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ANOTACIJA

Bakalaura darba téma ir ,Vertspapiru portfela parvaldiSana Baltijas valstu
komercbankas”. Darba mérkis ir izpétit vertspapiru parvaldiSanu Baltijas valstu
komercbankas, ka arT izstradat iesp&jamo investiciju portfelu variantus.

Baltijas valstis naudas ieguldijumi veértspapiros nav tik populari ka arvalstis. Bet
misdienu situacija, daudzi cilveki, kuriem ir neliels kapitals, var sakt investora darbibu ar
komercbanku palidzibu, jo tas piedava klientiem ne tikai investét naudu viena veida
vertspapiros, bet ar investét kapitalu sabalansétos fondu portfelos.

Pamatojoties uz darba veiktiem pétijumiem, tika izdariti secindjumi un izvirziti

priekslikumi.

Atslégvardi: komercbankas, vértspapiru tirgus, vertspapiru portfelis, portfela risks.



ANNOTATION

Topic of Bachelor thesis is ,,Securities Portfolio Management in Commercial Banks of
the Baltic States”. The goal of the thesis is to analyze securities management in commercial
banks of the Baltic states and to create possible investment portfolio from the Baltic
enterprises issued securities and Baltic commercial banks offered investment funds.

Investment funds of commercial banks in the Baltic states are not so popular as in other
countries. Nevertheless, in the current situation, a lot of people who has capital would like to
start investor activity with the help of the commercial banks because they offer their clients to
invest money not only in one type of securities, but also to invest capital in balanced fund
portfolios.

On the basis of the thesis research were committed conclusions and were set

suggestions.

Keywords: securities market, securities portfolio, portfolio risks, commercial banks.
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IEVADS

Vertspapiru tirgus ir neatpemama ekonomikas finanSu sektora dala, kuru raksturo
industriala un organizatoriski funkcionala specifika, jo tas fiksé kapitala TpaSuma tiesibas.
Komercbankam ir nozimiga loma vertspapiru tirgi un vertspapiru parvaldes procesa.
Komercbankas var biit ka pasu akciju, obligaciju, vekselu, depozitu sertifikatu un citu
vertspapiru emitenti, ka ar1 tas var biit investoru loma, peérkot vertspapirus, un profesionalu
vertspapiru tirgus dalibnieku loma, veicot brokeru, dileru vai depozitarija funkcijas.
Komercbankas saviem klientiem piedava investét ne tikai viena veida vertspapiros, bet arl
veidot investiciju portfelus, kurus tas parvalda. Nemot v&ra komercbanku nozimigumu
pakalpojumu sniegSana Baltijas vertspapiru tirgii, darba autore noléma izpétit jautajumu —
vertspapiru portfela parvaldiSana Baltijas valstu komercbankas.

Petijuma aktualitate ir saistita ar to, ka Baltijas komercbankas piedavatie ieguldijuma
fondi nav tik populari ka arvalstis. Musdienu situacija, daudzi cilveki, kuriem ir neliels
kapitals, var sakt investora darbibu ar komercbanku palidzibu, jo tie piedava saviem klientiem
ne tikai investét naudu viena veida vertspapiros, bet art investét kapitalu sabalansétos fondu
portfelos.

Investora darbibu visértak sakt ar depozitiem, bet lai sasniegtu lielaku ienesigumu
investoram japiever§ uzmaniba ieguldijumiem komercbanku investiciju portfelos. Tas ir
diezgan droSs un ienesigs ieguldijums, bet tomer pastav riski, kuri ir saistiti ar pasaules
ekonomisko situaciju. Jebkurs investors var méginat veidot savu unikalo ieguldijumu portfeli,
lietojot pieejamus finanSu instrumentus, tomer, tas prasa rapigu un dzilu analizi, investora
pieredzi un veiksmi. TieSi tapec bakalaura darba p&tama probléma ir komercbanku
ieguldijuma portfelu veidu un iesp&jamo risku izpéte, ka ar1 katra portfela parvaldiSanas un

ienesiguma analize.

Bakalaura darba meérkis ir izpétit veértspapiru parvaldiSanu Baltijas valstu

komercbankas, ka ari izstradat iespejamo investiciju portfelu variantus.

Lai sasniegtu noradito merki darba autore izvirzija zemak noraditos uzdevumus:
e izpétit vertspapiru tirgus darbibas metodologiskos pamatus;
¢ izskattt komercbankas ka vertspapiru tirgus dalibnieces;
e izpéetit komercbanku risku un portfelu veért€sanas teorétiskos aspektus;

e izpétit vertspapiru portfela parvaldiSanas pasibas komercbankas;



¢ izanalizet Baltijas valstu vertspapiru tirgu;

e izpétit Baltijas komercbankas ka vertspapiru tirgus dalibnieces;

e no komercbanku piedavatajiem ieguldijuma fondiem un Baltijas uzpémumu
akcijam izstradat iesp&jamos investiciju portfelus, aprakstot to priekSrocibas,
veidoSanas principus un parvaldiSanu;

o izdarit logiskus secingjumus un izvirzit priekslikumus par Baltijas valstu

komercbanku darbibu vertspapiru tirgi.

Darba gaita tika izmantotas monografiskas, kvantitativas, empiriskas un statistiskas
analizes metodes.

Izstradajot bakalaura darba teorétisko dalu, autore izmantoja literatiiru anglu, latvieSu un
krievu valoda, ka ar1 zinatniski p&tnieciskos rakstus. Analitiska un pétjjuma dalas parsvara
tika izmantoti NASDAQ OMX Baltic birzas, Baltijas valstu komercbanku un Eiropas
Centralas Bankas oficialas majas lapas.

Bakalaura darbs sastav no trim dalam. Pirmaja dala tiek izpétita komercbanka ka
vertspapiru tirgus dalibniece un veértspapiru tirgus darbibas metodologiskie pamati, ka ar tiek
analiz&ti investiciju portfela un ar to saistito risku vertéSanas teorétiskie aspekti un portfela
parvaldiSana komercbankas. Otraja dala tiek izpéetits Baltijas vertspapiru tirgus un Baltijas
komercbankas ka vertspapiru tirgus dalibnieces, ka ar1 tiek analizéti Baltijas komercbankas
piedavatie ieguldijuma fondi un Baltijas uzpémumu akcijas. TreSaja dala, no otraja dala
apskatitajiem Baltijas komercbanku ieguldijjuma fondiem un Baltijas uznémumu akcijam
darba autore izveidoja iesp€jamo ieguldijuma portfelu variantus, un izanaliz€ja to

parvaldiSanu.

Darba ierobezojumi:

e darba autore apskatija tikai tris Baltijas valstu komercbankas, kas darbojas visas tris
Baltijas valstis un kas veido lielaku % no kopgja vertspapiru apgrozijuma NASDAQ
OMX Baltic birza;

e no Baltijas komercbankas piedavatajiem ieguldijuma fondiem darba autore apskata tikai
akciju un obligaciju fondus;

e darba autore neaprékinaja komisiju, dividendes un ienakuma nodokli no ieguldijuma

fonda ienakuma, jo tie neietekmé fonda ienesigumu.



1. Komercbankas darbibas veértspapiru tirgia un investiciju portfela

veidoSanas teoréetisko aspektu analize

1.1. Vértspapiru tirgus pétiSanas metodologiskie pamati

Vertspapiru tirgus ir sociali-ekonomisko attiecibu sisttma un mehanisms, kas veicina
finanSu aktivu apmainu, savedot kopa pirc€jus un pardev&jus. Vertspapiru tirgus ir viens no
sabiedribas ekonomiskas sist€mas pastavésanas nosacijumiem, tiesi tapec dazados aspektos to
peta vairaki zinatnieki-ekonomisti. P&tot vertspapiru tirgu, ir nepiecieSams apskatit to no
metodologisko poziciju viedokla, jo vienkar$a vertspapiru tirgus teoriju analize nav tik dzila
un neapskata vértspapiru tirgus metodologiskus pamatojumus.'

Autore uzskata, ka vertspapiru tirgus metodologisko poziciju apskatiSana jasak ar
klasiskas ekonomiskas skolas parstavjiem — Adamu Smitu un DZonu Stjuartu Millu, kuri
neapskatija atsevisSki vertspapirus, bet pieveérsa nopietnu uzmanibu naudai. To izskaidro
XVIII-XIX gadsimtu naudas-kreditu sistémas aprites Tpatnibas. Adams Smits sava darba
,»Petljums par tautu bagatibas dabu un c€loniem” atzimé, ka nav sabojatas ar tas zimes, ko
izlaiZ personas un kas nodrosina apmainu mazumtirdznieciba (ja §is personas ir neatkarigas
un viniem ir iesp&ja panemt tos atpakal un dot apmaina sudrabu),? péc bitibas Smits runa par
vertspapiru apriti. Seit runa ir par Zimém, kuram ir atskiriga no naudas forma, bet kas var
aizstat naudu. Tas liecina par to, ka, apskatot naudu, Smits pieskaras misdienu vertspapiru
jédzienam.

Par neizstradatu vertspapiru tirgus problematiku XVIII gadsimta beigas liecina DZona
Stjuarta Milla izteiciens: ,,Kredita funkcijas izraisa tadu neizpratni un jédzienu parpratumu, ka
neviens cits politiskds ekonomijas jautajums”.’ P&tot kredita pozitivu ietekmi uz ekonomiku,

Dzons Stjuarts Mills atdalija razoSanas kreditu no kredita, ka atseviski pastavosas pirktspgjas,

! Reilly, Frank K., Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management. Sixth edition. United
States of America: The Dryden Press, Harcout College Publishers, 2000. 107 p.

2 Smith, Adam. An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Book I: On the Causes of
Improvement in the Productive Powers. On Labour, and on the Order According to Which its' Produce is
Naturally Distributed Among the Different Ranks of the People. Random House, Inc.,1937 - [atsauce
28.03.2012]. Pieejams:
http://www.marxists.org/reference/archive/smith-adam/works/wealth-of-nations/book01/ch04.htm

> Muaab, Tx. C. Ocnoswl nonumuueckoii sxonomuu. Tom 2. TlepeBoxa ¢ aurmmiickoro. Mocksa: IIporpecc,
1980. 222 c.
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kura nav atkariga no naudas. Ped&ja kredita ietvaros vin$ apskata vienkarSu un parvedu
vekseli, skar vekselu skaita palielina$anas iemeslu.”*

Klasiskas skolas pétijumiem bija aprakstoSs raksturs, jo tajos tika apskatiti atseviski
vertspapiru veidi. Klasiska skola apskatija veértspapirus naudas vai kredita konteksta; tas ir
saistits ar laika posmu, kas atbilst ekonomiskas zinatnes pirmsakumiem un ekonomiskas
attistibas [imenim.

XIX gadsimta vertspapiri saka spélét biitisku lomu kapitalistisko valstu ekonomika, bet
strauja ekonomisko procesu attistiba XX gadsimta sakuma prasija augstu kapitala
koncentracijas pakapi un tas mobilitati. Kreditresursi ne vienmér spg&ja apmierinat strauji
attistoSas ekonomikas pieprasijumu. Tas noteica vertspapiru tirgus kapitalizacijas izaugsmi un
tas lomas pieaugumu tirgus procesu attistiba, kas lava veikt dota tirgus padzilinatu izpéti.

Vertspapiru tirgus teorétiskie aspekti tika attistiti anglu ekonomista DZona Meinarda
Keinsa darbos. Mgginot atrisinat nodarbinatibas jautajumus, vin$ radija sakaribu ari
vertspapiru tirgus jautajumos. Veicot fiskalo vai naudas-kredit€Sanas politiku, ietekmét
sekojoSus faktorus:

M =>1i=>1=> AD => GNP = > nodarbinatiba

Kur M — naudas masa; i — valsts vertspapiru (obligaciju) procents; I — investicijas; AD
— kopgjais pieprasijums; GNP (IKP) ickizemes kopprodukts.’

Uz §1s kédes pamata Dz. M. Keinss precizak parada saistibu starp faktisko un finansialo
kapitalu. Ta ka vertspapiru tirgus ir finanSu tirgus dala, lielako interesi izraisa raditaji, ko
ieviesa Dz. M. Keinss vertspapiru tirgus analizei. Faktiskais kapitals ir paradits ka iek§zemes
kopprodukts, naudas tirgus — naudas masa, bet kapitala tirgus (ta skaita ar1 vertspapiru tirgus)
— investicijas un procentu norma.

Viena no Keinsa teorijas interpretacijam ir IS-LM modelis, ko 1937. gada piedavaja
Dzons Hiks.® Keinsisma teoriju apstridéja alternativas makroekonomiskas koncepcijas, it
1pasi monetarisms. Miltons Fridmans kluva par monetarisma skolas intelektualo Iideri. Vins
lika pamatus empiriskiem un teorétiskiem pé€tijumiem, kuri parada, ka nauda sp€lé daudz
svarigaku lomu ekonomiskas aktivitates Itmena un cenu noteikSana, neka to piep€ma

keinsisma teorija.’

* Muaab, Jk. C. Ocroswl nonumuueckoii sxonomuu. Tom 2. TlepeBox ¢ axrmmiickoro. Mocksa: IIporpecc,
1980. 222-224 c.

> Keiinc, k. M. O6was meopus 3ansimocmu npoyenma u Oenee : niep. ¢ auri. Mocksa : Mudpa-M, 1999. 78. c.
6 Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking and financial markets. Addison-Wesley, 5th edition
1997. 571 p.

7 Friedman, Milton and Schwartz, Anna J. Money and Business Cycles, Review of Economics and Statistics.
The MIT Press. Source: The Review of Economics and Statistics, Vol. 45, No. 1, Part 2, Supplement
(Feb.,1963). p. 49 - [atsauce 28.03.2012]. Pieejams:

http://www.econ.yale.edu/~nordhaus/Econ154 Fall 2008/documents/FandS Money_ ReStat 63.pdf
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Vertspapiru tirgus p&tniecibas metodologiska pamata rakursa monetarisma nozime ir:
pirmkart, monetaristi saka veikt makroekonomiskus pétijumus ar korelaciju atkaribu
palidzibu; otrkart, izstradaja prieksSlikumus ilgtsp€jigas izaugsmes sasniegSanai, ar
praktiskiem rezultatiem divu pamatnosacijumu gadijuma: pirmais — konkurétsp&jigas tirgus
vides pastavésana un dazada veida maksligo monopolu ierobezosana; otrais — naudas Iidzeklu
parvades kanaliem ekonomika ne tikai jadarbojas, bet ari jabut statistisko noverojumu
objektam un jaiziet empirisko parbaudi.®

Par §1 virziena metodologisko manifestu var uzskatit Miltona Fridmena darbus un
naudas kvantitates teoriju, kas pamatojas uz aktivu pieprasijuma teoriju. Saskana ar aktivu
pieprasijuma teoriju naudas pieprasijumam jabit atkarigam no tautas saimniecibas dalibnieku
riciba esoSajiem resursiem, tas ir no kop€jiem uzkratajiem aktiviem. Aktivu pieprasijums ir
pozitivi saistits ar bagatibas limeni, tap€c $ada saistiba ir arT starp naudas pieprasijumu un
M. Fridmena ieviesto uzkratas bagatibas méru — pastavigo ienakumu raditaju. Pastavigos
ienakumus aprékina ka vidéjo paredzamo nakotnes ienakumu Sodienas veértibu, un atskiriba
no ienakumiem 3im raditdjam ir mazakas Tstermina svarstibas.’

Lidztekus naudai, vertibas uzkrasanai iesp&jams izmantot ari obligacijas, akcijas un
preces. lemesls vertibas uzkrasanai naudas vietd izmantot citus aktivus ir So aktivu
paredzamais ienesigums attieciba pret naudas noguldijumu paredzamo ienesigumu, tapéc
alternativo aktivu ienesiguma palielinasanas attieciba pret naudu izraisis naudas pieprasijuma

samazinasanos. No Siem apsvérumiem izriet, ka reala naudas pieprasijuma funkcijai jabiit:

M= Pp; (Yp,To— T, Te — Ty T = Ty)

Kur: Yp — pastavigie ienakumi; r,, — paredzamais naudas noguldijumu ienesigums;
1, — paredzamais obligaciju ienesigums; r. — paredzamais akciju ienesigums; n° — paredzama
inflacija."

Pretstata Dz.M. Keinsam M.Fridmens preces un naudu uzskatija par savstarpgji
aizvietojamam. Fridmena teorija paredzamais naudas noguldijumu ienesigums netiek
uzskatits par nemainigu lielumu. Tautas saimnieciba, pieaugot procentu likmém, palielinas no
aizdevumiem giitie banku ienakumi, tapéc jaunu resursu piesaistiSanai bankas palielina
noguldfjumu procentu likmes, lidz ziid virspelpas iespéja. So procesu ietekmé starpiba

| 1, - Tm |, kas ir diezgan nemainiga. ST iemesla d&] procentu likmes varétu maz ietekmét naudas

¥ Friedman, Milton. The Optimum Quantity of Money and Other Essays. The Journal of Finance p. 687-689 -
[atsauce 28.03.2012]. Pieejams:
http://www.jstor.org/discover/10.2307/23258687uid=3738496 &uid=2129&uid=2134&uid=363553241&uid=2&
uid=70&uid=3&uid=363553231&uid=60&sid=21100746185151&showMylJstorPss=false&seq=1&showAccess
=false
? Friedman, Milton. The Optimum Quantity of Money and Other Essays. London : Macmillan, 1973.189-200 p.
10

Turpat, 205 p.
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pieprasijumu. Fridmena instrumentalai pieejai ir liela nozime, kad runa ir par abstraktu
teoriju."’

Divas turpmakas skolas — neoklasiska un institucionala — biitisko ietekmi uz teorijas
attistibu, kas skar vértspapiru tirgus aspektus, neatstdja.'” Pamatskolu pieeju veikta analize,
lauj izdarit secinajumu, ka bitiskako ienesigumu atsevisku vertspapiru teorétisko aspektu
izstrade ienesa marksisti; keinsisti izveidoja raditaju sist€ému, kas veido makroekonomiskas
analizes pamatu (v€lak to nosauca par fundamentalo), un paradija savstarp&jo saistibu starp
vertspapiru tirgu ar preCu un naudas tirgiem; neoinstitucionalisti noteica, pirmkart, ka
vertspapiru tirgus ir institts, kuru izp&ti vajag veikt salidzinot nevis ar abstraktiem modeliem,
bet ar analogiskiem reali pastavoSiem, otrkart, institiita darbibas efektivitate (dotaja gadijuma
vertspapiru tirgus) ir atkariga ne tikai no ekonomiskiem, bet arT no tiesiskiem aspektiem, kas
prasa izp€ti mikro un makro limenos.

Péc K.R. Makkonnela viedokla jaunaja institucionalaja teorija vertspapiru tirgus tiek
definéts ka institiits, kas saved kopa dazadu pre¢u un pakalpojumu pircgjus un pardevéjus.'
Sada skatijuma vértspapiru tirgus ir uzskatits ka instititu sistéma, no kuriem tas sastav:
apmainas dalibnieki — emitenti un investori, brokeri-dileri, kas ir apmainas starpnieki,
institucionali organizgeti tirgi (fondu birzas, arpusbirzas tirgus sist€mas); tirgus infrastruktiira —
depozitariji, registratori, norékinu un kliringa organizacijas; mijiedarbibas mehanisms starp
tiem — tirgus tehnologijas; un pats produkts — vertspapiri.

Vairaki pétnieki, noteicot vertspapiru tirgus ekonomisko dabu, pamatojas uz tas veikto
funkciju paredzetajiem merkiem. Vertspapiru tirgus funkciju izp@te nav iesp&jama bez
ekonomiskas sist€mas izskatiSanas, kura tas darbojas, kas velreiz liecina par sistematiskas
metodologijas piclictoSanas nepiecieSsamibu. SkatiSanas uz sabiedrisko atrazoSanu ka uz
nepartraukti viens otru mainoSiem razoSanas, sadales, apmainas un patérina procesiem, lauj
saprast vertspapiru tirgus no atrazosanas viedokla ka ietaupijumu transformacijas mehanismu
investicijas un to pardali ekonomiskas sist€mas ietvaros. Investicijam, veidojot razoSanas

procesa attistibas materialu pamatu, jaiziet caur apmainas sféru, tas ir caur veértspapiru tirgu.

"' Friedman, Milton. The Optimum Quantity of Money and Other Essays. London : Macmillan, 1973.
205-220 p.

12 Coase, R. H. The firm, the market, and the law. Chicago ; London : The University of Chicago Press, 1990.
142 p.

' Makxonnenn, K. P. Dxonomuxc. Tom 1. Mocksa: Pecriy6muka, 1992. 287 c.
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1.2. Komercbankas ka vertspapiru tirgus dalibnieces

Komercbankas ir vienas no vertspapiru tirgus dalibniecém, kas var darboties ka
vertspapiru emitenti. Komercbankas var emitét ne tikai akcijas un obligacijas, bet arT depozitu
un ietauptfjumu sertifikatus un vekselus. Ar akciju izlaiSanu bankas veido pasu kapitalu,
izlaizot obligacijas - veidojas aiznemtais kapitals, vekselu un sertifikatu izlaiSanu var uzskatit
par ta saukto ,neatsaucamo ieguldijumu” vai parvaldamo aktivu piesaistiSanas formu. Ari
komercbankas nodarbojas ar ieguldijumu darbibu, iegadajoties par saviem lidzekliem citu
emitentu vertspapirus. Vertspapiru tirgii komercbankas darbojas ka finanSu starpnieki un

profesionalie dalibnieki."*

1.2.1. Komercbankas darbibas veidi vertspapiru tirgi

Komercbankam ir nozimiga loma vértspapiru tirgli. Komercbankas var biit ka paSu
akciju, obligaciju, vekselu, depozitu sertifikatu un citu vertspapiru emitenti, ka arT tas var bt
investoru loma, pérkot vertspapirus, un profesionalu vertspapiru tirgus dalibnieku loma,
veicot brokeru, dileru vai depozitarija funkcijas. Komercbankam vertspapiru tirgi ir atlauts:

e [zlaist, pardot un turét vertspapirus;

o leguldit lidzeklus vertspapiros;

e Jegadaties un pardot vertspapirus sava varda un uz sava rékina;

e Parvaldit vertspapirus péc klientu rikojumiem;

e Veikt starpnieku (agentu) funkcijas saskana ar komisijas vai rikojuma ligumu
vertspapiru pirkSanas vai pardosanas laika;

e Veikt konsultacijas par ieguldijumiem;

e  Organizat vértspapiru emisiju."”

Veicot §is darbibas, galvenie komercbanku merki vertspapiru tirgi ir:

e Papildus naudas Iidzeklu piesaistiSana uz vertspapiru emisijas pamata

tradicionalam kreditu un norékinu darbibam,;

'* Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking and financial markets. Addison-Wesley, 5th edition
1997. 8 p.

' Tapacues, A. M. bankosckoe deno: ynpasienue u mexronozuu. Yue6. [ocobue s By3os. M.: KOHUTH —
JAHAB 2001. 135-137 c.
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e Pelpas giiSana no pasSu ieguldijumiem vertspapiros uz bankam samaksato
procentu, dividenzu, ka ar1 vertspapiru tirgus vertibas rékina;

e Pelpas giiSana no pakalpojumu sniegSanas klientiem par darjjumiem ar
vertspapiriem;

e Bankas ietekmes sféras paplaSinaSana un jaunu klientu piesaistiSana,
piedaloties uznémuma kapitala dalas;

e Pieeja pie deficita resursiem caur tadiem vertspapiriem, kas dod tadas tiesibas,
un par kuru pasnieku klust banka;

e NepicecieSamas likviditates krajuma uzturésana.'®

Komercbanka rikojas ka emitents, veicot savu akciju un obligaciju izlaiSanu, turklat
banka var emitét depozitu un ietaupijumu sertifikatus, vekselus un atvasinatus vertspapirus.
Banku sertifikats ir vertspapirs, kur§ liecina par naudas izvietoSanu banka un apliecina ta
ipasnieka tiesibas uz tas nominalvertibas summas un péc tas uzkrato procentu sanemsanu.
Komercbankas var darboties ne tikai ka vertspapiru emitenti, bet arT ka investiciju instititi,
kuri veic gan finansu brokera funkcijas un piedalas konsultacijas, gan ieguldijuma uznémuma
un investiciju fonda funkcijas. Komercbankas ka universalas kreditu-finanSu iestades ir
vértspapiru tirgus dalibnieces.'’

Komercbankas vertspapiru tirgii veic finansu starpnieku un profesionalu dalibnieku
darbibu. Ka finansu starpnieki komercbankas iegadajas vertspapirus ar mérki giit ienakumus
no tiem vai parvaldit citus uznémumus, iegadajoties to uznémumu akciju kontrolpaketi, ka art
veic pasu vertspapiru emisiju ar mérki iegiit papildus savus un aiznémuma lidzeklus. Ka
profesionalie dalibnieki komercbankas var veikt darbibas ka finansu brokeri un dileri, izvietot
vértspapirus, parvaldit vértspapirus, veikt kliringa un depozitarija darbibas.'®

1.1. attela ir paraditas komercbanku darbibas vertspapiru tirgii. Komercbankas var bt
pasSu akciju un obligaciju emitenti, var izlaist vekselus, depozitu un ietaupijumu sertifikatus,
ka arT citus vertspapirus, investoru loma, iegadajoties vertspapirus, un veikt starpnieciskas
darbibas ar vertspapiriem, sanemot par to komisijas apbalvojumus ka profesionalais

dalibnieks.

'® Tapacues, A. M. Bauxosckoe deno: ynpasnenue u mexnonoeuu. Yue6. Ilocobue mis Bysos. M.: KOHAUTU —
JAHAB 2001. 152-153 c.

'7 Koch, Timothy W., Scott, MacDonald S. Bank management. 4th edition: The Dryden Press, 2000. 95 p.

'8 Tapacues, A. M. bankosckoe deno: ynpasienue u mexnonozuu. Yue6. [ocobue s By3os. M.: KOHUTH —
JAHAB 2001. 689-690 c.
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Vertspapiru tirgus

Komercbanka
/ \
. Profesionalais
Emitent )
mitents Investors dalibnicks
Dileris Brokeris Konsultants Depozitarijs Parvaldnieks

1.1.att. Komercbanku darbibas vértspapiru tirgi"

Komercbankas var biit gan vertspapiru emitenti, gan investori, gan profesionalie
dalibnieki. Banku pasu darTjumi ar vertspapiriem tiek veikti p&c banku iniciativas un uz to
rékina, tie iedalas investicijas un tirgus operacijas. Bankas var investét lidzeklus vertspapiros
ar mérki sapemt pelnu. Tada darbiba ir alternativa attieciba pret kredit€Sanu. Galvenokart
banku investiciju pamatnozare ir ieguldijumi vertspapiros ar fiksétu ienakumu. Vertspapiri ir
viena no bankas likvido rezervju formam, tap&c, izve€loties vertspapirus investicijam,
pamatuzmanibu vajag pieveérst to uzticamibai ka kredita nodro§inasanas lidzeklim.?

Banku investiciju intensitate vertspapiros galvenokart ir atkariga no sekojoSiem
faktoriem:

e Bankas klientu kreditresursu nepiecieSamiba;
e Procentu likmju dinamikas prognoze kreditu tirgii.”!

Ja ir pamats sagaidit procentu likmju samazinasanu, tad bankai visracionalak ir ieguldit
lidzeklus vertspapiros. Un otradi, ja ir procentu likmju paaugstinasanas varbiitiba, tad bankai
ir jaatturas no turpmakas vertspapiru pirkSanas un pacensties pardot bilancé esoSas. Bankas
darbojas ka neatkarigi tirgotaji, iegadajoties vertspapirus savam portfelim un pardodot
vertspapirus no sava portfela. Tadas operacijas bankas veic uz sava rékina, un pamatmérkis ir

ienakuma gtsana no kursu starpibas uz vieniem un tiem pasiem vertspapiriem dazadas birzas

' TaBacues, A. M. Bankosckoe deno: ynpasnenue u mexnonoeuu. Yue6. Iocobue mis By3os. M.: OHUTH —
JJAHAB 2001. 690 c.
? Koch, Timothy W., Scott, MacDonald S. Bank management. 4th edition: The Dryden Press, 2000.
766-768 p.
! Turpat. 768-769 p.
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vai citos tirgus segmentos. Sis operacijas prasa Joti atru darfjumu veik$anu un gala rezultata
sekmé vértspapiru kursu izlidzina$anu dazadas birZas un citos tirgus segmentos.*
Komercbanku Ilidzdalibu formu paplaSinaSana un diversifikacija vertspapiru tirg
noveda pie lielo finanSu-banku grupu veidoSanas, ko vada komercbankas, kas koncentré ap
sevi relativi neatkarigas struktirvienibas — ieguldijumu fondus, brokeru sabiedribas, trasta
uznémumus, konsultaciju uznémumus un citas. Izveidojot arvalstu investiciju banku filialu un

meitas uznémumu tiklu, komercbankas iziet uz starptautisko vertspapiru tirgu.

1.2.2. Komercbankas piedavatie ieguldijuma fondi

Fonds ir vairaku iegulditaju Iidzeklu apvienojums, kuru parvalda profesionals
ieguldijumu parvaldnieks ar merki, ieguldot vertspapiros, giit maksimali lielu pelnu.
Ieguldijumu fondos no nelieliem privatpersonu ieguldijumiem, veidojas ievérojami naudas
lidzeklu uzkrajumi. Par Siem naudas lidzekliem fondu parvaldnieks iegadajas dazadu
uznémumu vertspapirus un, ja izveleta uznémuma vertspapiru cena birza aug, tad, pardodot $o
vertspapiru, tiek giita pelna. Pie ienakumiem var pieskaitit ari dividendes un procentu
maksajumus. Fonda aktivi tiek iegulditi dazados vertspapiros (akcijas un obligacijas), atkariba
no ieguldijumu fonda politikas. Ieguldijuma fonda dalas veértiba ir atkariga no vertspapiru
cenas, kuros fonds veic ieguldijumus. DarTjumi ar fondu dalam parasti notiek pa nakamas vai
aiznakamas darba dienas cenam. Fonda dalas v&rtiba tiek aprékinata katru darba dienu.
Ienakumi no ieguldijuma fonda veértibas pieauguma iegiistami pardodot ieguldijumu fonda
dalas. Iegadajoties ieguldijumu fonda apliecibas par noteiktu cenu un, péc kada laika tas
pardodot par augstaku cenu, veidojas investora pelpa.*

Ieguldijumus fondos veic privatpersonas un uzgpémumi, kuri vélas pieaudzet ieguldita
kapitala vertibu vai efektivak parvaldit savu naudas plusmu. Ieguldijumu fondi paver plasas
ieguldiSanas iesp€jas atbilstosi katra iegulditdja v€élm&m un riska tolerancei. Komercbankas
piedavato ieguldijumu fondu prieksrocibas:

e Augsta likviditate — ieguldijumu fondos ieguldijjumus var veikt katru dienu
(atveértajiem fondiem), ka arT iegiit iegulditos naudas Iidzeklus tikai dazu dienu laika

atkariba no fonda.

* Turpat. 769-770 p.
» Choudhry, Moorad. Bank Asset and Liability Management Strategy, Trading, Analysis. John Willey and
Sons (Asia) Pte Ltd, 2007, 894 p.
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e AtpirkSanas garantija - Ieguldjjumu sabiedribai ir pienakums veikt fondu
ieguldijumu apliecibu atpirkSanu (atvértajiem fondiem) no iegulditaja, nodroSinot
dazu dienu norékinus.

e Diversifikacija - Ar noliku samazinat risku, fonda aktivi ir sadaliti dazados
ieguldijumu objektos. Fonda aktivi var tikt sadaliti starp ieguldijumiem dazados
vertspapiros, ekonomikas nozar€s, valstis, regionos un starp citiem kriterijiem,
tadejadi mazinot viena apstakla ietekmi uz ieguldijjumu kopuma. Pat, ja kada
vertspapira vertiba kritas, tad ieguldijumi citos vertspapiros parasti to kompensg.

e Drosiba - Banka pirms fondu publiskas piedavasanas iepazistas ar fondu
parvaldos$ajam sabiedribam, lai parliecinatos par to uzticamibu. Fonda manta tiek
glabata skirti no ieguldijumu parvaldes sabiedribas un turétajbankas mantas.

e Jebkura finanSu tirgus pieejamiba — apvienojot vairakus atseviSku investoru
ieguldijumus, ieguldijumu fondi uzkraj ievérojamus naudas lidzeklus, kas sniedz
iespju iegadaties tadus finanSu instrumentus, kas agrak bija pieejami tikai
ierobezotam turigu investoru lokam. Turklat finanSu aktivu apjomi, kas atrodas
fondu riciba, lauj butiski samazinat izmaksas, kas saistitas ar vertspapiru pirkSanu
un pardosanu, ka arT apkalpoSanu.

e Profesionala parvaldiSana - ieguldijumu fondu lidzeklu izvietoSanu veic zinoSi,
kompetenti ieguldijumu parvaldnieki ar ilgu gadu pieredzi finanSu tirgos, kas
nodrosina efektivu portfela parvaldiSanu.

e [zdevigums - ieguldijums fonda nodro$ina iegulditajam laika un naudas ekonomiju,
jo nepieciesams veikt tikai vienu ieguldijumu. Pérkot un pardodot vertspapirus,
fondi veic liela apjoma darfjumus, kurus var noslégt uz ievérojami izdevigakiem
nosacijumiem, neka individualie iegulditaji.

e Stingra uzraudziba (starptautiskie auditori) un neliela minimala ieguldijuma

summa.

Ieguldijumu fondus var iedalit vairakas grupas péc vertspapiru veida, kura tiek iegulditi
fonda naudas Iidzekli — obligaciju, akciju, sabalansétie, specifiskie fondi (piem&ram, fondu
fondi vai nekustama ipaSuma fondi). Fondus médz klasificét arl péc ieguldijumu regiona.
Pirms tiek veikts ieguldijums, pats svarigakais ir apzinaties kadu risku esat gatavs uznemties,

lai iegiitu vélamo pelnu. Jo augstaki ir mérki attieciba uz pelnu, jo lielaks risks jauznemas.**

** Choudhry, Moorad. Bank Asset and Liability Management Strategy, Trading, Analysis. John Willey and
Sons (Asia) Pte Ltd, 2007, 895 p.
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Ieguldijumu fondu piedavajums ir loti plass, kas padara griataku 1€émumu, kura fonda
tiesi ieguldit. Ne vienmér fonds, kuram vesturiskais ienesigums bijis vislielakais, ir
piemérotakais. Ieguldot lidzeklus fonda, ieguldijums ir saistits ar zinamu kontrol€jamu risku,
ka gaiditais ienesigums atskirsies no reala. Vertspapiru tirgus ir svarstigs, kur pieprasijuma
piedavajuma ietekmé ieguldijuma vertiba var gan krist, gan kapt. Tirgus dinamika ir cikliska —
péc krituma parasti seko kapums. TieSi tadeél ir svarigi ieguldit vairaku uzpémumu
vertspapiros, lai viena vertspapira cenas kritumam nebiitu loti negativa ietekme uz fonda
dinamiku. TieSi tapeéc darba autore talak izskata komercbanku risku un portfelu vertéSanas

teorétiskos aspektus.

1.3. Portfela un ar to saistito risku verteéSanas teorétiskie aspekti un to pielietojums

komercbankas

Risku pienemsSana ir komercbanku darbibas pamats. Bankas ir veiksmigas tad, kad to
pienemamie riski ir pamatoti, kontrolgjami un ir atbilstigi to finanSu iesp&am un
kompetencei. Riska probléema ir diskusijas objekts portfela teorija. Risks ir pamatfaktors,

komercbankam pienemot Iémumus par investiciju portfela struktiiras veidoSanu.

1.3.1.Portfela un riska teoriju analize

Par riska teorijas pamatlic€ju uzskata Tru ekonomistu Ricardu Kantiljonu, kurs sava
darba ,,Eseja par vispargjo tirdzniecibas dabu” (1755.g.) apskatija risku ka jebkuras
tirdznieciskas darbibas 1pasibu, kas notiek péc konkurences noteikumiem. Ekonomists
analiz€ja uznéméju ka cilveku, kurs ,perk péc noteiktas cenas, lai pardotu péc nezinamas
cenas”,” t.i. kur§ darbojas riska apstak]os.

Adams Smits sava gramata "P&tTjums par tautu bagatibas dabu un celoniem" (1776.g.)
piemin piemaksu par risku, kas ir dala no uznéméja ka ipa$nieka iendkuma.’® Tomér, 31 ideja

turpmak darba neattistas.

* Bepucraiin, I1. Vrpowenue pucka. Tlep. ¢ anrn. M.: Omavn-6usuec, 2000. 265 c.
** Smith, Adam. An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Book I: On the Causes of
Improvement in the Productive Powers. On Labour, and on the Order According to Which its' Produce is
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Ka atztmé Dzons Stjuarts Mills sava darba ,,Politiskas ekonomijas principi” (1848.g.),
kopgja pelna par kapitalu ieklauj sevi prémiju par risku. Autors nodala kapitalistu, kas sanem
procentu par atturibu, un uzndméju, kas sanem kompensaciju par risku.”’

Klasiskaja teorija ekonomisko risku identificé ar zaud@umu matematiskiem
sagaidijumiem, zaud&juma varbiitiba, kas var rasties piepemta [émuma realizacijas rezultata.
Tada vienpus€ja un Saura riska biitibas interpretacija izraisija ekonomiskas kopienas asu
nosodijumu.

Johans Heinrihs fon Tjunens, visagrakais marginalisma priekStecis, sava gramata
»1zoleta valsts” (1850.g.) apskata risku, kas ir saistits ar uznémeéja investéSanas darbibu. Tada
veida darbiba nevar paredzet ienakuma vai zaud€juma sanemsanas varbiitibu, tad€] uznémejs
sava nozar€ ir izgudrotdjs un petnieks. Tjumens noteica uznémeja atlidzibu ka ienakumu no
risku pienemsanas, kuru to neparedzamibas d&] nesegs neviens apdro§inasanas uznpémums.*®

Neoklasisko riska teoriju sakotngji izstradaja viens no vadoSiem ekonomiskas teorijas
parstavjiem Alfréds Marsals sava darba ,,Ekonomikas principi: (1890.g.), kur vins$ apskatija
samaksu par risku ka ienesiguma sastavdalu. Lai paskaidrotu doto ienakuma komponentu un
ieklaut to sava sadales teorija, A.Marsals izgudroja jaunu razoSanas faktoru — organizaciju, aiz
kuras stav sabiedribas institucionala virsbiive. Autors jau dotaja posma apskata riska un
nenoteiktibas jautajumu. P&c vipa viedokla uznémejs vadas péc diviem krit€rijiem —
sagaidamas pelnas izmé&riem un tas iesp&€jamo novirzu lieluma, t.i. operacijas riska. A.Marsals
apgalvo, ka liclaka dala gadijumu risks darbojas atspekojosi.”’ Ta, pie potencidlas pelnas
vienada izmera, uznéméjs izveélesies to variantu, kas ir saistits ar mazaku riska Itmeni.

Dzons Beitss Klarks, amerikanu marginalisma skolas pamatlicjs, sava darba
,Bagatibas sadale” (1890.g.) turpinaja Tjunena petijumus. Vins uzskatija, ka robezderiguma
samazinasanas un riska pastavéSanas nosacijumos parasti pelnas maksimizacijas principi nav
piem&rojami, jo ir nepiecieSama papildus samaksa kompensacijas veida par pievienotu riska

faktoru. Vin$ iezimgja atSkiribas starp ,riska nosacijumiem”, kuru varbitiba var tikt

Naturally Distributed Among the Different Ranks of the People. Random House, Inc.,1937 - [atsauce
28.03.2012]. Pieejams:
http://www.marxists.org/reference/archive/smith-adam/works/wealth-of-nations/book01/ch09.htm

2 Musab, Jix. C. Ocrosvt nonumuueckoti sxonomuu. T. 2. TlepeBos ¢ anrmiickoro. Mocksa: IIporpecce, 1980.
289-290 c.

* Hite, James. The Thunen Model as a Paradigm for Rural Development. 1999 - [atsauce 28.03.2012].
Pieejams:

http://www-

personal.umich.edu/~copyrght/image/books/Spatial%20Synthesis2/The%20Thunen%20Model%20as%20a%20P
aradigm%20for%20Rural%20Development.htm

¥ Mapmann, A. Ipunyuns: notumuyecxoti sxonomuu. Ilep. ¢ anrn.. M. : ITporpecc, 1983. T. 2. 90 c.
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aprékinata, un ,,nenoteiktibas nosacijumiem”, kuru varbitiba ir neparedzama un nav paklauta
kvantitativai analizei.”

Frenks Naits, institucionala virziena parstavis, pirmais skaidri nodalija jédzienus ,,risks”
un ,,nenoteiktiba”. Sava darba ,,Risks, nenoteiktiba un pelna” (1921.g.) vins noradija, ka risks
neietver unikalas situacijas, kur notikumu iznakuma varbutibu nevar novertét apriori vai
empiriski. Risks, p&c Naita, ir kada notikuma objektiva varbiitiba un var tikt izteikts
kvantitativi, it 1pasi, ka ienakumu sadales matematiskas varbutibas. Jo lielaka ir
standartnovirzes varbiitiba no sagaidama lieluma, jo mazaks ir risks, un otradi. Taja pasa laika
pastav nenoteiktiba, kas nozimé, ka sagaidamais ienesigums var bt sapemams, tacu tada
notikuma varbiitibu nevar izmeérit vai aprékinat. Risks, izme@rits ar varbitibas sadali,
jaklasificé pie apdroSinato risku kategorijas. Zinatnieks raksturoja ienakumu ka uznéméja
kompensaciju par ,riska sloga” ne$anu.’' Tada veida, F. Naits izdarfja divus svarigus
atklajums:

e nodalija apdrosinamos riskus no neapdroSinamas nenoteiktibas;
e saistlja neapdroSinamo nenoteiktibu ar atram ekonomiskam parmainam,
razo$anas procesu un organizaciju metozu pilnveidosanu.

F. Naita pieeja noteica matematisko bazi risku kvantitativai izm&riSanai un model&Sanai,
kas ir varbitibas teorijas aparats. Ekonomists neapskatija unikalas situacijas, kur iznakumu
varbiitibu nosaka ar novértéSanas spriedumu palidzibu. Atbilstosi F. Naita secinajumiem, ir
nepiecieSsama dazu cilvéku specializacija 1€mumu piepemsSanai riska un nenoteiktibas
nosacijumos, ka arT lielo uznp€mumu izveidoSana, kas apvieno individualus kapitalus un var
noligt menedZzeri, kas sp€ paredz€t situaciju. F.Naits faktiski izvirzija ideju par riska
vadiSanas zinatnes, ka ar1 kolektivas investeSanas fondu izveidosanu.*

Analizgjot klasiku un neoklasiku pieejas, jaatzimé, ka klasiskas riska teorijas parstavji
saistfja doto kategoriju tikai ar zaud€jumiem, bet neoklasiskas skolas parstavji — ar iegitas
pelnas pozitivu vai negativu novirzi no sagaidamas pelnas. Turklat, abas skolas piekrita, ka
ekonomiskais risks rodas tad, kad ir nenoteiktibas faktors, tomeér, neizvirzija nekadas
konkretas identific€Sanas hipotézes.

Dzons Meinards Keinss, papildinot neoklasisko  teoriju, sava darba
., Vispariga nodarbinatibas, procentu un naudas teorija” (1936.g.) pievérsa uzmanibu ,,riska
nosliecei”.* Péc vipa viedokla uznémejs, cerot uz augstaku pelnu, var uznemties lielaku

risku. DZ. M. Keinss uzskata, ka ekonomiskos procesos janem véra tris riska veidi: uznémeéja

0 Knapk, Jlk. B. Pacnpedenenue 6o2amemea. M.: Tenmoc APB, 2000. 194 c.

3! Haiir, ®. Puck, neonpedenénnocms u npubsiis. Iep. ¢ anri. M. : Hudpa-M, 2003. 30. c.

32 Turpat, 293. c.

3 Keiine, . M. O6was meopus sansmocmu npoyenma u denez: iep. ¢ anrn. Mocksa: Hudpa-M, 1999. 78. c.
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vai aiznéméja risku, kreditora risku, ka arT risku saistitu ar iesp&jamu naudas vienibas
samazinasanu. Vins$ ieviesa vina pasa norobezojumu starp nenoteiktibas un riska situacijam.
Pec Dz. M. Keinsa, investicijas tiek veiktas nenoteiktibas nosacijumos, tapéc to sagaidamo
ienesigumu — gal€jo kapitala efektivitati — nav iesp&ams ieprieks aprékinat, pat izmantojot
varbitibas teorijas metodes. Kapitala galgjas efektivitates vertibu vada nevis optimizacijas
aprékini, bet uzngméja ,.spontanais optimisms”, vina ,,dzivespriecigums”.”*

Jozefs Sumpeters savos darbos ,,Ekonomiskie cikli” (1939.g.) un ,Kapitalisms,
socialisms, demokratija” (1942.g.) institucionala virziena ekonomiskas domas ietvaros
apskatija inovativo darbibu, ko veic augstas nenoteiktibas apstaklos. J. Sumpeters izskira
divus riska veidus:

e risks, kas ir saistits ar iesp&jamo razosanas tehnisko kritumu, tostarp ko radija

dabas katastrofas;

e risks, ko izrasija komercialas veiksmes trikums.>

Risku probléma strauji aktualiz€jas un kluva par diskusiju objektu portfela teorija.
Harijs Markovics un Viljams Sarps ieviesa savu ieguldfjumu riska teorija, opergjot ar
sistematiska un nesistematiska riska jédzieniem. Ta H. Markovics pirmais ierosindja So
klasifikaciju. V. Sarpa pétijumos S$ie jédzieni bija precizi norobeZoti: sistematiskais
(nediversificgjams, tirgus) risks — saistits ar tirgu (pirktsp&jas risks, procentu likmes risks,
likviditates risks, utt.). Par nesistematisko (diversific§jamo, unikalo, atlikuso vai specifisko)
risku V. Sarps nosauca risku, kas piemit konkrétam vértspapiram (biznesa risks, finansu risks,
citi riski, kas ir saistiti ar investicijam konkrétos vertspapiros). Nesistematisko risku var
diversificet, portfeli ietverot dazadus aktivus, tacu sistematisko risku diversificét nav
iespejams. Jo vairak sistematisko risku uzpemas investors, jo lielaka ir vipa sagaidama
pelna.’® Tomer, neskatoties uz savu aktualitati, teorija paredz idealizéta tirgus varianta
funkcionésanu, kas tiek apliikots stabilitates un Iidzsvara stavokli. No metodologijas viedokla
teorija abstrah&jas no daudziem bitiskiem faktoriem, kas ir saistiti ar ekonomiskas sisteémas
nestabilitati un nenoteiktibu.

Turpmakie petijumi cieSi saistfja riska un nenoteiktibas problémas. Tomer, joprojam
nav universalas riska kategorijas definicijas, atSkirigos modelos un sist€émas akcent€ riska

svarigakas pazimes un Tpasibas konkrStiem gadijumiem. P&tnieku pieejas nenem véra

3 Keiine, Tx. M. O6was meopus 3ansmocmu npoyenma u Oene: mep. ¢ auria. Mocksa: Uudpa-M, 1999.
78-90 c.

 Ilymnerep, M. Teopus skonomuueckozo pazeumus. M. : Tonutuzaar, 1982. 36 c.

3% IMlapn, V. Husecmuyuu. Tep. ¢ anrn. M. : Hudpa-M, 2001. 47 c.
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ekonomiskas sistémas neviendabigumu, kas butiski palielina esosa sistematiska un specifiska
riska Iimeni.

Risks ir pamatfaktors, piepemot vadibas 1@émumus par investiciju portfela struktiiras
veidoSanu. Investiciju portfela noteikSanas un veidoSanas probléma tiek apskatita portfela
investésanas teorijas ietvaros, kuras pirmsakumi veidojas 1920. gadu beigas. Taja investiciju
portfelis tick definéts ka ieguldijumu kopums vértspapiros, kas tiek pardoti finansu tirga.>’

G. Markovics sava raksta ,,Portfela izvéle” definé investiciju portfeli par efektivu, ja
neviens cits portfelis nenodroSina augstaku sagaidama ienesigumu, ja ir tads pats riska [imenis
vai zemakais risks pie tdda paSa sagaidima ienesiguma limenpa.’® 1.2. attéld ir paraditi

nepielaujamie, pielaujamie un efektivie investiciju portfeli, ka art efektivas kopas linija.

Ienesigums
___— Efektivie portfeli
R |- @™ — Efektivais kopums
77777 ~ Pielaujamo portfelu zona
Y ey, 17 e e

Pielaujamie,bet neefektivie
portfeli

____ Nepielaujamie portfeli

-®

Risks

2
a

1.2. att. Efektivo investiciju portfelu kopums™

Efektivas kopas Iinija ir iezZiméta, uz §is linijas atrodas visefektivakie investiciju
portfeli. Investiciju portfeli grafika ovala iekSpusg ir iesp&jami, bet neefektivi, jo pie tada pasa
riska var biit lielaks ienesigums. Investiciju portfeli arpus ovala nav iesp&jami. Optimalais
investiciju portfelis maksimizé konkréta investora preferences attieciba pret risku un
ienesiguma.

G. Markovica pécnacgji — V. Sarps, D. Tobins, Dz Lintners un citi apskatija
»investiciju portfela” jédzienu ar Iidzigdm pozicijam, ievieSot dazus jaunus to vadibas

aspektus. Konceptuali portfela skolas parstavji G. Markovics, V. Sarps, D. Tobins un citi

37 Reilly, Frank K., Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management. Sixth edition. United
States of America: The Dryden Press, Harcout College Publishers, 2000. 258-260 p.

% Markowitz, Harry. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7 (1). p. 77-91- [atsauce 28.03.2012].
Pieejams: http://www.gacetafinanciera.com/TEORIARIESGO/MPS.pdf

%% Reilly, Frank K., Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management. Sixth edition. United
States of America: The Dryden Press, Harcout College Publishers, 2000. 278 p.
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defingja investiciju portfeli ka investora mérktiecigi veidotu ieguldijumu kopumu finansu
aktivos, kas ir atSkirigi péc sistematiska un specifiska riska Iimena, atbilstoSi investéSanas
stratégijai maksimalas nenoteiktibas apstaklos. Investiciju portfela struktiiras veidoSanas
efektivitate ir tieSi saistita ar riska faktoru. Risku var parvaldit, t.i. izmantot dazadus
mehanismus, kas noteikta pakap€ lauj prognozet sistematiska un specifiska riska izmainas
noteiktos gadijumos un piepemt merktiecigas darbibas péc ta optimizacijas. Jebkurs
saimnieciskais subjekts, kas veic portfela investéSanu, atrodas tris zonas ar noteiktu riska

limeni un sagaidamo ienesigumu,*’ kas tiek paraditi 1.3. attéla.

R, risks

A ! 2 — neattaisnota
\ienesiguma zona

.

]
]
1
]
'
r
1
]
]
]
1
]
]
'
]
]
]
]
]
]
]
1
]
]
1
1
]
]
]
]
]
]
1

1 — nepictickama
ienesiguma zona

3 — relativi drosa
pietickama ienesiguma
funkcion&$anas zona

L

E (R), ienesigums

1.3. att. Investiciju portfela riska un ienesiguma savstarpéja sakariba®'

1.3. att€la ir redzams, jo augstaks ienesigums, jo augstaks risks un otradi. Ja
saimnieciskais subjekts parvalda pirmas zonas nepietickama ienesiguma investiciju portfeli,
tad vin$ nesanem minimali nepiecieSamu ienesigumu no operacijam. Tas rada nepiecieSamibu
izmainit aktivus, izmainit to dalu proporcijas, parskatit dota portfela veidoSanas mehanismus.
Investésana neattaisnota riska zonas portfell var novest pie investora bankroteianas. Seit
zaud€jumu varbitiba pie situacijas nevélamas attistibas pieaug, bet varbiitiba sanemt
investiciju portfela augstu ienesigumu samazinas.

Tatad, optimalas ,,riska — ienesiguma” zonas izvéle ir viens no galvenajiem investoru
mérkiem. Tas ietver invest€Sanas mehanisma racionalizaciju, pemot v&rad atsevisko
sistematiska un specifiska rakstura faktoru ietekmi uz kopgjo portfela risku. Lai sasniegtu
doto mérki, ir nepiecieSama esoSo ekonomisko investiciju portfela riska teoriju pielietoSanas

analize, ka arT investiciju portfela risku specifisko Ipatnibu noteikSana transformgjama

0 Reilly, Frank K., Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management. Sixth edition. United
States of America: The Dryden Press, Harcout College Publishers, 2000. 1139-1140 p.
*! Turpat, 278 p.
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ekonomika, kas ir nepiecieSams investiciju portfela risku modela veidoSanai transform&jamas

ekonomikas apstak]os.

1.3.2. Vertspapiru portfela parvaldiSanas ipasSibas komercbanka un ar to saistitie riski

Vertspapiru portfela parvaldiSana notiek bankas aktivu un pasivu parvaldes procesu
ietvaros un ir versta uz bankas vispargjo merki — pelnas iegtiSanu. Vertspapiru portfelis veic
tris savstarpgji atkarigas funkcijas:

e Vértibas picaugums;
e Likviditates rezervju veidoSana;
e Nodrosinat bankai iesp&ju piedalities organizaciju vadiba, kuras banka ir

. . )
leintereseta.

Portfela vertibas pieaugums tiek panakts no tekosa ienakuma no vertspapiriem, ka ari no
to tirgus veértibas paaugstinaSanas. Specifiskais teko$a ienakuma avots ir spekulativas
operacijas ar augsta riska vértspapiriem, kuriem ir raksturigs nestabils tirgus.*

Likviditates rezervju veidoSanas funkcijai ir Ipasa nozime bankas, jo ievérojamu banku
resursu dalu veido istermipa ieguldijumi un ieguldijumi Iidz pieprasijumam, kurus to
1pasnieki var iznemt jebkura laika. Ieguldot savu resursu dalu augsti likvidos veértspapiros,
bankas ievérojami atvieglo likviditates vadibas uzdevumu, jo tadi papiri var tikt viegli
realiz&ti tirgl vai izmantoti ka kila kreditu iegadei starpbanku tirgii vai centrala banka.
Likviditates rezervju veidoSanai galvenokart izmanto uzticamus valsts vertspapirus un pirmas
klases emitentu vertspapirus, kuriem ir stabili un likvidi tirgi ar parbauditam darfjumu
procediiram.*

Lidzdalibas nodrosinasanas funkcija organizacijas parvalde realiz€jas pateicoties tadu
akciju pakesu koncentracijas banku rokas, kuri lauj ietekmét uznémuma lémumu pienemsanu.
Tadas lidzdalibas iesp&ja ir kreditu risku samazinasanas faktors, kas lauj bankam sanemt
papildus ienakumus no kredité€Sanas paplasinasanas. Meitasuznp€mumu finanSu iestazu
darbibas parvalde nodros$ina bankam kontroles paplasinasanu tirgos, vienlaikus ierobezojot

riskus.*

2 Koch, Timothy W., Scott, MacDonald S. Bank management. 4th edition: The Dryden Press, 2000. 768 p.
* Turpat, 768-770 p.
* Turpat, 770-771 p.
* Turpat, 772-773 p.
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Atbilstosi apskatitam funkcijam komercbanku vertspapiru tirgus ieklauj tris relativi
patstavigus portfelus:

o Tirdzniecibas portfelis ir finanSu instrumentu kopums, kuram ir tirgus vértiba un ko
iegadajas banka ar talakpardoSanas noliiku. Tas ieklauj veértspapirus, kurus nav
paredzets turét vairak, neka 180 dienas, un var tikt realiz€ti vai izmaksati Saja
perioda. Art Sis portfelis ieklauj vertspapirus, kuru, iegaddes gadijuma, pec noteikta
termina kreditiestadei vajag pardot pec fiksetas cenas;

o [nvesticiju portfelis ieklauj vertspapirus, kurus iegadajas ar merki sapemt
ieguldijuma ienakumus, ka arT cerot uz to vértibas pieaugumu ilgtermina vai
nenoteikta perioda. Tie atrodas bankas portfeli 180 vai vairak dienas;

e Kontrolpaketes portfelis ieklauj akcijas ar balsstiesibam, kuras tika iegadatas tada

- ", . _ . . . . _, 46
daudzuma, kas nodrosina kontroli par uznémumu-emitentu vai lauj to ietekmét.

Bankas var brivi noteikt katra portfela veidoSanas kartibu un atklaj to gramatvedibas
dokumentos. Ja mainas veértspapiru iegades mérki, tad tos parved no viena portfela uz otru.
Dokumenta, kas noteic banku politiku fondu tirgos vai gramatvedibas politiku, jabut
personam, kuras ir pilnvarotas pienemt lémumus par starpportfelu vertspapiru parvedumu, un
bankas vadibas struktiiru sarakstu, ka ari dota lémuma noformé&sanas kartibu. Veértspapiru
realizacija tieSi no investiciju portfela nevar tikt veikta, Sos vertspapirus ieprieks japarved
tirdzniecibas portfeli, turklat ir javeic ta parvérteiana, un turpmak notiek to pardosana.”’

Neskatoties uz to, ka sava vertspapiru portfela veidoSanas laika bankas izmanto tos
pasus instrumentus un vadiSanas metodes, ka citi institucionalie investori, komercbanku
portfelis atSkiras no investiciju uznp€mumu un ieguldijumu fondu portfeliem:

e Pirmkart, vertspapiru portfelis ir cieSi saistis ar pasivu un citu banku aktivu
struktiram. Bankas portfela steidzamiba tiek noteikta pec to pasivu steidzamibas.
Depozitu lidz pieprasijumam augsta dala pasivos noteic augstu likvido instrumentu
dalu bankas portfelr.

e Otrkart, bankas investiciju portfelis ir papildinams un atsaucams. Banka var ieguldit
papildus resursus vertspapiros, ka ar1 realizét veértspapiru dalu no portfela, izmantot
atbrivotos lidzeklus ieguldijumam citos aktivos vai iznemto pasivu kompensacijai.

o TreSkart, vertspapiru portfeli izmanto bankas procentu riska un likviditates riska (dala
no banku ieguldijumiem vértspapiros pilda rezerva likviditates lomu un kilas objekta

lomu Tstermina aizdevumu sanemsanai) parvaldei.

¢ Lloyd, B. Thomas. Money, Banking and Financial Markets. Thomson South-Western, 2006. 213-215 p.
" Choudhry, Moorad. Bank Asset and Liebility Management Strategy, Trading, Analysis. John Willey and
Sons (Asia) Pte Ltd, 2007, 894-895 p.
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o Ceturtkart, banku portfeli parasti ir konservativaki, neka citu investoru portfeli, tajos ir
augstaka valsts vértspapiru daja.*®
Ar portfelu veidosanu un parvaldiSanu banka nodarbojas valsts kase un dilinga serviss.
Turklat, Sajos procesos piedalas analitiska nodala, kas prognozé makroekonomikas
pamatraditajus, izstrada ieguldijumu limitus péc aktivu veidiem, plano bankas aktivu un
pasivu struktiru. Strateégisko lémumu pienemsana investéSanas sféra atrodas bankas valdes
kompetencg, turklat, valde noteic limita robezas ieguldijumiem vertspapiros. Valde apstiprina
bankas gada finansu planu, kura tiek noteikts ienesigums no pasu investé€Sanas darbibas gada
laika. Valdes apstiprinatus investéSanas orientierus sikak apskata aktivu un pasivu parvaldes
komiteja un noteic konkrétus ieguldijumu limitus, to steidzamibu un citus parametrus.*’
Portfela parvaldes procesa var izSkirt divus Ilimenus: stratégisko un operativo.
Stratégiskaja limeni makroekonomisko prognozu pamata un pemot vera ekspertu
novertgjumus tiek noteikti pamatorientieri investeéSanai: risku limiti, ierobeZzojumi péc portfela
struktiiras, ienakumu plani, portfela steidzamiba un citi. Operativaja limeni, atbilstosi
noteiktiem ierobeZojumiem un limitiem, notiek teko§a portfela parvalde.™
Bankas risks ir bankas darbibas iznakuma nenoteiktiba un realitates negativas novirzes
no sagaidamas varbitibas. Ta ka risks ir tikai zaud@uma iesp&ja, t.i., vienmér pastav
varbitiba, ka zaud&juma nebiis, bet bus tikai pelna (ieguvumu risks), bankas centas iegiit
arvien vairaku pelnu, Iidz ar to klat konkurétspgjigakam tirgii un pievilcigakam klientiem.
Bankas centas iegut vislielako pelnu, bet §1 tieksme ierobezojas ar iesp&jamibu ciest
zaudgjumus.”' Sakariba starp bankas operaciju ienesigumu un risku vienkarSota versija ir

paradita 1.4. attela.

Risks

1.4. att. Riska un pelnas atkariba’

* Timothy W. Koch, MacDonald S. Scott. Bank management. 4th edition. The Dryden Press Harcourt College
Publishers. 2000. 815-816 p.
¥ Ritter, Lawrence S., Silber, William L., Udell, Gregory F. Principles of Money, Banking and Financial
Markets. Eleventh Edittion. Pearson Addison and Wesley, 2004. 228-232 p.
* Choudhry, Moorad. Bank Asset and Liebility Management Strategy, Trading, Analysis. John Willey and
Sons (Asia) Pte Ltd, 2007, 894-895 p.
> Turpat, 895-896. p.
>2 Turpat, 895-896 p.
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1.4. attéla ir redzams, jo augstaka ir sagaidama pelna, jo augstaks ir risks, un otradi.
Risku pienems$ana - ir banku darbibas pamats. Bankas ir veiksmigas tad, kad to
pienemamie riski ir pamatoti, kontrolgjami un ir atbilstigi to finanSu iespgam un
kompetencei. Risku parvaldes efektivitate liela méra ir atkariga no to klasifikacijas, t.i., riska
sadale noteiktas grupas mérku sasniegSanai. Zinatniski pamatota riska klasifikacija lauj
precizi noteikt katra riska vietu sisttma. Ta rada iesp€jas atbilstoSu metozu efektivai
pielietoganai un to parvaldes metodém.™
1.1. tabula

Banku risku klasifikacijas pec pamatveidiem’

Grupa Riska klase Riska kategorija

Juridiskie riski
Konkurence riski

Argjie riski Darba vides riski o
] Fkonomiskie riski
Valsts risks
Krapsanas risks
C . Neefektivas organizacijas risks
Vadibas riski g )

Risks, ka bankas vadiba nespés pienemt
piemérotus 1émumus

Tehnologiskais risks
Finansu  pakalpojumu | Operacionalais risks
e sniegSanas riski Jaunu finanSu instrumentu ievieSanas risks
Ieksgjie riski e
Strateégiskais risks

Procenta likmes risks

Kredita risks

Likviditates risks

Risks, ko nosaka arpusbilances darfjumi
Valiitas risks

Aizpemta kapitala izmantoSanas risks

Finang$u riski

P&c ietekmes sferas riski dalas argjos un ieks€jos, jo komercbankas darbibas sfera ir
veidota ka ar€jas makrovides nosacijumu ietekmé, ka ar1 bankas iestades iek$€jo mikrovides
nosacijumu ietekmé. Attiecigi argjos riskus var sagrup@t pec teritorijas platuma aptvéruma un
ietekmes faktora, bet iekS$€jos riskus var sagrup€t péc bankas darbibas rakstura, péc bankas
klientu sastava un péc komercbanku veidiem. Aré&jie riski ir riski, kas ir tieSi saistiti ar bankas
darbibu un tas kontaktauditoriju. P& aptvéruma platuma var iedalit valsts un pasaules riskus,

tie ir ne tikai globalas problémas, bet arT atsevisku regionu ekonomiskas krizes, kas var

> Reilly, Frank K., Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management. Sixth edition. United
States of America: The Dryden Press, Harcout College Publishers, 2000. 258-256 p.

>4 Ritter, Lawrence S., Silber, William L., Udell, Gregory F. Principles of Money, Banking and Financial
Markets. Eleventh Edittion. Pearson Addison and Wesley, 2004. 228-232 p.

25




atspoguloties citas valstts. Savukart iek$gjos riskus var sadalit uz bankas pamatdarbibas un
papildus darbibas riskiem. Pamatdarbibas riski ir visizplatitakie riski: kredita, procenta,
valiitas un tirgus riski. Papildus darbibas riski ieklauj depozitu veidoSanas zaud&jumu risku,
jaunu darbibas veidu risku, banku parkapumu risku, reitinga samazinasanas risku.”
Ar mérki samazinat risku darTjumos ar vertspapiriem, bankas ieks€jos dokumentos jabiit

noteiktiem:

e Bankas darbibas vertspapiru tirgh mérkiem un stratégijam;

e Vertspapiru portfela stavokla monitoringa TstenoSanas kartibai;

¢ Jeguldijumu apjomu limiti noteiktos vertspapiru veidos;

e Dileru pozicijas izmérs fondu tirgi;

e Dokumentu aprites kartiba, veicot operacijas ar vertspapiriem;

e Kontroles kartiba par vertspapiru tirgus cenam;

e Lemumu pienemsanas kartiba par vertspapiru pirkSanu/pardosanu, to parvedumu

no investésanas portfela tirdzniecibas un atpakal.’®

Finansu risku parvaldiSana ir sarezgits process. Riska vadi$anas kvalitate komercbankas
ir atkariga no ta, cik pareizu lémumu bankas vadiba pienéma, izv€loties darbibas virzienu,
nepiecieSamos resursus un apstaklus. Pareiza 1émuma piepemsanai ir nepiecieSama vispusiga

un patiesa informacija.

> Ritter, Lawrence S., Silber, William L., Udell, Gregory F. Principles of Money, Banking and Financial
Markets. Eleventh Edittion. Pearson Addison and Wesley, 2004. 228-232 p.
*% Lloyd, B. Thomas. Money, Banking and Financial Markets. Thomson South-Western, 2006. 224-225 p.
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2. Baltijas vertspapiru tirgus un Baltijas komercbanku ka vertspapiru

tirgus dalibnieku analize

2.1. Baltijas veértspapiru tirgus darbibas izpéete

Baltijas vértspapiru tirgu veido NASDAQ OMX grupas birzas Tallina, Riga un Vilpa
(NASDAQ OMX Baltic). Baltijas vertspapiru tirgus mérkis ir iesp€jami samazinat atsSkiribas
starp atseviSku Baltijas valstu vertspapiru tirgiem, tadgjadi atvieglojot parrobezu tirdzniecibu

un nor¢kinus, piesaistot regionam vairak investiciju.

2.1.1. NASDAQ OMX Baltic birzas darbibas izpéte

NASDAQ OMX Baltijas birzas vertspapiru tirdznieciba notiek viena tirdzniecibas
sistéma; noteikumi un tirgus prakse ir savstarp€ji saskanoti - tas palidz samazinat izmaksas
parrobezu tirdzniecibai Baltijas regiona.””’

Vertspapiru birza NASDAQ OMX Riga ir vienigais licencétais reguléta vertspapiru
tirgus organizetajs Latvijd. NASDAQ OMX Riga galvenais uzdevums ir nodroSinat
vertspapiru tirdzniecibu, ka ar1 gadat par to, lai tirgus biitu atklats un caurspidigs, lai visiem
iegulditajiem tirgus informacija biitu vienadi pieejama. Birza saved kopa iegulditajus, kuriem
ir brivi Ilidzekli un v€lme gut pelpu, uznémumus, kuri vélas piesaistit papildus kapitalu, un
birzas biedrus - bankas un brokeru sabiedribas, kuri darbojas ka starpnieki iegulditaju varda
un izpilda vertspapiru rikojumus, izmantojot elektronisku tirdzniecibas sist€mu. Birza
NASDAQ OMX Riga kotétos vertspapirus var pirkt vai pardot tikai ar NASDAQ OMX Riga
biedru - licenc@tu banku vai brokeru sabiedribu - starpniecibu. Birza NASDAQ OMX Riga
tiek izmantota starptautiska vertspapiru tirdzniecibas sisttma INET, kuru lieto birzas

Zviedrija, Somija, Danija, Island€, Igaunija un Lietuva. Kop$§ 2004.gada aprila NASDAQ

" The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/lv/birzas-informacija/par-mums/
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OMX Riga ir Ziemelvalstu-Baltijas birzu alianses NOREX biedrs. NASDAQ OMX Riga
darbibu licenzé un uzrauga Finan$u un Kapitala tirgus komisija.>®

NASDAQ OMX Tallina ir vienigais licencétais reguléta otrreiz&ja vertspapiru tirgus
organiz€tajs Igaunija. Birza saved kopa iegulditajus, kuriem ir brivi lidzekli un v€lme git
pelnu, uznémumus, kuri v€las piesaistit papildus kapitalu, un birzas biedrus - bankas un
brokeru sabiedribas, kuri darbojas ka starpnieki iegulditaju varda un izpilda veértspapiru
rikojumus, izmantojot elektronisku tirdzniecibas sistému. Birza NASDAQ OMX Tallina ir
pasreglament&josa organizacija, izdodot un istenojot savu reglamentu un noteikumus saskana
ar standarta mainas darbibas karttbu. NASDAQ OMX Tallina ir licencéta un to uzrauga
Igaunijas FinanSu uzraudzibas iestade. Kops 2004. gada aprila NASDAQ OMX Tallina ir
Ziemel]valstu-Baltijas birzu alianses NOREX biedrs. BirzZa NASDAQ OMX Riga tiek
izmantota starptautiska vertspapiru tirdzniecibas sisttma INET un SAXESS, kurus vél lieto
birzas Zviedrija, Somija, Danija, Islandg, Latvija un Lietuva.”

Vertspapiru birza NASDAQ OMX Vilpa (VLN) ir vienigais licenc@tais reguléta
vertspapiru tirgus organizetajs Lietuva, piedavajot tirdzniecibas, uzskaites un informacijas
pakalpojumus. NASDAQ OMX Vilnas uzdevums ir organiz&t un attistit Lietuvas vertspapiru
tirgu, radot labveligus apstaklus emitentiem, investoriem un starpniekiem, lai vini efektivi
izmantotu kapitala tirgus prieksrocibas. Tikai NASDAQ OMX Vilnas biedri — licencétas
bankas vai brokeru sabiedribas — var tirgot NASDAQ OMX Vilpa. Birza NASDAQ OMX
Vilna ir paSreglament&josa organizacija, izdodot un istenojot savu reglamentu un noteikumus
saskana ar standarta mainas darbibas kartibu.*’

Katru gadu kops 2006. gada NASDAQ OMX Baltijas birzas pasniedz ikgadgjo balvu
Baltic Market Awards Baltijas vertspapiru tirgli kotetajam kompanijam ar labakajam
investoru attiecibam. Baltic Market Awards mérkis ir izcelt labakos sasniegumus investoru
attiecibas, ka arT motivet citas Baltija kotétas kompanijas pieverst lielaku uzmanibu investoru
attiecibu jautajumiem. Katrs projekta iesaistitais uzpémums sanem individualu novertgjumu
par savu darbu investoru attiecibu joma. Novért§jumu veic gan Latvijas, gan arvalstu
korporativas parvaldibas un investoru attiecibu eksperti. Veért€Sanas kritériji un prasibu
standarti ik gadu klust augstaki, tadeél kompanijam tiek piedavata birzas individualas
konsultacijas. Katra kompanija tiek vertéta pec vairak neka 120 kriterijiem, to skaita pec gada

parskatu un starpperiodu parskatu kvalitates, uznpémuma pazinojumiem birzai, uzn€émuma

¥ The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3791192

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/en/exchange-information/about-us/nasdag-omx/nasdag-omx-tallinn-3

5 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/en/exchange-information/about-us/nasdag-omx/nasdag-omx-vilnius-3
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majas lapas un neatkarigu ekspertu vert§juma. Baltic Market Awards apbalvojumu sanémusas

kompanijas ir paraugs citam kompanijam investoru attiecibu veidoSana un uzlaboSana.

2011. gada kopuma tika izvértétas 54 kompanijas.®’

Saskana ar Baltic Market Awards vért€Sanas komisijas [émumu tika publicets Baltijas

uznémumu Top 20 - labakie investoru attiecibu vert&jumi Baltija 2011.gada:

1. TEO LT (Lietuva) 11.
2. Tallinna Vesi (Igaunija) 12.
3. Grindeks (Latvija) 13.
4. SAF Tehnika (Latvija) 14.
5. Tallink Grupp (Igaunija) 15.
6. Invalda (Lietuva) 16.
7. Baltika (Igaunija) 17.
8. Premia Foods (Igaunija) 18.
9. Nordecon (Igaunija) 19.
10. Olainfarm (Latvija) 20.

Apranga (Lietuva)

Siauliy bankas (Lietuva)

Harju Elekter (Igaunija)

Latvijas Gaze (Latvija)

City Service (Lietuva)

Sanitas (Lietuva)

Arco Vara (Igaunija)

Merko Ehitus (Igaunija)

Olympic Entertainment Group (Igaunija)
Ekspress Grupp (Igaunija)®

Baltijas birzas veikusas petijumu par investoru attiecibu kvalitates tendencém Baltija un

novert&jusas projekta Baltic Market Awards devumu Baltijas vertspapiru tirgum. Attéla 2.1 ir

paradita investoru attiecibu kvalitate Baltija no 2006. gada lidz 2011. gadam.

m Average Balticscore
Average Figa score
Average Tallinn score

Average Vilnius score

007 2008 2009 2010

2006 2007 2008 2009 0 2011

2.1. att. Investoru attiecibu kvalitate Baltija no 2006. gada lidz 2011. gadam®

' The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3793025

62 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3794253

3 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
ar-mums/birzas-balvas/baltic-market-awards-

http://www.nasdagomxbaltic.com/lv/birzas-informacija/

2/tendences/
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Sesu gadu laika kops$ Baltic Market Awards balvas tiek pasniegtas, investoru attiecibu
kvalitate Baltija kot€tajos uznémumos uzlabojusies par 40%. Investoru attiecibu kvalitate
Rigas birza koteto uzpémumu vidii vidgji uzlabojusies par 15% kop§ 2006.gada, Tallina — par
20%, Vilpa — par 25%. Vidgja investoru attiecibu kvalitate Baltija kot€tajos uznémumos
2011. gada bija 74%, visaugstaka vidgja investoru attiecibu kvalitate 2011.gada bija Igaunija
— 83%, viszemaka Riga — 68%, Vilpa — 71%.

2.1.2. Baltijas uznemumu emitéto akciju parvaldiSanas analize

NASDAQ OMX Baltic piedava nopirkt Baltijas uzp€mumu emitetas akcijas. Darba
autore apskata no Baltijas vertspapiru tirgii kotéto uzn€mumu 10 pirmos uzp€mumus pec
investoru attiecibas kvalitates Baltija saskana ar Baltic Market Awards 2011. gada datiem, jo
uzskata, ka naudas ieguldijums So uzn€mumu akcijas biis pietiekami droSs un ienesigs.

TEO LT ir lielakais telekomunikaciju uznémums Lietuva. TEO LT ir lielakais Lietuvas
platjoslas interneta piekluves un balss telefonsakaru pakalpojumu operators, nodrosinot
integrétu telekomunikaciju, IT un TV pakalpojumus rezidentiem un uzpémgjiem.**

Informacija par TEO LT vertspapiriem ir apkopota 2.1. tabula.

2.1. tabula
Informacija par TEO LT vértspapiriem®
Market BALTIC MAIN LIST®
Nominalvertiba 1,00 LTL (0,29 EUR)
Kopégjais vertspapiru skaits 776 817 518
Vertspapiru skaits publiska apgroziba 776 817 518
Pirmais koteSanas datums 12.06.2000.
Uzpémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 30.09.2011.
Akcionars Akciju skaits
TeliaSonera AB (publ) (Sweden) 68,29%
East Capital Asset Management AB (Sweden) 7,02%

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?instrument=L. T000012391 1 &list=2 &currency=EUR &pg=details&tab
=company
% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?instrument=L. T000012391 1 &list=2 &currency=EUR &pg=details&tab
=security
5 Baltijas Oficidlaja saraksta sakartoti NASDAQ OMX birzu Tallina, Riga un Vilpa likvidakie uznémumi. Lai
atbilstu Oficiala saraksta prasibam, uzpémumam jabiit vismaz 3 gadu uzpeméjdarbibas vesturei, stabilam
finansialajam stavoklim, tirgus kapitalizacijai vismaz EUR 4 miljoni, gramatvedibas parskati jagatavo saskana ar
IFRS, un briva apgroziba jabiit vismaz 25% akciju vai akcijam vismaz 10 miljonu eiro vertiba
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2.1. tabula ir redzams, ka uznémums piesaistija 776 817 518 LTL vai 224 981 903, 96
EUR. Vertspapiri atrodas oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uznémuma akcijas ir drosas
un var tikt rekomend@tas ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek
tirgotas virs nominalvertibas.

2.2. attela ir paradita TEO LT akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada Iidz
04.05.2012. gadam. TEO LT akciju pieaugums §1 laika perioda bija +51,03% vai 0,52 EUR

par katru akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu izdevigi ieguldit naudu $ajas akcijas.
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2.2. att. TEO LT akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam®’

2008. gada beigas ir vérojama strauja TEO LT akciju cenas kriSana lidz 0,33 EUR un
turpmak nelielas veértibas svarstibas lidz 2009. gada vidum. Sakot ar 2009. gada pusgadu
TEO LT akciju cena strauji pieauga un sakot ar 2010. gadu ir vérojama akciju merena kriSana
vai pieaugums. No 2012. gada sakuma sakas stabila, bet nestrauja akciju cenas celSanas.
Minimala akcijas cena bija vérojama 2009. gada vida 0,31 EUR, tad bija visizdevigak pirkt
akcijas; maksimala — 2010. gada beigas 0,72 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

AS Tallinna Vesi ir lielakais uzp€mums Igaunija, kas nodro$ina dzerama tidens
un notekiidenu apsaimniekosanas pakalpojumus vairak, neka 400 000 cilvékiem Tallina un
daudzam kaiminu pagvaldibam. Sim uzpémumam ir ekskluzivas tiesibas izmantot $o
pakalpojumu lidz 2020. gadam.®® Informacija par Tallina Vesi vértspapiriem ir apkopota

2.2. tabula.

7 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT000012391 1 &list=2&currency=EUR &pg=details&tab
=historical&lang=lv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end d=4&end m=5&end

y=2012
% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100026436&list=2 & currency=EUR &pg=details&tab




2.2.tabula

Informacija par Tallinna Vesi vértspapiriem®

Market BALTIC MAIN LIST

Nominalvértiba 0,60 EUR

Kopg€jais vertspapiru skaits 20 000 000

Vertspapiru skaits publiska apgroziba 20 000 000

Pirmais kot€Sanas datums 01.06.2005.
Uznémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 04.05.2012.
Akcionars Akciju skaits

United Utilities (Tallinn) B.V. 35,30%

Tallinna Linnakantselei Finantsteenistus 34,70%

2.2. tabula ir redzams, ka uzpémums piesaistija 12 milj. EUR. Ve&rtspapiri atrodas
oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uzn€muma akcijas ir drosas un var tikt rekomendétas
ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvertibas.

2.3. attela ir paradita Tallinna Vesi akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada
lidz 04.05.2012. gadam. Tallinna Vesi akciju pieaugums $1 laika perioda bija -21,7% vai
-2,20 EUR par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram butu Joti neizdevigi

ieguldit naudu $ajas akcijas.
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2.3. att. Tallinna Vesi akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada Iidz 04.05.2012. gadam™

Tallina Vesi akciju cenas grafiks ir loti svarstigs, un trendam kopuma ir dilstoSa
dinamika. Liela cenas kriSana ir v@rojama 2010. gada vidd, p&c tam ir v€rojamas cenas
nelielas svarstibas. Sakot ar 2011. gada sakumu akciju, cena stabili krita, p€c tam bija

verojama neilga recesija, un, sakot ar 2012. gada sakumu Tallina Vesi akciju, cena saka

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100026436&list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=security
™ The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3 100026436 &list=2 & currency=EUR &pg=details&tab

=historical&lang=Iv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end_d=4&end m=5&end
y=2012
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pakapeniski augt. Minimala akciju cena bija vérojama 2011. gada beigas 6,29 EUR, tad bija
visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2010. gada sakuma 12,25 EUR, tad bija visizdevigak
pardot akcijas.

AS Grindeks ir vadoSais farmacijas uzgémums Baltijas valstis. Galvenie darbibas
virzieni ir originalproduktu, patentbrivo un aktivo farmaceitisko vielu pétnieciba, izstrade,
razoSana un pardoSana. Grindeks specializ€jas sirds un asinsvadu, centralo nervu sist€ému
ietekm@joso un pretvéza medikamentu terapeitiskajas grupas.”' Informacija par Grindeks

vertspapiriem ir apkopota 2.3. tabula.

2.3. tabula

Informacija par Grindeks vértspapiriem’”

Market BALTIC MAIN LIST

Nominalvértiba 1,00 LVL (0,70 EUR)

Kopg€jais vertspapiru skaits 9 585 000

Vertspapiru skaits publiska apgroziba 9 585 000

Pirmais kot€Sanas datums 01.06.1998.

Uznémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 30.09.2011.

Akcionars Akciju skaits

Kirovs Lipmans 33,29%

Anna Lipmane 16,69%

AB.LV Private Equity Fund 2010 11,38%

Skandinaviska Enskilda Banken 11,01%

Swedbank AB Clients Account 9,00%

2.3.tabula ir redzams, ka uznémums piesaistija 6 709 500 EUR. Vertspapiri atrodas
oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uznémuma akcijas ir droSas un var tikt rekomendgétas
ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvertibas.

2.4. attela ir paradita Grindeks akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. Grindeks akciju pieaugums §1 laika perioda bija +15,9% vai 0,65 EUR
par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu izdevigi ieguldit naudu Sajas

akcijas.

"' The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LV0000100659&list=2 &currency=EUR &pg=details&ta
b=company

2 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LV0000100659&list=2&currency=EUR &pg=details&ta

b=security
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2.4. att. Grindeks akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam”

Grindeks akciju cenas grafiks ir svarstigs, 2008. gada beigas akciju cena saka
samazinaties, bet, sakot ar 2009. gada pirmo pusi akciju, cena saka stabili augt un, sasniedzot
maksimumu 2011. gada vidi, saka strauji krist, bet jau 2012.gada sakuma ir vérojama neliela
akciju cenas paaugstinaSanas. Minimala akciju cena bija vérojama 2009. gada sakuma 2,21
EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2011. gada vidi 12,25 EUR, tad bija
visizdevigak pardot akcijas.

AS SAF Tehnika ir viens no pasaules vadoSajiem augstakas klases mikrovilnu radio
iekartu razotajiem. SAF Tehnika piedava ap 200 produktu, ieskaitot risinajumus mobilo un
fikséto tiklu operatoriem, interneta pakalpojumu sniedzgjiem, ka arl valsts un privatajiem

uzpémumiem.”* Informacija par SAF Tehnika vértspapiriem ir apkopota 2.4. tabula.

2.4.tabula

Informacija par SAF Tehnika vértspapiriem”

Market BALTIC MAIN LIST
Nominalvertiba 1,00 LVL (0,70 EUR)
Kopgjais vertspapiru skaits 2970 180
Vertspapiru skaits publiska apgroziba 2970 180

Pirmais kot€Sanas datums 26.05.2004

3 The NASDAQ OMX Group [tie$saiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=L. V0000100659 &list=2 &currency=EUR &pg=details&ta
b=historical&lang=lv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end_d=4&end m=5&en
d_y=2012

™ The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LV0000101129&list=2&currency=EUR &pg=details&ta
b=company

™ The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=L V0000101 129&list=2&currency=EUR &pg=details&ta

b=security
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2.4. tabulas turpinajums

Uzpeémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 30.09.2011.

Akcionars Akciju skaits
Didzis Liepkalns 17,05%
Andrejs Grisans 10,03%
Normunds Bergs 9,74%
SEB Luxembourg Clients 9,68%
Juris Ziema 8,71%
Vents Lacars 6,08%

2.4. tabula ir redzams, ka uzn€mums piesaistija 2 079 126 EUR. Vertspapiri atrodas
oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uzn€muma akcijas ir drosas un var tikt rekomendétas
ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvertibas.

2.5. attela ir paradita SAF Tehnika akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. SAF Tehnikas akciju picaugums §1 laika perioda bija +160% vai 1,58
EUR par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu loti izdevigi ieguldit
naudu Sajas akcijas.
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2.5.att. SAF Tehnika akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam’®

SAF Tehnikas akciju cenas grafika likne ir nestabila, ir v€rojamas lielas cenas
svarstibas. No 2008. gada beigdm un Iidz 2010. gada vidum akciju cena gandriz nemainijas,
bet sakot ar 2010. gada vidu akciju, cena strauji pieauga, sasniedzot maksimumu 2010. gada
beigas, un turpmak ir vérojama atra un stabila cenas samazinaSanas. Minimala akciju cena
bija v€rojama 2008. gada beigas 0,38 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala —
2010. gada beigas 5,22 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

AS Tallink Grupp ir vadosa kugniecibas kompanija Baltijas jura pasazieru
parvadajumu joma. NodroSinot augstas kvalitates kruiza celojumus un pasazieru

parvadajumus, TALLINK ir ari stabils jiras kravas satiksmes dalibnieks Baltijas jura.

76 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=L. V0000101129 &list=2 &currency=EUR &pg=details&ta
b=historical&lang=lv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end d=4&end _m=5&en

d_y=2012
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Kompanijas ipasuma ir 19 kugi, kas kursé dazados marsrutos starp Latviju, Zviedriju, Somiju

un Igauniju.”” Informacija par Tallink Grupp vértspapiriem ir apkopota 2.5. tabula.

2.5. tabula

Informacija par Tallink Grupp vértspapiriem78

Market BALTIC MAIN LIST

Nominalvertiba 0,60 EUR

Kopgjais vertspapiru skaits 673 817 040

Vertspapiru skaits publiska apgroziba 673 817 040

Pirmais kotésanas datums 09.12.2005.

Uzpémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 04.05.2012.

Akcionars Akciju skaits

Infortar AS 40,01%

ING Luxembourg S.A. 10,13%

Nordea Bank Finland PLC, Clients 9,86%

Citigroup Venture Capital International Jersey Limited ~ 7,31%

2.5. tabula ir redzams, ka uznémums piesaistija 404 290 224 EUR. Vertspapiri atrodas
oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uzn@émuma akcijas ir drosas un var tikt rekomendetas
ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvértibas.

2.6. attela ir paradita Tallink Grupp akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada
lidz 04.05.2012. gadam. Tallink Grupp akciju pieaugums $1 laika perioda bija +65,64% vai
0,26 EUR par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu izdevigi ieguldit
naudu $ajas akcijas.

0300

A

0,800 IJJ Ir\HL.-. ,

0.700 r'u"-' \.
0.600 J.W .L,Nlr,,.' 'lﬂw,ll'uhw"’*’ri
0.500 r
0.400 ‘i.ﬁnk.
0300 LHIM" ;h“‘
0.200
01.01 2009 01.01.2010 01.01.2011 01.01.2012

2.6. att. Tallink Grupp akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam”’

" The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100004466 &list=2&currency=EUR & pg=details&tab
=company

8 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=L. V0000100659 &list=2 &currency=EUR &pg=details&ta

b=security
" The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100004466 &list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=historical&lang=Iv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end_d=4&end m=5&end
y=2012
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Tallink Grupp akciju cenas grafiks ir svarstigs, bet kopuma trendam ir augosa dinamika.
No 2008. gada lidz 2010. gada sakumam bija v€rojamas nelielas cenas svarstibas, bet 2010.
gada sakuma Tallink Grupp akciju cena saka strauji augt, 2011. gada sakuma akciju cena
sasniedza savu maksimumu, un péc tam sakas pakapeniska un stabila akciju cenas kriSana, bet
no 2012. gada sakuma ir vérojama neliela cenas paaugstinasanas. Minimala akciju cena bija
veérojama 2009. gada pirma pus€ 0,26 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala —
2011. gada sakuma 0,90 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

Invalda ir viens no lielakajiem investiciju uzpémumiem, kura galvenais mérkis ir
pastavigi paaugstinat iegulditaju kapitala vertibu. ST mérka sasnieganai Invalda aktivi
parvalda savus ieguldijumus, istenojot kontroli vai butisku ietekmi par mérka uznémumu.®
Informacija par Invalda vértspapiriem ir apkopota 2.6. tabula.

2.6. tabula

Informacija par Invalda vértspapiriem®

Market BALTIC MAIN LIST

Nominalvértiba 1,00 LTL (0,29 EUR)

Kopégjais vertspapiru skaits 57 557 940

Vertspapiru skaits publiska apgroziba 57 557 940

Pirmais kotéSanas datums 19.12.1995.

Uzpémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 30.09.2011.

Akcionars Akciju skaits

Irena Ona MiSeikiene 25,52%

Vitautas Bucas 18,56%

Darius Sulnis 7,29%

Algirdas Bucas 6,63%

2.6. tabula ir redzams, ka uzpémums piesaistija 16 691 802,60 EUR. Vertspapiri
atrodas oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uznémuma akcijas ir drosas un var tikt
rekomendg@tas ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs
nominalvertibas.

2.7. attela ir paradita Invalda akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. Invalda akciju picaugums $T laika perioda bija +226,05% vai 2,08 EUR
par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu loti izdevigi ieguldit naudu

Sajas akcijas.

8% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000102279&list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=company
81 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000102279&list=2 & currency=EUR &pg=details&tab
=security
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2.7.att. Invalda akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam®

Invaldas akciju cenas dinamika ir augoSa, grafika trends arT ir augoSs. Invalda akciju
cena pakapeniski un stabili auga ar nelieliem kritumiem un 2012. gada 4. maija sasniedza
maksimumu. Minimala akciju cena bija v€rojama 2008. gada beigas 0,30 EUR, tad bija
visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 04.05.2012. gada 2,94 EUR, tad bija visizdevigak
pardot akcijas.

AS Baltika ir strauji augoSs apgérbu mazumtirgotajs Baltija, Centralaja un
Austrumeiropa. Baltika Group darbojas ¢etri mazumtirdzniecibas parstavji: Monton, Mosaic,

Baltman and Ivo Nikkolo.* Informacija par Baltika vértspapiriem ir apkopota 2.7. tabula.

2.7.tabula

Informacija par Baltika vértspapiriem®

Market BALTIC MAIN LIST
Nominalveértiba 0,70 EUR
Kopg€jais vertspapiru skaits 35 794 850
Vertspapiru skaits publiska apgroziba 35794 850
Pirmais kotésanas datums 05.06.1997.
Uznémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 04.05.2012.
Akcionars Akciju skaits
ING Luxembourg S.A 21,21%
Clearstree}.m Banking Luxembourg S.A. Clients 18,00%
BMIG OU 13,27%
Skandinaviska Enskilda Banken Ab Clients 10,00%

%2 The NASDAQ OMX Group [tie$saiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?instrument=L. T0000102279&list=2 &currency=EUR &pg=details&tab
=historical&lang=lv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end d=4&end_m=5&end

y=2012
¥ The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100003609&list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=company
¥ The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3 100003609 &list=2 & currency=EUR &pg=details&tab
=security
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2.7. tabula ir redzams, ka uznémums piesaistija 25 056 395 EUR. Vertspapiri atrodas
oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uzn€muma akcijas ir drosas un var tikt rekomendétas
ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvertibas.

2.8. attela ir paradita Baltika akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. Baltika akciju picaugums $T1 laika perioda bija -70,83% vai 1,10 EUR par
katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu neizdevigi ieguldit naudu $ajas

akcijas.
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2.8. att. Baltika akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada Iidz 04.05.2012. gadam™

Baltika akciju cenas grafiks ir loti svarstigs, un trendam kopuma ir dilstosa dinamika.
Liela cenas krisanas ir vérojama 2008. gada beigas, péc tam ir vérojama neliela cenas augSana
un vél lielaka cenas kriSanas. Sakot ar 2009. gada vidu, ir vérojamas akciju cenas svarstibas.
2009. gada vidi Baltika akciju cenas saka pakapeniski augt, bet, sasniedzot maksimumu
2011. gada pirma pusg, saka stabili un atri samazinaties. Minimala akciju cena bija vérojama
2012. gada sakuma 0,28 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2011. gada
pirma pusé 1,52 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

Nordecon ir biivniecibas uzng€mumu grupa, kuras pamatdarbiba ir celtniecibas projektu
vadiba un uznémeéjdarbiba buvniecibas un infrastruktiiras nozarg€. Geografiski Grupa darbojas
Igaunija, Lietuva, Somija un Ukraina.*® Informacija par Nordecon vértspapiriem ir apkopota

2.8. tabula.

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100003609&list=2&currency=EUR &pg=details&tab
=historical&lang=lv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end d=4&end m=5&end

y=2012
% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3 100039496 &list=2 & currency=EUR &pg=details&tab




2.8. tabula

Informacija par Nordecon vértspapiriem"’

Market BALTIC MAIN LIST

Nominalvértiba 0,00 EUR

Kopg€jais vertspapiru skaits 3075672

Vertspapiru skaits publiska apgroziba 30756 72

Pirmais kot€Sanas datums 18.05.2006.

Uznémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 04.05.2012.

Akcionars Akciju skaits

Nordic Contractors AS 53,67%

Skandinaviska Enskilda Banken Ab Clients 8,34%

2.8. tabula ir redzams, ka vertspapiri atrodas oficiala saraksta, kas liecina par to, ka
uznémuma akcijas ir droSas un var tikt rekomendétas ieguldijumam. Visas akcijas atrodas
publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvértibas.

2.9. attela ir paradita Nordecon akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. Nordecon akciju pieaugums $1 laika perioda bija -34,77% vai 0,38 EUR
par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu neizdevigi ieguldit naudu
Sajas akcijas.

3,000

2500

A

hy VoY

LY |
l! ir vy ‘N"LI IﬂLp_J" WMW "‘-‘l.lh'.
1.000 l"L.I"’h\,\l N ’Wf : R
|

0.500

1.500

01.01 2008 o1.01.2010 01.01.2011 o1.01 2012

2.9. att. Nordecon akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam™

Nordecon akciju cenas grafiks ir loti svarstigs, liela cenas kriSanas ir vérojama sakot ar
2008. gada beigam, péc tam ir vérojams akciju cenas kapums lidz 2010. gada sakumam, kad
Nordeconu akciju cena sasniedza maksimumu. Sakot ar 2010. gada sakumu akciju, cena
pakapeniski un stabili krit. Minimala akciju cena bija vérojama 2009. gada pirma pusé 0,55
EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2010. gada sakuma 2,60 EUR, tad bija

visizdevigak pardot akcijas.

8 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100039496 &list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=security
% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100039496 &list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=historical&lang=Iv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end_d=7&end m=5&end
y=2012
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AS Olainfarm ir viens no lielakajiem uzn€mumiem Baltija ar vairak ka 30 gadu
pieredzi medikamentu, aktivo kimisko ingredientu un kimisko vielu razoSana un rtipniecibas
jaudu vairak par 1 miljrd. tableSu gada. Olainfarm ir viens no sekmigakajiem Latvijas
farmaceitiskas nozares parstavjiem, kuram ir lielaka tirgus dala Latvija starp viet§jiem zalu

razotdjiem.* Informacija par Olainfarm vértspapiriem ir apkopota 2.9. tabula.

2.9. tabula

Informacija par Olainfarm vértspapiriem’

Market BALTIC MAIN LIST
Nominalvertiba 1,00 LVL (0,70 EUR)
Kopgjais vertspapiru skaits 14 085 078
Vertspapiru skaits publiska apgroziba 14 085 078

Pirmais kotésanas datums 09.06.1997.

Uzpémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 31.10.2011.
Akcionars Akciju skaits

SIA Olmafarm 42.56%

Valérijs Maligins 29,24%

Swedbank AB Clients Account 10,14%

2.9. tabula ir redzams, ka uznémums piesaistija 9 859 554,60 EUR. Vertspapiri atrodas
oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uznémuma akcijas ir drosas un var tikt rekomendétas
ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs nominalvertibas.

2.10. attgla ir paradita Olainfarm akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. Olainfarm akciju pieaugums $1 laika perioda bija +367,65% vai 3,52 EUR
par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biitu loti izdevigi ieguldit naudu
Sajas akcijas.
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2.10. att. Olainfarm akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz 04.05.2012. gadam’’

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LV0000100501 &list=2&currency=EUR &pg=details&ta
b=company

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=L V0000100501 &list=2&currency=EUR &pg=details&ta

b=security
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Olainfarm akciju cenas dinamika ir augosa, grafika trends arT ir augo$s. Olainfarm
akciju cena pakapeniski un stabili auga, tikai 2011. gada vidi bija vérojamas nelielas akciju
cenas svarstibas. Minimala akciju cena bija vérojama 2009. gada sakuma 0,29 EUR, tad bija
visizdevigak pirkt akcijas; maksimala - 2011. gada vidu 4,98 EUR, tad bija visizdevigak
pardot akcijas.

Apranga Grupa ir lideris apgérbu mazumtirdznieciba Baltijas valstis. Apranga Group
izveidoja savus mazumtirdzniecibas parstavjus: Apranga, Aprangos Galerija, City, Mados
Linija. Grupa ari vada veikalus Lietuva, Latvija un Igaunija.”” Infromacija par Apranga

vertspapiriem ir apkopota 2.10. tabula.

2.10. tabula
Informicija par Apranga vértspapiriem”
Market BALTIC MAIN LIST
Nominalvertiba 1,00 LTL (0,29 EUR)
Kopg€jais vertspapiru skaits 55291 960
Vertspapiru skaits publiska apgroziba 55291 960
Pirmais kote€Sanas datums 26.05.1997
Uzpeémuma akcionari (virs 5% no visa kapitala) uz 30.09.2011.
Akcionars Akciju skaits
UAB "MG Baltic Investment" 53,67%
Swedbank AS (Estonia) clients 12,38%
UAB "Minvista" 7,09%
SEB AB clients 6,47%

2.10. tabula ir redzams, ka uznémums piesaistija 16 034 668,40 EUR. Vertspapiri
atrodas oficiala saraksta, kas liecina par to, ka uzn@muma akcijas ir droSas un var tikt
rekomendétas ieguldijumam. Visas akcijas atrodas publiska apgroziba un tiek tirgotas virs
nominalvertibas.

2.11. attela ir paradita Apranga akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada lidz
04.05.2012. gadam. Apranga akciju pieaugums §1 laika perioda bija +136,76% vai 1,12 EUR
par katru nopirktu akciju, kas liecina par to, ka investoram biutu Joti izdevigi ieguldit naudu

Sajas akcijas.

! The NASDAQ OMX Group [tie$saiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?instrument=L.V0000100501 &list=2 &currency=EUR &pg=details&ta
b=historical&lang=lv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end_d=4&end m=5&en

d_y=2012
%2 The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000102337 &list=2&currency=EUR &pg=details&tab

=company
% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000102337&list=2 & currency=EUR &pg=details&tab
=security
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2.11. att. Apranga akciju cenas dinamika EUR no 04.11.2008. gada Iidz 04.05.2012. gadam94

Apranga akciju cenas grafiks nav svarstigs, un trendam kopuma ir augoSa dinamika.
Sakot ar 2008. gada beigam akciju cena stabili auga, sakot ar 2010. gada beigam ir vérojama
pakapeniska akciju cenas kriSanas, bet sakot ar 2012. gada sakumu akciju cena pakapeniski
aug. Minimala akciju cena bija vérojama 2009. gada vida 0,36 EUR, tad bija visizdevigak
pirkt akcijas; maksimala — 2010. gada beigas 2,30 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

2.2. Baltijas valstu komercbankas piedavato ieguldijuma fondu parvaldiSanas analize

Baltijas vertspapiru tirgus NASDAQ OMX Baltic piedava ieguldit apgrozamos
lidzeklus efektivi izmantojot fondu sniegtas priekSrocibas, kurus piedava Baltijas valstu
komercbankas. Ieguldijumu fondi paver plaSas ieguldiSanas iesp&jas atbilstoSi katra
iegulditaja v€lmém un riska tolerancei. leguldijumus fondos veic privatpersonas un
uznémumi, kuri vélas pieaudzet ieguldita kapitala vertibu vai efektivak parvaldit savu naudas
plismu. Fonda aktivi tiek iegulditi dazados vertspapiros (akcijas, obligacijas u.c.), atkariba no
ieguldijumu fonda politikas. 2.11. tabula ir paradita NASDAQ OMX Baltic biedru
tirdzniecibas aktivitate 2012. gada marta. Tabula ir apskatitas 5 bankas (2 investiciju bankas

un 3 komercbankas, kuras ir iezimétas), kas veido lielaku % dalu no kopgja apgrozijuma.

" The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=L. T0000102337&list=2&currency=EUR &pg=details&tab
=historical&lang=Iv&downloadcsv=0&date=&start d=4&start m=11&start y=2008&end_d=4&end m=5&end

y=2012
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2.11. tabula
NASDAQ OMX Baltic biedru tirdzniecibas aktivitate 2012. gada marta’

Tirdzniecibas biedrs & no_.kopéjo 7o no k_(.)p ¢ja
darijjumu apgrozijuma
SEB group, consolidated 28,88% 30,12%
LHV Pank 19,36% 19,11%
Bankas Finasta 8.81% 17,37%
Swedbank group, consolidated 20,67% 17,09%
Citadele bank group, consolidated 0,83% 7,84%

2.11. tabula ir redzams, ka SEB group, consolidated veido lielaku dalu 30,12% no
kop€ja apgrozijuma, Swedbank group, consilidated — 17,09%, Citadele bank group,
consolidated — 7,84%. Tiesi tapéc, ka §is tris komercbankas veido lielaku % no kopgja
apgrozijuma, darba autore apskatis ieguldijumu fondus, kurus piedava §is komercbankas.

Swedbank piedavatie ieguldijuma fondi

Swedbank Austrumeiropas Akciju Fonda meérkis ir giit ilgtermina kapitala vertibas
picaugumu, ieguldot Eiropas Savienibas dalibvalstu emitentu vertspapiros. Fonda manta tiek
ieguldita nesen par Eiropas Savienibas dalibvalstim kluvuso valstu akciju tirgos. Fonds ir
pieejams visas tris Baltijas valstis. Fonda bazes valiita ir EUR.” Fonds ir pieejams visas tris
Baltijas valstis.

2.12. attela ir paradita Swedbank Austrumeiropas Akciju Fonda dinamika EUR no
2004. gada 4. oktobra lidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais

ienesigums ir augsts, tapec nepiecieSams uznemties lielaku risku.
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2.3. att. Swedbank Austrumeiropas Akciju Fonda dinamika EUR no 2004. gada 4. oktobra lidz
2012. gada 23. aprilim’’

% The NASDAQ OMX Group [tiessaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=bulletins&bb_id=206&lang=en
% Swedbank [tiesaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
£17ttps://ib.swedbank.lv/private/investor/funds/allFunds/list/details

Turpat.
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Swedbank Austrumeiropas Akciju Fonda Iiknei bija augosa dinamika, bet 2007. gada
beigas ta izmainija savu dinamiku. No 2008. gada beigam Iidz 2009. gada sakumam fonda
cena samazinajas par 80%, bet péc tam saka pakapeniski augt, tomer nesasniedzot pirmo
cenu. Minimala fonda cena bija vérojama 2009. gada 9. marta 3,93 EUR, tad bija visizdevigak
akcijas. Fonda pieaugums par parskatamo periodu ir -29,89%.

Swedbank Krievijas Akciju Fonda mérkis ir maksimals ilgtermina kapitala vertibas
picaugums. Fonda manta tiek ieguldita galvenokart vertspapiros, kas tiek tirgoti Krievijas
fondu un naudas tirgos. Fonda bazes valita ir EUR.” Fonds ir pieejams visas tris Baltijas
valstis.

2.13. attela ir paradita Swedbank Krievijas Akciju Fonda dinamika EUR no 2004. gada
4. oktobra Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais ienesigums ir

augsts, tapec nepiecieSsams uznemties lielaku risku.
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2.13. att. Swedbank Krievijas Akciju Fonda dinamika EUR no 2004. gada 4. oktobra lidz
2012. gada 23. aprilim®

Swedbank Krievijas Akciju Fonda Iiknei bija augoSa dinamika, bet 2008. gada sakuma
ta izmainija savu dinamiku. No 2008. gada sakuma Iidz 2009. gada sakumam fonda cena
samazinajas par 80%, bet pec tam saka pakapeniski un stabili augt. Minimala akciju cena bija
veérojama 2009. gada 2. februari 5,17 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala -
2008. gada 7. janvart 27,87 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas. Fonda pieaugums par
parskatamo periodu ir +50,87%.

Swedbank Vidusazijas akciju Fonda merkis ir nodroSinat kapitala pieaugumu
ilgtermina, veicot ieguldijumus tadas Vidusazijas regiona (Kazahstana, Armeénija,
Azerbaidzana, Gruzija, Uzbekistana, Tadzikistana, Turkmenistana, Kirgizija) uzn€mumu

akcijas, kuras tiek kot€tas birza. Fonds isteno aktivu strat€giju, tadejadi aptverot §1 regiona

% Swedbank [tiesaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
https://ib.swedbank.lv/private/investor/funds/allFunds/list/details
99
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labako publisko uznémumu potencialu, nemot véra regiona ekonomikas riska struktiiru un
atsevisku uznému pelnas raditajus. Fonda bazes valiita ir EUR .'® Fonds ir pieejams visas tris
Baltijas valstis.

2.14. attela ir paradita Swedbank Vidusazijas Akciju Fonda dinamika EUR no
2006. gada 1. junija Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais

ienesigums ir augsts, tapec nepieciesSams uznemties lielaku risku.
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2.14. att. Swedbank Vidusazijas Akciju Fonda dinamika EUR no 2006. gada 1. junija lidz 2012.

gada 23. aprilim'"'

Swedbank Vidusazijas Akciju Fonda liknei kopuma ir dilstoSa dinamika, lielakais
kritums bija verojams no 2008. gada vidus lidz 2009. gada sakumam, §1 laika fonda cena
samazinajas par 79%, bet p&c tam saka pakapeniski un stabili augt ar nelielam svarstibam,
tomér kopuma trends ir dilstoSs. Minimala akciju cena bija vérojama 2008. gada 22. decembri
2,02 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2007. gada 9. julija 11,49 EUR,
tad bija visizdevigak pardot akcijas. Fonda pieaugums par parskatamo periodu ir -57,15%.

Citadele Bankas piedavatie ieguldijuma fondi

Citadele Ukrainas Akciju Fonda darbibas meérkis ir panakt ilgtermina kapitala
pieaugumu, investgjot galvenokart to uznémumu akcijas, kuri ir registréti vai kuru galvena
darbiba notiek Ukraina.'” Fonda bazes valiita ir EUR. Fonds ir pieejams Latvija un Lietuva.

2.15. attéla ir paradita Citadele Ukrainas Akciju Fonda dinamika EUR no 2007. gada
11. jalija Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais ienesigums ir

augsts, tapec nepiecieSams uznemties lielaku risku.

1% Swedbank [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
https://ib.swedbank.lv/private/investor/funds/allFunds/list/details

' Tyrpat.

12 Citadele banka [tiesaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/Iv/assets/trading/funds/ukraine/? grperiod=max
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2.15. att. Citadele Ukrainas Akciju Fonda dinamika EUR no 2007. gada 11. julija idz 2012. gada

23. aprilim'”

Citadele Ukrainas Akciju Fonda liknei kopuma ir dilstoSa dinamika, lielakais kritums
bija veérojams no 2008. gada vidus lidz 2009. gada sakumam, $aja laika fonda cena
samazinajas par 89%, bet péc tam saka pakapeniski augt ar nelielam svarstibam. Sakot ar
2011.gada sakumu, atkal ir vérojama dilstoSa dinamika, kopuma trends ir dilstoSs. Minimala
akciju cena bija vérojama 2009. gada 3. aprilt 1,09 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas;
maksimala — 2008. gada 2. februart 10,45 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas. Fonda
pieaugums par parskatamo periodu ir -82,10%.

Citadele Kaspijas Juras Akciju Fonda ieguldijumu mérkis - panakt ilgtermina
kapitala picaugumu invest&jot galvenokart to emitentu akcijas, kuri ir registréti vai kuru
galvena darbiba notick Kaspijas jiras regiona.'® Fonda bazes valita ir EUR. Fonds ir
pieejams Latvija un Lietuva.2.16. att€la ir paradita Citadele Kaspijas Jiras Akciju Fonda
dinamika EUR no 2007. gada 14. februara Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju

fonds, sagaidamais ienesigums ir augsts, tapec nepiecieSams uznemties lielaku risku.
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2.16. att. Citadele Kaspijas Jiiras Akciju Fonda dinamika EUR no 2007. gada 14. februara lidz
2012. gada 23. aprilim'®

' Citadele banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/ukraine/? grperiod=max
1% Citadele banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/caspian/

1% Turpat.
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Citadele Kaspijas Jiras Akciju Fonda Iiknei kopuma ir dilstosa dinamika, lielakais
kritums bija vérojams no 2008. gada vidus lidz 2009. gada sakumam, $aja laika fonda cena
samazinajas par 78%, bet péc tam saka pakapeniski augt ar nelielam svarstibam. Sakot ar
2011.gada sakumu, atkal ir verojama dilstoSa dinamika un kopuma trends ir dilstoss.
Minimala akciju cena bija vérojama 2008. gada 23. decembrt 2,00 EUR, tad bija visizdevigak
akcijas. Fonda pieaugums par parskatamo periodu ir -66,70%.

Citadele Krievijas Akciju Fonda ieguldijumu mérkis - sasniegt ilgtermina pieaugumu
kapitalam, investgjot lidzeklus diversificéta Krievijas kompaniju akciju portfeli. Fonda bazes
valita ir USD. Fonds ir pieejams Latvija un Lietuva.'*

2.17. attela ir paradita Citadele Krievijas Akciju Fonda dinamika USD no 2004. gada
17. marta Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais ienesigums ir

augsts, tapec nepiecieSsams uznemties lielaku risku.
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2.17. att. Citadele Krievijas Akciju Fonda dinamika USD no 2004. gada 17. marta lidz
2012. gada 23. aprilim'”’

Citadele Krievijas Akciju Fonda liknei kopuma ir augoSa dinamika, bija vérojami divi
lieli fonda pieaugumi: pirmais — sakot no 2004. gada beigam lidz 2008. gada vidum, $aja laika
perioda fonda cena pieauga par 309%, otrais — sakot no 2009. gada sakuma lidz 2011. gada
sakumam, $aja laika perioda fonda cena pieauga par 261%. Lielakais kritums bija vérojams no
2008. gada vidus lidz 2008. gada beigam, §1 laika perioda fonda cena samazinajas par 318%.
Pedgja pusgada laika fondam ir augoSa tendence. Minimala akciju cena bija vé€rojama

2004. gada 12. augusta 7,46 USD (6,09 EUR)'®, tad bija visizdevigak pirkt akcijas;

1% Citadele banka [tiessaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:

http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/russia/

"7 Turpat.

1% ECB [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:

http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html
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maksimala — 2008. gada 19. maija 32,77 USD (21,23 EUR)'%, tad bija visizdevigak pardot
akcijas. Fonda pieaugums par parskatamo periodu ir +119,50%.

Citadele Baltijas Jiuras Valstu Akciju Investiciju Fonda ieguldiSanas meérkis ir
panakt ilgtermina kapitala pieaugumu, galvenokart veicot investicijas Baltijas jiiras valstu
uznémumu akcijas. No 27.07.2007. fonda bazes valiita ir EUR. Fonds ir pieejams Latvija un
Lietuva.'"’

2.18. attela ir paradita Citadele Baltijas Jiras Valstis Akciju Investiciju Fonda dinamika
EUR no 2004. gada 24. augusta lidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds,

sagaidamais ienesigums ir augsts, tapec nepiecieSams uznemties lielaku risku.
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2.18. att. Citadele Baltijas Jiiras Valstis Akciju Investiciju Fonda dinamika EUR no 2004. gada
24. augusta Iidz 2012. gada 23. aprilim'"

Citadele Baltijas Jiras Valstis Akciju Investiciju Fonda liknei bija vérojami divi lieli
fonda pieaugumi: pirmais — sakot no 2004. gada beigam lidz 2007. gada vidum, $aja laika
perioda fonda cena pieauga par 108%, otrais — sakot no 2009. gada sakuma lidz 2011. gada
sakumam, Saja laika perioda fonda cena pieauga par 67%. Lielakais kritums bija vérojams no
2007. gada vidus Iidz 2009. gada sakumam, Saja laika perioda fonda cena samazinajas par
192%. Pedgja pusgada laika fondam ir augosa tendence. Minimala akciju cena bija vérojama
2009. gada 9. marta 20,56 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2007. gada
periodu ir +119,50%.

Citadele Eastern European Bond Fund — USD Fonda (obligaciju fonda) ieguldijumu

meérkis - sasniegt ilgtermina pieaugumu kapitalam, izmantojot sabalans€tu ieguldijumu

19 ECB [tiessaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html
"% Citadele banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/bjaf/

" Turpat.
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stratégiju. Lidzekli tiek iegulditi valsts un korporativajos parada veértspapiros. Fonda bazes
valita ir USD. Fonds ir pieejams Latvija un Lietuva.'"?

2.19. attela ir paradita Citadele Eastern European Bond Fund — USD Fonda dinamika
USD no 2003. gada 12. marta Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir obligaciju fonds,

sagaidamais ienesigums ir zems, tapec nav nepiecieSams uznemties lielaku risku.
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2.19. Citadele Eastern European Bond Fund — USD Fonda dinamika USD no 2003. gada
12. marta lidz 2012. gada 23. aprilim'"

Citadele Eastern European Bond Fund — USD Fonda Iiknei kopuma ir augosa dinamika,
bet 2008. gada vidi ir vérojams fonda kritums. No 2008. gada vidus Iidz 2008. gada beigam
fonda cena samazinajas par 63%, bet péc tam saka atri augt, no 2009. gada sakuma lidz
2011. gada sakumam fonda cena paaugstinajas par 113%. Minimala fonda cena bija vérojama
2008. gada 2. decembri 8,70 USD (6,84 EUR)'"“, tad bija visizdevigak pirkt akcijas;
maksimala — 2012. gada 23. aprili 18,55 USD (14,13 EUR)'", tad bija visizdevigak pardot
akcijas. Fonda pieaugums par parskatamo periodu ir +86,50%.

Citadele Eastern European Bond Fund — EUR Fonda (obligaciju fonda) ieguldijumu
mérkis - sasniegt ilgtermina pieaugumu kapitalam, investgjot valsts un korporativajos parada
vertspapiros, un Austrumeiropas valstu kompaniju akcijas. Fonda bazes valtita ir EUR. Fonds
ir pieejams Latvija un Lietuva.'"

2.20. attela ir paradita Citadele Eastern European Bond Fund — EUR Fonda dinamika
EUR no 2003. gada 7. oktobra Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir obligaciju fonds,

sagaidamais ienesigums ir zems, tapec nav nepiecieSams uznemties lielaku risku.

"2 Citadele banka [tieSsaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/east-europe/

13 Turpat.

''* ECB [tiessaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html
"5 Turpat.

16 Citadele banka [tiesaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/east-europe2/
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2.20. Citadele Eastern European Bond Fund — EUR Fonda dinamika EUR no 2003. gada
7. oktobra lidz 2012. gada 23. aprilim'"’

Citadele Eastern European Bond Fund — EUR Fonda Iiknei kopuma ir augosa dinamika,
bet 2008. gada vidu ir vérojams fonda kritums. No 2008. gada vidus Iidz 2008. gada beigam
fonda cena samazinajas par 65%, bet péc tam saka atri augt, no 2008. gada beigam lidz
2011. gada sakumam fonda cena paaugstinajas par 94%. Minimala fonda cena bija vérojama
2008. gada 5. decembri 8,45 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala —
2011. gada 4. februart 16,16 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas. Fonda pieaugums par
parskatamo periodu ir +51,10%.

SEB Bankas piedavatie ieguldijumu fondi

SEB Europe Fonda (akciju fonda) mérkis ir veikt ieguldijumu akcijas un ar akcijam

saistitos vertspapiros, kas kot€jas birzas visa Eiropas Savieniba un EEZ valstis, ka arT Turcija,

Krievija un Horvatija. Fonda bazes valiita ir EUR. Fonds ir pieejams Lietuva un Igaunija.'"®

2.21. attela ir paradita SEB Europe Fonda dinamika EUR no 1997. gada 1. decembra
Iidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais ienesigums ir augsts, tapec

nepiecieSams uznemties lielaku risku.
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2.21. SEB Europe Fonda dinamika EUR no 1997. gada 1. decembra Iidz 2012. gada

23. aprilim'"”’

"7 Citadele banka [tiessaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/funds/east-europe2/

"8 SEB banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.seb.lv/data/fondi/seb_europe_fund C.pdf
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SEB Europe Fonda Iikne ir loti svarstiga, tom@r nav v&rojami atri cenas kapumi vai
kritumi. Lielakais cenas kapums bija no 2002. gada vidus [idz 2006. gada vidum, Saja laika
perioda cena paaugstindjas par 223%. Lielakais cenas kritums bija no 2006. gada vidus lidz
2008. gada vidum, S$aja laika perioda cena samazinajas par 145%. Minimala fonda cena bija
2006. gada 4,63 EUR, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

SEB Eastern Europe ex Russia Fonds (akciju fonds) mérkis ir veikt ieguldijumus
akciju tirgos ES konvergences valstis (Baltijas valstis, Centralas Eiropas valstis, ka ari
Balkanu regiona valstis). Fonda bazes valiita ir EUR. Fonds ir pieejams visas tris Baltijas
valstis.'?

2.22. attela ir paradita SEB Eastern Europe ex Russia Fonda dinamika EUR no
1997. gada 1. decembra lidz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais

lenesigums ir augsts, tapec nepiecieSams uzpemties lielaku risku.
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2.22. SEB Eastern Europe ex Russia Fonda dinamika EUR no 1997. gada 1. decembra Iidz 2012.
gada 23. aprilim""'

SEB Eastern Europe ex Russia Fonda Iiknei kopuma ir augosa dinamika, tomér no
2007. gada sakuma lidz 2008. gada vidum bija vé€rojams cenu kritums, Saja laika perioda
fonda cena samazinajas par 342%. No 2008. gada vidus ir vérojams fonda cenas kapums, bet
tomer tas nesasniedza vértibu, kas bija 2007. gada. Minimala fonda cena bija vérojama 1998.
gada 0,40 EUR, tad bija visizdevigak pirkt akcijas; maksimala — 2007. gada 4,11 EUR, tad
bija visizdevigak pardot akcijas.

SEB Global Fonda (akciju fonda) mérkis ir ieguldit akciju tirgus instrumentos dazadas

nozarés un regionos. Fonds lielako dalu ieguldijumu veic attistito valstu akciju tirgos, tacu

"9 SEB banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.seb.lv/en/private/services/investments/funds/SEB/howtoinvest/readmore/prices/?tab=3 &day0=09&m
onth0=05&year0=2012&f=55&day1=01&month1=12&year1=1997&day2=09&month2=05&year2=2012

120 SEB banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:

http://www.seb.lv/data/fondi/seb_eastern europe ex russia fund.pdf

121 SEB banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.seb.lv/lv/s/private/services/investments/funds/SEB/howtoinvest/readmore/prices/values/?tab=3 &day
0=09&month0=05&year0=2012&{=20&day1=01&month1=12&year1=1997&day2=09&month2=05&year2=20
12
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dalu ieguldijumu var veikt arT jaunattistibas valstu tirgos. Fonda bazes valtita ir USD. Fonds ir
pieejams Latvija un Lietuva.'*

2.23. attela ir paradita SEB Global Fonda dinamika USD no 1997. gada 1. decembra
l1idz 2012. gada 23. aprilim. Ta ka tas ir akciju fonds, sagaidamais ienesigums ir augsts, tapec

nepiecieSsams uznemties lielaku risku.
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2.23. SEB Global Fonda dinamika USD no 1997. gada 1. decembra lidz 2012. gada 23. aprilim'*

SEB Global Fonda liknei kopuma ir augosSa dinamika, tomér no 2006. gada beigam lidz
2008. gada sakumam bija vérojams cenu kritums, §1 laika perioda fonda cena samazinajas par
158%. No 2008. gada sakuma ir vérojams fonda cenas stabils kapums. Minimala fonda cena
bija vérojama 2008. gada 1,18 USD (0,84 EUR)'*, tad bija visizdevigak pirkt akcijas;
maksimala — 2006. gada 3,10 USD (2,45 EUR)'?, tad bija visizdevigak pardot akcijas.

P&c iegiitajiem datiem ir redzams, ka visi fondi reag€ja uz krizi, bet tomér 2010. gada
vidl jau parsniedza pirmskrizes [imeni. Investori, kuri ieguldija naudu 2008. gada beigas vai
2009. gada sakuma var&ja sanemt lielu pelnu no fonda vértibas atras palielinasanas. Sis laika

periods bija vislabakais ieguldijumiem.

122 SEB banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:

http://www.seb.lv/data/fondi/seb_global_fund.pdf

123 SEB banka [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.seb.lv/lv/s/private/services/investments/funds/SEB/howtoinvest/readmore/prices/values/?tab=3 &day
0=09&month0=05&year0=2012&f=1&day1=01&month1=12&year1=1997&day2=09&month2=05&year2=201
2

124 ECB [tiessaiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:

http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html
12 Turpat.
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3. lespéjamo veértspapiru portfelu veidoSana un to parvaldiSana Baltijas

komercbankas

3.1. Fondu portfela veidoSana un parvaldiSana Baltijas komercbankas

Ieguldijumu fonds ir oficiali registréta un uzraudzita struktora, kura tiek apkopoti
vairaku desmitu, simtu, tikstosu iegulditaju naudas Iidzekli, kas vienotas stratégijas ietvaros
tiek iegulditi noteiktos finanSu tirgus instrumentos — akcijas, obligacijas utt. Invest&jot
ieguldijumu fondos, investors iegiist jau izveidotu investiciju portfeli, kur vairaku investoru
lidzeklu apvienoSana lauj optimizeét izmaksas, minimizet riskus, ieguldot naudas Iidzeklus
dazados vertspapiros, paver pieeju citadi nepieejamiem finanSu tirgiem un lauj noligt
profesionalu aktivu parvalditaju, kura uzdevums ir maksimiz&t ieguldito naudas Iidzeklu
atdevi. Respektivi, nopérkot ieguldijumu fonda dalu, klients sava ipasuma iegiist profesionali
parvalditu vértspapiru portfeli.

Ieguldijumu fondu piedavajums komercbankas ir loti plass, kas padara grataku [émumu,
kura fonda tiesi ieguldit. Ne vienmer fonds, kuram veésturiskais ienesigums bijis vislielakais,
ir piem&rotakais. Darba autore pienéma, ka 03.04.2009. tris investori, viens no Latvijas, viens
no Lietuvas un viens no Igaunijas noléma ieguldit uz trim gadiem savus uzkrajumus, aptuveni
10 000 EUR vertiba katrs. Investori uzskatija, ka tas ir labs laiks ieguldijumiem. Tomer vini
nevar nolemt ieguldit naudu kada komercbanku piedavataja fonda vai izveidot no
komercbanku fondiem un Baltijas uzn€mumu akcijam vértspapiru portfeli.

Iegulditajs fondam maksa komisiju par fonda dalu pirkSanu vai pardoSanu - tas apmeérs
vidgji svarstas robezas no 0.5-2.5%, ka arT maksu par parvaldiSanu, kas vairuma gadijumu ir
0.5-2.5% gada. Maksa par parvaldisanu tiek ieturéta no fonda lidzekliem. Abas maksas ir
atkarigas no konkréta fonda stratégijas — jo ta riskantaka un tirgus specifiskaks, jo lielaka
komisija. legulditajs arm1 maksa ienakuma nodokli, bet darba autore neapskata komisijas
maksas un ienakuma nodokla aprékinasanu, jo tie neietekmé ieguldijumu fondu un portfelu
ienesigumu.

Ta ka dazu fondu bazes valiita ir USD, vispirms investoriem janoskaidro EUR — USD
vallitas mainas kurss, jo valiitas kurss ievérojami ietekmé ienakumu no ieguldijumiem. Ari
janoskaidro EUR — LVL, EUR — LTL un EUR — EEK valitas kursi, jo komisija tiek nemta

valsts nacionalaja valuta par fonda pirkSanu, pardoSanu un parvaldiSanu, ka art tiek nemts
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ienakuma nodoklis no kapitala pieauguma nacionalaja valuta. Valuta jakonverte péc Eiropas
Centralas Bankas valiitas kursa. Tabula 3.1. ir paradits EUR — USD, EUR — LVL, EUR —
LTL un EUR — EEK valiitas kursi.

3.1.tabula
EUR attieciba pret citam valiitam valutas Kursi' 2
Valiita Valutas kurss Valitas kurss
03.04.2009. 03.04.2012.

USD 1,3425 1,3319
LVL 0,6973 0,7007
LTL 3,4528 3,4528
EEK 15,6466 -

Ka redzams no 3.1. tabulas, EUR veértiba attieciba pret USD ir nedaudz samazinajusies,
attiecigi USD vértiba attieciba pret EUR ir nedaudz paaugstinajusies, LVL vértiba — mazliet
paaugstinajas, LTL veértiba — palika nemainiga, bet Igaunija par nacionalo valtitu kluva EUR.
Tas, ka valiitas kursi palika gandriz nemainigi, liecina par to, ka visas valiitas ir stabilas.

Izveloties fondus, biitu ieteicams pieveérst uzmanibu fonda raksturlielumiem,
kvalitativajiem raditajiem un investiciju horizontam. Pirmkart, fonda raksturlielumiem — cik
biezi tiek tirgotas fonda dalas (reizi diena, reizi menesT - attiecigi, cik atri iesp&jams parverst
fonda dalas nauda), minimalajai ieguldijumu summai, komisijas maksam (vai ir komisija par
ieguldijumu apliecibu iegadi/pardoSanu) utt. Otrkart, loti svarigi ir fonda kvalitativie raditaji —
cik liels ir fonda vertibas svarstigums un zaud€umu risks, ka arl riska un ienesiguma
attiecibas raditaji u.c. Tapat ir svarigi, uz cik ilgu laiku planots veikt ieguldijumus.

Ieguldot investiciju fonda, investoriem ir lielaka varbiitiba giit pelnu, jo ieguldijumu
fondus komercbankas veido finanSu specialisti, kuri veic aprékinus, parvalda fondu un
kontrolé fondu dinamiku. Tomer pastav iesp€ja, ka ar1 specialists ne vienmer sp&j veiksmigi
analiz€t un kontrol&t fondu, ekonomisko satricinajumu vai ,,fors mazoru” del. 3.2. tabula ir
aprékinati Latvijas, Lietuvas un Igaunijas investoru ienakumi, ja vini iegulditu aptuveni
10 000 EUR apmeéra kada konkréta no apskatitajam komercbankam piedavatajiem fondiem.
Tabula ir apskatiti tris komercbanku piedavatie ieguldijumu fondi Baltijas valstis, kuri tiek

tirgoti NASDAQ OMX Baltic birza.

126 ECB [tiessaiste] - [atsauce 29.04.2012.]. Pieejams:

http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html

http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-lvl.en.html

http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-ltl.en.html

http://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-eek.en.html
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3.2. tabula

Pelnas apréekins, ieguldot viena komercbanku fonda no 2009. gada 03. aprila

lidz 2012. gada 03. aprilim '*’

Fonda ) . F_on_da dalas F_on_da dalas Ienesigums, Nopirkto
nosaukums Valita Tirgus |vertiba, EUR |vértiba, EUR 0, 128 fondu dalu
3.04.2009 3.04.2012 skaits, vien.
Swedbank

Swedbank Latvija

Austrumeiropas EUR Lietuva 4,77 7,41 15,82% 2096
Akciju Fonds Igaunija
Swedbank Latvija
Krievijas Akciju EUR Lietuva 6,95 15,72 31,27% 1438
Fonds E-dalas Igaunija
Swedbank Latvija
Vidusazijas EUR Lietuva 2,37 4,47 23,55% 4219
akciju fonds Igaunija
Citadele Banka
Citadele Ukrainas Latvija
Akciju fonds EUR Lietuva 1,09 1,84 19,05% 9174
Citadele Kaspijas Latviia
Jaras Akciju EUR AVl 2,33 3,48 14,29% 4291
Lietuva
fonds
Citadele Baltijas
Juras Valstu | pryp | Latvija 22,89 37,03 17,38% 436
Akciju Investiciju Lietuva
fonds
Citadele ..

. . Latvija 11,20 USD | 22,95 USD o
Krlevgoasd?kc1ju USD Lietuva 8.34 17,09 26,99% 1199
Citadele Eastern ..

European Bond | USD I%f‘;tvuuv"; 9’365 9U68D 18’1532 g)sn 25,59% 1436
Fund — USD ’ ’
Citadele Eastern Latvija
European Bond EUR Lietuva 9,26 15,09 17,66% 1079
Fund — EUR
SEB Banka
SEB Europe EUR | Letwva 2,03 3,11 15,28% 4926
Fund Igaunija
SEB Eastern Latvija
Europe ex Russia EUR Lietuva 1,51 2,59 19,70% 6622
Fund Igaunija
SEB Global Fund | USD | v 1’6{)’ b Z’SE’;JZSD 17,26% 8403

' Dati par fondu dalas vértibam tika nemti no Swedbank, Citadele Bankas un SEB Bankas majas lapam
2% Tenesigums aprekinats ka fonda dalas vértibas parskata perioda beigas attieciba pret tas vértibu parskata
perioda sakuma. ST attieciba ir izteikta gada procentos, kapinot pakape, kur dalamais ir 365, bet dalitajs - dienu

skaits aprekina perioda
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Iegulditas | Ienakumi no
naudas ieguldijuma,
Fonda nosaukums summa, EUR EUR
03.04.2009 03.04.2012
Swedbank
Swedbank
Austrumeiropas 9997,92 15531,36
Akciju Fonds
Swedbank Krievijas
Akciju Fonds 9994,10 22605,36
E-dalas
Swedbank
Vidusazijas akciju 9999,03 18858,93
fonds
Citadele Banka
Citadele Ukrainas
Akeiju fonds 9999,66 16880,16
Citadele Kaspijas
Jiras Akciju fonds 9998,03 14682,12
Citadele Baltijas
Juras Valstu Akciju 9980,04 16145,08
Investiciju fonds
Citadele Krievijas
Akeiju fonds 9999,66 20490,91
Citadele Eastern
European Bond 999456 19816,80
Fund — USD
Citadele Eastern
European Bond 9991,54 16282,11
Fund - EUR
SEB Banka
SEB Europe Fund 9999,78 15319,86
SEB Eastem Europe g5 17150,98
ex Russia Fund
SEB Global Fund 9999,57 16133,76
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3.2. tabulas turpinajums

3.2. tabula ir redzams, ka visi fondi bija loti ienesigi, jo investéSanas laiks bija viens no
labakajiem. Fonda dalu pirkSanas laika — to cenas tikko saka augt p&c krizes liela krituma, bet
pardoSanas laika fondu cenas jau parsniedza pirmskrizes Itmeni. Vislielakais ienesigums
apskatitaja laika perioda 31,27% ir Swedbank Krievijas Akciju Fondam, tas ir saistits ar to, ka
Krievijas valdiba izmantoja loti efektivu un produktivu antikrizes programmu, subsid&jot un
palidzot ka maziem uzp€mumiem, ta lieliem ka AS “Gazprom” un automobilu koncerns
,Lada”. Ka arT ar to, ka Krievijas valdiba ierobeZoja importu, aizsargajot ar to savus razotajus,

tieSi tapec iegulditaji uzticas Krievijas ekonomikas pieaugumam ilgtermina. Vismazakais



ienesigums bija Citadele Kaspijas Juras Akciju fondam, tas ir saistits ar to, ka ieguldijumi
Kaspijas jiiras regiona valstis saistiti ar paaugstinatu informacijas risku un darfjuma partnera
risku. Lai labak var€tu salidzinat ienakumu no katra ieguldijuma fonda katra no Baltijas
valstim, autore izveidoja 3.1. attelu, kura tiek att€loti ienakumi no ieguldijuma viena

komercbankas piedavata fonda Baltijas valstis.

SEB Global Fund

SEB Eastern Europe ex Russia Fund

SEB Europe Fund
Citadele Eastern European Bond Fund -...

Citadele Eastern European Bond Fund —...

Citadele Krievijas Akciju fonds Hlgaunija
Citadele Baltijas Juras Valstu Akciju... M Lietuva
Citadele Kaspijas Jaras Akciju fonds M Latvija

Citadele Ukrainas Akciju fonds

Swedbank Vidusazijas akciju fonds

Swedbank Krievijas Akciju Fonds E-dalas

Swedbank Austrumeiropas Akciju Fonds

0 5000 10000 15000 20000 25000

3.1. att. Ienakumi no ieguldijuma viena komercbankas piedavata fonda Baltijas valstis no 2009.

gada 03. aprila Itdz 2012. gada 03. aprilim

Kopuma visienesigakie bija Swedbank piedavatie ieguldijuma fondi, nedaudz mazak
ienesigaki — Citadele Bankas piedavatie ieguldijuma fondi un visneienesigakie no
apskatitajam bankam, bet tomér pietickami ienesigi, bija SEB Bankas piedavatie ieguldijuma
fondi. Ir redzams, ka Swedbank un SEB Banka piedava savus ieguldijuma fondus visas tris
Baltijas valstts, bet Citadeles Bankas ieguldijuma fondi tiek piedavati Latvija un Lietuva.

Neskatoties uz to, ka ienakumi, ieguldot lidzek]us fonda, ir diezgan lieli, ieguldijums ir
saistits ar zinamu kontrol€jamu risku, ka gaiditais ienesigums atskirsies no reala. Vertspapiru
tirgus ir svarstigs, kur pieprasjjuma piedavajuma ietekmé ieguldijuma vértiba var gan krist,
gan kapt. Tirgus dinamika ir cikliska — p&c krituma parasti seko kapums. Privatais portfelis ir
uzkrajosas apdroSinasanas produkts ar iesp€ju uzkrat un investét naudu finansu tirgos saskana
ar izveleto ieguldijumu strat€giju. TieSi tade] ir svarigi ieguldit vairaku uzpémumu
vertspapiros, veidojot portfeli, lai viena vertspapira cenas kritumam nebiitu loti negativa
ietekme uz fonda dinamiku. Tap&c darba autore pienéma, ka 03.04.2009. tris investori, viens
no Latvijas, viens no Lietuvas un viens no Igaunijas noléma ieguldit savus uzkrajumus,
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apméram 10 000 EUR vertiba katrs, uz trim gadiem, veidojot ieguldijuma fondu portfeli.
Investori izléma, ka vinu portfeli sastavés uz 30% no obligaciju fondiem un uz 70% no akciju
fondiem. Ta vini ar obligaciju fondu dalu aizsargas savus ieguldijumus no lielam svarstibam
un krietnu portfela kursa pazeminasanos. Ieguldijuma fondu portfela sadalijums ir paradits

3.2. attéla.

~ Obligaciju
fondi 30%

3.2. att. Ieguldijuma fondu portfela sadalijums

70% akciju fondu dala ir loti liela, bet tomér, ieguldot naudu uz trim gadiem, investori
palielina varbiitibu sanemt samera lielu pelnu no ieguldijuma ar saméra zemu risku. Investori
noléma ieguldit:

e ~3000 eiro — komercbanku obligaciju fondos;

e ~ 7000 eiro — komercbanku akciju fondos.

Portfela parvaldisana ir loti svariga, lai saglabatu Ilidzsvaru starp likviditati un
ienesigumu. Komercbanku vertspapiru summa ir cieSi saistita ar bankas sp&ju aktivi parvaldit
vertspapirus un ari ar bankas lielumu. Tiesi tapec banka jastrada profesionali un pieredzgjusi
specialisti, kuri sp&j sastadit vertspapiru portfeli un parvaldit to. Banku darbibas rezultats liela
mera ir atkarigs no investiciju lémumu efektivitates.

Darba apskatitas komercbankas nepiedava obligaciju fondus Igaunija, tapéc ieguldijuma
portfela veidoSana dotaja situacija ir iesp&jama tikai Latvijas un Lietuvas investoriem.
3.3. tabula ir darba autores aprékinatie Latvijas un Lietuvas investoru ienakumi, ja vini
iegulditu 10 000 EUR portfelt, kas ir izveidots no komercbanku ieguldijuma fondiem. Tabula
ir apskatiti tris komercbanku piedavatie ieguldijuma fondi Baltijas valstis, kuri tiek tirgoti

NASDAQ OMX Baltic birza.

59



3.3. tabula

Ieguldijuma fondu portfela aprekins no 2009. gada 03. aprila Iidz 2012. gada 03. aprilim 129

Fonda
nosaukums

Valiita

Fonda
dalas
vertiba,
EUR
03.04.2009

Nopirkto
fondu
dalu
skaits,
vien.

Iegulditas
naudas
summa,

EUR

03.04.2012

Procen-
tualais
Ipatsvars,
%

Fonda
dalas
vértiba,
EUR
3.04.2012

Ienakumi no
ieguldijuma,
EUR
03.04.2012

Katras
portfela
dalas
pieaugums,
%

Obligaciju fondi

29,96%

Citadele
Eastern
European
Bond Fund —
USD

EUR

6,96

215

1496,40

14,96%

13,80

2967,00

98,27%

Citadele
Eastern
European
Bond Fund -
EUR

EUR

9,26

162

1500,12

15,00%

15,09

2444,58

62,96%

Akciju fondi

70,04%

Swedbank
Austrumeiropas
Akciju Fonds

EUR

4,77

163

777,51

7,78%

7,41

1207,83

55,24%

Swedbank
Krievijas Akciju
Fonds E-dalas

EUR

6,95

112

778,40

7,18%

15,72

1760,64

126,19%

Swedbank
Vidusazijas
akciju fonds

EUR

2,37

329

779,73

7,80%

4,47

1470,63

88,61%

Citadele
Ukrainas
Akciju fonds

EUR

1,09

714

778,26

7,78%

1,84

1313,76

68,81%

Citadele
Kaspijas Juras
Akciju fonds

EUR

2,33

334

778,22

7,78%

3,48

1162,32

49,36%

Citadele
Baltijas Juras
Valstu Akciju

Investiciju
fonds

EUR

22,89

34

778,26

7,78%

37,03

1259,02

61,77%

Citadele
Krievijas
Akciju fonds

EUR

8,34

93

775,62

7,76%

17,09

1589,37

104,92%

SEB Eastern
Europe ex Russia
Fund

EUR

1,51

516

779,16

7,79%

2,59

1336,44

71,52%

SEB Global
Fund

EUR

1,19

654

778,26

7,78%

1,92

1255,68

61,34%

KOPA:

72,55

3326

9999,94

100%

129,41

17767,27

77,67%

'2 Dati par fondu dalas vértibam tika nemti no Swedbank, Citadele Bankas un SEB Bankas majas lapam
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Ka redzams péc 3.3. tabulas, investoru I€mums par ieguldijuma fondu portfela
izveidoSanu bija pareizs un veiksmigs, jo ienakums no portfela liels. Tas ar1 liecina par to, ka
ieguldijumu fondu parvaldi veic zinosi, kompetenti ieguldijumu parvaldnieki ar ilgu gadu

pieredzi finanSu tirgos, kas nodros$ina efektivu portfela parvaldiSanu.

3.2. Agresiva, sabalanséta un konservativa portfelu veidoSana un parvaldiSana

Nav iesp&jams atrast investiciju instrumentu, kurs vienlaikus biitu ar augstu ienesigumu,
ar augstu droSibas pakapi un ar augstu likviditati. Lai iegttu lielako investiciju pelnu un péc
iesp&jas samazinat risku, investors savus ieguldijumus sadala, veidojot investiciju portfeli.
Daudzas komercbankas piedava ieguldit investiciju portfelos. Sos portfelus veido pasas
bankas eksperti, kuri aprékina un sabalans€ finanSu instrumentus, lai tie nestu pelnu
iegulditajiem. Bankas piedava investét naudu portfelos ar dazadu riska limeni. Konservativais
tips — investicijas, kuram ir kapitala droSibas garantijas vai aktivu veértibas samazinaSanas
risks ir neliels. Sadas investicijas nodro§ina lénu, bet vienmérigu krajumu palielinasanos.
Sabalansétais tips — investicijas, kuras var dot augstus ienémumus ilgtermina perioda, bet
dazreiz var samazinaties sava vertiba. Agresivais tips — aktivi, kuru cenu svarstibas var biit
Joti nozimigas. Siem aktiviem piemit liels riska limenis, bet tomér liels potencials ienesigums
salidzinot ar konservativo un sabalanséto tipu.

Darba autore pienéma, ka tris investori (no Latvijas, Lietuvas un Igaunijas) noléma pasi
izveidot veértspapiru portfeli, izmantojot Baltijas vertspapiru tirgii piedavatos komercbanku
ieguldijuma fondus un Baltijas uzn€mumu akcijas. Lai izanaliz€tu iesp&jamo portfela
ienesigumu, tika pienemts 1€mums, ka pétijuma biis izveidoti tris portfelu tipi: akciju jeb
agresivais portfelis ar 100% ieguldijumu akcijas; sabalansétais portfelis ar 30% obligaciju
fondiem un ar 70% akciju; konservativais portfelis ar 70% obligaciju fondiem un 30% akciju
fondiem.

Lai izveidotu sev piemé&rotu portfeli, investori pielietoja investiciju portfela izvéles
visparigo logiku, ka vispirms ir janosaka maksimali iesp&amais riska limenis. P&c tam
jaizvelas Sim riska Itmenim maksimali agresivais portfelis. Lai noteiktu riska Iimeni, janem
vera tris faktori:

1. Invest€Sanas termins;
2. Finansialas iespgjas;
3. Attieksme pret risku.
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Nosakot investiciju portfela tipu, pamatojoties uz savu finansialo stavokli un atticksmi
pret risku, investori veic personigi optimalu aktivu sadali starp fondu grupam. Aktivu sadale
starp grupam ir visnozimigakais etaps investiciju lémuma pienemsana.

Vispirms ir jaaprékina, kada biitu pelna, ja investori iegulditu 10 000 EUR kada
konkréta uznémuma akcijas. Tas ir loti riskants variants, jo investors var zaudét liclu
iegulditas naudas dalu, bet tomér pastav varbiitiba, ka vin$ var nopelnit daudz vairak, neka
ieguldot komercbankas fonda. 3.4. tabula ir paradits ienakuma aprékins, ieguldot viena

Baltijas uzn€muma akcijas.

3.4. tabula
Ienakumu aprekins, ieguldot viena Baltijas uznémuma akcijas
no 2009. gada 03. aprila Iidz 2012. gada 03. aprilim '’
Akciju Akciju Cenas Nopirkto Iegulditas Ienakumi
Akciju cena, cena, {zmaina akciju | naudas summa, | no ieguldijuma,
nosaukums EUR EUR o "7 skaits, EUR EUR
3.04.2009 | 3.04.2012 ° vien. 03.04.2009 03.04.2012
TEO LT 0,36 0,64 77,78 27777 9999,72 17777,28
Tallinna Vesi 9,20 7,51 -18,37 1086 9991,20 8155,86
Grindeks 2,82 6,55 132,27 3546 9999,72 23226,30
SAF Tehnika 0,54 2,21 309,26 18518 9999,72 40924,78
TallinkGrupp 0,31 0,63 103,23 32258 9999,98 20322,54
Invalda 0,47 2,41 412,77 21276 9999,72 51275,16
Baltika 0,58 0,41 -29,31 17241 9999,78 7068,81
Nordecon 0,66 1,14 72,73 15151 9999,66 17272,14
Olainfarm 0,32 4,09 1178,13 31250 10000 127812,50
Apranga 0,58 1,87 222,41 17241 999,78 32240,67

Ka redzams péc 3.4. tabulas, ienesigums ir loti dazads. Baltijas uzpémumu cenas
izmaina par trim gadiem bija sakot no -29,31% Baltika akcijam Iidz +1178,13% Olainfarm
akcijam. Negativa cenas izmaina bija v€rojama ar1 Tallina Vesi akcijam -18,37%, par&jo
apskatito uzp€mumu akciju cenu izmaina bija pozitiva. Ta ka akciju cenu izmainas bija loti

dazadas, investoram javeic loti dzila akciju analize, lai veiksmigi iegulditu naudu.

B0 pati par akciju cenam tika nemti no NASDAQ OMX birZas majas lapas
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Lai labak var€tu salidzinat ienakumus, ieguldot viena uznémuma akcijas, darba autore
izveidoja 3.3. attelu, kura tika paraditi ienakumi no ieguldiSanas viena Baltijas uznémuma

akcijas.

Apranga
Olainfarm
Nordecon

Baltika

Igaunijas uznémums
Invalda Alg ) ’

Tallink Grupp M Lietuvas uznémums

SAF Tehnika M Latvijas uznémums

Grindeks
Tallinna Vesi

TEO LT

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000

3.3.att. Ilenakumi no ieguldijuma viena Baltijas uznpemuma akcijas no 2009. gada 03. aprila lidz

2012. gada 03. aprilim

Ka redzams no 3.3. attéla visienesigakas bija Olainfarm akcijas, ienakumi no tiem bija
127 812,50 EUR par trim gadiem, tas ir tris un vairak reizes lielak, neka ienakumi no citu
apskatito uzpémumu akcijam. Ja investori iegulditu Olainfarm akcijas, tad vini izdaritu
vispareizako léemumu. Ieguldot par§jo uznémumu akcijas, iznemot Tallina Vesi un Baltika
akcijas, investoru ienakumi biitu lielaki par iegulditas naudas summu. Kopuma visienesigakas
bija Latvijas uznémumu akcijas, ne tik ienesigas bija Lietuvas uznémumu akcijas un
vismazako ienesigumu dotu Igaunijas uzp@mumu akcijas. Raditaji ir Joti dazadi,
visiesp&jamakie ienakumi varétu but apmeram 25 000 EUR, kas ir augsta attiecigi pelnai no
komercbanku ieguldijumiem fondos, bet ari ieguldijuma risks ir daudz lielaks. Izejot no ta,
daudz drosak izveidot ieguldijumu portfeli un veél droSak ieguldijjuma portfeli izmantot

obligaciju fondus, kurus parvalda komercbankas.
Agresiva portfela veidoSana

Pirms agresiva portfela veidoSanas, investori noléma uzzinat kada ir apskatito
uznémumu akciju procentuala attieciba, jo tieSi So uzp€mumu akcijas, veidojot agresivo
portfeli, investori ieguldis savu naudu. 3.4. att€la ir paradita Baltijas uznémumu akciju cenu
procentuala attieciba uz 2009. gada 3. aprili.
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3.4. att. Baltijas uzpémumu akciju cenu procentuala attieciba 2009. gada 03. aprili

Ka ir redzams no 3.4. att€la, lielaka cenas procentuala dala 58% ir Tallina Vesi akcijam,

ar1 Grindeks akcijam ir liels patsvars 18%, tas ir saistits ar to, ka So uznémumu finansialais

1patsvars 2009. gada bija vislabakais, ka arT ar to, ka iegulditaji sagaidija So uznému akciju

cenu kapsanu. Pargjo uzn€mumu akciju cenu procentuala attieciba bija no 2 Iidz 4 procentiem.

Darba autore pienéma, ka tris investori (no Latvijas, Lietuvas un Igaunijas) noléma pasi

izveidot agresivo vertspapiru portfeli, izmantojot Baltijas vertspapiru tirgl piedavatas

uznémumu akcijas. 3.5. tabula ir aprékinats investoru ienakums, veidojot agresivo portfeli, no

2009. gada 3. aprila lidz 2012. gada 3. aprilim.

3.5. tabula

Agresiva portfela ienakuma aprékins no 2009. gada 03. aprila lidz 2012. gada 03. aprilim""

Akciju Procen- | Nopirkto Tegulditas Akciju Tenakumi Katras
.. . o1 . .. naudas L no portfela
Akciju _ vertiba, tualais akciju vertiba, |. .
Valiita - . summa, ieguldijuma, dalas
nosaukums EUR ipatsvars,| skaits EUR .
03.04.2009 | % vien EUR | o3 042012|  EUR | pieaugums,
o : 03.04.2009 T 03.04.2012 %
TEOLT | EUR 0,36 10,00% 2779 1000,44 0,64 1778,56 77,78%
falnnd | EUR | 920 | 994% | 108 | 993,80 7,51 811,08 | -1837%
Grindeks | EUR 2,82 10,01% 355 1001,10 6,55 2 325,25 132,27%
SAF
Tehni EUR 0,54 10,01% 1853 1000,62 2,21 4 095,13 309,26%
ehnika
f;‘r'lllil‘)‘l‘)‘ EUR | 031 | 10,00% | 3227 | 100037 | 063 | 2033,01 | 103,23%

! Dati par akciju vértibam tika nemti no NASDAQ OMX Baltic birzas majas lapas
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3.5. tabulas turpinajums

Invalda | EUR 0,47 10,01% 2129 1000,63 2,41 5130,89 | 412,77%

Baltika | EUR 0,58 10,00% 1725 1000,50 0,41 707,25 -29,31%
Nordecon | EUR 0,66 10,01% 1516 1000,56 1,14 1 728,24 72,73%
Olainfarm | EUR 0,32 10,01% 3128 1001,28 4,09 12 793,52 | 1178,13%
Apranga | EUR 0,58 10,01% 1725 1000,50 1,87 322575 | 22241%

KOPA | EUR 15,84 100,00% | 6307 9999,80 27,46 34 628,68 | 246,29%

Ka redzams no 3.5. tabulas investoru ienakumi p&c trim gadiem ir 34 628, 68 EUR.
Ienakumi no agresiva portfela ir loti augsti, bet arT investoru pienemamie riski, veidojot
agresivo portfeli, ir visaugstakie. Portfela pieaugums par trim gadiem ir 246, 29%, tas ir
daudz augstaks, neka komercbanku piedavato fondu pieaugums, bet tas neliecina par Baltijas
uznémumu strauju attistibu, jo akciju cena palielinas taja bridi, kad kads investors nopérk
akcijas.

Apkopojot datus par agresivo portfeli, var secinat, ka investoru ienakumi, ka art riski art
ir loti lieli, un ne katrs investors ir sp€jigs tos uznemties. Daudz drosak ieguldijuma portfel

izmantot obligaciju fondus, kurus parvalda komercbankas.
Sabalanséta portfela veidoSana

Ja investori grib giit lielus saméra lielus ienakumus, bet negrib uznemties tik lielu risku,
kads ir agresivam portfelim, tad vini var izveidot sabalans@to portfeli, tas samazinas svarstibas
un izveidos drosaku portfeli. Darba autore pienem, ka investori iegulda 30% no 10 000 eiro
komercbanku obligaciju fondos, tads solis samazina ne tikai iesp&jamo pelpu, bet ari

samazina ieguldijuma riskus. Sabalanséta portfela sadalijums ir paradits 3.5. attela.

Komercbankw
obligaciju
fondi 30%

3.5. att. Sabalanséta portfela sadalijjums
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70% Baltijas uznémumu akciju dala ir loti liela, bet tomer, ieguldijuma obligaciju fondi,
kuras parvalda komercbankas, samazina risku un portfela vertibas svarstibu. Darba apskatitas
komercbankas nepiedava obligaciju fondus Igaunija, tapec sabalanséta portfela veidoSana
dotaja situacija ir iesp&ama tikai Latvijas un Lietuvas investoriem. leguldot naudu
sabalanséta portfelt uz trim gadiem, investori palielina varbiitibu sanemt saméra lielu pelnu no
ieguldijuma ar saméra zemu risku. Investori noléma ieguldit:

e ~ 3000 eiro — Baltijas komercbanku obligaciju fondos;

e ~ 7000 eiro — Baltijas uzp€mumu akcijas.

Prieksroka tiek dota akcijam, jo tie potenciali spgj dot lielu ienesigumu. Komercbanku
obligaciju fondi nodroSina portfela no liela krituma un lielam svarstibam riska samazinasanu.
Darba autore pienéma, ka divi investori (no Latvijas un Lietuvas) noléma pasi izveidot
sabalans€to vertspapiru portfeli, izmantojot Baltijas vertspapiru tirgii piedavatas uzpémumu
akcijas un Baltijas komercbankas parvalditos obligaciju fondus. 3.6. tabula ir aprékinats
investoru ienakums, veidojot sabalanséto portfeli, no 2009. gada 3. aprila Iidz 2012. gada

3. aprilim.

3.6. tabula
Sabalanséta portfela ienakuma aprékins no 2009. gada 03. aprila lidz 2012. gada 3. aprilim

Fonda Nopirkto Tegulditas Procen- |[Fonda dalas|Ienakumi no Katras
dalas naudas . o . . portfela
Fonda _ _ fondu dalu| tualais vertiba, |ieguldijuma
Valiita | vertiba, . summa, |_ dalas
nosaukums skaits, Ipatsvars, EUR fonda, EUR| .
EUR | ien EUR % | 03.04.2012 | 03.04.2012 |Pleausums,
03.04.2009 © | 03.04.2009 ’ o o %
Obligaciju fondi 30,02%
Citadele
Eastern
European | EUR 7,05 213 1500,12 15,00% 13,89 2985,57 97,02%
Bond Fund -
USD
Citadele
Eastern
European EUR 9,26 162 1501,65 15,02% 15,09 244458 62,96%
Bond Fund -
EUR
Akciju | Nopirkto Tegulditas Procen- Akciju |Ienakumi no Katras
. _ . naudas o . s . . portfela
Akciju Valiita vertiba, akciju summa tualais vértiba, |ieguldijuma, dalas
nosaukums EUR skaits, EUR > | Ipatsvars, EUR EUR pieau’gums
. 0 b
03.04.2009 | vien. 03.04.2009 %o 03.04.2012 | 03.04.2012 %
AKcijas 69,98%
TEO LT EUR 0,36 1946 700,56 7,00% 0,64 1245,44 77,78%
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3.6. tabulas turpinajums

Ta\','é‘s‘l“a EUR | 9,20 76 699,20 | 6,99% 7,51 570,76 | -18,37%
Grindeks | EUR | 2,82 248 | 69936 | 699% | 6,55 1624,40 | 132.27%
ToAl | EUR | 054 | 1296 | 69984 | 7.00% | 221 2864,16 | 309,26%
ok BUR | 031 2258 | 699,88 | 7,00% | 0,63 1422,54 | 103,23%
pp
Invalda | EUR | 047 | 1489 | 699.83 | 7,00% | 2.41 3588,49 | 412,77%
Baltika | EUR | 0,58 1207 | 700,06 | 7,00% | 041 494,87 | -29.31%
Nordecon | EUR | 066 | 1060 | 699,60 | 7.00% | 1,14 120840 | 72,73%
Olainfarm | EUR | 032 | 2187 | 699,84 | 7,00% | 4,09 8944.83 | 1178,13%
Apranga | EUR | 0,58 1207 | 700,06 | 7,00% | 1,87 | 2257,09 | 22241%
KOPA | EUR| 32,15 | 13349 | 10000 |100,00%| 56,44 | 29651,13 | 196,51%

Ka redzams no 3.6. tabulas investoru ienakumi péc trim gadiem ir 29 651, 13 EUR.
Ienakumi no sabalanséta portfela ir saméra augsti, bet investoru pienemamie riski, veidojot
sabalanséto portfeli, ir nelieli, jo komercbankas parvalditie obligaciju fondi samazina
iespgjamo risku. Portfela pieaugums par trim gadiem ir 196, 51%, tas ir zemaks, neka
agresiva portfela pieaugums. Komercbanku obligaciju fondu izmantoSana nes savus
rezultatus, dodot stabilu portfela vertibas pieaugumu.

Apkopojot datus par sabalans€to portfeli, var secinat, ka investoru ienakumi no ta ir
samera lieli, bet riski ir nelieli. Tas apstiprina portfela aktivu izvietoSanas un parvaldiSanas
stratégiju - palielinat aktivu veértibu izmantojot sabalanséta riska finanSu instrumentus ar
vid€ju ienesigumu. Bet tomér, ja investori v€l€sies minimizet aktivu vertibas samazinasanas

risku, viniem bis jaizvélas konservativais portfelis.
Konservativa portfela veidoSana

Konservativa ieguldijumu stratégija, kuras mérkis - giit pc iespgjas lielaku ienesigumu
pie nosaciti zema riska limena. ST stratégija ir piemérota tiem, kuri vélas, lai vinu ieguldfjumu
ienesigums bitu augstaks neka inflacija, taCu nav gatavi uztraukties par finanSu tirgus
svarstibam. Konservativa stratégija ir versta uz ieguldita kapitala stabilitati (pozitivs

ienesigums katru gadu).
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Konservativais portfelis ir loti dross, bet tom&r biezi mazie riski ir saistiti ar maziem
ienakumiem. Darba autore pienéma, ka investori iegulda komercbanku obligaciju fondos 70%
no 10 000 eiro, tads solis samazina ne tikai iespgjamo pelgu, bet arT samazina ieguldijjuma

riskus. Konservativa portfela sadalijums ir paradits 3.6. attela.

3.6. att. Konservativa portfela sadalijjums

70% no ieguldijuma investori noléma ieguldit obligaciju fondos, kurus parvalda Baltijas
komercbankas, tas samazina risku un portfela vertibas svarstibu. Darba apskatitas
komercbankas nepiedava obligaciju fondus Igaunija, tapec sabalanséta portfela veidosana
dotaja situacija ir iesp&ama tikai Latvijas un Lietuvas investoriem. Ieguldot naudu
konservativaja portfeli uz trim gadiem, investori minimiz€ aktivu vértibas samazinaSanas
risku Investori noléma ieguldit:

e ~ 3000 eiro — Baltijas uznpémumu akcijas

e ~ 7000 eiro — Baltijas komercbanku obligaciju fondos.

Prieksroka tiek dota komercbanku obligaciju fondiem, jo tie pasarga portfeli no liela
krituma un lielam svarstibam. Darba autore piepéma, ka divi investori (no Latvijas un
Lietuvas) noléma paSi izveidot konservativo vertspapiru portfeli, izmantojot Baltijas
vertspapiru tirgii piedavatds uzp€mumu akcijas un Baltijas komercbankas parvalditos
obligaciju fondus. 3.7. tabula ir aprékinats investoru ienakums, veidojot konservativo portfeli,

no 2009. gada 3. aprila l1idz 2012. gada 3. aprilim.
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3.7. tabula

Konservativa portfela ienakuma apréekins no 2009. gada 03. aprila lidz 2012. gada 3. aprilim

Fonda Nopirkto | Iegulditas Procen- |[Fonda dalas, Ienakumi Katras
Fonda dalas fondu naudas tualais ertiba 1o portfela
Valita | vértiba, dalu summa, | _ u M >, . dalas
nosaukums . Ipatsvars,, EUR ieguldijuma .
EUR skaits, EUR o 03.04.2012 | fonda. EUR | Pi€augums,
03.04.2009 vien. |03.04.2009 ’ o ’ %
Obligaciju fondi 69,97%
Citadele
Eastern
European | EUR 7,05 496 3496,80 | 34,97% 13,89 6889,44 97,02%
Bond
Fund — USD
Citadele
Eastern
European | EUR 9,26 378 3500,28 | 35,00% 15,09 5704,02 62,96%
Bond
Fund - EUR
. Iegulditas
. AKciju N"p‘f.k to naudas Procen- AKciju Ienakumi no Katras
Akciju _ e akciju N . . - portfela
nosaukums Valata | vertiba uz skaits summa, tualais vertiba uz | ieguldijuma dalas
03.04.2009 vien EUR 1patsvars | 03.04.2012 03.04.2012. pieaugums
) 03.04.2009
Akcijas 30,03%
TEO LT EUR 0,36 835 300,60 3,01% 0,64 534,40 77,78%
falinna | EUR | 920 33 303,60 | 3,.04% | 751 24783 | -1837%
Grindeks EUR 2,82 106 298,92 2,99% 6,55 694,30 132,27%
SAF
. EUR 0,54 555 299,70 3,00% 2,21 1226,55 309,26%
Tehnika
Tcarlll:;; EUR T 031 968 | 30008 | 3,00% | 0,63 609.84 | 103,23%
Invalda EUR 0,47 638 299,86 3,00% 2,41 1537,58 412,77%
Baltika EUR 0,58 517 299,86 3,00% 0,41 122,94 -29,31%
Nordecon | EUR 0,66 454 299,64 2,99% 1,14 517,56 72,73%
Olainfarm | EUR 0,32 940 300,80 3,00% 4,09 3844,60 1178,13%
Apranga EUR 0,58 517 299,86 3,00% 1,87 966,79 222.41%
KOPA 32,15 6437 10 000 100% 56,44 22895.85 | 128,96%

Ka redzams no 3.7. tabulas investoru ienakumi p&c trim gadiem ir 22 895, 85 EUR.

Ienakumi no konservativa portfela ir zemaki, neka ienakumi no agresiva vai sabalanséta

portfela, bet ar investoru riski bija daudz zemaki. Portfela pieaugums par trim gadiem ir

128, 96%, tas ar1 ir zemaks, neka agresiva vai sabalanséta portfelu pieaugums. Komercbanku
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obligaciju fondu izmantoSana nes savus rezultatus, dodot stabilu portfela vértibas pieaugumu
un samazinot riskus. Apkopojot datus par konservativo portfeli, var secinat, ka investoru

ienakumi no ta ir sameéra nelieli, bet riski arT ir sameéra zemi.

Komercbankas parvaldits un veidots vértspapiru portfelis ir instruments, ar kura
palidzibu investors ar lielu varbiitibu var sasniegt savu merki ar optimalo riska un ienesiguma
savstarpgjo attiecibu. Portfela veidoSanas iemesls ir, lai vertspapiriem kopuma pieskirtu tadas
investicijas 1paSibas, ka ienesigums un risks, kuri ir nesasniedzami no atseviski nemtu
vertspapiru pozicijas un kuri ir iesp&jami tikai to kombinacija. Gadijuma, ja investors nopérk
sev loti agrestvu portfeli, tad ir liela varbiitiba, ka kads negadijums morali salauz investoru un
piespiez vinu aizvert investiciju planu. Un tatad investiciju mérkis nebis sasniegts. Gadijuma,
ja investors nopirks sev loti konservativu portfeli, tad vin$ biis neapmierinats ar ienesigumu.
Vins neefektivi notérés laiku, ka ar1 ir svarigs kapitals, un Iidz ar to samazinas varbiitiba
sasniegt investiciju merki.

Investora v€lmes biezi nesakrit ar realajam tirgus iespéjam. Katrs investors vélas iegiit
iespgjami augstu ienesiguma Itmeni, saglabajot iesp€jami zemu riska Itmeni. Pirms sakt
veidot vertspapiru portfeli, investoram janosaka savas finansialas iesp&as — tadu naudas
summu, kuru investgjot var uzkrat katru ménesi, veidojot savus aktivus. Jo lielaka $T summa,
jo riskantaku stratégiju investors var izvEléties. Péc aktivu sadales starp fondu grupu
proporciju noteik$anas paliks tikai viens solis — noteikt kadus fondus nopirkt. Seit nav vienas
noteiktas atbildes. Var pamatoties uz analitiku padomiem, ka banku, ta arT neatkarigo. Var
vadities p&c pasu spriedumiem par tirgus perspektivam. Jebkur§ [émums ietver sevi noteiktu
risku, tapéc ka nakotne ir neparedzama. Tomér pareiza aktivu sadales izvéle dod maksimalu
potencialu ienesigumu, vienlaikus saglabajot investéSanas risku investoram pienemamas

robezas.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Izstradajot bakalaura darbu, autore izdarija sekojoSos secinajumus:

1.  Komercbanku darbiba vertspapiru tirgii ir virzita uz aktivu mérktiecigu izvietoSanu ar
meérki aktivizé€t to aktivu struktliru, maksimiz€jot ienakumus un minimiz&jot riskus.
Komercbankas aktiviem un ar to saistitu aktivu operaciju struktiirai pieder noteicosa loma
bankas likviditates un ienesiguma nodro$inasana.

2. Risku pienemsana ir komercbanku darbibas pamats. Bankas ir veiksmigas tad, kad to
pienemamie riski ir pamatoti, kontrol§jami un ir atbilstigi to finanSu iesp&jam un
kompetencei. Risku parvaldes un vadiSanas kvalitate komercbankas ir atkariga no ta, cik
pareizu [émumu bankas vadiba pienem, izv€loties darbibas virzienu, nepiecieSamos resursus
un apstaklus. Pareiza [lémuma pienemsanai ir nepiecieSama vispusiga un patiesa informacija.
3.  Optimalas riska — ienesiguma attiecibas izvéle ir viens no galvenajiem investoru
mérkiem, veidojot investiciju portfeli. Tas ietver investéSanas mehanisma racionalizaciju,
nemot veéra atseviSko sistematiska un specifiska rakstura faktoru ietekmi uz kopgjo portfela
risku. Lai sasniegtu doto mérki, ir nepiecieSama eso$o ekonomisko investiciju portfela riska
teoriju pielietoSanas analize, ka arT investiciju portfela risku specifisko patnibu noteikSana
transforméjama ekonomika.

4.  Komercbankas piedavato Fondu darbibas raditaji nenosaka turpmakos Fonda darbibas
rezultatus. Vesturiskais ienesigums negaranté lidzigu ienesigumu nakotné. Fonda vértiba var
pieaugt vai samazinaties, un investoram janem veéra, ka vins, investgjot Fonda apliecibas, var
atpaka] sanemt mazak neka ieguldijis, tapéc ir svarigi ieguldit vairaku uzp€mumu
vertspapiros, veidojot investiciju portfelus, lai viena vertspapira cenas kritumam nebttu loti
negativa ietekme uz portfela dinamiku, jo v@rtspapiru tirgus ir svarstigs, kur pieprasijuma
piedavajuma ietekme ieguldijuma vertiba var gan krist, gan kapt.

5.  Izpétot Cetrus ieguldijuma portfela veidus — fondu, agresivais, sabalans€tais un
konservativais. Darba autore secinaja, ka visienesigakais portfelis ir agresivais ar 100% akciju
sastavu, ta pieaugums bija 246,29%. Bet tomér tads ienesigums ir tieSi saistits ar loti
veiksmigu ieguldiSsanas momentu. VisdroSakais ieguldijums ir konservativaja portfelt un
ieguldijumu fondu portfelt, bet kuri deva saméra zemu ienakumu ar portfela pieaugumu par
128,96% un 77,67% attiecigi. Tapéc darba autore uzskata, ka vispiemeérotakais ieguldiSanas

portfelis ir sabalansétais ar pieaugumu 196,51%. Tas ir saméra maza riska limena portfelis ar
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augstu ienesiguma Itmenu. Ir iesp&ja ieguldit naudu kada konkr&ta komercbankas fonda vai
akcija, bet tomér tas biezi balstas uz investora pieredzi, intuiciju un veiksmi.

6. Baltijas fondu tirgus ir loti mazs, un krizes d€] apstakli Baltijas fondu tirgi tikai
pasliktinajas. Bet darba bija nov@roti Baltijas uzgémumu akciju cenu un komercbanku
ieguldijumu fondu cenu palielinasanas no 2009. gada novembra lidz 2012. gada aprilim.
Pasreizg€jais Baltijas kapitala tirgus un kop€ja ekonomiska situacija uzrada pazimes, ka tuvaka
nakotné Baltijas ieguldijumu fondu tirgus parsvara bis balstits nevis uz vietgjo ieguldijumu
fondu produktiem, bet gan arzemju ieguldijumu fondiem. Tas ir vert€§jams pozitivi, jo
ieguldijumu fondi ka tadi ir perspektivs uzkrajumu veids iedzivotaju labklajibas
nodrosinasanai. Saja tirgl $obrid ir novérojams konkurences triikums, jo valst nepietiek lielu
razoSanas uznémumu ar caurspidigu un talredzigu ieguldiSanas piesaistiSanas politiku. Tuvaka
nakotné Baltijas ieguldijumu fondu attistiba vért€jama perspektivi, jo ekonomiskas situacijas

ietekmg, iedzivotaji mekl&s alternativus finansu Iidzeklu ieguves un nodrosinajuma avotus.
Pamatojoties uz izteiktajiem secinajumiem, autore izvirzija sekojosus priekslikumus:

1.  Baltijjas valstu iedzivotajiem ir loti maz informacijas un zinasanu par vertspapiru tirgu
vispar, ka ar1 par komercbankas piedavatiem ieguldijuma fondiem. Tapéc Izglitibas ministrijai
biitu ieteicams izstradat programmu ar mérki paaugstinat iedzivotaju izglitibu finansu joma,
kas palielinatu kapitala tirgus likviditati. Ir nepiecieSams izglitot un iesaistit sabiedribu
Baltijas kapitala tirgus veidoSana, inform&jot par ieguldijumu fondu prieksSrocibam, radot
veélmi darboties vértspapiru tirgii. Komercbankam, ka vertspapiru tirgus starpniekiem,
jaiepazistina klienti ar ieguldijumu fondu piedavajumu ka progresivako un efektivako
uzkrajumu un ieguldijumu veidu.

2. Baltijas vertspapiru tirgus attistibai ir nepiecieSami vietéjo un arvalstu investoru
kapitalieguldijumi un to aktiva piedaliSanas birZas darfjjumos. NepiecieSams noveértet katras
investoru grupas piesaistes iesp&jas. Pieméram, arvalstu un vietgjos iegulditajus var piesaistit,
versot vinu uzmanibu uz jauno ekonomikas attistibas planu un finanSu stabiliem un
neatkarigiem uznémumiem.

3. Rigas, Tallinas un Vilpas Fondu birzas varétu organizét specialo apmacibas programmu
vietg§jiem uzn€mumu parvaldniekiem. Ir nepiecieSams uzaicinat talantigus uzp€mumu
vaditajus no arzemeém, kas varétu apmacit vietgjos parvaldniekus sekmigi attistit uznp€émumu
un efektivi izmantot ieguldito kapitalu, ka ar1 veidot savu investiciju portfeli.

4.  Sabiedribas izglitoSanas loma vertspapiru tirgus jautajumos jauzpemas attiecigajam
valsts institlicijam, izplatot informaciju socialajos tiklos, ieinteres€jot sabiedribu ar bezmaksas

seminariem, izglitojoSam brostram, reklamam u.c. paliglidzekliem. Ipasa nozime ir jauniesu
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(studentu) izglitosanai par ieguldijumu fondu ka uzkrajumu veida priekSrocibam, jo tiesi $aja

vecuma forméjas izpratne par finansu Iidzeklu parvaldibu un racionalu sadali.
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