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Abstract. Securities market development is an indicator of economic development in
general. An active securities market almost always means a vibrant economics. Latvian
security market for many years has developed in a qualitative more than quantitative
way, giving market participants a variety of convenient technology solutions, without
any significant changes in the offer of securities on the market. This situation is not
conducive to interest potential investors in the domestic securities market, stating that
it lacks a qualitative offer as well as liquidity. In her work, the author gathers
information on the current market situation, identifies the most important problems
and defines the main directions of development.
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Ievads

Vértspapiru tirgus un ta sekmiga attistiba ir svariga katras valsts
ekonomika, jo vertspapiru tirgus pilda ne tikai klasiskas tirgus funkcijas,
bet ar1 tadu specifisku funkciju ka lidzeklu pardali. Tapat vértspapiru
tirgus kalpo ka indikators ekonomikas attistibas tenden¢u novértésanai,
jo ir viens no ekonomisko ciklu raksturojoSiem apsteidzoSajiem
raditajiem.

Latvija vertspapiru tirgus attistiba sakas 20.gadsimta 90.gadu vid,
kad tika izveidota tirgus darbibai nepiecieSama infrastruktira un
pienemti svarigakie normativie akti. Lai ar1 vel pagajusa gadsimta beigas
pat arvalstu specialisti izteica pozitivas prognozes par tirgus attistibas
iesp€jam Latvija, tomer reala situacija ir citada, jo vairums tirgus darbibu
raksturojoSu raditaju neuzrada pozitivas tendences. Nemot véra ieprieks
minéto ka peétijjuma téma ir izvéléta ,Vertspapiru tirgus Latvija -
attistibas iespéjas un problémas”.

Pétijjuma merkis ir, veicot svarigako vertspapiru tirgus statistikas
raditaju analizi, noskaidrot tirgus attistibas tendences un problémas, ka
ar1 piedavat to risinajumus.

Merka sasniegSanai tiek izvirziti sekojosSi uzdevumi:

1. Veikt sakotné€jo tirgu raksturojoso raditaju analizi un

novertesanu;
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2. Veikt otrreizéjo tirgu raksturojoSo raditaju analizi un
novertésanu;

3. Uz veiktas analizes pamata izdarit secinajumus par tirgus
attistibas probléemam un tendencem, ka arl izstradat
priekslikumus tirgus attistibai nakotne.

Pétijuma periods ir no 2000.-2011.g., jo par So periodu ir pieejami

pétijumam nepiecieSamie tirgus statistikas raditaji.

Pétijjuma tiek izmantotas visparpienemtas ekonomikas zinatnes
pétijumu kvantitativas un kvalitativas metodes, tai skaita salidzinosas
analizes un sintézes metode, statistiskas un grafiskas analizes metodes.

Pétijuma veikSanai sakotnéja tirgus limeni tiek izmantoti Latvijas
Centrala Depozitarija statistikas dati, bet otrreizéja tirgus limen1 analize
tiek veikta, pamatojoties galvenokart uz fondu birzas tirdzniecibas
statistiku, jo birzas tirgus nodroSina veértspapiru publisku apgrozibu,
tapat ari nepietiekamas informacijas de] arpusbirzas tirgus darbibas
analize nebutu pilnvertiga. Tomeér atseviSki arpusbirzas tirgu
raksturojoSi raditaji petijjuma tiek izmantoti.

Pamatteksts

Lai izprastu kadas tendences un problémas ir vértspapiru tirga
kopuma, ir svarigi tas identificet ka sakotnéja tirgu, ta ari otrreiz€ja tirgu.

Sakotneéjais tirgus nodroSina iespéju emitentiem izvietot
vertspapirus tirgu un iegulditajiem Sos vertspapirus iegadaties. Sakotné€ja
tirgus aktivitates raksturoSanai var izmantot dazadus statistikas
raditajus, kas dod priekSstatu par jaunam vertspapiru emisijam, to skaitu,
apjomu un nosacijumiem. Lai raksturotu, cik aktivi jauni veértspapiri
ienak tirgt, var izmantot registréto emisiju statistiku.
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akcijas korporativie parada vertspapiri

1.attéls. Latvijas Centralaja Depozitarija registrétas akciju un korporativo
parada vertspapiru emisijas no 2000. lidz 2011.g. (7.)
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1.att. ir paraditas Latvijas Centralaja Depozitarija registréetas akciju
un korporativo parada veértspapiru emisijas laika posma no 2000.lidz
2011.g. Ka redzams, tad kopuma emisiju skaits ir neliels -
korporativajiem parada vertspapiriem tas neparsniedz 24 emisijas gada
laika, bet akcijam 21 emisiju gada laika. Registréto akciju emisiju skaits ir
svarstigs un nav atkarigs no ekonomiskas situacijas valsti, savukart
korporativo parada vertspapiru skaits pédejos gados ir mainijies lidzigi
ekonomiskajai situacijai valsti, jo gados, kad tika sasniegti augsti
makroekonomiskie raditaji, tas pieauga, bet sakot no 2008.g.
samazinajas.

Latvijas Centralaja Depozitarija registrétais valsts parada
vertspapiru skaits ir lielaks neka akciju vai korporativo parada
vertspapiru emisiju skaits, sasniedzot pat vairak neka 90 emisijas gada
laika. (7.) Tomer liels valsts véertspapiru emisiju skaits nav vértéjams
viennozimigi, jo no vienas puses vertspapiru tirga ta ir iespeja
iegulditajiem, bet no otras puses tas liecina par nesabalansétu valsts
budZetu.

Jaatzimé, ka ne visas registrétas emisijas ir publiskas. Ta pieméram,
pétamaja perioda no visam akciju emisijam publiskas bija tikai tresa dala
emisiju, bet korporativajiem parada vertspapiriem tie bija 57% no kopéja
emisiju skaita (7.). Tas liecina, ka plasakiem iegulditaju slaniem daudzas
emisijas vispar nebija pieejamas.

1.att. noraditas tikai konkrétaja gada registrétas emisijas. Tomeér
daudzas no tam Sobrid vairs nav aktivas. Pieméram, 2010.g. beigas
aktivas bija tikai 60 parasto akciju emisijas, 28 korporativo parada
vertspapiru emisijas un 43 valsts parada vertspapiru emisijas, no kuram
savukart publiska apgroziba bija visi valsts parada vertspapiri, puse no
korporativajiem parada vertspapiriem un 57% no aktivajam akciju
emisijam (9.). Tas norada, ka iegulditajiem pat teoretiski nav pieejama
liela vértspapiru daudzveidiba. Ka liecina Latvijas Centrala Depozitarija
informacija par registrétajiem veértspapiriem, tad 2012.g. sakuma aktivo
emisiju skaits ir vel mazaks neka tas bija 2010.g. beigas, kas norada, ka
tirgli nav vérojama situacijas uzlaboSanas.

Sakotne€ja tirgus tendences raksturo ari citi raditaji, kas saistiti ar
vértspapiru emisijam, ka pieméram, registréto veértspapiru apjomi,
izsakot tos naudas izteiksme. Tirgu var but situacijas, kad emisiju skaits
nav liels, tomeér to apjoms ir pietiekami nozimigs finanSu tirgus
konteksta.
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2.attels. Latvijas Centralaja Depozitarija registréto vértspapiru apjoms no
2000.1idz 2011.g., milj. LVL (7.)

2.att. ir redzams Latvijas Centralaja Depozitarija (LCD) registréto
vértspapiru apjoms miljonos latu, kas, neskatoties uz emisijas valutu,
parrékinats latos, parrékinu veicot péc videja Latvijas Bankas kursa
attiecigaja gada. Ka redzams, tad arl apjomu statistika uzrada lidzigas
tendences ka emisiju skaita statistika. Akciju gadijuma emisiju apjoms
caurmeéera neparsniedz 25 miljonus latu gada, iznemot 2002.g., kad tas
sasniedza 203 miljonus latu. (7.) Savukart parada vértspapiru registrétie
emisiju apjomi ir lielaki un sasniedz pat 1401 miljonu latu 2009.g. Tomer
Seit jaatzimé, ka lielako dalu no registréta emisiju apjoma veido valsts
parada vertspapiru emisijas, jo peétamaja laika perioda tas sastada 88%
no kopéja registréto parada vértspapiru emisiju apjoma. Valsts parada
vertspapiru 1patsvars atseviSkos gados ir vel lielaks, pietuvojoties pat
100%. (7.) Janem veéra, ka emitéto Kkorporativo parada vertspapiru
apjoms péetamaja perioda nekad nav bijis lielaks ka 93,5 miljoni latu gada,
Sads apjoms tika registréts 2010.g, lai arl emisiju skaits Sini gada nebija
lielakais petamaja laika perioda. (7.) Lai saprastu vai Sads apjoms ir
nozimigs finansu tirgq, to var salidzinat ar Latvijas kreditiestazu no jauna
izsniegto kreditu apjomiem. 2011.g. 9 méneSos nefinanSu uznémumiem
(rezidentiem) tika izsniegti krediti par kopéjo summu 411 miljoni latu
(16.). No ta var secinat, ka apjomi joprojam ir nelieli pat uz Latvijas
finanSu tirgus fona, jo emisijas apjomi gada ir pielidzinami izsniegto
kreditu apjomam nepilna ménesa laika.

Tomeér, neskatoties uz joprojam nelielajiem emisiju apjomiem,
pédéjos gados tirgu ir noveérojamas arl pozitivas parmainas, jo pétamaja
laika perioda ir pieaugusi korporativo parada vertspapiru daudzveidiba.
Ja sakotné€ji tie bija vienveidigi nosacijumu zina, tad pédejos gados ir
paradijuSies daudzveidigi termini, emisijas valiitas, tapat ari emitenti ir
gan rezidenti, gan nerezidenti, vairak ir emitentu, kas nav saititi ar
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finanSu jomu, ka tas bija raksturigs tirgus attistibas sakotnéja perioda.
AKkciju tirgt situacija joprojam ir sareZzgita, ko nosaka akciju sabiedribu
ka komercdarbibas formas nepopularitate Latvija, jo jaunas akciju
emisijas, kas butu pieejamas plaSam iegulditaju lokam, pedéjos gados ir
retums.

Veértspapiri no sakotnéja tirgus parasti nonak otrreizeja tirgu, kur
notiek to aktiva tirdznieciba. Otrreizeja tirgus attistibas tendences
raksturo tadi raditaji ka birzas indeksi, kapitalizacija, apgrozijums,
darijumu skaits, tirgoto vértspapiru skaits. Petijuma tiks analizeti raditaji,
kas visprecizak var raksturot tirgus attistibas limeni un kvalitati. Birzas
indeksi, lai ar1 ir svarigi tirgus tendences raksturojoSi raditaji, netiks
apskatiti, jo vairak ir saistiti tieSi ar cenu dinamiku nevis tirgus attistibas
Iimeni un kvalitati.

Otrreizejais tirgus var tikt organizéts birzas vai arl arpus tam,
tomeér peétijuma uzmaniba tiks pieversta tieSi birzas tirgum atbilstoSi
ievada noteiktam pétijuma ierobeZojumam.

Viens no raditajiem, kas raksturo otrreizejo tirgu, ir tirgu pieejamo
vertspapiru skaits un daudzveidiba. Liels pieejamo veértspapiru skaits
iegulditajam rada iespéjas izveidot diversificetu investiciju portfeli pat
nacionala tirgus ietvaros.
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‘ Balkcijas Bparada vartspapin Bieguldijumu apliecibas ‘

3.attéls. Birza NASDAQ OMX birzas sarakstos ieklauto vértspapiru skaits
no 2000. lidz 2011.g. (11.)

Ka redzams (3.att.), birzas sarakstos ieklauto akciju skaits petamaja
perioda ir samazinajies uz pusi no 63 lidz 32 akcijam, savukart parada
vertspapiru skaits ir nestabils un svarstas no 16 lidz 75 veértspapiru
robezas petamaja laika perioda. BirZas sarakstos ir ieklautas arl
ieguldijumu apliecibas, bet tas nav S$i pétijuma objekts, tapéc talak netiks
analizetas.

Vértspapiru skaits nav liels, ja to salidzina ar pasaules vadoSajam
birzam, kur tas mérams tukstoSos, tomer, ja visi Sie vertspapiri butu
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pietiekami kvalitativi un iegulditajiem pieejami lielos apjomos, tad
iegulditajiem tie varétu nodroSinat iesp€ju veidot pietiekami
diversificetus portfelus. Eiropa ir vairakas birZas, kur kotéto akciju skaits,
lidzigi ka Latvija, neparsniedz 100 akcijas, ka pieméram, Budapestas,
Lublanas vai Irijas birZas. Ari parada vértspapiru tirga situacija Eiropa ir
lidziga, jo blakus birZam, kuras ir vairaki tiksto$i parada veértspapiru
(Luksemburga, Londona), darbojas ari tadas, kur parada vértspapiri nav
vairak ka daZzi desmiti (19.).

Lai arl kotéto vertspapiru skaits ir svarigs tirgu raksturojoss
raditajs, tomér IpaSi nozimigi ir raditaji, kas raksturo tirdzniecibas
aktivitati birZa, jo pat neliels vertspapiru skaits var nodrosinat salidzinosi
augstus tirdzniecibas raditajus, ja vertspapiri ir lielos apjomos un
kvalitativi.
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4. attels. Noslégto darijumu skaits birza NASDAQ OMX Riga
2000. 1idz 2011.g. (15.)

Ka viens no tirdzniecibu raksturojoSiem raditajiem ir noslégto
darjjumu skaits birza. Visvairak darijumu ar akcijam tika registreéti
2005.g., kad to skaits sasniedza 38 tukstoSus, savukart vismazak noslégto
darjjumu bija 2001.un 2002.g., kad darjjumu skaits tikai nedaudz
parsniedza 10 tukstoSus. Pédéjo gadu laika darijumu skaits bija sameéra
stabils, svarstoties 20 tukstoSu robeZas. Savukart parada veértspapiru
tirgu darijumu skaits nekad nav bijis liels, jo maksimalais darijumu skaits
tika sasniegts 2003.g., kad tie bija 1560 darijumi. Vairakos gados
darijumu skaits pat neparsniedz 100 darijjumus gada. Darijjumi ar akcijam
un parada veértspapiriem tiek registréti ari arpusbirzas tirgl, tomér
pédejos gados to skaits nav liels - neparsniedz daZzus tukstoSus darijjumu
gada. Ir jasecina, ka arl citas nelielas birzas Eiropa situacija ir analoga, jo
darijumu skaits akciju un parada vertspapiru tirgos ir lidzigs ka Latvija.

Socialo zinatnu Zurnals Nr. 1(4) 363



Ka nakamais otrreizeéjo tirgu raksturojoSs raditajs tiek apskatits
tirdzniecibas apgrozijums, kas ietver gan tirgoto vértspapiru skaitu, gan
ar1 to cenu. Tas janem véra novertéjot apgrozijuma dinamiku.
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‘ B akcijas Bparada vartspapin ‘

5. attéls. Apgrozijums akciju un parada vertspapiru tirgi birza NASDAQ OMX
Riga no 2000.-2011.g., milj. LVL (15.)

Laika no 2000.lidz 2011.g. akciju tirgus apgrozijums samazinajas
no 137 miljoniem lidz 26 miljoniem latu jeb par 81%. Petama perioda
sakuma liels apgrozijums bija atsevisku emitentu akcijam, ka, pieméram
,2Latvijas gaze”, ,Latvijas kugnieciba”, ,Ventspils nafta”, sasniedzot pat
vairaku desmitu miljonu latu apgrozijumu gada laika. Savukart pedéjos
gados akciju tirgus kopéjais apgrozijums nav parsniedzis 26 miljonus latu
gada. Tomeér janem vera ari fakts, ka to lielaka meéra ir ietekméjis cenu
samazinajums, nevis tirgoto vertspapiru skaits, jo ka zinams, tad 2008.un
2009.g. vértspapiru tirgos visa pasaulé cenas ievérojami samazinajas.

Lai ar1 kaiminvalstu tirgos attistibas veésture ir lidziga, tomer
apgrozijuma samazinajums nav tik dramatisks, jo Igaunijas tirgu analoga
laika perioda tirdzniecibas apgrozijums birza samazinajas tikai par 32%,
no 195 lidz 132 miljoniem latu, bet Lietuvas vertspapiru tirg, kur
apgrozijums 2011.g. sastadija 124 miljonus latu, tas ir pat lielaks neka
2000.g. (15.).

Parada vertspapiru tirgus apgrozijums birza ir samazinajies no 387
miljoniem latu 2000.g. lidz nepilnam miljonam 2011.g., pie kam 2001.g.
tas bija pat 424 miljoni latu. Lidziga situacija ir Igaunijas tirgu, kur
2011.g. vispar nav fikséts parada vértspapiru apgrozijums birza, bet
nedaudz labaka situacija ir Lietuva, kur 2000.g. apgrozijums bija 144
miljoni latu, bet 2011.g. 59 miljoni latu, jeb 59% no 2000.g. limena (15.).

Kopéjais tirdzniecibas apgrozijums birza akcijam un parada
vertspapiriem 2011.g. sasniedza tikai 27 miljonus latu, kas pasaules
vertspapiru tirgus raditaju konteksta ir Joti vajs raditajs, pat salidzinot ar
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citam nelielam birzam Eiropa, kuras ir lidzigs vértspapiru skaits un ar
tiem noslégto darijumu skaits, bet apgrozijums ir daudz lielaks.

Jaatzimeé, ka tirdzniecibas apgrozijums tiek fikséts arl arpusbirzas
tirgu. Ta 2010.g. akciju apgrozijums DVP (Delivery Versus Payment -
finanSu instrumentu piegade pret samaksu) darijjumos sasniedza 11,4
milj. latu, bet parada vertspapiriem pat 265 milj. latu. Tomér janem vera,
ka tieSi parada vertspapiru gadijuma arpusbirzas tirgus popularitate ir
ipasi raksturiga ar1 citur pasaulé. Salidzinosi daudz darijumu arpusbirzas
tirgu tika veikti ka vienkarSie beznaudas parvedumi, bet par tiem nav
nekadas informacijas attieciba uz apgrozijumu. Ta 2010.g. tadi bija vairak
neka 40 tiukstosi darijjumu (8.;9.).

Raditajs, kas labi raksturo tirdzniecibas aktivitati, ir ari tirgoto
vertspapiru skaits, jo ta lielumu tieSa veida neietekmé vértspapiru cenas,
lai arl netieSa ietekme cenu izmainam ir iesp€jama, jo zemas cenas var
mazinat interesi par tirgu, savukart augstas cenas to var palielinat.
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6.attels. Tirgoto vertspapiru skaits NASDAQ OMX Riga birza no
2000. lidz 2011.g., milj. (15.)

Tirgoto vértspapiru skaits akciju tirgi pétamaja perioda svarstas
no 13 lidz 178 miljoniem vértspapiru gada, tomeér laika no 2005.g. lidz
2011.g. tas nav bijis lielaks par 37 miljoniem akciju gada. Lielaka dala
tirgoto akciju attiecas uz 5 emitentiem, jo tikai So emitentu akcijam
tirgoto vertspapiru skaits parsniedz 1 miljonu gada laika, pie kam
,2Latvijas kugniecibas” akcijas sastada vairak neka pusi no visam
tirgotajam akcijam 2011.g. Lidziga situacija ir arl citos peétama perioda
gados, kad tikai dazu emitentu akcijas tiek tirgotas vairak neka 1 miljons
akciju gada. Janem vera, ka arl 1 miljons tirgoto akciju nav daudz, jo
pasaules lielakos tirgos tads tirgoto vértspapiru skaits nav retums pat 1
dienas laika.
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Tirgotais parada vertspapiru skaits tikai petama perioda pirmajos
gados sasniedza daZzus miljonus vértspapiru gada, 2001.g. parsniedzot 4
miljonus. Tomeér turpmakajos gados tas ir mazaks par miljonu gada,
2011.g. sasniedzot tikai 13117 veértspapirus, tomér jaatzimé, ka lielaka
dala darjjumu ar parada vertspapiriem notiek arpusbirzas tirgos, tapec
arl vairuma gadijumu parada veértspapiri nenodroSina augstus birzas
tirdzniecibas statistikas raditajus.

Raditajs, kas ar1 raksturo tirgus attisttbu un ir viens no
popularakajiem, bet nepieder pie tirdzniecibas statistikas, ir
kapitalizacija, kas parada tirgus kop€jo vértibu. Klasiska gadijuma Sis
raditajs vairak attiecas uz akcijam, tomer lidzigs raditajs tiek apréekinats
ar1 parada vertspapiru gadijuma.
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‘ Bakcijas Bparada vertspapiri ‘

7.attéls. Tirgus kapitalizacija NASDAQ OMX Riga no
2000.11dz 2011.g., milj. LVL (13.)

Akciju tirgus kapitalizacijas raditajs augstako limeni sasniedza laika
perioda no 2005.g. lidz 2007.g., kad strauji pieauga akciju cenas. Tomeér
krizes ietekme kapitalizacijas raditajs samazinajas un 2011.g. sastadija
40% no ta maksimalas veértibas. Kapitalizacijas raditaja dinamika atbilst
tendencém pasaul€, tomér kapitalizacijas raditajs absoluta izteiksmeé ir
neliels, jo pasaules praksé par mazas kapitalizacijas uznemumu atzist
tadu, kam kapitalizacija ir zem 2 miljardiem ASV dolaru. Jaatzimeé, ka
Eiropas birzas, kuras ieprieks tika minétas ka lidzigas darijumu skaita vai
vertspapiru skaita zina, uzrada daudz augstakus kapitalizacijas raditajus.
Pieméram, Lublanas birza 2010.g. kapitalizacija sasniedza 4896 milj. latu,
bet Irijas birza pat 31499 milj. latu (19.).

Veicot vertspapiru tirgus analizi Latvija, ka sakotné€ja, ta otrreizeja
tirgu, tika secinats, ka laika no 2000.g. vertspapiru tirgd kopuma nav
novérojamas pozitivas attistibas tendences. Vairaku raditaju dinamika ir
lidziga arl kaiminvalstu tirgos. Tomer ir ar1 statistikas raditaji, kas nav
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sliktaki ka citas Eiropas mazajas birzas. Bet satraucoss ir fakts, ka virkne
svarigu tirgus raditaju uzrada negativas tendences jau ilgstoSi un nekas
neliecina, ka tie varétu uzlaboties. Veicot pétijumus par Latvijas tirgus
attistibu jau vairakus gadus, jasecina, ka ilgstoSi tirgus attistibas
problémas tika pamatotas ar nepietiekamu sabiedribas izpratni par
vertspapiru tirgus darbibu kopuma un iespéjam, ko tas varétu piedavat
ka iegulditajiem, ta ar1 emitentiem. Tapat akcentéts tika veésturiskas
pieredzes trukums vai arl negativa vesturiska pieredze. Autore uzskata,
ka pédéjos gados jau ir paveikts nopietns darbs, izglitojot sabiedribu. Saja
darba ir aktivi iesaistijusies pasi tirgus dalibnieki, organizéjot dazadus
izglitojoSus pasakumus, ka arl nodroSinot ieinteresétas personas ar
kvalitativiem izglitojoSiem materialiem, tadéjadi So problému liela méra
atrisinot.

Parasti tirgus sekmigai attistibai ir nepiecieSams, lai tirgu aktivi
darbotos visi ta dalibnieki. Tomeér vissvarigaka loma ir tieSi emitentiem
un iegulditajiem. Noveértejot situaciju ar iegulditajiem var secinat, ka tirgu
ir pietiekami daudz potencialo iegulditaju, ipaSi institucionalo iegulditaju
vidu, kur aktivi darbojas gan kreditiestades, gan ieguldijumu un pensiju
fondi. Var mineét faktu, ka valsts fondéto pensiju shému un ieguldijumu
fondu aktivi 2011.g. 3.ceturkSna beigas sastada vairak ka miljardu latu,
kas liecina par potencialu jaunu vertspapiru izvietoSanai, tapat pedéja
laika ir noveérojams, ka geografiskaja fondu lidzeklu struktira Latvijas
Ipatsvars strauji saruk (18.). LidzSin€jas emisijas parasti sekmigi ir
tikusas realizétas sakotnegja tirgii, daudzos gadijumos péc vértspapiriem
ticis fikséts tads pieprasijums, kas butiski parsniedz piedavajumu. Ka tika
secinats sakotnéja tirgus analize, tad butiska probléma ir tieSi jaunu
emisiju trukums, jo ne emisiju skaits, ne ari piedavato vertspapiru skaits
un apjoms nav tada limeni, lai uzskatitu, ka véertspapiru tirgus ar savu
devumu ir pietiekami nozimigs kaut vai Latvijas finanSu tirgus konteksta.

Situacijas uzlaboSanai autore rekomendé darboties divos
virzienos - stradat ar esoSajiem emitentiem, jo tiem ir zinama pieredze
lidzeklu piesaistiSana, un stradat pie jaunu emitentu mekleSanas,
vislielako uzmanibu pieversot tieSi valsts uznémumu vertspapiru
kotésanai birza. Ka liecina Komercregistra pieejama informacija, tad
Latvija ir tikai daZi simti akciju sabiedribu un ka komercdarbibas forma,
tas Latvija nav popularas, salidzinot ar SIA (sabiedriba ar ierobeZotu
atbildibu), kuru skaits ir tuvu 100 tiikstoSiem. Tadéjadi cerét uz daudz
jauniem emitentiem akciju tirgli butu nereali. Savukart esoSie valsts
uznémumi birza varétu kotét kadu dalu no akcijam, pieméram, 25%,
tapat ar1 emitét parada vertspapirus investiciju projektu finansésanai.
Sadam solim ir virkne prieksrocibu, jo valsts uznémumi ne vien
piesaistitu kapitalu daZzadu projektu realizacijai, bet arl klitu daudz
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caurspidigaki sabiedribai, tapat tie varéetu celt ari birzas un visa Latvijas
vertspapiru tirgus prestizu, ieveérojami uzlabojot kapitalizacijas un
tirdzniecibas apgrozijuma raditajus. Jebkurs$ interesents regulari ar
birZas starpniecibu iegutu pieeju jaunakajai finanSu informacijai. Tapat
emitentiem butu janodroSina regulara informacijas atklaSana arl citos
aspektos. Jautajums par valsts uznémumu akciju kotéSana birza laiku pa
laikam paradas meédijos, tam tiek izteikts atbalsts no tirgus dalibnieku
puses, ari atsevisku politiku puses, tomeér talak jautajums netiek risinats.
Valsts uzpémumu akciju kotéSana birZzas nav nekas jauns, jo ta ir
populara Skandinavijas valstis, kur birZza kotéjas, pieméram, ,Statoil”
akcijas, kur Norvégijas valstij joprojam pieder 2/3 akciju. Gada parskata
,Par Latvijas valstij piederoSiem aktiviem 2009.gada” ir redzams, ka
kopuma valsts uznémumi uzrada pietiekami augstus finansu raditajus,
izmaksa ievérojamas dividendes, nodroSina vairak neka 50 000 darba
vietu, tapéc daudzi no tiem atbilstu birZas prasibam un varétu
vertspapirus kotét birza. Ka realakas akciju sabiedribas, kuru akcijas
vareétu tikt kotétas birza, var minét AS ,Latvenergo”, kam ir pietiekosi labi
un stabili finansu raditaji, AS ,Latvijas Valsts MeZi”, kas ir uznémums ar
augstiem rentabilitates raditajiem, AS ,Latvijas dzelzcels”, kas ir
uznémums ar lielu apgrozijumu. Tapat varétu tikt apspriesti ar1 citi
kandidati, ka, pieméram, AS ,Air Baltic Corporation”, AS ,Latvijas pasts”,
tomér So uznémumu finanSu raditaji ir problematiski. Galvena
priekSrociba Sadu uznémumu akciju kotéSanai varétu but tieSi to
darbibas caurspidiguma palielinasana.

Secinajumi un priekslikumi

Veicot péetijjumu , Latvijas vértspapiru tirgus - attistibas iespéjas un
problémas” tika secinats:
1. Sakotné€jais vertspapiru tirgus ir neaktivs un nepiedava plasas
ieguldijumu iespéjas, ko apliecina:

a) registréto emisiju skaita statistika, jo gada notiek ne vairak
ka dazi desmiti akciju un korporativo parada vertspapiru
emisiju. Pedéjos gados to skaits svarstas starp 10-15
emisijam gada. Lielaks emisiju skaits ir tikai valsts parada
vertspapiriem.

b) registréto emisiju kopéjais apjoms pétamaja laika perioda
(11 gadu laika) sasniedz tikai nepilnu 1 miljardu latu.
Tomeér strukturali piedavajums ir pietiekami daudzveidigs
jo parada vértspapiriem ir gan dazadi termini, gan valutas,
gan citi nosacijumi.

c) lielaka dala korporativo parada vertspapiru emisijas ir
slegtas, bet akciju gadijuma tada ir aptuveni 1/3 no kopéja
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emisiju skaita, tadéjadi samazinot jau ta nelielo vertspapiru
pieejamibu plasakam iegulditaju masam.

2. Otrreizéjo tirgu raksturojoSiem raditajiem ir negativas
tendences, ko apliecina:

a) koteto akciju skaita samazinajums pétamaja laika perioda
Uz pusi.

b) akciju un parada veértspapiru tirdzniecibas apgrozijuma
samazinasanas pétamaja laika perioda par 95%. Ir
verojams arl darijumu skaita un tirgoto vértspapiru skaita
samazinajums. Lidzigas tendences ir ari kaiminvalstu
birzas, tomeér tur samazinajums ir salidzino$i daudz
mazaks.

c) akciju tirdznieciba nozimigu vietu ienem vidéji 5 akciju
sabiedribas, kuram tirgoto akciju skaits gada parsniedz 1
miljonu akciju.

3. Vajo tirgus raditaju galvenais c€lonis ir jaunu emitentu trukums
tirgl, nevis citu tirgus dalibnieku trukums vai nespeja pildit
savas funkcijas.

Pamatojoties uz petijuma gaita izdaritajiem secinajumiem, ir

izstradati sekojoSi priekslikumi:

1. Ieinteresétajiem tirgus dalibniekiem turpinat sabiedribas
izglitoSanu veértspapiru tirgus jautajumos, galveno uzmanibu
pieversot tieSi potencialajiem emitentiem, jo tieSi emitenti ir
atzistami par tirgus attistibas vajo posmu;

2. Tuvako gadu laika uzsakt valsts uzpémumu koteéSanu birza,
tadejadi uzlabojot gan vertspapiru tirgus raditajus, gan padarot
So uzpémumu darbibu caurspidigaku ikvienam sabiedribas
loceklim.
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Summary

Securities market and its development is important for economy in every
country, because it performs not only classical specific functions for any market, but
also provides financial redistribution. In the same way securities market serves as an
indicator for assessment of economic trends because it is one of the indicators
characterizing the economic cycles.

In Latvia the securities market has developed since the mid-90s of the 20th
century, when the laws and regulations were worked out, and the most important
market participants started their activities. The market infrastructure was constantly
improved, providing adequate legal framework, however, many indicators
characterizing the development of securities market do not show positive trends in
recent years.
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Against this background, the aim of the study is to analyse the most important
statistical indicators of securities market, to determine the market trends and
problems and to offer solutions.

The study period is from 2000 to 2011, which is based on the fact that for this
period there is full information available, and during this period the impact of
privatization on market statistics is not longer felt.

Initial development of the market is characterized by a new issue of securities
into the market. In the study period at the Latvian Central Depository there have been
few registered emissions for debt securities as well as for shares. The maximum
number of emissions for corporate debt securities was 24 emissions per year, but for
shares only 21 emissions per year, at the same time there is no regularity in the
relationship between reported emissions and the amount of processes in economy as
a whole, the amount of reported emissions changes chaotically from year to year.
Similar trends are also shown at the Latvian Central Depository of Securities in
statistics about registered amount of securities. Within one year, the amount of
registered shares do not exceed 25 million LVL, while corporate debt securities are in
a slightly higher amount, particularly in recent years, when in 2010 they amounted to
93.5 million LVL, but these amounts remain limited on the overall background of
financial market. Higher emissions and amount is only for government securities, but
it should not be viewed as a positive indicator because the amount of growth is based
on the deficit.

A variety of trade statistics is used in characterization of secondary market
development. In the study period the number of traded shares in the Stock Exchange
has fallen by half, showing that the number of securities is unstable, but it is not a
downward trend. Trade turnover has decreased over the surveyed period, in the
stock market by 81%, but debt securities turnover from 424 million LVL in 2001 to
below 1 million LVL in 2011. The turnover has decreased in the Stock Exchanges of
neighbouring countries, but the decrease is not so important. Despite the dramatic
reduction in sales, other parameters characterizing marketing (the number of
transactions, the number of traded securities, etc.) were more stable and have shown
a degree of stability or even a small increase during recent years.

Primary and secondary market analyses revealed the following problems:

1. number and amount of the newly registered emissions are low, which
indicates that the redistribution function that must be performed by
market in economy is not completely carried out. Many of the new issues
are closed, which means that they are not accessible to the potential
investors, but the advantage is the growing variety of debt securities -
issues are in different currencies, for different periods, with different
maturity terms.

2. the most important characteristics of the secondary market development
indicators demonstrate a negative trend that the number of quoted shares
is declining, the stock and bond market turnover in 2011 is only 5% from
2000 level. Weak trade figures also point to low liquidity, which is a
particularly important indicator of market quality.

Problems identified in the primary and secondary market indicate that
sufficient quantities of new securities do not enter the market therefore poor
performance is present in the primary market and also in the secondary market. The
situation can be improved only by attraction of new issuers to the market because it
is established that the problem of market development based on the lack of investors
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or other market participants is unable to provide qualitative service. To improve the
situation in the coming years, operations in two directions are recommended: to
work with existing issuers and public entities that have a potential to enter the
security market business.
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