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Abstract
Problems of the L atvian stock market.

Work volume 5 p., 6 bibliographic units.
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Work consists of three chapters: 1) the main problewhich makes obstacles development of Latviankst
market; 2) the causes and consequences of thitepmep3) possible solutions of problems.
Object of research. NASDAQ OMX Riga stock markaibject of researches: NASDAQ OMX Riga stock
market problems.
The purpose of researches — to analyse NASDAQ ONBb& Rtock market problems. The main put forward
problems for purpose achievement:

v' To define factors, which is mainly determined by SBAQ OMX Riga stock market development;

v" To find causes and consequences of problems;

v" To find possible solutions of problems.
In the work there is analysis of NASDAQ OMX Rigadait market activity and problems which is assodate
with the development. Main of them it is no newss, actual and potential issuers level and pnoblith the
financial instruments legislation.
This work can use everyone, who has interest teldpment problems of Latvian stock market.
In work working out research have been used thesthads: comparison method and research of andlytica
material, statistics and legislative acts.

Atslegas vrdi: Latvijas akciju tirgus, emitenti, katSana, finanSu instrumentu tiesiskais
regulejums, privaticija.

Darba uzdevumi bija:

1. Definét probEmas, kas pasSlaik pastLatvijas \ertspapru tirga;

2. Noteikt probému raSaas &lonus un sekas;

3. Piedivat iesggjamus prokdmu risirgjumus.
FinanSu instrumentu tirgus @t tas dabniekiem: naudasdzelu ieguldtajiem (fiziskas un
juridiskas personas), finansu instrumentu emitentiem(alsajiedibas) un starpniekiem, kas
snhiedz iegulgumu pakalpojumus (ieguiimu brokeru sabiet@ivas un kretliestdes) realizt
savus markus, kas ir sai#i ar ierskumiem no cenu svaibim un dividendm, kapitla
piesaisti ugémuma afistbai un maksu par pakalpojumiem. Akciju tirgusisdtba ir
nepiecieSama tas dahiekiem sava finanSu astokla uzlaboSanai. afad tirgus kpSanas
gadjuma ir loti daudz iegugju.
Lai nodefiret probEmas vispirmsgnoteic faktorus, kas galven@rk nosaka NASDAQ OMX
Riga akciju tirgus atstibu:
Pirmkart, kottto umeémumu finandilais stivoklis. Darba autore uzskata, ka tas ir
visiz&kiroSakais faktors. Publisko akciju emitentiem i&bjit pdnu nesoSiem, ar augstu
kapitalizcijas imeni un izaugsmes poteailci, lai investoriem rastos interese iegtilakcijas

tada veida piedatties uzaémumu atistiba;



Otrkart, valsts nodoki politika un starpnieku pakalpojumu izcenojumss hasaka investoru
izdevumus,dz ar to ar pdnas apjomu. Ja makamie procenti budzatun starpniekiem ir
merenie, tas nodroSina laélwgus apsiklus tirgoSanai, kai investoru loka paplasiganu.
PasSlaik pasv sekojoSas galvas probEmas, kas tradcLatvijas akciju tirgus atstibai:

1. Jaunu emitentu dikums. Rdgjais akciju gkotngjais publiskais piedl/ajums notika
2004.g. maj, tas bija ,SAF Tehnika”, kas ketanas rezudta piesaisija 23,8
milj.EUR. Velak tikai tris usmémumi veica akciju otrreio publisko piedvajumu,
kopunt piesaistot 40,5 milj. EUR (Statistika). KopS 2Qfada Latvijas akciju tirgus
piedavoja gan kKpumu, gan strauju kritumu.idlz ar to ugemumiem bija iesgja
pamldit ka vini prot izmantot labvefus ekonomikas apitius savai aistbai, ka an
investoriem kuva skaidrs, kuras korapijas ir visneveiksngakas kizes ap$iklos.
Tas no#da uz to, ka kaer kapitila tirgi nepa#disies jaunie emitenti sifigija var
tikai cikliski atkartoties, bet turprika strauja kapila tirgus afistiba ar jauniem
augsikiem raditajiem nav iespjama. Lidz ar to var seci, ka viradba uz afistibu
apstjas kangr neataks jaunie emitenti.

2. EsoSo un potengpo koteto komniju [imenis. NASDAQ OMX Riga birzas ketie
vertspagpri tiek sagrupti oficialaja un otraj sarakst. Lai atbilstu oficila saraksta
pragbam, uzémumam jbat vismaz 3 gadu u@mgjdartibas \Esturei, stabilam
finansilajam s&voklim, tirgus kapitalizcijai vismaz EUR 4 miljoni, gimatvedbas
parskati pgatavo saska ar International Financial Reporting Standartar(dautiskie
gramatvedbas uzskaites standarti), urivar apgrozba jabat vismaz 25% akciju vai
akcigm vismaz 10 miljonu eiro artiba. Saji sarakst ir sakirtoti likvidakie
uzaémumi.(Sarakstu strulira) PaSlaik NASDAQ OMX Riga ofiglaja sarakst ir
ieklauti 5 uzémumi, bet otrg§ sarakst 27. Tas noung, ka 81% kompniju ir zemi
kvantitaivie raditaji attiegba uz kapitaliaciju akciju skaitu publisk apgrozba,
savukrt tikai 19% atbilst visaugskam kvalitatvam prasbam. Tatad 81% no k@to
uzpémumu skaita ir maik pievilcigaki investoriem, jo tiem ir zeaks likviditates
[Tmenis.

3. Finan3u instrumentu tiesiskais regums. Sobid nav izstidata pilnvertiga tiesisi
baze, kas regatu finanSu instrumentu tirgus dahieku daribou. Neprecizite,
neatbilsiba un nesaskatiba ir &das svagas kategorijs ka: akcijasipasSnieks un
turetajs, akciju @kotngja izvietoSana. Nav noteiktas dazadjienu defificijas.
Komerclikuma un FinanSu instrumentu tirgus likumarmas, kas ir formétas
neskaidri rada pretrunas tirgusitdaieku vidi.

Pasiv vairaki problemu rasaas c&loni un sekas. Probu &loni ir sekojosi:



1. Valst ir paik zems lielo ugémumu skaits, kas vetu uzgkt koteSanu, bet 8 mazk
ir kompaniju, kas atbilstu Oficila saraksta pralsam. Kopuna Latvija mazo un vidjo
uzpémumu ipatsvars skaita @@ sasniedz 99%. Ir skaidrs, ka potatwitirgus
dalibnieku skaits ir stingri ierobezots.

2. KotéSana nouné atbilstbu noteikim finanSu informcijas atkiSanas prabam, idz
ar to unémums Kast caurspigs. Autore pitauj, ka kompnijas nav gatavas atil
finanSu informaciju, kas ir saigts arénu ekonomiku.

3. Ar pirmo Rigas Fondu birZzas tirdznidas sesiju, kura notika 1995. gada 2ij 3,
sakas Latvijas akciju tirgus atiba. lidz ar to, fondu tirgus ir s@zinoSi jauns. Bet
pilnvertigo normaivo dokumentu izsidaSana nav viena gada jaums.

ProbEmu sekas:

1. Zems lielo kompniju skaits rada $kSlus fondu tirgus Kkapitalicijas Emepa
paaugstiaSanai, kas savak bremz tirgus izaugsmi.

2. Veicot publisko pieavajumu, komgnijam ir iesgja piesaiat kapitlu atiistibai un
projektu realiZcijai. Bet paSlaik vaikums unémumu dod priekSroku kr&eem.
Maksa par to, ka uZmumi iz\€las aizemties naudu, nevis kaflh piesaisti caur
publisko piedvajumu, ir izmaksas, kas satsis ar kretta procentu samaksu. Bet
attegba uz fondu tirgus atstibu, tas traue jaunu natbnieku atakSanai tirg,
nodrosinot zemu likvidites un apgrabas tmeni.

3. Neskaidtbai finanSu instrumentu tiesiskreguEjuma ir negaiva ietekme tirgus
attistibu, kas izpauzas pretas datbnieku vidi, padarot tirgu par mak pievilcigu
iekSzemes uarvalstu investoriem, ka aemitentiem.

Ir iesgejamie sekojoSie augdt mingto probEmu risirgjumi:

1. Viena no iespam, ka palielinat kotejamo komp@niju skaitu ir valsts ugemumu
privatizacija. ValstsipaSum atrodas ugemumi, kuru akcijas vatu Klat par akivi
tirgotam. Bet Sim paémienam ir gan atbal#iji gan pretinieki.

Pirms notika dewidesmito gadu privatizijas vilnis, bija izveidots neprivag@amo
uznemumu saraksts, kaibija ieKauti @adi lielie umémumi ka "Latvenergo”, "Latvijas
Pasts", "Starptautigklidosta "Rga"", "Latvijas dzelzcg", "Latvijas gaisa satiksme"
un "Latvijas valsts mezi". Mbkdieras skats uz S0 wZmumu palikSanu zem valsts
kontroles ir maifjes, idz ar to dewidesmito gadu sarakstu vairgkatt un ddu no
Siem unémumiem vagtu pilnigi privatizt, bet dazus daji.

Autore uzskata, ka attidea pret fondu tirgus amtibu veiciraSanu privaticija ka
IidzeMis ir tikai 1slaiags lielas proldmas risiajums, jo kad ta s istenota, akamais
solis fondu tirgus amttibai kis saisits ar esoSo konmapiju parvaldibas imepa



paaugstiaSanu, jo potenaio emitentu skaits ir ierobezots, sauuk tirgus
dalibniekiem ir nepiecieSami stabili atlijoSie umémumi, bet tas ir daudz @k
istenojams r@rkis.

Devindesmito gadu privaticijas uz&kSana deva stimulu straujai akciju tirgus
attistbai un at tagad ta vatu atrisirat vairakas probtmas: jaunu emitentutkumu,
uzlabot kapitalizcijas, apgroibas un likvidiates aditajus.

. Kapeéc 81% no kaitam kompnijam neatbilst Oficila saraksta pralsam vai tirgus
organiztajs parce uzmeémumus no Ofidla sarakst uz otro k tas notika ar ,Latvijas
Gaze” akcipm 2008.gad. Kompanijas nevar not@t briva publiska apgrozba esoso
akciju kapitalizcijas fmeni, bet katSanu Oficila sarakst ir iesggja nodroSiat ar
pietiekamu akciju skaitu publiskaprgozba. Pirmo pragu var komperg ar otro (un
otradi). Ja nepiecieSama kapitalizjas imepa notugSana irloti gruti istenojama, jo
atkafga no argjiem faktoriem, tad nepiecieSama akciju skaita skbl apgrozba
nodrosSirasana ir iri kompanijas @rvaldibas politikas jaajums.

Potencilie umeémumi, kas vaitu uzgkt kotSanu sastgs ar virkni probimu.
Uznémgjiem nav \éleSanas saidat godgi, ddu no savas geas iemakgot budzet, jo
pastv neapmieriatiba ar valsts nodbl politiku. Savukrt, stadnieks kas sgem algu
vai tas d&u aploks®@ saprot, ka tas nav izdey, jo tad vham nav iesgias pilrea mera
izmantot sodilas garantijas, kuras nodroSina valsts. Befojot pensijas vecuma
pacelSaas, cilveks sik spriest, vai WS ir visgar ieinterests makat nodoKus, ja nav
skaidrs vai bs iesgja tos izmantot. Bet no @s puses, vai s sgjigi izdzvot
uzoémumi pie esas nodoKu sloga stidajot godgi? Tas vatu noaZmét darbavietu
skaita samazisamu. Saprotams, ka anu ekonomiku visvaiik vartu hbat
apmierirati uznémgji. Kamer uzmeémumi neatkdj savus ieakumus, kaicija nav
iesgEjama. Viens n@&nu ekonomikas ie@sliem ir valsts noddk politika. Lidz ar to,
lai veicimtu godgu uazémgjdarbibu ir jasamazina noddl slogs, kas risis
probkEmu ar infornacijas atkiSanu un ieinterétu uzmemumus uzakt koteSanu.

. Ir saprotams, ka neskaitlu norSana likumdoSanir darba un laika ietilfgs process,
ar ko pnodarbajs juristiem un advakiem. Pirmais, ar koagak, ir japarskata un
jaizanaliz terminolgijas lietojumu Komerclikura un FinanSu instrumentu tirgus
likuma un pamatojoties uz to rezatiem, @veic jaunu terminu klasifidciju un
nodefireSanu, kuru vatu pielietot lai istenotu vienotu pieeju un mpemtu
nepiecieSamus grgamus.Tas ir nepiecieSams lai izi&s no gagumiem, kad
likuma teikto var saprast dé¢jadi, jo tas saturanaput pec iesgjas viennozirigakam.
Autore uzskata, kas probémas atrisinSana ir laika jaajums.



Fondu tirgi piepragumu veido akciju emitenti, kuriem ir nepiecieSakapitals atistibai un

meérku realiZSanai, savulct, investori ir gatavi to nodrosih Lidz ar to, atstibu nosaka

nevis iegul@aju klatbutne tirgi, bet emitentu skaits un to finaglsis stvoklis ko@m ar

uznémuma izaugsmes §jp. Autore uzskata, ka galvetirgus attstibas prokdma ir emitentu

atbilstba investoru prakam. Tapéc jaunu emitentu @ikuma probému vagtu atrisirat dazu

valsts unémumu pilna vai dgja privatiAcija, bet esoSo un potealm koteto komgniju

limeni vagtu paaugstiit veiksmga to prvaldiba. Lai veiciatu Latvijas akciju tirgus

attistbu, valsts noddk politiku javirza uzaémgjdarbibas afistibai un énu ekonomikas

samaziasanai.
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