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Pedéjie 20 gadi Latvijas kapitala tirgl nav nesusi btisku pozitivu attistibu, un
tas 1pasi attiecinams uz akciju emitentiem, par ko liecina gan akciju emitentu
skaita kritums no 68 emitentiem 2000. gada 1dz 21 emitentam 2019. gada,
gan ikdienas apgrozijuma dinamika, kad dienas kopéjais apgrozijuma apmers
vidéji mérams vien desmitos tlkstoSu euro. Turklat Sos raditajus pasliktina
fakts, ka parsvara uznemumu akcionaru struktdra ir tada, ka liels akciju Tpat-
svars pieder vienam konkrétam iegulditajam vai iegulditaju grupai, kas sama-
zina akciju apgrozibu publiska tirgus ietvaros (free float).

Mekléjot risinajumus iespéjamas kapitala tirgus attistibas virziena, Finansu un
kapitala tirgus komisija (FKTK) sadarbiba ar Latvijas kapitala tirgus dalibnie-
kiem un SIA “SKDS” (SKDS), kas nodrosinaja emitentu anketésanas procesu,
apkopoja viedoklus par kotacijas procesa iesaistito pusu redzéjumu par kapi-
tala tirgus situaciju Latvijas Republika.

Laika perioda no 2020. gada junija lidz augustam tika apkopoti bijuso, esoso
un potencialo AS “Nasdaq Riga” (Birza) emitentu viedokli un pieredze dazados
ar atraSanos Birza saistitos jautajumos. Laiistenotu FKTK nospraustos mérkus,
bija bUtiski konstatét, vai un kadus ieguvumus, ka ari gritibas uznémumi sa-
skata vai saskatija saistiba ar atrasanos Birza. Noskaidrojot uznémumu viedok-
li par konkrétajiem jautajumiem, ir iespéja meérktiecigi stradat un uzlabot un
attistit aspektus, kas uznémumiem ir svarigi. Komfortablu apstaklu radi$ana
var bUt pamudinajums ari tadiem uznémumiem, kuri Sobrid nesaskata iespéju
vai nav apsverusi domu par savu vértspapiru ieklausanu Birza, to tomeér darft,
tadejadi kopigi attistot kapitala tirgu.

Pétijuma izteiktie respondentu (uznémumu) viedok|i pamata vértéti 10 pun-
ktu skala, kur “1” nozimé — “nemaz nebija/nav/nebltu ieguvums”, savukart
“10” — “bija/ir/varétu bat |oti liels ieguvums”. No konkrétas pétnieciskas me-
todes iespéjams secinat, ka galvenas prioritates bijusajiem BirZas emitentiem
saistamas ar augstaku uznémuma reputaciju (6)'. Nedaudz mazaks uznémumu
Tpatsvars ka salidzinosi lielus ieguvumus noradijusi iespéju piesaistit lidzek|us
no institucionalajiem iegulditajiem (5), uznémuma atpazistamibas pieaugumu
tam svarigas mérka auditorijas (5) un labakas finanséjuma piesaistes iespéjas.
Esosie BirZas emitenti ka salidzinosi lielakus ieguvumus savam uznémumam
saredz jau minéto —augstaku uznémuma reputaciju (8), uznémuma atpazista-
mibas pieaugumu tam svarigas mérka auditorijas (8) un labakas finanséjuma
piesaistes iespéjas (7). Birzas emitentiem tika ar1 llgts minét galvenos ieguvu-
mus, kapéc to uznémums atrodas BirZa, un visbiezak tika minéta uznémuma
reputacijas veidosana un uzturé$ana (79%), tacu retak minéta iespéja akcio-
nariem brivi parvest un tirgot sev piederosas akcijas (29%). Potencialajiem
BirZas emitentiem, kuri pedéjo piecu gadu laika ir apsverusi iespéju “doties”
uz BirZu, lielakie iespeéjamie ieguvumi no dalibas Birza bdtu augstaka uzné-
muma reputacija (9), labakas finanséjuma piesaistes iespéjas (9), uznémuma
atpazistamibas pieaugums tam svarigas mérka auditorijas (9) un pieeja insti-
tucionalajiem iegulditajiem (8).

! lekavas noraditas vidéjas atbilzu vértibas.
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Lielakas grutibas bijusajiem emitentiem sagadajusas izmaksas, kas rodas sais-
tiba ar papildu personalu komunikacijai ar iegulditajiem un citam aktivitatem
(7), parak liels regulativais slogs (7) un kopéjas izmaksas saistiba ar regulati-
vo prasibu izpildi (7). EsoSajiem Birzas dalibniekiem lielakas grutibas sagada
nepietiekama privato, ka ari institucionalo iegulditaju interese par to kotéto
sabiedribu (6), izmaksas, kas rodas saistiba ar papildu personalu komunikacijai
ar iegulditajiem un citam aktivitatém (6), parak liels regulativais slogs (7) un
izmaksas saistiba ar regulativo prasibu izpildi (8). Lidzigi ari potencialo emiten-
tu vidi — nedaudz biezak gritibas potencialajiem emitentiem varétu sagadat
izmaksas saistiba ar regulativo prasibu izpildi (5), parak liels regulativais slogs
(5), izmaksas, kas rodas saistiba ar papildu personalu komunikacijai ar ieguldi-
tajiem un citam aktivitatém (5), un nepietiekama privato, ka art institucionalo
iegulditaju interese par to kotéto sabiedribu (6).

FKTK diskusijas ar Latvijas kapitala tirgus dalibniekiem secinaja, ka butiska uz-
maniba pievérsama finansu pratibas jautajumiem ieguldijumu joma, kvalitati-
vu uznémumu dalibai kapitala tirgos, aktivakai kreditiestazu darbibai, gan vei-
cot to parvaldiba esoso lidzeklu ieguldijumus, gan izstradajot misdienigas un
inovativas tirdzniecibas sistémas, alternativa ieguldijumu fonda izveidei, kor-
porativas parvaldibas sakartosanai uznemumos, ka ari publiskas uzraudzibas
prioritaro darbibu identificesanai un tas tvéruma iespéjamajai mainai. Disku-
sijas dalibnieki uzsvera nepiecieSamibu attistit vietéjo kapitala tirgu, sekmeéjot
finansu avotu iespéjamo diversifikaciju un nacionalas ekonomikas attistibu.

Balstoties uz galvenajiem secinajumiem, kas ieglti no visiem procesa iesaisti-
tajiem kapitala tirgus dalibniekiem, FKTK izstradaja 10 solu programmu vietéja
kapitala tirgus attistibai, kas prezentéta 2021. gada 19. janvari pirmaja Latvijas
kapitala tirgus foruma “Sodienas [Emumi = ndkotnes iespéjas”. 10 solu prog-
ramma tiks realizéta kopa ar FKTK sadarbibas partneriem.
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1. IEGULDITAJS LATVIJAS
KAPITALA TIRGU




legulditajs Latvijas kapitala tirgt

legulditajiem ir bltiska loma, lai nodrosinatu kapitala tirgus likviditati un at-
tistibu. Ja iegulditajiem nav intereses par kapitala tirgus instrumentiem ka ie-
guldijumu objektiem, tad kapitala tirgl izaugsme nav iespéjama. Tapéc iegul-
ditaju intereses un uzticibas kapitala tirgum nodrosinasana ir tikpat svariga ka
uznémumu intereses piesaistit lidzek|us kapitala tirgli nodrosinasana.

Kapitala tirgus iegulditaji ir institucionalie iegulditaji un privatie iegulditaji. Sva-
rigi ir veicinat abu So iegulditaju grupu lielaku iesaisti Latvijas kapitala tirgad. Lai
gan iemesli un skersli nepietiekamai iegulditaju interesei iesaistities kapitala
tirgQ ir dazadi, intereses veicinasana gan institucionalo iegulditaju, gan privato
iegulditaju vida ir viens no batiskiem priekSnoteikumiem kapitala tirgus talakai
attistibai.

Institucionalo iequlditaju loma Latvija

Institucionalie iegulditaji pienem [émumus un veic ieguldijumus savu klien-
tu varda. Institucionalie iegulditaji ir pensiju parvaldnieki (gan privato pensiju
fondu, gan valsts fondéto pensiju), kolektivie ieguldijumu fondi, apdrosinataji,
komercbankas.

Viens no galvenajiem kapitala tirgus virzitajiem ir spécigs institucionalo iegul-
ditaju sektors. Tapéc par butisku priekSnoteikumu kapitala tirgus attistibai tiek
uzskatits privato pensiju uzkrajumu apmers. Ja vietéjie pensiju uzkrajumi ir
nebdtiski, nav pamata uzskatit, ka vietéjam kapitala tirgum ir atras attistibas
perspektiva. Pasaules tendences rada, ka pensiju reformu rezultata strauji
palielinas ieguldijumi vietéja kapitala tirgd. Arl Eiropas Komisijas izstradatais
A Capital Markets Union for people and businesses-new action plan? norada,
ka privato pensiju uzkrajumu veicinasana, 1pasi darba devéeju iemaksu veicina-
Sana, izmantojot automatiskas iesaistiSanas (auto-enrolment) rikus, ir svarigs
priek$noteikums kapitala tirgus attistibai un ilgtermina ieguldijumu veicinasa-
augot pensiju uzkrajumiem lielakaja institucionalo iegulditaju sektora — valsts
fondéto pensiju shémas (VFPS) lidzeklu parvaldisanas sektora —, ieguldijumi
Latvija absoltos skaitJos palikusi praktiski nemainigi, bet procentuali ieguldi-
jumi Latvija no visa VFPS ieguldijumu portfela strauji samazinas un 2020. gada
30. junija veidoja tikai 16% no kopéjiem ieguldijumiem.

2 A Capital Markets Union for people and businesses-new action plan. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/EN/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN (skatits 01.09.2020.).
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Attéls Nr. 1.1 “VFPS aktivu un ieguldijumu dinamikas salidzinajums laika perioda no 2010. lidz 2020. gadam”

Apskatot detalizetak VFPS ieguldijumus Latvija, var secinat, ka ieguldijumi ka-
pitala tirgl veido tikai nelielu dalu no kopéjiem ieguldijumiem Latvija. leguldi-
jumi Latvijas valsts obligacijas veido 22% no kopéjiem ieguldijumiem Latvija,
ieguldijumi komercsabiedribu parada vértspapiros — 12%, ieguldijumi iegul-
dijumu fondos — 5%, bet ieguldijumi akcijas — tikai 1% no kopéjiem ieguldiju-
miem Latvija.

B Akcijas
I Riska kapitals
Alternativo ieguldijumu fondi
B leguldijumu fondi
B Valsts obligacijas
B Komercsabiedribu obligacijas

I Nauda kredttiestadés

Attéls Nr. 1.2 “VFPS ieguldijumi Latvija”

Aplikojot citu institucionalo ieguldijumu Tpatsvaru Latvija, secinams, ka ari
paréjie institucionalie iegulditaji parsvara izvelas ieguldijumus arpus Latvijas.
Lidz ar to Latvijas vertspapiri veido tikai nelielu dalu no kopéja kreditiestazu
vértspapiru portfela, un tendences rada, ka gandriz visi ieguldijumi Latvijas
vértspapiros ir ieguldijumi parada vertspapiros.
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Attéls Nr. 1.3 “Kreditiestazu vértspapiru portfelis miljonos euro”
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Attéls Nr. 1.4 “Privato pensiju fondu ieguldijumu portfe|a geografiskais sadalijjums”

Ar1 privato pensiju fondu pensiju planu un apdrosinataju ieguldijumu portfeli
uzrada lidzigas tendences ka VFPS un kreditiestazu ieguldijumu portfeli.
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Attéls Nr. 1.5 “Apdrosinasanas sabiedribu ieguldijumu portfelis”
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Institucionalo iegulditaju ieguldisanas paradumus ietekmé vairaki faktori:

legulditaju aizsardzibas Parvaldisanas paradumi — Uzticésanas un parlieciba
' ietvars - riska apetite par vietéjo kapitala tirgu

Attéls Nr. 1.6 “Institucionalo iegulditaju ieguldisanas paradumi”

legulditaju aizsardzibas ietvars institucionalajiem iegulditajiem ir nozimigs fak-
tors, kas tiek vertéts, lai pienemtu [emumu par ieguldijumu veikSanu vietéja
kapitala tirgl. Diskusijas ar institucionalo iegulditaju parstavjiem tika minéeti
vairaki faktori, kas izriet no kapitala tirgus normativo aktu ietvara un ir svarigi
pozitivu lemumu par ieguldijumiem Latvijas kapitala tirgl pienemsanai: labve-
ligs un skaidrs nodok|u rezims, tiesiska reguléjuma noturiba, akcionaru tiesibu
efektiva Tstenosana, laba korporativa parvaldiba, informacijas pieejamiba, ak-
ciju atpirksanas reguléjums, bilances vértibas piemérosana.

Otrs svarigs faktors ir institucionalo iegulditaju parvaldisanas paradumi un ris-
ka apetite. Saja jautajuma janem véra vésturiska situacija, kas $os paradumus
izveidojusi. Galvenie aspekti, kas veido So faktoru, ir:

pasiva parvaldisana ka popularaka stratégija;
|Emumu pienemsana grupas ietvaros;
neesamiba indeksos.

Viens no svarigiem aspektiem ir pasiva parvaldisana, kas nozime, ka lielaka
dala VFPS ieguldijumu tiek veikti nevis tiesa veida kapitala tirgQ, bet ar iegul-
dijumu fondu starpniecibu. leguldijumi ieguldijumu fondos gan VFPS, gan pri-
vatajiem pensiju fondiem veido lielako ieguldijumu portfela daJu — 2020. gada
junija beigas gan VFPS, gan privato pensiju fondu ieguldijumiieguldijumu fon-
dos veidoja 56% no kopéja portfela.
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Attéls Nr. 1.7 “leguldijumi ieguldijumu fondos”
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Attéls Nr. 1.8 “Privato pensiju fondu ieguldijumi”

Lielaka dala VFPS lidzeklu parvalditaju ir izvéléjusies pasivu parvaldisanas
stratégiju. Nemot véra, ka Latvija ieguldijumu fondu piedavajums ir arkartigi
niecigs un ari esosie ieguldijumu fondi neiegulda kapitala tirgt Latvija, VFPS
ieguldijumi netiek veikti Latvijas kapitala tirgQ. Saja gadijuma ir divi iespé&jamie
risinajumi. Viens risinajums ir veicinat VFPS parvaldisanas stratégijas mainu
no pasivas pret aktivo. Lai to veicinatu, nepiecieSams izveidot instrumentus,
kas raditu parvalditaju interesi par aktivo parvaldisanu, pieméram, ieviest ko-
misijas maksu limita diversifikaciju, nodok|u atvieglojumus un gratifikacijas.
Otrs iespéjamais risinajums ir veicinat ieguldijumu fondu sektora attistibu un
tadu jaunu fondu dibinasanu, kuros VFPS lidzek|u parvalditaji varétu ieguldit
VFPS Idzeklus. Sis ir diezgan izaicino$s risindjums, kas prasa papildu analizi,
jo laika gaita ir noverots, ka parvalditaji aizvien vairak no pieejamiem parval-
disanas pakalpojumiem nosliecas par labu pensiju parvaldisanai un izvélas
nepiedavat ieguldijumu fondu parvaldisanas pakalpojumu. Tas skaidrojams ar
VFPS lidzek|u stabilu naudas plismu un pieaugosiem aktiviem salidzinajuma
ar ieguldijumu fondiem.

Papildus tam, ka Latvija registréto ieguldijumu fondu piedavajums ir niecigs,
paslaik Latvija registréto ieguldijumu fondu portfeli dominé arpus Latvijas eso-
Si finansu instrumenti un Latvijas vértspapiri veido nebutisku kopéja portfela
dalu.
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Attéls Nr. 1.9 “leguldijumu fondu ieguldijumi kapitala tirgd”
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Saskana ar parvalditaju minéto galvenie skersli ieguldijumu fondu attistibai ir:

zems uzticibas limenis Latvijas finansu sistémai, tas ilgtermina pro-
duktiem, sameéra zems finansu pratibas limenis sabiedrib3;

nodoklu sistéma, kura nemotivé lidzek|u uzkrasanu fondos, nelabve-
ligaks rezims salidzinajuma ar uzkrajoso dzivibas apdrosinasanu;

tehniski apgratinata vai pat neiespéjama Latvija registréto fondu ap-
liecibu iegade iegulditajiem arpus Latvijas un Baltijas.

lespeéjamie risinajumi ir:

novérst vai mazinat nodoklu skerslus lidzeklu uzkrasanai kopuma,
t.sk. piemérot nodok|u atvieglojumus art uzkrasanai ieguldijumu fondos, pieli-
dzinot tas nodoklu reZimu uzkrajos$ajai dzivibas apdrosinasanai. Veicinat iegul-
dijumu konta reZima popularitati, izvértét iespéju paredzet noteiktu sakuma
summu, kurai nodoklis netiek piemérots;

Nasdaqg CSD SE (Depozitarijs) izveidot savienojamibu ar galvenajam
pasaules noréekinu sistémam Clearsteam un Euroclear ari fondu apliecibam —
ST iespéja veicinatu starptautisko iegulditaju piesaisti. Tomer jaatzime, ka De-
pozitarijs ir gatavs veikt nepiecieSamas darbibas $ada savienojuma izveidei,
bet paslaik esosie ieguldijumu fondu apmeri ne tikai Latvija, bet pat Baltija
kopuma ir parak mazi, lai raditu Clearstream un Euroclear interesi par $ada
savienojuma izveidi un uzturésanu.

Otrs butisks aspekts ir lemumu par konkrétiem ieguldijumu objektiem pie-
nemsana institucionalo iegulditaju grupas ietvaros. Lielaka dala institucionalo
iegulditaju Latvija ietilpst starptautiskas finanSu grupas sastava. Tas savukart
nozime, ka lemumi par konkrétu ieguldijumu objektu sarakstu parasti tiek
pienemti investiciju komiteja arpus Latvijas. Lidz ar to Latvijas kapitala tirgus
finansu instrumenti parasti nav to ieguldijumu klasta, kas tiek vértéti ka po-
tencialie parvalditaju ieguldijumi, jo Latvijas kapitala tirgus instrumenti arpus
Latvijas parasti nav pietiekami pazistami un netiek uzskatiti par potenciali vér-
téjamiem ieguldijumu objektiem. lesp&jamais risinajums ir kotétajiem uzné-
mumiem stradat pie savas atpazistamibas veicinasanas starptautisko grupu
parvalditaju vida, kas savukart sasaucas ar nakamo aspektu par neesamibu
starptautiskos indeksos.

TreSais aspekts, ka jau noradits, ir Latvijas kapitala tirgus instrumentu neesa-
miba starptautiskos indeksos. To iekJausana veicinatu starptautisku atpazista-
mibu un pavertu iespéjas ieguldit Latvijas kapitala tirgl gan starptautiskajiem
iegulditajiem, gan art starptautiskas grupas esoSiem Latvijas parvalditajiem.

Vel viens butisks faktors ir institucionalo iegulditaju uzticésanas un parlieciba
par Latvijas kapitala tirgu. Institucionalie iegulditaji Latvijas kapitala tirgu un
taja ieklautos finansu instrumentus neuzskata par pietiekami pievilcigiem un
iegulditaju interesém atbilstosSiem. Ka batiskakie sSkersli tiek minéti:

Latvija nav uz globalo indeksu skatuves, kas ierobezo arvalstu iegul-
ditaju piekluvi Latvijas vértspapiriem;

Birza tirgotie uznemumi péc lieluma un tirdzniecibas aktivitates ne-
atbilst pensiju planu un to iegulditaju interesém — mazs tirgus un nepietieka-
ma likviditate, korporativas parvaldibas izaicinajumi;



legulditajs Latvijas kapitala tirgt

sabriza VFPS ieguldijumu planu apmers ir parak liels ekonomiski pa-
matotiem ieguldijumiem nelielas parada vértspapiru emisijas;

VFPS ieguldijumi zemakas kreditriska kvalitates finansu instrumentos
var radit izdevumu slogu, kas nav atbilstoss VFPS normativos noteiktajai izde-
vumu segSanas metodologijai;

ieguldtt Latvija nozimeé ieguldit tirgl ar zemu kapitalizaciju pret ieks-
zemes kopproduktu. Akciju gadijuma art ir jarékinas ar paaugstinatiem tiesis-
kajiem riskiem.

Lai institucionalajiem iegulditajiem rastos parlieciba un uzticiba vietéjam ka-
pitala tirgum, butiskakais ir radit gridienu kapitala tirgus attistiba, kas butu
lielo uznemumu daléja iekJausana reguléta tirgQ. Visi institucionalo ieguldi-
taju parstavji atzist, ka lielu un vértigu uznémumu ieklausana kapitala tirgt
veicinatu interesi, un lielaka dala institucionalo iegulditaju, kuru viedoklis tika
noskaidrots, noradija, ka noteikti iegulditu $ados uznémumos, jo tas atbilstu
iegulditaju interesém un ari parvalditaju riska apetitei.

Otrs iespéjamais risinajums, kas tika minéts, bija, ka, ja kads no ieguldijumu
fondu parvalditajiem vai alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem izvei-
dotu fondu, kas iegulditu Latvijas kapitala tirgus instrumentos ka kolektivo ie-
guldijumu instruments, tad institucionalie iegulditaji noteikti apsvértu iespéju
ieguldit s$ada fonda, nemot vera, ka Sis instruments varétu novérst daudzus no
skersliem, kas attur no ieguldijumiem Latvijas kapitala tirgl: zema likviditate,
aktivu vértesana, zema parvaldibas kultdra. Turklat ieguldijumi $ada fonda sa-
sauktos ar institucionalo iegulditaju pasivo parvaldisanas stratégiju, ieguldiju-
mus veicot nevis tiesi kapitala tirgl, bet ar fondu starpniecibu. Tomér neviens
no institucionalajiem iegulditajiem, kas pasi var veidot sadus fondus, neizra-
dija interesi sadus fondus veidot, vien noradija, ka labprat apsvertu iespéju
ieguldit $ada fonda. Viens no risinajumiem varétu bat valsts l[iment noteikt uz-
devumu AS “Attistibas finansu institlcija Altum” (Altum) veidot $adu fondu,
nemot véra, ka Altum jau ir registréjies ka alternativo ieguldijumu fondu par-
valdnieks un ir tirgus dalibnieks ar augstu reputaciju. Sads risinajums gan bitu
javérte no risku viedok|a, proti, vai nerodas riski un konkurences ierobezojumi,
nemot véra, ka valsts $aja gadijuma nodarbotos ar komercdarbibu, kas tomér
ir privato uznemumu pamatuzdevums.

Tapat daléji parliecibu par Latvijas kapitala tirgu varétu sekmét paslaik sagata-
votie grozijumi Valsts fondéto pensiju likuma, kas paredz precizét parvalditaja
pienakumu atpirkt ieguldijumus parkapumu gadijuma, ka art palielinat limitu
obligaciju emisijas apméram no 10% lidz 30%, ka arT atcelt 75% limitu ieguldi-
jumiem kapitala vertspapiros, kas ari varétu pastarpinati dot plasakas iespéjas
VFPS parvalditajiem vértét iespéjas ieguldit Latvijas kapitala tirgd. Seit gan ja-
piezimé, ka limitu maina pati par sevi nerada lielaku interesi ieguldit tiesi Latvi-
jas kapitala tirgl, nemot vera ieprieks minétos aspektus, tapéc papildus limitu
parskatiSanai bltu javéerte iespéjas tieSak veicinat interesi par ieguldijumiem
Latvijas kapitala tirgl, vertéjot iespéjas izveidot atbilstoSus nodok|u atvieglo-
jumu instrumentus tiesi ieguldijumiem Latvija.

Tomer pats butiskakais priekSnoteikums ieguldijumiem Latvijas kapitala tirgQ
ir pievilcigu investiciju objektu — lielu, likvidu, vértigu uznémumu ar labu kor-
porativo parvaldibu — esamiba Latvijas kapitala tirgt. Ta ka paslaik Sadu objek-



tu izvéle ir arkartigi ierobeZota, tad, Sim apstaklim nemainoties, parredzama
nakotné institucionalo iegulditaju plasaka iesaiste Latvijas kapitala tirgd nav

paredzama.

Starptautisko indeksu apskats

Lai nodrosinatu sekmigu arvalstu iegulditaju ienakSanu Latvijas kapitala tirgd,
ieguldrtajiem ir batiski ieraudzit Latviju pasaules karté, un So iespéju nodrosina
valstu esamiba starptautisko indeksu sarakstos dazadu kategoriju formatos.
Pasaulé ir daudz globalu indeksu veidotaju, tomér ietekmigakais ir MSCI, kuru
ka ieguldijumu etalonu (benchmark) izmanto 85% no starptautiskajiem aktivu

fondu parvaldniekiem.?

Atrasties indeksa un ta augstakajas kategorijas (Developed markets) ir butiski
tapéc, ka daudzi institucionalie iegulditaji replicé vértspapiru indeksa sastavu,
tatad, to darot, iegadajas konkrétaja valsti emitétos vértspapirus, kas savukart
nozimé automatisku iespéju iek|ut arvalstu iegulditaju intereses loka bez ne-
piecieSamibas tiesa veida uzrunat iegulditaju.
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Attéls Nr. 1.10 “Tirgus klasifikacija péc MSC/ 2020. gada 17. janija”*

3 Assets in Global Equity ETFs linked to MSCI Indexes Reach All-Time High of $707 Billion. Pieejams:
https://www.msci.com/documents/10199/6de39767-c42a-47ba-ab8c-11a6205e397c¢ (skatits 21.10.2020.).

4 Results of the MSCI 2020 global market accessibility review. Pieejams: https://www.msci.com/market-classifica-
tion#:~:text=The%20Annual%20Market%20Classification%20Review%20is%20based%200n%20the%20MSCl,mar-
ket%20while%20preserving%20index%20stability (skatits 21.10.2020.).
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Sobrid situacija Baltijai un Tpasi Latvijai nav labvéliga. Pieméram, aplikojot
MSCI 2020. gada 17. junija Global Market Accessibility Review®, kura valstis ie-
dalitas grupas un attiecigas to klasés ka, pieméram, Developed markets, Emer-
ging markets, Frontier markets, iespéjams secinat, ka Latvija MSC/ indeksa ne-
maz nav ieklauta, savukart Igaunija un Lietuva atrodas Frontier markets zona ar
tadam Eiropas valstim ka Horvatija, Kazahstana, Rumanija, Serbija, Slovénija.

MSCI vérté dalibvalstis atbilstosi pieciem pamata kritérijiem, péc kuriem nosa-
ka to vietu indeksos®:

atvértiba arvalstu iegulditajiem (Openness to foreign ownership);
kapitala kustibas briviba (Ease of capital inflows/outflows);

operacionala ietvara efektivitate (Efficiency of the operational fra-
mework);

ieguldijumu instrumentu pieejamiba (Availability of investment ins-
truments);

institucionala ietvara stabilitate (Stability of the institutional fra-
mework).

MSCI, lai izvértétu piecus pamata kritérijus, detalizéti apliko 18 pozicijas, ku-
ras liela meéra ir bazétas uz iegulditaju pieredzes analizi.

Lidzigu pieeju indeksu sastadisanas procesa izmanto ari FTSE Russel.

° Results of the MSCI 2020 global market accessibility review. Pieejams: https://www.msci.com/market-classifica-
tion#:~:text=The%20Annual%20Market%20Classification%20Review%20is%20based%200n%20the%20MSCI,mar-
ket%20while%20preserving%20index%20stability (skatits 21.10.2020.).

6 MSCI_2020_Global_Market_Accessibility_Review_Report. Pieejams: https://www.msci.com/docu-
ments/1296102/1330218/MSCI_2020_Global_Market_Accessibility_Review_Report.pdf/78a73a91-af3d-cf21-
94e8-1cc2c159d2ce (skatits 21.10.2020.).
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Attéls Nr. 1.11 “Tirgus klasifikacija péc FTSE Russel 2020. gada septembri”’

FTSE Russel indeksa atskiriba no MSC/ varam atrast Latviju — Frontier markets
saraksta —, lidzigi ka tas MSCI indeksa ir ar masu kaiminvalstim Lietuvu un
lgauniju. Tomér parejas dalibvalstis, kas iek|autas FTSE Russel indeksa Frontier
markets saraksta, pieméram, Omana, Gana, Tunisija, Palestina un citas, nera-
da arvalstu iegulditajiem parliecibu par labu un sakartotu investiciju vidi, kas,
visticamak, neveicinas tos izmantot pasivos ieguldijumus indeksa replikacija.

Jebkura no indeksiem par pamatu Baltijas valstu ieklausanai klasifikacija tiek
nemts tirgus lieluma faktors, kas Baltijas gadijuma ir galvenais Skérslis konkre-
tu grupu ieklausanai indeksa. Sads secinajums uzsvérts ari Finandu ministrijas
2019. gada izstradataja analizes dokumenta®, noradot, ka Latvijas vertspapiru
tirgum bUtu jabat Cetras 1dz sesas reizes lielakam jeb no 6 lidz 9 mljrd. ASV do-
laru, lai tas kvalificetos MSCI prastbam. Tapéc Sobrid ari turpinas darbs saistiba
ar Baltijas tirgu ka vienotu veselumu un ta ieklausanu indeksa, kas potenciali

7 Results of the MSCI 2020 global market accessibility review. Pieejams: https://research.ftserussell.com/products/
downloads/FTSE-Country-Classification-Update-2020.pdf (skatits 01.11.2020.).

8 Structural Reform Support Service. Local Currency and Capital Markets Initiative Technical Cooperation Fra-
mework Latvia: Consultancy services to reach Frontier and, if feasible at a later stage, Emerging Market Status
(skatits 21.10.2020.).
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pavertu iespéju ieklit pat Emerging markets saraksta. Tiesa, Baltijas, jo Tpasi
Latvijas, tirgus nav vienigais, kurs saskaras ar lielu emitentu trikumu. No Eiro-
pas Savienibas MSC/ nav iek|autas tadas valstis ka Kipra, Luksemburga, Malta,
Slovakija, Islande un Lihtensteina. Tas aktualizé jautajumu par kapitala kusti-
bas brivibu Eiropas Savieniba.

Aptaujajot Latvijas kapitala tirgus dalibniekus, tie uzsvéra nepiecieSamibu pa-
darit pamanamus mazos un vidéjos uznemumus (MVU) Eiropas Savieniba, kas
visas dalibvalstis parstav 99% no kapitala tirgus.’ Péc tirgus dalibnieku viedok-
la, viens no veidiem, ka to panakt, ir speciala indeksa radisana Eiropas Savie-
nibas ietvaros (CMU indekss), kas pavértu iespéju uznémumiem sanemt sev
nepiecieSamas investicijas un veicinatu efektivu parrobezu tirdzniecibu.

Tomeér dialoga ietvaros secinats, ka pamata prioritate ir aktivaka Baltijas val-
stu kopiga daliba, t.sk. uzraugoso institlciju iesaiste, lai nodroSinatu vienotu
Baltijas tirgus indeksa klasifikacijas ieklausanu FTSE Russel un MSCI. Finansu
ministrija sadarbiba ar Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas banku un citiem
partneriem ir veikusi ari padzilinatu pétijjumu par sadam iespéjam.’® Pétiju-
ma rezultata izdarits secinajums, ka galvenais pamats neesamibai indeksos ir
parak mazais tirgus kapitalizacijas apmérs. Tapat noradits, ka ar MVU grupu
nav pietiekami, lai to nodrosinatu, kas nozimé, ka nepiecieSama aktivaka valsts
kapitalsabiedribu iesaiste kapitala tirgos. Tézes pamato ari diskusijas ar eso-
Sajiem kapitala tirgus dalibniekiem sanemtie viedokli. Tapat esoSie kapitala
tirgus dalibnieki informéja par iespéju sniegt savu atbalstu indeksu joma un
apliecinaja, ka arvalstu iegulditaji pat pasivo investiciju veida pozitivi ietekmé-
tu to domas par talaku dalibu un kapitala piesaisti vietéja tirga.

Privatie tirgus iegulditaji

Lai gan batiskaka loma kapitala tirgus attistiba ir institucionalajiem ieguldita-
jiem, kas iegulda tirgos milzigus finansu resursus, privato iegulditaju intereses
par kapitala tirgu nodrosinasana ir tikpat svariga, jo rada parliecibu par kapita-
la tirgus lomu finansu sistéma. Kaut ar privatie iegulditaji jeb majsaimniecibas
primari ir uzskatami par nogulditajiem, nevis iegulditajiem, jo parsvara ka gal-
veno l1dzek|u ieguldisanas veidu izvélas noguldijumus bankas, tomeér aizvien
svarigak pasu privato iegulditaju interesés ir meklét citas lidzek|u ieguldisanas
iespéjas, nemot véra ilgstosi zemas un dazviet pat negativas procentu likmes
noguldijumiem eirozona, kas liek naudas lidzekliem ne tikai nevairot kapitalu,
bet pat zaudét vertibu. Tapéc ir butiski mudinat privatos iegulditajus apsvert
iespéjas no nogulditajiem k|Ut par iegulditajiem un izvéléties sev atbilstosakos
ieguldiSanas veidus.

° MVU definicija. Pieejams: https://ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition_en (skatits 10.12.2020.).

10 Structural Reform Support Service (SRSS) Local Currency and Capital Markets Initiative Technical Cooperation
Framework Latvia: Consultancy services to reach Frontier and, if feasible at a later stage, Emerging Market Status.
Pieejams: https://www.fm.gov.Iv/files/finansutirguspolitika/2019%20Mar%2019%20-%20SRSP1%20Latvia%20
Final%20Report%20FV%20V2.pdf (skatits 21.10.2020.).
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Attéls Nr. 1.12 “Majsaimniecibu noguldijumi laika perioda no 01.12.2014. [idz 01.04.2020.”

Tradicionali ka nakamos péc noguldijumiem par savu ieguldijumu veidu
dalibnieki izvélas tadas kopigo ieguldijumu formas ka ieguldijumu fondus,
privato pensiju fondu pensiju planus, uzkrajosas apdroSinasanas ligumus un
tikai péc tam apsver iespéjas ieguldit kapitala tirgus instrumentos.
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Attéls Nr. 1.13 “Majsaimniecibu noguldijumu, pensiju planu dalibnieku iemaksu un parakstito apdrosinasanas
prémiju ar uzkrajuma veido$anu salidzinajums laika perioda no 01.06.2016. lidz 01.06.2020.”
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Viena no pirmajam ieguldijumu iespéjam ir vietéja kapitala tirgus izmantosa-
na, ieguldot klasiski pieejamajos finansu instrumentos, pamata akcijas, kuras
iegulditaji izvélas ieguldit augstakas tirgus likviditates del. Tirdznieciba ar vie-
téja tirgh kotétam akcijam un to apgrozijums 2020. gada ietvaros liecina ne
vien par tirgd piedavatajam ieguldijumu iespéjam, bet ari saméra nelielu vie-
téjo privatpersonu iesaisti kapitala tirgg.

Pétijuma ietvaros FKTK stratégiskaja dialoga tika konstatéts, ka pamata raizes
privatajiem iegulditajiem attieciba uz ieguldijumu veikSanu kapitala tirgus da-
[tbniekos raisa:

akcionaru savstarpéjie stridi kontroles gadijumos, kas saboté ari
korektu akcionaru sapulCu norises procesu;

uznemuma korporativas parvaldibas parkapumi;
uznémuma aktivu aizplisana, izmantojot saistito pusu darjjumus;

aktivu (Tpasi nekustamo 1pasumu) nekorekts atspogulojums finansu
parskatos.

2020. gada FKTK sanémusi 22 stdzibas. Galvenie stidzibu temati iedalami
sados blokos:

ar akcionaru sapulcém saistitie jautajumi (9);

obligata, ka art brivpratiga akciju atpirkSanas piedavajuma, t.sk.
cenas, neatbilstiba (5);

obligata akciju atpirkSanas piedavajuma neizteiksana (3);
parkapumi saistiba ar netieso lidzdalibu (2);

ar emitenta gada parskatu, ka art aktivu novertéjumu saistitas aktu-
alitates (2);

FKTK riciba konkrétas situacijas (1).

Privato iegulditaju vidl ir verojama tendence, kas liecina par to pasivitati ga-
dijumos, kad veikti ieguldijumi vietéja tirgus emitentos, pieméram, akcionaru
sapulcu laika neizsakot savas bazas par klidam, kas konstatétas gada parska-
tos, aktivi nerikojoties attieciba uz darjjumu slégsanu ar saistitam pusém vai
citiem butiskiem aspektiem, kas tieSa veida ietekmé uznémuma finansialos
rezultatus. Atseviskos gadijumos, kad tiek veiktas darbibas, lai aizstavétu savas
intereses attieciba uz ieguldijumu emitenta, veikto darbibu kopuma nav re-
dzama strukturéta riciba. legulditaji art praktiski neizmanto iespéju tiesvedibas
cela risinat problémjautajumus, kas pastav emitenta. Minétais zinama méra
saistits ar spécigas privato iegulditaju kopienas neesamibu Latvija.

Jaunakas tendences rada ari to, ka privatie iegulditaji tradicionalo kapitala
tirgus instrumentu vieta aizvien vairak izvélas netradicionalakas ieguldijumu
iespéjas, ka dazadas ieguldijumu platformas, kriptoaktivus u.tml. Ne vienmér
izvéletie ieguldijumu veidi atbilst privato iegulditaju riska apetitei un izprat-
nei par izvéléto ieguldijuma veidu, tapéc viens no risinajumiem, kas palidzétu
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iegulditajiem izvéleties sev atbilstosako ieguldijuma veidu, saskana ar FKTK
stratégiskaja dialoga konstatéto bltu muUsdieniga risinajuma izstradasana un
ievieSana, kas uzskatama veida informétu par riskiem, kuri saistiti ar dazadiem
ieguldijumu veidiem, tadéjadi palidzot privatajiem iegulditajiem izvértét kon-
krétu ieguldijumu veidu atbilstibu iegulditaja riska apetitei un finansu pratibas
[Tmenim. Tacu galvenie iemesli kapitala tirgus mazajai popularitatei ir ieguldi-
taju finansu pratibas par ieguldisanu kapitala tirgh trGkums. Ari Eiropas Ko-
misijas izstradataja A Capital Markets Union for people and businesses-new
action plan ka viena no prioritatém noradita privato iegulditaju intereses par
kapitala tirgu veicinasana. Ka piemérs privato iegulditaju talakai iesaistiSanai
kapitala tirgl Saja dokumenta minéts: “The Commission will assess the appli-
cable rules in the area of inducements and disclosure and, where necessary,
propose to amend the existing legal framework for retail investors to receive
fair advice and clear and comparable product information. It will also propose
how to reduce information overload for experienced retail investors, subject to
appropriate safequards. Finally, it will seek to improve the level of professional
qualifications for advisors in the EU and assess the feasibility of setting up a
pan-EU label for financial advisors.”**

Privato iegulditaju lielaku iesaisti kapitala tirgd var veicinat uzticibas kapitala
tirgum radiSana un paaugstinasana, kas galvenokart ietver informacijas iegul-
ditajiem uzlabosanu, ka art esoso informacijas kanalu modernizé$anu un jau-
nu inovativu informacijas kanalu izveidosanu, finansu konsultaciju privatajiem
iegulditajiem pieejamibas un kvalitates uzlabosanu, bet vispirms privato ie-
gulditaju finansu pratibas palielinasanu, kas veicina uzkrajumu un sekmigas
ilgtermina investésanas paradumu izveidi.

FinanSu pratiba

Pétijumi rada, ka iedzivotaju finansu pratiba un ieguldijumi ir ciesi saistiti, jo
visparéja finansu pratiba nosaka, vai persona nolems veikt ieguldijumus un
kadus panakumus gus. leguldijumu veikSanu ietekmé ari izglitibas [imenis un
kvalitate, finansu pratiba gimeng, risku tolerance, vecums un kognitivas spéjas
kopuma. ArT FKTK istenota dialoga ietvaros nozares parstavji noradija, ka finan-
Su pratiba ieguldijumu joma ir nozimigs aspekts.

Kops$ 2014. gada tiek Tstenota Latvijas iedzivotaju finanSu pratibas stratégija,
kura izvirziti merki tris jomas: finansu planosanas un uzkrajumu veidosanas
tradicija, finansu pakalpojumu vides integritate un sabiedribas finansiala ilgt-
Spéja un attistiba.

Katra mérka sasniegSanai ir noteikti ricibas virzieni un merisanai tiek izmanto-
ti konkréti indikatori, kuriem noteikts vélamais [imenis 2020. gada. Indikatori
rada, ka pédéjo gadu laika majsaimniecibu finansu labsajita ir btiski uzlabo-
jusies. Kop$ 2013. gada majsaimniecibu noguldijumu apmeérs komercbankas
ar terminu, kas ilgaks par gadu, ir pieaugoss raditajs, tapat majsaimniecibu ko-

1 A Capital Markets Union for people and businesses-new action plan. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/EN/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN (skatits 01.09.2020.).
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péjo uzkrajumu apmeérs ir stabili pieaugoss raditajs un ir pat dubultojies kops
2013. gada — no 6.9 milj. euro tas pieaudzis lidz 12.8 milj. euro 2019. gada —,
ko galvenokart noteica VFPS iemaksas un labie darbibas rezultati 2019. gada.
Privato pensiju fondu planos iesaistito personu skaits un iemaksu apmeérs ir
ievérojami palielinajies.

ArT Latvijas iedzivotaju finansu pratibas aptaujas dati liecina, ka pieaudzis to
respondentu skaits, kas uzkrajusi “drosibas spilvenu”.

Palielinoties ienakumiem, nedaudz mazinajies to majsaimniecibu Tpatsvars,
kas pastavigi plano savu budZetu. Samazinajies majsaimniecibu problematisko
kreditu, kas kaveti ilgak par 90 dienam, skaits un apmeérs, tapat nebanku kave-
to kreditu skaits un apmeérs. Uzlabojusies sabiedribas finansiala ilgtspéja, par
ko liecina majsaimniecibu kreditu un noguldijumu attieciba.

Pieaugoss ir ar dzivibas apdrosinasanas ar uzkrajumu no jauna noslégto ligu-
mu skaits. No 63 790 noslégtiem ligumiem 2014. gada tas ir palielinajies lidz
227965 ligumiem 2019. gada, tomer, pieaugot ligumu skaitam, ir samazinajies
parakstito prémiju apmers uz personu, kas 2014. gada bija 21 euro, bet 2019.
gada — 13 euro. Kop$ 2013. gada ir batiski — par 7.9 milj. euro — pieaudzis kra-
jaizdevu sabiedribu biedru — privatpersonu — noguldijumu apmeérs.*?

Tomeér FKTK veikta Latvijas iedzivotaju finansu pratibas aptauja rada, ka videé-
jais iedzivotaju finansu pratibas indekss 2019. gada sasniedza 21.7 punktus no
99, kas ir nedaudz labak ka 2015. gada, kad indekss sasniedza 21.2 punktus.®

Analizejot Latvijas iedzivotaju aptaujas datus un finansu pratibas indeksa re-
zultatus, redzams, ka iedzivotaju uzskati, attieksme un paradumi nav butiski
mainijusies kops 2013. gada, ka rezultata ari butiskus uzlabojumus kopéja fi-
nansu pratiba nevar novérot. Ka liecina ieprieks minétie dati par uzkrajumiem
un noguldijumiem, Latvijas iedzivotaju finanSu pratibas stratégija iek|autie
meérku sasniegSanas indikatori uzlabojas — cilvekiem pieaug pieejamie brivie [i-
dzekli un uzkrajumi, samazinas kaveto kreditu apmeérs, majsaimniecibas finan-
siali jatas batiski labak, kas |auj secinat, ka izmainas notiek uz kopéjas valsts
ekonomiskas attistibas rekina, nevis saistiba ar finansu pratibas uzlabojumiem.
Majsaimniecibu finansiala labsajlta, péc pieejamas informacijas, lautu tam
veikt ieguldijumus, tomér nepietiekama finanSu pratiba, Tpasi attieksme un
praktiska riciba, ir viens no aspektiem, kas to kave.

FKTK 2019. gada istenotaja Latvijas iedzivotaju finansu pratibas aptauja tika
apskatitas ari Latvijas iedzivotaju zinasanas par ieguldijumiem. Noveértéjot to,
vai tris apgalvojumi, kas respondentiem tika piedavati (visi faktiski bija pareizi),
atbilst patiesibai, k|Gdainas atbildes tika sanemtas reti (5-8%), tomeér 15-33%

(atkariba no apgalvojuma) respondentu atbildes sniegt nespéja.

12 | atvijas iedzivotaju finansu pratibas stratégija 2014—2020. Mérku izpildes indikatoru apskats 2019. Pieejams:
https://www.finansupratiba.lv/wp-content/uploads/2020/07/STRAT _Indikatoru_izpilde 2019-1.pdf (skatits
09.12.2020.).

3 Latvijas iedzivotaju finansu pratiba. Latvijas iedzivotaju 2019. gada aptaujas rezultati. Pieejams: https://www.
finansupratiba.lv/wp-content/uploads/2020/01/Zinojums-Finansu-pratiba-2019-F.pdf (skatits 09.12.2020.).



legulditajs Latvijas kapitala tirgt

Aptauja tika piedavati vairaki finansu pakalpojumi un uzdoti jautajumi “Par ku-
riem finansu pakalpojumiem esat dzirdejusi?” un “Kurus no Siem pakalpoju-

miem izmantojat?”.

Par kuriem finansu pakalpojumiem esat dzird&jusi?

leguldijumu pakalpojumi (t.sk. forex, strukturétie ieguldijumi u.c.)
Citas obligacijas

leguldijumu fondi (t.sk. arvalstu)

Krajobligacijas jeb valsts paradzimes

Virtuala valGta (piem., bitcoin)

Akcijas un kapitala dalas

Dzivibas apdrosinasana ar uzkrajumu

Privatais pensiju fonds (pensiju sistémas 3. [imenis)

Krajkonts

Dzivibas apdrosinasana

19%
23%
30%
34%
36%
42%
50%
58%
64%
79%

Respondenti, kas dzirdéjusi par pakalpojumu

Attéls Nr. 1.14 “Latvijas iedzivotaju 2019. gada aptaujas rezultati”

Kurus no Siem finansu pakalpojumiem Jis paslaik izmantojat?

leguldijumu pakalpojumi (t.sk. forex, strukturétie ieguldijumi u.c.)
Citas obligacijas

leguldijumu fondi (t.sk. arvalstu)

Krajobligacijas jeb valsts paradzimes

Virtuala valta (piem., bitcoin)

Akcijas un kapitala dalas

Dzivibas apdrosinasana ar uzkrajumu

Privatais pensiju fonds (pensiju sistémas 3. [imenis)

Krajkonts

Dzivibas apdrosinasana

0.6%
0.5%
0.3%
0.3%
0.8%
0.9%
4%
15%
11%
7%

Respondenti, kas atbild apstiprinosi

Attéls Nr. 1.15 “Latvijas iedzivotaju 2019. gada aptaujas rezultati”

AtbilZu uz abiem Siem jautajumiem salidzinajums parada, ka informétiba par
pakalpojuma veidu nenozimég, ka tas tiek izmantots. Tapat precizakiem seci-
najumiem bUtu nepiecieSams izprast, cik liela méra respondenti ir informe-
ti par pakalpojumu — vai tiek atpazits tikai nosaukums vai arl ir pietiekamas
zinasanas, lai pakalpojumu izprastu. Redzams, ka, jo lielaka informétiba par
konkreto pakalpojumu, jo lielaks respondentu skaits to ari izmanto. Visvairak
respondenti ir dzirdejusi par dzivibas apdrosinasanu, krajkontu un privato
pensiju fondu, ko salidzinosi lielaks respondentu Tpatsvars izvélas jautajuma
par to, kuri pakalpojumi tiek izmantoti. Ta ka informeétiba saistiba ar ieguldiju-
mu pakalpojumiem ir maza, tad respondentu, kas Sos pakalpojumus izmanto,

Tpatsvars ariir neliels.
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Aptauja atklaj, ka iedzivotaji neméedz meklét palidzibu pie finansu nozares ek-
spertiem un par ieguldijumiem to dara tikai 3% respondentu.

Vai pédéjo 12 ménesu laika esat vérsies pie finansu profesiondla péc padoma kada no Siem
jautajumiem?

E-pakalpojumi

Uzkrajumi un ieguldijumi

Jebkada veida apdrosinasana

Hipotekara kredita sanemsana

Kreditsaistibu parvaldiba

Nodok|u planosana

Pakalpojumu drosiba un nelicencéti pakalpojumi

81%

Neviena no minétajiem 85%

85%

Griti pateikt

m 2014. gads (n=1009)

1%
Atsakas atbildét 1% 2015. gads (n=1019)
1% m 2019. gads (n=1001)

Attéls Nr. 1.16 “Latvijas iedzivotaju 2019. gada aptaujas rezultati”

Ar gimeni ieguldijumu un uzkrajumu jautajumus parrunajusi 2% respondentu,
bet 83% atbild, ka péc padoma par finansu jautajumiem nav vérsusies vispar.

Uz jautajumu “Vai pédejos 12 ménesos esat personigi uzkrajis naudu kada no
talak minétajiem veidiem, neatkarigi no ta, vai Jums paslaik vél ir uzkrajumi?”
sniegtas atbildes parada gan to, ka puse iedzivotaju uzkrajumus neveido, gan
to, ka salidzinosi liels Tpatsvars to dara skaidra nauda, nevis izvélas ieguldit vai
uzkrat bankas konta.
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Vai pédéjos 12 ménesos esat personigi uzkrajis naudu kada no talak minétajiem veidiem, neatkargi
no ta, vai Jums paslaik vél ir uzkrajumi?

Neesmu veidojis(-usi) uzkrajumus/ nav naudas

49%
48%

Naudas iedosana gimenei uzkrajumu veidosanai JGsu varda

Finansu instrumenti (obligacijas, kapitala dalas, akcijas,

leguldijumi nekustamajos ipasumos, zemes iegade

Cits veids (parskaitijumi, majlopu vai ipasuma iegade)

uzkrajumu veidosanai 48%

Skaidra nauda majas vai naudasmaka

Vairak lidzek|u bankas konta

lemaksas krajkonta

trasta investicijas, bet ne pensiju fondi)

Uzkrajums kada paspalidzibas kasé

KriptovalGtas
Darglietas vai senlietas
Makslas darbi

Investiciju zelts (monétas, stieni)

Ekskluzivas lietas (retro auto u.tml.) 2014, gads (n=1009)
] .gads (n=

2015. gads (n=1019)
W 2019. gads (n=1001)

Vairakatbilzu jautajums
7% (% summa > 100)

Grati pateikt/ nav atbildes

Attéls Nr. 1.17 “Latvijas iedzivotaju 2019. gada aptaujas rezultati”

Turklat nevar apgalvot, ka ekonomiskas situacijas uzlabojums bltu atstajis
veicinosu ietekmi uz uzkrajumu veidoSanu (krajkonts, privatais pensiju fonds,
depozits) — attieciba uz visiem Siem pakalpojumiem respondenti retak neka
aptauja 2015. gada norada, ka tos izmanto. Tadéjadi tendence drizak ir finan-
ses térét (thlitéjam labumam vai drosSibas sajitai, iegadajoties apdrosinasa-
nu), nevis veikt ilgaka termina investicijas.

2019. gada lielaka respondentu dala neka ieprieks noradijusi, ka veic iemak-
sas pensiju sistemas 3. [iment (2019. gada, péc respondentu atbildém, 10% to
darija pasi, bet par 8% iemaksas veica darba deveéjs). Tomér daltbnieku skaita
pieaugums neliecina par lidzdalibas pakapes pieaugumu — tiesi otradi. Lidzigi
ka ar sekoSanu idzi VFPS ieguldijumu plana darbibai aptauja ta respondentu
dala, kas teikusi, ka seko I1dzi privata pensiju fonda darbibai, samazinajusies
— no 49% 2015. gada lidz 37%. Savukart ievéerojami biezak neka 2015. gada
aptauja izvéléta atbilde “griti pateikt”.
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ledzivotajiem ir maza informétiba par saviem pelnas procentiem no uzkraju-
miem, ko arT atklaj minéta aptauja.

Vai Jus zinat, cik lieli ir pelnas procenti JGsu uzkrajumiem Sobrid?

20, R 9% 11% 63%

(n=1009)
20, gt 9% 13% 2% 61%

(n=1019)
2019. gads 13% 13% 2% 57%

(n=1001)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Ja, zinuprecizi M J3, zinu aptuveni [ Né M Cita atbilde Grati pateikt/ nav atbildes Nav uzkrajumu

Attéls Nr. 1.18 “Latvijas iedzivotaju 2019. gada aptaujas rezultati”

1.4.2. Privatpersonu iequldijumu veikSanu ietekméjoSie faktori

Starptautiskie pétijumi iezimé virkni iemeslu, no ka izriet neliela interese par
ieguldijumiem, un, kaut arT Latvija nav veikti padzilinati pétijumi, kuros analizée-
ta iedzivotaju attieksme, zinasanas un riciba saistiba ar ieguldijumu veiksanu,
Tpasi akciju tirgos, tomeér starptautisko pétijumu un publikaciju secinajumus
var attiecinat ari uz Latvijas iedzivotajiem, 1pasi nemot véra, ka virkne pétijumu
iezimé vienadus secindjumus un tendences dazadas pasaules vietas. Seit uz-
skaitita daja no butiskakajiem iemesliem, kas ietekmé to, vai majsaimniecibas
un personas veic ieguldijumus:

Jo zemaks finansu pratibas limenis, jo mazaka iespejamiba, ka per-
sona veiks ieguldijumus. leguldijumu veikSana ir sarezgita aktivitate, kas pie-
prasa speju izvértet, ka to darit, kur ieguldit, kadi ir noteikumi. Ir jabat kopéjai
ekonomisko un finansu jautajumu izpratnei, lai veiktu pardomatus ieguldiju-
mus.*

ledzivotaji ar zemaku finansu pratibas [imeni lEmumus par savam fi-
nansém pienem, palaujoties galvenokart uz gimeni un draugiem, un nemeklé
padomus pie ekspertiem. Tas samazina iespéjamibu, ka vini ieguldis un daris
to veiksmigi.'® Latvijas iedzivotaju aptauja atklaj, ka 85% respondentu péc pa-
doma par finansu jautajumiem nevérsas vispar, bet, ja vérsas, tad visbiezak
jautajumos par uzkrajumiem un ieguldijumiem. Pie $1 jautajuma bUtu javerté
ne tikai tas, cik biezi tiek mekléta profesionalu palidziba, bet ari tas, cik pieeja-
mi ir eksperti, kads ir ekspertu tikla parklajums, kadas ir konsultaciju izmaksas
utt.

* Soeroto, W., Mubarok, Z. 2016. Income, Financial Risk Tolerance, Financial Literacy and Participation in Capital
Market. Skat.: https://www.researchgate.net/publication/309395259 Income_Financial_Risk_Tolerance_Finan-
cial_Literacy_and_Participation_in_Capital_Market/stats.

 Turpat.
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leguldijumu veikSana ir atkariga no iegita izglitibas limena, kvalitates,
individa izzinas spéjam kopuma. letekme ir ari gimenei un vecaku izglitibai.'®
FKTK 2019. gada veiktais pétijums iezimg, ka cilvekiem ar augstaku izglitibas
[Tmeni ir labaka finansu pratiba. Ja tiek pienemts, ka finansu pratibas limenis
ietekmeé ieguldijumu veikSanu, tad $ada saistiba ir iesp&jama.

Cilvéki nevelas uznemties risku un daudz labpratak samierinas ar
esoso situaciju'’, neka pieliek piepdli, meklé informaciju, velta laiku un resur-
sus tadu darbibu veikSanai, kuru pamata nav augsta motivacija. Tapat, runajot
par ieguldijumiem, janem véra individu atskirigie risku tolerances limeni. Ne-
vélésanas pielikt piepdli un veikt kadas konkrétas darbibas, pat ja racionali tas
ir izdevigi, ir viena no uzvedibas ekonomikas pamatatzinam un tendencém,
kas janem véra komunikacija, kuras mérkis ir panakt kadu konkrétu ricibu, ta-
péc Sis aspekts tiks plasak apskatits nakamaja nodala.

Lai veicinatu iedzivotaju ieguldijumu veikSanu, ir nepiecieSams ne
tikai vinus izglitot, bet ari veidot pozitivu attieksmi un panakt konkrétu iedzi-
votaju uzvedibu. Ir janem véra uzvedibas ekonomikas pamatprincipi, tai skai-
ta tas, ka cilvéki nepienem racionalus lemumus, bet vinu [Emumus ietekmeée
virkne emocionalu un psihologisku faktoru. Cilvéki zaudéjumus vérté augstak
neka ieguvumus: ir daudz gratak atdot kaut to, kas cilvekam pieder, neka
kaut ko papildu nesanemt.’® Ta ka ieguldijumi ir saistiti ar risku, tad janem
véra cilvéku nevélésanas So risku uznemties un drizaka samierinasanas ar
eso$o situaciju, jo ir izteiktakas bailes kaut ko zaudét.

Lai notiktu iedzivotaju uzvedibas maina, ir batiski, lai cilvekam ir
augsta motivacija, lielas iespéjas izmantot konkréto uzvedibas modeli un tiek
sanemti nepieciesamie pamudinajumi.’® Lai konkrétai uzvedibai nebttu Skér-
Slu, ir jabUt pieejamajiem nepiecieSamajiem resursiem, pieméram, brivajiem
[ldzekliem, erti pieejamai platformai ieguldijumu veiksanai, zinasanam un lai-
ka resursiem. Ir vienlidz svarigi gan tas, lai ieguldijumus veikt ir vienkarsi, gan
ari tas, lai sabiedriba bitu pietiekami izglitota un zinoSa par to, ka to paveikt.
Jarekinas, ka jaunu zinasanu apguve prasa piepuli un cilvéki var neblt gata-
vi 8adu soli spert. Ar pamudinajumiem konkrétai uzvedibai tiek saprasti sti-
muli, kas liek darbibu veikt, — reklamas, mediju informacija u.c. Tiem ir jabut
vienkarsiem, pamanamiem, skaidri saprotamiem un jaatrodas tuvu situacijai,
kura izmantot uzvedibas modeli.?® Ja motivacija veikt ieguldijumus ir zema,
tad bdatiski, lai cilvekam ir vismaz iespéjas to veikt (pietiekami daudz naudas,
laika, zinasanu), un tad pamudinajumi var sekmeét to, ka ieguldijumi tiek veikti.
Savukart, ja spéjas ieguldit ir mazas, tad ir bGtiski, lai motivacija ir augsta, un

16 Mate, Rashmi & Dam, Leena. 2018. Financial Literacy about Stock Market among the Participants of Bombay
Stock Exchange. International Journal of Emerging Research in Management and Technology. 6. 173. 10.23956/
ijermt.v6i7.208.

7 Soeroto, W., Mubarok, Z. 2016. Income, Financial Risk Tolerance, Financial Literacy and Participation in Capital
Market. Skat.: https://www.researchgate.net/publication/309395259 Income_Financial_Risk_Tolerance_Finan-
cial_Literacy_and_Participation_in_Capital_Market/stats.

18 Etzioni, A. 2011. Behavioral economics: Toward a new paradigm. American Behavioral Scientist, 55(8), 1099—
1119. Doi: /10.1177/0002764211412355.

¥ Fogg, Bj. 2009. A behavior model for persuasive design. Doi: 40. 10.1145/1541948.1541999.

20 McKenzie-Mohr, D. & Schultz, Paul. 2014. Choosing Effective Behavior Change Tools. Social Marketing Quarterly.
20. 35-46. Doi: 10.1177/1524500413519257.
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tad pamudinajumi var bGt vairak vérsti uz speju palielinasanu. Tie var bit pa-
mudinajumi veikt uzkrajumus, apgtt zinasanas, apmeklét konsultantu, atrast
ieguldijumu platformu utt.

Socialo normu izmanto$ana ir vél viens no panémieniem, lai palidzé-
tu mainit uzvedibu. Individam ir jaredz, ka apkartéjie pienem konkrétu uzvedi-
bas modeli un to jau izmanto, ka ari batiska ir konkréto pieméru demonstresa-
na.’! Tas janem véra, gan planojot konkrétas aktivitates, gan izvéloties veidu,
ka par ieguldijumu veikSanu runat. Ta vieta, lai izceltu negativo statistiku, batu
jaakcenté piemeéri, kad cilveki iesaistas finansu tirgos. Cilvékam jaspéj iden-
tificeties ar attéloto uzvedibas modela izmantotaju, citadi var rasties pretéjs
efekts, tapéc ir bltiski katra gadijuma izprast mérka auditoriju.

Vel viens veids, ka veicinat konkrétu uzvedibu, ir mudinat uzstadit
sasniedzamus, tuvus istermina meérkus, kuri paredz ricibu tuvakaja laika (naka-
maja diena) un palidz spert pirmos vienkarsos solus, kas noved pie talakajiem,
pieméram, no nakamas dienas sakt veidot nelielus uzkrajumus, ieguldit pirmo
nelielo naudas summu utt.

Vispareja finansu pratibas veicinasana ir pamata talakajiem soliem privato
ieguldijumu veicinasana, tapéec finansu sektora un citam institdcijam ir jasa-
darbojas un jaiegulda resursi, lai to panaktu. 2021. gada tiks uzsakta jaunas
Latvijas iedzivotaju finansu pratibas stratégijas 2021-2027 ievieSana, kurai ir
jabUt par pamatu merktiecigam darbam un institdciju sadarbibai.

Ir javeicina iedzivotaju zind$anas par ieguldijumiem. Sim zina$anam jabat érti
pieejamam platformas un vietas, kur cilvéki veic ieguldijumus, tadéjadi sama-
zinot skerslus un nepiecieSamo papildu piepdli, informaciju mekléjot. Ja tomér
tiek raditi jauni informacijas kanali arpus esoSajam platformam, tad ir batiski
paredzet pastavigus resursus to izplatiSanai iedzivotaju vida. Izpratni par iegul-
dijumiem var veicinat, demonstréjot pieméru, ka to darit, un cilvékus, kas ar to
nodarbojas, lai tiktu nemti véra Saja pétijuma apskatitie uzvedibas ekonomikas
aspekti.

ledzivotajiem informacija par ieguldijumiem jaiegist pie ekspertiem, konsul-
téjoties ar tiem vai iepazistoties ar informaciju, kas ir uzticama un objektiva.
Tas ir batiski, lai tiktu veikti pardomati ieguldijumi un iedzivotaji izvairitos no
krapniekiem. Ir jaattista ekspertu tikls, informacijai par ekspertiem ir jabat pie-
ejamai, un profesionala padoma meklésanai ir jak|dst par normu.

Svarigi ir ne tikai tas, lai informacija bUtu érti pieejama, bet ari ieguldijumu
veikSanas procesa nevajadzétu sastapties ar liekiem skersliem. Visiem ieguldi-
jumu pakalpojumu sniedz€ejiem ir jacaurskata savas platformas un japadara tas
iedzivotajiem draudzigas, saprotamas un pieejamas.

2L McKenzie-Mohr, D. & Schultz, Paul. 2014. Choosing Effective Behavior Change Tools. Social Marketing Quarterly.
20. 35-46. Doi: 10.1177/1524500413519257.
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Ir jarada risinajumi, kuri motivé iedzivotajus. Motivaciju var veicinat, piemé-
ram, paradot un erti Jaujot sekot [idzi uzkrajumiem pensiju fonda. lesp&jams,
nepiecieSams izveidot “ieguldijumu smilsu kasti” jeb spéli, kura iespéjams pa-
meéginat ieguldijumu veikSanu: iegulditajs izvélas konkrétu summu, iegulda to
uznémuma, iziet visu procesu, spéles laika iepazistas ar noteikumiem, kas ja-
ievéro pasam, ar riskiem un to, ko nozime dazadu risku ieguldijumi. Spéle dotu
ieskatu ieguldijumu pasaulé un paraléli izglitotu par batiskakajiem jautaju-
miem, un pirmais mérktiecigais ieguldijums akcijas vairs neliktos tik biedéjoss.
Ja viens no skérsliem ir zinasanu trikums, tad batiski apzinat un izprast arl
citus Skérs|us, tapéc jaturpina analizét, kas kavé iedzivotaju ieguldijumu veik-
Sanu un ka to noverst.



2. EMITENTS =
INVESTICIJU OBJEKTS




Emitents = investiciju objekts m

Kapitala tirgus izmanto3ana finanséjuma
piesaisté Latvija

Kapitals ir viens no uznémumu pamata stirakmeniem, kas nepiecieSams ik-
katram uznémumam, lai sekmigi saktu un ambiciozi attistitu savu uznémeéj-
darbibu, sedzot jaunu darbinieku, razoSanas infrastruktUras vai citu veidu iz-
maksas, kas nakotné spétu dot uznémuma Tpasniekiem péc iespéjas lielaku
atdevi pret ieguldito aktivu. Kapitalu iespéjams piesaistit dazados veidos, un
pirms kapitala piesaistes uznémums vispirms izvértés finanséjuma piesaistes
alternativas jeb to, kadi katra gadijuma ir plusi un minusi, izvéloties sev visiz-
devigako.

Saskana ar FKTK dialoga ietvaros ieglto informaciju kreditiestazu kreditésa-
nas politika pédéjos gados ir kJuvusi piesardzigaka un uznémumi sastopas ar
lielakam grutibam sanemt aizdevumu. Tomeér joprojam Latvija uznémumu pri-
marais finanséjuma avots ir kreditiestazu izsniegtie aizdevumi, ko apliecina ari
SKDS veiktas emitentu aptaujas rezultati, jo aizdevumus ka pirmo izvéli norada
gan esosie (70.8%), gan potencialie kapitala tirgus dalibnieki (58.3%). Kopuma
TOP3 prioritarie finanséjuma avoti atbilstosi potencialo emitentu sniegtajam
atbildem ir aiznémumi kreditiestadés, esoso akcionaru ieguldijumi (33.3%) un
aiznémumi no citas juridiskas vai fiziskas personas (2.8%).

1(Pirmaizvéle) m2 m3 m4 m5 m6 (Pédéjaizvéle) = Grati pateikt

I

Kreditiestades

Esoso akcionaru ieguldijums 11.1 5.6 2.3mENI
Aiznémums no citas juridiskas vai
fisickas personas 36.1 27.8 83 83 [NEE

Riska kapitals
Kapitala tirgus

Cits finansu avots

0 20 40 60 80 100 %
Baze: visi respondenti, n=36
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Attéls Nr. 2.1 “Prioritara izvéle finanséjuma piesaistei potencialo emitentu vida

Neraugoties uz kreditiestazu aizdevumu dominanci ari potencialo kapitala tir-
gus dalibnieku vidd, jauniem, ambicioziem, ka ari finanséjuma diversifikacija
ieinteresetiem uznémumiem kapitala piesaiste, izmantojot tirgus organizétaja
sniegtos pakalpojumus, nereti var bt daudz sekmigaks finanséjuma avots.

Galvenie aspekti, kuru dé] uznémuma vertspapiru emisija sniedz konkurét-
spéjas prieksrocibas, ir sadi:

* kapitala sanemsanai nav nepiecieSams nodrosinajums (kila);

* uznémums potenciali var ieglt plasa spektra iegulditaju loku (gan
vietéjos, gan arvalstu), kas akciju emisijas gadijuma pat dod iespéju demo-
kratiska procesa lemt par stratégiskas attistibas mérkiem no dazadu viedoklu
perspektivas;
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¢ jeguldijumu meklésana kapitala tirgQ liek uzneémumam sakartot savu
korporativo parvaldibu un citus iekséjos procesus, kas padara to pievilcigu
jebkuram individam;

 veiksmiga uznemuma kotacija kapitala tirgd ir uznémuma kvalitates
simbols, kas liecina par ta augsto reputacijas limeni, vienlaikus nodroSinot uz-
némuma bezmaksas marketinga instrumentu, ko nosaka regulativas prasibas
informacijas atklasanas joma;

* kreditiestazu sektors ir Sauraks neka kapitala tirgus iespéjas. Piemé-
ram, krizes gadijumos kapitala tirgos |loti sekmigi iespéjams piesaistit finan-
séjumu uznémuma talakas darbibas attistibai. Pozitivs piemeérs ir ALTUM, kas
COVID-19 apstaklos 2020. gada aprili sekmigi emitéja obligacijas 20 milj. euro
apmeéra. Latvijas, Lietuvas un lgaunijas iegulditaji par So emisiju izradija ba-
tisku interesi un parakstitais apmeérs 3.8 reizes parsniedza emitéto apméru.
Obligacijas iegadajas 15 iegulditaji Baltija: tris kreditiestades (7%) un 12 aktivu
parvaldibas fondi un apdrosinasanas sabiedribas (93%);

° ta ir iespéja piesaistit kapitalu, tai skaita letaku kapitalu, augstaka
riska uznémeéjdarbibas projektos, ka ari projektos, kas nav prioritaras nozimes
(nozares) kreditésanai;

 kreditiestazu aizdevums nereti dod iespéju tam ietekmeét uznéme-
ja biznesa pamatdarbibu, ka, pieméram, dividenzu politiku, attistibas planus
u.tml.

Lai gan kapitala tirgus var sniegt butiskus ieguvumus un Latvija ir attistita
pasaules limena infrastruktdra gan vertspapiru tirdzniecibai, gan vértspapi-
ru uzskaitei un norékiniem, Latvijas kopéja statistika lidzigi ka vidéji Eiropas
Savieniba ir ar lejupejosu tendenci, jo Eiropas Savieniba nav tik augsti attisti-
ta iegulditaju un kapitala tirgus kultGra, diversificéjot finanséjuma piesaistes
iespéjas, pretéji, pieméram, Amerikas Savienotajam Valstim. Kapitala tirgus
stiprinasana Sobrid ir ari viena no Eiropas Savienibas prioritatém.

Batiskakas barjeras emitentu dalibai kapitala

tirgos

FKTK ir apkopojusi arf emitentu bUtiskakas problémas dalibai kapitala tirgos,
ka art analizéjusi stratégiskaja dialoga sanemto informaciju. Lai apkopotu
vie-dok|us, aptaujas anketa bijusajiem, esoSajiem un potencialajiem tirgus
dalib-niekiem tika uzdots jautajums “LGdzu, novertéjiet, cik lielas Jasu
uznémumam bija $adas gratibas, ar kuram JUs varéjat saskarties regulétaja
tirgl?”. Galvenas gritibas bijusajiem emitentiem sagadaja kopéjo izmaksu
slogs saistiba ar regulativo prasibu izpildi (7.3), kam ar lidzigu vertéjumu
seko parak liels regulativais slogs reguléjama sareigitibas dél (7.2), ka
art izmaksas, kas rodas saistiba ar papildu personalu komunikacijai
ar iegulditajiem un citam aktivitatem (6.8). Lidzvértigas prioritates
galveno gritibu joma iezimé arl esoSie tirgus dalibnieki, kas norada
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uz izmaksu nozimigumu saistiba ar regulativo prasibu izpildi (7.9), tomer
Sis raditajs parliecinoSi esoSajiem emitentiem ir visbUtiskakais, ierindojot
regulativa sloga sarezgitibu otraja vieta (7.3) un iegulditaju attiecibu
jautajumus tresaja vieta (6.1). legulditaju attiecibu jautajuma jebkura veida
uznémumam, bet Tpasi Birza kotétam, ir butiski nodrosinat profesionalu un
atbilstoSu personalu, lai nodrosinatu operativu, rezultativu un kvalitativu ko-
munikaciju gan ar esoSajiem, gan potencialajiem iegulditajiem, jo emitents
ar labu reputaciju armi no komunikacijas viedokla bls daudz pievilcigaks iegul-
ditajiem. Nozimigs ir fakts, ka bijusie emitenti par problémjautajumu uzskata
komunikaciju ar iegulditajiem un akcionariem (4.2), bet izvérstaku informa-
ciju par iemesliem, kapéc komunikacija ir bijusi problematiska, sniegusi nav.
lespéjams, situacija skaidrojama ar iegulditaju neapmierinatibu attieciba uz
publiskas sabiedribas korporativo parvaldibu, kas apgratinajusi komunikaciju.

1 (Sisnemaz navgritibas) ®2 m®m3 m4 m5 m6 m7 m8 m9 w10 (Sisirotilielas grutibas) Griti pateikt Vidéja vertiba*

Komunikacijas problémas ar Birzu 16.7 12.5 8.3 2.1
Komunikacijas problémas ar Depozitariju d 8.3 8.3 2.4

Komunikacijas problémas ar FKTK 25.0 83 83 83 3.0

Nepietiekama privato, ka arf institucionalo (pensiju fondi,
ieguldijumu fondi u.c.) investoru interese par Jasu kotéto sabiedribu

8.3 83 16.7 8.3 8.3 25.0 55

Ilzmaksas, kas rodas saistiba ar papildu personalu komunikacijai I 83 125 125 16.7 283 83 383 KB 6.1

ar investoriem un citam aktivitatém
3| 12.5 125 12.5 20.8 16.7 12.5 73

83 83 125 16.7 : d 8.3 7.9

Parak liels regulativais slogs (reguléjuma sarezgitiba)

Izmaksas saistiba ar regulativo prasibu izpildi, pieméram, finansu
parskata sagatavosanu (ta revidésanu), padomes locek|u skaitu,
revizijas komitejas izveidi u.tml.

0 20 40 60 80 100 %
Baze: visi respondenti, n=24

* Vidéja aritmétiska vértiba skala no 1 (Sis nemaz nav gritibas) lidz 10 (Sis ir Joti lielas gratibas); atbilzu variants "griti pateikt" netika nemts véra

Attéls Nr. 2.2 “EsosSo emitentu galvenas gratibas”

Ka var secinat no abu grupu emitentu atbildéem, lielako administrativo slogu
parliecinosi veido izmaksas saistiba ar regulativo prasibu izpildi un parak liels
regulativais slogs (reguléjuma sarezgitiba). Seit jamin fakts, ka tiesisko regu-
lejumu, kurs ir saistoSs BirZzas emitentam, pamata veido prasibas, kuras izriet
no Eiropas Savienibas direktivam un ari tie$a veida piemérojamajam Eiropas
Savienibas regulam. Latvija ka vienu no papildu prasibam akciju emitentiem
ir noteikusi pienakumu gatavot ceturkSna finansu informaciju, saglabajot ie-
prieks noteiktas finansu parskatu sagatavosSanas regularitates prasibas, kas
ir bUtiskas emitenta akcionariem. Tomer, balstoties uz aptaujas rezultatiem,
FKTK kopa ar galvenajiem sadarbibas partneriem vélreiz izvértés administrati-
vo un regulativo slogu emitentiem, parskatot Finansu instrumentu tirgus liku-
ma (FITL) un citu emitentiem saistoSo normativo aktu prasibas.
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Papildus jamin, ka profesionalie tirgus dalibnieki savukart ir noradijusi, ka vai-
rakos jautajumos trakst reguléjuma, kas ari kavé un veicina bazas par kapitala
piesaisti vietéja kapitala tirgl, jo citas Baltijas valstis Sis jomas jau ir sakarto-
tas, ka, pieméram, segto obligaciju, vértspapirosanas un izslédzosa ieskaita
(cose-out-neting) joma.

Ar1 potencialie emitenti tika aptaujati saistiba ar iespéjamajam gratibam, ar
kuram var badt jasaskaras, klUstot par BirZas emitentu. Lielakas problémas
potencialo emitentu vidl saistamas ar nepietiekamo investoru interesi par
iespéjami kotéjamo sabiedribu (5.5). So faktoru arf veicinajis pamudinajumu
(inducements) reguléjums, kas ir ierobeZojis Baltijas vértspapiru tirgus pétiju-
mu izplatiSanu Eiropas Savienibas institucionalajiem iegulditajiem, kas attie-
cigi mazinajis to interesi par Baltijas vértspapiru tirgu. Lidzigi novértétas iz-
maksu pozicijas saistiba ar papildu personalu komunikacijas jautajumos (5.4),
ka ar1 parak sarezgito regulativo slogu (5.4). Tapat gan no potencialo kapitala
tirgus daltbnieku, gan FKTK stratégiska dialoga partneru vertéjuma konstate-
jams, ka izveidojusies izteikta nepiecieSamiba aktivak attistit vietéjo investiciju
pakalpojumus, piedavajot finanséjuma meklétajiem publisko lidzek|u piesaisti
kapitala tirgos. Pirmais solis aktivakai kreditiestazu ricibai, péc kapitala tirgus
dalibnieku viedokla, bUtu publiska informacijas sniegsana kreditiestazu digi-
talajos kanalos (pieméram, majaslapa izveidota atseviska sadala konkrétam
meérkim). Problémas aktualitati 1pasi izjut MVU segments, kura apkalposana,
Tpasi dalibai kapitala tirg, nerada atras pelnas iespéjas. Minéto pamato ari
pédejo gadu laika veiktas akciju emisijas, kuras nav organizejusas vietéjas kre-
ditiestades. Izveidojusies situacija liela méra Sobrid saistama ar kreditiestazu
piedavata finanséjuma zemajam procentu likmém un kreditiestaZzu piedavato
kreditésanu, vismaz Latvija, ka prioritaro finanséjuma avotu, jo kreditésanas
bizness kreditiestadem sniedz lielaku ienakumu neka investiciju pakalpojumu
piedavasana.

1(Sisnemaz nav gritibas) ®2 ®m3 m4 m5 m6 m7 m8 m9 m10 (Sisvarétu bit Joti lielas gratibas) = Grati pateikt Vidéja vertiba*

Komunikacijas problémas ar instittcijam, kuras atbildigas AR
par reguléta tirgus darbibu (FKTK, Birza, Depozitarijs) ’
lzmaksas saistiba ar regulativo prasibu izpildi, pieméram,
finansu parskata sagatavosanu (ta revidésanu), padomes 5.1
loceklu skaitu, revizijas komitejas izveidi u.tml.
Parak liels regulativais slogs (reguléjuma sarezgitiba) 5.4
Izmaksas, kas rodas saistiba ar papildu personalu 54
komunikacijai ar investoriem un citam aktivitatém ’
Nepietiekama privato, ka arf institucionalo 55
investoru interese par JUsu kotéto sabiedribu

0 20 40 60 80 100 %
Baze: respondenti, kuru uznémums pédéjo 5 gadu laika ir apsveris iespéju "doties" uz Birzu, n=7

* Vidéja aritmétiska vértiba skala no 1 (Sis nemaz nebltu gratibas) [1dz 10 (Sis varétu bat ot lielas gratibas); atbilZzu variants "grati pateikt" netika nemts véra

Attéls Nr. 2.3 “Potencialo emitentu galvenas gritibas”
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Detalizétas analizes ietvaros, t.sk. diskusijas ar FKTK dialoga partneriem, se-
cinats, ka regulativo prasibu bltiba pamata vérsta uz iegulditaju interesu aiz-
sardzibu. Emitentiem ir jarékinas, ka, ja tiek piesaistits publiskais finanséjums
no iegulditajiem, tad iegulditaji ari sagaida atbilstosu informacijas atklasanu,
lai varétu pienemt uz informaciju balstitus ieguldijumu IEmumus. Attieciba uz
MVU publiska finanséjuma piesaistes iespéjam FITL jau paredz daudzpuséjas
tirdzniecibas sistémas jeb alternativo tirgu, kuram nav reguléta tirgus statusa
un kura regulativas prasibas ir salidzino$i mazakas. Ta noteikti ir iespéja jau-
najiem emitentiem, bet esoSajiem reguléta tirgus emitentiem pareja uz alter-
nativo tirgu nav vienkarsa, jo tam vispirms nepiecieSams izteikt obligato akciju
atpirkSanas piedavajumu.

Vel viens batisks faktors ir informacijas trakums, kas rada uznémumu aizsprie-
dumus par kapitala tirgu un nevélésanos piesaistit finanséjumu, izmantojot
So veidu. Informacija par kapitala piesaisti Birza (t.sk. regulativajiem jautaju-
miem) ir pietiekama un saprotama kopuma 58% potencialo emitentu (“ja”
—19%, “drizak ja” — 39%), turpreti ta nav pietiekama un saprotama kopuma
32% potencialo emitentu (“né” — 14%, “drizak né” — 19%). Nemot véra sa-
nemtas atbildes (atbildi “ja” un “drizak ja”’ sniegusi nedaudz vairak ka puse
respondentu, kopskaita 58.3%), jasecina, ka butu jauzlabo publiskajos resur-
sos pieejama informacija par iespéjamiem ieguvumiem, ja uznémuma parve-
dami vertspapiri ir ieklauti regulétaja tirgaQ.

Grati
pateikt
8.3%

Né/ drizak né:
32.3%

Ja/ drizak ja:
58.3%

Drizak né
19.4%

Drizak ja
38.9%

Baze: visi respondenti, n=36

Attéls Nr. 2.4 “Potencialo emitentu informacijas par kapitala piesaisti Birza pieejamiba un saprotamiba”

FKTK ari dialoga ar Latvijas kapitala tirgus dalibniekiem konstatéja, ka butu
nepiecieSams izveidot atsevisku sadalu FKTK timekla vietné, kur ar vienkopus
sniegtu informaciju varétu iepazities tadi uznémumi, kas tikai apsver savu
vértspapiru ieklausanu regulétaja tirgl. TieSi potencialie tirgus daltbnieki va-
rétu augstu vertét ari FKTK veidotu attistibas un atbalsta modeli, sniedzot ie-
spéju emitentiem sagatavoties dalibai kapitala tirgd akciju un obligaciju emisi-
jas gadijuma, kura ietvaros kopa ar citam iesaistitajam sadarbibas institlcijam,
t.sk. iegulditajiem, emitentiem tiktu sniegts pilnigs prieksstats par kapitala tir-
gU un iespeju piesaistit resursus taja.
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Potencialajiem BirZas emitentiem ari tika uzdots jautajums, cik vienkarsi
vai sareZgiti ir piesaistit finanSu resursus, izmantojot BirZas sniegtos
pakalpojumus. Konkrétaja gadijuma vairums atbilZzu liecina par procesa
sarezgitibu (6.8), tomeér liela procentuala dala (36.1%) respondentu nav
sniegusi konkrétu viedokli $aja jautajuma, noradot, ka to griati novértét. Tas
zinama mera skaidrojams art ar informacijas trikumu, kas aplikots ieprieks,
tomeér nevar noliegt, ka process ir komplicétaks, ja to salidzina ar vérSanos
péc finanséjuma kredttiestadés. Savukart respondentu kopa, kas atbildéjusi,
ka tas nav sarezgiti vai ir griti pateikt, varétu noradit uz faktu, ka tirgQ
tomeér ir potencials, lai uznémumi lidzek|us savai attistibai piesaistitu ar
vértspapiru tirgus starpniecibu, ko, iespéjams, apliecina arl salidzinosi
lielais obligaciju emitentu skaits, turklat atseviskiem emitentiem notikusi ne
tikai viena, bet divas vai pat vairakas emisijas.

Vidéja vértiba*: 6.8

36.1
16.7 16.7
8.3
5.6 5.6 5.6
2.8 2.8
0.0 0.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Grati
(Tas ir Joti (Tas ir |oti pateikt
vienkarsi) sarezgiti)

Baze: visi respondenti, n=36

*Vidéja aritmétiska vértiba skala no 1 (tas ir Joti vienkarsi) lidz 10 (tas ir Joti sarezgiti); atbilzu variants "grati pateikt" netika nemts véra

Attéls Nr. 2.5 “Potencialo emitentu viedoklis par kapitala piesaistes procesa sarezgitibu, izmantojot Birzu”

Dialoga ietvaros ari konstatéts, ka daudz aizspriedumu par dalibu kapitala tirgQ
joprojam rada situacijas vesturiskais aspekts jeb necaurskatama uznémumu
privatizacija, kas notika devindesmito gadu vidl, un fakts, ka Sobrid reguléta
un alternativa tirgus daltbnieku ir salidzino$i maz, ka ari tie pamata nepiesaista
jaunu kapitalu, izmantojot tirgus piedavatas iespéjas, un bieZi vien izvélas vai
nu izslegt savas akcijas no tirgus, vai neemitét jaunas obligacijas, liekot poten-
cialajiem tirgus dalibniekiem domat par iespéjamam problémam, atrodoties
kapitala tirgl. Konstatéts, ka negativo fonu iespé&jams mainit ar publiskiem un
veiksmigiem darijumiem kapitala tirgl, un ka vienu no pozitivakajiem Latvijas
kapitala tirgus piemériem var minét AS “Madara Cosmetics” sakotnéjo akciju
publisko piedavajumu alternativaja tirgt, kur veiksmiga piedavajuma rezultata
tika piesaistitas investicijas 3 milj. euro apmeéra, bet pieprasitais akciju apmers
veidoja 1 228 037 akcijas, kas ir 255% no kopéja piedavato akciju skaita. Tas ne
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vien radija pozitivu vilkmi kapitala tirgl tieSi mazo uznémumu segmenta, bet
ari pieradija, ka kapitala tirgos iespéjams piesaistit ari lielaku naudas apmeé-
ru, neka sakotnéji planots. Vel vairak, no uznémuma stratégiskas perspektivas
raugoties, sakotnéji publiska piedavajuma ietvaros ar 6% no kopéja AS “Mada-
ra Cosmetics” akciju skaita AS “Madara Cosmetics” ir pievienojies stratégiskais
iegulditajs “Oy Transmeri Group AB”, kas ir AS “Madara Cosmetics” produktu
izplatitajs Somija. “Oy Transmeri Group AB” klGSanu par akcionaru AS “Mada-
ra Cosmetics” vérté ka pozitivu pavérsienu turpmakai cieSakai sadarbibai un
izaugsmes veicinasanai Somijas tirgd.?

lzmaksu slogs un iesp&jamie risinajumi

Viens no svarigakajiem komponentiem finaséjuma piesaisteé ir izmaksas finan-
séjuma piesaistes procesa. Kreditiestazu kredita gadijuma ta ir komisijas mak-
sa par kredita izsniegSanu, nodrosinajuma novéertésana, notara pakalpojumi
u.c. saistitas izmaksas, bet vértspapiru publiska piedavajuma gadijuma tas ir
investiciju pakalpojumu sniedzéju izmaksas, var blt nepiecieSamiba piesaistit
konsultantus prospekta sagatavosanai, tapat ir javeido attiecibas ar ieguldita-
jiem (marketinga izmaksas), ka ar1 jarékinas ar maksu Depozitarijam par verts-
papiru iegramatoS$anu un Birzai par vertspapiru kotéSanu. Tadéjadi, ja nepie-
cieSama finanséjuma apmeérs ir neliels, tad kreditiestazu kredita pieskirsanas
izmaksas bus zemakas.

Pédéjie divi emitenti, kas ienakusi Latvijas akciju tirgd, reizé piesaistot ari pa-
pildu kapitalu, noradijusi, ka ar So procesu saistitas izmaksas veidoja 224 lidz
300 takst. euro, kas ir 9—12% no piesaistita kapitala apmeéra. Batiskakas izmak-
sas veido investiciju kreditiestazu pakalpojumi un juridiskas izmaksas.

Aptaujas ietvaros potencialajiem emitentiem attieciba uz izmaksam tika uz-
dots jautajums par to, kadas izmaksas varétu bt un kadas potencialie emi-
tenti uzskatitu par adekvatam saistiba ar dalibu Birza. Abi minétie jautajumi
tika uzdoti gan par sakotnéjam izmaksam (pirmaja gada, procenti no emisijas
apmeéra), gan par ikgadéjam izmaksam (euro). Nemot véra, ka jautajums par
izmaksam ir diezgan konkréts un ar to potencialie emitenti, visticamak, vél nav
saskarusSies prakse, lielaka dala respondentu visbiezak ir izveléjusies atbildes
variantu “griti pateikt”. Tacu no atbildém, kuras sniegts konkréts viedoklis,
secinams, ka attieciba uz sakotnéjam izmaksam, kas saistitas ar vértspapiru ie-
klausanu BirZa, respondenti noradijusi, ka, péc to viedokla, izmaksas svarstas
no 0.3% lidz 5.9% (vidéja vértiba ir 3.2%) no emisijas apmeéra, savukart par
adekvatam sakotnéjam izmaksam respondenti uzskata izmaksas no 0% lidz
3% (vidéja véertiba 1.2%) no emisijas apméra. Lidz ar to var secinat, ka izmaksu
sakotnéjai vertspapiru ieklausanai Birza augstaka robeza ir gandriz divas rei-
zes augstaka neka zemaka robeza, ko respondenti uzskatijusi par adekvatam
izmaksam sakotnéjai vértspapiru ieklausanai Birza.

Uznémumam ir jarékinas ne tikai ar izmaksam, kas nepiecieSamas, lai iek|Gtu
Birza, bet arT ar papildu izmaksam saistiba ar ta vértspapiru turpmako kotésa-

22 Madaras sakotnéjais publiskais piedavajums. Pieejams: https://www.madaracosmetics.com/Iv/sakotneja-publis-
ka-piedavajuma-ipo-rezultati (skatits 21.10.2020.).
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nu Birza —gan maksu BirZai, gan biezaku finansu parskatu un citas informacijas
sagatavoSanu un publicéSanu, var bt dargaka parskata revizija u.c. papildu
izmaksas, kas saistitas ar dazadu likuma prasibu izpildi, kam nepiecieSama
papildu darbinieku piesaiste. Pieméram, esosajiem emitentiem anketésanas
procesa tika uzdots jautajums par to, kadas ir uznémumu ikgadéjas papildu
izmaksas, kas rodas no vértspapiru kotéSanas Birza, (par papildu izmaksam
uzskatot tadas, kuras nerastos, ja vértspapiri nebttu ieklauti Birza). lzmaksas
tika iedalitas tris blokos — personala izmaksas, revidenta izmaksas (tikai tas, kas
rodas papildus) un padomes un revizijas komitejas izmaksas. No iegltajiem
rezultatiem secinams, ka vidéji vislielakas papildu izmaksas esoSajiem emi-
tentiem rodas no personala izmaksam (18 118 euro), otraja vieta péc vidéja
lieluma ir izmaksas, kas saistitas ar padomes un revizijas komitejas izmaksam,
(17 719 euro) un tresaja vieta —izmaksas, kas saistitas ar finansu parskatu revi-
ziju, (11 133 euro). Kopuma gan no bijuso, gan esoso, gan potencialo emitentu
aptaujas izriet, ka situacijas ir dazadas. Ir emitenti, kas norada, ka, neskaitot
maksu BirZai, citas papildu izmaksas emitentiem nerodas (tas gan objektivi
nav iespéjams), un ir emitenti, kas noradijusi, ka papildu izmaksas veido no
aptuveni 3 l1dz pat 400 tkst. euro gada. Tacu rezultatu amplitGdu no aptaujas
statistiskajiem datiem nevar viennozimigi nosaukt par reprezentativu tiesi uz
minéto jautajumu sanemto atbilzu skaita dé|.

BirZa esoSie uznémumi ir vienispratis, ka salidzinajuma ar BirZza neesoSu uzne-
mumu nepiecieSami lielaki darbinieku resursi visu publiska uznémuma prasi-
bu un noteikumu izpildei, kas pamata sastav no:

 paaugstinata finansu atskaisu sagatavosanas sloga;
e atbilstoSas korporativas parvaldibas nodrosinasanas;
* papildu ikgadéja audita proceduras;

e papildu juridiskajam izmaksam dazadu publiskiem uznémumiem no-
teikto prasibu kvalitativai izpildei;

e izpratnes, interpretacijas un atbilstibas vietéjo un Eiropas Savienibas
[Tmena regulatoru prasibam nodrosinasanas;

* kvalitativas iegulditaju attiecibu vadisanas un nodrosinasanas.

Batiski noradit, ka dalu no sakotnéjam izmaksam kapitala tirgt Sobrid iespe-
jams segt, piesaistot [idzfinanséjumu. Sobrid ir pieejams Eiropas Savienibas
fondu atbalsts uznemeéjiem finanséjuma piesaistei kapitala tirgos, kas pare-
dzéets programmas 3.1.1.3. pasakuma “Atbalsts mazo, vidéjo komersantu fi-
nanséjuma piesaistei kapitala tirgos” ietvaros. Tas nosaka, ka MVU sekmigai
akciju vai parada vérstpapiru emisijai Birza sanems lidzfinansejumu lidz 50%
apmeéra no kopéjam sagatavo$anas izmaksam. Atbalsts komersantiem tiks
sniegts granta veida, neparsniedzot 100 takst. euro akciju emisijas gadijuma
un 20 takst. euro parada vértspapiru emisijas gadijuma. Programmas ietvaros
atbalsta sanémeéjiem bUs janodrosina sekmiga akciju vai parada vérstpapiru
ieklauSana BirZas Baltijas regulétaja tirgl vai Baltijas alternativaja tirgl First
North (First North Baltijas akciju saraksts) ne vélak ka divu gadu laika no ligu-
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ma ar Centralo finansu ligumu agentdru par projekta istenoSanu noslégsanas.
Par sekmigu akciju emisiju uzskata akciju emisiju vismaz 500 tukst. euro apme-
ra, kas iek|auta jebkura BirZas reguléta tirgus akciju saraksta.?

Minéta programma saskana ar FKTK aptaujato partneru viedokliem batu ja-
turpina, lai dalgji segtu izdevumus, kas saistiti ar nepiecieSamo pasakumu
veikSanu uznemuma vertspapiru ieklauSanai tirdzniecibai BirZa. DaZi no dia-
loga uzrunatajiem gan noradija, ka atbalsta programmam vairak batu jabut
verstam uz vidi, ilgtspéju un korporativo parvaldibu, kas batu janem véra un
metodologiska veida jaintegré programmas nosacijumos.

Ka viens no risinajumiem, Tpasi esos$o tirgus dalibnieku ieskata, tika minéta
iespéja ieviest zinamu “labveélibas periodu”, kas paredzétu samazinatas ko-
tacijas un vertspapiru uzglabasanas izmaksas tiesi jaunajiem emitentiem vai
eso$o emitentu jaunajam akciju vai obligaciju emisijam.

Likviditates batiskums kapitala tirgus

dalibniekiem

Tirgus dalibnieki gan FKTK stratégiska dialoga ietvaros, gan aptaujas kon-
teksta ari noradijusi uz citiem butiskiem aspektiem, kas ietekmeé uznému-
mu izveli ieklauties vai neiek|auties kapitala tirgd. Pirmais aspekts saistams
ar tirgus zemo likviditati. Latvijas akciju tirgus ir uzskatams par |oti nelikvidu.
2020. gada pirmajos sesos ménesos vidéjais ménesa apgrozijums Birzas ak-
ciju tirgt bija 1.21 milj. euro, kas ir vidéji 60 tukst. euro viena tirdzniecibas
diena. Salidzinajumam Igaunijas Nasdaq Tallinn akciju tirgQ Sie raditaji ir vidéji
27.4 milj. euro méenesi un vidéji 1.37 milj. euro viena tirdzniecibas diena.
lgaunijas akciju tirgl tapat ka Latvijas tirgh 2020. gada junija beigas bija ko-
téti 18 akciju emitenti, tirgus kapitalizacija janija beigas Igaunijas akciju tirgd
(2 593.78 milj. euro) bija tris reizes lielaka neka Latvijas akciju tirgQ
(855.41 milj. euro), bet vidéjais akciju tirgus apgrozijums 2020. gada
pirmajos seSos meénesSos bija 23 reizes lielaks. Likviditates jautajums
emitentiem ir batisks galvenokart saistiba ar akciju cenas jeb uznémuma
vértibas noteikS8anu un bazam par potencialo iegulditaju neesamibu jau
pirms iesaistisanas kapitala tirgd.

Lai nodrosinatu tirgus likviditati, ir svarigi vairaki nosacijumi:
* jabUt emitentiem;
* jablt pietiekamam akciju skaitam briva publiska apgrozib3;
* jabdt iegulditaju interesei ieguldit (pirkt un pardot);
e vélams tirdzniecibas atbalsts (tirgus uzturétaji);
* jab0t pareizai un sakartotai tirdzniecibai un atbilsto$ai uzraudzibai.

FKTK stratégiskaja dialoga konstatéts, ka bUtiskakais aspekts emitentiem ir ie-
gulditdju interese pirkt un pardot vértspapirus. Sobrid Latvijas akciju tirgus

2 ES fondu atbalsts. Pieejams: https://www.esfondi.lv/jaunumi/cfla:--liela-interese-par-es-fondu-atbalstu-uznemu-
mu-akciju-emisijai (skatits 10.10.2020.).
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specifika ir tada, ka trikst emitentu ar sadrumstalotu akcionaru struktlru un
ir mazs akciju skaits briva publiska apgroziba. Turklat dala no mazajiem ak-
cionariem, kuru akcijas batu pieskaitamas briva publiska apgroziba esosam,
faktiski ar tam nemaz netirgojas, t.sk. daudzi no mazakuma akcionariem akci-
jas ieguvusi privatizacijas rezultata pirms vairak neka 20 gadiem un lielai da-
lai akcijas joprojam atrodas Sakotnéja registra. Tas viss neapSaubami ietekmeé
emitenta redzéjumu par vietéja kapitala tirgus likviditati.

Viens no iespéjamajiem risinajumiem btu ieguldijumu pakalpojumu sniedze-
ju musdienigu un zemu izmaksu riku izveide un piedavasana iegulditajiem,
kas varétu veicinat iegulditaju dartfjumu veikSanu Latvijas kapitala tirgd un ar
vietéjo emitentu vertspapiriem. Tapat viens no veidiem, ka veicinat likviditati
un atbalstit emitentu akciju cenas [imeni, ir likviditates nodro$inataji jeb tirgus
uzturétaji (market maker) un to iesaiste, proti, ka viens vai vairaki tirgus dalib-
nieki apnemas nodrosinat noteiktu pieprasijumu un piedavajumu tuvu tirgus
cenai. Latvijas akciju tirgus gadijuma Sobrid tirgus uzturétaji ir tikai tris akciju
sabiedribam. Vesturiski ir bijusi posmi, kad tirgl darbojas vairaki tirgus uzture-
taji, bet laika gaita vairaki tirgus dalibnieki ir partraukusi savu tirgus uzturétaja
darbibu, un viens no argumentiem bijis, ka tas rada zaudejumus tirgus dalib-
nieka darbiba. Jasecina, ka tirgus uzturétaji var bt likviditates nodrosinasanas
atbalsts, bet primari tirgus likviditatei ir javeidojas no visu iegulditaju darbibas.

Valsts kapitalsabiedribu iespéja izmantot
kapitala tirgu ka finanséjuma avotu valsts
stratégisko mérku sasniegSanai

Valsts kapitalsabiedribu daliba kapitala tirgQ ir publiskaja telpa plasi apspriests
temats. Taja dominé divi diametrali pretéji viedokli — viens ir par labu iespéjai
piesaistit kapitalu brivaja tirgQ, diversificéjot savus finansu avotus, savukart
otrs ir negativa rakstura, pamatojot to ar iespéjamu kontroles zaudésanu,
emitéjot kapitala vértspapirus.

Primari janorada, ka jebkuras valsts kapitalsabiedribas kotacija kapitala tirgQ
nevar tikt uzskatita par sava veida pasmérki, tam jabat lidzeklim, kas darbojas
konkrétu uznémumu un valsts interesés. Uznémumu vadibai ir jaizdara kon-
kréetajai situacijai atbilstosaka izvéle starp dazadiem sabiedribas finansejuma
veidiem, nemot vera arl iespéjas piesaistit kapitalu kapitala tirgos. Minéto tézi
art paudusi vairakums FKTK stratégiska dialoga partneru, kas vienlaikus nora-
da artuz nepiecieSamibu izvirzit valsts kapitalsabiedribam ambiciozus mérkus,
kuru realizacijai nepiecieSami nozimigi finansu resursi.

Finansu resursi, protams, nav vienigais iemesls, kura dé| nepiecieSama ak-
tivaka valsts kapitalsabiedribu daliba kapitala tirgos. Uznémumi Birza ari ir
daudz publiskaki un nodrosina ne vien papildu informaciju ikvienam, bet ari
regulari publicé finansu parskatus un kopuma sakarto uznémuma parvaldibu,
netéréjot tam papildu valsts resursus. Tapat l1dz ar So darbibu kopumu tiktu
atspogulota uznémumu patiesa vértiba, kas bltu nosakama atbilstosi tirgus
principiem.
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Neskaitot tieSos ieguvumus, valsts kapitalsabiedribai un tas atklatibas veici-
nasanai batisks ieguvums valsts méroga bUtu kapitala tirgus attistibas limena
cel$ana Latvijas Republika. So attistibas [imeni bieZi nosaka, izmantojot akciju
tirgus kapitalizacijas procentus no iek§zemes kopprodukta (IKP). Sis bieZi ir ari
batisks faktors arvalstu investiciju ienaksanai Latvijas Republika, Tpasi pasivo
investiciju veicinasanai un ieklau$anai starptautiskajos indeksos, pieméram,
MSCI. Latvija Sobrid ari ir pédéja vieta no Eiropas Savienibas dalibvalstim 3aja
raditaja, kas liecina par vaji attistitu vietéjo kapitala tirgu un finanséjuma di-
versifikaciju.
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Attéls Nr. 2.6 “Akciju tirgus kapitalizacija Eiropas Savienibas valstis 2018. gada beigas”

Latvijas akciju tirgus kapitalizacija, kas veido 2.5% no IKP, vairak neka divas
reizes atpaliek no nakamas sekotajas Slovakijas. ArT Lietuva un Igaunija krietni
apsteidz Latviju.

Minéto kopéjo fonu iespéjams mainit ar spécigiem un pozitiviem valsts ka-
pitalsabiedribu piemériem vietéja tirgl. Latvijai ir veiksmigi pieméri parada
vértspapiru emisiju joma, ka, pieméram AS “Latvenergo”, kas piesaistijusi
finanséjumu, emitéjot parada vértspapirus 100 milj. euro apmeéra uz septi-
nu gadu terminu ar kupona likmi 1.9%.?> Piesaistitais finanséjums nodrosina
uznémuma stratégisko merku sasniegSanu zalas ekonomikas veicinasana,
vienlaikus nodrosinot diversificeétu starptautisko investiciju iepludi Latvijas
ekonomika un aktivizéjot obligaciju tirgus segmentu gan no emitentu, gan ie-
gulditaju perspektivas un tadéjadi attistot kapitala tirgu. Jamin, ka obligaciju
emisiju gadijuma valsts kapitalsabiedribas pardod savu paradu par sevis no-

24 FinanSu sektora attistibas plana projekts 2021.—2023. gadam. Pieejams: http://tap.mk.gov.Iv/Iv/mk/
tap/?pid=40493882 skatits (10.11.2020.).

% |atvenergo zalas obligacijas. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LVO000801777/secu-
rity?date=2020-10-14 (skatits 10.11.2020.).
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teiktu procentu likmi, kas dod iespéju piesaistit finanséjumu ar izdevigakiem
nosacijumiem, neka to nereti spéj piedavat kreditiestades. Protams, butisks
faktors, kas to regulé, ir piedavatas emisijas apmérs un uznémuma finansiala
stabilitate.

Tomer parada vértspapiru emisijas nav tik visaptverosi iesaisto$as un nozimi-
gas visiem tirgus segmentiem ka akciju emisijas, kas valsts kapitalsabiedribu
gadijuma vienmeér ir bijis viens no stridigakajiem jautajumiem politikas veido-
taju aprindas. Te gan janorada, ka butiski ir saprast, ka Sads piedavajums ne-
nozimé kontroles zaudésanu valstij nozimigu aktivu darbiba, bet dod iespéju
dalai (mazakumam) no uznémuma akcijam nonakt regulétaja tirgQ. Interesan-
ti, ka sabiedribas viedoklis, ka arT FKTK stratégiskaja dialoga uzrunato kapitala
tirgus daltbnieku, t.sk. publisku iestazu, viedoklis bija atbalstoss ar nosacijumu
par kapitala nepiecieSamibu.

lgaunija [1dzigi ka Lietuva ideja par valsts kapitalsabiedribu daléju ieklausanu
regulétaja tirgl tiek vértéta ar pozitivu zimi. Pieméram, Tallinas osta ar sakot-
néjo publisko piedavajumu (2018. gada), kura ietvaros tika piesaistitas inves-
ticijas 147.4 milj. euro apmeéra (pieprasijums parsniedza piedavajumu vairak
neka tris reizes), ieklaujot 33% no Tallinas ostas akcijam, bija pirma valsts ka-
pitalsabiedriba Igaunija vairak neka 20 gadu laika, kas kotéta kapitala tirgl. Ka
noradijusi FKTK stratégiskaja dialoga uzrunatie un parada art masu medijos
pieejamie ekspertu viedokli — ieklaujot Tallinas ostas dalas kapitala tirgQ, ir
sniegta iespéja vietéjiem un arvalstu investoriem ieguldit Igaunijas uznému-
ma, taja veidojas jauna akcionaru strukttra, kas padara uznémumu stipraku,
ka art uznémums garanté, ka jebkada veida materiala rakstura informacija
bds vienlidz batiski.

ArT Lietuva 2020. gada nogalé ir ieklavusi vienu no savam valstij
piederosajam kapitalsabiedribam (/gnitis Group) akciju tirgl, piesaistot
uznémumam 450 milj. euro.”® Uznémums ir tieSs AS “Latvenergo”
konkurents un ldzigi ka AS “Latvenergo” kapitala tirgld emité parada
vértspapirus. Uznémuma publiskaja piedavajuma kopuma piedalijas 6 827
privatie iegulditaji—4 691 no Lietuvas, 1 836 no Igaunijas un 300 no Latvijas.
Tas skaidri liecina arl par S0 uznémumu pozitivo ietekmi uz vietéjo
iegulditaju intereses veicinasanu un ieguldijumiem vietéja kapitala tirga.

Finansu sektora attistibas plana esosas redakcijas aktualaja versija laika pos-
mam no 2021. lidz 2023. gadam Latvijai ir definéts uzdevums izstradat un iz-
skaidrot sabiedribai stratégiju un planu privata pasu kapitala dalas palielinasa-
nai valstij piederosajos aktivos, ka arT papildu finanséjuma piesaistei kapitala
tirgl, izmantojot obligaciju emisijas.?” Dokumenta rezultativitates raditajs pa-
redz izstradat stratégiju un iesniegt to izskatiSanai Ministru kabineta. Analize-

% Nasdaq sveic Ignitis Group Baltijas oficialaja saraksta. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/news/nasdag-welco-
mes-ignitis-group-to-the-nasdag-baltic-main-list/ (skatits 15.11.2020.).

27 Finan$u sektora attistibas plana projekts 2021.—2023. gadam. Pieejams: http://tap.mk.gov.Iv/Iv/mk/
tap/?pid=40493882 (skatits 10.11.2020.).
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jot iepriek$éjo gadu uzstadijumus finansu sektora attistibas planos, gan FKTK,
gan aptaujatie stratégiska dialoga partneri noradija uz nepiecieSamibu rikoties
vél praktiskak cela uz valsts uznémumu daléju akciju emisiju kapitala tirgos.

Stratégiskaja dialoga secinats, ka ari Latvijas pasvaldibu kapitalsabiedribas pie-
tiekami aktivi neizmanto kapitala tirgus dotas iespéjas. Savukart no uzruna-
tajiem institucionalajiem un privatajiem iegulditajiem sarunas izskanéja |oti
augsta gatavibas pakape ieguldit gan parvalditos VFPS lidzeklus, gan privatos
uzkrajumus labi parvalditos, lielos un stabilos uznémumos, vienlaikus izsakot
vélmi tadejadi veicinat arT Latvijas ekonomikas attistibu.
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Emitenta un iegulditaja attiecibu mijiedarbiba

Korporativa parvaldiba un tas loma kapitala

tirgus attistiba

Korporativas parvaldibas nozime sabiedribu attistiba ir plasi pétits temats,
kas lauj apgalvojuma veida noradit, ka labi parvalditam sabiedribam ir liela-
ka iespéja klUt konkurétspéjigam ilgtermina. Attistita korporativa parvaldiba
nodrosina gan |étakus finansu resursus arpus reguléta tirgus, gan iespéju sek-
migak tos piesaistit regulétaja tirga.

Latvijas kapitala tirgus problémas liela méra saistamas ar korporativo par-
valdibu. Latvijai iestajoties Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija
(OECD), tika vértéta Latvijas tiesiska reguléjuma un prakses atbilstiba OECD
Korporativas parvaldibas principiem?, konstatéjot, ka atsevisku emitentu
korporativas parvaldibas skandali ir negativi ietekmeéjusi Latvijas kapitala tir-
gus reputaciju un var atturét iegulditajus no ieguldijumu veikSanas Latvijas
kapitala tirgl. Ka viens no galvenajiem iemesliem $adu korporativo stridu un
problému esamibai tika minéta neefektiva privatas uzraudzibas istenosana,
kas saistita ar sarezgitu zaudéjumu atlidzinasanas kartibu akcionaru tiesibu
aizskaruma gadijuma. Lai arT kop$ Siem OECD vértéjuma ieklautajiem korpo-
rativajiem skandaliem ir pagajusi gandriz 10 gadi un minéto emitentu akcijas
ir izslegtas no reguléta tirgus, tomér problémas ar korporativo parvaldibu ir
saglabajusas.

Ar1 FKTK Tstenota dialoga ietvaros lielaka dala tirgus dalibnieku noradija uz
problémam, kas saistitas ar zemo korporativas parvaldibas kultiru ka vienu
no bltiskakajiem trikumiem Latvijas kapitala tirgus attistiba. Problémas ar
korporativo parvaldibu negativi ietekmé gan iegulditaju lEmumus par ieguldi-
jumiem Latvijas kapitala tirgQ, gan ar1 attur potencialos emitentus no finansu
[idzeklu piesaistes ar publiska piedavajuma un reguléta tirgus starpniecibu.
Turklat problémas ar korporativo parvaldibu arpus reguléta tirgus esosajam
sabiedribam ir ari trauceklis to ieklausanai regulétaja tirgQ Latvija.

Saja nodala uzmaniba tiks veltita tdm ar korporativo parvaldibu saistitajam
problémam un priekslikumiem to risinasanai, uz kuram noradijusi tirgus dalib-
nieki FKTK Tstenota dialoga ietvaros. Ta ka pamata problémas un to risinajumi
bija saistiti ar korporativas parvaldibas noteikumu uzraudzibu, lidzigi ka OECD
pétijuma par korporativas parvaldibas noteikumu uzraudzibu un izpildi?® prob-
lemas tiks iedalttas divas grupas, nodalot publisko korporativas parvaldibas
noteikumu uzraudzibu un privato uzraudzibu.

3.1.1. Korporativas parvaldibas noteikumi

Lai noteiktu Sis nodalas tvérumu, ir lietderigi noskaidrot jedziena “korporativa
parvaldiba” saturu. FITL 1. panta pirmas dalas 63. punkta ir sniegts visparigs
jédziena “korporativa parvaldiba” skaidrojums, raksturojot to ka pasakumu ko-

28 G20/OECD Korporativas parvaldibas principi. Pieejams: https://www.tm.gov.lv/sites/tm/files/2020-01/Docu-
ments/oecd_g20_principles_Iv1.pdf (skatits 07.10.2020.).

29 Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD, 2013. Pieejams: https://www.oecd.org/daf/ca/
SupervisionandEnforcementinCorporateGovernance2013.pdf (skatits 07.10.2020.).
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pumu komercsabiedribas darbibas meérku sasniegSanai un darbibas kontrolei,
ka ari ar komercsabiedribas darbibu saistito risku novérsanai un parvaldisanai.
Precizaks jedziena “korporativa parvaldiba” bitibas skaidrojums rodams Eiro-
pas Komisijas ricibas plana®’, saskana ar kuru korporativa parvaldiba raksturo
sabiedribas parvaldisanas un kontrolésanas veidu un nosaka attiecibas starp
sabiedribas vadibu, padomi, akcionariem un citam ieinteresétajam personam
(stakeholders). Tadéjadi par korporativas parvaldibas noteikumiem var uzska-
tit visas tiesiskas attiecibas, kas rodas starp minétajam personam.

Atbilstosi OECD Korporativas parvaldibas principiem??, lai sekmétu korporati-
vo parvaldibu, ir nepiecieSams radit pamatu efektivai korporativas parvaldibas
sistémai. So principu raksturo stabils tiesiskais reguléjums un
institucionala sistéma, uz ko tirgus dalibnieki var palauties. Korporativas
parvaldibas sistema veidojas no tiesiska reguléjuma, pasregulacijas,
brivpratigam saistibam un komercdarbibas prakses, ko nosaka valsts
konkréetie apstakli, vésture un tradicijas.

Latvija lidzigi ka citas Eiropas Savienibas valstis korporativas parvaldibas tiesis-
ko ietvaru veido normativie akti un ieteikuma rakstura dokumenti (soft law),
kas balstas uz principu “levéro vai paskaidro”. Korporativas parvaldibas no-
teikumi ietverti vairakos normativajos aktos. Pamata korporativo parvaldibu
regulé Komerclikums, kas attiecinams ne tikai uz emitentiem, bet art citam
sabiedribam. Sabiedribu grupu jautajumi reguléti Koncernu likuma. Vairaki
ar emitenta korporativo parvaldibu saistiti jautajumi ieklauti FITL. Turpretim
bUtiskakais no ieteikuma rakstura dokumentiem, kas saistoSs emitentiem, ir
Birzas izstradatie Korporativas parvaldibas principi un ieteikumi to ievieSana.

Saja aspektd, kas saistits tiedi ar korporativas parvaldibas tiesiska ietvara esa-
mibu, jau Latvijas iestaSanas OECD procesa netika konstatétas batiskas nepil-
nibas. Turklat péc iestasanas OECD ir izstradati vai jau stajusies spéeka jauni
korporativo parvaldibu reguléjosi noteikumi. Pieméram, 20.03.2020. pienem-
tie grozijumi Komerclikuma paplasina dalibas iespéjas emitentu akcionaru
sapulcés. 1zmainas veiktas art FITL, Komerclikuma un vairakos sektoralajos
normativajos aktos saistiba ar Akcionaru tiesibu direktivas® ievieSanu, veici-
not akcionaru ilgtermina iesaisti emitentu parvaldiba un nodrosinot atklatibas
prasibas attieciba uz vadibas atalgojumu. Tapat ir izstradats jauns Akciju at-
pirkSanas likums, kas aizstas Sobrid FITL esoSo reguléjumu par akciju atpirk-
Sanas piedavajumiem un galigajam akciju atpirkS§anam. Parskatiti un moder-
nizeti ir art Birzas Korporativas parvaldibas principi un ieteikumi to ieviesana.

Atbilstosi OECD Korporativas parvaldibas principiem korporativas parvaldibas
noteikumiem ir jabut tadiem, kas lauj pusém aizstavét savas tiesibas. Vienlai-

30 Ricibas plans: Eiropas uznéméjdarbibas tiesibas un korporativa vadiba — misdienigs tiesiskais reguléjums
akcionaru lielakai iesaistidanai un noturigaku uznémumu veido$anai, 2012. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/LV/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012DC0740&from=EN (skatits 09.10.2020.).

31 Skat. principu “I. Efektivas korporativas parvaldibas sistémas pamata nodrosinasana”. Pieejams: https://www.
tm.gov.lv/sites/tm/files/2020-01/Documents/oecd_g20_principles_Iv1.pdf (skatits 07.10.2020.).

32 Eiropas Parlamenta un Padomes 17.05.2017. Direktiva (ES) 2017/828, ar ko groza Direktivu 2007/36/EK attieciba
uz akcionaru ilgtermina iesaistisanas veicinasanu. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=-
CELEX%3A32017L0828 (skatits 09.10.2020.).
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kus, lai netiktu traucéta normala komercdarbiba, ir nepiecieSams izvairities
no parmeériga vai nesamériga reguléjuma. Saja aspekta ir batiski noradit FKTK
organizéta dialoga laika viena tirgus dalibnieka izteiktus iebildumus par akciju
atpirkSanas reguléjuma esoso bilances vertibu obligatajos akciju atpirkSanas
piedavajumos. Profti, tirgus dalibnieka ieskata pienakums kontroléjosajam ak-
cionaram atpirkt akcijas par bilances véertibu attur stratégiskos iegulditajus no
ieguldijumiem tadu emitentu pamatkapitala, kuru tirgus vértiba ir zemaka par
akciju bilances vertibu, ka artierobeZo emitentu iespéjas piesaistit iegulditajus
tirgus apstaklos, kad emitents piedzivo akciju cenas lejupslidi. Japiemin, ka
citi tirgus daltbnieki ir pretéjas domas, uzskatot, ka akcijas bilances vértiba ir
minimalais mazakuma akcionaru aizsardzibas slieksnis obligatajos akciju at-
pirkSanas piedavajumos.

FKTK Tstenota dialoga ietvaros konstatétie atseviskie priekslikumi veikt izmai-
nas normativajos aktos tiks atspoguloti nakamaja sadala par korporativas par-
valdibas uzraudzibu.

3.1.2. Korporativas parvaldibas noteikumu uzraudziba

Papildus stabilam tiesiskajam reguléjumam un institucionalajai sistémai ne-
piecieSams panakt, ka tiesiska reguléjuma izpilde ir efektiva. Lidzigi ka vairuma
citu valstu arT Latvija var nodalit publisko un privato korporativas parvaldibas
noteikumu uzraudzibu. Publisko uzraudzibu veic valsts institlcijas, savukart
privato uzraudzibu veic akcionari vai citas ieinteresétas personas. Lai ari pub-
lisko un privato uzraudzibu iespéjams nodalit, kopuma efektivu korporativas
parvaldibas noteikumu uzraudzibu raksturo publiskas un privatas uzraudzibas
savstarpéja mijiedarbiba.* Pieméram, publiskas uzraudzibas rezultata atklata
informacija var Jaut akcionariem vai citam personam savas tiesibas talak aiz-
stavéet ar privatas uzraudzibas instrumentiem. Tapat mijiedarbiba iespéjama
pretéja virziena, proti, ar privatas uzraudzibas instrumentiem iegita informa-
cija lauj uzsakt publiskas uzraudzibas istenosanu.

3.1.2.1. Publiska uzraudziba

Latvijas kapitala tirgus publisko uzraudzibu veic FKTK, kurai ar FKTK likumu
un FITL ir delegéetas $adas funkcijas un kura par uzraudzibas prasibu parkapu-
miem ir tiesiga piemérot publiskas sankcijas. AtseviSkos gadijumos par FITL
noteikumu parkapumiem (iek$éjas informacijas izmantosana un tirgus mani-
pulacijas) var iestaties ari kriminalatbildiba. Attiecigi Sajas jomas publisko uz-
raudzibu veic arl tiesibsargajosas iestades.

Sis sadalas mérkis ir sniegt visparéju aprakstu par tam problémam un prieks-
likumiem, kuri saistiti ar publiskas uzraudzibas jautajumiem (uzraudzibas ie-
tvaros veicamas darbibas) un kurus FKTK Tstenota dialoga ietvaros noradijusi
tirgus dalibnieki. Atseviski nodalits jautajums par korporativo parvaldibu re-

3 Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD, 2013, p. 22. Pieejams: https://www.oecd.org/daf/
ca/SupervisionandEnforcementinCorporateGovernance2013.pdf (skatits 07.10.2020.).
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guléjosajiem normativajiem aktiem, kuros ieklautas prasibas aptver publiska
uzraudziba.

Uzraudzibas prasibas

FKTK 1stenota dialoga ietvaros atseviski tirgus dalibnieki noradija, ka FKTK
kompetencei bltu jabUt plasakai un jaaptver ari citu normativo aktu (Komerc-
likuma, Revizijas likuma) prasibu uzraudziba.

Lai arm korporativas parvaldibas jautajumi ieklauti vairakos normativajos ak-
tos, FKTK Tstenota publiska uzraudziba attiecas tikai uz kapitala tirgus jomu
reguléjosajiem specialajiem normativajiem aktiem, kuros Sads uzraudzibas
pienakums ir tieSi noteikts. Tas nozime, ka FKTK uzrauga visas tas korporativas
parvaldibas prasibas, kas ietvertas FITL, savukart citas prasibas, kas noteiktas,
pieméram, Komerclikuma vai Koncernu likuma, ir paklautas tikai privatajai uz-
raudzibai.

Nereti dazadi korporativas parvaldibas jautajumi tiek ieviesti nacionalajos nor-
mativajos aktos, pamatojoties uz Eiropas Savienibas direktivam. Pieméram,
Akcionaru tiesibu direktiva®* primari attiecas uz emitentiem, kuru akcijas ie-
klautas regulétaja tirgl. Tomér daudzi no Sis direktivas aspektiem ir ieviesti
Komerclikuma un attiecinati uz visam sabiedribam. Sadas pieejas pamata ir
vélme noteiktu reguléjumu, kas véersts uz akcionaru tiesibu lielaku aizsardzi-
bu, attiecinat uz plasaku tiesibu subjektu loku. Vienlaikus konstatéjams, ka,
ievieSot stingrakas prasibas akcionaru vai dalibnieku intereSu aizsardzibai Ko-
merclikuma, faktiski tiek ietekméts art jautajums par Sadu prasibu publisko
uzraudzibu.

Minétas pieejas trakumus labi atspogulo reguléjums par akcionaru sapulcu
sasauk$anu. Pamatjautajumi par akcionaru sapuléu sasauksanu ir noteikti Ko-
merclikuma, savukart papildu reguléjums ieklauts FITL (pieméram, ar akciona-
ru sapulces sasauk$anu saistitas informacijas publiceésana Oficialaja regulétas
informacijas centralizétaja glabasanas sistéma). Tuvakaja nakotné Tieslietu
ministrija plano izvertét iespéju konsolidét visu ar akcionaru sapulcu sasauk-
Sanu saistito reguléjumu un iek|aut to Komerclikuma, t.sk. Komerclikuma ie-
klaut specialu reguléjumu akciju sabiedribam, kuru akcijas iek|autas reguléta-
ja tirgl. Sadas normu konsolidacijas rezultata faktiski varétu samazinaties ari
FKTK Tstenotas uzraudzibas apjoms.

Cits piemers attiecas uz reguléjumu par revizijas komiteju izveidoSanu. At-
bilstosi FITL 55.% panta prasibam revizijas komitejas sastava ir vismaz tris lo-
cekli, no kuriem vismaz viens ir emitenta padomes loceklis. Situacija, kad emi-
tentam ir atkapusies padome un ilgstosi netiek ievéléta jauna, netiek pildita
ari FITL prasiba par revizijas komitejas sastavu. Sis prasibas izpilde tiek paklau-
ta publiskajai uzraudzibai. Taja pasa laika visu akcionaru interesu aizsardzibai
daudz butiskaks aspekts par padomes trikumu ir tikai pasu akcionaru kompe-
tencé esoss jautajums.

34 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2007/36/EK (2007. gada 11. jalijs) par birZu sarakstos ieklautu sabied-
ribu akcionaru konkrétu tiesibu izmantoSanu. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CE-
LEX%3A32007L0036 (skatits 11.11.2020.).
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Uzraudzibas ietvaros veicamas darbibas

Finansu informacijas parbaude. FKTK istenota dialoga ietvaros mazakuma ak-
cionaru parstavji noradija uz nepiecieSamibu nodrosinat, lai finansu parskatos
bltu adekvati novertéti emitentiem piederoSie nekustamie 1pasumi, aicinot
FKTK nodrosinat gramatvedibas uzskaiti reguléjoso normativo aktu prasibu
ievéroSanu. Tapat FKTK istenota dialoga ietvaros atseviski tirgus dalibnieki
noradija, ka mazakuma akcionaru interesés primari ir nevis finansu parskata
publicésana likuma noteiktaja termina, bet gan tas, ka finansu parskats sniedz
patiesu prieksSstatu par emitenta finansialo stavokli.

Daliba akciondru sapulcés. Ar akcionaru sapuléu sasaukSanu un norisi saisti-
tie stridi pamata tiek risinati privatas uzraudzibas ietvaros, tomer tie var tikt
paklauti ar publiskajai uzraudzibai.* Tas nozimé, ka uzraugam var bit tiesibas
piedalities emitentu akcionaru sapulcés un uzraudzit korporativas parvaldibas
noteikumu ievérosanu.

FKTK tiesibas piedalities finansu un kapitala tirgus dalibnieku (t.sk. emitentu)
pilnsapulcés, ierosinat sasaukt finansu un kapitala tirgus dalibnieku parvaldes
institlciju sédes un noteikt tajas izskatamos jautajumus, ka arT piedalities Sa-
jas sédés nostiprinatas FKTK likuma 7. panta pirmas dalas 6. punkta.

Lidz Sim FKTK nav piedalijusies emitentu akcionaru sapulcés, neskatoties uz
mazakuma akcionaru aicinajumiem $is tiesibas izlietot. Turklat FKTK vairak-
kart paudusi viedokli, ka emitentu akcionaru sapulcés FKTK var piedalities tikai
normativajos aktos noteiktas kompetences ietvaros. Daliba emitentu akciona-
ru sapulcés varétu tikt istenota, pieméram, situacija, kad emitenta akciona-
ru sapulce izskatams jautajums, kura izskatiSanu paredz finansu un kapitala
tirgu reguléjosie normativie akti, un FKTK ir [Ggusi emitentam, lai tas izpildi-
tu attiecigas normativo aktu prasibas un akcionaru sapulcé izskatitu noteik-
tu jautajumu. Tadejadi So tiesibu izmantosana liela méra saistama ar sadala
“Uzraudzibas prasibas” aprakstito jautajumu par korporativas parvaldibas no-
teikumiem, kuru izpilde paklaujas publiskajai uzraudzibai.

Jautajums par dalibu emitentu akcionaru sapulcés tika Tpasi parrunats art ar
Lietuvas un Igaunijas kapitala tirgus uzraugiem (attiecigi Lietuvas Bankas un
Finantsinspektsioon) 2019. gada kopigas Baltijas valstu kapitala tirgus uzraugu
tikSanas laika. Paréjas Baltijas valstis uzraugi nepiedalas emitentu akcionaru
sapulcés, tomer Igaunijas un Lietuvas uzraugu ieskata situacija ar korporativas
parvaldibas noteikumu ieverosanu emitentu akcionaru sapulcés nav tada, lai
bltu nepiecieSamiba Sis tiesibas izlietot. Nemot véra atsevisku Latvijas kapita-
la tirgus emitentu akcionaru sapulcu sasauksanas veidus, nav pamata uzskatit,
ka situacija ar korporativas parvaldibas noteikumu ievérosanu Latvijas kapitala
tirgd bltu tada, kas nerada pamatu diskusijai par FKTK dalibu atsevisku emi-
tentu akcionaru sapulcés.

Ar1 FKTK Tstenota dialoga ietvaros tirgus daltbnieki noradija uz nepiecieSamibu
FKTK vai citai iestadei, pieméram, Ekonomikas ministrijai, piedalities emitentu

3 Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD, 2013, p. 7. Pieejams: https://www.oecd.org/daf/
ca/SupervisionandEnforcementinCorporateGovernance2013.pdf (skatits 07.10.2020.).
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akcionaru sapulcés, lai disciplineétu emitentu amatpersonas un sekmétu la-
baku emitentu korporativo parvaldibu. Atsevisku tirgus dalibnieku ieskata jau
uzrauga klatbitne emitenta akcionaru sapulcés pat bez aktivas dalibas dis-
ciplinétu akcionarus un emitenta amatpersonas, nepielaujot acimredzamus
korporativas parvaldibas noteikumu parkapumus.

Koncernu likuma normu uzraudziba un atkaribas parskata parbaude. FKTK
Istenota dialoga ietvaros vairaki tirgus dalibnieki noradija uz trikumiem kon-
cernu reguléjuma izpildé un ta uzraudziba. Minétas problémas noved pie ta,

ka mazakuma akcionari nav spéjigi aizstavéet savas tiesibas, jo tiem trukst infor-
macijas par saistito pusu darijumiem, kas slégti koncerna ietvaros.

AtbilstoSi Koncernu likumam lidzdalibas koncerna gadijuma mazakuma ak-
cionaru intereSu aizsardzibas nolUka tiek paredzéts pienakums atkarigajai
sabiedribai sagatavot atkaribas parskatu. Atkaribas parskatam jasniedz vispa-
réjs priekSstats par atkarigas un valdosas sabiedribas attiecibam. Saskana ar
Koncernu likumu atkaribas parskats vienlaikus ar atkarigas sabiedribas gada
parskatu un zinojumu ir paklauts obligatai revidenta parbaudei, kas ietver at-
kartbas parskata ietverto faktisko zinu parbaudi, ka arT atkarigas sabiedribas
veikto darfjumu izpildes véertibas parbaudi. Atseviski tirgus dalibnieki noradi-
ja uz nepiecieSamibu nodrosinat, ka zvérinatam revidentam ir atbildiba par
atkaribas parskata parbaudi. Revidentam bUtu jaatbild par sabiedribai zau-
déjumus nesoso darfjumu nenoradisanu atkaribas parskatos, jo Sobrid $adi
darfjumi dazkart tiek slépti, bet Koncernu likums par to atbildibu neparedz,
kas savukart ietekmé mazakuma akcionaru tiesibas.

Jautajums par Koncernu likuma normu efektivitates problémam nav jauns.
Jau 2007. gada pétijuma® par Koncernu likuma darbibas efektivitates prob-
lemam un to iesp&jamajiem risinajumiem tika konstatéts, ka koncernu regu-
lejuma teksts ir smagnéjs un bieZi vien griti uztverams. Tapat problémas ar
koncernu reguléjuma piemeéroSanu rada Koncernu likuma noskirtiba no Ko-
merclikuma, ka ari sankciju trikums par koncernu reguléjuma neievérosanu.
Lai arT revidentiem ir paredzéta bUtiska loma atkaribas parskata parbaude, to-
meér koncernu reguléjuma parskatisanas procesa Latvijas Zvérinatu revidentu
asociacija ir noradijusi, ka revidentiem nav saprotams pienakumu apjoms, ko
paredz Koncernu likums, noradot, ka, pieméram, par pretizpildijuma atbilsti-
gumu revidentiem nemaz nav iespéju parliecinaties (trukst skaidra parbauda-
mo zinu uzskaitijuma). Tapat izvirzits jautajums par atteiksanos no zvérinatu
revidentu parbaudes. Lidz ar to, lai arl ir saskatamas problémas ar koncernu
reguléjuma uzraudzibu un ir nepiecieSsams to risinajums, tomer jautajums par
revidenta lomas stiprinasanu un atbildibu atkaribas parskatu parbaudés nav
viennozimigs.

3.1.2.2. Privata uzraudziba

Par korporativas parvaldibas problemu iemeslu tirgus dalibnieki uzskata ari

3 Koncernu likuma darbibas efektivitates problémas un to iespé&jamie risinajumi, 2007, 18. Ipp. Pieejams:
http://at.gov.Iv/files/uploads/files/7_Resursi/Petijumi/lv_documents_petijumi_Koncerni.pdf (skatits 09.10.2020.).
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trikumus privatas uzraudzibas Tstenosana. Privata uzraudziba var izpausties
ka dazadu prasibu celSana tiesa pret emitentiem, to amatpersonam vai Sos
emitentus kontroléjoSajiem akcionariem. Prasibas var celt akcionari, akciona-
ru apvienibas vai ari jebkura cita ieintereséta persona (stakeholders). Savukart
pasas prasibas izpauzas gan ka individualas prasibas, gan ka sabiedribas pra-
sibas pret tas amatpersonam (derivative actions), gan ari kolektivas prasibas
(class actions).?” Privato uzraudzibu var Tstenot ari citas personas, pieméram,
reguléta tirgus organizétajs, kontroléjot to prasibu izpildi, kas izriet no regulé-
ta tirgus organizétaja un emitenta noslégta liguma noteikumiem.

Lai iegulditaji 1stenotu korporativas parvaldibas noteikumu privato uzraudzi-
bu, ir nepiecieSams, lai ST privata uzraudziba batu efektiva. Citiem vardiem
sakot, iegulditaji minéto tiesibu aizsardzibas mehanismu izmantos tikai tad,
ja tiem bas parlieciba par iespéju sada veida panakt savu tiesibu aizstavibu.
Sis sadalas ietvaros uzmaniba tiks veltita konkrétiem privatas uzraudzibas tie-
sibu institdtiem, uz kuru trakumiem FKTK Tstenota dialoga ietvaros noradijusi
tirgus dalibnieki. Vienlaikus tas nenozimé, ka nepastav citi akcionaru tiesibu
aizsardzibas institlti, kuru efektivitate batu uzlabojama.

Uzraudzibas ietvaros veicamas darbibas

Lai nodrosSinatu korporativas parvaldibas noteikumu ievéroSanu, ir nepiecie-
Sams stiprinat atbildibas prasibas emitenta amatpersonam — valdes locekliem
ka par emitenta ikdienas darbibu atbildigajam amatpersonam, ka ari padomes
locekliem, kuru kompetenceé ir valdes darbibas uzraudziba. Atbilstosi Komerc-
likumam minétajam amatpersonam savu amata pienakumu izpildé ir jarikojas
ka krietniem un rpigiem saimniekiem. Ja valdes vai padomes locekl|u ricibas
rezultata ir nodariti zaudéjumi emitentam, Sis emitenta amatpersonas ir atbil-
digas emitenta prieksa. Prasibu pret minétajam amatpersonam emitenta laba
(sabiedribas prasiba) var celt gan kreditori, gan emitenta amatpersonas, gan
art akcionari. Turpinajuma uzmaniba tiks veltita akcionaru iespéjam sekmeét
sabiedribas prasibu celSanu pret emitenta amatpersonam.

Sabiedribas prasibas celSana ir noteikta Komerclikuma 172. panta. AtbilstoSi
Komerclikuma 172. panta pirmajai dalai prasibu pret valdes vai padomes lo-
cekliem sabiedriba cel, pamatojoties uz akcionaru sapulces lemumu, kurs pie-
nemts ar klatesoSo akcionaru vienkarsu balsu vairakumu. Savukart 172. pan-
ta otra dala paredz, ka sabiedribai ir pienakums celt prasibu pret minétajam
amatpersonam ari tad, ja to pieprasa akcionari, kuri kopa parstav ne mazak
par vienu divdesmito daJu no pamatkapitala. Tas nozimeé, ka mazakuma ak-
cionaru tiesibas iniciét sabiedribas prasibu celSanu ir atkarigas no kvantitativa
sliek$na (5% no ieguldijuma pamatkapitala) sasniegsanas.

Lidz 13.07.2017. Komerclikums paredzéja mazakuma akcionariem tiesibas
prasit sabiedribas prasibas celSanu ari tad, ja to ieguldijums pamatkapitala
sasniedza konkrétu summu (71 100 euro). Sads kritérijs bija vérsts uz lielo

37 Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD, 2013, p. 10. Pieejams: https://www.oecd.org/daf/
ca/SupervisionandEnforcementinCorporateGovernance2013.pdf (skatits 07.10.2020.).
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sabiedribu akcionaru, kuru ieguldijums pamatkapitala neatbilst 5%, tomér ir
pietiekami nozimigs absolltajos skait|os, aizsardzibu.*® Tomeér ar 15.06.2017.
grozijumiem Komerclikuma 3ads kritérijs tika izslégts, pamatojot, ka kopuma
Komerclikuma akcionaru tiesibas ir piesaistitas noteiktam procentualajam
Tpatsvaram pamatkapitala un tiesibas, kas piesaistitas konkrétam ieguldijuma
apmeéram, neatbilst Komerclikuma sistémai.*

Neskatoties uz minéto, vairaku tirgus dalibnieku ieskata Sobrid Komerclikuma
172. panta noteiktais slieksnis (vismaz 5% no pamatkapitala) no mazakuma
akcionaru (tai skaita institucionalo iegulditaju) interesu aizsardzibas skatupun-
kta ir parak augsts attieciba uz emitentiem, kuru akcijas ir ieklautas reguléta-
ja tirgl. Atbilstosi FKTK Tstenota dialoga ietvaros noraditajam ir konstatéjami
gadijumi, kad institucionalajiem iegulditajiem, kas ieguldijusi emitentu akci-
jas, faktiski nav iespéjams 1stenot Komerclikuma 172. panta noteiktas tiesi-
bas. Tadejadi apstaklis, ka institucionalais iegulditajs nevar izmantot likuma
paredzetos tiesibu aizsardzibas l1dzek|us, tirgus daltbnieku ieskata batiski kave
investicijas Latvijas kapitala tirgd.

Lai ar sabiedribas prasibas pret tas amatpersonam kopuma Eiropas Savie-
nibas ietvaros netiek uzskatitas par plasi izplatitu veidu korporativas parval-
dibas noteikumu uzraudzibai®®, tomeér $is tiesibas ir ieviestas absolUtaja vai-
rakuma Eiropas Savienibas dalibvalstu.** Vairakas Eiropas Savienibas valstis
likumdevéjs ir radijis tadu tiesisko ietvaru, kas paredz akcionariem mazaku
balsstiesibu slieksni sabiedribas prasibas celSanai. Pieméram, Vacija tiesibas
sabiedribas varda celt prasibu ir akcionariem, kuri parstav ne mazak ka 1%
no pamatkapitala vai kuru lidzdaliba sabiedribas pamatkapitala nav mazaka
par 100 000 euro.*” Lidzigs reguléjums noteikts ari Belgija, kur tiesibas celt
prasibu sabiedribas varda ir akcionariem, kuri parstav ne mazak ka 1% no
pamatkapitala vai kuru lidzdaliba sabiedribas pamatkapitala nav mazaka par
125 000 euro.” Atseviskas citas valstis ir paredzéts specials reguléjums attie-
ciba uz emitentiem, kuru akcijas ieklautas regulétaja tirgl. Piemeéram, Italija
tiesibas celt prasibu sabiedribas varda ir akcionariem, kuri parstav ne mazak
ka 2.5% no pamatkapitala, ja tas akcijas ieklautas regulétaja tirgl. Turpretim
gadijuma, kad sabiedribas akcijas nav ieklautas regulétaja tirgl, sabiedribas
varda prasibu ir tiesigi celt akcionari, kuri parstav ne mazak ka 20% no pa-

38 Strupiss A. Komerclikuma komentari Ill. B dala. Komersanti. [B.v.]: “A. Strupi$a juridiskais birojs” SIA, 2003, 163. Ipp.

39 Skat. priekslikumus likumprojektam “Grozijumi Komerclikuma” (Nr. 749/Lp 2) pirms otra lasijuma. Pieejams:
http://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimallVS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?0penDocument
(skatits 21.10.2020.).

40 A Guide to Corporate Governance Practices in the European Union, The International Finance Corporation, 2015,
p. 51. Pieejams: https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/506d49a2-3763-4fe4-a783-5d58e37b8906/CG_Practices_
in_EU_Guide.pdf?MOD=AJPERES&CVID=kNmXTtG (skatits 21.10.2020.).

4 Study on Minority Shareholders Protection. Final report. European Commission. Prepared by TGS Baltic, 2018,
p.181. Pieejams: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75e-
d71al/language-en (skatits 20.10.2020.).

42 Aktiengesetz 148 § (Stock Corporation Act). Pieejams: http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_aktg/englis-
ch_aktg.html#p0847 (skatits 21.10.2020.).

4 Geltner M. Why do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in Continental Europe? Brooklyn Journal of Inter-
national Law. Volume 37, 2002, p. 859. Pieejams: https://brooklynworks.brooklaw.edu/cgi/viewcontent.cgi?arti-
cle=1097&context=bjil (skatits 21.10.2020.).
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matkapitala. Savukart citas valstis, pieméram, Francija un Sveicé, nav noteikti
kvantitativie kritéeriji, lai mazakuma akcionars varétu celt prasibu sabiedribas
varda.*

Latvijas kapitala tirgl esoSo emitentu akcionaru struktlra ir Joti koncentreéta.
Proti, kontroléjoSajam akcionaram vai akcionaru grupai, kas rikojas saskanoti,
nereti pieder pat vairak neka 90% no visam emitenta akcijam. Savukart atlikusi
akciju dala nereti pieder plasam akcionaru lokam, kuru vidd ir arl akciona-
ri, kas savas akcijas ieguvusi ari privatizacijas rezultata un faktiski nepiedalas
emitenta parvaldé. Sados apstak|os panakt vieno$anos starp akcionariem, kas
parstav vismaz 5% no visam emitenta akcijam, var bat |oti liels izaicinajums.

Jautajums par kvantitativo kritériju sabiedribas prasibu celSana ir vairakkart
skatits Tieslietu ministrijas izveidotaja Komerclikuma darba grupa. Lai ari var
piekrist, ka tiesibas, kas piesaistitas noteiktam ieguldijuma apméram (absold-
tos skaitlos), neatbilst Komerclikuma sistémai, tomer, lai aizsargatu emitentu
mazakuma akcionaru tiesibas un vairotu iespéjas 1stenot sabiedribas prasi-
bas, bUtu apsverama Komerclikuma 172. panta minéta kvantitativa kritérija
sabiedribas prasibu celSanai samazinasana vismaz attieciba uz emitentiem.
Alternativa varétu bitu atteikS8anas no kvantitativa kritérija sabiedribas pra-
sibu celSanai vai ta samazinasana attieciba uz noteiktiem institucionalajiem
iegulditajiem (pieméram, pensiju fondu parvaldniekiem).

Kolektivas prasibas

FKTK Tstenota dialoga ietvaros tika noradits uz nepiecieSamibu stiprinat ko-
lektivo prasibu institita lomu mazakuma akcionaru interedu aizsardziba. Sads
priekslikums tika pamatots ar gratibam mazakuma akcionariem individuali
aizstavet savas intereses tiesvedibas pret emitentu vai emitentu kontroléjo-
Sajiem akcionariem. Gratibas individuali aizstavéet savas tiesibas saistamas gan
ar tiesasanas finansialo slogu, gan ari procesualajam gratibam, katram maza-
kuma akcionaram celot atsevisku prasibu.

Kolektivo prasibu tiesibu instithts ir izplatits anglosaksu valstis (1ipasi ASV).
Kolektivas prasibas pamata ir privata prasiba, kas celta noteiktas sabiedri-
bas grupas, kura atrodas lidzigos faktiskajos apstaklos, interesés. Tas galvena
priekSrociba ir mazinat finansialos izdevumus par tiesvedibu, jo, mazakuma
akcionariem individuali aizstavot savas intereses, nereti pat sekmigas tiesvedi-
bas rezultata neizdotos segt visus ar tiesasanos saistitos izdevumus.* Nemot
véra So finansialo aspektu ka priekSrocibu kolektivo prasibu institGtam, nora-
dams, ka tas nebatu lielakais ieguvums, nostiprinot kolektivo prasibu institltu
Latvija. Atbilstosi Civilprocesa likuma noteiktajam tiesas izdevumus (valsts un
kancelejas nodevas) piespriez segt lieta zaudéjusajai pusei. ArT ar lietas vesa-
nu saistitos izdevumus (izdevumi advokata palidzibas apmaksai) vismaz daléja
apmera piespriez segt atbildétajam par labu prasitajam. Turklat gadijuma, kad
kada mazakuma akcionara prasiba ir apmierinata vismaz dal€ji, atbilstosi liku-

4 Geltner M. Why do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in Continental Europe? Brooklyn Journal of Inter-
national Law. Volume 37, 2002, p. 859. Pieejams: https://brooklynworks.brooklaw.edu/cgi/viewcontent.cgi?arti-
cle=1097&context=hjil (skatits 21.10.2020.).

4 Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD, 2013, p. 105. Pieejams: https://www.oecd.org/
daf/ca/SupervisionandEnforcementinCorporateGovernance2013.pdf (skatits 07.10.2020.).
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mam “Par tiesu varu” spriedums, ar kuru apmierinata mazakuma akcionara
prasiba, ir saistoss tiesai, izskatot citas lietas, kas saistitas ar So lietu. Tas nozi-
mé, ka situacija, kad viens mazakuma akcionars ir panacis sev labvéligu lietas
iznakumu, paréjiem lidziga situacija esoSiem mazakuma akcionariem butu sa-
[1dzinoSi vienkarsi pieradit arT savu tiesisko interesu aizskarumu.

Taja pasa laika ir konstatéjams, ka, vienam akcionaram celot prasibu pret emi-
tentu vai to kontroléjosajiem akcionariem, ir jauznemas ari finansialais risks
par tiesasanas izdevumiem, ja tiesa tomér mazakuma akcionara prasibu neap-
mierinatu. Sada riska pastavé$ana neap$aubami attur mazakuma akcionarus
no savu interesu aizstavibas tiesvedibas procesa. Lai mazinatu riskus vai tos
pardalitu, mazakuma akcionariem ir nepiecieSsams apvienoties noltka efekti-
vak aizstavet savas tiesibas. Apvienosanas, pieméram, biedriba, bdtu uzska-
tama par efektivu veidu, ka sava starpa koordinét veicamos pasakumus un
nepiecieSamo finanséjumu tiesibu aizstaviba.*® Tomeér jaatzist, ka mazakuma
akcionariem pasiem primari ir jaizrada iniciativa apvienot spékus savu intere-
Su aizsardzibai.

Citi ar akcionaru intereSu aizstavibu tiesa saistiti jautajumi

Kapitala tirgus attistibas plana izstrades ietvaros vairaki tirgus dalibnieki ir no-
radijusi uz problémam, kas saistitas ar mazakuma akcionaru iespéjam savas
tiesibas aizstavet ar tiesas starpniecibu. Ka lielakas problémas tika minétas
gan nesamerigi augstas valsts nodevas, gan ilgais lietu izskatiSanas laiks tiesas,
gan ari tiesnesu kompetences trikums par finansu un kapitala tirgus jautaju-
miem. Sadas problémas noved pie ta, ka iegulditaji savu interedu aizsardzibu
tiesa kopuma neuzskata par efektivu.

Nereti akcionaru interesu aizsardzibu tiesas cela ierobezo Civilprocesa likuma
noteikto valsts nodevu apmeéri. Lai ari valsts nodeva kalpo ka filtrs, lai netiktu
celtas nepamatotas prasibas, tomér praksé biezi vien mazakuma akcionari ne-
var pilnvértigi izmantot Latvijas tiesibu aizsardzibas sistému savu aizskarto in-
teresu aizstavibai, jo potenciali apstridamo darijumu apmeéri (pamata saistito
pusu darijumi) ir mérami miljonos euro. Lidz ar to atsevisku tirgus daltbnieku
ieskata mazakuma akcionari nav spéjigi samaksat prasibai atbilstoSa apméra
valsts nodevu un tadéjadi tie nevar aizstavét savas tiesibas ar tiesas starpnie-
cibu.

Cita mazakuma akcionaru probléma ir saistita ar informacijas pieejamibu.
Atsevisku tirgus dalibnieku ieskata prasibas celSanai nepiecieSsamo informa-
ciju par saistito pusu dartfjumiem nav iespéjams ieglt, jo nereti ta tiek slépta.
Tadeéjadi tirgus daltbnieku ieskata mazakuma akcionari ir ievérojami sliktaka
pozicija tiesvediba, kas noris péc sacikstes principa. levérojot minéto, btu
apsverama pieradisanas pienakuma nastas uz likuma pamata novirzisana uz
emitentu vai to kontroléjoSo akcionaru. Cita alternativa varétu bat publiskas
uzraudzibas stiprinasana informacijas atklatibas jautajumos, lai talak maza-

“ Study on Minority Shareholders Protection. Final report. European Commission. Prepared by TGS Baltic, 2018,
p. 182. Pieejams: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75e-
d71al/language-en (skatits 20.10.2020.).
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kuma akcionari savas tiesibas varétu aizstavet privatas uzraudzibas ietvaros.

Jau Latvijas iestasanas OECD procesa tika konstatétas ar mazakuma akciona-
ru tiestbu aizsardzibu saistitas problémas, kas attiecas ne tikai uz lielajam iz-
maksam, lai savas tiesibas aizstavétu ar tiesas starpniecibu, bet ari ilgo lietu
izskatiSanas laiku tiesas. Tomer kop$ 2016. gada, kad Latvija kJuva par OECD
dalibvalsti, gan Ministru kabineta [imen1, gan ari tiesu ietvaros viena no priori-
tatém jau ilgstosiir lietu izskatiSanas terminu samazinasana. Publiski pieejama
informacija liecina, ka $aja jautajuma ik gadu ir novérojami uzlabojumi, tapéc
bltu atseviski padzilinati vértéjams jautajumes, vai ilga lietu izskatiSana tiesas
vél joprojam ir izteikta probléma vai ari $ads secinajums vairak balstas uz sali-
dzinosi nesenas pagatnes pieredzi.

Atseviski tirgus dalibnieki ir noradijusi, ka l1dz$inéja tiesvedibas prakse parada
ari tiesu, tiesnesu un tiesvedibas procesu zemu efektivitati iegulditaju stridu
izSkirSana, ka iemeslu noradot tiesnesu kompetences trakumu $adu stridu iz-
gkirsana. Sa iemesla dé| pausts atbalsts specializétas Ekonomisko lietu tiesas
izveidei, kas varétu nozimeét gan atraku, gan ar kvalitativaku lietu izskatisanu.

Neatkariga padomes locekla nepiecieSamiba un revizijas komitejas lomas
stiprinasana

FKTK Tstenota dialoga ietvaros tika noradits, ka dividenzu nemaksasana un sa-
biedribas gutas pelnas novirzisana lielakajam emitenta akcionaram un emi-
tenta kontrolé eso$ajam sabiedribam ir viena no butiskakajam problémam, ar
kuram saskaras mazakuma akcionari. Sadam noltkam tiek izmantoti saistito
pusu darijumi, kas pasi par sevi automatiski nenozimé prettiesisku darbibu.
Saistito pusu darijumi bieZi vien ir nepiecieSami emitenta attistibai. Tomér
praksé ir novéerojams, ka virkne emitentu, kas strada ar pelnu, gadiem neiz-
maksa dividendes vai batiski samazina pelnas raditajus un lielu dalu lidzeklu
novirza saistito pusu darijumiem (piemeéram, izsniedzot aizdevumu mates sa-
biedribai vai akcionaram vai iegadajoties TpaSumu vai mantu no akcionara).
Atbilstosi Komerclikuma noteikumiem, ja emitents slédz darijumu ar saistito
pusi, padome vai akcionaru sapulce dod piekriSanu $ada darifjuma slégsanai.
Savukart saskana ar FITL noteikumiem par netipiskiem darijumiem ar saistito
pusi emitenta valdei ir pienakums informeét ari revizijas komiteju. Emitenta pa-
domei ir tiesibas pieprasit revizijas komitejas viedokli par saistito pusu dariju-
mu vai arl pieaicinat neatkarigu ekspertu atzinuma sniegSanai. Neskatoties uz
minéto kartibu, tirgus dalibnieku ieskata gadijuma, kad emitentu kontroléjo-
Sais akcionars vienlaikus ir ari saistito pusu darijuma labuma guvéjs, nepastav
objektivs $ada darijuma izvértésanas mehanisms. Emitentu koncentrétas ak-
cionaru strukttras dée| lielakais akcionars ievelé padomi, savukart mazakuma
akcionariem nereti trikst pat nepiecieSamo balsu padomes locek|a kandidata
izvirziSanai. Ta rezultata padome darbojas kontroléjosa akcionara interesés un
mazakuma akcionariem ir arl apgratinatas iespéjas celt prasijumus un ieglt
visu informaciju saistito pusu darijumu apstridésanai. Lidzigus secinajumus
péc bltibas var attiecinat arl uz revizijas komitejam. Atbilstosi FITL noteiku-
miem revizijas komitejas locek|u vairakumam ir jablt neatkarigiem. Taja pasa
laika revizijas komitejas sastavu apstiprina emitenta akcionaru sapulce lidziga
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kartiba, kada ir paredzeta padomes loceklu ievélésanai.

Lai risinatu minéto problému, tirgus dalibnieki aicina korporativas parvaldibas
nodroSinasanai un mazakuma akcionaru tiesibu pienacigakai aizsardzibai ie-
viest vismaz vienu obligatu neatkarigu padomes locekli (mazakuma akcionaru
parstavi). Sads risinajums atbilstu OECD Korporativas parvaldibas principiem,
kas paredz ieteikumu nodrosinat efektivu sistemu saistito pusu darijumu uz-
raudzibai, batisku lomu nereti pieskirot neatkarigajiem padomes locekliem.*’
Tapat bUtu stiprinama revizijas komitejas loma saistito pusu darijumu uzrau-
dziba. Sobrid revizijas komitejas nereti ir izveidotas, lai formali izpilditu FITL
prasibas. Tomeér tas neveic nozimigu lomu ne tikai saistito pusu darjjumu iz-
vértésana, bet kopuma vaji 1steno pamatuzdevumus, kas saistiti ar finansu
parskatu sagatavoSanas un revizijas norises uzraudzibu.

Korporativas parvaldibas reitingu veidoSana

Vairaki tirgus dalibnieki noradija uz nepiecieSamibu veidot emitentu korpo-
rativas parvaldibas reitingus. Tas butu neatkarigs vértéjums, kas butu veikts
par katru emitentu individuali un varétu kalpot ka signals iegulditajiem, kas
tikai plano iegadaties emitentu akcijas. Turklat $ads korporativas parvaldibas
noteikumu ieveérosanas reitings varétu atstat pozitivu ietekmi uz pasSiem emi-
tentiem, motivéjot tos ari péc butibas nodroSinat korporativas parvaldibas
noteikumu ievérosanu.

Sobrid jau tiek veidoti korporativas parvaldibas noteikumu ievéro$anas pasvér-
téjumi, ka arT visparigi vértejumi par korporativas parvaldibas noteikumu ie-
vérosanu. Saskana ar FITL noteikumiem emitentiem ir pienakums sagatavot
pazinojumu par korporativo parvaldibu. Saja pazinojuma ieklauj informaciju
par to, kada veida emitents tiek parvaldits. Emitents pats var izveléties kor-
porativas parvaldibas ieteikumus, kurus tas pieméro. Attiecigi arl korporativas
parvaldibas pazinojums satur informaciju par to, ka emitents sava parvalde
pieméro pasa izvelétus korporativas parvaldibas ieteikumus. Gandriz visi emi-
tenti pieméro BirZas izstradatos Korporativas parvaldibas principus. Nereti
sads korporativas parvaldibas paSizvértéjums ir formals.

Ar1 Birza gatavo apkopojumus par korporativas parvaldibas principu ievérosa-
nu. Pamata Sis apkopojums balstas un pasu emitentu noradito informaciju. Lai
ari BirZa parverté katra emitenta sniegto informaciju, tomér sads apkopojums
nesatur vertéjumu par katru emitentu individuali. Individualaks vértéjums
konstatéjams lgaunijas uzrauga sagatavotaja parskata par korporativas parval-
dibas noteikumu ievérosanu.*®

47 Skat. OECD Korporativas parvaldibas principu F.1. punktu. Pieejams: https://www.tm.gov.lv/sites/tm/fi-
les/2020-01/Documents/oecd_g20_principles_Iv1.pdf (skatits 22.10.2020.).

8 |gaunijas uzraudzibas iestades parskats par korporativas parvaldibas noteikumu ievéro$anu regulétaja tirgt
lgaunija, 2017. Pieejams: https://www.fi.ee/sites/default/files/hut_ulevaade 2017 aasta_kohta.pdf
(skatits 11.11.2020.).
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Praksé ir bijusi gadijumi*®, kad Birza ir piemérojusi uzraudzibas statusu emi-
tentam publiski skalos ar korporativas parvaldibas noteikumu neieveéro$anu
saistitos gadijumos. Sadas tiesibas BirZai izriet no noteikumiem “Par finan3u
instrumentu ieklausanu un tirdzniecibu birZzas regulétajos tirgos” un pama-
totas ar tirgus dalibnieku uzmanibas pievérsanu gadijumos, kad varétu tikt
bltiski apdraudétas iegulditaju intereses.>®

Lidz ar to, lai arT Sobrid jau tiek veidoti parskati par to, ka emitenti sava darbi-
ba ievero korporativas parvaldibas noteikumus, tomér trakst individuala katra
emitenta novertéjuma, ko bltu veikusi kada neatkariga persona (piemeéram,
FKTK, BirZa vai cita persona) un kas bltu pastavigi pieejams iegulditajiem. Tur-
klat no tirgus dalibnieku noradita izriet, ka Sadam individualam vertéjumam
bltu japaradas attieciba uz visiem emitentiem, proti, gan tadiem, kuri no-
droSina korporativas parvaldibas noteikumu ievérosanu, gan ari tadiem, kuru
praksé novérojamas problémas. Tapat bltu diskutéjams par to, ka nodrosinat,
lai Sads vertéjums par katru emitentu ir érti pieejams ikvienam iegulditajam,
pirms tas pienem ar ieguldijumiem saistitus [Emumus.

Tirdzniecibas uzraudziba regulétajas

tirdzniecibas vietas

Sadala par korporativas parvaldibas noteikumu uzraudzibu jau tika aplikoti tie
publiskas uzraudzibas jautajumi, kas vairak skar emitentu uzraudzibu. Publis-
kas uzraudzibas joma ietver ari tirgus infrastruktras un finansu instrumentu
tirdzniecibas uzraudzibas jautajumus. FKTK Tstenota dialoga ietvaros viens tir-
gus dalibnieks starp svarigiem un aktualiem uzraudzibas jautajumiem minéjis
iekséjas informacijas izmantoSanu (insider trading).

Tirgus Jaunpratiga izmantoSana (iekséjas informacijas izmantosana un tirgus
manipulacijas) ir aizliegta. Kops 2016. gada vidus Eiropas Savieniba ir vienots
tirgus launpratigas izmantoSanas novérsanas finansu tirgos reguléjums, kas
aizstaja iepriek$éjo nacionalo reguléjumu ar Eiropas Savienibas tiesi pieméro-
jamiem normativajiem aktiem. FKTK regulari veic finansu instrumentu tirdz-
niecibas uzraudzibu, analizéjot veiktos darijumus un iesniegtos uzdevumus
regulétaja tirgl un daudzpuséja tirdzniecibas sistema, lai identificétu un no-
verstu tirgus manipulacijas un ieksejas informacijas izmantosanu darijumos ar
finansu instrumentiem. Turklat gan tirdzniecibas vietu organizétajiem, gan arl
ieguldijumu pakalpojumu sniedzejiem reguléjums uzliek pienakumu izveidot
un uzturéet efektivas sistémas, lai noverstu iekséjas informacijas izmantosanu
tirdznieciba un tirgus manipulacijas, ka ari zinot kompetentajai iestadei (Latvi-
ja — FKTK) par iespéjamiem tirgus launpratigas izmantoSanas gadijumiem vai
to méginajumiem.

nn

49 Skat. Birzas pazinojumu “BirZa pieméro uzraudzibas statusu AS “Olainfarm””. Pieejams:
https://cns.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=882088&messageld=1110281 (skatits
10.11.2020.).

0 Birzas noteikumi “Par finansu instrumentu ieklausanu un tirdzniecibu birZas regulétajos tirgos”. Pieejams:
https://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/NQRiga_Lat/0101_2020_NasdagRiga_Kotesanas_noteikumi_KON-
SOLIDETIE_LV.pdf (skatits 10.11.2020.).
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Pedéjos gados no tirgus daltbniekiem sanemto aizdomigo darijumu un riko-
jumu zinojumu skaits palielinas. 2018. gada FKTK sanéma 17 zinojumus no
tirgus dalibniekiem par aizdomigiem darijumiem ar finanSu instrumentiem,
savukart 2019. gada FKTK sanéma un izanalizéja 26 zinojumus no tirgus dalib-
niekiem par aizdomigiem darijumiem ar finansu instrumentiem. 2020. gada
padzilinatas parbaudes par aizdomigiem darijumiem tika veiktas septinos ga-
dijumos. Administrativas sankcijas par tirgus manipulacijam vai iek$éjas in-
formacijas izmantoSanu 2019. gada netika piemérotas. 2019. gada tika sakta
viena parbaude par iespejamu ieksgjas informacijas izmantosanu darijumos
ar akcijam, un 2020. gada informacija par $o lietu tika nosttita Valsts policijai
izvértésanai un lemuma pienemsanai par kriminalprocesa saksanu.

Jaunu iegulditaju piesaistes un iegulditaju aktivitates darjjumos ar finansu
instrumentiem veicinasanas (atsevisku tirgus dalibnieku samazinatas vai nul-
les komisijas maksas darijumiem ar Baltijas valstu akcijam) rezultata batiski
pieaug ari nelielo dartfjumu skaits ar Latvijas uznémumu akcijam. Darijumi ar
nelielu akciju skaitu nav tipiski darfjumi un, nemot véra zemo Latvijas akciju
tirgus likviditati un lielo starpibu starp akciju pirkSanas un pardosanas cenam,
var izraisit ari salidzinosi bltiskas akciju cenu svarstibas pieauguma vai sama-
zinajuma virziena, tadéjadi tie var tikt traktéti ka tirgus manipulaciju mégina-
jumi. Batiski palielinoties nelielo darijumu skaitam, palielinas arf laika, kas tiek
veltits Sadu darifjumu apstradei un izvértésanai, patérins. Lidz ar to batisks ir
automatizacijas un tehnologiju izmanto$anas jautajums tirdzniecibas uzrau-
dzibai. Jauno tehnologiju (tostarp maksliga intelekta (artificial intelligence) un
masinmacisanas (machine learning)) attistiba un $o tehnologiju plasaka izpla-
tiba var sniegt arl jaunas iespéjas aizdomigu darijumu konstatésana un tirgus
uzraudziba.

No komunikacijas ar jauniem, nepieredzejusiem iegulditajiem, kuri uzsakusi
akciju tirdzniecibu pédéja gada laika, secinams, ka visbiezak vinu veiktie dari-
jumi nav bijusi méginajumi manipulét ar akciju cenam, bet gan izméginasana,
lai saprastu, ka darbojas akciju tirgi, turklat lidztekus tam ir ari nezinasana un
neinformétiba par tirgus launpratigas izmantoSanas novérsanas finansu tirgos
reguléjumu, ka art sekam, kas var iestaties, ja tiek konstatéts tirgus launprati-
gas izmantoSanas gadijumes.

lequlditaju aizsardziba reguléto ieguldijumu joma

legulditaju aizsardziba butiski ir gan jautajumi, kas skar mazo akcionaru tiesi-
bas un to ievérosanu un plasak aplUkoti citas sadalas, gan ari jautajumi, kas
saistiti ar iegulditaju informésanu, labakas izpildes nodrosinasanu, aizsargasa-
nu no neatbilstosu finansu instrumentu iegades un parmérigu risku uznemsa-
nas. Nemot véra tehnologiju un jauno risinajumu straujo attistibu, digitala vide
(interneta majaslapa, mobila aplikacija) klUst par galveno (reizém pat vienigo)
pakalpojumu sniegSanas un komunikacijas kanalu, tapéc svarigi, ka sniegtie
ieguldijumu pakalpojumiir ne tikai viegli pieejami un ar nelielam pakalpojuma
izmaksam plasakam klientu lokam, bet tiek nodroSinata ari iegulditaju intere-
Su aizsardziba, respektivi, ieguldijumu pakalpojuma sniedzéjs spéj Saja kanala
sniegt iegulditajam pietiekami daudz informacijas par konkréto finansu ins-
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trumentu, ta riska pakapi, visam pakalpojuma izmaksam un piedavat tadus
ieguldijumus, kas bUtu atbilstosi iegulditajam.

Ka viens no piemériem, kad nepiecieSami papildu iegulditaju aizsardzibas
pasakumi, minama situacija saistiba ar |oti riskantu finansu instrumentu —
binaro iespéju ligumu (BO) un cenu starpibas ligumu (CFD) — aizliegumu un
ierobeZoSanu privatajiem iegulditajiem, jo gandriz divas treSdalas iegulditaju
zaudé naudu, izmantojot $adus finansu instrumentus, un standarta regulaci-
jas prasibas un uzraudzibas pasakumi nebija pietiekami, lai nodrosinatu pri-
vato klientu aizsardzibu. Sakotnéji Eiropas Véertspapiru un tirgu iestade (EVTI)
ieviesa pagaidu ierobeZojumus attieciba uz BO piedavasanu un dartfjumiem
ar CFD privatajiem klientiem, savukart, beidzoties EVTI noteiktajiem ierobe-
Zojumiem, vairums Eiropas Savienibas dalibvalstu (tostarp Latvija) noteica
pastavigus ierobeZojumus. Lai stiprinatu iegulditaju interesu aizsardzibu un
noteiktu pastavigas prasibas ieguldijumu brokeru sabiedribam un kredities-
tadéem attieciba uz CFD reklameésanas, izplatisanas un pardosanas privatajiem
klientiem nosacijumiem un BO piedavasanas privatajiem klientiem aizliegu-
mu Latvija un no Latvijas, tika pienemti FKTK noteikumi “Finansu ligumu par
starpibu un binaro iespéju ligumu reklamésanas, izplatiSanas un pardosanas
privatajiem klientiem ierobezojumu normativie noteikumi”®*.

Lidz ar MIFID Il un PRIIPs ievieSanu reguléto pakalpojumu joma ieguldita-
ju aizsardzibas jautajumiem pieveérsta liela uzmaniba, nosakot augstakas
prasibas, neka tas bija ieprieks. FKTK Tstenota dialoga ietvaros no tirgus da-
[Toniekiem izskanéja viedokli, ka reguléjosas prasibas ir |oti stingras, — tika
noradits uz reguléta tirgus parmérigu regulaciju vai lieliem izaicinajumiem
saistiba ar ieviestajam jauna reguléjuma prasibam, kas savukart negativi ie-
tekméjis privatajiem klientiem pieejamo ieguldijumu produktu klastu. legul-
dijumu pakalpojumu sniedzéji norada, ka nav atbilstosas infrastruktiras un
pieejas datiem meérka tirgus noteikSanai, lai ieverotu produktu parvaldibas
prasibas, 1pasi attieciba uz vienkarsajiem finansu instrumentiem (akcijam un
obligacijam). Parlieku stingras produktu parvaldibas prasibas ir viens no ie-
mesliem, kadeél privatajiem klientiem pieejamo ieguldijumu produktu klasts
ir sarucis. Vél viens no iemesliem mazakai ieguldijumu produktu pieejamibai
Sobrid ir PRIIPs reguléjuma prasibas, jo nepietiekamas informacijas un vajas
infrastruktdras dél privatiem klientiem vairs nav pieejams diezgan liels skaits
finansu instrumentu (tostarp fondi arpus Eiropas Savienibas, obligacijas),
savukart pamatinformacijas dokumentu (KID) nodrosinasana rada papildu
izmaksas. Tapat ka ieguldijumu produktu pieejamibu ietekméjosie faktori
noraditi profesionala klienta statusa péc pieprasijuma pieskirsana (darfjumu
apjomi statusa pieskirsanai), klientu kategoriju paplasinasana ar jaunu kate-
goriju — pusprofesionalais klients (semi-professional client) —, klientu atbilsti-
bas vértésanas kritériji un informacijas pieejamibas prasibas.

Ka priekslikumi ieguldijumu produktu pieejamibas uzlabo$anai minéti pro-
duktu parvaldibas prasibu atviegloSana vai atcelSana vienkarSiem finansu

1 https://likumi.lv/ta/id/316632-finansu-ligumu-par-starpibu-un-binaro-iespeju-ligumu-reklamesanas-izplatisa-
nas-un-pardosanas-privatajiem-klientiem-ierobezojumu-normativie-noteikumi.
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instrumentiem un informacijas sniegsanas klientiem par pieejamajiem pro-
duktiem atvieglo$ana.

Alternativie ieguldijumi, to uzraudziba un

iegulditaju aizsardziba

leguldijumi alternativajos aktivos pédéjos gados klUst arvien popularaki, jo ie-
gulditaji meklé iespéjas ieguldit augstaka ienesiguma produktos, pieméram,
kopfinanséjuma platformas pieejamajos ieguldijumos, investiciju platformu
tirgotajas kreditprasibas, dazados kriptoaktivos (kriptovaldtas, ICO (/nitial
Coin Offering jeb publisku finansu lidzek|u piesaistiSana, emitéjot jaunus krip-
toaktivus vai Zetonus)). Lai arl minéto investiciju sagaidamais ienesigums ir
augstaks neka ieguldijumiem tradicionalajos finansu instrumentos, augstaks
potencialais ienesigums iet kopsoll ar daudz augstaku risku un krietni ma-
zaku veikto ieguldijumu aizsardzibu. Ja ta saukto reguléto ieguldijumu joma
ir gana plass un visaptveross reguléjums, tad alternativo ieguldijumu joma
reguléjums visbiezak ir fragmentars vai pat tikai tapSanas stadija.

Alternativo ieguldijumu apjoma strauj$ pieaugums ir viens no iemesliem,
kade| politikas veidotaji un uzraudzibas iestades pievérs tiem Tpasu uzmani-
bu, un So ieguldijumu jomas sakartosana atbilstosi spéka esoSajam reguléju-
mam, ka ari reguléjuma pilnveido$ana vai jauna reguléjuma izstrade ir starp
veicamajiem uzdevumiem, lai nodroSinatu $is jomas uzraudzibu un ieguldi-
taju aizsardzibu.

Latvija strauji attistijusas investiciju platformas, kuras tirgo nebanku kredite-
taju (parsvara dazadu valstu atro kreditu kompaniju) kreditprasibas, piesais-
tot ari lielu arvalstu iegulditaju skaitu. So ieguldijumu platformu realizétais
kreditprasibu tirdzniecibas modelis nav uzskatams par kopfinanséjuma pa-
kalpojumu sniedzéju platformu atbilstosi planotajam kopfinanséjuma regulée-
jumam, tadéjadi investiciju platformam jasanem ieguldijumu brokeru sabied-
ribas vai kreditiestades licence. Vairums no Sim platformam ir pieteikusas
ieguldijumu brokeru sabiedribas licences sanemsanai, un planota platformas
pieejamo kreditprasibu parveidosana par finansu instrumentiem, kas saistiti
ar aizdevumiem. Lidz ar ieguldijumu brokeru sabiedribas licences sanemsa-
nu atbilstosi FITL prasibam tiks nodrosSinata ari atbilsto$a iegulditaju interesu
aizsardziba, iegulditajiem iegadajoties sadus finansu instrumentus.

Cits variants ir $ada veida platformu biznesa modela pielagosana atbilsto-
Si kopfinanséjuma pakalpojuma sniegSanas veidam un buatibai (kolektivas
finansésanas pakalpojumi uznémumiem) saskana ar planoto Eiropas Savie-
nibas kopfinanséjuma pakalpojuma reguléjumu. Tirgus daltbnieku ieskata
joprojam saglabajas nenoteiktiba un neskaidriba par kopfinanséjuma plat-
formam un to sniegtajiem pakalpojumiem, jo Eiropas Savienibas regula vél
nav stajusies spéka, savukart Latvijas kopfinanséjuma likuma izstrade kave-
jas. FKTK sava Inovaciju centra pérn (2020. gada) ir nodrosinajusi vairakas
konsultacijas potencialajiem interesentiem, kuri vélétos sniegt kopfinanséju-
ma pakalpojumus, un, lai ari patlaban Latvija nav nevienas $adas platformas,
vairaki uznémeji sakusi darbu pie Eiropas Savienibas regulas potencialo pra-
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sibu izpildes. Turklat papildus konsultacijam interesentiem pieejama ari Ino-
vaciju smilskaste, kura uznémumi var testét vai parbaudit inovativus finansu
produktus, finansu pakalpojumus vai uznémeéjdarbibas modelus saskana ar
Tpasu testésanas planu, par ko vienojusies ar FKTK. Uz regulativas smilSkastes
nepiecieSamibu jaunu inovativu pakalpojumu, tostarp kriptoaktivu un kripto-
aktivu platformu, attistiba noradija ari FKTK Tstenota dialoga dalibnieki.

Kriptoaktivi un ICO ir starp tiem jaunajiem ieguldijumiem, par kuriem Inova-
ciju centra pérn sniegtas konsultacijas interesentiem. Attieciba uz kriptoakti-
viem nakotné planota Eiropas Savienibas reguléjuma izstrade. Eiropas Komi-
sija 2020. gada septembra beigas naca klaja ar tiesibu akta priekslikumu, kas
precizétu speka eso$o Eiropas Savienibas noteikumu piemérosanu kriptoak-
tiviem, ieviestu izmeéginajuma rezimu kriptoaktiviem, uz kuriem attiecas Sie
noteikumi, un izveidotu jaunu Eiropas Savienibas tiesisko reguléjumu tiem
kriptoaktiviem, uz kuriem Sie noteikumi neattiecas.

2 Priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par kriptoaktivu tirgiem un ar ko groza Direktivu (ES)
2019/1937, COM(2020) 593, un priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par izméginajuma reZzimu
tirgus infrastrukttram, kuru pamata ir sadalitas virsgramatas tehnologija, COM(2020) 594.
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Pec FKTK pasitijuma veiktas aptaujas rezultati liecina, ka gan kreditiesta-
des, gan esoSo akcionaru ieguldijums batu prioritars finanséjuma avots, ja uz-
némumam bUtu nepiecieSamas finanses. EsoSie emitenti kapitala tirgu ir no-
radijusi tikai ka treSo izvéli, bet potencialie emitenti ka treSo izveli noradijusi
aiznémumu no fiziskas vai juridiskas personas, kas nav kreditiestade, tadejadi
kapitala tirgu atstajot tikai ka ceturto iespéju. Turklat neviens no potenciala-
jiem emitentiem kapitala tirgu ka finanséjuma piesaistes avotu nav novéertejis
par savu prioritaro izvéli. Emitentu aptaujas secinatais sasaucas ari ar FKTK
Istenota dialoga secinajumiem. Ta ietvaros noradits, ka uznémumi ka primaro
kapitala piesaistes veidu izmanto kreditiestaZzu aizdevumus. Tapat noradits, ka
kreditiestades ir ieinteresétakas pieskirt uznemumiem lidzek|us kredita forma,
nevis sniedzot investiciju banku pakalpojumus publisko lidzek|u piesaistisana.

Latvijas kapitala tirgQ ir augsti attistita pamata infrastruktra darijjumiem
ar finansu instrumentiem (BirZa, Depozitarijs), tomér iegulditajiem nav pie-
ejami pietiekami muasdienigi, savstarpéji konkuréjosi un finansiala aspekta
draudzigi risinajumi darfjumiem ar finansu instrumentiem. Tas skaidrojams ar
kreditiestazu un ieguldijumu brokeru sabiedribu nelielo ienémumu apmeéru
no komisijas maksam (klientu skaitu), lai tas batu vairak ieinteresétas investét
masdienigaku digitalo riku attistiSana un ieviesana ieguldijumu veiksanai.

FKTK 1stenota dialoga ar kapitala tirgus dalibniekiem ietvaros konstaté-
tas problémas saistiba ar normativo aktu izpildes uzraudzibu, kas liecina par
nepietiekamiem publiskajiem resursiem. Tapat noskaidrots, ka nepieciesams
rast risinajumu atsevisku normativo aktu (pieméram, Koncernu likuma) izpil-
des publiskas uzraudzibas neesamibai, kas ierobezo akcionaru tiesibas sanemt
pienacigu informaciju no publiskas akciju sabiedribas. Publiskajai uzraudzibai
korporativas parvaldibas joma butu jaaptver konkréts jautajumu loks, un tai
nevajadzeétu bat atkarigai no vietas (normativa akta), kura konkrétais jauta-
jums ir reguléts. Pieméram, ja publiskajai uzraudzibai bitu lietderigi paklaut
visas ar akcionaru sapulcu sasauk$anu saistitas informacijas publicésanas pra-
sibas, tad likuma bUtu janosaka $ada uzrauga kompetence. Tas nozimétu, ka
publiska uzraudziba aptvertu minéto jautajumu neatkarigi no normativa akta,
kura Sis jautajums reguléts (ari tad, ja kads jautajums reguléts vairakos norma-
tivajos aktos).

Tirgl nav pieejams, bet saskana ar FKTK dialoga ietvaros iegtto informa-
ciju batu svarigs publisku uznéemumu korporativas parvaldibas reitings, kas
bdtu izstradats uz konkrétu kritériju bazes un dotu iegulditajiem, ka ari kre-
ditiestadem, izsniedzot aizdevumus saviem klientiem, iespéju vértet ieguldiju-
mu atbilstibu labas korporativas parvaldibas principiem. Nemot véra nakotnes
tendences, reitingu, iespeéjams, varétu paplasinat, sasaistot to ari ar vides un
ilgtspejas faktoriem. Paslaik pieejamais korporativas parvaldibas zinojums pa-
mata atspogulo emitenta izpratni par korporativo parvaldibu sabiedriba, snie-
dzot vienpuséju informacijas atspogulojumu.

Latvijas kapitala tirgus piedavajums neatbilst institucionalo investoru pie-
prasijumam, kas saistams ar vairaku faktoru kopumu, ka, pieméram, apstakli,
ka kapitala tirgl esosSie uznémumi ir neliela izméra un tirdzniecibas aktivitate
(likviditate) neatbilst institucionalo iegulditaju vajadzibam un interesém. le-
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guldot zemakas kreditriska kvalitates instrumentos, pieméram, VFPS lidzeklus,
tas var radit izdevumu slogu, kas nav atbilsto$s VFPS normativajos aktos no-
teiktajam. Institucionalie investori uzsver ari tiesiska riska iespéjamibu.

Latvijas kapitala tirgum nav piekluves liela méroga pasivajam investicijam,
kas pamata saistams ar Latvijas neesamibu starptautiska lTmena indeksos
(MSCI). Esamiba indeksos un ta augtakajas kategorijas dod iespéju institucio-
nalajiem investoriem replicét vértspapiru indeksu, tadéjadi iegadajoties Lat-
vija emitétos vértspapirus. Centieni nodrosinat Latvijas esamibu indeksos nav
guvusi badtiskus panakumus, kas pamata saistams ar Latvijas kapitala tirgus
izmeéru. Kapitala tirgus dalibnieki norada, ka btu jaturpina mérktieciga riciba,
lai nodroSinatu pasivas investicijas vietéja kapitala tirgd.

Lai strauji attistitu Latvijas kapitala tirgu, nepiecieSama labi kapitalizétu
uznémumu ienaksana Latvijas kapitala tirgQ, kas nodroSinatu institucionalo
investoru interesi un raisttu uzticibu vietéjam kapitala tirgum. Dialoga ietvaros
secinats, ka pozitiva pieméra radiSana varétu sakties no daléjas valsts kapitala
sabiedribu ieklausanas regulétaja tirgd. Tapat ir bUtiski turpinat iesakto atbal-
sta instrumentu dalibai kapitala tirgl attistiSanu, primari — programmu “At-
balsts mazo, vidéjo komersantu finanséjuma piesaistei kapitala tirgos”. Prog-
ramma lielaks uzsvars liekams uz MVU akciju emitentu dalibu regulétaja vai
alternativaja kapitala tirgQ. Parada vértspapiru joma vairak atbalstamas zalas
(green), ka ar1 socialas (social) obligacijas.

NepiecieSams izvertét iespéjas izveidot kolektivo ieguldijumu fondu
(ieguldijumu fonda vai alternativo ieguldijumu fonda forma), kas veiktu iegul-
dijumus Latvijas kapitala tirgus instrumentos, jo, neraugoties uz problémam
ieguldtt Latvijas kapitala tirgd, dialoga ietvaros secinats, ka institucionalo un
ari privato investoru aktivitate noteikti var bat lielaka. Alternativo ieguldiju-
mu fonda izveide rosinatu institucionalos investorus apsvert iespéju ieguldit
[idzeklus kolektivo ieguldijumu fonda un sasauktos ar institucionalo investoru
parsvara pasivo parvaldiSanas stratégiju. Secinats, ka lielakie institucionalie in-
vestori labprat izmantotu iespéju ieguldit Sada fonda.

BUtu nepiecieSams parskatit esoSo pensiju sistemas modeli ar mérki veici-
nat darba devéju pensiju uzkrajumu veiksanu, izvértéjot automatiskas ieklau-
Sanas (auto-enrolment) iespéju, ka ari veicinot nodok|u atvieglojumus darba
devéju iemaksam privatajos pensiju fondos, tada veida radot papildu uzkraju-
mu iespéju sabiedribas novecosSanas problémas risinasanai un vienlaikus uz-
kratos lidzek|us novirzot investicijam kapitala tirgQ.

Batiska dala reguléta tirgus dalibnieku ir maza un vidéja izméra uznému-
mi, kurus apgratina regulativais slogs, kas turpina pieaugt. Par apgrdtinajumu
liecina arT SKDS aptauja sanemtas bijuso un esoSo emitentu atbildes, kuras
noradits, ka lielakas gratibas kapitala tirgQ saistitas tiesi ar administrativo slo-
gu un primari izmaksam, kas no ta veidojas. Seit jamin fakts, ka tiesisko regu-
|éjumu, kas ir saistoSs BirZzas emitentam, pamata veido prasibas, kuras izriet
no Eiropas Savienibas direktivam un ari tie$a veida piemérojamajam Eiropas
Savienibas regulam. Gan anketésanas, gan dialoga ietvaros pozitivi tika vérte-
ta potenciala iespéja dalai no kapitala tirgus dalibniekiem (akciju emitentiem)



Galvenie secinajumi

pariet no reguléta uz alternativo tirgu, tomér esosais reguléjums nosaka, ka
nepiecieSams izteikt obligato akciju atpirkSanas piedavajumu, tapéc batu
jameklé risinajumi, ka emitentiem pariet uz alternativo tirgu, vienlaikus iegul-
ditajiem nezaudgéjot veiktas investicijas.

Mazakuma akcionari ne vienmer ir spéjigi celt prasibu pret emitenta amat-
personam, kas saistams ar nepiecieSamo ieguldijuma apméru sabiedribas pa-
matkapitala. Dialoga ietvaros noradits, ka iespéjamais risinajums batu ieguldi-
juma naudas izteiksmé noteikSana ka kritérijs prasibas celSanas iespéjai. Tapat
noradits, ka nepiecieSams stiprinat neatkariga padomes locek|a (iesp&jams,
mazakuma akcionaru ievéléta) un revizijas komitejas lomu sabiedribas darbi-
bas uzraudziba.

Privatie iegulditaji nav aktivi Latvijas kapitala tirgQ, kas saistams ar privat-
personu zemo finansu pratibas [imeni ieguldijumu joma. Kaut ari daja iedzivo-
taju ir uzkrajusi “droSibas spilvenu” un viniem ir brivie lidzekli, kurus ieguldit,
privatpersonam trikst zinasanu, motivacijas vai pamudinajumu ieguldijumu
veiksanai. Lai to veicinatu, ir jauzlabo gan kopéjais finansu pratibas limenis,
gan ari zinasanas un prasmes tiesi ieguldijumu joma, tadé| péc iespéjas plasa-
kam instittciju lokam ir jaiesaistas Latvijas iedzivotaju finansu pratibas straté-
gijas 2021.—2027. gadam istenosana. Potencialajiem iegulditajiem ir jabut erti
pieejamam ekspertu konsultacijam, iespéjai gt praktisku un skaidru izpratni
par ieguldijumu veikSanas procesu, riskiem un ieguvumiem, ka ari iespéjai ie-
pazit praktisku ieguldijumu veiksanu “smilSu kasté” jeb spéles formata, izmeé-
ginot dazadus ieguldijumu veidus, riskus utt.

FinanSu pratibas veicinaSana varétu batiski paaugstinat tirgus likviditati
un vairot privato iegulditaju iespéju attistit Latvijas ekonomiku un investét sa-
vus brivos finansu lidzeklus, vienlaikus ieglstot lielaku atdevi, neka noguldot
tos kreditiestaZzu piedavatajos depozitos. Tomér dialoga ietvaros secinats, ka
pirms ieguldijumu veikSanas ir bGtiski izvertét dazadas piedavatas ieguldijumu
iespéjas Latvijas kapitala tirgl un 33 tirgus riskus.

Trikstot tirgus informacijai, lai nodrosinatu produktu parvaldibas un PRIIPs
regulas prasibu izpildi, bankas ir samazinajusas privatajiem iegulditajiem pie-
ejamo ieguldijumu produktu klastu.

legulditaju intereses veicinasanai par ieguldijumiem finansu instrumentos
nepiecieSams pilnveidot nodok|u aprékinasanas un ieturésanas rezimu, lai tas
neraditu papildu slogu iegulditajiem. Reizé tas arl mazinatu administrativo
slogu Valsts ienémumu dienestam saistiba ar $o nodok|u ieturéSanas admi-
nistrésanu.

Analizéjot aptaujas rezultatus kopuma visas emitentu grupas, secinams,
ka svarigakais ieguvums no vértspapiru ieklausanas Birza uznémumu ieskata ir
augstaka uznémuma reputacija, ko pirmaja vieta ir ierindojusas visas emitentu
grupas. Ka otro lielako ieguvumu uznémumi ir noradijusi labakas finanséjuma
piesaistes iespéjas, bet ka treso lielako ieguvumu — uznémuma atpazistami-
bas pieaugumu tam svarigas mérka auditorijas. Neskatoties uz to, ka kapitala
tirgus pamata paredzéts resursu piesaistes funkcijas pildisanai, emitenti ka

galveno faktoru ieklausanai Birza noradijusi augstaku uznémuma reputaciju.
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lespéju akcionariem brivi parvest un tirgot véertspapirus ka priekSrocibu
bijusie emitenti vertéjusi viszemak, bet esosie un potenciali emitenti nedaudz
augstak. Sis vértéjums norada uz pozitivam tendencém saistiba ar to, ka uz-
némumi, ieklaujot vértspapirus Birza, arvien vairak noveérte ari savu akcionaru
vai obligacionaru praktiskos ieguvumus (iespéju brivi pirkt un pardot vértspa-
pirus), ne tikai ieguvumus, kas tiesa veida attiecas uz pasu emitentu. Tas lauj
secinat, ka arvien vairak tiek domats un saskatiti ari iegulditaju ieguvumi, tiem
svarigi aspekti tiek nemti véra un $ada uznémumu izaugsme vai domasanas
maina vie$ ceribas ari attieciba uz citu iegulditajiem svarigu aspektu attistibu
nakotné, pieméram, pievérsot vairak uzmanibas labai korporativajai parvaldi-
bai un ari tadejadi sekméjot kapitala tirgus attistibu.

Potencialie emitenti piesardzigi vérté iespéju doties uz BirZu, jo tiem (ipa-
Si MVU) nav parliecibas par privato un institucionalo iegulditaju interesi un
iespéjamo iznakumu attieciba uz $o investoru piesaisti.

Birza esoSie mazie un vidéjie emitenti, kas kapitala tirgd nonakusi devin-
desmito gadu privatizacijas rezultata, saskata mazaku ieguvumu no uzné-
mumu reputacijas, atpazistamibas veidoSanas vai jautajumiem, kas saistiti
ar finanséjuma piesaistes iespéjam, neka lielaki uznémumi un tie emitenti,
kuru vertspapiri ieklauti Birza citu iemeslu dé|. No aptaujas rezultatiem izriet
izskaidrojums, kapéc uznémumi, kuri BirZa ir privatizacijas rezultata, saskata
mazakus ieguvumus — Sie uznémumi vienigie bija atziméjusi atbildes variantu,
ka tie Birza atrodas ta iemesla dél, ka nav vélmes vai iespéjas izteikt obligato
akciju atpirkSanas piedavajumu, kuru atbilstosi Sobrid spéka eso$ajam regulé-
jumam ir pienakums izteikt, ja uznémums pienem |émumu izslégt akcijas no
BirZas. Dala $adu uznémumu (38%) neplano vai drizak neplano palikt Birza vel
vismaz tris gadus vai ilgak, tapat lielaka dala (70%) neplano piesaistit kapitalu,
emitéjot akcijas vai obligacijas.

Informacija par kapitala piesaisti Birza (t.sk. regulativajiem jautajumiem) ir
pietiekama un saprotama kopuma 58% potencialo emitentu, turpreti ta nav
pietiekama un saprotama kopuma 32% potencialo emitentu. Nemot véra sa-
nemtas atbildes, jasecina, ka bdtu jauzlabo publiskajos resursos pieejama in-
formacija par ieguvumiem, kas var bat, ja uznémuma parvedami vértspapiri
ir ieklauti regulétaja tirgQ, un jaizverte iespeja veidot atsevisku sadalu FKTK t1-
mek|a vietng, kur ar vienkopus sniegtu informaciju var iepazities tadi uznému-
mi, kas tikai apsver savu vértspapiru ieklausanu regulétaja tirgQ. Lai uzlabotu
informacijas pieejamibu visam emitentu grupam, nepiecieSama finansu ins-
trumentu tirgus dalibniekiem saistosa reguléjuma strukturésana, piemeéram,
nodalot tikai BirZas emitentam piemérojamo tiesisko reguléjumu no tiesiska
reguléjuma, kas saistoss tikai iegulditajiem vai arT tikai ieguldijumu pakalpoju-
mu un blakuspakalpojumu sniedzgjiem.

Uznémumi par galveno iemeslu aizieSanai no Birzas minéjusi tiesi attieciba
pret uznémuma lielumu nesameérigi augstas ikgadéjas izmaksas, kas saistitas
ar atrasanos Birza, un paudusi viedokli, ka izmaksas kopuma ir bijis batisks
iemesls vertspapiru izslégSanai no Birzas. K& nozimigakas izmaksas esosie
emitenti noradijusi papildu personala izmaksas, kam seko papildus radusas
izmaksas saistiba ar uznemuma padomes un revizijas komitejas izveidi, ka ari
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finansu parskatu reviziju. Prakse rada, ka uznemumi iespéju robezas mégina
ietauptt lidzeklus, pieméram, nealgojot papildu personalu ikdienas komuni-
kacijai ar iegulditajiem vai padomes un revizijas komitejas locekliem nosakot
minimalu atalgojumu u.tml. Tomér §ads izmaksu ietaupijums var atstat sekas,
pieméram, nosakot nesameérigi zemu atalgojumu revizijas komitejai, var ciest
uznémuma gada parskatu kvalitate vai palielinaties riski, ka parskata tiek pie-
Jautas butiskas nepilnibas.



10 SOLU
PROGRAMMA



Desmit solu programma 67

10 solu programma Latvijas kapitala tirgus attistibai

VFPS lidzeklu ieguldiSana Latvijas kapitala tirgd, t.sk. valsts
kapitalsabiedribu kapitala

Jaizstrada Kapitala tirgus attistibas stratégija, veicinot Finansu sektora attisti-
bas plana noteikta mérka sasniegSanu — aktivaku valsts kapitalsabiedribu dali-
bu kapitala tirgQ. Stratégijas izstrade nodrosinas iespéju piesaistit finansejumu
valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribu attistibas projektu vajadzibam, izman-
tojot diversificétus finansu piesaistes avotus, t.sk. piesaistit kapitala resursus
akciju un obligaciju publiskas emisijas veida. Lielu uznemumu daliba kapitala
tirgu radis iespéju batisku VFPS [idzek|lu apmeéru novirzit vietéjas ekonomikas
stiprinasanai.

Kvalitativas informacijas sniegSana potencialajiem kapitala tirgus
emitentiem

Lidz 31.12.2021. jaizveido attistibas un atbalsta modelis, sniedzot iespéju emi-
tentiem sagatavoties dalibai kapitala tirgl akciju un obligaciju emisiju gadiju-
ma. Kopa ar sadarbibas partneriem japopularizé S1 iespéja, ka ari jaorganizé
diskusijas ar potenciali ieinteresétajiem emitentiem, piesaistot dazadu jomu
un nozaru specialistus, lai sniegtu pilnigu prieksstatu par kapitala tirgu, iespéju
piesaistit resursus taja un atgriezenisko saiti uznémuma vadibai.

Pasivo investiciju veicinaSana Latvijas kapitala tirg

Jaizvérte iespéjas un jaizstrada priekslikumi, ka veicinat paplasinatu starptau-
tisko pasivo investiciju lidzeklu pliasmu Latvija. Tas pavértu iespéju mazajiem
uznémumiem, kas sava darbiba izmanto ilgtspéjigus risinajumus, piesaistit pa-
sivas investicijas.

Regulativa sloga audits un efektivizacija

Japarskata Latvijas normativie akti (FinanSu instrumentu tirgus likums,
Komerclikums), izvértéjot, vai tajos emitentiem nav ieviestas stingrakas prasi-
bas salidzinajuma ar reguléjumu, kas izriet no Eiropas Savienibas direktivam
(Atklatibas prasibu direktiva, Akcionaru tiesibu direktiva). Stingraka Latvijas
reguléjuma situacija nepiecieSams parvertét ta pamatojumu un nepieciesa-
mibu. Vienlaikus japarverté stingraku prasibu nepiecieSamiba emitentiem
salidzinajuma ar citam kapitalsabiedribam (pieméram, valdes un padomes
loceklu minimalais skaits akciju emitentiem). Jauna reguléjuma ievieSana
jastiprina princips “Konsulté vispirms”.

legulditaju interesu aizsardzibas pilnveidoSana un FKTK uzraudzibas
prioritaSu parskatiSana

Japarskata un japilnveido Latvijas kapitala tirgus iegulditaju tiesibu aizsardzi-
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bas reguléjums. Jauzlabo aizsardzibas mehanisma pielietoSana praksé visu
iesaistito pusu [imenl. Jastiprina uzraudziba tirgus manipulaciju un ieksejas
informacijas izmantoSanas joma, veicinot labaku FKTK sadarbibu ar tiesibaiz-
sardzibas iestadem Sadu parkapumu izmeklésana. FKTK uzraudzibas priorita-
Su noteiksana jauzklausa un janem vera tirgus dalibnieku ieteikumi un prieks-
likumi.

Labi parvalditu kapitala tirgus dalibnieku identificésana

Lidz 31.12.2022. jaizveido korporativas parvaldibas reitings par katru kapitala
tirgl esoSu emitentu un javienojas par reitinga uzturétaju. Korporativas par-
valdibas reitings palidzés izvertét ieguldijumu iespéjas un pienemt [Emumu
par adekvata ieguldijuma veiksanu.

leguldijumu aktivitates veicinaSana Latvijas kapitala tirgQ

Javeicina ieguldijumu aktivitate Latvijas kapitala tirgt, 2021. gada laika izver-
téjot iespéjas un sniedzot priekslikumus par eso$a nodok|u reZzima parskatisa-
nu (t.sk. saglabajot jau esoso akciju opciju un ieguldijumu konta reguléjumu)
un nodrosinot Latvijas nodok|u sistémas konkurétspéju Baltijas liment. Jaiz-
verté iespéjas izstradat nodok|u atvieglojumu instrumentus, kas bUtu versti uz

institucionalo un privato iegulditaju ieguldijumiem tiesi Latvijas kapitala tirga.

Latvijas sabiedribas finansu pratibas par ieguldijumiem veicinasana

Latvijas iedzivotaju finansu pratibas stratégija 2021.—2027. gadam butiska
loma paredzéta finansu pratibas veicinasanai ieguldijumu joma. Lai to Tste-
notu, institlcijam jaiesaistas stratégijas ievieSsana, nodrosinot daudzveidigas,
izglitojosas, informéjosas un iesaistoSas aktivitates dazados kanalos, tostarp
digitalajas platformas, par ieguldijumu jomu.

Objektivas un analitiskas informacijas par ieguldijumu riskiem
nodroSinasana

Jaizstrada un jaievie$ musdienigs risinajums, lai uzskatama veida informeétu
par riskiem, kas saistiti ar dazadiem ieguldijumu veidiem, un palidzétu priva-
tajiem iegulditajiem izvértet konkrétu ieguldijumu veidu atbilstibu iegulditaja
riska apetitei un finansu pratibas limenim.

leguldijumu pakalpojumu sniedzéju iesaistes Latvijas kapitala tirgd
veicinaSana
Jaizstrada priekslikumi aktivakai ieguldijumu pakalpojumu sniedzéju iesaistei
kapitala tirgd. Jaizstrada digitalie riki, kas paredzéti iegulditajiem, un javeicina
kopigo pasivas formas ieguldijumu veidoSanas iespéjas, lai veicinatu ieguldiju-
mus pasiva forma. Jaattista investiciju banku pakalpojumi Latvija.





