








Finansējuma vienveidība 
Latvijā: 
kā iekustināt iestigušo vezumu?
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Galvenais ekonomists, Swedbank Latvija
2017.gada 1.decembris



2

Latvijā nefinanšu uzņēmumus finansē (tikai) bankas
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Avots: publiski pieejamas datu bāzes, 
Swedbank aprēķini

Nefinanšu uzņēmumu finansējums, % no IKP

Līdzīgs kredītu apjoms arī 
Igaunijā un LietuvāRiski

Vienveidīgs finansējuma apjoms, sistēmiski jūtīgi pret viena 
veida riskiem, mazas diversifikācijas iespējas veicina kapitāla 

aizplūšanu un mazina tā ieplūšanu… 
var palēnināt ekonomikas izaugsmi



Latvijas nefinanšu uzņēmumi obligācijas neizmanto
Piesaistītie apjomi, mEUR (2017.g. vidus)
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Valsts Valsts uzņēmumi Finanšu sektors Citi Kopā

Igaunija - 983 40 70 1 043

Latvija 9 420 205 775 13 10 413

Lietuva 14 020 300 0 5 14 325

Kopā 13 440 1488 815 38 15 781
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Un kā ar iesaisti akciju tirgos?

Avots: www.nasdaqbaltic.com

Baltijas valstu akciju tirgus indeksi, 2004-2017



Latvijas akciju tirgus ir mazāks par mazu
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Kapitalizācija, % no IKP

Euronext London Stock Exchange Deutsche Börse
SIX Swiss Exchange NASDAQ Nordics & Baltics Oslo Børs
Nasdaq OMX Riga Nasdaq OMX Vilnius Nasdaq OMX Tallinn

Akciju tirgu apgrozījums aun kapitalizācija, %

Avots: publiski pieejamas datu bāzes, 
Swedbank aprēķini
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Kapitāla piesaiste ar IPO un SEO ir ļoti maza
Baltijas oficiālais un otrais saraksts, fondu saraksts (dati uz 2017.g. vidu)
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1. Infrastruktūra
Ļoti laba (Nasdaq)
Plašs atbalsts un 

informācija
Risks: neregulētie tirgus 

segmenti
3. Emitenti

Lieli uzņēmumi ar valsts kapitālu 
joprojām nav kotēti

IPO ambīciju trūkums privātiem 
uzņēmumiem

Liels īpatsvars lieliem uzņēmumiem ar 
ārvalstu kapitālu

Delistēšanās
Korporatīvā kultūra (t.sk. ēnu 

ekonomika)

2. Investori
Vietējie pensiju fondi – vēlas 

ieguldīt, bet nav kur
Ārvalstu fondi – atslābuši (mazs 

tirgus)
Baltijas fokusa fondi – maz/nav
Retail investori – Latvijā maz

Kāpēc tik švaki? 
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Vai naudas trūkums ir problēma?

Mājsaimniecību
Depozīti bankās EUR 6.2 mrd
Kredīti bankās EUR 5.3 mrd

Pensiju fondi
2.PL un 3.PL

EUR 907m
jeb 

3.5% no IKP

EUR 3.5mrd
jeb 

13% no IKP

Nē
Problēma ir 

instrumentu trūkums



Kāpēc nav instrumentu, kuros investēt?
Biržas tirdzniecības apjoms 2016.g.
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Olympic Entertainment 
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80%

Galvenā problēma ir 

Likviditāte
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Kā izkustināt iestigušo vezumu?

Valsts uzņēmumi
Pietiekoši lieli, lai nodrošinātu labu likviditāti



Paldies!
Paldies!







NACIONĀLĀ	KAPITĀLA	TIRGUS	LOMA	UZŅĒMUMU	
KONKURĒTSPĒJAS	UN	IEDZĪVOTĀJU	LABKLĀJĪBAS	

VEICINĀŠANĀ

Ekonomikas	ministrijas	Valsts	sekretārs
Juris	Stinka
01.12.2017



Attīstīts	kapitāla	tirgus	– dzinulis	tautsaimniecības	izaugsmei

Ekonomiskie ieguvumi
IKP un investīciju palielināšanās, eksporta pieaugums, nodokļu
maksājumu palielināšanās jaunu darba vietu radīšanas
rezultātā
Pamatkapitāla	palielināšanas	iespējas
Iespējas palielināt kapitālu un piesaistīt investīcijas valsts
ekonomikai svarīgos uzņēmumos
Papildus ieņēmumi
Ieguldījumi uzņēmuma turpmākai attīstībai, ilgtermiņa
ienākumi no dividendēm
Investīciju piesaiste un investīciju avotu diversificēšana
Attīstīts kapitāla tirgus piesaista investīcijas ekonomikā

Jaunas darbavietas
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Attīstot	kapitāla	tirgu	:
IKP	pieaugums	+1,8%

Nodokļu	ieņēmumi	120	milj.	EUR	gadā
/SSE	Riga,	FICIL
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Latvijas	kapitāla	tirgu	raksturo	zema	
kapitalizācija

• Maz kotēto uzņēmumu (26);
• Zems akciju apgrozījums biržā (50 tūkst. EUR
630 tūkst. EUR 350 tūkst. EUR );
• Maz investoru; būtiska loma ieguldījumu

uzņēmumu kapitālā veicināšanai pensiju fondiem.

Emitēto parāda
vērtspapīru tirgus:
⇧ uzņēmumu skaits
⇧ piesaistītais
finansējums

Emitēto obligāciju
tirgus kapitālizācija
pieaug (+15 %)

Akciju cenas pieaug
(+23,5 %)

Tirgus	kapitalizācija	
pret	IKP	– zemākā	ES



Aktualitāte

Jāveicina kapitalizācija: 3 gadu laikā trīskāršs pieaugums

Augsts attīstības potenciāls:
Tirgū vērojamipozitīvi piemēri: gan valsts kapitālsabiedrību
vidū, gan MVU
Investoru un pensiju fondu gatavība veikt šāda veida investīcijas:

12	miljardi	EUR	privātpersonu	uzkrājumos
2.5	miljardi	EUR	2.pensiju	līmenī

4



5

• 2017.gada	oktobrī emitēja	pirmās	zaļās	
obligācijas

• Obligāciju	kopējais	apjoms	20	milj.	EUR
• Pirmā CEE valstu attīstības institūcija,

kas izlaidusi zaļās obligācijas.
• Parakstītais apjoms 6,5 reizes pārsniedza

emitēto apjomu.
• Pozitīvs kredītreitings Baa1 (Moody’s)

• 3	zaļo	obligāciju	emisijas	
(pieprasījums	>	piedāvājums	5,8	reizes)

• Viena no pirmajām valsts
kapitālsabiedrībām reģionā, kas
emitējusi zaļās obligācijas

• Kopumā	piesaistīti	205	milj.	EUR,	kas	
veido	25	% no	koncerna	kopējiem	
aizņēmumiem Piemērs	maziem	

uzņēmumiem
• Pirmais kosmētikas
uzņēmums Baltijā, kura
vērtspapīri kotēti biržā First
North tirgū;

(2017.gada novembrī)
• Pieprasījums veidoja
255% no pieejamās
akciju piedāvājuma
bāzes, t.sk. 700
pieteikumi saņemti no
privātajiem investoriem



Valsts	politika	kapitāla	tirgus	uzlabošanai

Rezultāti:
• Palielināt uzņēmumu skaitu, kas izmanto kapitāla
instrumentus finansējuma piesaistei;
• Attīstīt kapitāla instrumentus finansējuma piesaistes un
ieguldījumu iespēju paplašināšanai;

• Palielināt institucionālo un privāto investoru aktivitāti
vietējā kapitāla tirgū.
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Mērķis:	kopējā	kapitāla	tirgus	kapitalizācijas	apjomu	paaugstināšana	par	
2,2%	no	IKP	trīs	gadu	periodā

Finanšu	sektora	attīstības	plāns	
2017.-2019.gadam



Valsts	aktivitātes	kapitalizācijas	veicināšanai

1)	Turpināt	parāda	vērtspapīru	tirgus	attīstību

• Izpratnes	veicināšana	un	izglītošana par	kapitāla	tirgu	
sabiedrības,	uzņēmumu	un	investoru	vidū

2)	Valstij	piederošu	uzņēmumu	labas	pārvaldības	politika
• obligāciju	emitēšana,	akciju	kotēšana	biržā

3)	Atbalsts	MVK	līdzdalībai	biržā
Izvērtēt	iespēju	valsts	atbalsta	programmas	izstrādei	MVK

4)	Normatīvā	regulējuma	pilnveide:	
• Administratīvā	un	birokrātiskā	sloga	mazināšana	kotētajiem	

uzņēmumiem
• Paplašināt	iespējas	fondēto pensiju	ieguldījumiem
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Paldies!

Ekonomikas ministrija
Adrese: Brīvības iela 55, Rīga, LV-1519

Tālrunis: +371 6 7013 100
Fakss: +371 6 7280 882

E-pasts: pasts@em.gov.lv
Mājaslapa: www.em.gov.lv

Twitter: @EM_gov_lv, @siltinam
Youtube: http://www.youtube.com/ekonomikasministrija
Facebook: http://www.facebook.com/atbalstsuznemejiem






