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Pozicijas zinojums par kapitala tirgu attistibu

1. Kopsavilkums

Lai veicimtu kapitla veidoSanu Latvd, neatsverama nome ir piln\ertigi funkciorgjoSam
kapitala tirgum k afn efekivai un progresvai reguéjuma politikai, vienlaitgi nodroSinof
investoru un patéetaju pieracigu aizsardibu. Valsts ugémumi, finanSu starpnieki, invesiju
uznémumi un citi tirgus dabnieki uz to reges lab\eligi un paidzes atjaunot sabietbas uztitbu
finanSu sistmai un veiciat atraku ekonomikas atlabSanu.

Apléses liecina, ka, asitot Latvijas kapitla tirgu (idz, piengram, lgaunijasimenim), rala IKP
uz vienu iedwotaju gada pieauguma koeficients pieaugtu par vism@ptbcentpunktiem,
tadejadi abu valstu ieskumu ,plaisa” piecu gadu ladktiktu samaziata par vienu treSda un
tiktu nodroSinati papildu 120 miljoni eiro noddk iepémumu gad.

2. Rekomendacijas
Rekomendcijas ir sagatavotas, koncextties uz &diem trim politikas strakmeniem:
e infrastruktara (fondu birza (NASDAQ OMX Riga), Latvijas Cealais depozirijs
(LCD), FinanSu un kapita tirgus komisija (FKTK));
e investoru (banku, pridtpersonu, akciju ugmumu un fondu)itizdatbas procesi;
e Vertspapru emitentu lidzdatbas procesi.

Infrastruktira
1. Korporatvas parvaldibas uzlaboSana valstij piederoSog&rnumos:

e izpétit un ielaut valsts ipaSuma g@rvaldibas politiki labako starptautisko valsts
uznémumu korporavas parvaldibas praksi;

e samaziat politisku iejaukSanos, izveidojotadu parvaldibas strukiru, ku@ nozaru
ministrijam nav tieSas ieinter&sbas to grvalditajos valsts uzgmumos;

e atjaunot umémumu (uzraudibas) padomes un i2keties kompetentus uzraudas
padomju locelus, tostarp paredzprasbu par neatkagu direktoru (uzraudbas padome
loceKu) piesaisBanu, t. i., valsts aZmumu pador@s ir jabit parstavetiem vismaz divien
neatkargiem profesioaliem;

e pienemt atkhtibas vadiijas, pamatojoties uz lako starptautisko praksi un nosakot valsts
uznémumos idzigas informacijas atkhSanas prabas, Kdas noteiktas bi& kottajiem
uzoémumiem.

L)

2. Privata kapitzla dg/as palieliniSana valstij piederoSos akbs / Privatizcija:
e izstradat un izskaidrot sabietvai skaidru stragiju un pknu privata pasu kapitla ddas
palielinaSanai valstij piederoSos a&kbs, no&adot:
o0 to valstij piederoSo aktu sarakstu, uz kuriem attiecas stgga un pkns,
0 iesjas un piedvatos risirgjumus saigba ar privata kapitla ddas palieliaSanu
valstij piederoSos aktos,
o ierosirato grafiku phnoto pagkumuistenoSanai;
e nodroSinat darlibas atkitibu un konsekvenci:
0 izmantojot lalako starptautisko praksi,
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3. Uzlabojumi tiedbu akturstenoSanas joimn

Investori
1. llgtermipa instituciorlo investoru, tostarp Latvijas pensiju fondd4eku, piesaistSana:

2. Vietjo privato investoru bzes veidoSana un nostipfana:

0 norikojot neatkaigus padomniekus un iesaistot kalait piesaistes proces
uzraudzba un konsukSara starptautiskas iemles (piemdram, ERAB, SVF ur
Pasaules Banku),

0 apsverot iespu piedavat uzemumu \ertspaprus sakotreja publiskaj
piedavajuma fondu bira un finanSu prskatu publieSanu (reizi kvadla vai
pusgad)

nodroSirat plasa investoru loka piesasnu,

0 iesaistot processtarptautisks invesiciju bankas,

o plaSam investoru lokam sniedzot sauvigicun kvalitaivi sagatavotu inforaciju,

o informgjot par potendlajam invesiciju iesgjam brokerus, pensiju fondu
ieguldjumu parvaldes sabiedbas, lielos tirgus d#iniekus un citus tirgu
parstavjus;

0 nodroSinot analiku zinojumu (t.i., invedtiju banku spediisti pastvigi analiz
uzaémumus) pieejaiiou

ieguldt lidzeKus, ko val@dba ieguvusi no valstij piederoSu akt ko€Sanas, investiju
fondos, lai palieliatu kapitla tirgus likvidiati un dziumu.

izveidot tiesneSu speciadidju finansSu tirgus noteikumos un reguima, ka af
starptautisk tirgus praks, nodroSinot ap@acibu un tehnisko padzbu;

nostiprirat un plagk atfistit paSreizjo praksi attietha uz padomdesju iestzu un tieSi
iesaisito nozaru prstavju (tostarp, vajadbas gaguma NVO) iesaistSanu normavo
dokumentu projektu vaa8u dokumentu grajumu izstadg;

izveidot spedilas tiesas, kas izskait tikai ar komerdilo un kapitla tirgu saistus
stridus, &dejadi nodroSinot arefekivu un patrinatu procedru;

pragt Saeimai pigemt tiesbu aktus, kas reglament&irgjtiesu darlbu, tdejadi
paaugstinot standartus und4z minimumam samazinotk®ejtiesu skaitu; mudiat
ieinterestas personas (birzu NASDAQ OMX Riga, LCD} kizticamu alternatu tiesu
sisemai atbalst specializtu &iréjtiesu (&8s nodéu) kapitla tirgus lietu izskaganai;
saglalat akcioraru registrus neatkagas atbildgaps iesades (LCD u.c.), lai labk
aizsar@tu akcioraru tiegbas;

grozt tiesbu aktus par ugmumiem, lai finanSu instrumentu aérpfavibas tiegam
(pieneram, opcijas, konvetfamas obligcijas u. c.) emitentiem un &tajiem nodroSiatu
lielaku noteikibu un skaidibu.

parikt Igauniju un Lietuvu, ieviest eiroakgalveno vaitu, ko izmantot tirdznigba un
vertspapru dafjumu nogkiniem fondu bird NASDAQ OMX Riga

izveidot vienu pilnvarotu kompeteén centru (valsts attibas banku) publigis un priatas
partnetbas (PPP) projektiem un starptauisskizsoés pardot iesgju piedaities PPH
infrastruktiras projektos;

nodroSint valsts fondu ilgtermmia datbu privati parvaldita riska kapila nozag.

samaziat dafjumu izmaksas par investanu akcis, kas ir saistas ar citiem akviem
(piemeram, nekustamapasSumu), samazih privato investoru noddkl administéSanu
NASDAQOMX Rigakotetiem \ertspapriem;

prast, lai konketa dda (10 %—25 %) akciju no katra privatganai pared#a vickja vai
liela valsts vai paSvaidas unemuma tiek grdota par naudu fondu b&Zprivatajiem
investoriem;

10 % no privatizta valsts vai paSvalbas upémuma akcgm vagtu piekirt attiedaga

bal

(2

uzaémuma darbiniekiem#ddu no atalgojuma paketes;
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e emitet Latvijas valdbas infhcijai piesaisitas obligcijas, ko va&tu iechdaties mazie
privatie investori.

Emitenti:

e radt stimulu invedtiju fondiem un pensiju fondiem invesbirza (NASDAQ OMX Riga)
kotétajos unémumos (pieraram, ar uzlabotiem noteikumiem atiile uz infornacijas
atklatibu, korporatvo parvaldibu, samazistu kapiéla pieauguma nodokli u. c.);

e ieviest nodoku atvieglojumus emitentiem, kuri darbojas Latvijn ir ko€ti vai ddgji
koteti Latvija (sk. AIPL PoZcijas zhojumu par nodokem);

e atvieglot eksporta garantiju pieejdu lieliem emitentiem;

e konsolickt visu valsts un paSvalou ipaSumu vaikos s@cigos unémumos, kurd
parvalde lutu centralizta, iewerojot parredzamu un profesiatu parvaldibas strukiru;

e izstradat un izskaidrot valtbas ilgtermma unistermhpa politiku par atlikug valsts un
paSvaldbasipasuma grdoSanu, lai atbalgt tadus valstgpaSuma privatiacijas modéus,
kas piesaistu Latvijas kapiila tirgum jaunus dabniekus.

3. Pamatojums
Korporaiva parvaldiba ir viens no galvenajiem elementiem akealstu investori izerte,
pirms pimem Emumu par investijam kada konkta valst. Korporatvas parvaldibas
attisiba vai nepietiekama &tiba ir cieSi saista ar invedtiju risku. Laba korporata
parvaldiba iz&irigi ieteknt akcioraru tiegbas, betas savukrt ir viena no jebkura investora
pamatpragam.

Valsts uneémumu grvaldibas nokirSana no attiego nozaru ministriju pilnvam:

e samaziatu politisku iejaukSanos;

e nodroSiratu vienlidzigus konkurences apklus, jo nozaru ministdm nelitu tieSas
leinterestibas (kK ipasnie€ém) ierobezot konkurenci, lai aizsatgy savus valst
uznpémumus; ministrijas, gluzi pr&t, varétu veicirat konkurenci attiegag nozag, un
tam hitu jabat vienam no to pamatpiekumiem; ie¥rojami sekndtu tieds arvalstu
invesicijas.

1°2)

Lai nodrosiatu valsts ugemumu efekivu kontroli un @rvaldibu, ir aatjauno ugémumu
uzraudzbas padomes (un/vai Rejas komisijas, Atalgojuma komisijas un Nor@éanas
komisijas). Latvija ir viena no nedaudaay valsim pasau, kur valsts ugemumos nav
uzraudzbas padomju. Pieemot Emumu par valsts ygmumu padomiju likvidSanu, nodomi
nenoliedzami bija labi, tal iz\el&tais risirajums &ds noteikti nebija.

Centralizta valsts ugeémumu garvaldiba uzlabotu finansias darlibas uzraudbas
efektivitati, ka ai nodroSiatu tadu valsts ugemumu unémgjdarkabas arvaldibu, kuras
pamai batu komercili aps\erumi.

Atklatibas vadhijas ir japaredz skaidras prdas attietba uz informacijas pieejartbu par
valsts upémumiem , tostarp prasas sniegt ceturka parskatus, publiskot inforaciju par
butiskam izmaham uzmémejdarliba, kas ietekrda uznémumu finansilos rezulsitus, uzlabot
informacijas pieejartbu gada prskatos, atkit informaciju par uzémuma vatbu un vadtaju
pieredzi, atalgojumu, iekf kontroli u. c.

Privata pasSu kapitla ddas palieliaSana valstij piederoSos akbs sniedzadas priekSrabas

ka:

e papildu investijas gadumos, kad ir ierobeZota citu finajsma (piengram,
kredtlidzeHu, ko parasti piddr bankas urarvalstu iesides) avotu pieejaiba;

o lielaka umemejdarkibas procesu efektivite un uaémejdarlibas vatbas kvaligte, ka ai
pieeja privato kapi@la fondu ziaSaram un pieredzei;

e Kkritiska tirdzniegbas apjoma sasniegSana tufigai investoru piesaigtanai;
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akciju tirgus atistiba ie\erojami uzlabotu papildu finaggima avotu pieejarbu;
nodarbiratibas iespjas;

nodoKu ierakumu pieaugums;

parredzanaka uzemejdarkabas vide.

Proces jaizmanto citu valstu@a pozitiva pieredze:
¢ Polija Varsavas Fondu ba#ZWSH veiksmgi isteno is lielako valsts ugeémumu
sakotrejos publiskos piegd/agjumus un tai izdevies:
o palielimat likviditati (tirdznieabas aktivigti) vertspapru tirga;
palielinat vadbas efektividti,
saglalat kontroli par stra€giski noazmigiem uzémumiem,
nodrosSimat augstu atkitibas tmeni uzémumos,
10 % no jaunam kottajam akcigm pieirt valstij piederoSo ugEmumu
darbiniekiem, adgjadi pakdzot @rdalit ienakumus, paakot sabiedibas uztitbu
sakotrejam publiskajam pie@/ajumamka vienam no akciju frdoSanas veidiem
un piesaistot plasu p#to investoru bzi.
e Tadgjadi lielako valsts ugeémumu un bankgakotrejie publiskie piedvajumi nodroSiaja
straujuWSEattstibu, kas savuitt veicingja:
o efektva tirgus (birzas) nodrosiBanu mazajiem un wflem uzmémumiem,
0 korporaivo (uzmémumu) oblidiciju, ka af pasval@bu un valsts obliggiju (un
paladzimju) tirgus afistibu,
o privato komg@niju interesi par kapita tirgus un 8kotngja publiska piedavajuma
shniegtajm iesggjam,
o ieverojami palielirat tirgus kapitaliZciju,
0 liespEju piesaisit papildu finangjuma avotus,
o Citi WSEattistibas nommigakie parakumu iemesli:
o SpEcigas tirgus uzraudias iestdes un labas korporais prakses veici$ana
uznémumu vidi,
o Polijas pensiju fondi ieguldadz 40 % savu aktu reguétaja tirga koteto
uzaémumu pasu kagita,
o liela privato investoru bBze (privatie investori veido 20% no akciju tirdznibas
apjomiem),
0 saldzinosi liels iek§jais tirgus,
0 speja konkugt ar Londonas Fondu birzu unai fondu biram attiecba uz
lielakajiem Centil- un Austrumeiropas ggona uzémumiem,
o Polijas stabil ekonomika.

o O O0Oo

¢ Rumanija uzaiciraja starptautisks iestides (SVF un Pasaules Banku) korirellst
izmanto# Privata Kapitala VeiciraSanaslfcreasing Private Equilymodda nomanu, jo
valsts privatiacijas un ekonomikasapejas procesvaldija korupcija un tas bija strupae

o Daudas jurisdikcips kirgjtiesas darbojasakefekivs un tradicioalajai tiesu sistmai
alternaivs stidu iz&kirSanas forums. a5 var stidat daudzatrak un piengrot tiesneSiem,
kuri izskata lietas, augdtus standartus, jG#¢jtiesas par tiesneSiemiklst piesaist
nozares speglistus. Diem&l paSreizja Latvijas kiréjtiesas sistma nedarbojasak
efekivs tiesu sisimas papildiajums un ir lieh méra diskreditta.

Arvalstu investoru padome Latvija 4(4)
Elizabetes iela 2, 539. kab.

Pasaules tirdzniecibas centrs ,Riga”

Talr. +371 67217201; e-pasts: ficil@ficil.lv

TimeklIT: www.ficil.lv



