes noléemumi, Baltijas

valstu valdibu akceptéto dokumentu avoti, ka ar1 raksti zinatniskos izdevumos, disertacijas.

3 NasdaqCSD meérki un stratédija, NasdagCSD ma3jas lapa. Pieejams: https://nasdagcsd.com/wp-
content/uploads/Objective-and-Strategies-of-Nasdaqg-CSD.pdf (Skatits: 01.04.2020.)
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1. VERTSPAPIRU TIRGUS TEORETISKIE ASPEKTI

1.1. Vértspapiru tirgus un ta nozime ka finansu sistémas segmentam

Ikvienas valsts ekonomiskas izaugsmes pamata ir likvida un efektivi funkciongjosa
vertspapiru tirgus vide. Attistits kapitala un parada vertspapiru tirgus veicina vietgjas un arvalstu
investicijas, uzlabo finansu apriti valsti, palielina uzn€mumu sp&ju radit jaunu pievienoto vertibu
jaunu produktu un tehnologiju izstradei un paaugstinat jaunus precu/pakalpojumu pievienotas
vertibas. Tacu to iesp€jams paveikt tikai tad, ja uznémumiem ir iesp€ja piesaistit papildu kapitalu
sadas izaugsmes finansé$anai. Savukart tas tiek stenots ar finanSu infrastruktiiras palidzibu, kura
naudas lidzeklus parvaldoSa organizacija pieskir (pardala) finanSu lidzeklus tadiem sistémas
dalibniekiem, kuriem ir potenciali razigaki veidi ka ieguldit Sos Iidzeklus.* Citiem vardiem
runajot, ekonomiskas izaugsmes procesa, finansu lidzeklu nevienmérigums starp ekonomiskas
sisttmas dalibniekiem ir nenoveérSams, bet pilnveértigai to izmantoSanai, ir nepiecieSama to
sadalosa funkcija. Tadel, finansu tirgus nodroSina finansu lidzeklu sadali uz tam tautsaimniecibas
nozarém un uznémumiem?®, kuriem tas ir nepiecieSams, jaunu projektu realizacijai.

FinanSu tirgus nozime tika akcent€ta jau Industrialas Revolicijas laika Lielbritanija
19.9s., kad ta ien@ma nozimigu lomu kapitala attistiba un lika pamatus tai finanSu sistémai, kadu
pazistam miisdienas. Tolaik, it seviski tehnologisko risinajumu vide, ienemot nozimigu lomu
ekonomiskaja izaugsmé, lika parvertet kapitala izmantoSanas un ieguldiSanas efektivitates
konceptu par labu tiem uznémé&jiem, kuru finansu raditaji tika vertéti visparliecinosak.®

Misdienas, tirgus finans€juma balstitas ekonomikas loma un Ipatsvars tautsaimnieciba,
péc autora domam, ir viena no svarigakajam ekonomiskas izaugsmes nodroSinosam
komponentém. Jo seviski apstaklos, kad ES vadoS$o institliciju ietvaros tiek aktivi diskutéts par
korporativa finanséjuma piesaistes opcijam un to nozimi, taja skaita CMU iniciativas konteksta
2015.gada, tirgus finans€juma konvergences stiprinasanas noliikos ES. 2007.-2008.gada finansu
krize, butiski lika parskatit banku finans€juma un tirgus finans€juma bazetas ekonomikas
savstarpjo mijiedarbibu un ietekmi uz ekonomiskajiem procesiem kopuma, tadgl, vértspapiru
tirgus attistiba un pilnveidosana, péc autora domam, ir nozimigs jautajums, it seviski Latvijas

konteksta, kur domingjot komerciestazu finans€jumam ka galvenajam ar€ja finans€juma

4 Dargkuviene V. Finansu tirgi. Riga : [bez izdevéja], 2010. 5. Ipp.

5 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. 50. Ipp.

5 Evidence on finance and economic growth. December 2017. ECB majas lapa. Pieejams:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ech.wp2115.en.pdf (Skatits: 08.04.2020.)
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piesaistes veidam uznémumiem, lidzeklu piesaiste veértspapiru emisijas veida satur neizmantotas
iesp&jas uznémumu attistiba un tautsaimniecibas produktivitates veicinaSana. Ikviena finanSu
sisttmas elementa efektiva funkciongSana, veiksmigi mijiedarbojoties ar katru finansu sist€émas

dalibnieku, nodrosina $1 komplicéta mehanisma produktivu darbibu. (skat.1.1. att.)

Fmaniu tirgi
Nandas tirgi
= Obligaciju tirgt
Akeju tirgi
£ i
Aizdevji AimEmE
higsjszimniscibas Firmas
Firmas Valdibas
Centralas banlkas MEjszimniscibas

Bankas un citas monet3rds fmaniu nstiticijas
- Apdrofm3ianzs kompanijas un pensiju fondi
Citi fmaniu starpniski

1.1.att. Finansu sistema’

Attistits finanSu tirgus vértspapiru emitentam piedava plasaku investoru loku ar dazadam
piedavatam investéSanas stratégijam un prasibam, bet investoriem tas dazado ieguldijumu
nosacijumus, un iespéjas apmierinat ar dazada ieguldijumu riska apetiti apveltitus iegulditajus.
Finans€juma sanémgjiem tiek sniegtas pilnvertigakas iesp&jas finans€juma izlietojumam ilgaka
termina, pieméram, ASV korporativo parada vertspapiru tirgii, vid€jais termin$ lidz dzeSanai ir
aptuveni 17 gadi®, tadejadi uznémumiem rast iesp&ju izmantot konservativaku pieeju finansu
plismas planoSanai uznémumu ietvaros, bet plass un daudzveidigs vertspapiru tirgus ka finansu
tirgus sastavdala, nodroSina So lidzeklu pardales platformas dinamiku starp dazada profila
investoriem un finans€juma piesaistitajiem. Investoriem, tostarp ari biznesa partneriem, trukst
informacijas par izvéleéta investiciju objekta — konkrétad uznémuma informaciju un finansu
parskatiem, kuri lielakoties koncentréjas bankas®. Seit rodas duala izvéles situacija, kad
potencialajiem finans€juma alkstoSiem uzne€méjiem ir jaizvert€ finanSu tirgus sniegtas opcijas,

piemérojot tas konkrétam gadijumam. Izvéléties sakotngja publiska piedavajuma (IPO)

7 Allen F., Chui M., Maddaloni A. Financial Systems in Europe, The USA, and Asia. Oxford Review of Economic Policy
vol. 20 no 4, 2004. p. — 491.

8 M. Mackenzie and E.Platt. US corporate bonds: the weight of debt, Financial Times, December 4, 2016, Pieejams:
https://www.ft.com/content/41213b02-b87e-11e6-ba85-95d1533d9a62 (Skatits: 08.04.2020.)

°F. De Fiore, H. Uhling. Bank finance versus bond finance. What explains the diferences between US and Europe?
Bank finance versus bond finance. What explains the diferences between US and Europe? ECB Working Paper
Series. No. 547. November 2005
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vertspapiru emisiju, ar ta izrietoSajiem nosacijumiem, vai klasiska kredit€Sanas veida opcijas,
atkariba no izvirzitajam prasibam, vadoties péc uznémuma attistibas stratégijas.

Finansu sisteému, péc strukturalas pieejas, varam iedalit tris dalas:

1. FinanSu tirgi;
2. FinanSu starpnieki (institlicijas);
3. Finansu regulatori.

Ikviens no Siem segmentiem pilda noteiktu lomu ekonomika.

Saskana ar funkcionalo pieeju, finansu tirgi veicina finansu lidzeklu plismu. Savukart,
finanSu institiicijas ir galvenie finanSu tirgus dalibnieki, veicot starpniecibas funkciju
nodros$inasanu. Un visbeidzot, finan$u regulatora loma ir parraudzit un regulét finansu sist€émas
dalibniekus.? (Skat.1.2.att.) Visu tris finansu segmentu struktiira veido finansu tirgus komponeti

kopgja valsts ekonomika.

r~ )
v

| Ak s J*=—{ Banku sektors |

Uznémurmi s Obligaciju tirgus /” :

Istermina vertspapiru tirgus — [ Valdibas ]

1.2.att. Finansu sistémas struktiira'!

FinanSu tirgus raksturojums ta globala méroga ir atSkirigs, lidz ar to, ar1 izpratne katra
valsti par finanSu tirgu un ta lomu kopgja valsts ekonomika nav analoga. ES ekonomika ir vairak
balstita uz banku sektora virzitu finanSu sistému, kamér, ASV ir attistita tirgus finanséjuma vide,
taja skaitd visplasakais valsts finandu instrumentu tirgus'? un spécigs korporativo obligaciju
tirgus kapitalizacijas Tpatsvars kop&ja finandu tirgi. ** Tomér, finansu tirgus teorétiska
pamatojuma galvenie faktori, starpvalstu limeni, darbojas Iidzigi, veidojot stratégisko pamatu

finanSu sistémas analizei ikviena valsti, planojot un nosakot stratégiju tautsaimniecibas

10 Darskuviene V. Finansu tirgi. Riga : [bez izdevéja], 2010. 5. Ipp.

11 Tyrpat 5.1pp.

12 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. 298. lpp.

13 F, De Fiore, H. Uhling. Bank finance versus bond finance. What explains the diferences between US and Europe?
ECB Working Paper Series. No. 547. November 2005. Pieejams:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scowps/ecbwp547.pdf?f9a7f66304128caad4c81e87341cbaeb

(Skatits 08.04.2020.)
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izaugsmei, vertéjot gan sistémiskos, gan tirgus faktorus, taja skaita, vertspapiru tirgus cenu
svarstibu problematiku (pieméram valsts parada vertspapiru ,,spredu” indeksi), informativas
telpas nodrosinasanas aspektu investoru vidi, birzZam aktivi reag€jot atjaunojosSas informativas
vides apstaklos, dazadu izaicinajumu, lielu veértspapiru un finansu aktivu daudzumu absorb&sanu
finansu tirgii un daudzas citas lietas. Efektiva tirgus pamats ir balstits uz nemitigas jaunas
informacijas paradiSanos, kas nodroSina lielaku vertspapiru apjomu tirdzniecibu, cenai
nemainoties, tadejadi, pozitivi ietekmé&jot ekonomiku kopuma.'* Tadejadi, vértspapiru tirgum ka
finanSu sisttmas segmentam un paréjam finanSu sist€émas strukturalajam sastavdalam, piemit

kopiga raksturojoSa ietekmes pamatbaze, kuras sastav no sadiem faktoriem:

1. FinanSu sistemas efektivitate raksturo resursu pardales kapacitati tirgus dalibnieku vida.
Pirma nosacijuma gadijuma, tiek noteikta finanSu sist€mas sp€ja sadalit finanSu riskus.
Otrais nosacijums ietver sadalu par informacijas caurskatamibu, bet treSais, korporativas
parvaldibas efektivitati;

2. FinanSu stabilitates aspekts, jo seviski globalizacijas ietekmé un tas ekonomiska rakstura
notikumu ietekmi uz finansu vidi kopuma.;

3. Makroekonomisko reguléjumu stratégija, monetaras politikas realizéSana, kur galvenas
procentu likmes ietekmé pat€rina un investiciju tirgu, korelé monetaras politikas un

finansu pieejamibas savstarpg&jo ietekmi.™®

Visu tris augstakminéto minéto faktoru Ipatsvars, tieS§a méra ietekmé likviditates faktoru,
un otradi, kur tas realiz€jas aktivas tirdzniecibas gadijuma, pastavot un pieaugot finansu tirgus
dalibnieku skaitam. Likviditati ietekm& ari tirgus darfjumu izmaksas un pakalpojumu
pieejamiba’®.

FinanSu un ekonomiskas sisteémas darbiba kopuma, tas koncepcijas izpratnei teorétiska
Iimeni, nav vienotas sist€émas vai viedokla. P&c bitibas, standarta teorija apraksta finansu
sist€émas lomu resursu sadalé no agentiem, kuriem ir parpalikums, un tiem, kuriem trokst

lidzeklu, rodot visatbilstosako empirisko analizi par finansu sist€émas lomu ekonomika.

14 Hirt Geoffrey A., Block Stanley B. Fundamentals of investment management / 7th ed. Boston (Mass.) :
McGraw-Hill, 2003. p. — 29.
15 Allen F., Chui M., Maddaloni A. Financial Systems in Europe, The USA, and Asia. Oxford Review of
Economic Policy vol. 20 no 4, 2004. p. 491
16 Geoffrey A., Block Stanley B. Fundamentals of investment management / 7th
ed. Boston (Mass.) : McGraw-Hill, 2003. p. 29
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1.3.att. ir apkopots vienkarSs konceptuals ietvars, kas iz8kir tris analizes [imenus. Pirmais
Itmenis (diagrammas augSpus€) attiecas uz finanSu sist€mas “kondiciongjoSiem” elementiem,
kuru struktiira un reakcija neizmainas tik loti strauji, tade€l, So sektoru ir verts uzskatit par tirgus
fundamentalo bazi. Otrais Itmenis (diagrammas vidi) attiecas uz finansu sistémas veiktsp&jas
izejosSiem rezultatiem, cik labi tie funkcioné kop&ja ekonomiskaja sisteéma. TreSais limenis
(diagrammas apaksdala) raksturo ekonomikas attistibu kopuma un nakotnes opcijas,
koncentr&joties uz galvenajiem makroekonomiskajiem mérkiem — kop&jo ekonomisko izaugsmi,

cenu stabilitati.'’

FINANSU SISTEMAS FUNDAMENTALA BAZE

Likumdo3anas,
finansu regulativas Monetaras Fmansiala Tirgus Paréjie
un korporativis mstiticijas struktira infrastruktira ietekméjosie
parvaldibas faktoni
sistéma

’

Finansiala afistiba/modernizacija

;

FINANSU SISTEMAS FUNKCIONALITATE

Finansiala integracija l

Finan3u _ Finansu

efektivitate ¢ stabilitate

EKONOMISKAS ATTISTIBAS SCENARIIS

Efektivitate Stabilitate
EKonomiska «——»  Prognozéjama
izaugsme inflacija

1.3.att. Finan$u sistémas koncepts un savstarpéja saistiba.®

7 Hartmann P.,Heider F.,Papaioannou E., Role of Financial Markets and Inovation in Productivity and Growth in
Europe. ECB, No 72, September 2007, p.-11.
Pieejams: https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/scpops/echocp72.pdf (Skatits: 09.05.2020.)
18 Autora veidots (tulk.no origindla anglu val.) , turpat: p.-12.
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Finansu sistémas galvena funkcija ir finansu lidzeklu plismas novirziSana starp divam
sisttmas gala lietotaju grupam: no aizdevéjiem (,,parpalikuma vienibam”) Iidz aiznémgjiem
(,,deficita vienibas™). Tai veiksmigi stradajot, tiek nodroSinata atvieglota maksajumu veikSana,
dazadu pakalpojumu, piemeéram, apdroSinasanas, pensiju parvaldes un valiitas mainu
pakalpojumu sniegSana un nodrosinasana, kopa ar iespgjam, kas lauj cilvékiem pielagot savus
ieguldtjumu portfelus.®

Salidzinot tieSos aizneémumus un aizdevumus starp to lietotajiem, aiznéméjiem un
aizdevejiem, izmantojot starpnieku un organiz€to finans€juma tirgu, pe€d€jiem ir svarigas
priekSrocibas. Tas lauj Tstermina finanSu Iidzeklu ietaupfjumus parvérst ilgaka termina
aizdevumos, ka ari sniedz riska diversifikacijas iesp&jas un darfjumu izmaksu kontroles opcijas.?°

Vertspaptru tirgus ka finanSu sist€émas elements ienem nozimigu lomu tautsaimniecibas
ekonomika, tam raksturojot kop€jo finansu kapitala pliismas integraciju, efektivu izmantoSanu un

pildot ekonomiskas izaugsmes nodrosinataja lomu.

Finan$u instrumentu tirgus teorétiskais definéjums

FinanSu instrumentu tirgus definéjuma koncepcija sevi ietver vari€joSu terminologiju,
atkariba kads konkréets tirgus tiek apliikots. Ta plasaka ekonomiska izpratn€ tirgus ir organizéta
vieta, kura tiekas pirc€ju un pardevéju puses, bet finasu tirgus gadijuma, tirgus tiek definéts ka
vieta, kur noris dazada veida finansu aktivu tirdznieciba?!, tadejadi, ,,Finansu tirgus — ir tirgus,
kura veic darfjumus tikai ar finanSu aktiviem. Atkariba kadus finanSu aktivus tirgo konkrétaja
tirgi, tos var iedalit akciju, obligaciju, valiitas, atvasinato instrumentu un kredita tirgos.”??

,Finansu instrumentu tirgus — pardevéju (piedavajuma veidotaji) un pirc€ju (pieprasijuma
veidotaji) kopums, kas veidojas, lai slégtu darfjumus — finanSu instrumentu pirkSanu un/vai
pardosanu — un veiktu citus ieguldfjumu pakalpojumus.”?3

Vertspapiru tirgus defingjuma iezimes izpauzas ari ta emitentu apraksto$as par tiem brivi
pieejamas informacijas veidola, un akcentgjot Iidzeklu ieguves un pardales funkciju, defingjot

finanSu instrumentu tirgu ka: Vertspapiru tirgus ir juridisku, organizatorisku un tehnisku

pasakumu kopums, kas padara iesp&jamu atklatu un regularu vertspapiru darfjjumu slégSanu. Tas

1% Darskuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010. , 15. Ipp.
20 Turpat - 15.1pp.
21 Bain K., Howells P. Financial markets and institutions. London : Longman, 1998. p.—17.
22 Rupeika-Apoga R., Zelgalve E. Finansu tirgus un ta analizes metodes. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2009., 6.1pp.
23 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. ,51. lpp.
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ir tirgus, kura istenojas naudas resursu sadale starp naudas piedavatajiem (iegulditajiem) un tas

patérétajiem (emitentiem) uz vértspapiru apgrozibas ka preces pamata.?

1.2. Vértspapiru tirgus instrumentu veidi

Finansu tirgus instrumentu klasts ir loti plass (skat.1.4.att.), bet p&c butibas tas iedalas 2

galvenajas grupas: apgrozamos Un neapgrozamos finansu instrumentos. Bakalaura darba ietvaros

Finaniu instrumenti

Apgrozamie finansu Neapgrozamie

instrumenti finan3u instrumenti

R Atvasinatie finanu dalas
instrumenti kapitalsabiedriba
i, _ _ o - i, finangu aktivi, to termindepoziti
Parada vertspapiri Kapitala vértspapiri . L C
pap P pap izmainas bankas
ilgtermina un vidéja apliecina idzdalibu -, S .
g e i ] P kapitala pamata ir preces kreditiestazu krediti
istermina (naudas apliecina hdzdalbu strukturizétie
tirgus instrumenti) ieguldijumu fondos finangu instrumenti
uzkrajosa

apdrogindsana

ieguldijumi pensiju
fondos
1.4.att. Finan$u instrumentu Klasifikacija®
tiks pieversta uzmaniba vertspapiru tirgus segmenta analizei, akcent&jot akciju un korporativo
obligaciju tirgu Nasdaq Baltic ietvaros, valsts kapitalsabiedribu nepiecieSamibu kotéties tirgi, un
esoSo emitentu raksturojumu un tirgus kapitalizaciju kopuma. Veértspapiru tirgus ir jaskata ciesa

sakariba ar ta lomu vispargja finanSu sist€émas struktiira, kura tika aplukota darba 1.1.

24 Apsitis G, AS€uks I., Cérps U. Kokoreviés G., Ozols G., Sedlenieks A., Zulgis H. Vértspapiru tirgus zinibas /
zin.red. A. Klauss. R. — Rigas Fondu birza, 2003., 20.lpp.
25 Autora veidots, balstoties uz Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 21. Ipp.
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apak$nodala, jo p&c autora domam, tiesi ilgtermina finans€juma piesaistes opcijas ir galvenais
jautajums,skatot vertspapiru tirgu definiciju ta plasaka izpratne, akcent€jot uzn€mumu argja
finans€juma piesaistes iesp€jas tirgus finans€juma vidé gan no kapitala, gan parada vertspapiru
emitentu loka perspektivas.

Vertspapiru klastu var iedalit p&c $adam pazimeém:

v’ Péc $kiras — vértspapiru kopums, kuros nostiprinatas vienas un tas pasas tiesibas.

v' P&c kategorijas - par vértspapiru kategoriju sauc vienas Skiras un viena veida vértspapirus,
kuros nostiprinatas tiesibas ar paSiem $o tiesibu realizacijas nosacijumiem.

v' Péc emitenta - vértspapirus var emitét valsts un valsts institficijas, municipalas varas
institlicijas (pasvaldibas), registrétas juridiskas personas, fiziskas personas, arvalstu
emitenti.

v Péc emisijas veida - vértspapirus iedala publisko emisiju vértspapiros un slégto emisiju
vertspapiros. Publisko emisiju vertspapiri ir vertspapiri, kurus ir atlauts publisks
piedavajums un apgroziba. Tos var pirkt un pardot birZa, ka arl ar tiem var veikt
darfjumus arpusbirzas tirgh. Savukart slégto emisiju vertspapiru apgrozibai tiek noteikti
administrativa rakstura ierobezojumi.

v Péc formas — izdala papira formas vértspapirus un dematerializétus vertspapirus.

v Péc dzeSanas termina — iedala; ar dzeSanas terminu lidz vienam gadam, vidgja termina

vertspapirus ar dzeSanas terminu no viena lidz pieciem gadiem un ilgtermina vértspapirus

ar dz&Sanas terminu, kas ir ilgaks par 5 gadiem.

v Pé&c ipaSuma tiestbam - atkariba no tiesibu rakstura perspektivas emitenta un vértspapiru

Tpasnieka starpa, iedala kapitala un parada vértspapiros. 2

Nozimiga vertspapiru klasifikacija ir pec to emitentiem, tada veida raksturojot finansSu
instrumentu un ieguldijuma Ipasibas.?’ Darba gaita tiks akcent&ta emitentu struktiiras Ipatnibas
Latvijas un Baltijas parada un kapitala tirgd kopuma, §im aspektam ienemot nozimigu lomu
jaunu Nasdaq Baltic birzas dalibnieku piesaistes procesa analize.

Vértspapiru tirgus segments, péc autora domam, Ir tirgus finanséjuma bazétas

ekonomikas galvenais elements un tas parstav dazadu finansu instrumentu klastu, gan valsts, gan

korporativa ltmeni. FinanSu instrumenti péc juridiska reguléjuma tiek definéti ka: ,, VienoSanas,

26 Apsitis G., AS€uks I., Cérps. U., u.c. Vertspapiru tirgus zinibas. Riga : Jumava, 2006, 20. — 23. lpp.
27 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009, 21. lpp.
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kas vienlaikus vienai personai rada finansu aktivus, bet citai personai — finansu saistibas vai
kapitala vertspapirus.”?® Finansu tirgus instrumentu biitiba ir jaskata gan ekonomiska, gan uz
juridiska cela noteikto tiesibu pamata. Tadejadi, vertspapiri ir — ,finanSu instrumenti, kas
apliecina izlaid€ja jeb emitenta saistibas pret to Ipasnieku jeb tur€taju un var bit par publiskas
apgrozibas objektu, nemainoties taja nostiprinato tiesibu apjomam, un tos iesp&jams izmantot
darfjumos ienakumu gii$anas noliika.”?® Veértspapiru tirgus darbibas efektivitate tautsaimniecibas
izaugsmes Vidg, peéc autora viedokla, sevi akcent€ tie$i ilgtermina parada vértspapiru un kapitala
veértspapiru emisijas tirgli un ta apjoma raksturojumos, kur ta kapitalizacijas, apgrozijuma un
likviditates raditaji vislabak raksturo valsts ekonomikas potencialu, vértéjot to sasaisté ar
makroekonomiskajiem datiem. So instrumentu izmanto$anas apjoms iegulditaju vida, ir atkarigs
no konkréta investora izvéles un prasibam finanSu instrumenta riska un ienesiguma novertésana,
ka ari finansu instrumentu tirgus pieejamibas aspektiem. .

PieverSot uzmanibu finanSu tirgus apakSnodalai — apgrozamo finansu instrumentu
segmentam, tas talak dalas 3 lielas grupas:

1) ,, Kapitala vértspapiros iegulda naudas lidzeklus, lai ienakumu pelnas veida giitu bez laika
ierobezojuma.”

2) ,Parada vertspapiros iegulda naudas lidzeklus, lai iegttu fiks€to ienakumu (procetu
veida) un noteikta termina atgiitu ieguldito summu.”

3) ., Arvasinatajos finansu instrumentos” iegulda naudas lidzeklus, lai iegiitu pelnu pie
nelieliem ieguldijumiem, novérstu ieguldijumu riskus un/vai nodro$inatu bazesaktivu
iegiiSanu ar izdevigiem nosacijumiem.” 3! Atvasinato finandu instrumentu kategorija
ietilpst: iesp&ju ligumi (options), standartiz&tie finansu terminligumi (futures), arpusbirzas
tirgojamie finansu terminligumi (forward), bazes aktivu mainas ligumi (swap), ilgtermina

garantijas ligumi (warrant), parakstiSanas tiesibas (rights).

Ta ka Latvija, atvasinato finanSu instrumentu tirgus nav plasi izplatits, ja vien netiek

runats par atseviskiem profesionaliem ta pakalpojumu izmantotajiem, talak tiks apliikots

28 LR Finan3u instrumentu tirgus likums. Pienemts: 20.11.2003, stajies speka: 01.01.2004. Pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/81995-finansu-instrumentu-tirgus-likums/redakcijas-datums/2017/01/01 (Skatits:
09.04.2020.)
2% Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009, 21. Ipp.
30 par$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010. 11. Ipp.
31 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009, 28. Ipp.
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vertspapiru tirgus instrumentu 2 liclas dalas: kapitala veértspapiri un parada vertspapiri, uz ko ari
darba specifika tiks talak balstita un atklata.(skat.1.5.att.)

Vertspapiri

Parada Kapitala
vertspapiri vertspapiri
llgtermina un Maudas tirgus Lidzdaliba Lidzdaliba
videja termina instrumenti kapitala fondos
32

1.5.att. Vertspapiru instrumentu iedalijums

Kapitala vértspapiru instrumenti dalas akcijas un ieguldijumu fondos.

Akcija ir vertspapiru veids, kuru emité akciju sabiedriba. Tas ir vertspapirs, kas apliecina
akcionara lidzdalibu akciju sabiedribas pamatkapitala un dod tam tiesibas atbilstoSi attiecigas
akcijas kategorijai piedalities sabiedribas parvaldé, sanemt dividendes, akciju sabiedribas
likvidacijas gadijuma, likvidacijas kvotu.3® Pretstata parada vértspapiriem, kapitdla instruments
nosaka, ka emitents maksa investoram summu, pamatojoties uz ienakumiem3*, ja to nolemj
akcionaru sapulces lemums®® par pelnas sadali, izpildoties diviem nosacijumiem: a/s tiras pelnas
esamiba un akcionaru sapulces lémums par uznémuma giitas pelnas izlietojumu. Ieguldit finansu
lidzeklus uznémuma attistiba, vai izmaksat dividend€s. Dividendes — ir akciju sabiedribas tiras
pelnas dala, ko sanem akcionars®.

Emitéto akciju kategorijas pavisam sevi ietver parastas, prieksSrocibu un persondla

akcijas. Katrai no tam ir savs raksturojums. Pieméram priekSrocibu akciju gadijuma pastav

parada vértspapiru un kapitala vértspapiru pazimju dublesanas®’, proti, investors ir tiesigs sanemt

32 Autora veidots, balstoties uz Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 29. Ipp.

33 Turpat 157.1pp

34 Dargkuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 12.1pp.

35 R Komerclikums . Pienemts 13.04.2000, stajies spéka 01.01.2002. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/5490-
komerclikums

36 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 166. — 167.lpp.

37 Dar$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 12.1pp.
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fiksetu akciju iegades liguma noteiktu summu, taja pasa laika, Sim akciju veidam piemitot
kapitala vertspapira iezimém — jo akcCijas vértibas izmaksa tiek veikta p&c norékinasanas ar
konkréta uznémuma emit&to parada vertspapiru pasSniekiem. Akciju tirgus vértiba palidz analizét
akciju sabiedribas finanSu stavokli, palidz esoSajiem un potencialajiem akciju IpaSniekiem
novertet uznéma attistibas dinamiku un iesp€jas nakotng.

Parastas akcijas (common stock) — tas nodroSina tiesibas piedalities akciju sabiedribas

parvaldg, sanemt dividendes un likvidacijas kvotu;

Prieksrocibu akcijas (preferred stock) — ir akcijas, kas akcionaiem nodroSina pirmtiesibas

dividenzu izmaksasanas gadijuma un likvidacijas kvotam;

Personala akcijas — kapitala vertspapiri, kurus var iegadaties tikai akciju sabiedribas

darbinieki un valdes locekli.®® Personala akcijas nedod balsstiesibas un tiesibas uz likvidacijas

kvotas sanemsanu.>®

Akciju emisijas mérkus var definét sadi:

2) kapitala dalas veic finansé€Sanu no iek$gji raditiem lidzekliem (saglabatie ien€mumi);

3) Kkapitala vertspapiru akcijas veic instituciondlu lomu ka ipasumtiesibu lidzeklis.*°

leguldijumu fondi ir lietu kopiba, ko veido pret ieguldijumu apliecibam izdaritie
ieguldijumi, ka art darfjumos ar ieguldijumu fonda mantu un uz taja esoSo tiesibu pamata iegiitas
lietas.*! Teguldtjumu fondus var definét ari §adi: finansu institiicija, kas pienem ieguldfjumu no
iegulditajiem un vinu varda iegulda naudas lidzeklus dazados finanSu instrumentos, lai sasniegtu
kopgjos mérkus.*?

leguldjumu fondu finanSu Iidzekli tiek iegulditi dazados finanSu instrumentos.
Ieguldijjumu fondu struktiiru raksturo to ieguldiSsanas stratégijas dinamika, konservativa,
sabalanséta, vai mérena, atkariba no fonda eso$o uznémumu riska pakapes. Fondos visbiezak

ieklauj naudas tirgus, obligaciju, akciju fondus.*® Ieguldfjumus fondu ieguldfjumu apliecibas tiek

38 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 170. — 173.lpp.

39 | R Komerclikums . Pienemts 13.04.2000, stajies spéka 01.01.2002. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/5490-
komerclikums

40 Dargkuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010. , 82.lpp.

41 leguldijumu parvaldes sabiedribas likums. Pienemts: 18.12.1997., stajies spéka: 01.07.1998. Pieejams:
https://likumi.lv/doc.php?id=52953

42 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 170. — 173.1pp.

43 Apsitis G, As€uks I., Cérps U. Kokoreviés G., Ozols G., Sedlenieks A., Zulgis H. Vértspapiru tirgus zinibas,
Riga: Rigas Fondu birza, 2003. , 75.Ipp.
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tirgotas birzas, bet ieguldijumu fondu klasts ir arT pieejams komercbankas. Jamin bankas Luminor
Bank AS piedavatie ieguldijumu fondu saraksti ar loti plaSu investiciju iesp&u klastu un
administréSanas vidi.

Péc autora domam, ieguldijumu fondi ir laba iespgja diversificét ieguldijumu riskus,
izveloties tieSi investora vajadzibam piemérotu portfela saturu, uzskaitot galvenos iemeslus,
kadel izveleties ieguldit ieguldijumu fondos:

1) FinanS$u darfjumus ir iesp&jams veikt loti &rta veida, internetbankas ietvaros;

2) Potencialajam investoram nav nepiecieSams veikt sarezgitus lémumus par ieguldiSanu
atseviSkos vertspapiru instrumentos;

3) Paral€li iesp&jai paSam investoram sekot lidzi ieguldijumu portfela vértibai un tirgus
aktualitatém, tiek realizéta ieguldijumu aktivu parvaldiba no fondu parvaldnieku puses;

4) leguldijumu portfela Tpatnibas sniedz iesp&ju vienlaicigi ieguldit dazados ar riska pakapi
apveltitos finanSu instrumentos un dazadot portfela saturu.

5) Likviditates aspekts ir loti nozimigs faktors, un ieguldijumu fondu dalas, pateicoties to
diversifikacijai, ir iesp€jams atrakos laika terminos mainit, papildinat, pardot vai

iegadaties.

Parada veértspapiri atskiriba no kapitala vértspapiriem ir fikséta ienakuma

instrumenti.** Tie nedod tiesibas uz lidzdalibu uzngémuma kapitala, bet nodrogina fiksétus pelnas
procentus lidz parada veértspapira dzeSanas laikam (piemé&ram, obligacijas iegadé ar diskontu,
pelnas apjoms tiek definéts ka iegades cenas starpiba pret nominala veértibu, kuru izmaksa
obligacijas dzeSanas datuma) . Parada vértspapiri iedalas divas lielas grupas: ilgtermina/vidéja
termina vértspapiros un naudas tirgus instrumentos(istermina).

,Naudas tirgus instrumenti — ir istermina finanSu instrumenti, kas apliecina fizisko un
juridisko personu paradu saistibas un dod tiesibas to turétajiem atbilsto$i emisijas nosacijumiem
sanemt noteiktu ienakumu (procenti vai diskonts).”*

Naudas tirgus mérkis ir atvieglot istermina lidzeklu parskaitisanu no agentiem ar liekiem
lidzekliem (korporacijas, finanSu iestades, privatpersonas, valdiba) tiem tirgus dalibniekiem,

kuriem trikst lidzeklu istermina vajadzibam. Tatad, naudas tirgus instrumentus lielakoties

izmanto apgrozamo lidzeklu finansé3anai. Pasaules prakse tos sauc ari par commercial paper.*

44 Dar$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 11.Ipp.
4 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 377.Ipp.
46 Turpat: 378.-379.1pp.
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Naudas tirgus instrumentus parasti iedala:

1) Valsts paradzimes un citi Tstermina valdibas vértspapiri (Iidz vienam gadam);

2) Starpbanku aizdevumi, noguldijumi un citas banku saistibas;

3) Repo ligumi un tamlidzigi nodro§inati Tstermina aizdevumi;

4) Komercpapiri, ko izdevusas organizacijas, kas nav noguldijumi (nefinanSu sabiedribas,
finansu uznémumi, pasvaldibas utt.);

5) Vekseli;

6) Ceki;

7) Depozita sertifikati;

8) Eiro valiitas instrumenti;

9) Procentu likmes un valiitas atvasinasanas instrumenti.*’

Videja termina/ilgtermina parada vertspapiri, jeb obligacijas ienem nozimigu lomu
vertspapiru tirgli. Emitéjot parada vertspapirus, emitents apnemas péc noteikta laika atmaksat
visu aiznpemto summu un samaksat noteiktu atlidzibu procentu veida par aizdoto lidzeklu
izmanto$anu. *® Emit&jot parada vértspapirus, uznémumi un valdibas veic finansu Iidzeklu

piesaisti ilgtermina *°

, realiz€jot dazadus uzp€mumu attistibas vai valsts strat€gisko planu
projektus. Ieguldijuma riska pakape ir salidzino$i zemaka par kapitala vertspapiriem, it seviski

valsts emitétiem parada vertspapiriem.

Vertéjot emit€to parada vertspapiru veidu péc to emitentu struktiiras, parada vertspapiru
tirgu var iedalit 2 lielas grupas: valsts emitltic parada veértspapiri un korporativie parada
vertspapiri.

Valsts emitétie parada veértspapiri ir parada finanSu instrumenti, kurus emité valsts
un/vai valsts iestades, lai aiznemtos naudas lidzeklus konkrétiem mérkiem.

Lielakajai dalai pasaules valstu (taja skaita arT korporativo obligaciju tirgus konteksta)
emitéto parada vertspapiru tirgus un ta institucionala sist€éma atskiras. PEc autora domam, iemesls

tam ir katras valsts ekonomisko faktoru atskiriba, realiz€jot dazadas stratégijas parada vertspapiru

emisijai, koordingjot pozitivu kreditreitingu. Tadél valdibu obligaciju tirgi ir paklauti augsta

47 Dar$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 37.lpp.
48 Apsitis G, As€uks I., Cérps U. Kokoreviés G., Ozols G., Sedlenieks A., Zulgis H. Vértspapiru tirgus zinibas /
zin.red. A. Klauss. R. — Rigas Fondu birza, 2003., 60.lpp.
4 Dar$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 63.Ipp.
50 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 291.lpp.
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Iimena uzraudzibai. Valdibu obligacijas ir galvenais instruments (galvenokart centralas valdibas,
bet ari regionalas, jeb paSvaldibu iestades un socialo veértspapiru fondi) budzeta deficita
finans€Sanai. Tas jo 1pasi attiecas uz euro zonas valstim. Turklat valdibas obligacijas biezi kalpo
ka etalons citu aktivu cenu noteikSanai, un tas biezi izmanto ar1 ka nodroSinajumu dazados
finansu darfjumos. Valsts parada vértspapiru emisijas veido vissvarigako finanSu tirgus
segmentu, kam seko finansu iestazu emitéti parada vértspapiri >

Valdibas galvenokart emité valsts parada vertspapirus budzeta deficita segSanai, ka ari
dazadu projektu istenoSanai. Izskir iekseja, aréja, valsts iestazu un municipalo valsts parada
vertspapirus, to defingjums un emisijas meérkis (Latvijas gadijuma) ir sekojoss:

Latvijas valsts iekSeja aiznémuma vertspapiru - obligaciju un paradzimju izlaiSanas
meérkis ir nodroSinat valsts budZeta deficita finanséSanu un valsts parada parfinanséSanu, ka art
valdibas finansu likviditati. Sobrid, valsts vértspapiri ir galvenais valsts iek3§gja aiznémuma
avots.>? Valsts iek$8ja aiznémuma vertspapiru emisijas saskana ar Ministru kabineta 2014.gada 6.
maija “Valsts vértspapiru izlaisanas noteikumiem”>? veic Valsts kase.

Ieksgja aizn€muma vertspapiri ir valsts finanSu instrumenti kas paredzeti tikai iekS§€jam
tirgum. Ta ir naudas summa, kuru valdiba ka emitents ir aizn€musies no savas valsts fiziskam un

juridiskam personam.>*

Valsts vértspapirus péc to sakotngja dzesanas termina iedala tris grupas:

1) Tstermina paradzimes — vertspapiri, kuru sakotn&jais dz&éSanas termin$ neparsniedz vienu
gadu;

2) vidgja termina obligacijas — vértspapiri ar sakotn&jo dz€Sanas terminu, kas ir garaks par
vienu gadu un neparsniedz piecu gadu robezu;

3) ilgtermina obligacijas — vertspapiri ar sakotn€jo dzESanas terminu, kas ir garaks par

pieciem gadiem.®®

51 Dar$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 66.lpp.
52 lekséja aiznémuma vértspapiri. LR Valsts kases majaslapa. Pieejams: https://www.kase.gov.lv/valsts-parada-
vadiba/iekseja-aiznemuma-vertspapiri (Skatits: 09.04.2020)
53 Valsts vértspapiru izlaidanas noteikumi, Latvijas Republikas MK noteikumi Nr.237. Pienemts: 06.05.2014, spéka
no 11.05.2014. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/266064-valsts-vertspapiru-izlaisanas-noteikumi
54 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 293.Ipp.
55lekséja aiznémuma vértspapiri. LR Valsts kases majaslapa. Pieejams: https://www.kase.gov.lv/valsts-parada-
vadiba/iekseja-aiznemuma-vertspapiri (Skatits: 09.04.2020.)
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Aréja aizpemuma valsts finanSu instrumenti ir paredzeti argjam tirgum. Tie ir finanSu
lidzekli, kurus valdiba ka emitents aizn@musies no citu valstu fiziskam un juridiskam personam.

Valsts iestazu finanSu instrumentu emisiju organiz€ un realiz€ valsts iestades (taja skaita,
ministrijas, agentliras u.c.). lerasts, ka Sie emitétie finan$u instrumenti apgrozas valsts ieksgja
tirgil. Iegttais finans€jums tiek izlietots konkrétiem projektiem.

Mupnicipalo parada finanSu instrumentu emisiju organiz€ un realizé pasvaldibas. Tie
apgrozas ieks$€ja tirgli un izlietojuma meérki tiek ieklauti sociala un ekonomiska rakstura

projektos.>®

Korporativie parada vertspapiri - ienem 1pasu lomu kop€ja parada vertspapiru tirgi.
Darba gaita, autoram analiz&jot kapitala un korporativo tirgus attistibu Nasdaqg Baltic ietvaros,
tiek noradits uz ST vértspapiru tirgus segmentu ka vienu no galvenajiem stiirakmeniem valsts
ekonomikas attistiba lidzas kapitala finansu instrumentiem.

Obligacija ir — parada vertspapirs, kas apliecina ta ipasSnieka lidzeklu ieguldijumu un
apstiprina emitenta saistibas izmaksat regularo fiks€to ienakumu un atlidzinat §1 vertspapira
nominalveértibu noteikta dzeSanas termina. Atskiriba no valsts emitéto parada vertspapiru klasta,
korporativo obligaciju emitenti sevi ietver uznémumus, kuri darbojas dazadas nozargs,
kreditiestades, apdrosinasanas sabiedribas un citus finansu tirgus dalibniekus.®’

Korporativo obligaciju attistiba ES dalibvalstu vidi, jo pasi tika akcentéta péc FinanSu
krizes. Tai aizsakoties 2007.gada ASV un turpinoties Eiropa 2010.gada vida *®, atklaja
komercbanku ietekmes apjomu ekonomika®®, ka ari lika pamatus CMU izstradei ES. Uznémumi
turpina palielinat obligaciju emisijas apjomus un kapitalizaciju ES, attistot korporativo parada
vertspapiru tirgu, ar¢ja finanséjuma piesaistes veida kops globalas finansu krizes. Eirozonas NFC
sektors aizvieto banku aizdevumus ar obligacijam kop$ 2008. gada. Sis modelis ir novérots ari
ASV un Lielbritanija, lai gan Japana tas nav tik loti izteikts. Tomer atSkiriba no ASV, tirgus

finansgjuma raditaju zina, ES atrodas augstak par pirmskrizes raditajiem.®® Lai gan, pieméram

%6 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 293.Ipp.

57 Turpat: 218.1pp.

58 Tocelovska N. Latvijas korporativo obligdciju tirgus attistiba. Promocijas darba kopsavilkums. LU BVEF. Riga :

Latvijas Universitate, 2018., 24.Ipp.

%9 Zaghini, A. Fragmentation and heterogeneeity in the euro-area corporate bod market: Back to normal?, Goethe

University, Center for Financial Studies(CFS) Working Paper Series No 530., p. — 4, Pieejams:

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/128501/1/848030605.pdf

80 Financial integration in Europe. ECB, May 2018, p. — 101. Pieejams:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.financialintegrationineurope201805.en.pdf (Skatits: 09.04.2020.)
24



https://www.econstor.eu/bitstream/10419/128501/1/848030605.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.financialintegrationineurope201805.en.pdf

2017.gada 2.ceturksni NFC korporativo obligaciju tirgus vértiba sasniedza 1.25 triljonus EUR,
salidzinot ar komercbanku emitéto obligaciju kop&jo kapitalizaciju gandriz 9 triljonu EUR
apméra péc EK slédziena®, tomér, ir novérojama pieaugosa obligaciju emitentu struktiiras
izmainu tendence. Tas liecina par korporativo obligaciju emisijas pieaugumiem arT ar finanseém
nesaistitu nozaru parstavoso uzn@émumu vidi, kas, pec autora domam, ir pozitivs raditajs un

atspogulo pieaugoso interesi uzn€mumiem izv€loties tirgus finans€juma piesaistes veidu.

Korporativo obligaciju riski.
leguldijums péc ta rakstura vienmér ir saistits ar risku. Salidzinajuma ar valsts
obligacijam, kuru tur€Sanas gadijuma, valsts ir galvotdja procetu izmaksaSanas kartibai un
obligacijas nominalvertibas atmaksai tas dzeéSanas datuma, tad korporativas obligacijas ir saistitas
ar lielaku riska limeni. Attiecigi, palielinoties korporativo parada vertspapiru riska pakapei,
iegulditaji pieprasa lielaku ienesigumu (skat.1.6.att.), tadejadi YTM pieaug.
IENESIGUMS Korporativas

oblizgdcijas bez
nodrofindjuma

Korporativas
oblizacijas ar
nodroSindjumus
Pasvaldibu
oblizdcijas
Valsts
obligdcijas

RISKS

1.6.att. Sakariba starp obligaciju risku un ienesigumu atkariba no emitenta®?
Riski, kas saistiti ar obligacijam sevi ietver:
Inflacijas risku — lai samazinatu risku, ieteicams iegadaties obligacijas ar mainigo
procentu likmi vai konvertéjamas obligacijas;
Valitas kursa izmainu risku — Seit noder izmantot atvasinato finanSu instrumentu
piedavajumu, riska apdroS§inasanai.

Cenu svarstibu risks — lidz obligaciju dz&€Sanas datumam, tirgus cena tam var svarstities.

51 Financial integration in Europe. ECB, May 2018, p. — 101. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.financialintegrationineurope201805.en.pdf (Skatits: 09.04.2020.)
52 Autora veidots, péc Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 235.Ipp.
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Likviditates risks — péc autora domam ir viens no galvenajiem riska faktoriem
korporativo obligaciju tirgii. Likvidas obligacijas gadijuma tas cenu svarstibu ,,spredi” starp
pieprasijuma un piedavajuma limeni nebiis tik augsti, kas liecina par aktivu §1 finanSu
instrumenta likvidumu un attiecigi pietiekosu pircgju un pardevéju apjomu.

Likviditate p&c butibas apzime vieglumu, ar kadu iegulditajs var nekavgjoties pardot vai
iegadaties obligaciju par cenu, kas ir tuvu vid&jai kotétajai®® — vidgjai starpibai starp piedavajuma
un pieprasijuma cenu tirgli. Likvids tirgus lauj tirgus dalibniekiem tirgoties ar zemam
tirdzniecibas izmaksam, savukart tirgus elastigums lauj pie finanSu satricinajumiem vertspapira
cenai spét atgiities un atri atgriezties pie tas sakotngjas vertibas.

Korporativo obligaciju cenu reakcija uz likviditates Sokiem, laika gaita ir butiski
mainijusies, bet aizvien vairak ekonomiska un finansiala stresa apstaklos likviditates risks klust
par nozimigu obligaciju cenu noteicoSo faktoru, vairak neka ieprieks, it seviSki pec globalas
finandu krizes. Sados apstaklos pastiprinas tirgus kvalitates testé$ana, jo nevélamo obligaciju
ienesigumam negativi reagot uz finanSu satricinajumiem, bet augsta reitinga obligaciju
ienesigumam reaggjot pozitivi®, tiek pastiprinati apstakli, kuros investori pariet no mazak
likvidiem parada vertspapiru instrumentiem uz daudz likvidakas kategorijas obligacijam.

Kreditrisks ir obligaciju ieks€ja riska pamatbaze, kas saistas ar iesp&jamu emitenta
saistibu neizpildisanu. Risku ir iesp€jams samazinat, veicot emitentu finanSu analizi pirms
ieguldijuma veik$anas.

Tiek piedavatas gan nodrosinatas, Qan mnenodrosindtas obligacijas. NenodroSinatas
obligacijas, jeb deficient bonds, liguma saistibu pamata ir tikai apgalvojums izpildit saistibas.
NodroSinajuma obligacijas ir parada vertspapiri ar pirmpirkuma tiestbam uz emitenta aktiviem,
kuri ir nodroS$inati ar juridiski nostiprinatam tiesibam uz noteiktu emitenta IpaSuma dalu.
Attiecigi, to ienesigums ir zemaks, neka nenodroSinatam obligacijam. NodroSinatas obligacijas
var iedalit senior bonds — obligacijas ar pirmtiesibam uz emitenta aktiviem, kuras ir nodro§inatas
ar juridiski nostiprinatam tiesibam uz noteiktu emitenta ipasuma dalu, un junior bonds — tam esot

nodro$inatam ar nematerialiem aktiviem vai garantijam. Kombinéta nodroS§inajuma obligacijas

53 Dargkuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 67.1pp.
64 Galliani C.,Petrella G., Resti A.The liquidity of corporate and government bonds: drivers and sensitivity to different
market conditions. European Commision, 2014. Pieeajams:
http://publications.europa.eu/resource/cellar/3fle38ea-746f-4e70-b50a-6e9590cfa781.0001.01/DOC 1

26



http://publications.europa.eu/resource/cellar/3f1e38ea-746f-4e70-b50a-6e9590cfa781.0001.01/DOC_1

ietver sevi nosacijumus, kuros obligacijas var tikt dalgji biit nodroSinatas ar nekustamo Ipasumu

un dalgji ar nematerialiem aktiviem.%

Ta ka korporativo obligaciju turéSanas risks investoriem ir zemaks neka akciju, bet
augstaks par valsts obligaciju tur€Sanas Ipatnibam, korporativo parada vertspapiru potencialajam
Ipasniekam ir jaizvert€ argumenti starp dazadam vertspapiru instrumentu veidu iegades opcijam
pirms izlemt par labu korporativo obligaciju iegadei, savukart emitentam tas uzliek pienakumu
izvertét uznémuma finansu raditajus un noteikt, korporativo obligaciju emisijas nepieciesamibu
salidzinot ar citiem finanséjuma piesaistes veidiem. 1.1.tab. ir apliikotas obligaciju prieksrocibas
un trikumi gan no emitenta, gan iegulditaja puses.

1.1.tabula

Korporativo obligaciju prieksrocibas un trilkumi 66

No emitenta viedokla

No investora puses

*Prieksrocibas sPriekdrocibas

*Obligacijas aréja finanséjuma piesaistes
veids ir letaks neka krediti (procentu
maksajumu zina)
*Procentu maksajumitiek veikti pirms
nodoklu aprékinasanas.
*Obligaciju emisija lauj aiznemties finansu
lidzeklus uzilgaku laiku
*Obligacijuipasnieki nepiedalas pelnas
sadalé un tiem nav balsstiesibu
sTrakumi
*Procentu maksajumi par obligacijam ir
obligati
*Obligacijas ir jaatmaksa noteikta termina,
kas rada vienlaicigi lielu naudas idzeklu
atpladino emitenta

sDazadiar obligacijam saistiti ierobeZojumi
var samazinat emitenta finansialas darbibas

elastigumu

*Obligacijas parasti ir dro3aki vértspapiri
eiriespéjasanemtfiksétuienakumuunto
kapitalizet
eIr pieejama plasa informacija par obligaciju
dro3ibu (reitingu)
eiriespejadiversificetieguldijumus
eTrukumi
elenesigums videjiirzemaks neka akcijam
un daudziem citiem vértspapiriem
eirierobeZotas spekulacijas iespéjas.

sNevarietekmeét emitentadarbibuun
nepiedalas ta pelnas sadalé

8 Praude V. Finans$u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 238. — 239.Ipp.
%6 Autora veidots, péc Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 242.Ipp.



Kopuma, ES, korporativas obligacijas ir alternativs NFC finanséjuma veids, kas palidz
samazinat atkaribu no banku finans€juma, izmantojot tirgus finansgjuma prieksrocibas. P&dgjo
desmit gadu laika korporativo obligaciju ka lidzeklu, kas lauj uzn@mumiem pasiem sevi finansét,
pamanamiba ir ievérojami augusi, jo korporativas obligacijas ir sp€l&jusas galveno lomu banku
finans€juma samazinajuma p&c finansu krizes laikmeta un procentu likmju konsekventas
samazinasanas. Faktiski, NFC sektors pédgjos gados ievérojami paliclindja parada vertspapiru
neto emisiju. Pieméram, salidzinot ar 2006. gadu, NFC emitéto korporativo obligaciju emisiju
skaits ES, 2016. gada gandriz dubultojas [idz 788 emisijam®’, kur kopgja kapitalizacija bija 240
miljardi euro. (Skat.1.7.att.) .
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1.7.att. NFC sektora emitétas korporativas obligacijas ES-28%

Lai gan, korporativo obligaciju emisiju tendence turpina pieaugt, tomer, to kapitalizacijas
ipatsvars NFC sektora ES, joprojam ir neliels, vidgji veidojot, tikai 4,3% no NFC uznémumu
kopé&jam finansu saistibam, savukart ASV, Korporativas obligacijas veido 11% no NFC kopgjam
saisttbam. Tas lick domat, ka korporativajam obligacijam ir potencials parstavét ieveérojami

lielaku finans€juma avota dalu Eiropas uznémumiem nakotné.

5 Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert Group on Corporate Bonds,
November 2017, Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf p.-11
8 Autora veidots, balstoties uz Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert
Group on Corporate Bonds, November 2017, p. —11.
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Visbeidzot, korporativas obligacijas samazina finansu sist€émas parmeérigo palauSanos uz
kreditiestadém un lidz ar to veido plasaku ekonomikas uznémibu finans€juma piesaistes
stratégija. Alternativa finans€juma avota pieejamiba produktiviem ieguldijumiem ES, attista
ekonomiku, nodrosina lielaku riska diversifikaciju un ilgtsp&jigaku un vienmérigaku kreditu
izsniegSanas Ciklu. Jo, tradicionali eirozonas uznémumi galvenokart ir palavusies uz banku
aizdevumiem, lai finans€tu savas fiks€tas investicijas un apgrozama kapitala vajadzibas.

Aplikojot kumulétos darfjumus no 2002. Iidz 2008. gadam, banku finansgjuma ipatsvars
kopgja NFC finans€juma bija aptuveni 70%, tomér laikposma no 2002. gada Iidz 2016. gada
sakumam, §1 dala samazinajas lidz 50%, bet ASV, banku finans€éjuma ipatsvaram no 40%

2008.gada, samazinoties Iidz 25% atzimei 2016.gada.(skat.1.8.att.)
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1.8.att. Banku un nebanku finanséjuma kopgja attieciba aréja finanséjuma piesaistei NFC eirozonas

valstis un ASV®

Tadejadi, kop$ globalas finanSu krizes, nebanku finanSu sektors ir strauji audzis gan
eirozona, gan ASV kopuma. Tas ir radijis butiskas izmainas finan$u struktiiras ipatnibas, tirgus
dalibniekiem aktivak vairojot palavibu uz tirgus finans€juma avotu ka iesp&ju piesaistit

finansejumu. CMU aktivi veicina So koncepciju, stiprinot parrobeZu investiciju dimensijas par

59 Trends in the external financing structure of euro area non-financial corporations, ECB Economic Bulletin, Issue 5,
2016, 29 p. Pieejams: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 focus05.en.pdf (Skatits:10.04.2020.)
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labu ES. Attistot CMU, nebanku finansu sektors joprojam ienems nozimigu lomu, bet CMU
iniciativa palidzgs attistit kapitala tirgu Eiropa, veiksmiga to korelgjot ar banku sektoru.”
gan, obligaciju ipatsvars joprojam ir neliels ka finans€juma avots tieSi NFC

uznémumiem’?, kopgjais, pieaugosais korporativo obligaciju tirgus pasaulg, pastiprina jautajumu
par NFC lomu arg€ja finans€juma piesaistes konkurenc€ aizdev&ju vida, finansu krizei paatrinot
$o dinamiku. No 2008. — 2019.gadam, ikgadgjais, vid€jais korporativo obligaciju emisijas
kapitalizacijas apjoms pasaulg, sastadija jau 1.8 triljonus USD, kas ir divkart vairak, salidzinot ar
ikgadgjo, vidgjo raditaju no 2000. — 2007.gadam, veidojot 879 miljardus USD (skat.1.9.att.). "2

Ta ka pasaulé, korporativo obligaciju tirgus un ta attistibas perspektivas turpina augt,
attiecigi, tas piedava neizsmelamas iesp&jas ari NFC sektoram, argja finans€juma piesaistei tirgus
finans€juma paplasinaSanas apstaklos ta nakotnes perspektiva.

B Nebanku aizdevumu apjoms (triljoni, EUR)
Banku nodrosinatie aizdevumi (triljoni, EUR)
== Webanku atzdesinmnu dala no kop&a atzdevumu apjoma (Ye. laba puse)
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1.9.att. NFC finanséjuma piesaistes avotu sadalijuma struktiira.”

70 Pires F. Non-banks in EU: ensuring a smooth transition to a Capital Market Union, SUERF Policy note, Issue No
103, ECB, September 2019, p. — 2. Pieejams: https://www.suerf.org/policynotes/8061/non-banks-in-the-eu-
ensuring-a-smooth-transition-to-a-capital-markets-union (Skattts: 11.04.2020.)

" Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert Group on Corporate Bonds,
November 2017, p. — 11.

2Corporate Bond Market Trends,Emerging Risks and Monetary Policy, OECD Capital Market Series, OECD, Paris,
2020, p. — 11. Pieejams: http://www.oecd.org/corporate/ca/Corporate-Bond-Market-Trends-Emerging-Risks-
Monetary-Policy.pdf

73 Pires F. Non-banks in EU: ensuring a smooth transition to a Capital Market Union, SUERF Policy note, Issue No
103, ECB, September 2019, p. — 4.
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1.3. Vertspapiru tirgus struktiira

P&c butibas, vertspapiru tirgus ir organizatorisku, juridisku un tehnisku pasakumu
kopums, kas dara iesp&jamu atklatu un regularu vértspapiru darjjumu slégsanu. Tas ir tirgus, kura
stenojas naudas resursu sadale piedavatajiem (iegulditajiem) un tas patérétajiem (emitentiem) uz
vértspapiru apgrozibas ka preces pamata.’* Tomér, vienmér pastav kads investors, kur§ pirmais
sp€j iegadaties konkréta emitenta vertspapirus vai citus finansu instrumentus, un ir investori, kuri
iegadajas jau tirgl kotetos vertspapirus, tadejadi, ar darfjjumu apstiprinot vertspapiru pasnieku
mainu. ° Tadel, aplikojot vértspapiru tirgus vidi, ir vérts to izdalit divos lielos sektoros —

primaraja tirga un sekundaraja tirgu:

Primarais tirgus — tirgus jaunam finansu instrumentu laidienam, kad tie tiek pirmo reizi
pardoti pirmajam pasniekam.

Sekundarais tirgus — tirgus, kura finanSu instrumenti nokliist péc primara tirgus posma,
lai nodroginatu to Tpasnieku mainu.’®

Primarais un sekundarais tirgus funkcijas viena otru papildina un attista.

Vertspaptru tirgus infrastruktiiras attistiba un nozime, it seviSki tiek akcenteta pedejos
gados ES finanSu politikas ietvaros. Primara un sekundara tirgus sastavdalas tie$a veida korel€ ar
kopgjo Eiropas finanSu un vertspapiru infrastruktiiras integraciju. VEertspapiru tirgus integracijas
pinveidosana ES, pilnigak izmantotu ieguvumus no viendabigaka eirozonas vértspapiru tirgus
vides. Ekonomikas teorija un empiriskie pétijumi’’ liecina, ka finansu tirgus un infrastruktiiru
integracija un konsolidacija ES ietvaros, raditu papildu uznéméjdarbibas un investiciju iespgjas,
zemakas parrobezu darfjumu izmaksas, uzlabotu diversifikacijas iesp&jas un efektivizétu kapitala
sadali.’®P&c autora domam, vértspapiru primara tirgus un IPO(initial public offering) procesa
attistiba ir cieSi saistita ar finansSu sist€émas konsolidaciju, tomér, ta var ietvert ari riskus no
konkurences viedokla, jo dazi infrastruktiiras nodro$inatdji var izmantot priekSrocibas un

launpratigi izmantot savu ietekmi tirgl, kas v€lak atspogulotos sekundara tirgus darbibas

raditajos.

74 Apsitis G., A$¢uks 1., Cérps. U., u.c. Vértspapiru tirgus zinibas. Riga : Jumava, 2006. , 24. lpp.

7> Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 52.Ipp.

76 Turpat: 52.1pp.

7 Integration of Secuities Market Infrastructures in the euro-area. ECB, Occasional Paper Series, No.33, July 2005.
Pieejams: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp33.pdf pp. 5. —7. (Skatits: 12.04.2020.)

78 Turpat: pp. 6. — 7.
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Primarais tirgus

Sabiedribai un tautsaimniecibai kopuma, ieguvumi no labi funkcion€joSiem vertspapiru
tirgiem ietver ekonomisko izaugsmi, efektivaku finanSu Iidzeklu sadali, inovacijas, veidojot uz
finansu satricinajumu pieredzes spécigaku ekonomikas struktiru. Starp kapitala tirgus attistibu un
ekonomisko sniegumu un izaugsmi pastav cieSa korelacija. Nemot véra tikai publiskos tirgus,
tiek I€sts, ka pieaugoss publiskais veértspapiru tirgus par 1 vienibu, rada tiesi proporcionalu, realas
ekonomikas izaugsmi par vienu tredalu. ’® Tadél, primara tirgus nozime vértspapiru tirgus
kapitalizacijas apjomu pieauguma ienem nozimigu lomu, tam nodrosSinot vidi, kura uznémumi
emité jaunas obligacijas un akcijas finans&juma piesaistei pirmo reizi.°

Primara vertspapiru tirgus procesuala dala sevi ietver pirmreizéjo publisko piedavajumu
jeb IPO (public initial offering), kura laika notiek akciju vai obligaciju pirmeiz€ja emité$ana.

Tadejadi, sakotn€jais publiskais piedavajums ir — emitenta vai ta pilnvarotas personas
izteikts publiskais piedavajums iegiit vértspapirus un to pirmreizéja iegisana.®!

Primaraja tirgli svariga loma ir investoriem paredz€tajai informacijai, lai tie var€tu
izdevigi izveleties un ieguldit finansu lidzeklus. Tadel, Saja posma ir svariga stingra valsts
uzraudziba un regulésana, kas izpauzas vértspapiru laidiena registracija un kontrolg.

Iemesli izve€leties IPO procesu argja finans€juma piesaistei ir dazadi:

1) Papildus kapitala piesaistei;

2) Kapitala bazes stiprinasanai;

3) Paradu finanséSanas noteikumu un nosacijumu uzlabo$anai;
4) Aktivizét darbinieku akciju emitéSanu;

5) Uzlabot uznémuma reputaciju;

6) Vieglak istenot citu uznémumu apvienoSanos vai iegadi;

7) Paaugstinat likviditati tirgojoties atklata tirgi.®

7% European IPO Report 2020: European IPO Task Force, Pieejams: https://fese.eu/app/uploads/2020/03/European-
IPO-Report-2020.pdf , p. - 9 (Skatits: 10.04.2020.)

80 Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert Group on Corporate Bonds,
November 2017, Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf p.-16
.(Skatits: 11.04.2020.)

81 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. 88.lpp.

82 Turpat : 99.Ipp.

83 Are You ready for an IPO, Nasdaq Baltic, pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/ipo/?lang=en , (skatits:
10.04.2020.)
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Kad pienemts lémums par emisiju, sakas vértspapiru sakotngjas izvietoanas process. Sie
procesi iedalas:

Publiskaja emisija — viena emitenta vertspapiru izlaide publiskam piedavajumam un
apgrozibai.

Slégtaja emisija — viena emitenta vertspapiru izlaide, kas nav paredzéta publiskam
piedavajumam vai to nevar piedavat publiskai apgrozibai.

Talak tiek izveidots emisijas prospekts, kura tiek dokumentets detaliz€ts informacijas
saturs par emitentu un ta vertspapiriem, kuru sakotngjo izvietoSanu emitents velas veikt. Pirms §1
procesa izpildes, ir nepiecieSams iegiit atlauju, kuras formalitates katra valstT atskiras, Latvijas
gadijuma par to atbild FKTK. Tiek realiz€ta emisijas registracija, stratégijas izvéle par
vertspaptru izvietoSanas metodém, kam seko emisijas prospekta publicgsana, talak sekojot
komunikacijai ar potencialajiem investoriem.

Lai efektivi izvietotu vertspapirus primaraja tirgli, emitentam javeic sagatavoSanas darbs

ar citiem tirgus dalibniekiem, kas piedalas sakotng&jas izvietosanas procesa (skat.1.10.att.)

Brokeru ieguldijumu sabiedribas Valstsiestades
Kreditiestades
Depozitarijs
Sertificétie konsultanti Emitents
Tirgus organizetajs
Auditori
Reklamas un PR agentaras legulditajs

1.10.att. Emitenta partneri vértspapiru sakotnéja izvieto§ana®

Informacijas noliikos, investoru visvairak interesé publiska emisija, jo to var izvertet,
izveloties vertspapirus un novertét to drosibu un ienesigumu. Ja vertspapiru emisijas nosacijumi
neatbilst publiskas emisijas principiem, tad ta ir slégta emisija.%®

IPO prieksrocibas:

» lespgja iegiit lidzeklus investiciju finansésanai,

» Uznemuma akciju cena ir uzn€muma vertibas méraukla.;

84 Autora veidots, balstoties uz Praude V. Finans$u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 89.Ipp.
8 Praude V. Finans$u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 87.- 88.pp.
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» Uznémuma finansialas neatkaribas palielinaSanas (piemeéram, no bankam) sakara ar
uzn@muma akciju ieklauSanu birza.;

» lespeja dazadot pasreiz€jo uzn@émuma ipasSnieku ieguldijumus, pardodot uznémuma dalas
likvida tirgi;

» Uzpnémuma atpazistamibas palielinasanas;

» Uzlabots uzn€muma caurspidigums;

» Vaditajus disciplin€joSs mehanisms.
IPO_trakumi:

» Augstas emit€Sanas izmaksas, ieskaitot sakotngjas parakstiSanas maksu, komisijas,

juridiskas nodevas un citus maksajumus;

Augstas izmaksas, kas saistitas ar informacijas atklasanas prasibam,;

Plasi izklied€tu pasSumtiesibu risks (akciju emisijas gadijuma);

Ipasumtiesibu un kontroles nodali$anas probléma (akciju emisijas gadijuma);

Vaditaju un argjo investoru intereSu atskiribas;

YV V. V V V

Jauno akcionaru risks koncentréties uz Istermina rezultatiem. %

P&c autora domam, primara tirgus darbibas efektivitate jaskata ne tikai nacionala, bet ari
ES limeni. CMU izveide, péc autora domam, bija apsveicams solis cela uz kapitala tirgus
attistibas veicinasanu. Piemérojamo prasibu veidiem jabiit labi sabalansétiem pret uznémumu
lielumiem, kuri vélas sevi pieteikt IPO, ievérojot samérigumu kandidatu atlasés. 8" ES dalibvalstu
atSkiriga likumdoSana prasa dzilaku pieeju IPO tirgus attistibai. Tiklidz tiek veiktas izmainas un
iesniegti priekSlikumi IPO attistibai ES, ir vienlidz svarigi nepartraukti noveértét jauno
priekslikumu ietekmi katrd dalibvalsti. Pétijumi ¥ko veica EPRS (European Parliamentary
Research Service) un Eiropas Parlamentarais pétniecibas dienests un Eiropadomes Uzraudzibas
nodala, ir loti atzinigi vért€jama paraugprakse, kas bitu javeicina ES kopuma. Prospekta
direktivas parskatiSanas meérkis bija padarit uznémumiem letaku lidzeklu piesaistiSanu publiski,
parskatit normativos $kér§lus mazu uzn€émumu ieklausanai akciju un parada tirgos un atbalstit

mazo uznémumu ieklausanu birzas darbibas, izmantojot Eiropas konsultativas struktiiras. &

86 Darskuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 93.—94.lpp
87 European IPO Report 2020: European IPO Task Force, Pieejams: https://fese.eu/app/uploads/2020/03/European-
IPO-Report-2020.pdf, p. - 16. (Skatits: 14.04.2020.)
88 European Parliament, impact Assessment and European Added Value’ report, 2018., Pieejams:
https://europarl.europa.eu/EPRS/EPRS 631.723 IA-EAV-Activity Report 2018.pdf (Skatits: 14.04.2020.)
8 European Commission, Action Plan on Building a Capital Markets Union, 2015. Pieejams: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0468&from=EN p. — 30. (Skatits: 14.04.2020.)
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Sekundarais tirgus

Vertspapiri, Kuri iegadati primaraja tirgti, vélak var tikt tirgoti sekundaraja tirgti. Abi tirgi
ir ciesi saistiti, jo neizejot cauri primara tirgus ciklam, vertspapiri nevar iekliit sekundaraja tirgd.
Taja pasa laika, katram tirgum piemit arT tikai tam raksturigas 1pasibas.

Otrreizgja publiska apgroziba — jebkura finansu instrumentu tirgus dalibnieka (iznemot
emitentu) publiski izteikts piedavajums iegadaties vai pardot vertspapirus un to iegiiSana vai
pardoSana pec tam, kad emitents vai ta pilnvarota persona pabeigusi So vertspapiru sakotn&jo
izvietoganu.%

Otrreiz&ja/sekundara jeb SPO (second public offering) tirgti, kura nerodas jauns kapitals,
un vertspapapiru emitents negist tieSu labumu no pardoSanas, iegulditaji sava starpa tirgojas ar
vertspapiriem. %

Otrreizg€jie tirgi ir svarigs elements primaro vertspapiru tirgu funkcionéSanai un Iidz ar to
ar1 ekonomikas labakai attistibai. Tie lauj emitentiem novertét finanséSanas izmaksas un sniegt
iegulditajiem informaciju par ieguldijumu iesp€jam. Tas jo ipaSi attiecas uz regularu emisiju
tirgus dalibniekiem. Likviditate ir kritisks arguments sekundarajos tirgos prieks investoriem, kuri
velas veikt tirdzniecibu ar uzp€mumu obligacijam vai akcijam, vél, jo vairak pirmreiz€ju
emitentu un mazaku korporaciju vida. Turklat veseliga sekundara tirgus nodros§inata likviditate
paplasina iegulditaju bazi, tadejadi palielinot uznémumu izredzes piesaistit finanséjumu. Tadel,
sekundaro obligaciju tirgus efektivitate un kvalitate ir vienlidz svariga investoriem un
emitentiem.®?

Vertspapiru tirdznieciba otrreizéja tirgii ir lidzeklis, ar kura palidzibu primaraja tirgi
iegadatos vertspapirus var konvertét skaidra nauda. Apzina, ka primaraja tirgii iegadatos aktivus
var viegli pardot otrreiz€ja tirgl, padara investorus gatavakus ieguldit finansu lidzeklus,
iegadajoties vertspapirus to primaraja tirgii. Lidz ar to, efektivs sekundarais tirgus ir svarigs
veiksmiga primara tirgus funkciong$anas nodroginatajs.*

Sekundara tirgus likviditates aspekts ir loti nozimigs faktors tirgus efektivai darbibai.

Pieméram, ierobezotas likviditates gadijuma tiek apgriitinata tirdznieciba ar vertspapiriem un tas

% praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 93.-94.Ipp.

91 Dargkuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 95.Ipp.

92 Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert Group on Corporate Bonds,
November 2017, Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report en.pdf
pp.16. — 17. (Skatits: 15.04.2020.)

93 Dar$kuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010., 95.-96.lpp.
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nozimé augstakas izmaksas emitentiem un iegulditajiem.% Bet, ja darfjuma izmaksas otrreizgja
tirgl ir augstas, pelna no vertspapiru pardoSanas samazinas, un stimuls veikt pirkumus primaraja
tirgh sartik. Tapat augstas darfjuma izmaksas otrreizgja tirgli var novest pie tirdzniecibas apjoma
samazinaSanas, ta rezultata, samazinas arT to atvieglojumu pakete, ar kuru var tikt realiz€ta
pardoSana otrreizgja tirgi. Rodas apgrieztais efekts, kura sekundara tirgus darfjjumu augstas
izmaksas var samazinat primara tirgus likviditati un investiciju limeni kopuma.®®

P&c autora domam, sekundara un primara tirgus savstarpgja sakariba ir loti ciesa, tadel,
katra ta funkcion€Sanas ipatnibas un raditaji ir jaskata caur otra tirgus raditaju datu perspektivu

un tirgus organiz&étaju un regulativi institucionalas puses darbibu (skat.1.11.att.)

I Primarais tirgus > Sekundarais tirgus —
..‘\;
M M
IPO SPO
M #h.
Emitenti vai to pilnvarotas Fondu birZas, ieguldijumu brokeru
personas, emisijas starpnieki sabiednbas, kreditiestades

M A

legulditaji legulditaji

> Centralais depozitarijs <

1.11.att. Primara un sekundara tirgus savstarpeja sakariba®®

Sekundaro tirgu, péc to organizatoru veida, var iedalit birzas un arpusbirzas tirgi.

BirZas tirgus — organiz€ atklatu un regularu finanSu instrumentu publiskas apgrozibas
darfjumu slégsanu, kas notiek fondu birzas.

Arpusbirias tirgus — nodrofina finanSu instrumentu publiskas apgrozibas darTjumu
slegSsanu, kas notiek arpus fondu birzas, izmantojot starp tirgus dalibniekiem dazadus

komunikacijas veidus.%’

% Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert Group on Corporate Bonds,
November 2017, Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report en.pdf
pp.17.-18.
9 Dargkuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010. ,95.- 96.Ipp.
9 Autora veidots, balstoties uz Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 95.lpp.
97 Praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 52.Ipp.

36



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf

BirZas jeb tirgus organiz&taji (organizéta tirgus) nodrosina:

Finansu instrumentu godigu un atklatu ieklausanu tirgd un tirdzniecibas procesu;
Tirgi ieklauto finanSu instrumentu emitentu uzraudzibu,

Tirgt ieklauto finansu instrumentu piedavajuma un pieprasijuma apkoposanu;

DarTjumu slégsanas drosumu,

YV V. V VYV V

Vienotas informacijas izplatiSanu, kas lauj noteikt tirgii ieklauto finanSu instrumentu
vertibu;
» Ar veiktajiem darjjumiem saistito norékinu organiz€Sanu un norekinu veikSanas
drosumu.®®

Apkopojot primara un sekundara vertspapiru tirgus iezimes un vert€jot vertspapiru tirgu
kopuma, var atzimét kop€jos tirgu raksturojoSos indikatorus, kurus visbiezak izmanto tirgus
novertésana.

Tirgus kapitalizacijas svarus izmanto globalajos etalonos ka ari konkrétas valsts tirgus
novertéjuma. Tadgjadi tirgus lielums veido globalo ieguldijumu stratégiju pamatu.

Tirgus likviditate. Likvidi tirgi lauj aktivak darboties investoriem, bet tirgus nelikviditate
parasti nozimé augstakas darjjumu izmaksas..

Cenas svarstigums ir nozimigs indikators sekundaraja tirgt. Augsts Sis raditajs norada
Uz primara tirgus pirc€ju paklausanu riskam, vertspapirus pardodot par neizdevigu cenu

sekundaraja tirg. Tas var mazinat investoru aktivitati primaraja tirgd. Cenas svarstigumu

ietekmé divi faktori: Tirgus dzilums un tirgus plasums. Dzilu tirgu raksturotu rikojumi, kas
sliecas samazinat jebkadu cenu dinamikas apjomu. Tadejadi, dzilaks tirgus asoci€jas ar zemaku
cenu nepastavibu, bet tirgus plasuma konteksta, tirgus dalibnickiem péc skaita esot daudz ar
dazadam vélmém un motivacijam, rada mazaku iesp&jamibu cenu svarstibam, pretéji nelielam
tirgus dalibnieku skaitam, vai ari, ja dalibniekiem ir Iidzigi nodomi rikoties vertspapiru tirgi.
KoncentreSanas pakape raksturo, vai nacionalo tirgu veido liels skaits dazadu
uznémumu vai ar1 tas koncentrg§jas dazu uzp€mumu rokas. Tirgus, kur dominé dazi lieli

uznémumi nodro§ina mazaku riska diversifikacijas iesp&ju.*®

%8 praude V. Finansu instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. , 53.Ipp.
9 Darskuviene V. Finansu tirgi. Riga : 2010.,118. — 119.lpp.
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1.4. Latvijas vertspapiru tirgus veésturiska attistiba un Nasdaq Baltic izveide

Latvijas finansSu sist€ma, briva tirgus ekonomikas apstaklos, savu attistibas celu saka tiilit
pcc valstiskas neatkaribas atgiiSanas de jure, 1990.4.maija, bet faktisku attistibu piedzivojot
turpmakajos gados. Lidz ar banku sist€mas attistibas dinamiku, paraleli veidojas pamatideja par
vertspapiru tirgus nozares attistiSanu. Daudzas finan$u institiicijas savu darbibu uzreiz neuzsaka.
Piemé&ram, 1990.gada 2.marta Latvijas PSR Augstakai padomei, pienemot likumu ,,Par bankam”,
(vel pirms 4.maija deklaracijas), taja pasa gada netika nodibinata neviena komercbanka, jaunam
dibinasanas vilnim iesakoties tikai péc Latvijas neatkaribas de facto atjaunosanas, kur nakamajos
divos gados no 6 komercbankam 1990.gada, to skaits pieauga Iidz 61 komercbankai
1993.gada, X ta arT birzu veidosanas process neuzsakas uzreiz, un tikai vélak 90.-tos gados,
nodibinoties vairakam birzam ka Unibalt, Latvijas Universalai birzai u.c., bet tam neuzsakot

sistematisku tirdzniecibul®?

, vargja runat par aktivu vertspapiru vides veidoSanos.

Rigas Fondu birZas dibinaSana un sakotneja attistiba

Par vertspapiru tirgus attistibas priekSvakaru var uzskatit Rigas Fondu birzas oficialu
registraciju 1993.gada 7.decembri, Karlim Cerbulim kliistot par pirmo birzas prezidentu.'%? Sis
moments kluva par pamatu Latvijas vertspapiru tirgus attistibai, stiprinot valsts finanSu sektora
sabalansétibu, rodot altenativu uzn€mumiem, ar€ja finans€juma piesaistei un atvieglojot arvalstu
tieSo investiciju piesaisti valstij.1%®

1994. gada Ministru kabinets akceptéja vértspapiru tirgus attistibas koncepciju 1%,
tadejadi, atbalstot Rigas Fondu birzas attistibas planu, bet 1995. gada tika pienemts likums "Par

n 105

vertspapiriem" >, LR Saeimai vélak veicot grozijumus, tam tiekot parstradatam un paliekot

100 yaidere 1., Banku sistémas attistiba Latvija, 1987-1997 ; [recenzenti: Steinbuka I, Zelgalvis E. ; lit.red: Parupe A,
Riga : LU Akadémiskais apgads, 2006. ,12.-13.Ipp.
101 Apsitis G, As€uks 1., Cérps U. Kokorevi&s G., Ozols G., Sedlenieks A., Zulgis H. , Vértspapiru tirgus zinibas / zin.red.
A. Klauss. R. — Rigas Fondu birza, 2003., 108. Ipp.
102 Rigas Fondu birZa véstures krustcelés, izdevums - Dienas Bizness, 2003.5.decembris. Pieejams:
http://www.db.lv/zinas/rigas-fondu-birza-vestures-krustceles-137947 (Skatits: 01.05.2020.)
103 Bir7a Nasdaq OMX Riga, Latvijas Centrdlais Depozitdrijs (informativs buklets — aut.piez.), The NASDAQ OMX
Group, Nasdaq Baltic, 2010. Pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/files/riga/Q10-
0246%20NASDAQ%20Riga%20Brochure Revised FINAL.pdf (skatits: 02.05.2020.)
104 kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 01.05.2020.)
105 Par vértspapiriem”. MK noteikumi. Pienemts: 23.08.1995. Stajies spéka: 26.09.1995. Zaudéjis spéku:
01.01.2004. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/33662-par-vertspapiriem
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speka Iidz pat 2004.gada 1.janvarim.1% 1995 gada 25. jilija tika oficiali atklata Rigas Fondu
birza, uzsakot pirmo tirdzniecibas sesiju, taja tirgojot Kaijas, Vitransauto, Rigas alus un Saldus
naftas bazes akcijas un LR valsts obligacijas, bet 1996.gada 16.janvari, neilgi pirms nakama
Rigas fondu birzas prezidenta, Ulda C&rpa staSanas amata 27.februari, birzas Oficialaja saraksta
tika icklauta - a/s Latvijas Unibankal®’. 1996. gada beigas vértspapiru tirgus uzraudzibas funkcija
tika nodota tolaik, jaunizveidotajai un neatkarigajai V&rtspapiru tirgus komisijai, kuras darbibu
reguléja LR likums ,,Par Veértspapiru tirgus komisiju”, tam nosakot un defingjot Vertspapiru
tirgus komisijas izveidoSanu un darbibu — ,,Komisija ir valsts izpildvaras institiicija, kas atbilstosi
savai kompetencei darbojas Latvijas Republikas varda, reguljot vertspapiru tirgus dalibnieku
darbibu un kontrolgjot vértspapiru publisko apgrozibu Latvijas Republika. 1% Tikmér, Rigas
Fondu birzas darbiba strauji attistijas, un kops 1997.gada februara tirdzniecibas sesijas notika
katru dienu, bet junija, sadarbiba ar agentiru Dow Jones tika izveidots kapitalizacijas indekss
DJRSE (Dow Jones Riga Stock Exchange Index), kas 17. septembri sasniedza vésturisko
maksimumu 508.73 punktus, bet par pirmo birzas Gada brokeri klastot Uldim Bulavam no
Trasta komercbankas!®, bet jaunizveidota RICI (taja ieklauto akciju cenu izmainu vértiba)
indeksa vértiba, 1997. gada 12. septembri, sasniedza 1017.87 punktus.’'® 1997.gada 3.novembri
tika pilnveidots tirdzniecibas process, ievieSot nepartraukta tirgus ar mainigu cenu - sisteému,
Rigas Fondu birzai pirmai piedavajot $adu iesp&ju starp Baltijas valstim.'!! Japiebilst, ka 1996.
gada 2. aprili, ka indeksa bazes vértiba tika pienemti 100 punkti, tirdzniecibas sesijas beigas tika
publicétas pedeéjas indeksa vertibas visas pozicijas un ari vid€ja indeksa vertiba attiecigaja
tirdzniecibas sesija, aprékinot vidéji svertas cenas starp indeksa ieklautam akcijam. Tolaik, RICI
indeksa groza ietilpa tris uznémumu — a/s Kaija, Latvijas Unibanka un Daugavpils pievadkézu
ripnica — akcijas, bet, 1998. gada 2. februari, taja bija ieklauti jau 13 Rigas Fondu birza
visaktivak tirgoto uznémumu vertspapiri — Latvijas Unibankas, Staburadzes, Baltas, Daugavpils

pievadkézu rapnicas, Kaijas, Rigas kugu bivétavas, Rigas transporta flotes, Lodes, Jékabpils

106 | R likums ,,Par vértspapiriem”. Pienemts: 23.08.1995. Stajies spéka: 26.09.1995. Zaudéjis spéku: 01.01.2004.
Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/36719-par-vertspapiriem
107 Rigas Fondu birZa véstures krustcelés, izdevums - Dienas Bizness, 05.12.2003. Pieejams:
http://www.db.lv/zinas/rigas-fondu-birza-vestures-krustceles-137947 (Skatits: 01.05.2020.)
108 | R likumes, ,Par Vértspapiru tirgus komisiju”. Pienemts: 24.08.1995. Stajas spéka: 14.09.1995.Zaudéja spéku:
01.07.2001. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/36762-par-vertspapiru-tirgus-komisiju (skatits: 02.05.2020.)
109 Rigas Fondu birZa véstures krustcelés, izdevums - Dienas Bizness, 2003.5.decembris. Pieejams:
http://www.db.lv/zinas/rigas-fondu-birza-vestures-krustceles-137947 (Skatits: 02.05.2020.)
110 «RICI» indekss parsniedz 300 punktus, izdevums — Dienas Bizness, 10.04.2003. Pieejams:
https://www.db.lv/zinas/rici-indekss-parsniedz-300-punktus-182365 (ieklauts vesturisks RICI apskats, -
aut.piezime), (Skatits: 02.05.2020.)
111 praude V. Finan3u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 97.lpp.
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cukurfabrikas, Salacgrivas '95, Liepajas metalurga, Valmieras stikla Skiedras ripnicas un
Olaines kimiski—farmaceitiskas rapnicas akcijas!?. 1998.gada 7.decembri, Rigas Fondu birza
atzimgja 5 gadu pastavéSanas jubileju, kuras bridi, birzas sarakstos atradas jau 25 biedri,
kapitalizacijai sasniedzot 0,5 miljardus USD un taja tika kot€tas 64 uznp€mumu akcijas un
Investiciju bankas obligacijas!'®, bet 2000.gada 5.jalija, birza svingja 1000.tirdzniecibas sesijas
norisi.**

FKTK izveides koncepcija un kapitala tirgus normativo aktu pilnveide 1997.- 2004.
Paraleli LR likuma ,,Par vertspapiriem”!!® darbibas laika, 1997.gada tika sakts darbs pie
vienota finansu un kapitala tirgus uzraudzibas mehanisma izveides, '*® P&c autora domam,
finansu nozares dalibnieku, tirgus plaSuma, specifikas un tirgus kapitalizacijas apjoma

palielinasanas (skat.1.12.att.), prasija adekvatu normativo aktu pilnveidi un attistibu.
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1.12. att. Akciju tirgus kapitalizicija no 1995. lidz 2004. gadam, milj. EUR!’

Tadel, LR Saeima, 2000.gada 1.junija pienema ,,FinanSu un kapitala tirgus komisijas likumu”,

tam nosakot FKTK izveido$anas un darbibas kartibu''®, izvirzot iestades darbibas mérkus -

12Rigas Fondu birzé — jauns cenu indekss, laikraksts — Latvijas Véstnesis, Nr.32/33, 06.02.1998. elektroniska versija
https://www.vestnesis.lv/laidiens/1998/02/06/nr/32/33 (Skatits: 03.05.2020.)

113 Rigas Fondu birzas pieci gadi, laikraksts — Latvijas Véstnesis, Nr.367/368, 11.12.1998. elektroniska versija
pieejama: https://www.vestnesis.lv/laidiens/1998/12/11/nr/367/368 (Skatits: 04.05.2020.)

114 Rigas Fondu birZa véstures krustcelés, izdevums - Dienas Bizness, 2003.5.decembris. Pieejams:
http://www.db.lv/zinas/rigas-fondu-birza-vestures-krustceles-137947 (Skatits: 04.05.2020.)

115 R likums ,,Par vértspapiriem”. Pienemts: 23.08.1995. Stajies spéka: 26.09.1995. Zaudéjis speku: 01.01.2004.
Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/36719-par-vertspapiriem

116 FKTK vésture, FKTK. Pieejams: https://www.fktk.lv/par-mums/vesture/ (Skatits: 04.05.2020.)

117 Apsttis G, A$€uks 1., Cérps U. Kokoreviés G., Ozols G., Sedlenieks A., Zulgis H. Vértspapiru tirgus zinibas / zin.red.
A. Klauss. R. — Rigas Fondu birza, 2003., 114.lpp.
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veicinat iegulditaju, nogulditaju un apdroSinato personu intereSu aizsardzibu un finanSu un
kapitala tirgus attistibu un stabilitati, ka arT noziedzigi iegiitu Iidzeklu legalizacijas un terorisma
un proliferacijas finans&anas novérsanu.''® 2001.gada 1.julija FKTK saka savu darbibul?, bet
Rigas Fondu birza, taja pasa gada izstradaja un pienéma pilnigi jaunu birzas ,,Par vertspapiru
sarakstiem” nolikumu, tam atbilstot visam attiecigam ES direktivam un Ziemelvalstu birzu

21

prasibam 2!, tadejadi, pec autora domam, Rigas Fondu birZai sperot nozimigu soli toposa

122 jzveides ietvaros, un sevi veiksmigi integr&jot vértspapiru

,Finansu instrumentu tirgus likuma
tirgos starptautiska Itmeni. FKTK sniedza nozimigu ieguldijumu ,,FinanS$u instrumentu tirgus
likuma” grozijumos, lai Latvijas tiesibu aktos ieviestu Eiropas Komisijas direktivu 2003/124/EC
un 2004/72/EC prasibas?®, tam nosakot konkrétu regulgjumu ieksgjas informacijas launpratigas

izmantoSanas gadijumos un tirgus manipulacijas novérsanai.

Rigas Fondu birZas attistiba starptautiska sadarbiba un NASDAQ OMX Riga

1997.gada septembri, Rigas Fondu birzu uznéma Starptautiskaja birzu federacija ka
korespondétajlocekli, bet 1998.gada tika noslégts ligums par informacijas apmainu ar Tallinas
fondu birzu, sakot Baltijas birzu sadarbibu, izveidojot majas lapu, kas péc finansu izdevuma The
Wall Street Journal un Central European Economic Rewiev apskata, tika atzita par labako
Centraleiropa, bet 2000.gada 3.janvari saka darboties 3.Baltijas birzu izveidotais Baltijas
vertspapiru saraksts, taja esot 15 lielakajiem Baltijas uznémumiem.'%*

Nozimigs solis Latvijas vértspapiru tirgus attistiba tika sperts 2002. gada augusta, kad par
Rigas Fondu birzas lielako akcionaru kluva viena no spécigakajam Eiropas birzu grupam,
Somijas HEX Group, Iidz ar to, parakstito ligumu ietvaros, HEX Group iegadajas 92.98% Rigas
Fondu birzas akciju, savukart pati birza kluva par 81.08% LCD akciju turétaju un atlikuso

18.92% LCD akciju ipasnieku kluva Privatizacijas agentira. Lidz ar darjjuma noslégsanas gaitu,

Latvijas veértspapiru tirgus strukttira apvienojojas gan birza, gan depozitarijs, tam balstoties uz LR

118 | R ,Finan3u un kapitala tirgus komisijas likums”, Pienemts: 01.06.2000., Stajies spéka: 01.07.2001. pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/8172-finansu-un-kapitala-tirgus-komisijas-likums
139 Tyrpat: (ar grozijumiem ,,Finansu kapitala tirgus komisijas likuma” 2.dajas 5.panté, kas izdariti ar 13.06.2019
likumu, kas stdjas spéka 29.06.2019.)
120 FKTK vésture, FKTK. Pieejams: https://www.fktk.lv/par-mums/vesture/ (Skatits: 03.05.2020.)
121 praude V. Finan3u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 98.lpp.
122 | R Finan3u instrumentu tirgus likums. Pienemts: 20.11.2003, stajies spéka: 01.01.2004. Pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/81995-finansu-instrumentu-tirgus-likums/redakcijas-datums/2017/01/01
123 ES direktivas 2003/124/EC un 2004/72/EC (zaudéjusas spéku 02.07.2016., aizvietotas ar EP Regulation
No 596/2014, 16.04.2014. un grozijumiem stajoties speka 03.07.2016. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:02014R0596-20160703 (skattts: 05.05.2020.)
124 praude V. Finan3u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009., 98.Ipp.
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Konkurences padomes 1émumu par ,,Tirgus dalibnieku apvienosanos”!?®

, atspogulojot analogu
Somijas un lgaunijas modeli.*?® 2003.gada septembri Rigas Fondu birZas pasniece Somijas HEX
Group, apvienojas ar Zviedrijas OM Group, izveidojot uzpémumu OMHEX, vienu no
vadogajiem tirgus pakalpojumu uznémumiem pasaulé ',

Baltijas saraksta paplasinasanas procesa, 2004.gada 1.julija, péc autora domam, iezimé&ja
nopietnu progresu cela uz misdienu Nasdaq Baltic struktiiras izveidi kopuma. Lidz tam, Baltijas
sarakstu veidoja 15 lielakie Igaunijas, Latvijas un Lietuvas fondu birzas kotétie uznémumi, to
vertspapiriem turpinot koteties katras valsts attieciga birza, bet tirgum piedavajot tos apvienota
Baltijas saraksta ietvaros, optimizgjot jaunas tirdzniecibas sist€mas ievieSanas procesu Igaunija
un Latvija 2004.gada septembra beigas, bet Vilnai, uz Ziemelvalstu un Baltijas valstu
tirdzniecibas sarakstu parejot 2005.gada.'?® 2004.gada septembri, birzu otrajos sarakstos ieklautie
uznémumi tika apvienoti Baltijas Otraja saraksta, bet parada veértspapiri — Baltijas parada
vertspapiru saraksta, paraléli ievieSot jaunu Baltijas kapitalizacijas indeksu, kura ieklava to
uznémumu akcijas, kuras kot€jas Igaunijas, Latvijas un Lietuvas birZu Galvenaja vai
Oficialaja saraksta, ar atrunu, ka vienas akcijas Tpatsvars indeksa nedrikst€s parsniegt 10% un
nosakot indeksa 100 punktu vértibu pret 2000.gada 1.janvari. Tadejadi, vienotais kapitalizacijas
indekss aizstaja esoSos RICI un Dow Jones RSE indeksus, vienlaikus ar jaunas tirdzniecibas
sist€émas ievieSanu Latvija un Igaunija, tam kalpojot par nakamo attistibas posmu integréta
Ziemelvalstu un Baltijas valstu vertspapiru tirgus izveidoSanas procesa. Taja atradas septinas
birzas: Zviedrijas, Danijas, Islandes, Norvégijas, Somijas, Latvijas un Igaunijas, v&lak
pievienojoties Lietuvas, kas saka izmantot vienu un to pasu tirdzniecibas sistému. *?° Savukart,
uz 2004.gada 1.juliju, Baltijas Oficialaja saraksta, esot 19 uznémumiem, ta kapitalizacijas apmérs
sasniedza 5,09 miljardus EUR, kur lielako kapitalizacijas ipatsvaru veidoja Igaunijas, HEX

Tallinn fondu birza ar 67,6% ipatsvaru, bet Baltijas Otraja saraksta ieklavas 50 dalibnieki ar

125 | R Konkurences padomes |émums ,Par tirgus dalibnieku apvieno$anos”, Nr.62, Pienemts: 10.12.2003. Pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/82377-par-tirgus-dalibnieku-apvienosanos, (skatits 06.05.2020.)
Publicéts laikraksta ,Latvijas Vestnesis” 181/ 23.12.2003. Pieejams: https://www.vestnesis.lv/ta/id/82377-par-
tirgus-dalibnieku-apvienosanos (skatits: 06.05.2020.)
126 HEX Group un Rigas Fondu birZa noslédz akciju iegddes procesu. lzdevums — Dienas Bizness, 12.08.2002.
Pieejams: https://www.db.lv/zinas/hex-group-un-rigas-fondu-birza-nosledz-akciju-iegades-procesu-171632 (Skatits
06.05.2020.)
127 praude V. Finan3u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. — 98.Ipp.
128 Baltijas saraksts paplasinas. Rigas Fondu birza, 01.07.2004. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/lv/news/baltijas-
saraksts-paplasinas/ (Skatits: 07.05.2020.)
129 altijas indeksa tiks ieklauta Lietuva. Rigas Fondu bira, 21.05.2004. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/lv/news/baltijas-indeksa-tiks-ieklauta-lietuva/ (skatits 08.05.2020.)
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kopgjo tirgus kapitalizaciju 2,68 miljardi EUR, bet Baltijas parada vertspapiru sarakstu veidoja
36 emisijas ar kopgjo kapitalizaciju 0,89 miljardi EUR,

2006.gada 1.marta Tallinas, Rigas un Vilnas fondu birzas izveidoja Baltijas Fondu centru,
informacijas sniegSanas nodrosinasanai iegulditajiem, bet 2007.gada 1.janvari, Tallinas, Rigas un
Vilnas fondu birzas ieviesa vienotu Baltijas biedra statusu, tirgus integracijas veicinaSanai,
savukart 2007.gada 1.jiinija, Rigas Fondu birza atklaja alternativo akciju tirgu!3!, veicinot MVU
izmantot birzas pakalpojumus ar&ja finans€juma piesaistei. 2008.gada 27.februari, Nujorka,
NASDAQ Stock Market pabeidza iegades un apvienoSanas darijjumu ar Rigas Fondu birzas un
LCD mates kompaniju OMX, tadejadi izveidojot pasaules lielako birzu kompaniju- NASDAQ
OMX Group, kura kotgjas 3900 kompanijas.!®? Lidz ar to, 2009.gada, Rigas Fondu birZa mainija
savu nosaukumu uz NASDAQ OMX Riga, koment€jot notikumu, atsaucoties uz NASDAQ
OMX Riga prezidentes, Daigas Auzinas — Melalksnes teikto, NASDAQ OMX ir grupas

kvalitates un drosibas zime no arvalstu uznéméju un investoru skatu punkta.'%

130 Bqltijas vertspapiru tirgus kapitalizacija, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2004-06-30&end=2004-06-30 (skatits
08.05.2020.)

131 praude V. Finan3u instrumenti. Riga: SIA Burtene, 2009. — 98.Ipp.

132 NASDAQ noslédz apvieno$anads darijumu ar OMX un izveido NASDAQ OMX birZu grupu. Nasdaq Baltic,
28.02.2008. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/lv/news/nasdag-nosledz-apvienosanas-darijumu-ar-omx-un-
izveido-nasdag-omx-birzu-grupu/ (Skatits: 08.05.2020.)

133 Rigas Fondu birza maina nosaukumu uz "NASDAQ OMX Riga" , izdevums — Diena, 14.01.2009. Pieejams:
https://www.diena.lv/raksts/uznemeja-diena/finanses/rigas-fondu-birza-maina-nosaukumu-uz-nasdag-omx-riga-
646387
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2. NASDAQ BALTIC VERTSPAPIRU TIRGUS ANALIZE

2.1. Nasdaq Baltic vertspapiru sarakstu struktiira

Veértspapiru tirgus Latvija un Baltijas valstis kopuma, funkcioné Nasdaq Baltic ietvaros,
kuru veido Tallinas, Rigas un Vilnas Nasdaq Baltic birzu filiales un kopgjais Baltijas, 2017.gada
izveidotais, Nasdaq CSD depozitarijs, kura tika apvienoti visu tris Baltijas valstu centralie

134 kura tiek sekméta

depozitariji, tadejadi, ieviesot vienota vertspapiru tirgus modela principus
un atvieglota vertspapiru registrésanas, iecklausanas birza un péc-tirdzniecibas infrastruktiras
pieejamiba un lietoSana gan finans€juma piesaistitajiem, gan viet€jiem un starptautiskajiem

investoriem un uznémumiem, kas vélas uzsakt akciju kotesanu Nasdaq Baltic birzas tirgi.!®

Nasdaqg
Baltic
I
[
Baltijas regulétais "First North" -
tirgus Alternativais
: tirgus
[ |
Kapitala Parada vértspapiru
vertspapiru tirgus tirgus First North
| I"lakciju saraksts
o | ST
— ksts vErtspapiru .
obligaciju
= - saraksts
|| Baltijas Otrais Valsts parada
saraksts | vertspapirutirgus

Korporativo obligaciju
tirgus

2.1.att. Nasdaq Baltic, Baltijas Reguléta un Alternativa tirgus struktiira®®
Nasdaqg Baltic vertspapiru tirgus sastav no vairakiem ta segmentiem (skat.2.1.att.), kur
tiek izSkirtas galvenas ta dalas: Baltijas Regulétais tirgus un ,,First North”, jeb Alternativais

tirgus.

134 par Nasdag CSD, Nasdaq CSD SE, Pieejams: https://nasdaqgcsd.com/Iv/par-nasdag-csd/vispareja-informacija/
(Skatits: 11.05.2020.)

135 Nasdaq Baltija — par mums, Nasdagq Baltic, Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/par-mums/par-nasdag-baltic/
(Skatits: 11:05.2020.)

136 Autora veidots, balstoties uz Nasdagq Baltic tirgus informaciju. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-
informacija/viss-par-tirgiem/ (Skatits: 11.05.2020.)
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Baltijas Regulétais tirgus ir galvena Nasdaq Baltic vértspapiru tirgus dala, sevi ietverot
Baltijas Oficialo, Baltijas Otro sarakstu — kapitala vertspapiru emitentiem, un Baltijas parada
vertspapiru tirgus sarakstu, taja ieklaujoties valsts un korporativo obligaciju emitentiem. Baltijas
Reguléta tirgus segmenta darbibas principi atbilst ES direktivu prasibam, bet katra no Baltijas
valstim, to uzrauga attieciga finansSu tirgus uzraugos$a institiicija, Latvijas gadijuma — FKTK. Visi
Baltijas Regulétaja tirgh icklaujamie vertspapiru emitenti atbilst ES standartiem, un ari prasibas,
akciju kotacijai un obligaciju emisijai birza, tiek izvirzitas augstakas neka First North alternativa

tirgus saraksta emitentiem uz kuriem attiecas atviegloti noteikumi. 3’

2.2. Kapitala vértspapiru tirgus segments

Kapitala veértspapiru tirgus, Baltijas Reguléta tirgus ietvaros, sastav no Nasdaq Baltic,
Baltijas Oficiala un Otra saraksta. Baltijas Oficialaja saraksta tiek ieklauti tikai Nasdaqg Tallinn,
Nasdaq Riga un Nasdaq Vilnius birzas kotétie uznémumi ar augstakajiem caurskatamibas,
informacijas atklasanas prasibu limeniem. Lai uznémums ieklttu Baltijas Oficialaja saraksta, ir
jaizpildas vairakiem nosacTjumiem: uznémuma darbibas pieredzei jabut vismaz 3 gadiem,
uznémuma tirgus vértibai ir jabut lielakai vai vienadai ar 4 milj. EUR, mazo investoru
ipatsvaram, akciju Tpasnieku lidzdalibas sadalijuma jasasniedz vismaz 25% vai to vértibai
japarsniedz 10 milj.EUR, ka ari, jabiit apstiprinatiem iesnieguma prospektiem, sagatavotiem gada
un starpperiodu parskatiem, finansu parskatiem atbilstot IFRSs%® standartiem, informacijas
atklasana 2 valodas, uznémuma korporativas parvaldibas un ilgtsp€jas zinojumu
nodrosinasana. '% Savukart, Baltijas Otraja sarakstd ieklauto akciju emitentiem, kvantitativas
prasibas netiek izvirzitas, taja skaita - ierobezojumi attieciba uz kapitalizaciju vai akciju skaitu
briva apgroziba, bet informacijas, uznémuma finansu raditaju parkatamiba un zinojumu saturs

tiek pieprasits tada pasa apmera. 14

37 Tirgus informacija, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-informacija/viss-par-tirgiem/
(Skatits: 12.05.2020.)

138 |[FRSs — International Financial Reporting Standards, EUR-Lex, Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LV/ALL/?uri=uriserv:126040 (Skatits: 12.05.2020.)

139 kapitala piesaiste, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/nac-uz-birzu/piesaisti-kapitalu/ (Skatits:
12.05.2020.)

140 Tirgus informdcija, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-informacija/viss-par-tirgiem/
(Skatits: 12.05.2020.)
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Nasdaq Baltic akciju tirgus kapitalizacijas raditaji.

Vertgjot tirgus raditajus, péc autora domam, vispirms japieverS uzmaniba tirgus
kapitalizacijai. Vertspapiru tirgu ka finansu sistémas segmentu var raksturot dazadi, tomér, ta
kapitalizacija, vairak vai mazak, atspogulo konkré&tas valsts tautsaimniecibas attistibas iespgjas,
kapitdla un parada vértspapiru tirgus un IKP pieauguma mijiedarbibu. 4!

Latvijas, Igaunijas, Lictuvas kapitalizacijas Iimenis 2015. — 2019. gada (skat.2.2.att.) ir
saglabajies relativi stabils, tomér ir vérojama negativa tendence Latvijas gadijuma, 2019.gada

beigas akciju kapitalizacijas likmei tikai nedaudz parsniedzot 2018.gada rekordzemos 2,54%.
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2.2.att. Baltijas valstu akciju tirgus kapitalizacijas raditaji, % no IKP, 2015. — 2019.gada'*?

2018.gads ieziméjas ar pasaules tautsaimniecibas nakotnes izaugsmi saistita nenoteiktibu
un akciju pardoSanas izmainas pasaules lielakajas birzas atspogulojas ar1 Baltijas kapitala tirgi, jo
ar ick$€jiem faktoriem nebija izskaidrojams tik strauj$ akciju cenu kritums 2018.gada izskana, ko

visvairak izjuta Nasdaq Riga tirgus, jo tadiem uznémumiem ka AS Olainfarm (Baltijas Oficiala

41 Kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas?, Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 10.05.2020.)
142 Autora veidots, balstoties uz Nasdaq Baltic akciju tirgus kapitalizacija par 31.12.2014.-31.12.2019. Nasdaq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2014-05-31&end=2019-05-
31 (Skattts: 12.05.2020.) un Gross Domestic Product in EU, Eurostat, Pieejams:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00001/default/table?lang=en (Skatits 12.05.2020.)
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saraksta emitents), AS Latvijas Gaze (Baltijas Otrais saraksts) pelna pat pieauga par spiti tam, ka
uznémumi piedzivoja apgrozijuma samazinasanos.*®

2015. — 2019.gada perioda tirgus kapitalizacijas apméri, aizvien nav atguvusi vésturiskos
apjomus, kadi tie bija, pieméram 2009.gada, kad Latvijas kapitalizacijas likme sasniedza 6,974%
no IKP, bet Igaunijas un Lietuvas, attiecigi, 13,015% un 11,958%* . Tomér, péc autora domam,
tirgus kapitalizacijas likme ir javerté ari pec tirgus kapitalizacijas, izteiktas absolitos skaitlos,
lieluma (skat.2.3.att.) un tad javerte ta izmainas salidzinot ar kapitalizacijas likmi, analiz&jot IKP

un kapitala tirgus savstarp&jo nominalo pieauguma sakaribu.
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2.3.att. Baltijas valstu akciju kapitalizicijas apjoms, milj.EUR, 2015.-2019.gada'*

143 Baltijas birzu investoriem smagi zaudéjumi, cer uz dividendém, lIzdevums — Dienas Bizness, 11.01.2019.,
Pieejams: https://www.db.lv/zinas/baltijas-birzu-investoriem-smagi-zaudejumi-cer-uz-dividendem-483070 (Skatits:
12.05.2020.)

144 Autora aprékinati dati, balstoties uz Gross Domestic Product in EU, Eurostat, Pieejams:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00001/default/table?lang=en (Skatits 12.05.2020.) un Nasdaq
Baltic tirgus kapitalizacija uz 31.12.2009. Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1& preset=&start=2009-12-31&end=2009-12-31 (Skatits:
12.05.2020.)

145 Autora veidots, pamatojoties uz Nasdaq Baltic akciju tirgus kapitalizaciju par 31.12.2014.-31.12.2019. Nasdaq
Baltic, Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization?filter=1&preset=&start=2014-05-
31&end=2019-05-31 (Skatits: 13.05.2020.)
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Tirgus kapitalizacijas apjoms izmainas, balstoties uz 2015.-2019.gada kapitalizacijas
apjomiem (skat.2.3.att.), atspogulo to, ka Latvijas akciju tirgus kapitalizacija, izteiktai milj.EUR,
2019.gada decembri, salidzinot ar 2015.gada decembri, ir sarukusi par 36,28%, lgaunijas
pieaugusi par 47,71%, bet Lietuvas pieaugusi méreni — par 8,35%'*® . Tas nozimé to, ka Latvijas
gadijuma, spgjs tirgus kapitalizacijas likmes samazinajums, nebija tikai IKP straujaka pieauguma
attiecibas pret kapitalizacijas izmainam rezultata, bet ar1 faktisks, kapitala tirgus apjoma

samazinajums. L1dz ar to, tirgus ir jaskata art ta plaSuma: emitentu skaita un struktiiras izpratng.

00

-

60 - 54,55

—

50 -

40 -

30 -

m-am -13 23
20 mﬂ 11,23 |11,35||1199||1190|mm
10 -
-* f ‘ *

0 -4?05 1065 |1055 |?15H?54H?44m

X008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

+— Baltijas valstuakciju tirgus vidéjd kapitalizacijas likme, %
= ESvalstu vid&ja akciju tirgus kapitalizacijas likme, %
4 Baltijas valstuvid&ja kapitalizacijas likme, % pret ES vid&jo kapitalizacijas
likmi.

2.4.att. Baltijas valstu akciju tirgus kapitalizacijas vidéja likme un tas attieciba % pret ES vidéjo
kapitalizacijas likmi 2008.-2018.gada'*’

Vértejot Baltijas valstu akciju tirgus vidéjo kapitalizacijas attiecibu pret ES vidgjo
ikgadgjo akciju kapitalizacijas likmi kop$ 2008.gada (skat.2.4.att.), jasecina, ka $is raditajs kops

Finansu krizes saruka, tam stabiliz&joties kop$ 2013.gada, kas, péc autora domam, liecina par to,

146 Autora aprékini, balstoties uz 2.3.att. Baltijas valstu akciju kapitalizacija, milj.EUR, 2015.-2019.gadd, aprékiniem.
147 Autora veidots, balstoties uz European Union Market Capitalization, CEICdata. Pieejams:
https://www.ceicdata.com/en/indicator/european-union/market-capitalization--nominal-gdp (Skatits:13.05.2020.)
un Baltijas valstu tirgus kapitalizacijas raditajiem 2008.-2018., Nasdaq Baltic. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2008-12-31&end=2018-12-31 (Skatits:
13.05.2020.)
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ka Baltijas kapitala tirgus ped&jos gados ir krietni stabilaks, neka ES kapitala tirgus. Kopuma var

secinat, ka Baltijas kapitala tirgum, pastav neizmantots potencials un iesp&jas ta attistiSanai.

Nasdaq Baltic kapitala tirqus plasums.

Ja tirgus lielums tiek novértéts ar kapitalizacijas raditaju, tas ne vienmér atspogulo tirgus
lieluma un specifikas izmainu c€lonus un likumsakaribas. Tadgl, tirgus plaSuma analize, sniedz
papildus informaciju par kapitala tirgu no dalibnieku skaita un daudzveidibas viedokla. P&c
autora domam, vértjot neliclos Nasdaq Baltic tirgus kapitalizacijas apmerus, ir nepiecieSams
akcentgt tirgus dalibnieku struktiiras ipatnibas, kur pie relativi nelielam to izmainam, radikali
mainas kopgjais kapitala tirgus raksturs.

Uz 2019.gada 31.decembri, Nasdaq Baltic, Baltijas Oficialaja saraksta kot&jas 34

uznémumi, bet Otraja saraksta — 28 uznémumi (Skat.2.1.tab.).

2.1.tab.
Nasdaq Baltic reguléta tirgus akciju emitentu skaita izmainas 201 5.-2019.gad:?1148
Masdaq Tallin Masdaq Riga Nasdag Vilnius Masdaq Baltic
) ) ) ) ) | Baltijas | Baltijas | P2MtH3S
Baltijas | Baltijas | Baltijas | Baltijas | Baltijas | Baltijas Oficialais| Otrais Reguleta
Oficidlais| Otrais |Oficialais| Otrais |Oficidlais| Otrais tirgus, akciju
saraksts | saraksts
saraksts |saraksts | Saraksts |saraksts| saraksts |saraksts e kopa emitentu
Gads skaits - kopa
2015 13 2 = 21 14 17 32 40 12
2016 14 2 5 21 13 14 32 a7 69
2017 15 2 3 19 12 15 32 36 68
2018 15 2 4 16 14 14 33 32 65
2019 16 2 4 14 14 12 34 28 62

Var secinat, ka emitentu skaita izmainas Baltijas Oficialaja un Baltijas Otraja saraksta,
Nasdaq Tallinn tirgt, ir bijuSas minimalas, tomér, tas neizskaidro tirgus kapitalizacijas apméru
picaugumu no 1 882,2 milj. EUR 2015.gada Iidz 2 780 milj. EUR 2019.gada nogalg.*°
2016.gada laika Nasdaq Tallinn Baltijas Oficialo sarakstu nepameta neviens no taja kotétajiem
uznémumiem. Paraleli palielinoties akciju tirgus veértibai tadiem, Saja saraksta kotetajiem

uznémumiem, ka AS Silvano Fashion Group par 125,16%, Tallinna Kaubamaja Grupp AS

148 Autora veidots, balstoties uz Baltijas Reguléta tirgus akciju emitentu 31.12.2014.-31.12.2019 sarakstu, Nasdaq
Baltic, Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/shares?date=2019-12-30 (Skatits: 13.05.2020.)

49 Nasdaq Baltic akciju tirgus kapitalizéciju par 31.12.2014.-31.12.2019. Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2014-05-31&end=2019-05-31 (Skatits:
13.05.2020.)
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22,11% un celtniecibas un razosanas AS Nordecon 26,67%. '*° 2017.gada laika ektribas
razoSanas uznémums, AS Harju Elekter, sp&ja palielinat kapitalizacijas apjomu par 79,21%, bet
liclakais Baltijas jiras pasazieru parvadatajs Tallink Grupp par 37,06%. 2018.gads, bija diezgan
neveiksmigs Nasdaq Baltic birzas investoriem, saistiba ar globalo finansu saspilgjumu®®, bet ka
pozitivs notikums jamin Igaunijas ostas AS Tallinna Sadam akciju icklausana Nasdaq Baltic tirgt
2018.gada 13.junija, palielinot kopgjo tirgus kapitalizaciju apjomu par 536,52 milj.EUR, taja pasa
laika, piesaistot 148 milj. EUR uznémuma attistibai izmantojot 1PO.1%2

2016.gada, no Baltijas Oficiala saraksta, Nasdagq Riga filiales, izstajas AS Ventspils
Nafta, saistiba ar EUROMIN HOLDINGS (CYPRUS) LIMITED galigo akciju atpirk$anas
piedavajumu; kop&jais Nasdaq Riga kapitalizacijas apjoms samazinajas par 476 milj.EUR, kas
veidoja lielu Tpatsvaru, Nasdaq Riga tirgus kapitalizacijas samazinajumam uz 2017.gada sakumu.
Nasdaq Riga pienemot AS Ventspils nafta pieteikumu tas 104 479 519 uzraditaja akciju
izslégsanai no Baltijas Oficiala saraksta, par pédgjo akciju tirdzniecibas dienu noteica 2017.gada
25.janvari, obligataja akciju atpirkSanas piedavajuma vienas akcijas cenai sastadot 4,56 EUR.?*
Turpmakajos gados, vérojama Nasdaq Riga Baltijas Otra saraksta emitentu izstasanas no birzas
tirgus, bet vislielako ipatsvaru Nasdag Riga Reguléta akciju tirgus kapitalizacijas samazinajuma
2018.gada veidoja, AS Latvijas Kugnieciba lémums par izstasanaos no Baltijas Oficiala saraksta,
nosakot 2018.gada 13.februari par ped&jo akciju kotacijas dienu.'® P&c autora domam, pie neliela
tirgus dalibnicku skaita, kop&ja Nasdaq Riga tirgus kapitalizacijas raditaji tick nopietni ietekméti,

no tirgus izstajoties lieliem uznémumiem. Nasdaq Vilnius, visu Baltijas valstu starpa, raksturojas

150 Nasdaq Baltic akciju tirgus kapitalizéciju par 31.12.2014.-31.12.2019. Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2014-05-31&end=2019-05-31 (Skatits:
13.05.2020.)

151 Baltijas birzu investoriem smagi zaudéjumi, cer uz dividendém, lzdevums — Dienas Bizness, 11.01.2019.,
Pieejams: https://www.db.lv/zinas/baltijas-birzu-investoriem-smagi-zaudejumi-cer-uz-dividendem-483070 (Skatits:
12.05.2020.)

152 Daiga Auzina — Melalksne, Kas mainis spéles noteikumus Baltijas kapitdla tirgd, EK konferences ,, Nauda un
reformas: Eiropas investiciju nGdkama paaudze” ietvaros , Nasdaq Baltic, 20.09.2019. Pieejams:
https://nasdaqgbaltic.com/lv/news/kas-mainis-speles-noteikumus-baltijas-kapitala-tirgu/,

Konferences atskats pieejams: https://ec.europa.eu/latvia/news/atskats-uz-konferenci-par-es-
invest%C4%ABCi|%C4%81m-baltij%C4%81-%E2%80%9Cnauda-un-reformas-eiropas-invest%C4%ABciju-
n%CA4%81kam%C4%81 |v (Skatits: 14.05.2020.)

153 pgr emitentu AS Venstpils Nafta, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LV0000100816/company?date=2015-12-30 (Skatits 13.05.2020.)
154 Ventspils Naftas akcijas izslédz no baltijas Oficiala saraksta, BNN, Pieejams: https://bnn.lv/i-ventspils-naftas-i-
akcijas-izsledz-baltijas-oficiala-saraksta-178153 (Skatits: 13.05.2020.)

155 | atvijas Kugnieciba AS akcijas izslédz no Baltijas birZas Oficiala saraksta, Nasdaq Baltic, 13.02.2018. Pieejams:
https://cns.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=823192&messageld=1034809 (Skatits:
13.05.2020.)
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ar sabalansétu Baltijas Oficiala un Otra saraksta emitentu skaitu, bet Nasdaq Tallinn, spgj
piesaistit uznémumus ar lielu pievienotu veértibu un attistit esoSos, nostiprinot Baltijas Oficiala
saraksta dalas kvantitativo emitentu struktiru un kapitalizacijas apjomu, tikmer Latvijas
gadijuma, doming Baltijas Otra saraksta emitenti ar attiecigam saraksta prasibu raksturoSajam,
emitentiem piedévetam 1pasibam. To var viegli salidzinat, apliikojot tirgus kapitalizacijas apjomu

izmainas pret tirgus dalibnieku skaita izmainam Igaunijas un Latvijas akciju tirgos(skat. 2.5.att.).

milj.EUR Emitentu skaits
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500 — — — — — —r 5
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2015 2016 2017 2018 2019
lgaunijas akciju tirgus kapitalizacija, milj.EUR

Latvijas akciju tirgus kapitalizacija, milj.EUR

Masdag Tallinn Reguleta tirgus akciju emitentu skaits

Masdag Riga Reguletatirgus akciju emitentu skaits

2.5.att.Latvijas un Igaunijas akciju tirgus Kkapitalizacijas un Reguléta Nasdaq Riga un Nasdaq

Tallinn akciju emitentu skaita savstarpéja sakariba®>®

Sakariba lauj spriest, ka Igaunija, Nasdaq Tallinn kotgjas lielaki uznémumi, p&c to akciju
kapitalizacijas apmériem, kamér Latvija, dominé lielaks skaits uznémumu, bet ar zemaku
kapitalizacijas apjomu. P&c autora domam, ka viens no iemesliem ir tirgus likviditates raditaju

atSkiribas.

156 Autora veidots, balstoties uz Baltijas valstu akciju tirgus kapitalizécijas datiem, Nasdagq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2015-12-30& end=2019-12-31 (Skatits:
13.05.2020.) un Baltijas Reguléta tirgus akciju emitentu 31.12.2014.-01.01.2020 sarakstu, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/shares?date=2019-12-30 (Skatits: 13.05.2020.)
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Nasdaq Baltic tirgus likviditates raditdji.
Likvidos tirgos, investori sp&j dinamiskak stradat un planot dazadas arbitrazas stratégijas,
iesp&ju giit pelnu arT pie nelielam cenu svarstibam Iidzigu aktivu starpa, bet nelikvida tirgus

apstakli spgj vairot ta transakcijas izmaksas, savukart investori kliist pasivaki.!®’ Ka viens no

tirgus likviditates raditajiem tiek izmantots akciju apgrozibas koeficients [2.1.] .

Apgrozibas Tirgus apgrozijjums
koeficients ~ (Tirgus kapitalizacija ,_;+ Tirgus kapitalizacija,)/ 2

[2.1.] 18

Apgrozibas koeficients — sakariba starp gada tirgus apgrozijumu, dalitu ar tirgus sakuma
un beigu perioda vidgjo, kopgjo kapitalizacijas summu, attieciga perioda’™®. Nasdaq Baltic tirgus
apgrozijums absoliitos skaitlos ir bijis atSkirigs Baltijas valstu starpa (skat.2.6.att.).

Milj.EUR
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Masdaq Vilnius akciju tirgus apgrozijums, milj.EUR

2.6.att. Nasdaq Baltic akciju tirgus apgrozijuma apjomi Baltijas valstu vidi 2015.-2019.gada.*®°
Latvija, ka ar citas Austrumeiropas valstis stratégiskajiem investoriem pieder liclaks akciju
ipatsvars, neka tas ir attistitajas valstis, tadgjadi brivaja tirdznieciba esoSo akciju daudzums

kopgja akciju apjoma ir krietni mazaks, kas akciju apgrozijumu un attistibu vél vairak

157 Darskuviene V. Finansu tirgi. Riga:, 2010. 118. Ipp.
158 Autora veidots, tulk.no anglu val. Stock Turnover Ratio, EDUCBA, Pieejams: https://www.educba.com/stock-
turnover-ratio/ (Skatits: 14.05.2020.)
159 Stock Turnover Ratio, EDUCBA, Pieejams: https://www.educba.com/stock-turnover-ratio/ (Skatits: 14.05.2020.)
160 Autora veidots, pamatojoties uz Tirgus apgrozijuma tirdzniecibas datiem par 31.12.2014, Nasdaq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/statistics (Skatits: 15.05.2020.)
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samazina.'®! Ari, kapitala tirgus apgrozibas koeficientu dinamika Nasdaq Baltic tirgus segmentu ,

Baltijas valstu starpa, lauj izdarit secinajumus (skat.2.7.att.).
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2.7.att. Nasdaq Baltic tirgus apgrozibas koeficients, Baltijas valstu starpa 2015.-2019.gads*6?

Akciju tirgus apgrozibas koeficientu atSkiribas Nasdaq Baltic tirgh starp Baltijas valstim,
péc autora domam, ir viens no raditajiem, kur§ izskaidro ari IPO tirgus zemos apmérus Latvijas
tirghi, jaunu dalibnieku ienaksanu taja un ta sakaribu ar tirgus likviditates nepietickamo limeni,
kas samazina ari potencialo investoru v€lmi ieguldit finanSu Ilidzeklus dazados kapitala

vértspapiru instrumentos.

161 apitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams:https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 17.05.2020.)

162 Autora aprékini, pamatojoties uz Baltijas valstu akciju tirgus kapitalizacijas datiem, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2014-12-31&end=2019-05-31 (Skatits:
17.05.2020.) un Tirgus apgrozijuma tirdzniecibas datiem par 31.12.2014, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/statistics (Skatits: 17.05.2020.)
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2.3. Parada vertspapiru tirgus segments

Nasdaq Baltic parada vertspapiru tirgus, Reguléta tirgus ietvaros, sastav no Baltijas
Parada vertspapiru un Baltijas Ieguldijjumu fondu saraksta. Baltijas Parada vertspapiru saraksta
tiek kotéti kop&jie Nasdaq Baltic parada vértspapiri, gan valstu (Latvijas un Lietuvas) parada
vertspapiri, gan visas Nasdaq Baltic Regulétaja tirghi icklautas korporativas obligacijas ar plaSiem
to dze@Sanas terminiem, ka ari, jamin Baltijas leguldijumu fondu saraksts, kur§ sevi ietver
ieguldijumu fondu apliecibas, tam tickot tirgotam Reguléta tirgus ietvaros.®

Obligaciju emiteéSana lauj uzpémumiem piesaistit kapitalu, neietekm€jot uzp€muma
akcionaru sastavu, atmaksajot aiznemto pamatsummu noteiktaja termina. Obligaciju emité€Sana
lauj uznémumam kontrolét aiznémuma noteikumus, taja skaita, apjomu, procentu likmi un
terminu. %4

Obligaciju emitéSanas nosacijumos ietilpst daZadas prasibas. Uzpe€muma darbibas
pieredze — vismaz 2 gadi, planotajam emisijas apjomam jabat > 0,2 milj.EUR, ka arT jaatbilst
nekvantitativo prasibu sarakstam — apstiprinata prospekta, uzn€muma gada un starpperiodu
parskatu un to atbilstiba IFRS gramatvedibas standartiem, informacijas nodrosinasanas 2 valodas,

valsts un anglu, un ne-finansu zinojumu par korporativo parvaldibu, nepieciesamiba.*%®

Nasdaq Baltic parada vertspapiru tirgus kapitalizacijas raditaji.
P&c autora domam, Nasdaq Baltic parada veértspapiru kapitalizacijas apjomi, salidzinot ar
akciju tirgus kapitalizacijas apjomu ir vért€jami dazadi. Akciju tirgus segments piesaista lielaku

akadémisko!%®

, un péc autora domam, ari lielaku profesionalo interesi, tam piemitot liclakam
ienesiguma aspektam, turpreti, parada vertspapiru tirgus segments nodroSina mazaku riska
Iimeni. Valsts obligaciju segments, kas ir drosakais no visu ilgtermina parada vertspapiru tirgus
instrumentu klasta, Baltijas valstis, 2019.gada, péc ta kapitalizacijas apjomiem ir lielakais,
salidzinot ar korporativam obligacijam, lidz ar to, tam sniedzot lielaku informativo telpu, gan no

birzas, gan no emitenta (valsts) puses. Tadejadi, korporativo obligaciju segments, salidzinot ar

163 Tirgus informacija, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-informacija/viss-par-tirgiem/
(Skatits: 17.05.2020.)

164 kapitala piesaiste, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/nac-uz-birzu/piesaisti-kapitalu/ (Skatits:
17.05.2020.)

165 Tyrpat.

166 Tocelovska N. Latvijas korporativo obligdciju tirgus attistiba. Promocijas darba kopsavilkums. LU BVEF. Riga :
Latvijas Universitate, 2018. 17.lpp
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akciju un valsts parada vertspapiru tirgu prasa lielaku interesi, meklgjot ta attistibas iesp&jas. Ka
redzams 2.8.att., 2019.gada beigas, Nasdaq Baltic korporativo obligaciju kapitalizacijas apjoms
starp Baltijas valstim ir bijis zemakais, salidzinot ar akciju un valsts parada véretspapiru
kapitalizaciju, izteiktu nominalos lielumos, milj. EUR.
Milj.EUR
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2.8.att. Nasdad Baltic valsts parada un korporativo parada vertspapiru tirgus, un akciju

tirgus kapitalizacija (Reguléta tirgus ietvaros), 2019.gada nogalé, milj. EUR.'®’

Analizgjot 2.8.att. iegtitos datus, autors secina, ka valsts parada vertspapiru kapitalizacijas
apjoma, 2019.gada, dominé Lietuva ar 4 583,6 milj.EUR, tai sekojot Latvijai ar 1 206,2
milj.EUR. lgaunija, valsts parada vértspapiru izvietoSana Nasdaq Tallinn netiek realizéta. Péc
autora domam, korporativo obligaciju tirgus specifikai ir japievers pastiprinata uzmaniba, jo argja
finanséjuma piesaistes iesp&jas par labu uznémumiem, caur birzas tirgu ir noteikti jaattista,
vairojot investoru interesi piedalities ieguldijumu procesa, Nasdaq Baltic piedavajot plasas
finans€juma iespgjas, diversific€jot finans€juma pieskirSanas izmaksas, gan aizn€muma procentu
likmju noteik$anas un citu aizdevuma nosacijumu veidosana, tadejadi, Nasdaq Baltic korporativo
obligaciju tirgus segmentam kalpojot ka tirgus finans€juma ekonomikas veicinoSam faktoram,

par ko tika minéts darba teorgtiskas nodalas konteksta.

167 Autora veidots, pamatojoties uz Baltijas valstu akciju un obligdciju tirgus kapitalizacijas datiem, Nasdaq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2015-12-30&end=2019-12-
31 (Skatits: 17.05.2020.),
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Turpinot analiz&t korporativo parada vertspapiru segmentu, autors pievérsas Nasdag Riga
tirgus korporativo obligaciju, valsts birza emitéto parada vertspapiru kapitalizacijas un akciju
tirgus kapitalizacijas sakaribas izmainam 2015.-2019.gada perioda, lai analizétu korporativa
tirgus finanséjuma picauguma ietekmi Nasdaq Riga tirga (skat. 2.9.att.)
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2.9.att. Nasdaq Riga akciju, valsts parada vértspapiru un korporativo parada vértspapiru tirgus
kapitalizacijas izmainas 2015. — 2019.gad§1168
2.9.att. uzskatami var secinat, ka korporativo vertspapiru tirgus dala kop&ja Nasdaqg Riga
vertspapiru tirgus segmenta, ir samazinajusies, lidzvertigi, akciju tirgus kapitalizacijas apjomam.
Tikmér, valsts parada vertspapiru segmentam, paliekot relativi nemainigam. AKciju tirgus
kapitalizacijas izmainu aspekti, tika atrunati 2.2. apaksnodalas ietvaros. P&c autora domam,
Latvijas tirgli, samazinoties lielo uznémumu birZas dalibnieku skaitam, tas veicinaja akciju tirgus
kapitalizacijas apjoma samazinaSanos attieciba pret vidéjo uznémumu vertspapiru piedavajuma
ipatsvaru, kas lieclakoties kotgjas Baltijas Otraja saraksta, izmainot kopgjo ilgtermina vertspapiru

tirgus struktiiru par labu korporativo obligaciju piedavajumam, art no MVVU puses. Lidz ar to, péc

168 Autora veidots, pamatojoties uz Baltijas valstu akciju un obligdciju tirgus kapitalizacijas datiem, Nasdaq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2014-12-31&end=2019-12-
31 (Skatits: 18.05.2020.)
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autora viedokla, péc Nasdag Baltic korporativo obligaciju tirgus attistibu veicinoSiem
pasakumiem, tika veikta pareja uz jaunu, korporativo parada veértspapiru tirgus vidi, kur parada
vertspapiru pieprasijumam ir ticksme pieaugt, samazinoties kapitala vertspapiru piedavajumam
(skat.2.10.att.), atsaucoties uz obligaciju pieprasijuma un piedavajuma teoriju un praksil®®,
tadejadi, tiekot veicinatam potencialo investoru pieprasijumam p&c korporativajam obligacijam
attieciba pret visu Nasdaqg Riga tirgus segmentu, kops 2008.gada Finansu krizes, atzimgjot to, ka
pieprasijums korporativo obligaciju tirgli, biezi vien parsniedz piedavajumu, pat alternativu
projektu realizacijas gadijumos, tiekot emit&tiem tadiem parada vertspapiriem ka pieméram, AS
Latvenergo ,,zalas obligacijas”, 2016.gada.!™
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2.10. Akciju tirgus, valsts parada vértspapiru un korporativo parada veértspapiru dala (%) no
kopéja Nasdaq Riga tirgus kapitalizaciajs apjoma 2008.-2019.gada’’!
Analizgjot 2.10.att. ieglitos datus, péc autora domam, Nasdaq Riga korporativo obligaciju

tirgus ir iegajis transformacijas faze. Par to liecina tas, ka skatot korporativo obligaciju tirgus

189 Demand for bonds by institutional investors and bond yield developments in the euro area, ECB, Monthly
Bulletin, May 2007, Monetary and Financial developments, Pieejams:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/mb200705 focus03.en.pdf (Skatits: 18.05.2020.)

170 AS Latvenergo emité zalas obligécijas 25 miljonu eiro apméra, zinu agentiira BNN, 15.04.2016. , Pieejams:
https://bnn.lv/i-latvenergo-i-emite-zalas-obligacijas-25-miljonu-eiro-apmera-185283 (Skatits: 18.05.2020.)

171 Autrta veidots, balstoties uz Baltijas valstu akciju un obligéciju tirgus kapitalizacijas 2008. — 2019. g. datiem,
Nasdagq Baltic, Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization?filter=1&preset=&start=2007-12-
31&end=2019-12-31 (Skatits: 18.05.2020.)
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kapitalizacijas izmainas laika posma kop$ FinanSu krizes, korporativo obligaciju kapitalizacijas
ipatsvars Nasdaq Riga tirgus ietvaros, strauji pieauga no 2008.- 2014.gadam, uznémumiem
meklgjot jaunas ar€ja finans€juma piesaistes opcijas, pec-finansu krizes apstaklos. Bet, 2015. —
2019.gads, tam iezim&joties ar krasu ipatsvara palielindjuma apstasanos. Péc autora domam,
korporativo obligaciju emisija pardzivo ,,parejas periodu”, kura izkristalizgjas ,,jauns”, alternativa
ar¢ja finans€juma opciju konteksts un vélme péc to izmantosanas finans€juma piesaistitaju un
investoru vidé. Kapitals Baltija uzkrajas un cilvékiem rodas jautajums, kur ieguldit brivos
lidzeklus. Savukart banku tirgus ir mainijies - [idz $im ierastajam finans€juma veidam pieklat ir
aizvien grutak, tadel pieaug alternativo finans€taju loma tirgi, tadejadi, komentgjot, kadel
Igaunijas kapitala tirgus sastav no kvalitativakiem uznémumiem, mekl€jams taja, ka privatizacija
Igaunija bija citadaka neka Latvija — nepastavot sertifikatiem un visiem darfjumiem notiekot ar
realiem naudas lidzekliem, tade]l birza nonaca kvalitativaki uzn€mumi, un péc privatizacijas
atsijasanas procesa, daudzu gadu garuma, tie Igaunijas uznémumi, kuri noléma kotéties Nasdaq
Tallinn, Sodien, parsvara atrodas Nasdaq Baltic Oficialaja saraksta un praktiski neviens Otraja
saraksta, bet Latvija, situdcijai esot apgriezti pret&jail’?. P&c autora viedokla, §is apstaklis ir
radijis birza koteto uznémumu veértibu atSkiribas Igaunijas un Latvijas starpa, bet, taja pasa laika,
aktivizgjis korporativo parada vertspapiru dinamiku ilgtermina, kura ir izteiktaka tieSi Latvija,
lidz ar to, atverot nakamo problémjautajumu par korporativo vertspapiru tirgus emitentu

struktiiras raksturojumu, Latvija un Nasdaq Baltic kopuma.

Korporativo parada vertspapiru tirgus plasSums.

Péc autora domam, akciju tirgus kapitalizacijas apméra nozimigums ir analogs raditajs
parada vértspapiru tirgus kapitalizacijas apmériem, mekl€jot tirgus faktiska licluma un attistibas
dinamikas raksturu. Ta ka iepriek$ tika noskaidrots tas, ka valsts parada veértspapiru tirgus
kapitalizacija ienem lielako Nasdaq Riga tirgus ipatsvaru, 2019.gada, ievérojami parsniedzot
korporativo parada vertspapiru tirgus kapitalizacijas apjomu, ir v€lams analiz€t parada
vertspapiru tirgus Ipatnibas ta emitentu struktiiras zina, kas sniegtu izsmeloSakas atbildes par
korporativa obligaciju tirgus tendencém kopgja, Nasdaq Baltic tirgt.

Uz 2019.gada 31.decembri, Nasdaq Baltic Baltijas parada vertspapiru saraksta atradas 24
emitenti (Reguléta tirgus ietvaros), ar kop&jo emisijuskaitu — 75. P&c autora domam, ir jaizverte

§1s sakaribas perspektiva ilgaka laika perioda, tadejadi, novértgjot tirgus dalibnieku faktiska

172 Uznémumi arvien biezak meklé finanséjumu arpus bankas, izdevums — Dienas Bizness, 01.11.2019., Pieejams:
https://www.db.lv/zinas/uznemumi-arvien-biezak-finansejumu-mekle-arpus-bankas-492785 (Skatits: 18.05.2020.)
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skaita un tirgus kapitalizacijas apjoma attiecibu sava starpa, un ne tikai; ta ka, valsts parada
vertspapiru kapitalizacijas apmeri, viennozimigi ienem liderpozicijas kop&ja Nasdaq Riga parada
vertspapiru tirgus kapitalizacija, tai, relativi neizmainot procentualo patsvaru Nasdagq Riga
kopgja vertspapiru tirgli (Skat.2.9.att.) tick analiz&ta tie$i korporativo obligaciju tirgus emitentu
struktiira un tas izmainas, Kas ir rezult&jusies ar korporativo obligaciju tirgus segmenta ipatsvara
palielinasanos (skat.2.10.att.) Nasdaq Riga tirgti, kops 2008.gada (skat.2.2.tab.) un Nasdaq Baltic
korporativo oligaciju tirgus segmenta kopuma.

2.2.tab.

Nasdaq Baltic parada vertspapiru saraksta emitentu skaits 2015.-2019.gad:'1173

Masdag Tallin Masdag Riga | Nasdag Vilnius Masdaq Baltic
Baltijas parada | Baltijas parada | Baltijas parada -
_] ; _ _] 5 _ _J 8 _ Baltijas parada
vertspapiru vertspapiru vertspapiru - -
vertspapiru saraksts
saraksts saraksts saraksts _
- - _ korporativo
korporativo korporativo korporativo o )
R P . obligaciju emitentu
obligaciju obligaciju obligaciju <kaits - kop3
Gads| emitentu skaits [emitentu skaits| emitentu skaits P
2015 2 14 2 18
2016 2 17 1 20
2017 2 15 1 18
2018 5 12 4 21
2019 5 11 4 20

Péc 2.2.tab. datiem, autors secina, ka kopgjais, Baltijas parada v&rtspapiru saraksta
kopgjais koteto emitentu skaits 2015. — 2019.gada ir saglabajies relativi stabils, bet ta struktiiras
izmainas verojamas, vertéjot katru no Baltijas valstu Nasdaq tirgiem atseviski. Gan Nasdaq
Vilnius, gan Nasdaq Tallinn, ir picaudzis korporativo obligaciju emitentu skaits, turpreti Latvija,
tas samazinajies. Lidz ar to, p&c autora domam, pastiprinas Baltijas valstu korporativo obligaciju
emisijas ka uznémumu argja finanséjuma piesaistes veida, attistibas dinamika, p&c emitentu
skaita, kopgja Nasdaq Baltic tirgi un korporativo parada vertspapiru emisijas procesa
popularitate Baltijas valstis.

P&éc autora domam, korporativo obligaciju emitentu skaita izmainas Nasdaq Baltic

reguléta tirgus ietvaros nesp€j uzradit tirgus attistibas specifiku pilniba, tade]l tas jaskata

173 Autora veidots, pamatojoties uz Baltijas valstu akciju un obligdciju tirgus kapitalizacijas datiem, Nasdaq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2014-12-31&end=2019-12-
31 (Skatits: 18.05.2020.)
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kopsakariba ar tirgus kapitalizacijas picauguma raditajiem (skat. 2.11. att.) ka ari, japievers
uzmaniba tirgus saraksta izmainu momentiem, kuros notika atseviSku saraksta dalibnieku
izieSana vai ieieSana birzas tirgl, nemot vera faktu, ka Baltijas vertspapiru tirgus gadijuma,
vertspapiru tirgus dalibnieku skaits ir relativi neliels, Iidz ar to, kopgjie tirgus raditaji ir daudz

elastigaki, pie ikvienam ta tirgus dalibnieku strukttiras un skaita izmainam.
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2.11.att. Nasdaq Baltic parada vértspapiru saraksta korporativo obligaciju segmenta kapitalizacijas
un Parada vertspapiru saraksta korporativo obligaciju emitentu skaita sakariba 2015. —

2019.gada’’

Veértgjot 2.11.att. iegito grafisko analizi, autors secina, ka Latvijas un Igaunijas
korporativo obligaciju tirgus kapitalizacijas apjomi ir mainijusies nosaciti proporcionali attieciba
pret emitentu skaita izmainam, bet Lietuvas korporativo obligaciju tirgus kapitalizacijas apjoms,

2017.gada, uzradijis ievérojamu pieaugumu. P&c autora viedokla, tas skaidrojams ar AS Lietuvos

178 Autora veidots, pamatojoties uz uz Baltijas valstu akciju un obligéaciju tirgus kapitalizacijas datiem, Nasdagq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2014-12-31&end=2019-12-
31 (Skatits: 18.05.2020.)
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energija ,,zalo obligaciju” emisijas procesu 2017.gada 17.jilija, 300 milj.EUR apjoma, kas pret
kopgjo Lietuvas korporativo obligaciju tirgu veidoja iev@rojamas kvantitativas izmainas.
Obligaciju gada kupona likme tika noteikta 2% apméra, bet to dz€Sanas termins - 10 gadi.
Obligacijas tika ieklautas gan Nasdaq Vilnius, gan Luksemburgas birza. Emisijas rezultata
piesaistitie lidzekli tika iegulditi uznémuma videi draudzigo un ilgtsp&jigo projektu finanséSanai,
tadejadi Lietuvas valstij piedero$a uznémuma min&to obligaciju emisijas rezultata bija spilgts
piemérs valsts kapitalsabiedribu argja finanséjuma piesaistes pieméram, izmantojot birzas
tirgu'’®, un péc autora domam, inovativa un tehnologiski advancéta emisijas mérka varda.
Savukart 2018.gada, lai gan Nasdaq Baltic kopuma, tostarp akciju tirgum piedzivojot
krasu investiciju vértibas kritumu’®, Lietuvas korporativo obligaciju tirgus kapitalizacijas bilancé
bija v€rojama pozitiva iezime, pateicoties Lietuvas valsts koncernam AS Lietuvos energija, kas
sp&ja turpinat 2017.gada iesakto obligaciju emisijas procesu, un emitét, jau otro reizi, ,,zalas
obligacijas”, Soreiz, ar 1,875% kupona likmi un analogu, ieprieckséjo emit&to obligaciju dzéSanas

terminu — 10 gadi®”’

, palielinot Nasdaqg Vilnius korporativo obligaciju tirgus kapitalizacijas
apjomu vel par 300 milj.EUR, paraleli paaugstinot Lietuvas zalas elektroenergijas ieguves
apjomus un elektroenergijas paspietickamibu, bet minétos korporativos veértspapirus izvietojot, ne
tikai Nasdaq Vilnius, bet ar Luksemburgas birza'’®, apstiprinot darfjuma nosactjumus 2018.gada
20.janijal’®. Verts piemingt, ka 2019.gada ,, Nasdaq Baltic Awards” balvu sangmégju loka, tika
ieklauts arT AS Lietuvos Energija ka vadosai Baltijas energétikas grupas akciju sabiedribai, tiekot
apbalvotai ka “Best Investor Relations by a Bond Market Newcomer”, atzistot to par kvalitativu
investiciju ilgtsp&jigu akciju sabiedribu, veicinot kop&jo Baltijas tirgus invésticiju vidi. Lidzas,

$ai balva tika atzinigi vértéti ar1 tadi uznémumi ka MADARA Cosmetics no Latvijas'®, kas uzsaka

175 Nasdaq sveic Lietuvos energija zaldas obligdcijas Baltijas tirgii, Nasdaq Baltic, Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/lv/news/nasdag-sveic-lietuvos-energija-zalas-obligacijas-baltijas-tirgu/ (Skatits:

19.05.2020.)

176 Baltijas birzu investoriem smagi zaudéjumi, cer uz dividendém, lzdevums — Dienas Bizness, 11.01.2019.,

Pieejams: https://www.db.lv/zinas/baltijas-birzu-investoriem-smagi-zaudejumi-cer-uz-dividendem-483070 (Skatits:

12.05.2020.)

177 Nasdaq Baltic akciju un obligdciju tirgus kapitalizacija 31.12.2017.-31.12.2018., Nasdaq Baltic, Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2017-12-31&end=2018-12-31 (Skatits:

19.05.2020.)

178 | ithuania’s Lietuvos Energija sells EUR -300 m green bond, zinu agentiira — Renewables Now (specializéjusies

atjaunojamas energijas nozaré — autora piez.) Pieejams: https://renewablesnow.com/news/lithuanias-lietuvos-

energija-sells-eur-300m-green-bond-618963/ (Skatits: 19.20.2020.)

179 | jetuvos Energia Green Bond 2, European Bank for Reconstruction and Development, Pieejams:

https://www.ebrd.com/work-with-us/projects/psd/lietuvos-energija-green-bond-2.html (Skatits: 19.05.2020.)

180 Nasdag Announces Winners of Nasdaq Baltic Awards 2019, Nasdaq Baltic, Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/news/nasdag-announces-winners-of-nasdaqg-baltic-awards-2019/ (Skatits: 19.05.2020.)
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veiksmigu akciju kot€Sanu birzas Alternativa tirgus ietvaros, par kura kapitalizacijas un emitentu

struktiiras analizi autors izklastis 2.4.apaksnodalas ietvaros.

2.4. Alternativais First North tirgus

Nasdag First North tirgus, jeb MTF (Multilateral Trading Facility — Daudzpusgja
tirdzniecibas sist€ma), ir Alternativais tirgus, kas tiek nodrosinats Nasdaq Ziemelvalstu un
Baltijas grupas birzas. Uz First North tirgu netiek attiecinati Reguléta tirgus nosacijumi, bet tikai
tiesi §im tirgus paredzétie noteikumi, gan akciju, gan obligaciju tirgus segmenta.'®! Lidz ar to,
First North ir piemérots mazakiem uznémumiem ar perspektiviem izaugsmes planiem, vienlaicigi
izmantojot publiska uznémuma prieksrocibas pie meérenakiem prasibu un informacijas atklasanas
noteikumiem. Sis tirgus lauj baudit visas publiska uznemuma prieksrocibas, vienlaikus paredzot
mérenakas ta ieklauSanas tirgii, reguléjumus. Noteikumu saraksta netiek ieklautas prasibas par
uznémuma darbibas ilguma limitiem, akcionaru lidzdalibas sadalijumu, uznémuma tirgus vertibu.
Prospektam ir jabiit vienkarSotam, un nepiecieSams tikai publiska kapitala piesaistes gadijuma, ka
ar1 laujot izveleties tikkamu gramatvedibas standartu, informacijas nodroSinasanu tikai 1 valoda,

bet, ar atrunu, ka ligums tick slégts tikai ar Sertificétu konsultantu.®2

First North tirgus kapitalizacijas raditaji

Lai gan, interese péc First North piedavajuma, péc autora domam, ir pieaugo$a, ta
kapitalizacijas apméri 2019.gada 31.decembri, ar akciju un obligaciju tirgus segmentiem kopa
veidoja 91 519 291,16 EUR, kas attiecigi pret kop&jo Reguléto tirgu veidoja tikai 0,62%%3 no
kop&ja Nasdaq Baltic tirgus kapitalizacijas, tomér, péc autora viedokla, First North tirgus ir
javerte attieciba pret Baltijas Reguléta tirgus kapitalizacijas apméru, nenemot véra valsts parada
vertspapiru emitéto tirgus dalu, tada veida var konkrétak novértét uznémumu v&lmi izmantot
Alternativo tirgu, salidzinot ar, tirgus izpratng, lielakiem uznémumiem Nasdaq Baltic Reguléta

tirgus ietvaros. Ka rezultata, uz 2019.gada nogali, First North akciju tirgus kapitalizacija pret

81 Tirgus Informdcija, Nasdaq Baltic, Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-informacija/viss-par-tirgiem/
(Skatits: 19.05.2020.)

182 kapitala piesaiste, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/nac-uz-birzu/piesaisti-kapitalu/ (Skatits:
17.05.2020.)

183 Autora aprékini, pamatojoties uz Nasdaq Baltic tirgus kapitalizacijas datiem uz 31.12.2019. Nasdaq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2019-12-27&end=2019-12-
30 (Skatits: 19.05.2020.)
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Baltijas Oficiala un Otra saraksta tirgus akciju kapitalizaciju veidoja 0,84% ipatsvaru, bet First
North obligaciju pret Baltijas parada vértspapiru saraksta korporativo obligaciju tirgus
kapitalizaciju, attiecigi 1,74% ipatsvara, bet kopa - ar akciju un korporativo obligaciju tirgus
segmentiem, First North veidoja 1,02% dalu'®*. Jamin, ka vértgjot 2015.-2019.gadu, Nasdaq
Baltic First North tirgh, procentuali lielako kapitalizacijas dalu, aiznem akciju tirgus
(skat.2.12.att.), kur par iemeslu, péc autora domam, ir tas, ka First North akciju tirgus segmentu
parsvara veido lielaki uzp@mumi ar koloritakiem nakotnes planiem, salidzinot ar citiem
Alternativa tirgus emitentiem, tiem piemitot ilgtermina planiem attieciba uz dalibu birzas tirgd,

lemjot par labu, tiesi par akciju emitéSanas procesu First North.

100%:

80% T— —

80% T— —

70% — — 1 First North obligaciju

50% -— _ tirgus, % dala no kopéja
First North

50% —

20% 41—  WFirstNorth akciju tirgus, %
dala no kopejaFirst North

0% T —

20% +— —

10% —

I:I% T T T T 1

2015 2016 2017 2018 2019

2.12.att. First North akciju un obligaciju tirgus kapitalizacijas dala, % no kop€ja First North

tirgus kapitalizacijas apjoma, 2015.- 2019.gada'®

Tam par faktu, kalpo arguments, ka, laikaposma no 2015. — 2019.gadam, vertgjot tirgus
plasuma struktiiru ta dalibnieku daudzveidibas zina, First North obligaciju tirgus segmenta dala

piedzivoja daudz lielaku ta saraksta izmainu dinamiku, emitentu skaita zina, uzn@émumiem

iestajoties First North un nolemjot izstaties no ta, neka tas bija vérojams First North akciju tirgus

184 Autora aprékini, balstoties uz First North akciju un obligaciju, un Baltijas Oficiala un Otra saraksta, un Baltijas
parada saraksta korportivo emitentu tirgus dalas kapitalizaciju datiem, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization ?filter=1&preset=&start=2019-12-27&end=2019-12-30 (Skatits:
19.05.2020.)

185 Autora aprékini, balstoties uz First North akcijun un obligaciju tirgus kapitalizacijas datiem, Nasdagq Baltic,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1&preset=&start=2015-12-31&end=2019-12-
31 (Skatits: 20.05.2020.)
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segmenta, akcentgjot to, ka l€mums par obligaciju emisijas procesu biezi vien ir vienreizgjs

process, salidzinot ar kapitala vertspapiru emisiju First North tirgt (skat. 2.13.att.).
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W First Morth akciju tirgd iendkuZo un esoio First North obligdciju tirgl iendkuZo un esoio
emitentu skaits emitentu skaits
B First Morth akciju tirgu atstdjuto emitentu skaits B First Morth obligdciju tirgu atstdjuto emitentu

skaits
2.13.att. First North tirgus akciju un obligaciju segmentos eso$o emitentu skaita izmainas pret

kumulativo, tirgu atstajuso emitentu skaitu 2015. — 2019.gad§|.186

Analizgjot 2.13.att. datus, autors secina, ka parada vertspapiru emitentu sektors piedzivo
dinamiskaku emitentu mainu, bet tie uznémumi, kuri nolémusi piesaistit finanSu kapitalu caur
akciju kot€Sanu birza, to dara ilgtermina sadarbibas vaditi. Pe€c autora domam, tas var€tu biit
skaidrojams ar to, ka obligaciju emitentiem ir vérojami mazaka kapitala piesaistes apjomi, neka
akciju emitentiem, jo pirmie atrodas uznémumu attistibas sakuma stadija, izmantojot obligaciju
tirgu finans€jumu kadam konkrétam projektam, ar jau nokomplektétu uzp€muma vadibu,
nevéloties veikt izmainas akcionaru sastava, lidz ar to, var teikt, ka lémums un izvéle par kadu no
argja finans€juma piesaistes veidiem, izv€loties izmantot akciju vai obligaciju tirgus

prieksrocibas, ir atkarigas no konkréta uznémuma attistibas strat€gijas un nakotnes iecerém.

186 Autora veidots, pamatojoties uz First North tirgus datiem, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1& preset=&start=2015-12-31&end=2019-12-30 (Skatits:
20.05.2020.)
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Vertgjot First North akciju un obligaciju tirgus kapitalizacijas apmérus (Skat.2.14.att.),
autors secina, ka tirgus kapitalizacijas apjoma noturiguma, First North akciju tirgus segments

ienem liderpozicijas salidzinot ar First North obligaciju tirgus dalu.

milj.EUR MNasdaq Baltic - First North akciju tirgus MNasdaq Baltic - First North obligaciju tirgus
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MasdaqTallinn First North akciju tirgus MNasdaqTallinn First North obligaciju tirgus
kapitalizacija, milj.EUR kapitalizacija, milj.EUR
NasdagRiga First North akciju tirgus MNasdaqRiga First North obligaciju tirgus
kapitalizacija, milj.EUR o kapitalizacija, milj.EUR
NasdaqVilnius First North akciju tirgus MasdaqVilnius First North obligaciju tirgus
kapitalizicija, milj.EUR kapitalizacija, milj.EUR

2.14.att. Nasdaq Baltic First North akciju un obligaciju tirgus segmentu kapitalizacija izmainas
2015. — 2019.gada*®’

Péc iegitiem datiem, autors secina, ka visstraujakais First North akciju tirgus
kapitalizacijas pieaugums ir novérojams Nasdaq Riga tirgus ietvaros 2017. gada, kur par iemeslu
bija AS MADARA Cosmetic startéSana First North IPO un Nasdaq Vilnius First North tirgus
kapitalizacijas picaugums. Tadgéjadi, darba autors vér§ uzmanibu uz lielakajiem, First North
akciju tirgus dalibniekiem, kuru sadarbibas piemérs ar Nasdaq Baltic, aizsaka Alternativa tirgus
izmantoSanas prieksSrocibu popularizéSanu, demonstréjot veiksmigu uzn€mumu attistibu birzas
ietvaros, minot tadus uznémumus ka partikas un dzérienu nozaré darbojosos, 1997.gada dibinato
AS Linda Nektar, esot Nasdaq Tallinn tirgus lielakajam uznémumam First North ietvaros, kas

uzsaka savu akciju kotaciju First North, 2015.gada 29.maija ar kopgjo kapitalizaciju 9,450

187 Autora veidots, pamatojoties uz Nasdagq Baltic First North tirgus kapitalizdcijas datiem, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdaqgbaltic.com/statistics/lv/capitalization?filter=1& preset=&start=2015-12-31&end=2019-12-30 (Skatits:
20.05.2020.)
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milj.EUR®, Nasdaq Vilnius tirgus segmenta, lauksaimniecibas tehnikas raZotdja un izplatitaja,
East West Agro AB, dibinata 2006.gada 4.augusta, iestasanas First North akciju tirgti 2017.gada
22.maija ar kopgjo kapitalizaciju 14,375 milj.EUR®®, ka ar1 Nasdaq Vilnius, First North
platformas, finansu pakalpojumu nozaré esosa, 2014.gada 21.janvari dibinata NEO Finance
uznémuma ienakSana tirgl, tam uzsakot akciju koteSanu ar 2019.gada 5.augustu, sasniedzot
kopgjo kapitalizaciju 2019.gada nogalg, 11,598 milj.EUR*®,

Jaatzimé ar1 lielakais Nasdaq Baltic First North tirgus dalibnieks, A4S ,,MADARA
Cosmetics”, ar kop@jo kapitalizaciju, 29,4 milj. EUR® uz 2019.gada 31.decembri. Uznémums ir
dibinats 2006.gada, zimolam stradajot ka dabigas kosmétikas pionierim Baltijas tirgd, ta
produkciju pilniba izstradajot uzn@muma kontroleta laboratorija un razotng, atbilstot ECOCERT
sertifikatiem 1%, péc autora domam, paaugstinot Nasdaq Baltic First North tirgus prestizu.

2016.gadd, uznémums péc jaunas raZotnes atvérsanas'®®

, publiski pazinoja, ka tas turpinas
darboties saskana ar atvérta biznesa principiem, un jau, 2017.gada 10.novembri, startgja First
North!®*. Uznémuma akciju pieprasijums parsniedza piedavajumu 2,6 reizes, piesaistot vairak
neka 700 akcionarus, tadejadi, AS MADARA Cosmetics klastot par pirmo, Nasdaq Riga First
North IPO tirgus uznémumu'®®, demonstréjot to, ka birzas tirgus ir piemérots ari mazakiem
uznémumiem, kuriem ir izglitoti akcionari un ar augstiem &tikas standartiem, atsaucoties uz

Nasdaq Riga vaditajas Daigas Auzinas — Melalksnes pausto, zinu agentiirai LETA. 1%

188 | inda Nektar, Par emitentu. Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3100060344/company?date=2020-05-20 (Skatits:
20.05.2020.)

189 Fast West Agro AB, Par emitentu, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LT0000132060/company?date=2020-05-20 (Skatits: 20.05.2020.)
130 NEO Finance AB, Par emitentu, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LT0000132953/company?date=2020-05-20 (skatits: 20.05.2020.)
11 First North tirgus emitentu kapitalizacija, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/capitalization?filter=1&preset=&start=2015-12-31&end=2019-12-30 (Skatits:
20.05.2020.)

182ECOCERT certification, Ecocert, Pieejams: https://www.ecocert.com/en/certification-detail/natural-and-organic-
cosmetics-cosmos (Skatits: 20.05.2020.)

133 Madara Cosmetic atver jaunu raZotni — modendko Ziemeleiropd, LSM, 29.09.2016. Pieejams:
https://www.lsm.lv/raksts/zinas/ekonomika/madara-cosmetics-atver-jaunu-razotni--modernako-
ziemeleiropa.a203165/ (Skatits: 20.05.2020.)

134 Emitenti, First North akciju saraksts, Nasdaw Baltic, Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/issuers
(Skatits: 20.05.2020.)

135 Madara Cosmetics: Sakas jauns posms uznémuma attistiba, izdevums — Dienas Bizness, 10.11.2017. Pieejams:
https://www.db.lv/zinas/papildinata-madara-cosmetics-sakas-jauns-posms-uznemuma-attistiba-468726 (Skatits:
20.05.2020.)

1% Madara Cosmetic pierada, ka birZa ir piemérota ari mazakiem uznémumiem. Zinu agentira —LETA, parpublicéts,
BNN, 10.11.2017. Pieejams: https://bnn.lv/uznemumi-izrada-interesi-par-akciju-kotaciju-birza-ta-i-nasdag-riga-i-
vaditaja-253990 (Skatits: 20.05.2020.)
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3. NASDAQ BALTIC VERTSPAPIRU TIRGUS ATTISTIBAS
PERSPEKTIVAS

3.1. Nasdaq Baltic vértspapiru tirgus attistibu ietekméjoSie faktori

Analizgjot Nasdaq Baltic tirgu, 2.nodalas ietvaros, autors secina, ka Nasdaq Baltic riciba
atrodas teicamas nakotnes perspektivas birzas tirgus attistibas veicinaSanai, nemot vera
pastiprinatu un pieaugoSu uznémumu interesi par tirgus finans€juma doto iesp&ju klastu.
Balstoties uz tirgus emitentu struktiiras analizi un kapitalizacijas raditajiem tiek secinats, ka
kopgjais Nasdag Baltic tirgus ipatsvars nominala licluma pieaug, un, lai gan jaunu, birza
piesaistito uznémumu skaits palielinas méreni, tas Saglaba stabilus tendences raditajus ar
atseviSkam ta attistibas dinamikas Tpatnibam, raksturigam katra no Nasdaq Baltic tirgus
platformam Baltijas valstu vidi.

P&c autora domam, attistita kapitala un parada vertspapiru tirgus vizija un merkis, prasa
neatlaidigu, pacietigu, riipigu un konsekventu ricibu, kura daudzpusigi piedalas un realizé savas
iesp&jas, gan investori, gan pasi finans€juma piesaistitaji, gan birza, ka ari valsts, ka finansu
sistémas legislativais mediators, atbalstot o finanSu sistémas segmentu un stiprinot ta attistibas
iesp€jas. Vertgjot situaciju Latvijas vertspapiru tirgii, nedrikst aizmirst izcelt pozitivas tendences
un investoriem pieejamo, augstas klases Nasdaq Baltic birzas izveidoto infrastruktiru ar &rtiem
un tehniski moderniem risinajumiem, piedavajot to gan birzas uznémumiem, gan potencialajiem
iegulditajiem, ka ari, paraléli izveidojot regionalo v&rtspapiru tirgu, Veicinot parrobezu
ieguldijumus, attistot birzas emitentu uzpémumu marketinga nozares, atvieglojot arvalstu
investoru piekluves iesp&jas Baltijas veértspapiru tirgum kopuma, bet tirgii kotéto akciju un
emiteto obligaciju uznémumiem, giit pieredzi un iedvesmu no veiksmigiem kapitala piesaistes
gadtjumiem Baltijas tirgu.t%’

P&c autora domam, valsts kvantitativais tautsaimniecibas lielums péc IKP raditajiem,
nenoslédz iesp&jas konkurét tirgus kapitalizacijas likmes zina ar citam, relativi lidzigdm valstim
to ekonomiski kvantitativo raditaju zina. Jamin Islandes piemérs un tas pieredze, kapitala tirgus

attistiba, kas pec Globalas finansu krizes, 2009.gada, piedzivoja lielako kapitalizacijas likmes

197 | atvijas nacionald kapitala tirgus attistiba un ta loma Latvijas ekonomikas izaugsmé, PKC informativais zinojums,
Riga, 2018., 7. — lpp. , Pleejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796 (Skatits: 20.05.2020.)
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samazinajumu p&d&jos 30 gados, samazinoties Iidz 11,901 % no IKP, bet 1idz 2019.gadam, sp&ja
$o raditaju atjaunot Iidz 41,192% no IKP%,

P&c autora domam, ir nepiecieSams uzskaitlt un analizét faktorus, kuri, ietekmé Baltijas
vertspapiru tirgu un nosaka ta attistibas dinamiku, apliikojot tirgus finans€juma aspektus no
Nasdag Riga un Latvijas ekonomiskas situacijas perspektivas, ka kopé&ja, Nasdaq Baltic tirgus

segmenta sastavdalas, ka arT novertet ta attistibas iesp€jas kopuma.

»Enu ekonomika” ki uznémumu finansu informacijas atklatuma bremzejoss faktors

Enu ekonomikas termins tiek skaidrots dazadi - “peléka ekonomika”, “parskatos
neuztverta ekonomikas dala”, “neformala ekonomika”, tomér, $ie nosaukumi var tikt dazadi
interpretéti, bet visbiezak tas tiek raksturots ka iek$zemes kopprodukts, kas nedeklaréSanas un
(vai) nepilnigas deklaréSanas rezultata nav uzskaitits oficialaja statistika, vai legalu vai nelegalu
pre¢u un pakalpojumu razo$ana, kas netiek ietverta oficialaja IKP novértgjuma.!®® Tadejadi, péc
énu ekonomikas definicijas koncepta, autors secina, ka ta pamata ir finanSu rakstura informacijas
neatspoguloSanas moments, savukart tirgus finanséjuma vide nav iedomaja bez visiem, brivi
pieejamas un patiesas informacijas par potencialo uznémumu, kur§ ir izteicis v€lmi piesaistit
kapitalu. Enu ekonomika rada negodigu konkurenci un izkroplotu tirgu, kura tie uznéméji, kuri
nenomaksa nodoklus vai nomaksa tos tikai dal€ji, iegiist negodigas prieksrocibas salidzinajuma
ar citiem komersantiem, radot lielakus apgrozamos lidzeklus, mazakus izdevumus atalgojumam,
sniedzot zemaku precu (pakalpojumu) pasizmaksu un laujot precém (pakalpojumiem) izkonkurét
uznémumus, kuri maksa nodoklus. 2% P&c autora domam, tas rada uznéméjdarbibas vidi, kura, tas
procentualo ipatsvara dalu, veido tirgus finanséjuma segmenta prasibam neatbilsto§i uznémumi,
kas, gala rezultata, samazina pretendentu statistiku, kuri atbilstu iespéjamai sadarbibai ar Nasdaq
Baltic IPO tirgus ietvaros. Bet, ka darba analitiskaja dala secinats, Sis apstaklis nekavée
uznémumus ar augstiem &tikas, morales standartiem un attistibas prognozém nakotng, startét

birzas tirgli un veiksmigi konkur@t ar citiem uzn€mumiem.

198 |celand’s Market Capitalization % of GDP. CEIC data, Pieejams:

%9 Enu ekonomika, Finan$u Ministrija, 10.12.2019., Pieejams:
https://www.fm.gov.lv/lv/sadalas/nodoklu_politika/enu_ekonomika/23666-enu-ekonomika (Skatits: 20.05.2020.)
200 Tyrpat.
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Pieprastjuma un vertspapiru publiska piedavajuma faktors.

Biezi vien, pieprasijums, péc Nasdaq Baltic publiski kot&to un emitéto obligacijam
vairakas reizes parsniedz piedavajumu. Ta tas bija novérojams, pieméram, 2017.gada 10.o0ktobrd,
AS “Attistibas finansu institiicijai Altum" emit€jot zalas obligacijas par kop&jo summu 20 milj.
EUR ar dzgsanas terminu - 2024. gada 17.oktobrT un fikséto gada procentu likmi — 1,3%, bet
YTM — 1,367 %, investoru pieprasijjumam parsniedzot planoto emisijas apjomu, aptuveni 6,5
reizes, obligacijas iegadajoties 24 investoriem, taja skaita, aktivu parvaldibas fondiem,
apdroSinaSanas sabiedribam, bankam no Latvijas 43,5% apmeéra no piedavajuma, Lietuvas —

01 veicot sekmigo debiju Nasdaq Riga

31%, lgaunijas — 19%, Zviedrijas un Vacijas 6,5% apméera?
birza, to akcentéjot Nasdaq Riga vaditajai Daigai Auzinai —Melalksnei, izcilibas balvas
pasniegSana ,,Nasdaq Baltic Awards 2019”.%°? Ari, 2016.gada, AS Latvenergo emitéto zalo
obligaciju 25 milj.EUR apjoma, pieprasijums parsniedza piedavajumu 5,8 reizes, obligaciju
izvietoSanas perioda beigas pieprasijumam sasniedzot 146,1 mil).EUR apjomu, emité€tam
MADARA Cosmetics debija Nasdaq Riga 2017.gada, realiz€jot veiksmigako IPO tirgus darfjumu
Latvija, kops 2004.gada birzas v&sture, akciju pieprasijumam 2,3 reizes parsniedzot piedavajumu,
veidojot 255% no kopgja akciju skaita. Interesanti, lai gan vairak neka 50% investoru, kuri
pierakstijas akcijam, bija no Latvijas, pieteikumu skaits sanemtais no Igaunijas bija mazaks, bet
gala rezultata kopgjais akciju pieprasijuma ipatsvars no Latvijas veidoja 9%, kamér vairak neka
40% pieprastjuma veidoja Igaunijas un vairak neka 40%, atseviski Somijas investoriZ®,
Analizg€jot dazadus IPO un papildinot jau esoSus vértspapiru publiskos piedavajumus,
autors secina, ka Latvija v€rojama konservativaka investoru vide, ar mazakiem ieguldijumu
apmériem uz 1 investoru, kamér arzemju investoru vidd, verojama lielaka procentuala

pieprasijuma dala, péc publiska apgroziba nonakusiem uznémumu veértspapiriem, bet kopuma,

201 Investoru pieprasijums péc Altum zalajam obligacijam 6,5 reizes parsniedz emitéto piedavajumu, izdevums —
Dienas Bizness, 11.10.2017. Pieejams: https://www.db.lv/zinas/investoru-pieprasijums-pec-altum-zalajam-
obligacijam-6-5-reizes-parsniedz-emiteto-apjomu-467523 (Skatits: 20.05.2020.)

202 Al TUM sanem Nasdaq izcilibas balvu ,,Gada notikums birZa”, Finandu Ministrijas majaslapa, 01.02.2019.,
Pieejams: https://www.fm.gov.lv/lv/aktualitates/nozares zinas/altum/59795-altum-sanem-nasdag-izcilibas-balvu-
gada-notikums-birza (Skatits: 20.05.2020.)

203 pjeprasijums péc Latvenergo zalajam obligacijam 5,8 reizes parsniedz piedavato apjomu, izdevums — Dienas
Bizness, 08.04.2016. Pieejams: https://www.db.lv/zinas/pieprasijums-pec-latvenergo-zalajam-obligacijam-58-
reizes-parsniedz-piedavato-apjomu-447943 (Skatits: 21.05.2020.)

204 AS MADARA Cosmetics realizé veiksmigako IPO Latvija kop$ 2004.gada, AS MADARA Organic Skincare,
07.11.2017. Pieejams: https://www.madaracosmetics.com/lv/as-madara-cosmetics-ipo-rezultati (Skatits:
21.05.2020.)
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Latvijas investoru segments var un galvenais, velas ieguldit savu uzkrato finansu kapitalu vietgja
tirgl, kas ir pozitivs raditajs.

Prastbas emitentiem daltbai birid un administrativo izmaksu faktors.

Nasdaq Baltic toposo emitentu atbilstibas noteikumi, tiem izv€loties birzas pakalpojumus,
areja finans€juma piesaistei, tika aprakstiti 2.nodalas ietvaros, tadel, autors papildina So analizi ar
jau birzas tirgl eso$o emitentu izmaksu cenradi, ka faktoru, kurs ietekmée, finans€jumu alkstosa

uznémuma lémumu, izvéleties slegt un/vai turpinat sadarbibu ar birzu. 3.1.tab. ir noradits Nasdaq
Baltic birzas pakalpojumu cenradis Reguléta tirgus ietvaros.

3.1.tab.
Nasdaq Baltic birZas pakalpojumu cenradis Reguléta tirgus ietvaros®®
Akcijas Obligacijas
Maksa par Gada maksa par Maksa par R
. ,,p _p - . Up Gada maksa par dalibu Regulétaja
ieklausanu |dalibu Reguletaja ieklausanu tire@
- _ , L ; irgu
Reguletaja tirgu tirgu Reguletaja tirgu 8
Mo 9 200 EUR* Mo 5000 EUR* 3 000 EUR* Mo 2 200 EUR*
*Atkariba no *Atkariba no
uznemuma |uzneémuma akciju| *Par obligaciju *Atkariba no obligaciju kopejas
lielumaun  |tirgus veértibas un emisiju nominalvértibas
izveletas birias | izveletas birias

Maksa par obligaciju
emisijas programmu
lidz 3 emisijam.

_ Maksa + % no kopejas
Kopeja o

Lo - nominalvertibas, kas
nominalvértiba o .
parsniedz robeiu
= 10 milj.EUR 2 200 EUR

= +0,

6 500 EUR 50 milj.EUR 2 200 EUR + 0,005 %
= 100 milj.EUR | 4 200 EUR + 0,001 %

> 100 milj.EUR | 4 700 EUR +0,0001 %

Maksa par katras
nakamas (sakot no
4.) emisijas
ieklausanu darjuma
1000 EUR

Péc autora domam, pakalpojumu izmaksu faktora nozimigums ienem relativu lomu

lemuma pienemsSana, vai uzpémumam startét birZas tirgli vai n€, tam esot atkarigam no

205 Autora veidots, pamatojoties uz Nasdaq Baltic pakalpojumu cenradi, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/lv/nac-uz-birzu/piesaisti-kapitalu/ (Skatits: 21.05.2020.)
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uznémuma fiansialas gatavibas un konkréta projekta vai attistitbas plana un stratégijas izvéles
koncepta. P&c autora viedokla, Nasdaq Baltic noteiktie pakalpojmu izmaksu apjomi pret planoto
piesaistito finans€juma apjomu, atkariba no planota Iliguma nosacijumiem, ir adekvati
finans€juma piesaistei Latvija un Baltija kopuma, izmaksu faktoram izlidzinoties ar uznémuma
ieglitam iesp&jam uzrunat plasaku ar dazadu risku apveltitu investoru loku un noteikt elastigakus
finans€juma piesaistes nosacfjumus, veiksmigi tos korelgjot ar iegulditaju v€lmém. Reguléta
tirgus segments, it seviski Baltijas Oficiala saraksta piedavatas iesp€jas, pec autora uzskatiem,
atbilst pakalpojumu izmaksam un paral€li iegiitajam uzn€muma atpazistamibas un prestiZa t€lam,
kas rodas, tam kot&joties birzas tirgii, bet investorus tas iedro$ina izvéleties $os uznémumus ka
sava finansu kapitala ieguldijuma objektu. Savukart First North tirgus ar minimalakam prasibam
un lielakiem uznémumu pasnoteikSanas noteikumiem, attieciba par iestasanos Nasdaq Baltic
tirgl un administracijas izmaksam, proporcionali mérenaka cenraza stratégija (skat.3.2.tab.),
piedava pakalpojumus ar1 mazakiem uzp€mumiem, realiz€jot veiksmigus IPO un turpinot
sadarbibu ar Nasdaq Baltic ilgtermina, un japiebilst, loti veiksmigi, atsaucoties uz darba

analitiskas dalas laika veiktas Nasdaq First North alternativa tirgus analizes rezultatiem.

3.2.tab.
Nasdaq Baltic birzas pakalpojumu cenradis First North tirgus ietvaros?%
Akcijas Obligacijas
Maksa par Maksa par
ieklausanu Gada maksa par dalibu tirgu ieklausanu Gada maksa par dalibu tirgu
First Morth First Morth
3 000 EUR Mo 3 000 EUR™® 1500 EUR Mo 1000 EUR*

*Atkanba no uznemuma akciju *Atkariba no obligaciju kopejas

nominalvertibas
Maksa + % no
kopejas
nominalvertibas,
kas parsniedz

tirgus vertibas
Maksa + % no
uznemuma tirgus
vertibas, kas
parsniedz robeiu

Kopeja

Uznemuma -
nominalvertib

tirgus vertiba
a

=5 milj.EUR 3 000 EUR <10 milj.EUR |1 000 EUR

=20 milj.EUR | 3 000 EUR +0,02 % =50 milj.EUR |1 000 EUR + 0,005 %
=50 milj.EUR | 6000EUR +0,01% =100 milj.EUR |3 000 EUR + 0,001 %
=100 milj.EUR| 9000 EUR + 0,006 % =100 milj.EUR |3 500 EUR + 0,0001 %
< 200 milj.EUR |12 000 EUR + 0,003 %

> 200 milj.EUR |15 000 EUR + 0,002 %

206 Autora veidots, pamatojoties uz Nasdaq Baltic pakalpojumu cenradi, Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/lv/nac-uz-birzu/piesaisti-kapitalu/ (Skatits: 21.05.2020.)
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Kapitala tirgus apgrozijums

Ka viens no svarigiem faktoriem, minams kapitala tirgus nepietiekamais apgrozijuma
apjoms un ta atSkiribas dazados Nasdaq Baltic tirgus segmentos starp Baltijas valstim. Ka autors
izanaliz&ja darba gaita, starp Nasdaq Riga, Nasdaqg Vilnius un Nasdaq Tallinn, pastav plasas
kapitala tirgus apgrozibas atskiribas, tam esot 2015.gada, Nasdag Riga - 45,54 milj.EUR un
Nasdaqg Tallinn - 148,4 milj.EUR gada; bet jau 2019.gada, attiecigi, 24,16 milj.EUR un 164,79
milj.EUR gada.?®” P&c autora domam, neapmierino$am kapitala tirgus apgrozijumam viens no

iemesliem ir zema likviditates raditaju klatbitne.

Stratégisko akcionaru ipatsvars kapitala tirgii un tirgus likviditate

Likviditati mazina koncentréta akcionaru struktiira kapitalsabiedribas. Tadejadi, pastavot
nelielam briva publiska apgroziba esoSo akciju apjomam, bet akciju tirdzniecibas apgrozijums
otrreizgja tirgii samazinas.?®® Iemesli varétu bt dazadi, bet visbiezakais ir tas, ka konkréta
uznémuma ipasnieki nevélas diversificét kapitala struktiiru, tada veida izvairoties no rékinasanas
ar citiem Tpasniekiem, uznémumam svarigu lémumu pienemsanas gadijuma. 2°° Kopuma, Baltijas
valstis paSmaju uznémumu akcionaru IpaSuma esosas akcijas koncentr&jusas atsevisku lielu
stratégisko investoru rokas, pastavot tikai nelielai, vidgja lieluma investoru bazei, un tai sekojot
plaSsam mazo investoru lokam, kur ieguldijumi viet&ja tirgus uznémumu akcijas ir saméra nelieli
un nav diversificgti.?!® Tadel, Nasdaq Baltic ir stradajusi pie ta, lai veicinatu Baltijas tirgus
aktivitati un atpazistamibu — ievieSot tirgus uzturétaju programmu likviditates palielinasanai.?'!
Laika posma no 2000. — 2010.gadam, ar Baltijas akciju publisko piedavajumu palidzibu

piesaistitais kapitals parsvara ienacis no arvalstu institucionalajiem investoriem, bet

institucionalie investoriem ir augstakas prasibas pret tirgus likviditates raditajiem, kuru var

207 Tirgus apgrozijuma tirdzniecibas datiem par 31.12.2014, Nasdagq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/statistics (Skatits: 15.05.2020.)
208 | gtvijas naciondld kapitdla tirgus attistiba un ta loma Latvijas ekonomikas izaugsmé, PKC informativais zinojums,
Riga, 2018., 5. — Ipp. , Pieejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796 (Skatits: 20.05.2020.)
209 kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 21.05.2020.)
210 Akciju publiskais piedavdjums — Baltijas ekonomiskds izaugsmes dzinéjspéks, Nasdaq Baltic, 2015, 11. — Ipp.
Pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/IPO_TF/Economic%20growth%20through%20IPO LV.pdf
(Skatits: 21.05.2020.)
211 Nasdaq Baltic publicé priekslikumus akciju publisko piedavajumu (IPO) politikai un ricibai, Nasdaq Baltic,
29.04.2015. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/lv/news/nasdag-baltic-publice-priekslikumus-akciju-publisko-
piedavajumu-ipo-politikai-un-ricibai/ (Skatits: 21.05.2020.)

72



https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/statistics
http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796
https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-alternativas
https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-alternativas
https://www.nasdaqbaltic.com/files/baltic/IPO_TF/Economic%20growth%20through%20IPO_LV.pdf
https://nasdaqbaltic.com/lv/news/nasdaq-baltic-publice-priekslikumus-akciju-publisko-piedavajumu-ipo-politikai-un-ricibai/
https://nasdaqbaltic.com/lv/news/nasdaq-baltic-publice-priekslikumus-akciju-publisko-piedavajumu-ipo-politikai-un-ricibai/

nodrosinat tikai ar pietickami daudziem stabiliem un lieliem uznémumiem, pastiprinot tirgus

dzilumu un ta apgrozijumu.?*2

Maksatnespéjas process.

Vertspapiru tirgu Latvija, visticamak ietekmé& arT nepilnibas uznémumu maksatnespgjas
procesa uzticamiba un efektivitate. Uzn€émumam bankrota gadijuma ka, komersantam esot ka
vertspapiru emitentam, uznémuma finanasu un nefinansu lidzekli tiek realizgti tirghi, un nauda
atmaksata sakotngjiem obligaciju ipasniekiem, un tikai tad akciju turétajiem. P&tijumi liecina, ka
raditajs varétu biit mazaks, pieméram, Latvija Doing Business reitinga, maksatnesp&jas joma uz
02.05.2018. — 01.06.2019. periodu, maksatnespéjas joma, ierindojas tikai ar 59,6 punktiem?.
Ilgstosa nesakartota maksatesp€jas nozare, péc autora domam, krasi ietekmé investoru piepludi

kapitala tirgum.?%®

3.2. Nasdaq Baltic tirgus attistibu veicinoSie pasakumi

Autors, pamatojoties uz Nasdaq Baltic tirgus analizi un konstatétiem, vértspapiru tirgus
ictekméjoSiem faktoriem un to raksturojo$am ipasibam, izvirza galveno, Nasdaq Baltic tirgus
attistibu veicinoSu pasakumu kopumu, kas, péc autora domam, ir jarealizé sabalanséta un uz
kopigu sadarbibu veérsta stratégija, Saja procesa piedaloties visam tirgus finanséjuma sistéma
iesaistitajam pusém, akcent&jot attistita kapitala un parada vertspapiru tirgus ieguvumus. Attistits

kapitala tirgus ir viens no stiirakmeniem valstu ekonomiku izaugsme. Plass un efektivs kapitala

212 Akciju publiskais piedavajums — Baltijas ekonomiskds izaugsmes dzinéjspéks, Nasdaq Baltic, 2015, 13. — Ipp.
Pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/IPO_TF/Economic%20growth%20through%20IPO LV.pdf
(Skatits: 21.05.2020.)

213 kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 22.05.2020.) _ atsaucoties uz Ryan Lewis, Corporate Debt Markets and Recovery Rates with
Vulture Investors, University of Colorado Boulder, October 7 2016, p — 67, Pieejams:
http://www.fmaconferences.org/Vegas/Papers/IMP Vultures Lewis.pdf (skatits: 22.05.2020.) un Bond Prices at
Default and at Emergence of Bankruptcy for US Corporate Issuers, Moody’s Investors Service, 2005, p — 12,
Pieejams: https://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/20034000004277132.pdf (Skatits:
22.05.2020.)
214 Doing Business 2018/2019, Ekonomikas Ministrija, 19.11.2019, Pieejams:
https://www.em.gov.lv/lv/nozares politika/nacionala industriala politika/uznemejdarbibas vide /uznemejdarbib
as vides pilnveidosana/doing business/ (Skatits: 22.05.2020.)
215 Maksatnespéjas sistéma atbaida investorus, lzdevums — Dienas Bizness, 29.06.2015. Pieejams:
https://www.db.lv/zinas/maksatnespejas-sistema-atbaida-investorus-434463 (Skatits: 22.05.2020.)
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tirgus nodro$inatu efektivu resursu izmanto$anu ar naudas plismas savietosanu, tadejadi, tam
veidojot dinamiskaku finansu vidi, bet tiem, kuriem pieder brivie naudas Iidzekli un vélas tos
ieguldit finansu sistéma, nodroSinat finansu vidi, kura argja finans€juma alkstoSo puse,
uznémumi, spgj piesaistit velamos Iidzeklus talakai sevis attistiSanai, ta rezultata, pozitivu
pievienoto veértibu ieglistot gan tautsaimniecibai kopuma, gan paSiem tirgus dalibniekiem,
individuala izpratng.?'®

First North tirgus atfistiSana un krizes apstaklu faktors birias pakalpojumu
izmantoSanda

First North tirgus izveide Nasdaq Baltic pakalpojumu klasta, péc autora domam, bija
viennozimigi veiksmigs solis, birZas tirgus attistibas veicinasana. Tada veida, tiekot uzrunatiem
ne tikai lielajiem uzpe€mumiem, bet art MVU, bet ar lielu kapacitates un nakotnes attistibas
prognozu paketi, vert§jot iekS€jos finanSu parskatus. Autors secina, ka konkr&ta tirgus
finans€juma stavokla ipatnibu apzinasana un pienemsana, un sp&ja reagét un rikoties alternativa
aréja finanséjuma piesaistes konkurejosa vidé, kada ta ir Baltijas valstu regiona, Nasdaq Baltic
veic apsveicamus solus, 1 tirgus turpmaka polularizé$ana un jaunu emitentu piesaisté. Pieméram,
2020.gada sakums, par spiti 1.gada ceturkSna globalo notikumu kontekstam ir sp&jis Alternativaja
Nasdaq Baltic First North tirgli, 4 ménesu laika, iesaistit vél 5 uznémumus, laujot tiem realizet
korporativo parada vertspapiru emité€Sanu. Taja skaita, ienakotiem tirgl tadiem uznémumiem, ka
istermina parada vertspapiru emisijas organizétajam CP Funding 1 Plc 2020.gada 22.janvari,
Nasdag Tallinn tirgus segmenta ietvaros; vienam no lielakajiem Baltijas regiona graudaugu
parstrades uznémumiem, AB Baltic Mill debija obligaciju emisija, startgjot First North 2020.gada
17.februari, veselibas nozaré stradajosa uznémuma UAB ,, InMedica” 2020.gada 9.marta, ka ari,
degvielas uzpildes staciju tikla uznémuma UAB ,,Viada LT” Ilemums, debitét First North
obligaciju tirgti, 2020.gada 14.aprili, Nasdaqg Vilnius tirgus segmenta ietvaros; un Nasdaq Riga
First North saraksta ieklaujoties, bivmaterialu razotajam, AS ,.Sakret Holdings”, 2020.gada
2.mart3,?!’ 3,79 milj.EUR apjoma ar, péc autora domam, augsto, gada kupona likmi — 9%, ar

izmaksam reizi ceturksni, bet obligaciju dzéSanas datumu, nosakot uz 2024.gada 30.augustu, esot,

216 | gtvijas naciondld kapitdla tirgus attistiba un td loma Latvijas ekonomikas izaugsmé, PKC informativais zinojums,
Riga, 2018, 7. — Ipp., Pieejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796 (Skatits: 22.05.2020.)
217 Nasdaq Baltic First North tirgus emitentu saraksts uz 22.05.2020. , Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuers (Skatits: 22.05.2020.)
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vienam no lielakajiem buvmaterialu maisijumu razotajiem Baltijas valstis, parsniedzot minéta

tirgus segmenta dalu virs 25% 218,

Krize ka tirgus finansejuma piesaistes attistoSs faktors

Autoram atzim&jot S§is veiksmigas debijas First North un alternativa risindjuma
mekl&Sanas nepiecieSamibu finans€juma piesaistei uzn€émumiem, tiek akcenteta Alternativa tirgus
emitentu stratégijas koncepcija ari lielo uznémumu vidi, pieméram, minot jaunako notikumu,
kompanijas UAB ,,Ignitis Grupe” (Nasdaq Vilnius tirgus puses) lémumu izmantot Nasdaq Baltic
birzas tirgu, emit&jot obligacijas 300 milj.EUR apjoma ar gada procentu likmi — 2%, bet to
dzgsanas terminu — 10 gadi, ieklaujot tas Baltijas parada vértspapiru saraksta.?!® Tadejadi, pec
autora domam, velkot paralgles ar First North tirgh iestajusos uznémumu piemériem, iedro§inot
vienam otru, izmantot birzas pakalpojumus, jo seviski krizes apstaklos, vertgjot 2020.gada
globalas ekonomikas perspektivu. Sie fakti ir pieradijums tam, ka ikvienas krizes radito seku
laika, pirms un péc to perioda, uzn€mumam liikoties tirgus finans€juma virziena ir daudzsoloSs
lémums, birzai palidzot parvarét krizes raditos apstaklus, jo noverojot birzas indeksu kapumu
Sados periodos, tas indic€ finansialo satricinajumu periodu ka labu bridi, lai giitu izveértéjumu par
daudzu gadu garuma, nekustinatiem jautajumiem, ta, atsaucoties Nasdaq Riga vaditajas Daigas
Auzinas — Melalksnes pausto intervija, izdevumam, Latvijas Avize, cit€jot: ,Ja Latvijas
uznémumu mérkis ir ilgtsp€jiga attistiba un uznémumu vertibas palielinaSana, tad ieSana birza ir
labs scenarijs, ” ka ari, 2008.gada finansu krizes laika un p&c tas, tie investori, kuri noléma
iegadaties akcijas, uz 2020.gada ceturksni bauda labu ienesiguma limeni, zinot to, ka, laika no
2009. Iidz 2020. gadam, tatad no vienas krizes lidz otrai (Covid — 19 sakara), Baltijas birzu

indeksi pieauga vairak neka &etras reizes, tatad par teju 400%. 2%°

218 Nasdaq sveic Sakret Holdings obligdcijas Baltijas First North tirgi, Nasdaq Baltic, 02.03.2020. , Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/lv/news/nasdag-sveic-sakret-holdings-obligacijas-baltijas-first-north-tirgu/ (Skatits:
22.05.2020.)

219 Nasdaq Baltijas Parada vértspapiru saraksta ieklauj Ignitis Group obligécijas, Nasdaq Riga, 22.05.2020.,
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/lv/news/nasdag-baltijas-parada-vertspapiru-saraksta-ieklauj-ignitis-group-
obligacijas/ (Skatits: 22.05.2020.)

220 Birya var palidzét parvarét krizi.Intervija ar ,Nasdaq Riga” valdes priek$sédétaju Daigu Auzinu — Melalksni,
Izdevums — Latvjas Avize, 28.aprilis 2020, Pieejams: https://www.la.lv/birza-var-palidzet-parvaret-krizi (Skatits:
22.05.2020.)
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MVU iesaiste birZas tirgu

Darba izstrades procesa, autors secinaja, ka MVU sektora ipatsvars Baltijas valstu vida un
ES kopuma, ienem nozimigu dalu attieciba pret IKP raditajiem. MVU uzpémumu argja
finans€éjuma iesp&ju piesaistes opciju uzlaboSana, Nasdaq Baltic tirgus ietvaros, péc autora
domam, ir viens no nozimigakajiem faktoriem tautsaimniecibas attistibas nodrosinasana. Nasdaq
Baltic ir veicis lielu ieguldijumu Alternativa tirgus segmenta attistiba, rodot iesp&ju, uzrunat ari
tos uznémumus, kuri nespgj konkur&t ar birzu prasibam, kadas tiek izvirzitas lielajiem
uznémumiem. Ka ari, lai So procesu paatrinatu, péc autora viedokla, neapSaubami ir
nepiecieSama aktiva valsts lidzdaliba §1 jautajuma risinasana.

2020. gada 21.janvari, MK apstiprinaja jaunu konceptu par finanséjuma piesaisti MVU
kapitala tirgos, atbalstu. Ka noradija, Nasdaq Riga vaditaja, Daiga Auzina —Melalksne, paredz&ta
ES fondu atbalsta programma finanséjuma piesaistei kapitala tirgli nodro§inas nepiecieSamo
atbalsta punktu augoSiem un perspektiviem Latvijas uzpn€émumiem, veicinot to attistibu un
konkurétspgju. 22! Sakara ar 2020.gada, pandémijas, Covid -19 raditam sekam, pieteik3anas
termin$ projekta mérkiem tika pagarinats par 4 méneSiem, no 2020.gada 5.maija lidz 2020.gada
5.septembrim.??? Atbalsta programma minéta ES fondu planosanas perioda ietvaros tiek istenota
ka “pilotprojekts”, ta finans€juma apjomam, sastadot 1 milj. EUR, taja skaita, 0,8 milj. EUR
paredzot??® akciju emisijas atbalstam, bet 0,2 milj. EUR parada vértspapiru emisijas atbalstam,
atbalstu uznéméjiem sniedzot grantu veida, sedzot 50% no attiecinamajam izmaksam, bet ne
vairak ka 100 000 EUR apjoma akciju emisijas gadijuma un, ne vairak ka 20 000 EUR apjoma

parada vértspapiru emisijas gadijuma®?*. Autors vér§ uzmanibu uz to, ka, prieks “pilotprojekta”,

221 | gtvijas MVU biis pieejams atbalsts finanséjuma piesaistei kapitala tirgos, LR Ekonomikas Ministrija, 21.01.2020.
, Pieejams: https://em.gov.lv/Iv/jaunumi/26806-latvijas-mvu-bus-pieejams-atbalsts-finansejuma-piesaistei-
kapitala-tirgos (Skatits: 22.05.2020.)

222 pggarina ES fondu projektu iesniegsanas terminu uznéméjiem finanséjuma piesaistei kapitala tirgos, Centrala
finansu un ligumu agentdra, 20.04.2020. , Pieejams: https://cfla.gov.lv/lv/jaunumi/2020/pagarina-es-fondu-
projektu-iesniegsanas-terminu-uznemejiem-finansejuma-piesaistei-kapitala-
tirgos?fbclid=lwAR06zxupBSMET3GnCQHN8P N7mf8wyClyyMuM|TOz -zgdyQD72287AjlD4 (Skatits: 22.05.2020.)
223 MK noteikum par Darbibas programmas "lzaugsme un nodarbindtiba" 3.1.1.specifiska atbalsta mérka "Sekmét
mazo, vidéjo komersantu izveidi un attistibu, ipasi apstrades ripnieciba un RIS3 prioritarajas nozarés"
3.1.1.3.pasakuma "Atbalsts mazo, vidéjo komersantu finanséjuma piesaistei kapitala tirgos" 1.

Istenosanas
noteikumi", Pieejams: http://tap.mk.gov.lv/Iv/mk/tap/?pid=40475131&mode=mk&date=2020-01-21 (Skatits:
22.05.2020.)

224 | gtvijas MVU biis pieejams atbalsts finanséjuma piesaistei kapitala tirgos, LR Ekonomikas Ministrija, 21.01.2020.
, Pieejams: https://em.gov.lv/Iv/jaunumi/26806-latvijas-mvu-bus-pieejams-atbalsts-finansejuma-piesaistei-
kapitala-tirgos (Skatits: 22.05.2020.)
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ka to déevé LR Ekonomikas Ministrija, finans€juma apjoms ir salidzino$i pienemams, vertgjot

cenradi, dalibas uzsaksanai Nasdaq Baltic birzas tirghi®%®.

Valsts kapitalsabiedribu dalu ieklauSana Nasdaq Baltic Regulétaja tirgii

Ka nopietns un diskutabls arguments, publiskajos medijos izskan par kapitalsabiedribu
dalu iesp€jamu ieklauSanu birzas tirgli. Saskana ar 2017.gada veikto SKDS pétfjumu, 2/3
aptaujato iedzivotaju (67%) uzskata, ka biitu nepiecieSama Latvijas valstij piederoso lielo
kapitalsabiedribu akcijas dalu ieklauSana birza (ar noteikumu, ka wvalsts saglaba akciju
kontrolpaketi), lai kapitalsabiedribu dalu iegadi biitu iesp&jams brivi iegadaties iedzivotajiem. 22
Nemot vera faktu, ka Latvijas iedzivotaju uzkrajumu apjoms bankas, 2018.gada, ieskaitot
lidzeklus 2. un 3.pensiju Iimenos un dazados finanSu instrumentos, sasniedza 11,2 miljardus
EUR??, tadgjadi, liekot izvertet saméra lielo finanansu aktivu izmanto$anas veidu un kapacitati,
kas atrodas Latvijas pensiju fondos, uztverot tos ka konkrétu avotu, no kura git finanséjuma
lidzeklus, vietgjo uzndmumu atbalstam.??® Tadejadi, darba autors secina, ka Latvijas iedzivotaju
uzkratais finansu kapitals ir pietickami liels, lai ta iesp€jas izmantotu kapitala tirgus un taja esoso
uznémumu vajadzibam.

Lai gan, Latvija ir mazattistits kapitala tirgus, PKC, zinojuma tiek argumentéts, ka
pozitivu iespaidu Latvijas kapitala tirgus attistiba varétu sniegt atsevisSku valsts kapitalsabiedribu
dalas akciju kot&Sana birza.??® Publiskaja telpa izskan kritika par $adu, ,sistematisku” pieeju
valsts kapitalsabiedribu attistibas veicinasana, PKC aicindjuma ietvaros, izvértéjot 20 valsts
kapitalsabiedribu akciju (vai obligaciju) emisiju tirdzniecibu birza 2% | bet darba autors kritikai

nepiekrit, noradot uz to, ka valsts uznémumu akciju kot€Sana birza nav salidzinama ar

225 Kapitala piesaistes Nasdaq birza, cenradis, Nasdaq Baltic, uz 22.05.2020., Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/lv/nac-uz-birzu/piesaisti-kapitalu/ (Skatits: 22.05.2020.)

226 pybliskais parskats par valsts kapitalsabiedribam un valstij piederosajam kapitala dajam 2017.gada, PKC, Riga,
2018, 122 lpp., Pieejams: http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/parskats web.pdf (Skatits:22.05.2020.)
227 Finansu pratiba 2018: Mdjsaimniecibu uzkrdjumi augusi teju par mijardu, penisju sistémas 3.limeni iesaistito
skaits parsniedz 300 tikstosus, FKTK, 26.07.2019. , Pieejams: https://www.fktk.lv/jaunumi/pazinojumi-
medijiem/finansu-pratiba-2018-majsaimniecibu-uzkrajumi-augusi-teju-par-miljardu-pensiju-sistemas-3-limeni-
iesaistito-skaits-parsniedz-300-tukstosus/ (Skatits: 22.05.2020.)

228 | gtvijas naciondld kapitdla tirgus attistiba un ta loma Latvijas ekonomikas izaugsmé, PKC informativais zinojums,
Riga, 2018, 6. — Ipp., Pieejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796 (Skatits: 22.05.2020.)

229 | gtvijas naciondld kapitdla tirgus attistiba un ta loma Latvijas ekonomikas izaugsmé, PKC informativais zinojums,
Riga, 2018, 7. — Ipp., Pieejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796 (Skatits: 22.05.2020.)

230 kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas?, Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 22.05.2020.)
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privatizaciju, jo l€muma pienemsana, Cik lielu uzn€muma akciju dalu ieklaut tirgdi, lemtu pati
valsts.?3!

Nav Saubu, ka, pirms uzsakt valsts uznémumu kot€Sanu birza, nepiecieSama ripiga
analize un atbilstoSu investéSanas piedavajumu izstrade, ieklaujot atseviskas korporativas
parvaldibas principus un jaunu politikas nostadnu piepnemsSanu, lai nodroSinatu mazakuma
akcionaru interesu aizstavibu, tadejadi, lielako valsts uzn@mumu ienaksana birza butiski veicinatu
Baltijas kapitala tirgus aktivizéSanu, jo $adas akcijas, ja vien ir pietickams briva apgroziba esosais
So akciju skaits, piesaistitu ne tikai viet€jos, bet ari arvalstu institucionalos un privatos

investorus.2%?

Latvijas 2. limena pensiju fondi.

Ka tika noradits, konceptam par valsts kapitalsabiedribu dalu izvietoSanu birza, ir
jaizverteé Latvijas pensiju  fondu ienesiguma kapacitate tautsaimniecibas izpratng,
parstrukturiz&jot to ieguldiSanas strat€giju par labu iekS$€jam tirgum, izmantojot iesp&ju ieguldit
riska kapitalos, vai gluzi otradi, ar zemaku riska Iimeni apveltitos uznémumos Latvija, jo,
pieméram, 2017.gada, péc LR Ekonomikas Ministrijas sniegtas informacijas, pensiju fondu
parvaldnieki Latvijas ekonomika ieguldija tikai 25 — 35% aktivu, bet ta ka riska kapitala
segmenta var ieklaut loti daudzus jaunus, inovativus uznemumus, $is problémjautajums liek to
risinat nakotne, nemot vera faktu, ka Latvijas gadijuma, ieguldijumi Sajos kapitalos sasniedz vien
0,103 % no IKP, bet Igaunija — 0,361 %, bet ES vidéji — 0,329 % 2%, Nasdaq Baltic kalpotu ka §1
procesa mediators. P& autora viedokla, aktivaka 2.Iimena pensiju fondu aktivus novirziSana
Latvijas ekonomikai un to parvaldes principu izmainiSana, spétu nodroS$inat, lielaku, jauno un
perspektivo uznémumu iesaisti tirgus finansGjuma sniegto iesp&ju izmantoSana, palielinot
vertspapiru tirgus kapitalizacijas raditajus, veicinot inovativu ideju un perspektivu uznémumu
iesp&jas augt un attistities, bet tiem uznémumiem, kuri sevi jau ir pieradijusi ka veiksmigus,

turpinat atbalstit vél ambiciozaku projektu realizacija.

231 Nasdaq”: Valsts uznémumu akciju kotésana birZa nav salidzinama ar privatizéciju, LSM, 29.05.2018. ,Pieejams:

https://www.Ism.Iv/raksts/zinas/ekonomika/nasdag-valsts-uznemumu-akciju-kotesana-birza-nav-salidzinama-ar-
privatizaciju.a280127/ (Skatits: 22.05.2020.)

232 Akciju publiskais piedavajums — Baltijas ekonomiskds izaugsmes dzinéjspéks, Nasdaq Baltic, 2015, 11. — Ipp.
Pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/IPO_TF/Economic%20growth%20through%20IPO LV.pdf
(Skatits: 21.05.2020.)

233 pgr pensiju 2.limena naudas aktivaku ieguldisanu riska kapitala vél diskutés, lzdevums — Latvijas Véstnesis,
19.07.2018. ,Pieejams: https://Ivportals.lv/norises/297447-par-pensiju-2-limena-naudas-aktivaku-ieguldisanu-riska-
kapitala-vel-diskutes-2018 (Skatits: 22.05.2020.)
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Korporativas parvaldibas principu talaka uzlaboSana.

Uznémumiem, kuri nolémusi izvietot vertspapirus publiskaja apgroziba birza, ir jabiit
atvértakiem sabiedribai, ar to vairak komunicgjot. ST ir uznémumu Tpa$nieku izskirSanas par
saredzamajiem ieguvumiem un uzlikto slogu uzngmuma vadibai 234, paraléli, p&c autora domam,
iesp&ju atrasties birzas tirgli, un §1 stavokla uzliktos pienakumus, komersantiem ir jauztver ka
kopgjo uznémuma zimola un reitinga veicinoSu aspektu, potencialo investoru acis.

Nasdaq Baltic izstradajusi emitentiem paredz&tas vadlinijas informacijas atklasanai, un
Sadi centieni, péc autora domam, bitu jaturpina, ka ar1 vebinaru un ikgad€jo akcionaru sapulcu
rikosanas pakalpojumu atviegloSanu emitentiem. investoru attiecibu un atklatibas pozicionésanas
paaugstinaSanai, aktiviz€jot priekSrocibas ko dod dinamiskas attiecibas investoru un finanséjuma
piesaistitaju starpa, populariz€jot vebinarus, ka vienu no visértakajiem un emitentiem
vispieejamakiem veidiem, lai sistematiski un regulari uzurétu kontaktus ar potencialajiem

investoriem.23°

Vertspapiru tirgus talaka integracijas veicinasana.

Baltijas regiona kapitala un parada veértspapiru tirgus talaka integracija, péc autora
domam, stiprinas Baltijas valstu tirgus finanséjuma sektora konkurétsp&ju ES limeni. Vertspapiru
infrastruktiiras sadrumstalotiba, pirms Nasdaq Baltic kopgjas stratégijas izveides pirmsakumiem,
ir arT noteikusi $adu iznakumu, tadejadi, Nasdaq Baltic veic, savas ictekmes robeZas, vienota
kapitala tirgus stiprinasanu, kas nakotné galarezultétos, jau visas eirozonas limeni ka vienota
tirgus finans€juma infrastruktiras segmenta dala, tadejadi, sakotngja emisija, kotacijas un
vértspapiru glabasanu varétu realizét vienota sistéma vai tirgii domingjosa lidera sistema®®. Taja
pasa laika, paraléli veidojot sabalansétu regionala limena birzu sektora funkcionalitates ipatnibu
saglabasanu, tam veiksmigi turpinot pastavét regionalam prasibam, veértjot investoru un

finans€juam piesaistitaju uzvedibu. Ka viens no sadiem soliem, tiek minéts, ECB jauna Eiropas

234 Kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas?, Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 22.05.2020.)

235 Akciju publiskais piedavajums — Baltijas ekonomiskds izaugsmes dzinéjspéks, Nasdaq Baltic, 2015, 7. — Ipp.
Pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/IPO_TF/Economic%20growth%20through%20IPO LV.pdf
(Skatits: 21.05.2020.)

236 kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 22.05.2020.)
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Parada veértspapiru sadales iniciativa - EDDI?®’, lai emitentu, investoru, starpnieku atrasanas vieta
Eiropas Savieniba neietekmétu vertspapiru emisiju, tirgoSanos, kliringu un norékinus.

Ta ka, kapitala un parada vertspapiru tirgus piedzivo aizvien lielaku integracijas
nepiecieSsamibas pakapi, ta talakai attistibai®®®, institucionali legislativie jaunievedumi ES, ir
vienlidz nozimigi tapat ka valstu limenT realizétie vertpapiru tirgu attistosie pasakumi. Ka viens
no $adiem, arpus Nasdaq Baltic tirgus regiona ietekmes zonas mehanismiem, péc autora domam,
ir kopgjs, ES dalibvalstis funkciongjoSo birzu, kopiga, konsekventa ricitba CMU izvirzito mérku
atbalsti$anai, piedaloties $aja procesa, gan regionalo birzu, gan valsts parvaldes finansu sektora
institiciju parstavjiem un specialistiem, lai kopigi generétu jaunas idejas un pilnveidotu
vertspapitu tirgu, stiprinot CMU vadmotivus.:

> Piesaistit lielaku ieguldijumu apjomu ES no globaliem partneriem. CMU biitu
japalidz Eiropa mobilizét kapitalu, to novirzit uz visiem uznémumiem, it seviski, MVUZ®,

Tas ne tikai efektivizés uznémumu attistibu un radis jaunas darbavietas, bet arT nodro§inas

regionalo investoru segmentam — majsaimniecibam, rast labakas iesp&jas to

pensionéSanas meérku TistenoSana, attistot 3.pensiju ltmena infrastrukturu un dazadu
tautsaimniecibas nozaru finanséjuma fondu kapitalizacijas pieaugumu, caur birzas
darbibu.?4°

» NodroSinat efektivaku finanséjuma sasaisti ar investiciju projektiem ES Iimeni.

CMU kalpo ka klasisks vienota tirgus projekts, kas sniedz labumu visam dalibvalstim,

pasi dalibvalstim ar mazattistitiem tirgiem, kapitalizacijas zina, bet ar augstu izaugsmes

potencialu.
» Veidot stabilaku finanSu sistému. Finanséjuma avotu daudzveidibas un ilgtermina

ieguldijumu vides stiprinasana samazina ES iedzivotaju un uznémumu ievainojamibu no

237 European Distribution of Debt Instruments (EDDI) iniative, ECB, June 21, 2019, Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/events/shared/pdf/20190621/20190621 eddi presentation.pdf (Skatis:
22.05.2020.)
238 kapitala tirgus Latvija — tresaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas Banka, 24.10.2018,
Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-
alternativas (Skatits: 22.05.2020.)
239 pgr Kapitala Tirgus savienibas ricibas plana vidusposma pdrskatu, EK parstavniecibas Latvija, zinojums,
08.06.2017. Pieejams: https://ec.europa.eu/latvia/news/jaut%C4%81jumi-un-atbildes-par-kapit%C4%81la-tirgu-
savien%C4%ABbas-r%C4%ABc%C4%ABbas-pl%C4%81na-vidusposma-p%C4%81rskatu lv (Skatits: 22.05.2020.)
240 pensiju fondu apskats, Latvijas Komercbanku asociacija, Nr. 21, 2017.gada 1.ceturksnis, 4. — Ipp. Pieejams:
https://www.financelatvia.eu/wp-content/uploads/2017/12/PFA 2017 gads 1 cet.pdf (Skatits: 22.05.2020.)
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ekonomiskiem satricinajumiem banku sektora, vertgjot finansu krizes radito seku 2008. —
2013.gada, giito pieredzi.?*

» FinanS$u integracijas padzilinaSana un konkurences palielinasana. Pasakumu kopums
parrobezu riska daliSanai un dzilaku, likvidaku tirgu, un diversificétu finans€juma avotu
veidoganai®*?, péc autora domam, paraléli samazinas piesaistita finanséjuma izmakas no
uzn@éméju puses, izveloties gan ne-banku, gan banku finans§juma institiicijas

uznémgéjdarbibas projektu realizacija, palielinot kreditésanas sektora konkurences vidi ES.

Sadarbiba Baltijas valstu valdibu limeni, péc autora domam, ir ne mazak svariga.
2017.gada, Baltijas valstis vienojas par kop€ja, kapitala tirgus izveidi un stiprinasanu Baltijas
méroga, sadarbiba ar EK un Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas banku (ERAB)?®. Iniciativas
meérkis ir piesaistit investicijas, izveidojot kop&ju kapitala tirgu, apvienojot tris Baltijas valstu
tirgus finans€juma stipras puses un parvarét ierobezojumus, ar kuriem Baltijas vertspapiru tirgi

biezi saskaras to maza kapitalizacijas apjoma d&l.?*

legulditaju un finanséjuma piesaistitaju kompetences un informétibas veicinaSana par
tirgus finanséjuma aktualajam iespéjam

Nosléguma, darba autors vér§ uzmanibu uz talaku komunikativa kanala attistiSanu starp
iegulditajiem un finans€juma piesaistitajiem. P&c autora domam, ka viens no iemesliem tirgus
finans€juma sniegto iesp&ju neizmantosana Baltijas valstis, ir ne tikai uzn@mumu, bet sabiedribas
kopuma, informétibas trikums, kas izpauzas ka, birzas tirgus marketinga resursu nespéja
konkurét ar banku sektora efektivo u kvantitativi lielo reklamas kapacitati, tadel, tas ir valsts
pienakums, aktivi piedalities birzas tirgus popularizéSanas pasakumos. Ta ka, darba analitiskas
dalas ietvaros, autors secina, ka palielinas to uznémumu skaits, kuri meklé dazadas alternativas
finans€juma piesaistei un pastav investoru vide ar plaSiem finanSu lidzekliem, kuri v€las tos

ieguldit efektivos veidos, autors vérs uzmanibu uz informacijas par birzas tirgus darbibu, talakas

241 Tockelovska N. Latvijas korporativo obligdciju tirgus attistiba. Promocijas darba kopsavilkums. LU BVEF. Riga :

Latvijas Universitate, 2018, 46. — lpp.

242 pgr Kapitala Tirgus savienibas ricibas plana vidusposma parskatu, EK parstavniecibas Latvija, zinojums,

08.06.2017. Pieejams: https://ec.europa.eu/latvia/news/jaut%C4%81jumi-un-atbildes-par-kapit%C4%81la-tirgu-

savien%C4%ABbas-r%C4%ABc%C4%ABbas-pl%C4%81na-vidusposma-p%C4%81rskatu lv (Skatits: 22.05.2020.)

243 Baltijas valstis veidos Baltijas méroga kapitala tirgu, izdevums — Latvijas Véstnesis, 06.11.2017._parpublicéts no

Finansu Ministrijas preses relizes. Pieejams: https://lvportals.lv/dienaskartiba/291092-baltijas-valstis-veidos-

baltijas-meroga-kapitala-tirgu-2017 (Skatits: 22.05.2020.)

244 paltic states to create a pan-Baltic capital market, Finan$u Ministrija, 31.01.2018. , Pieejams:

https://www.fm.gov.lv/en/news/56300-baltic-states-to-create-a-pan-baltic-capital-market (Skatits: 22.05.2020.)
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popularizésanas nepiecieSsamibu, veicinot izpratni par Nasdaq Baltic darbibu un tas sniegtajiem
pakalpojumiem. P&c autora viedokla, dazadu Nasdaq Baltic rikotu, informativu konferenc¢u un
pasakumu atspogulosana medijos, pieveérstu ne tikai investoru, bet arT sabiedribas kopuma,
uzmanibu, vertspapiru tirgus pozitivajiem aspektiem un faktoram, ko dod efektivs kapitala un
parada vertspapiru tirgus majsaimniecibu uzkrajumu izmanto$ana un pardale par labu perspektivu
uznémumu attistibai, veicinot valsts ekonomisko izaugsmi, radot jaunas darbavietas, vairotu
labklajibu un veidotu jaunus uzkrajumus ilgtermina perspektiva.?*® Ka ar1 akcentét Nasdaq Baltic
birzas sarakstos eso$o, veiksmigo uznémumu darbibu, vairojot pieredzes apmainu Starp tirgus
dalibniekiem, iedrosinot citus uznémumus izmantot birzas pakalpojumus, bet investoriem, vairot
parliecibu par vigpu l@émumu, ieguldit finansu uzkrajumus tieSi Nasdaq Baltic tirgus
vértspapiros.?*® Nasdaq Baltic Awards?*’, péc autora domam, ir apsveicama tradicija apbalvot
Nasdaq Baltic kotéto uznémumu izcilos sasniegumus caurskatamibas, pareizas korporativas
parvaldibas un investoru attiecibu joma. Nasdaq Baltic iniciativas ietvaros, tiek godinati
uznémumi ar labakajam attiecibam ar iegulditajiem, labako akcionaru atdevi, ka ar1 ar
vislabakajiem birzas locekliem, izcelot nozimigakos birzas notikumus, tiem ietekméjot Baltijas
kapitdla tirgus attistibu, pasniedzot sesas balvas Nasdaq Baltic Awards Zirijas ieskata®*®, lai
apliecinatu izcilitbu uznémumu darbiba un veicinatu plassazinas lidzeklu interesi par Baltijas

kapitala un paradu vértspapiru tirgiem.

245 Akciju publiskais piedavajums — Baltijas ekonomiskds izaugsmes dzinéjspéks, Nasdaq Baltic, 2015, 6. — Ipp.
Pieejams: https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/IPO_TF/Economic%20growth%20through%20IPO _LV.pdf
(Skatits: 22.05.2020.)
246Bjr#g, FKTK klientu skola, Pieejams: http://www.klientuskola.lv/lv/finansu-pakalpojumi/3-birza.html
(Skatits: 22.05.2020.)
247 Nasdaq Baltic Awards 2021, About, NBA Nasdaq Baltic, Pieejams: https://nba.nasdagbaltic.com/en
(Skatits: 22.05.2020.)
248 Nasdaq Baltic Awards Evaluation Committee, NBA Nasdaq Baltic, Pieejams:
https://nba.nasdagbaltic.com/en#evaluation-commitee (Skatits: 22.05.2020.)
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SECINAJUMI

Bakalauara darba ietvaros, tikai veikti sekosi secinajumi:

1.

Valsts ekonomiskas izaugsmes pamata ir likvida un efektivi funkciongjosa kapitala un
parada vertspapiru tirgus vide. Attistits kapitala un parada vertspapiru tirgus veicina
veicina viet€jas un arvalstu investicijas, uzlabo finansu apriti valsti, bet investoriem tas
dazado ieguldijumu iesp€jas, diversificEjot finans€juma piesaistes nosactijumus
uzpémumiem..

Vertspaptru tirgus ka finanSu sist€émas elements ienem nozimigu lomu tautsaimniecibas
ekonomika, tam raksturojot kop&jo finansu kapitala plismas integraciju, efektivu tas
izmanto$anu, vairojot ekonomisko izaugsmi.

Valst1 parasti ir attistita viena no divam finans€juma sisttmam: finanSu struktiira, kur
dominé banku sektors un tirgus finanséjuma balstita ekonomika. ASV ir attistita tirgus
finans€éjuma vide, taja skaita visplasakais valsts finanSu instrumentu tirgus un Specigs
korporativo obligaciju tirgus kapitalizacijas ipatsvars, kamér ES ekonomika ir vairak
balstita uz banku sektora finansu sistému, taja skaita Baltijas valstu ekonomika.

Tirgus finans€juma infrastruktiiras nepiecieSamiba pastiprinajas péc Globalas finansu
krizes, uznémumie meklgjot alternativus pieejas kanalus finanséjuma piesaistei.
Vertspapiru tirgus ir finanSu sistémas segments, kura tiek realiz€ta finansu lidzeklu
pardale starp iegulditajiem un finans€juma piesaistitajiem, emit&jot vertspapirus, tos
izvietojot un tirgojot fondu birza.

Péc vertspapiru veidiem, vertspapiru tirgu var iedalit, kapitala, valsts parada un
korporativo parada vertspapiru, un naudas tirgos.

Vertspaptru tirgus struktira iedalas divos sektoros: Primaraja tirgii, kura tiek realizets
jauns finansu instrumentu laidiens, kad tie tiek pardoti to pirmajam ipasniekam, un
Sekundaraja tirgti, kura finansu instrumenti nokliist péc Primara tirgus posma, tiem tiekot
tirgotiem fondu birZas ietvaros, nodrosinot to Ipasnieku mainu.

Vertspapiru tirgus struktiiru veido vertspapiru emitenti vai to pilnvarotas personas,
iegulditaji, tirgus starpnieki un organiz€taji, vertspaporu depozitariji ka ar1 tirgu

reguléjoSas un uzraugosSas valsts institlicijas.
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15.

16.

17.

18.

Pieprasijums péc tirgus finans€juma infrastruktiiras nepiecieSsamibas NFC sektora
uznémumiem, tiek akcentéta Eiropas Savienibas CMU iniciativas ietvaros, veicinot
ilgtermina finans€juma (akciju un obligaciju emisijas veida) piesaistes vidi.

Veértspapiru emisija uznémumiem paplaSina finans€juma piesaistes iesp&jas, diversificgjot
aiznémuma risku, dazadojot finansu kapitala piesaistes noteikumu elastibu.

Vertspapiru tirgus attistibas koncepts Latvija aizsakas 1993.gada 7.decembri, tiekot
registréai Rigas Fondu birzai, bet 1994. gada Ministru kabinets akcept&ja vertspapiru
tirgus attistibas koncepciju, tadejadi, atbalstot birzas attistibu.

2001.gada 1.julija nodibinoties FKTK, tiek sakts darbs pie ,,Finansu instrumentu tirgus
likuma” izstrades, pieskanojot veértspapiru tirgus regulgjoSos normativos aktus ES
prasibam.

Optimizgjot jaunas tirdzniecibas sist€émas ievieSanas procesu Igaunija un Latvija
2004.gada septembra beigas, bet Vilnai, uz Ziemelvalstu un Baltijas valstu tirdzniecibas
sarakstu parejot 2005.gada, iesakas vienots Baltijas vertspapiru tirgus attistibas etaps.
2007.gada 1.janvari, Tallinas, Rigas un Vilnas fondu birzas ieviesa vienotu Baltijas biedra
statusu, bet 2009.gada Rigas Fondu birZa mainija savu nosaukumu uz NASDAQ OMX
Riga.

Veértspapiru tirgus Baltijas valstis funkcioné Nasdaq Baltic tirgus ietvaros, kuru veido
Tallinas, Rigas un Vilnas, Nasdaq Baltic birzu filiales un kopéjais, 2017.gada izveidotais,
Nasdag CSD depozitarijs, kuram nesen pievienojas ari Nasdagq CSD Iceland centralajam
depozitarijam, tam pilniba sist€éma integréjoties ar 2020.gada 15.jiniju.

Nasdaq Baltic sastav no Reguléta tirgus — Baltijas Oficiala, Baltijas Otra un Baltijas
Parada vértspapiru saraksta, un Alternativa, First North tirgus ar akciju un obligaciju
sarakstiem.

Baltijas kapitala tirgus segmenta, Latvijas tirgus kapitalizacija ienem vismazako tirgus
dalu attieciba pret valsts IKP, uz 2019.gadu veidojot 2,66 % no IKP, Lietuvai un
Igaunijai, attiecigi — 7,58% un 9,92% no valstu IKP.

Darba gaita, autors secina, ka visattistitakais kapitala tirgus ir Nasdaq Tallinn tirgus
segmentam, tam sastavot no lieliem uzpémumiem ar kopgjo tirgus kapitalizaciju 2 780
milj.EUR, bet Nasdaq Riga ierindojas ar 810,6 milj. EUR kapitalizaciju uz 2019.gadu.

Ka viens no kapitala tirgu kavejoSiem faktoriem ir tirgus apgrozibas nepietickamais

apjoms. Uz 2019.gadu, Nasdaq Riga akciju tirgus apgrozibas koeficients sastadija 3,12%,
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19.

20.

21.

22.

23.

24,

Nasdaq Vilnius un Nasdaqg Tallinn, attiecigi — 2,65% un 6,17%, tam izskaidrojot IPO
tirgus zemos apmérus Latvijas tirgli, un samazinatu, potencialo investoru vélmi ieguldit
finansu Iidzeklus kapitala vertspapiros ar videji zemu likviditates raditaju.

Parada vertspapiru Nasdaq Baltic tirgii, valsts parada vértspapiru segmenta doming
Nasdaq Vilnius ar kopgjo kapitalizaciju 4 583,6 milj.EUR, savukart korporativo
obligaciju tirgus segmenta, Nasdag Riga demonstré parliecinosu sniegumu ar 704,1
milj.EUR kapitalizacijas apjomu, esot liderpozicijas attieciba pret Nasdaq Tallinn
korporativo obligaciju tirgus kapitalizaciju, tai, 2019.gada, veidojot 132,2 milj.EUR.

Ir novérojama korporativo parada vertspapiru tirgus segmenta ipatsvara palielinasanas
pret valsts parada un akciju tirgus kop&jo kapitalizaciju, Nasdaq Riga tirgus ietvaros, ka
ar1, Nasdaq Riga ienem vado$o poziciju, parada vertspapiru emitentu skaita zina no 2015.
—2019.gadam, kopé&ja Nasdaq Baltic tirga.

Paralgli Regulétajam tirgum, Nasdaq Baltic attista un pilnveido, Alternativo First North
tirgu, kas paredz minimalakas prasibas emitentu ieklauSanai birza. Lai gan interese par
First North picaug, ta kapitalizacijas apméri 2019.gada 31.decembri, ar akciju un
obligaciju tirgus segmentiem kopa veidoja 91 519 291,16 EUR, kas attiecigi pret kop&jo
Reguléto tirgu veidoja tikai 0,62%.

Visattistitakais First North akciju tirgus segments ir Nasdaq Riga ietvaros, bet First North
obligaciju tirgus dominé Nasdaq Tallinn tirgus platforma.

Paliclinats ,,gnu ekonomikas” 1ipatsvars rada negodigu konkurenci un apdraud
uznémumus, kuri maksa nodoklus un, kuri biitu potencialie birzas tirgus dalibnieki, tiem
pieprasot atklatuma principu par uznémuma finanSu datiem, pirms izvéleties PO, tos
nostadot neizdevigas pozicijas pret ,.enu ekonomika” esoSiem uznémumiem.

Pieprasijums, péc Nasdaq Baltic publiski kotétam akcijam un emitétam obligacijam, biezi
vien parsniedz piedavajumu vairakas reizes, kas apliecina investoru gatavibu ieguldit
ilgtermina vértspapiros un definé tirgus finanséjuma infrastruktiiras potencialu un

nepiecieSamibu to attistit.
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PRIEKSLIKUMI

Darba autors, pamatojoties uz Nasdaq Baltic kapitala un parada vertspapiru tirgus analizi,
izstradajis $adus priekslikumus Nasdaq Baltic tirgus attistibas veicinasanai:

1. Koncentrésanas uz First North tirgus paplasinasanu un jaunu emitentu piesaisti taja, it
seviski Nasdaq Riga tirgus segmenta, kur tas veiksmigi attistijies Iidz Sim, spé&tu
popularizét birzas darbibas pamatprincipus, realiz€jot Latvijas uzn€mumu mérkus
ilgtsp&jigas attistibas un uznémumu vértibas palielinasanas nodrosinasanai, izmantojot
tirgus finanséjuma palidzibu.

2. Veicinat un attistit konceptu par valsts kapitalsabiedribu akciju ieklausanu Nasdag
Baltic, pamatojies uz 2017.gada SKDS pétjjumu par iedzivotaju viedokli Saja
jautajuma, kura tika secinats, ka 67% respondentu atbalstitu §adu iniciativu, tadejadi,
darba autors secina, ka ar1 viet€jo investoru baze ir gatava un sp&jiga novirzit uzkratos
finanSu Iidzeklus valsts uzp€mumu attistibai.

3. Veicinat 2. un 3.pensiju fondu un dazadu finansu instrumentu aktivu (11,2 miljardi
EUR apjoma uz 2018.gadu) parstrukturizéSanu par labu investicijam ieks$€jos tirgos,
jo Sobrid, pec 2017.gada, LR Ekonomikas Ministrijas sniegtas informacijas, pensiju
fondu parvaldnieki Latvijas ekonomika ieguldija tikai 25 — 35% aktivu. Palielinats
investoru kapitals palidz&tu finansét tos uzp€mumus, kuri biitu nolémusi izmantot
tirgus finnséjuma iesp&jas Nasdaq Baltic.

4. Javeicina korporativas parvaldibas principu talaka uzlabo$ana uzpémumiem, Kuri
nolémusi izvietot vertspapirus publiskaja apgroziba birza, ka ari, uznp€mumiem ir jabut
atvertakiem sabiedribai un japrot novertet saredzamos ieguvumus ar iesp&ju atrasties
birzas tirgil, veicinot uznp€mumu zimolu un reitingu investoru acts.

5. Baltijas vertspapiru tirgus integracijas padzilinasanas nepiecieSamiba un talaka visu
Nasdaq Baltic Baltijas valstu tirgus segmentu funkciju apvienos$ana, lai Baltijas
regiona vertspapiru tirgus spétu konkurét kop&ja ES vertspapiru tirgus vide.

6. Nepieciesams Baltijas valstu institucionali legislativo kapitala tirgu veicinoSo
pasakumu pilnveidosSana, veicinot izpratni par kop&ju, Baltijas valstu kapitala tirgus
izveidi un stiprinasanu Baltijas méroga, sadarbiba ar EK un Eiropas Rekonstrukcijas
un attistibas banku (ERAB).
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7. Komunikacijas un informacijas kanala stiprinaSanas nepiecieSamiba, starp iegulditaju
un finans€juma piesaistitaju pusém, atbalstot dazadas informativas konferences un
pasakumus birzas popularizésanai gan no Nasdaq Baltic, gan uznémg&ju parstavju
organizacijam un valdibas puses.

8. Stimul€t un motivét jaunu uznémumu iesaisti birza, demonstréjot un akcent&jot jau
esoSajo birzas tirgus dalibnieku veiksmigo uznémumu darbibu, vairojot pieredzes
apmainu jaunu uznémumu un investoru starpa, iedrosinot citus uzn@émumus izmantot
birzas pakalpojumus, turpinot popularizét Nasdaq Baltic Award apbalvosanas
tradiciju, veicinot uznémumu izcilo sasniegumu caurskatamibas, pareizas korporativas

parvaldibas un finanséjuma efektivas piesaistes piemeru atspogulojumu medijos.
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— Melalksni, l1zdevums — Latvjas Avize, 28.aprilis 2020, Pieejams: https://www.la.lv/birza-var-
palidzet-parvaret-krizi (Skatits: 22.05.2020.)

Bond Prices at Default and at Emergence of Bankruptcy for US Corporate Issuers, Moody’s
Investors Service, 2005, p. —12. , Pieejams:
https://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/20034000004277132.pdf (Skatits:
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CMU — Kapitala tirgu savieniba ,, Capital Market Union”, Eiropas Savienibas Padomes majas
lapa. Pieejams: https://www.consilium.europa.eu/lv/policies/capital-markets-union/  (skatits
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Corporate Bond Market Trends,Emerging Risks and Monetary Policy, OECD Capital Market
Series, OECD, Paris, 2020, p. — 58.
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Monetary-Policy.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb200705_focus03.en.pdf
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Doing Business 2018/2019, Ekonomikas Ministrija, 19.11.2019,
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Pieejams:https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0468&from=EN (Skatits: 14.04.2020.)
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https://europarl.europa.eu/EPRS/EPRS 631.723 IA-EAV-Activity Report 2018.pdf (Skatits:
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Evidence on finance and economic growth. December 2017. ECB majas lapa. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2115.en.pdf (skatits 08.04.2020.)

Enu ekonomika, FinansSu Ministrija, 10.12.2019., Pieejams:
https://www.fm.gov.Iv/lv/sadalas/nodoklu_politika/enu_ekonomika/23666-enu-ekonomika
(Skatits: 20.05.2020.)

F. De Fiore, H. Uhling. Bank finance versus bond finance. What explains the diferences between
US and Europe? ECB Working Paper Series. No. 547. November 2005. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp547.pdf?f9a7f66304128caad4c81e87341cbaeb
Financial integration in Europe. ECB, May 2018, p. — 101.
Pieejams:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.financialintegrationineurope201805.en.pdf
(Skatits: 09.04.2020.)

Finansu pratiba 2018: Majsaimniecibu uzkrajumi augusi teju par mijardu, penisju sistemas
3.liment iesaistito skaits parsniedz 300 tikstosus, FKTK, 26.07.2019. , Pieejams:
https://www.fktk.lv/jaunumi/pazinojumi-medijiem/finansu-pratiba-2018-majsaimniecibu-
uzkrajumi-augusi-teju-par-miljardu-pensiju-sistemas-3-limeni-iesaistito-skaits-parsniedz-300-
tukstosus/ (Skatits: 22.05.2020.)

Galliani C.,Petrella G., Resti A.The liquidity of corporate and government bonds: drivers and
sensitivity to different market conditions. European Commision, 2014. Pieeajams:
http://publications.europa.eu/resource/cellar/3f1e38ea-746f-4e70-b50a-
6€9590cfa781.0001.01/DOC_1

Gross Domestic Product in EU, Eurostat,

Pieejams: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00001/default/table?lang=en (Skatits
12.05.2020.)

FKTK vesture, FKTK. Pieejams: https://www.fktk.lv/par-mums/vesture/ (Skatits: 03.05.2020.)
Hartmann P.,Heider F.,Papaioannou E., Role of Financial Markets and Inovation in Productivity
and Growth in Europe. ECB, No 72, September 2007, p.-11. Pieejams:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp72.pdf (Skatits:08.04.2020.)

HEX Group un Rigas Fondu birza noslédz akciju iegades procesu. 1zdevums — Dienas Bizness,
12.08.2002. Pieejams: https://www.db.lv/zinas/hex-group-un-rigas-fondu-birza-nosledz-akciju-
iegades-procesu-171632 (Skatits 03.05.2020.)

Hirt Geoffrey A., Block Stanley B. Fundamentals of investment management / 7th ed. Boston
(Mass.) : McGraw-Hill, 2003. p. — 29.

lekseja aiznémuma vertspapiri. LR Valsts kases majaslapa.

Pieejams: https://www.kase.gov.lv/valsts-parada-vadiba/iekseja-aiznemuma-vertspapiri (Skatits:
09.04.2020)

Investoru pieprasijums péc Altum zalajam obligacijam 6,5 reizes parsniedz emitéto piedavajumu,
izdevums — Dienas Bizness, 11.10.2017. Pieejams: https://www.db.lv/zinas/investoru-
pieprasijums-pec-altum-zalajam-obligacijam-6-5-reizes-parsniedz-emiteto-apjomu-467523
(Skatits: 20.05.2020.)

IFRSs — International Financial Reporting Standards, EUR-Lex, Pieejams: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/L /AL L/?uri=uriserv:126040 (Skatits: 12.05.2020.)

Improving European Corporate Bond markets, Report from the Commission Expert Group on
Corporate Bonds, November 2017,

Pieejams: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf p. — 11.
(Skatits: 15.04.2020.)
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Integration of Secuities Market Infrastructures in the euro-area. ECB, Occasional Paper Series,
No0.33, July 2005. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp33.pdf pp. 5.-7. (50)
(Skatits: 12.04.2020.)

Kapitala piesaiste, Nasdaq Baltic. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/lv/nac-uz-birzu/piesaisti-
kapitalu/ (Skatits: 12.05.2020.)

Kapitala tirgus Latvija — treSaja desmitgadé, bet joprojam vajs. Vai ir alternativas? , Latvijas
Banka, 24.10.2018, Pieejams: https://www.makroekonomika.lv/kapitala-tirgus-latvija-tresaja-
desmitgade-bet-joprojam-vajs-vai-ir-alternativas (Skatits: 01.05.2020.)

Latvia Market Capitalization, CEICdata.

Pieejams: https://www.ceicdata.com/datapage/en/indicator/latvia/market-capitalization--nominal-
gdp (skatits 01.04.2020.)

Latvijas MVU biis pieejams atbalsts finanséjuma piesaistei kapitala tirgos, LR Ekonomikas
Ministrija, 21.01.2020. , Pieejams: https://em.gov.Iv/Iv/jaunumi/26806-latvijas-mvu-bus-
pieejams-atbalsts-finansejuma-piesaistei-kapitala-tirgos

(Skatits: 22.05.2020.)

Latvijas nacionala kapitala tirgus attisttba un ta loma Latvijas ekonomikas izaugsme, PKC

informativais zinojums, Riga, 2018., 7. — Ipp. ,

Pieejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40452796 (Skatits: 20.05.2020.)

Lietuvos Energia Green Bond 2, European Bank for Reconstruction and Development, Pieejams:
https://www.ebrd.com/work-with-us/projects/psd/lietuvos-energija-green-bond-2.html  (Skatits:
19.05.2020.)

Lithuania’s Lietuvos Energija sells EUR -300 m green bond, zinu agentiira — Renewables Now:
https://renewablesnow.com/news/lithuanias-lietuvos-energija-sells-eur-300m-green-bond-618963/
(Skatits: 19.20.2020.)

LR Finan$u instrumentu tirgus likums. Pienemts: 20.11.2003, stajies speka: 01.01.2004. Pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/81995-finansu-instrumentu-tirgus-likums/redakcijas-datums/2017/01/01
(skatits: 09.04.2020.)

LR Komerclikums . Pienemts 13.04.2000, stajies speka 01.01.2002 (Skatits: 05.05.2020.)

LR Konkurences padomes lémums ,,Par tirgus dalibnieku apvieno$anos”, Nr.62, Pienemts:
10.12.2003. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/82377-par-tirgus-dalibnieku-apvienosanos, (skatits
04.05.2020.)

Konkurences padomes 1émums Nr.62, laikraksts ,,.Latvijas Veéstnesis” 181/23.12.2003.
Pieejams:https://www.vestnesis.Iv/ta/id/82377-par-tirgus-dalibnieku-apvienosanos (skatits:
04.05.2020.)

Kops novembra — Baltijas fondu birzu prieksgala Riga. laikraksts — Latvijas V&stnesis, Nr.38/39,
13.02.1998. Elektroniska versija pieejama:

https://www.vestnesis.lv/ta/id/31507 (Skatits: 02.05.2020.)

Latvijas Kugnieciba AS akcijas izsledz no Baltijas birzas Oficiala saraksta, Nasdaq Baltic,
13.02.2018.Pieejams:https://cns.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosurel d=82
3192&messageld=1034809 (Skatits: 13.05.2020.)

LR likums ,,Par vertspapiriem”. Pienemts: 23.08.1995. Stajies speka: 26.09.1995. Zaudgjis speku:
01.01.2004. Pieejams: https://likumi.lv/ta/id/36719-par-vertspapiriem

LR likums, ,Par Veértspapiru tirgus komisiju”. Piepemts: 24.08.1995. Stajas spéeka:
14.09.1995.Zaudgja speku: 01.07.2001. Pieejams: https:/likumi.lv/ta/id/36762-par-vertspapiru-
tirgus-komisiju (skatits: 02.05.2020.)

LR Valsts kases majaslapa. https://www.kase.gov.lv/
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Madara Cosmetic atver jaunu razotni — modenako Ziemeleiropa, LSM, 29.09.2016. Pieejams:
https://www.Ism.Iv/raksts/zinas/ekonomika/madara-cosmetics-atver-jaunu-razotni--modernako-
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