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Kopsavilkums

Raksta merkis ir novértét, kada regionala konteksta ir kapitala tirgus attistiba Latvija kops
neatkaribas atjaunoSanas. Raksta aplikots gan akciju, gan obligaciju tirgus, akcentgjot Visu
akciju emitentu geografisko novietojumu, to sadalfjumu statistiskajos regionos un emitentu
geografiska ipatsvara korelaciju ar atbilstoSo regionu ipatsvaru kopgja tautsaimnieciba. Ar
nelieliem iznémumiem birza kot€to uznémumu ipatsvars labi korelé ar atbilstosa regiona
Tpatsvaru no kopgja Latvijas iek§zemes kopprodukta (IKP).

Atseviski apskatita korporativo obligaciju tirgus attistiba, 1pasi ped€jos gados, Ipasu
uzmanibu pieveérSot regionalo spélétaju klatesamibai.

Teskic&ta arT akciju un obligaciju tirgus jaunako emisiju investoru geografiska baze, kas
parada, ka vairuma gadijumu v€lme ieguldit Latvijas tirgd ir tikai Baltijas valstu investoriem.

Aplukojot p&dgjas Latvijas kapitala tirgus attistibas tendences, var secinat, ka vairak ir
aktivizgjies korporativo obligaciju tirgus, savukart uzn@mumu novietojums neietekmé vai maz
ietekmg kapitala tirgus pieejamibu.

Atslégas vardi: kapitala tirgus, regioni, investoru geogrdfija, kapitala pieejamiba

Summary

This paper aims to assess the regional context of capital market development in Latvia
since the restoration of independence. The article examines both equity and bond markets,
highlighting the geographical location of all equity issuers, their distribution across statistical

regions, and the correlation of the geographical share of issuers with the share of their respective
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regions in the overall economy. With few exceptions, listed companies' share correlates well

with the share of the corresponding region in Latvia's total gross domestic product (GDP).

The development of the corporate bond market, especially in recent years, is discussed
separately, with a particular focus on the presence of regional players.

It also outlines the geographic base of investors in recent issues of the stock and bond
markets, showing that, in most cases, only Baltic investors are willing to invest in the Latvian
market.

Recent developments in the Latvian capital market reveal a vibrant corporate bond market
that has become more active. Interestingly, the location of a company seems to have little or no
impact on its access to the capital market, indicating a dynamic and accessible market.

levads

Kapitala tirgus pieejamibas novertéjums atseviskas valsts regionos ir izpétes verts
temats, jo var sniegt indikacijas par regionalas attistibas tendencém, analitisku
informaciju investoriem un regionalas attistibas planotajiem.

21. gadsimta, 1pasi p&c globalas finansu krizes 2008.—2009. gada, p&tijumi finansu
geografija kluvusi par atsevisku intereses objektu. Viens no primarajiem jautajumiem —
vai un ka geografiskais stavoklis jeb novietojums ietekmé& finanSu tirgu, investiciju
pieejamibu un rezultatus. D. Voiciks izvirza t&zi, ka geografijai ir nozime akciju tirgos
(Woicik, 2009), pamatojot to ar apgalvojumu, ka akciju tirgus dalibnieki nav abstrakti
subjekti, bet atrodas savstarp€ja mijiedarbiba, dazada attaluma no finanSu centriem, kas,
savukart ietekmé citu dalibnieku uzvedibu un darbibas rezultatus. Ka atsevisks aspekts
ir pétita iespgjama informacijas asimetrija attaluma dél. Lai gan komunikacijas
tehnologijas strauji attistas, tas var ietekmét tirgus dalibnieku sp&u un izmaksas
novertét kompanijas, Tpasi, ja tas atrodas cita regiona vai valsti (Dixon, 2011). Rezultata
veidojas “majas tirgus pievilciguma” efekts, kur investori prieksroku dod zinamiem un
kulturali tuvakiem tirgiem (Woicik, 2009).

Atsevisks pétijumu aspekts ir geografijas ietekme uz akciju sakotng&jo izvietoSanu
(IPO) globalo piegazu/vertibu kédem (Klimek, 2024) un tieSajam arvalstu investicijam
(Klimek, 2024, Kurtovic et al., 2024, Stiblarova, 2021). Izmantojot empiriskus datus,
Berns et al., izmantojot Kinas kompaniju piem&ru, pétijusi iesp&jamo informacijas
asimetriju un kompaniju attaluma no finanSu centriem ietekmi uz sakotngjas
izvietoSanas cenu, nonakot pie slédziena, ka kompanijas attalums no finansu centriem

var ietekm@ informacijas asimetrijas efektus un akciju sakotn€jas izvietoSanas
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rezultatus. Tomér atkaribu no kompanijas geografiska novietojuma var mazinat ar atzitu

starpnieku un valdibas iesaisti (Berns J.P. et al., 2020).

Austrumeiropas akciju tirgus konteksta vairak ir pétits regions kopuma (Beck un
Stanek, 2019; Schroder, 2001) vai Centraleiropas valstu akciju tirgi: gan atsevisku
valstu (Broniszewski, 2019, Glavina, 2015), gan Centraleiropas valstu akciju tirgu
indeksu korelacija ar Eiropas lielako valstu tirgiem (p&c Svéte, 2024).

Baltijas un atseviski Latvijas vertspapiru tirgus ir aplikots  vispargjas
funkciongésanas aspekta gan gramatas (Apsitis, 2003, Praude, 2009), gan akadémiskos
darbos, ieklaujot jaunakus datus un petijuma periodus (Augulis, 2020, Sveile, 2023).
Vairaki autori atseviski ir pieversusies parada vertspapiru tirgus analizei (Brugis, 2024,
Tocelovska, 2018). No investoru skatu punkta (Jadevicius, 2017, Kotane, 2019)
analizéta Latvijas un Baltijas akciju tirgus pievilciba, ka arT Baltijas akciju tirgus
reakcija uz globaliem notikumiem — pandémiju, Krievijas sakto karu (Svéte, 2024).
Savukart Baltijas un Latvijas emitentu geografiska novietojuma aspekts nav ipasi
akcentets un pétits.

Sakotngja kapitala tirgus attistiba Latvija, iznemot atseviskus tirgus izveides
méginajumus (piem., Baltijas Vértspapiru nams, Latvijas Universala birza), kops$ 20.
gadsimta 90. gadu vidus ir saistama ar bijuSo valsts uzn@mumu privatizaciju un to akciju
kotéSanu Rigas fondu birza (RFB). 20. gs. 90. gados pirmie uznémumi birZa nonaca
privatizacijas gaita, un daudziem uzp€mumiem privatizacijas noteikumi paredz€ja
kotesanu jeb ieklauSanu birza.

1995. g. RFB saka kotét 17 uznémumu akcijas otraja saraksta ar kapitalizaciju
5,23 milj. Ls jeb 7,44 milj. EUR (Vertspapiru tirgus zinibas, 111. lpp. 4.1. tabula).
Tirgus kapitalizaciju aprékina vienas akcijas cenu konkréta laika reizinot ar akciju
skaitu.

5 gadus peéc RFB darbibas sakuma, kot€ja 65 uzn€mumus, no tiem 8 oficialaja
saraksta (bez Igaunija registrétas Hansapank), 16 otraja saraksta un 41 brivaja saraksta
(sk. 1. tabulu, dati : RFB ceturk$na parskats). Birza tika izveidoti dazadi saraksti, lai
uznémumi varétu izveéleties sarakstu atkariba no regulacijas prasibam un uzpémumu
finanSu raditajiem, izmaksam u.tml. (Nasdaq Riga noteikumi “Par finanSu instrumentu
ieklauSanu un tirdzniecibu birzas regulétajos tirgos”).

Lai gan uzp@mumu skaits ir visai liels, tikai oficialaja saraksta kot€tiem

uznémumiem bija véra nemama kapitalizacija: 272 milj. EUR (parrékinats péc oficiala
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LB Ls/EUR kursa). Turklat no Siem uzn€mumiem tikai 3 uzn€mumu (Latvijas Gaze,

Ventspils Nafta, Unibanka) tirgus kapitalizacijas dala sasniedza 72,9% no kopgjas visu
uznémumu kapitalizacijas. Savukart briva saraksta esoSo kompaniju kapitalizacija reti
parsniedza 1 milj. EUR. Cg&lonis zemai kapitalizacijai nereti bija uznémumu vaji
saimnieciskas darbibas raditaji un/vai dazada veida paradu slogs un nelikvidi/griti
izmantojami aktivi. Virkn€ gadijjumu uzn€mumu vadiba un jaunie ipaSnieki nebija
ieintereséti vai nespéja nodrosinat darbibu jaunos tirgus apstaklos, un kompanijas tika
pardotas, reorganizetas vai nonaca likvidacijas procesa. PardoSanas un reorganizaciju
rezultata vairakas kompanijas saglabaja darbibas profilu un sekmigi attistijas, bet nereti
ka lielaka koncerna sastavdalas vai uznémumi ar citu zimolu (Laima, Staburadze, Gutta
— visas iegadajas norvégu koncerns Orkla, a/s Latvijas Unibanka — zviedru SEB banka,
a/s Balta — Danijas apdrosinatajs Codan, a/s Viesnica Latvija — TpaSnieks norvégu
kompanija Linstow, operé Radisson Hotel Group u.c. ).

Uznémumam klistot par publisku sabiedribu, paradas vairaki pienakumi
(zinoSana birzai par lieliem darjjumiem, regulara atskaiSu publicéSana u.tml.), kas prasa
laiku un resursus, ka arT ir ikgad€jas birzas komisijas maksas. Izdevumi, vairaki
ierobezojumi un papildus prasibas vargja biit iemesls, kap€c uzn€mumi partrauca
kotéSanos birza péc likuma noteikta perioda. Vairakos uznémumos (piem., Grindeks,
Unibanka, Olainfarm, VEF) notika publiskais piedavajums mazakuma akcionaru
1zpirkSanai.

Privatizacijas perioda regioni ir plasi parstavéti birza, bet kot€to uzn€mumu
kapitalizacija bija maza un likviditate nieciga (saskana ar RFB un Nasdaq Riga
informaciju). Var teikt, ka vairuma gadijjumu koté€Sana birza nepievienoja biitisku
vertibu un neuzlaboja uzp€mumu parvaldibu. Velakajas desmitgadés parmainas
piedzivoja gan pati Rigas fondu birZa, gan ir mainijies kapitala tirgus raksturs. Akciju
tirgll ir saglabajusies dazi uznémumi no privatizacijas perioda (piem., Latvijas Gaze,
Amber Latvijas balzams, Siguldas CMAS, Latvijas Jiiras medicinas centrs), bet ir art
jauni tirgus dalibnieki (Vir$i-A, Madara Cosmetics, APF Holding, Indexo u. c.). Ir
izveidojies un attistijies korporativo obligaciju tirgus. Gan akciju, gan obligaciju tirgt
jaunu dalibnieku vidd ir uzne@mumi, kuru galvenas raZoSanas/funkcionéSanas lokacija ir
regionos vai arT to filiales ir izvietotas regionos.

2024. gada sakuma Latvijas kapitala tirgus gan akciju, gan privato kompaniju

obligaciju joma ir neliels — Latvijas akciju tirgus kapitalizacija pret iekSzemes
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kopproduktu (IKP) ir zemaka Eiropa : 4% (2013. g. péc Eiropas Komisijas datiem) .

Ari, salidzinot ar Lietuvu un Igauniju, Latvijas tirgus kapitalizacija ir mazaka pret IKP
(attiecigi 8%, 10% un 3% 2019. g., Augulis K., 2020, 46). Tomér, ja saglabasies ped&jos
gados vérojama interese par alternativiem kapitala piesaistiSanas veidiem (arpus banku
finans€juma), autora ieskata ir iesp&jas, ka Latvijas uzn€mumu vidd kapitala tirgus
nozime palielinasies, taja skaita arT arpus Rigas bazetajiem uznémumiem.

Darba mérkis ir novertet kapitala tirgus attistibu Latvija regionala konteksta kops
neatkaribas atgtiSanas. Darba izvirziti 3 galvenie p&tnieciskie jautajumi:

- Karegionalie uznémumi ir bijusi parstaveti kapitala tirgos vesturiski un kadas

ir pedgjas tirgus attistibas tendences?
- Kaattalums no Rigas ietekmé kapitala pieejamibu regionaliem uznémumiem?
- Kada ir investoru geografija jaunakiem Latvijas akciju un obligaciju

emitentiem?

Dati un metodes

Lai noskaidrotu, cik un kadi uznémumi dazados laika periodos ir kot&ti birza, ka
arT lai noteiktu uznémuma lokaciju, tika izmantota informacija no publiski pieejamiem
avotiem. Aktualie dati uz 2024. g. sakumu par birZas dalibniekiem (gan akciju, gan
obligaciju emitentiem) iegiiti no Nasdaq Riga majas lapas (nasdagbaltic.com), atlasot
Latvijas uznémumus. Vesturiskie dati kops 2000. g. sakuma (vecaki dati Nasdaq Riga
nav pieejami) iegiiti, izmantojot to paSu majas lapu sadala Statistika, izvéloties
interes€joso datumu (nasdagbaltic.com/Statistika). Kontrolei par 2000.gada sakuma
datiem tika izmantoti Rigas Fondu birzas ceturk$nu parskati (Ceturk$na statistikas
parskats 01.10.1999.-31.12.1999., 03.01.2000.-31.03.2000.). Savukart, lai varétu
noteikt uznémuma lokaciju péc juridiskas adreses, iegut informaciju par uznémuma
vesturi un lielakajam struktiirvienibam, detaliz€taka informacija ir iegiita no
Uznémumu registra, interesg§joso uznémumu majas lapam, ka ari avizu rakstiem
interneta versijas (piem., Dienas Bizness, Latvijas V&stnesis).

Informacija par investoru sadalijumu regionos un péc juridiska statusa bez
publiski pieejamas informacijas sagatavota, izmantojot nepublicétus Signet Bank datus.

Darba izmantota satura analize un statistikas datu apkopojums, nosakot birzas
dalibnieku skaitu dazados laika periodos un uzn€mumu lokaciju péc juridiskas adreses.

Uzpémumu lokacija noteikta péc juridiskas adreses, bet apkopojumam izmantoti valsts
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Statistiskie planosanas regioni 2024. gada robezas.  Salidzinati ari regionu

saimnieciskas aktivitates statistiskie raditaji (izmantoti 2021. g. iekSzemes kopprodukta
dati no stat.gov.lv) salidzinajuma ar vésturisko reprezentaciju birza perioda no 2000.
lidz 2024. gadam. Attieciba uz uzpémumu funkcionalo statusu par butisku
reorganizaciju tiek uzskatita pilniga kontrol€joso Tpasnieku un zimola maina, darbibas
profila modifikacija vai maina. Savukart likvidacija ir juridisks fakts, kas paradits valsts

Uznémuma registra.

Rezultati

Rezultatu sadala paradits, ka kops fondu birzas izveides taja ir bijusi parstaveti
uznémumi, klasificgjot tos péc lokalizacijas. Aplikots ka regionala parstavnieciba birza
korel€ ar regiona kop&jo saimniecisko aktivitati. Tapat aplikotas ped&jo gadu tendences
akciju un obligaciju tirgos, Tpasi regionala konteksta, un ieskicéta pedéjo gadu emisiju

investoru geografija.

Parstaviba regionos

Kopuma no RFB, vélak Nasdaq Riga, no dibinasanas briza 1995.gada 1idz 2024.g.
sakumam bija kotetas 91 uzn€muma akcijas (péc pieejamas informacijas). Sk. 1. tabulu
(Dati: Nasdaq Riga statistika).

No tiem Riga registréti 46 uznémumi, t. i. 50,5 %. Tiesa, daziem uznémumiem
juridiska adrese atrodas Riga, bet raZotnes — arpus pilsétas, pieméram, uznémums
“Laima”, kura raZotnes atrodas Adazu novada vai uznémums “Latvijas tilti”, kas savu
uznémejdarbibu veic Stopinu pagasta. Savukart citi uzp€émumi ir ar plasu filialu tiklu
visa Latvija, pieméram, degvielas mazumtirgotajs “Vir§i-A”, a/s “Unibanka” u. c.

Nemot véra parmainas statistisko regionu planosanas robezas kops$ 2024. gada 1.
janvara, ir samazinajusies Pierigas regiona teritorija, bet Limbazu un Ogres novads
atrodas Vidzemes regiona. Ta ka divi uznémumi Ogres novada un divi uznémumi
Salacgriva ir/bija kotéti birza, kotéto Vidzemes uznémumu skaits palielinajies 11dz 9, ka
tas nebiitu iepriek$€jas regionu robezas. Savukart samazinajies bijusas Pierigas regiona
(kops 1. 01. 2024. Rigas statistikas regions) uznémumu skaits birza no 17 uz 11.

Visvairak birza bijusi parstavéta Kurzeme, proti, 15 uznémumi. Kurzemes regiona
doming Liepaja ar 6 uznémumiem un Liepajas novads ar diviem uznémumiem. No

Vidzemes birza bijusi 9 uzne€mumi, no Latgales 6 uzp€mumi (3 no Daugavpils), no
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Zemgales 4. Tatad attiecigi Kurzemé 16,5%, Vidzemé 9,9%, Latgale 6,6%, Zemgalé
3,3 % no birza kotéto uznémumu kopskaita 2000.-2024. g. perioda (sk. 2. tabulu).

1. tabula. BirZa kotetie Latvijas uznémumi 2000.-2024.9. (izveidojis autors,

izmantojot Nasdaq Baltic, UR, Lursoft datus)

2000. g. 2000.-2024. g. 2024. g.
Uznémumi RFB Kapitalizacija Kapitalizacija
(Nasdaq Riga) Skaits (m EUR) Skaits Skaits (m EUR)
Oficialais saraksts 8 272 11 3 141
2. saraksts 16 42 47 5 467
Brivais saraksts 41 12 27 _ .
First North - _ 6 4 149
Kopa 65 326 91 12 757

2. tabula. Birza kotétie uznémumi 2000.—2024. g. atbilstosi izvietojumam un

funkcionalajam statusam (izveidojis autors, izmantojot Nasdaq Baltic, UR, Lursoft datus)

Lai novértétu uznémumu noturibu un salidzinatu noturibas raditajus starp
regioniem, ir apkopots, cik uznémumi, kas apskatamaja laika perioda 2000.—2024. g.
bijusi parstaveti birza, ir joprojam stradajosi, cik ir butiski reorganizéti un cik likvidéti.

Japiebilst, ka, kaut likvidacija ir juridisks fakts un pétjjuma tas tiek atbilstosi
klasificets, nereti bijusa uznémuma telpas vai viena adres€ ir izveidots cits, lidziga

profila uznémums (Kurzemes atsléga—1, SaurieSu blivmateriali— Knauf u.c.).
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BIRZA KOTETI UZNEMUMI ATBILSTOSI STATISTIKAS REGIONIEM
Stradajosi | Likvidéeti
Regions/Riga Skaits | Stradajosi | Reorganizéti | Likvideti % %
Riga 46 18 19 9 39,1 19,6
Rigas regions (bez
Rigas) 11 7 3 63,6 27,3
Kurzeme 15 6 7 40,0 46,7
Vidzeme 9 3 5 33,3 55,6
Latgale 3 3 50,0 50,0
Zemgale 2 2 50,0 50,0
Kopa 91 39 23 29
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1. attels. Birza kotéto uznémumu izvietojums un funkcionalais statuss
(izveidojis autors, izmantojot Nasdaq Riga, Uznémumu registrs, Lursoft

datus)

No 91 uznémuma lidzsingjo darbibu saglabajusi 39, no tiem 18 ir registréti Riga
(sk. 2. tabulu), bet, ja pieskaita reorganizétos uznémumus, tad darbibu saglabajusi 62
jeb 68,1 % uzpémumu. Tomér ir verojamas teritorialas atSkiribas uzn@mumu noturibas
griezuma. No Riga registrétajiem uznémumiem likvidéti tikai 19,6%, Rigas regiona
27,3%, kamer pargjos regionos likvidéto uzne@mumu skaits ir apméram puse (46,7
55,6%). Te katrs gadijums butu jaapskata atseviski, bet, iesp&jams, Riga ir bijusas
lielakas iesp€jas restrukturizét uznémumus. Pieméram, parveérsot raZotni par nekustama
ipaSuma parvaldibas kompaniju, saglabajot ieprieksgjo juridisko personu (VEF u.c.).
Dala uznémumu, savukart, tehniski turpina funkcionét, bet ir zaud€jusi agrako nozimi
un tirgus dalu (Rigas autoelektro aparatu riipnica, Rigas kinostudija u.c.).

Savukart, ja apliko stradajoSo (bez reorganizétiem) uznémumu Ipatsvaru, tad
Riga 1pasi neizcelas uz citu regionu fona. Labaku Tpatsvaru demonstré Rigas regiona
(arpus Rigas) esoSie uzp€mumi.

Kopuma var vértét, ka regioni ir bijusi visai labi parstavéti kapitala tirgd (sk. 1.
karti), tie faktiski atspogulo saimnieciskas aktivitates sadalifjumu valsti, ja par pamatu

nem IKP sadalijumu pa regioniem un lielakajam pilsétam (sk. 3. tabulu):
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3. tabula. IKP un kotéto uznémumu ipatsvars regionos un pilsétas (izveidojis autors,
izmantojot LR CSP datus)

Birza kotéto

IekSzemes kopprodukts | uznémumu skaita

(% no Latvijas kopéja) 1patsvars 2000-
Regioni un pilsétas 2021 2024
Rigas statistiskais regions (no 01.01.2024.) 63,9 62,6
Vidzemes statistiskais regions (no 01.01.2024.) 11,1 9,9
Kurzemes statistiskais regions (no 01.01.2024.) 10,1 16,5
Zemgales statistiskais regions 8,1 4.4
Latgales statistiskais regions 6,6 6,6
Riga 52,9 50,5
Daugavpils 2,6 3,3
Jelgava 2,2 1,1
Liepaja 3,2 6,6
Ogre 0,6 2,2
Reézekne 1,1 1,1
Valmiera 1,4 11
Ventspils 1.4 2,2

IKP ipatsvaru ar dalibu birza butiskak apsteidz Liepaja, ka ari Kurzemes regions
kopuma. Savukart no IKP ipatsvara atpaliek Jelgava un Zemgale kopuma. Pargjie
regioni un pilsétas birza bijusi parstavéti parsteidzosi tuvu IKP ipatsvaram. Vél var
piebilst, ka Rigas un Rigas regiona uznémumi nav bijusi vairak parstavéti birza ka IKP
ipatsvars. No ta var secinat, ka Rigai ka finanSu centram un birZas majvietai nav
izveidojusas T1paSas priekSrocibas un kapitala tirgus pieejamibai nav teritorialu
ierobeZojumu. Drizak svariga ir katra emitenta biznesa attistibas savdabiba un noturiba,
novietojumam nav izteiktas nozimes vismaz kapitala tirgus pieejamibas konteksta.

Uz uzpémumu telpisko izkliedi var paskatities, ar1 abstrahgoties no
administrativam robeZzam, bet izmantojot autocela attalumu no Rigas (sk. 4. tabulu).
Riga izmantota ka atskaites punkts, jo ir valsts galvaspilséta un lielaka pils€ta, Riga
atrodas vieniga birza valstl. 4 uzp€mumiem (Latvijas Kugnieciba, Hansa Matrix,
Tukuma GPS, APF Holding), kuriem ir bitiskas razotnes/biroji dazadas pilsétas,

izmantots summarais vid€jais aritmétiskais attalums.
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4. tabula. Birza kotéto uznémumu attalums no Rigas (izveidojis autors,

izmantojot OpenStreetMap)

Attalums no Rigas centra (km) | 0-50 50-100 100-150 150-200 200-250 | 250-300

Uznémumu skaits 56 10 9 4 11 1

Attaluma lidz 100 km no Rigas centra atrodas 66 uznémumi, kas ir vairak ka 57
uznémumi Rigas statistiskaja regiona. 100 km robezas atrodas ar 9 uzn€mumi arpus
Rigas statistikas regiona: 4 no Zemgales (Jelgava, Aizkraukle, Vecumnieki, Koknese),
3 no Vidzemes (Ligatne, 2 no Ogres) un 2 no Kurzemes (Jaunpils, Tukums). Savukart
attaluma virs 100 km no Rigas izvietoti 25 uzne€mumi kopa jeb 27,5%, bet virs 200 km
robezas — 12 uzn€mumi jeb 13,2%. Virs 200 km attaluma lielaka dala uznémumu (9)
izvietoti 2 pilsétas — Liepaja un Daugavpilt. Tomér arT $ada griezuma var redzgt, ka

attalaki regioni ir bijusi parstavéti birza.

Pédejo gadu tendences

Paslaik no 2024. g. birza kotétajiem 12 uznémumiem, 8 ir registréti Riga, 2
Marupe (APF Holding galvena raZotne atrodas Ziemeru pagasta Aliiksnes novada), 1
Sigulda un 1 Aizkrauklg (Virsi — A galvenais birojs izvietots Riga, bet kompanijai ir 75
tirdzniecibas vietas visos regionos).

Interesi par kot€Sanos birza no uznémumiem, kas nav bijuSi saistiti ar
privatizaciju, lidz 2012. g. izradija tikai tehnologiju uzn@mums SAF Tehnika 2004.
gada, velak elektronikas razotajs Hansa Matrix, kas bija birza no 2016. lidz 2023.
gadam. Abas kompanijas saistitas ar tehnologiju sektoru, kur akciju koté$ana birza ir
populara iesp€ja iegiit atpazistamibu un piesaistit aréjos investorus.

Iznemot divas minétas kompanijas, varétu teikt, ka 15 gadu perioda péc
privatizacijas €ras kompanijam nebija intereses par kote€Sanos birza. 2007. gada pec
Skandinavijas valstu pieredzes Baltija tika izveidots Nasdaq First North tirgus, jeb MTF
(Multilateral Trading Facility — Daudzpusgja tirdzniecibas sistéma). Uz First North tirgu
netiek attiecinati Reguléta tirgus nosacijumi, bet gan akciju, gan obligaciju tirgus
segmenta tikai tiesi sim tirgum paredzétie noteikumi (sk. Nasdaq Riga “Alternativa
tirgus First North noteikumi”). Lidz ar to First North ir piemérots mazakiem

uznémumiem, vienlaicigi izmantojot publiska uznémuma prieksrocibas ar mazakiem
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prasibu un informacijas atklasanas noteikumiem. Kops$ ieviesa First North sarakstu,

pakapeniski atgriezas interese par kapitala piesaisti, izmantojot birzu. Tomé&r pirmas
First North saraksta ieklautas kompanijas bija maz zinamas, tas ar vairs nav birzas
dalibnieku vidd.

Publiski redzamak sevi pieteica kosmétikas razotajs Madara Cosmetics, 2017.
gada veicot pirmreiz€jo publisko piedavajumu (IPO). Ar So un Hansa Matrix emisiju
varetu teikt, ka par akciju tirgu radas interese citiem uznémumiem: emisijas degvielas
mazumtirgotajam VirSi—A 2021. gada, ka ar1 finanSu kompanijam oficialaja saraksta —
Delfin Group 2021. g., Indexo 2022. g. Nesenako IPO veica putnkopibas
kompanija/holdings APF Holding 2023. gada, ar registracijas adresi Marupég, bet kuras

galvena raZzotne atrodas Ziemeru pagasta Aluksnes novada.

Akciju investoru geogrifija

No investoru geografijas viedokla Iidzigi sadalijas interese par Vir§i—A un Indexo
akcijam —visi bija tikai privatie investori, un 2/3 investoru bija no Latvijas, 1/3 no
Igaunijas. VirSu —A gadijuma arT ap 2% no citam valstim (Signet bankas dati). Nebanku
aizdev€ja un mazumtirgotaja Delfin Group investoru baze bija citada: ap 60% Igaunijas,
virs 30% Latvijas privato investoru. Savukart APF Holdings piesaistija % kapitala no
institucionaliem investoriem, toties virs 90% investoru bija no Latvijas, kaut kompanija
bija cer€jusi piesaistit vairak Igaunijas investoru (rezultata tikai ap 8%).

Investoru geografija rada, ka, lai gan Nasdaq Riga ir pieejama starptautiskiem
investoriem, realitaté pedejas emisijas virs 90% investoru ir no Latvijas un Igaunijas,
nedaudz Lietuvas izcelsmes kapitala. Iesp&jams, ka investoru interesi nosaka “majas
tirgus efekts” (saskana ar Woicik, 2009). Toties investoru skaits ir visai ievérojams,
vismaz salidzinot ar obligaciju investoriem: VirSi—A 9979 investori, piesaistitais
kapitals 7,8 milj. EUR; Delfin Group attiecigi 5927 uz 8,1 milj. EUR; Indexo 2867 uz
9,0 milj. Eur un APF Holding 2128 investori uz 5,2 milj. Eur.
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5.

tabula. Nasdaq Riga kotéto obligaciju emitenti un emisijas apjoms

(izveidojis autors, izmantojot Nasdaq Riga datus)

Baltijas parada vertspapiri
2024

Clean R
Delfin group

Summus Capital

Eco Baltija
Coffee Address
Longo Group

Hestio

Ri1

Riga

IT risinajumi,

Elko Gruia Riia tirdznieciba 20

Atkritumu
apsaimniekoSana

Finanses

Nekustamais Tpasums
Atkritumu
apsaimniekoSana

Kafijas serviss
Auto tirdznieciba

Mazumtirdznieciba

Emisijas apjoms

Emitents Adrese Nozare (m EUR)
Valsts kase Riga 390
Augstsprieguma tikls Riga Energétika 100
Latvenergo Riga Energétika 100
Valsts kase Riga 80
Eleving Group Riga Finanses 50
Amber Beverage Holding Luksemburga Dzgrienu razo$ana 30
Mogo (Eleving) Riga Finanses 30
Altum Riga Finanses 20
Citadele Riga Finanses 20
Storent Riia Tehnikas noma 10
BlueOr Riga Finanses 4,9
Storent Riga Tehnikas noma 45
First North obligacijas,
2024

Emisijas apjoms (m
Emitents Adrese | Nozare EUR)
Sun Finance Riga Finanses 50
Marijas 2 Riga Nekustamais Tpasums 42,7
Eleving Riga Finanses 25

15
15

10

8
5
4,9

Grenardi Group Juvelierizstradajumi
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Obligaciju tirgus

Kops kapitala tirgus atjaunosanas pirma obligaciju kotéSanu birza uzsaka Latvijas
valsts. Tiesa, birza valsts kot€ tikai dalu no savam paradsaistibam. P&c valsts nakama
obligacijas (hipotekaras kilu zZimes) saka emitét valstij piederosa Latvijas Hipoteku un
Zemes banka, vélak 2000. gados ar1 privatas komercbankas, kas emit€ja gan hipotekaras
kilu zimes, gan subordinéta kapitala aizn€mumus u.c. Vienlaicigi obligaciju tirgii
paradijas valstij piederoSu kompaniju aizn€mumi — Latvenergo, Augstsprieguma tikls,
Altum. P&c tam paradzimju tirgn aktivak iesaistijas nebanku finansu kompanijas.

Un tikai péd&jos gados veérojama tendence, ka obligaciju tirgu ka finanséSanas
avotu izmanto citu nozaru uznémumi (sk. 5. tabulu).

Lielaka dala emitentu gan Baltijas regul€taja tirgti, gan First North saraksta ir Riga
bazeéti uzpnémumi. 2022.-2023. gada emitentu vidi ir regionalie dalibnieki:
zivripniecibas uzn€mums Banga no Rojas un kokvilnas produktu razotajs iCotton no

Liepajas.

Tirqus daltbnieku geografija un statuss

Ja par valsts uznémumu emisiju, piemeram, Latvenergo, investoru interese ir no
dazadam valstim: Lietuvas, Somijas, Lielbritanijas, Austrijas (no Latvijas zem 30%),
tad pedejo gadu korporativo emitentu (Banga, CleanR Grupa, iCotton) obligacijas
iegadajas galvenokart Latvijas investori, turklat Bangas gadijuma 100% apmeéra,
CleanR un iCotton tuvu 90%, atlikuSaja dala piesaistot Lietuvas investorus un tikai
pavisam nedaudz no Igaunijas (pretstata akcijam lidziga laika posma). Vienigi
Luksemburga registrétais Amber Beverage Holding (bijusais Latvijas balzams) sp&ja
piesaistit ap 40% arvalstu investoru — lielakie no Lietuvas un Vacijas (p&c Signet Bank
datiem).

Ari atskiriba no akcijam obligacijas iegadajas mazak privatpersonu, investoru
vidi ir bankas, pensiju un investiciju fondi. Savukart investoru skaits ir butiski mazaks
ka akciju emisijas — no 21 investora Banga lidz 103 Amber Beverage Group (péc Signet
Bank datiem).

Atskirigi ir izdevies piesaistit uzmanibu obligacijam 2023. un 2024. gada emisijas
biivtehnikas nomas uzpémumam Storent — attiecigi 1325 un 1445 unikalie investori, pie
tam 56% un 49% no Igaunijas, 32% un 30% no Latvijas, 11% un 17% no Lietuvas.

2024. gada emisija juvelierizstradajumu tirgotajs Grenardi ari piesaistija daudz
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investoru —1300, bet te domingja investori no Latvijas — 85%, no lgaunijas un Lietuvas

attiecigi 12 un 3% (p&c Signet Bank datiem).

Secinajumi

Uznémumu, kas ir vai ir bijusi koteti birza, izvietojums visai precizi atspogulo
Latvijas IKP sadalijumu pa regioniem un pilsétam. Lidz ar to var pienemt, ka kapitala
tirgus pieejamiba nav bijusi atkariga no uzn€mumu atraSanas vietas, bet atspogulo
kopgjo ekonomisko aktivitati.

Kapitala tirgus (gan akcijam, gan obligacijam) Latvija ir neliels gan emitentu
skaita, gan kapitalizacijas vai piesaistita kapitala zina (t. sk. pec Sveile, 2023). Laika
gaita kapitalizacijas apjoms pret valsts IKP nav bijis biitisks gan tirgus veidoSanas
pirmsakumos uzn€mumu privatizacijas gaita, gan peéd€jos gados, nekad neparsniedzot
10% no iekSzemes kopprodukta. Tomeér pedgjos gados konstat§jama jaunu tirgus
dalibnieku interese par kapitala tirgu, turklat no nefinanSu kompanijam. Ipasi
aktivizgjies korporativo obligaciju tirgus, lai gan emisiju apjoms ir visai neliels. Tapat
jaunako tirgus dalibnieku vida ir regionalie uznémumi, kas, vismaz Latvijas méroga,
apliecina, ka kapitala tirgus ir pieejams neatkarigi no novietojuma.

Lai gan RFB transforméjusies par lielas birZzu sistémas Nasdaq sastavdalu un ir
ieklauta kop@&ja Baltijas tirdzniecibas platforma, kotacijas ir eiro valiita utt., lielakoties
investori ir viet§jas privatpersonas, ka ari, atkariba no emitenta, citu Baltijas valstu
investori. Arpus Baltijas bitisku investoru interesi nav izdevies radit. Iemesls tam var
blit mazais tirgus apjoms, vaja likviditate un maz zinamu kompaniju/zimolu
tirdznieciba. Iesp&jams, ka arT geopolitiskie riski neveicina investoru vélmi ieguldit
Latvijas tirgd.

Lai gtitu plasaku kopskatu un kontekstu par kapitala tirgus attistibas regionalajiem
aspektiem, biitu lietderigi ar Iidzigam metodém aplikot Lietuvas un Igaunijas tirgus

attistibu, novertet atskiribas un to iesp&jamos celonus.
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