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Zinojuma izmantoti termini un saisinajumi:

korporativa parvaldiba — pasakumu kopums kapitalsabiedribas darbibas mérku sasniegSanai un
kapitalsabiedribas darbibas kontrolei, ka ar1 ar kapitalsabiedribas darbibu saistito risku novértésanai
un pérvaldiéanail;

Publisku personu kapitalsabiedribu parvaldibas politika - likumdevg€ja vai izpildvaras Iiment
apstiprinats pamatprincipu un pasakumu kopums, kas veido vispar€jo ietvaru par publisko
kapitalsabiedribu parraudzibu atbildigo iestazu un publisko kapitalsabiedribu savstarpgjai
mijiedarbibai, vai definé publiskajam kapitalsabiedribam saistoSus vispar&jos darbibas principus,
mérkus, un virzienus.

Valsts lidzdalibas politika — likumdevéja Itmeni apstiprinats pamatprincipu kopums, kas define
pamatu publiska kapitala iesaistei komercdarbiba un $adas iesaistes kartibu un formu.

Aktiva investora princips - OECD Valsts kapitalsabiedribu korporativas parvaldibas vadlinijas
defin@tais princips, kas pieskir valstij aktiva 1pasnieka lomu, dodot uzdevumu nodrosinat, ka valsts
kapitalsabiedribu parvaldiba tiek istenota caurspidiga un atbildiga veida ar augstu profesionalisma un
efektivitates [tmeni. Ka viens no galvenajiem lidzekliem, kas palidz 1stenot aktiva investora principu
OECD vadlmijas ir noradits skaidras un konsekventi piemérotas parvaldibas politikas esamiba.

IPO - sakotngjais publiskais akciju piedavajums (Initial Public Offering)

OECD - Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija (Organisation for Economic Co-operation
and Development)

PKC- Parresoru koordinacijas centrs
VKS — valsts kapitalsabiedribas

Zinojums - Konceptualais zinojums par publisku personu kapitalsabiedribu un publisku personu
kapitala dalu parvaldibas politikas nepiecieSamajam izmainam

! https://likumi.lv/ta/id/269907-publiskas-personas-kapitala-dalu-un-kapitalsabiedribu-parvaldibas-likums
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levads

Atbilstosi OECD Valsts kapitalsabiedribu korporativas parvaldibas vadliniju (turpmak - OECD
vadlinijas) l.sadalas noradijumiem, lai nodroSinatu publisko lidzeklu efektivu, un caurskatamu
parvaldibu, Tstenotu aktiva akcionara lomu, publisku kapitalsabiedribu parvaldibas politika ir regulari
parskatama. Valsts Iidzdalibas noltikam kapitalsabiedribas jabut sabiedriska labuma paaugstinasanai,
efektivi izvietojot un parraugot resursus. ST mérka sasniegsanai ir javeido vispargja valsts lidzdalibas
politika, kura definé visparigu pamatojumu valsts lidzdalibai kapitalsabiedribas, valsts lomu VKS
parvaldiba, lidzdalibas politikas ievieSanas kartibu un kapitalsabiedribu parvaldiba iesaistito parvaldes
institliciju lomu un pienakumus. Valsts lidzdalibas politikai jabiit zinamai plasai sabiedribai un
paklautai politiskas atbildibas procediiram un ta ir regulari japarskata. Vadoties no vispargjas valsts
lidzdalibas politikas principiem, valsts attiecigajam institlicijam ir janosaka lidzdalibas meérkis
konkrétas VKS vai to grupas.?

Valstij, meklgjot efektivako parvaldibas politikas parskatiSanas veidu, janem vera valsts sociali
ekonomiskas situacijas dinamiku, normativo aktu izstrades procesa Ipatnibas, likumdevéja un
izpildvaras kompetences robezas, turklat javeido tads risinajums, kas lautu parvaldibas politikas
parskatiSanas procesa gaita identificét ne tikai SkerSlus labai korporativajai parvaldibai un valsts
kapitala izmantoSanas efektivitatei, bet arT prognozget sabiedribas un ekonomikas attistibas tendences
un dinamiski atbildét tam, maksimizgjot sabiedribas ieguvumu.

Nemot véra dazadas OECD valstu sociali-ekonomiskas nepiecieSamibas, resursu specifiku un valsts
parvaldes modelus, valsts kapitalsabiedribu parvaldibas modelis OECD valstis var atSkirties gan no
normativa ietvara aspekta, gan parvaldes institliciju kompetences, gan no valsts kapitala izmantoSanas
mérku aspekta. Nemot vera noradito, valstim nav pieejams universali pielietojams parvaldibas
politikas modelis, tade] tam patstavigi javeido sava publisko personu kapitalsabiedribu parvaldibas
politika, 1idz ar ko Zinojuma izmantotie OECD valstu parvaldibas modelu pieméri tiks lietoti
ilustrativos noliikos.

S1 zinojuma mérkis ir sniegt ieskatu esosaja Latvijas publisko personu kapitalsabiedribu parvaldiba,
raksturot tas elementus, ipatnibas, un noradit uz aspektiem, kas pilnveidojami, lai uzlabotu publiska
kapitala darbibas efektivitati, piedavat ieviest izmainas, kas pilnveidotu esoSo Latvijas publisko
personu kapitalsabiedribu parvaldibu.

2 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises 2015 Edition; pieejams: https://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/9789264244160-
en.pdf?expires=1636639389&id=id&accname=guest&checksum=9E839F764E51CD75FFD653A5C917D802
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https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264244160-en.pdf?expires=1636639389&id=id&accname=guest&checksum=9E839F764E51CD75FFD653A5C917D802
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264244160-en.pdf?expires=1636639389&id=id&accname=guest&checksum=9E839F764E51CD75FFD653A5C917D802

1. Konceptuala zinojuma pamatojums

Latvija speka esoSais publisku personu kapitalsabiedribu parvaldibas modelis izstradats saskana ar
OECD rekomendacijam pirms iestasanas OECD 2016.gada. Pamata normativo reguléjumu publisku
personu kapitalsabiedribu parvaldibai veido Valsts parvaldes ickartas likuma® (turpmak - VPIL)
88.pants, un Publisku personu kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas likums* (turpmak —
Kapitalsabiedribu parvaldibas likums), kas izstradati saistiba ar Ministru kabineta 2012. gada 4. jinija
fikojumu Nr. 246 “Par Valsts kapitala dalu parvaldibas koncepciju™ (turpmak — Parvaldibas
koncepcija) un Ministru kabineta 2012. gada 4. junija rikojumu Nr. 245 “Par publisko personu
komercdarbibas koncepciju® (turpmak — Komercdarbibas koncepcija), un, pamatojoties uz ieprieks
noraditajos likumos Ministru kabinetam delegétajiem pilnvarojumiem, ir izstradati attiecigi Ministru
kabineta noteikumi.

Pec korporativas parvaldibas modela ievieSanas konstatétas atseviskas normativa regulgjuma
nepilnibas un to novérSanai, ka ari vienotas izpratnes un prakses veidoSanai publiskas
kapitalsabiedribas, PKC izstradajis vadlinijas, ka ar1 ir izdariti atseviski preciz€umi un grozijumi
korporativas parvaldibas normativaja ietvara.

Tomer, lai ar1 korporativas parvaldibas principu ievieSana pasas kapitalsabiedribas pastav pozitiva
dinamika, ir v€rojami trikumi normativaja reguléjuma, kas ietekmé publiska kapitala izmantoSanas
efektivitati un valsts lidzdalibas sociali-ekonomisko mérku sasniegSanu. EsoSas situacijas analizes
rezultata ir secinats, ka butisks iemesls, kas trauc€ sasniegt publiska kapitala izmanto$anas mérkus, ir
nepietiekams normativais reguléjums “aktiva ipasnieka” principa nostiprinasana, tadél publiskajam
kapitalsabiedribam ne vienmér tiek doti ambiciozi un neparprotami mérki un uzdevumi, ka ari
ipasnieka aktivitates trikums ierobezo kapitalsabiedribas ieguldita publiska kapitala izmantoSanas
efektivitati, veidojot homogeénu VKS kapitala struktiiru un neizmantojot kapitala tirgus piedavatas
argja finans€juma iespgjas. Lidz ar minéto, VKS ir tendence palauties uz ipaSnieka ieguldijumu, kas
palielina neatlauta valsts atbalsta risku, Iidz ar to arT konkurences apdraudéjumu, un vienlaikus kave
inovativu projektu attistibu uz vispargjiem tirgus principiem.

Valdibas ricibas plans (Ministru kabineta 2019. gada 7. maija rikojums Nr. 210 “Par Valdibas ricibas
planu Deklaracijas par Artura Kri§jana Karina vadita Ministru kabineta ieceréto darbibu TstenoSanai’)
paredz noteiktu virzibu uz izmainam kapitalsabiedribu parvaldiba (skatit 1. tabulu).

3 Valsts parvaldes iekartas likums; pieejams: https://likumi.lv/ta/id/63545-valsts-parvaldes-iekartas-likums

4 Publisku personu kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas likums; pieejams: https://likumi.lv/ta/id/269907-
publiskas-personas-kapitala-dalu-un-kapitalsabiedribu-parvaldibas-likums.

5 Ministru kabineta 2012.gada 4.jinija rikojums Nr. 246 Par Valsts kapitala dalu parvaldibas koncepciju; pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/248715-par-valsts-kapitala-dalu-parvaldibas-koncepciju

® Ministru kabineta 2012.gada 4 jiinija rikojums Nr. 245 Par publisko personu komercdarbibas koncepciju; pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/248714-par-publisko-personu-komercdarbibas-koncepciju
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MODERNA PARVALDIBA.

Valsts parvalde un valsts aktivu parvaldiba

Pasakuma
numurs

Deklaracija dotais uzdevums

Ricibas plana pasakums

Darbibas rezultats

238.1. Turpinasim OECD vadlinijas
ieklauto labas korporativas
parvaldibas principu ievieSanu
valsts un pasvaldibu
kapitalsabiedribas un
sekmesim valsts
kapitalsabiedribu vertibas
pieaugumu, stiprinot valsti ka
aktivu un informétu ipasnieku
un izstradajot skaidru valsts un
pasvaldibu _ kapitalsabiedribu
parvaldibas politiku.

1) Izstradat skaidru valsts un pasvaldibu
kapitalsabiedribu  parvaldibas  politiku,
nosakot valsts kapitalsabiedribu iedaljjumu,
nemot Vvéra to stratégisko nozimi, darbibu
konkurences apstaklos, valsts delegéto
uzdevumu Tpatsvaru.

2) Izstradat kapitalsabiedribu iedalfjumam
atbilstoSu tiesisko reguléjumu attieciba uz
finanSu un nefinansu meérku noteikSanu,
rezultatu zinoSanu, dividenzu politiku un
informacijas atklasanu.

3) Individuali izvertet iesp&jas un
nepiecieSamibu  valsts  kapitalsabiedribu
kapitala piesaistei, emitEjot obligacijas un
kotgjot akcijas birza.

1) MK iesniegts konceptualais zinojums.
2) lIzstradati MK noteikumi vai
vadlinijas, balstoties uz apstiprinato
kapitalsabiedribu iedalijjumu, nosakot
atskirigu  dividend@s  izmaksajamas
pelnas dalas noteikSanas  kartibu,
atskirigu darbibas rezultatu verteSanas
karttbu un atskirigus publiskojamas
informacijas apjomus.

3) Sagatavoti informativie zinojumi par
iesp&amiem  risinajumiem  valsts
kapitalsabiedribu  kapitala piesaistei,
emitgjot obligacijas un kotgjot akcijas
birza.

239.1. Nodrosinasim virzibu uz briva
tirgus apstaklos darbojosos vai
tadu valsts kapitalsabiedribu
parvaldibas funkciju
pakapenisku centralizaciju,
kuras neisteno valsts politiku
attiecigaja nozaré, uzsakot
valsts kapitala dalu turetaja
funkciju pakapenisku
nodoSanu vienam
profesionalam valsts
kapitaldalu turétajam.

1) Sagatavot  priekSlikumus  viena
profesionala  kapitala  dalu  tur€taja
noteik§anai, kura turgjuma tiktu nodotas
kapitalsabiedribas, kuras darbojas
konkurences  apstaklos, ka arT tas
kapitalsabiedribas, kuras neisteno valsts
politiku attiecigaja nozarg.

2) Atbildigo ministriju ka kapitala dalu
turetaju sagatavoti priekslikumi
kapitalsabiedribu nodosanai centraliz€tam
kapitala dalu turétajam, nemot véra darbibas
specifiku un kapitala struktiiru.

1) MK iesniegts konceptualais zinojums.
2) Sagatavoti informativie zinojumi un
normativie akti par kapitalsabiedribu
nodoSanu  turjuma  centraliz€tam
kapitala dalu turétajam.

1. tabula Valdibas deklardcija dotie uzdevumi un attiecigie ricibas plana pasakumi valsts aktivu

parvaldibas uzlabosanai

Ka bitiskakas iecerétas kapitalsabiedribu parvaldibas politikas parmainas valdibas ricibas plana ir

minétas:
1)

kapitalsabiedribu iedaltjumu;

2)
iedaltijumam;

3)

dazadu prasibu pieméroSana valsts un paSvaldibu kapitalsabiedribam,

vai obligaciju nonakSanu birZa un

4)

Viens

parvaldibas funkciju pakapeniska centralizacija.

skaidras valsts un paSvaldibu kapitalsabiedribu parvaldibas politikas izstrade, nosakot valsts

atbilsto$i to

risinajumu raSana valsts kapitalsabiedribu finansu instrumentu dazadoSanai, veicinot to akciju

no Siem uzdevumiem attieciba uz VKS finanséSanas instrumentiem ir ieklauts art FinanSu

sektora attistibas plana (Ministru kabineta 2021. gada 22. marta rikojums Nr. 180 “Par Finansu sektora
attistibas planu 2021.-2023. gadam”™).

= Darbibas Rezultativais|Atbildiga [Lidzatbildigas (Izpildes
Nr. [Uzdevums/pasakums = R NP NI o
rezultats raditajs institiicijalinstitiicijas termins
1.2.1. Kapitala tirgus attistiba un investiciju kultiiras veidoSana
1.2.5.|Izstradat un izskaidrot sabiedribai |Aktivaka valsts |Izstradata PKC FM, EM, 31.12.2021.
skaidru strat€giju un planu privata pasu |kapitalsabiedribu [stratégija un FKTK
kapitala dalas palielinaSanai valstij |daliba  kapitala |iesniegta
piederoSos aktivos, ka ar1 papildu [tirgh. izskatiSanai
finans€juma piesaistei kapitala tirgi, MK.
izmantojot obligaciju emisijas.
2. tabula Finansu sektora attistibas plana 2021.-2023. gadam dotais uzdevums valsts

kapitalsabiedribu aktivakai dalibai kapitala tirgi



Lai veiktu valdibas definétos uzdevumus, PKC no 2018.gada pievérsis pastiprinatu uzmanibu
minétajiem jautajumiem, piesaistot starptautiski atzitus konsultantus (PwC, KPMG, Eiropas
Rekonstrukcijas un attistibas banka) un veicot apjomigus pétijumus’ (turpmak — PWC pétijums vai
KPMG pétijums). Pétijumi tika finanséti Eiropas Komisijas strukturalo reformu atbalsta programmas
ietvaros, un Eiropas Komisija ari uzraudzija pétijuma rezultatu izstradi, un ta gaita tika iesaistiti gan
kapitala dalu turétaju, gan VKS parstavji. PEtijumu secinajumi balstas uz OECD un citu starptautisku
institliciju labas prakses ieteikumiem, ka ar1 padzilinati pétita atseviSku OECD valstu pieredze un
pieredze kaiminvalstis Lietuva un Igaunija.

PwC pétijums noradija uz vairakam problémam VKS parvaldibas prakse:

(1) Kkapitalsabiedribu liels skaits un nepietickama valsts lidzdalibas mérku izvértéSana, pie tam
bieZzi vien parvaldiba iesaistitajas institiicijas trukst kapacitates un vienotas izpratnes;

(2) koordinacijas institiicijas padomdevéja loma ierobezo iesp&jas nodroSinat vienotu VKS
parvaldibas praksi;

(3) wvaji finansu rezultati, liels paradu slogs atsevisku nozaru VKS un nepiecieSamiba stiprinat
padomju lomu un veikt atbilstosu darbibas rezultatu noveértejumu;

(4) nav vienota politikas dokumenta VKS parvaldibas joma, netiek ievérots valsts ka aktiva
investora princips.

" Pilns pétijumu teksts pieejams PKC majas lapa: https://www.valstskapitals.gov.lv/lv/petijumi/
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2. Uz ilgtspejigu attistibu versts publiskas personas kapitalsabiedribu
un kapitala dalu parvaldibas politikas dokuments

Atbilst valdibas rictbas plana dotajam l.uzdevuma pasakumam — izstradat skaidru valsts un
pasvaldibu kapitalsabiedribu parvaldibas politiku, nosakot valsts kapitalsabiedribu iedalijumu, nemot
verd to stratégisko nozimi, darbibu konkurences apstaklos, valsts delegéto uzdevumu ipatsvaru.

2.1. PaSreizéjais Latvijas publisku personu kapitalsabiedribu parvaldibas
reguléjuma ietvars

Sobrid Latvijas publisku personu kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas, tai skaita lidzdalibas
kapitalsabiedribas, politika ir sadrumstalota: ta saknojas dazada limena un formas dokumentos.

Pamata normativo reguléjumu publisku personu kapitalsabiedribu parvaldibai veido Valsts parvaldes
iekartas likuma® (turpmak — VPIL) 88.pants, kas izstradats saistiba ar Ministru kabineta 2012. gada
4.jonija rikojumu Nr. 245 “Par publisko personu komercdarbibas koncepciju™® (turpmak —
Komercdarbibas koncepcija), Publisku personu kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas
likums?®, kas izstradats saistiba ar Ministru kabineta 2012. gada 4. jinija rikojumu Nr. 246 “Par Valsts
kapitdla dalu parvaldibas koncepciju™! (turpmak — Parvaldibas koncepcija), Nacionalas drosibas
likums®2, ka arT normativie akti par atsevisku kapitalsabiedribu dibinasanu.

Dinamiku izpratn€ par valsts Iidzdalibas kapitalsabiedribas merki un valsts ka akcionara dotajiem
uzdevumiem kapitalsabiedribam veido valsts ilgtermina un vid&ja termina attistibas planosanas
dokumenti, pieméram, Latvijas ilgtsp&jigas attistibas strat€gija, Latvijas Nacionalais attistibas plans
un valdibas deklaracija par Ministru kabineta ieceréto darbibu, un no tiem atvasinatie nozaru politikas
dokumenti. Tomér nozaru politikas dokumentos valsts kapitalsabiedribu mérki tiek noteikti vai nu loti
vispargji vai sektorali, ka rezultata tie netiek attiecinati uz visam valsts kapitalsabiedribam. Vienlaikus,
veidojas situacija, kura norades uz valsts lidzdalibas mérkiem kapitalsabiedribas ir izkliedetas vairakos
politikas dokumentos, radot sadrumstalotu un fragmentaru izpratni.

Lidz ar noradito, lai gan Iidzdalibas politikas parskatiSana ir viens no aktiva investora ricibas
principiem, Latvija ir izveidojusies situacija, kur valsts Iidzdalibas politika tiek periodiski parskatita
tikai attieciba uz dazam kapitalsabiedribam, kuras nav noteiktas ka neprivatizéjamas.

Valsts lidzdalibas politika ir stratégiskas planosanas joma, kura defin€ valsts lomu VKS parvaldiba,
lidzdalibas politikas ievieSanas kartibu un kapitalsabiedribu parvaldiba iesaistito parvaldes institticiju
lomu. Valsts lidzdalibas politikai jabut publiskai un paklautai politiskas atbildibas izvertéSanas

8 Valsts parvaldes iekartas likums; pieejams: https://likumi.lv/ta/id/63545-valsts-parvaldes-iekartas-likums

® Ministru kabineta 2012.gada 4.jiinija rikojums Nr. 245 Par publisko personu komercdarbibas koncepciju; pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/248714-par-publisko-personu-komercdarbibas-koncepciju

10 Publisku personu kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas likums; pieejams: https://likumi.lv/ta/id/269907-
publiskas-personas-kapitala-dalu-un-kapitalsabiedribu-parvaldibas-likums

11 Ministru kabineta 2012.gada 4.jinija rikojums Nr. 246 Par Valsts kapitala dalu parvaldibas koncepciju; pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/248715-par-valsts-kapitala-dalu-parvaldibas-koncepciju

12 Nacionalas drogibas likums, pieejams: https://likumi.lv/ta/id/14011-nacionalas-drosibas-likums


https://likumi.lv/ta/id/63545-valsts-parvaldes-iekartas-likums
https://likumi.lv/ta/id/248714-par-publisko-personu-komercdarbibas-koncepciju
https://likumi.lv/ta/id/269907-publiskas-personas-kapitala-dalu-un-kapitalsabiedribu-parvaldibas-likums
https://likumi.lv/ta/id/269907-publiskas-personas-kapitala-dalu-un-kapitalsabiedribu-parvaldibas-likums
https://likumi.lv/ta/id/248715-par-valsts-kapitala-dalu-parvaldibas-koncepciju
https://likumi.lv/ta/id/14011-nacionalas-drosibas-likums

proceduram un ta ir regulari japarskata. Vadoties no vispargjas lidzdalibas politikas principiem, valsts
attiecigajam institiicijam ir janosaka lidzdalibas meérkis konkrétas VKS vai to grupas. 2021.gada
noslédzies PKC vadiba T1stenotais Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas bankas un
PricewaterhouseCoopers Latvia pétijums “Latvia: State Ownership Policy Review [Part 11171
(turpmak - PWC pétijums). PwC pétijuma akcentéts, ka valsti ka aktiva kapitaldalu turétaja iesaisti
VKS parvaldiba traucé valsts parvaldes kompetentas iestades institucionalas kapacitates trukums,
vienotas parvaldibas jautajumu izpratnes trukums un atskiribas kapitalsabiedribu parvaldibas prakse.
So jautdgjumu risina$anai pétijuma autori, cita starpa iesaka veidot skaidri defindtu valsts
kapitalsabiedribu parvaldibas politiku, veicinat aktivaku kapitalsabiedribu parvaldibu, un ieviest
vienotu valsts kapitalsabiedribu parvaldibas politikas dokumentu un ipaSnieku gaidu véstules.

2.2. Konstatéta problematika Latvijas publisku personu kapitalsabiedribu
parvaldibas prakse

PKC 2021.gada sagatavotaja informativaja zinojuma par inovaciju veicinaSanu un pétniecibas un
attistibas mérku noteik$anu valsts kapitalsabiedribas'* jau tika iezim@ta problematika, kas saistita ar
neskaidribam par valsts Iidzdalibas mérku interpretaciju esosaja situacija, kura komerciali orient€tu
valsts kapitalsabiedribu rezultati un mérki ir interpret&jami, salidzinot tos ar citiem komersantiem
Latvija vai arvalstis, ka arT nosakami uz pé€tniecibu un attistibu un inovacijam vérsti mérki, kas
rezultétos jaunu, eksportsp€jigu produktu radiSana. P& mingta zinojuma pienemsanas zinasanai
Ministru kabinets uzdeva Parresoru koordinacijas centram uzsakt pétniecibas un attistibas atbalstoSas
valsts Tpasumtiesibu politikas izstradi, izvert€jot ari grozijumu nepiecieSsamibu normativajos aktos, lai
noverstu atskirigu skatijumu uz valsts kapitalsabiedribu lomu un iesaisti komercdarbiba.

PwC pétijums ka butisku trikumu paSreizéja VKS parvaldibas politika noradija aktiva investora
principa neistenoSanu praks€, noradot vairakus citus aspektus, kuros nepiecieSami parvaldibas
politikas uzlabojumi (skatit 1. attela).

13 Patijuma  “Latvia: State  Ownership Policy Review [Part II]*  (kopsavilkums);, pieejams:

https://www.valstskapitals.gov.Iv/images/userfiless/PwC_EBRD_SOE_Ownership_review_Executive_summary.pdf

14 Ministru kabineta 2021.gada 16.novembra s&des protokols Nr. 75 39.§. Informativais zinojums "Par inovaciju
veicina8anu un pétniecibas un attisttbas mérku noteik§anu valsts kapitalsabiedribas"; pieejams:
https://tapportals.mk.gov.lv/meetings/protocols/dbdc653c-00fe-45b3-8a35-55e888fe44c0
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[Zema atdeve un izaugsme ]

e Latvijas komercialo VKS vidéjais iendkumu pieaugums no 2015. lidz 2019.g. bija 6,78%, bet Eiropas uznémumiem - 9,69%;
¢ Neistenoti uznémumu pirksanas darijumi;

o Atviskas VKS lieli uzkrajumi, kas netiek izmantoti;

*Nav vienotas politikas attieciba uz VKS ar valsts lidzdalibu zem 100%.

[PérvaIdTbas prakses atskiribas ]

* Neatkarigo padomes locek|u skaita neievérosana un kritériju parak plasa interpretacija;
¢ DaZas minstrijas ir izveidoti parvaldibas departamenti/ nodalas, bet citas — parvaldibas jautdjumiem atvéléta daudz mazaka kapacitate;
¢ Nominacijas procesi netiek uzsakti laikus, tiek parsniegti pagaidu padomes locek|u termini.

[Iespéjams neatbilstoss administrativais slogs ]

¢ Salidzinosi ar citam valstim daudz VKS, t.sk. mazas, nav prasibu daliS$ana péc batiskuma, komerciala rakstura;
* MK izskata jautajumus par individualam VKS (piem., dividendes), kas bltu jaskata kop3;
eIr jomas, kuras VKS apvieno$ana samazinatu adminstrativo slogu - kultira, sports, veseliba, NI apsaimnieko3ana.

[Vienota nakotnes attistibas virziena neesamiba ]

¢ Valdibas deklaracija netiek skarti visi sektori, kuros darbojas VKS;

¢ Netiek proaktivi domats par tirgus liberalizaciju un konkurences veicinasanu;

e Horizontalu prioritasu Iéna ievieSana normativajos aktos;

*Nav publiska vienota dokumenta, kas batu pieejams sabiedribai un investoriem.

1.attéls Butiskakie konstatétie tritkumi esosaja VKS parvaldibas politika

Esosie trilkumi attiecinami gan uz administrativo parvaldibu ministrijas (kapitala dalu turétaji/nozares
ministrija) un kapitalsabiedribas (padomju iecelSana), gan ari tie atstdj ietekmi uz VKS finansu
rezultatiem un investoriem, kas kopuma rada iespaidu par vienotas pieejas uz nakotnes attistibas
virziena trakumu.

Sobrid var novérot, ka nepilnibas parvaldibas politika atstaj ietekmi uz dazadiem lémumu pienemsanas
Iimeniem (skatit 2. att€lu).

Saeima

Ministru kabinets

Likuma par publisku
personu kapitalsabiedribu

parvaldibu parskatisanas 13 =% 2=1]
nepieciefamiba, lai Izskata konkrétus Ka plta Ia d a! u tu retaJ S
reagétu uz izmainam jautajumus, bet netiek

_ veicinata aktiva ipasnieka
Konkrétu loma Nav vienotas vizijas par Pa d omes
kapitalsabiedribu/nozaru o _.. | sasniedzamiem mérkiem
likumi, kur ir atskirigi Ne_tle'k ieviesti horizontali Griti nodalr Va|deS
(vésturiski) parvaldibas mérki (ESG, P&A) ruti nodalit nozares Netiek nodroginats
principi 'polltlku>no akcionara neatkarigo loceklu skaits

interesém

Netiek sanemts skaidrs
redzejums par
sasniedzamiem mérkiem

Nesasniedz potencialo
izaugsmi, rezultatus

no kapitala daju Neatbilstosa kapitala
turétaja/nozares struktara, finansu
ministrijas instrumenti

2.attéls Nepilnibas, kas rodas dazados lemumu pienemsanas limenos, neesot valsts parvaldibas
politikai



Lidz $im ir identific&ti vairaki citu politiku sektori, kuri dal&ji parklajas ar VKS parvaldibu. Pieméram,
FinanSu sektora attistibas plans 2021.-2023. gadam paredz, ka tiks mekl&ti risinajumi, lai VKS vairak
izmantotu tadus finansu instrumentus ka obligaciju vai akciju emisija, kas var€tu stiprinat viet&jo
kapitala tirgu. Vienlaikus nav ieziméts risinajums §is uzdevuma istenoSanai, jo nav gataviba samazinat
valsts Iidzdalibu komercialas VKS.

Tapat, par spiti NAP un citu politikas dokumentu uzsvaram uz inovaciju un pé&tniecibas attistibu,
vairaku gadu garuma ir pieradijies, ka Latvijas p&tniecibas un attistibas (P&A) ieguldijumi, salidzinot
ar citam Eiropas Savienibas valstim ir vieni no zemakajiem vai pat zemakie. Tadél no valsts politikas
planosanas dokumentiem atvasinata kapitala struktiiras veidoSanas stratégija un stratégisko darbibas
virzienu un metozu planoSana ir kapitalsabiedribas akcionara kompetences jautajumi, tadel risinajums
ir akcionara iesaistes stiprinasana.

Lai ieviestu efektivu sistemu aktiva investora principa istenoSanai praksé, PWC pétijuma sniegts
ieteikums — ta vieta, lai vaditos no vairakiem politikas dokumentiem, veidot vienotu kapitalsabiedribu
parvaldibas politikas dokumentu, kas ietver visparéju kapitalsabiedribu parvaldibas strat€giju, un
nepiecieSsamibas gadijuma izstradat specifisku nozaru valsts kapitalsabiedribu parvaldibas politiku.
Kapitalsabiedribu parvaldibas politiku vartu nostiprinat vid€ja termina politikas planosanas
dokumenta, kas saskanots ar politisko ciklu® un valdibas darbibas periodu. Kapitalsabiedribu
parvaldibas politikas dokumentam jabiit vérstam uz konkrétu valsts nozimes mérku sasniegSanu un
jaaptver sektorali plasu jautajumu loku. Kapitalsabiedribu parvaldibas politikai jatiek publiskotai, un
VKS 1pasSumtiesibu politikai jatiek piemeérotai bez izn€mumiem visas VKS, kuras valstij ir izSkiroSa
ietekme. Kapitalsabiedribas, kuras valstij nav izskirosas ietekmes, valstij blitu jaiesaistas dialoga ar
pargjiem 1pasniekiem, lai nodroSinatu parvaldibas politikas piemeroSanu.

Sada kartiba izstradatai VKS parvaldibas politikai ir javeido pamats valsts lidzdalibas mérku un
korporativas parvaldibas mérku noteikSanai un sasniegSanai.

PwC pétijums ieklava $adu priekslikumu (skatit 3. attelu) par jauniem VKS korporativas parvaldibas
elementiem, un ka galvenais instruments, kas ietekm&s ari citus atvasinatus parvaldibas politikas
elementus, tika noradita vienotas parvaldibas politikas dokumenta izstrade.

15 Politiskais cikls $1 zinojuma konteksta ir saistits ar valdibas darbibas periodu, kur valdibas politiku nosaka Valdibas
ricibas plans.

10



Tiek veikts reizi 5 gados Tiek izveidota § gadu periodam Tiek izveidota 5 gadu periodam Tiek izveidots katru gadu

Kapital- Deklaracija Valsts kapitala Valsts lidzdalibas 3 5 Vidéja termina darbibas = =
sabiedribu par Ministru dalu parvaldibas izvértéjums Tpagnieka gaidu véstule stratégija Operativais plans / budZets
{ } §

parvaldibas kabineta un Publisko . -
likums ieceréto personu v+ +
darbibu komercdf)rb?bas FinanSu mérki Ne-finansu Finansu Ne-finansu
koncepcijas — kvalitativie | merki - mérku meérku
| raditaji kvalitativie kvantitativie kvantitativie
radnaji radnaji radntaji
Latvijas VKS Nozaru politika

Nacionalais parvaldibas . VKS finansé$anas mérku
allgsﬁbas N politika IPO gatavibas NaverSKeTs izwrzT§anas metodologija
plans

2021. - 2027. Finansésanas instrumentu
gadam izvértéjums
. leviests jauns korporalivas parvaldibas elements esosals p letvars Netiek mainits korporativas parvaldibas ietvars

3. attels Jauni korporativas parvaldibas elementi kopéja VKS parvaldibas ietvara

2.3. Izstradajama parvaldibas politikas dokumenta saturs

Atbilstosi PKC izstradatajai Politikas veidosanas rokasgramatai'® politikas planosanas dokumenta ta
izstradatajs izvirza mérkus un sasniedzamos rezultatus attieciga politikas joma, apraksta problémas un
paredz to risinajumus, izverte€ So risindjumu iesp&jamo ietekmi, ka ari plano turpmako politikas
istenoSanai un rezultatu novert€Sanai nepiecieSamo ricibu. PlanoSanas dokumenta paredz valsts
parvaldes institliciju ricibu, lai panaktu nepiecieSamas pozitivas parmainas valsts un sabiedribas sociali
ekonomiskaja attistiba.

Nemot veéra, ka valsts Iidzdalibas un kapitalsabiedribu parvaldibas politiku veido augsta ITmena
politiskas iz8kirSanas, lai veicinatu kapitalsabiedribu parvaldibas politikas vienveidigu ievieSanu,
dokumenta saturam jaatklaj butiskakie parvaldibas politikas elementi, tostarp:

1. VKS parvaldibas politikas dokuments javeido cie$a sasaisté ar valsts Iidzdalibas politikas
mérkiem, veidojot saprotamu VKS iedalijjumu grupas jeb segmentaciju (tas principus),
attiecigi nosakot valsts parvaldibas politikas principus katrai VKS grupai.

2. Papildus segmentacijas principu un atbilstoSu grupas/segmenta mérku noteikSanai,
kapitalsabiedribu parvaldibas politika jaietver korporativas parvaldibas prasibu pamatprincipi
attiecigajam grupai/segmentam, ka ari korporativas socialas atbildibas un ilgtsp&jas prasibu
pamatprincipi.

3. Vadoties no valsts lidzdalibas mérkiem grupa/segmenta, parvaldibas politikas dokumenta var
noteikt atseviskas VKS, kas nakotné var biit IPO subjekti, ka rezultata valsts kapitala Tpatsvars
attiecigajas VKS var samazinaties. Protams, $adu [émumu pamata janorada precizi apsveérumi,
kas janem véra, lemjot par IPO, pieméram, nakotnes izaugsmes iesp&ju nodroSinasana,
ien@mumi valsts budzeta, korporativas parvaldibas uzlabojums vai ieks$€ja kapitala tirgus
attistiba un uzkrajuma veidoSanas kultiiras stimul&Sana.

16 Politikas planosanas rokasgramata, pieejama: https://www.pke.gov.lv/sites/default/files/inline-
files/pkc_rokasgramata_090316_web.pdf
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4. Parvaldibas politikas dokumenta, kurs tiek parskatits reizi politiska cikla perioda, jaatklaj valsts
lidzdalibas mérku nakama perioda galvenie virzieni (akcenti), piem&ram japiever§ uzmaniba
ilgtsp€jas aspektam. Izvirzot mérkus parskatama politiska cikla ietvaros, ir iesp&jams izvertet
aktualo situaciju un izdarit prognozes, ka rezultata izvirzit atbilstosi ambiciozus VKS darbibas
mérkus, izmantojot jaunas komercdarbibas iesp&jas, inovativu domasanu un ilgtsp&jigu vertibu
radiSanu, nozaru politiku mérku sasniegSanu.

5. Parvaldibas politikas dokumenta var iezimé&t nakotnes attistibas virzienus atseviskos sektoros,
piemé&ram, tirgus liberalizaciju vai plasaku privata sektora izmantoSanu pakalpojumu
nodro$inasana, definet atseviSkus uzdevumus institiicijam nolika izpétit un sagatavot
turpmakas lidzdalibas politikas dokumentus, vai organizgt jau konkr&tus procesus.

VKS parvaldibas politikas dokumenta saturs ietvertu ari valsts lidzdalibas mérkiem saskanotu
ricibpolitiku valsts kapitala parvaldibas sfera, tadé]l dokumentu, savstarp&ji sadarbojoties, izstrada
kompetentas izpildvaras institiicijas un apstiprina Ministru kabinets. Lidz ar minéto, ka ar1, nemot véra,
ka deklaracijas par karteja Ministru kabineta ieceréto darbibu tiek izvertéti un noteikti vispargjie
parvaldibas virzieni, VKS parvaldibas politikas parskatiSanu v€lams saistit ar valdibas deklaraciju un
saskanot ar politisko ciklu valsti.

4 ) 4 G | N\ 4 N\ 4 N\
OECD vadlinijas —'t;‘e‘:é':u Pétijums par
nosaka plemeri Latvijas Latvijas VKS
- S vienotam o o - .
Ipasumtiesibu - - Ipasumtiesibu parvaldibas
- parvaldibas . o
regularu olitikas politikas politika
parvértésanu P izvértéjumu
dokumentam
. J . J . J . J

4. attels VKS parvaldibas politikas nepieciesamibas pamatojums

2.4, Valsts lidzdalibas kapitalsabiedribas mérku izvértéSana

Valsts lidzdalibas kapitalsabiedribas mérka jautajums pedgjo reizi likumdeveja Iimeni izvertéts
2015.gada, veicot grozijumus Valsts parvaldes iekartas likuma 88. panta. Valsts lidzdalibas jautajumi
katras VKS dzives cikla tiek izvertéti vairakkartigi: pie dibinaSanas vai lidzdalibas iegtSanas,
lidzdalibas apjoma izmainam, ka ar1 [idzdalibas parverteésanas.

Pasreiz katra valsts [idzdalibas izvertéSana notiek individuali katram uzn@émumam regulari, ne retak ka
reizi piecos gados. Tade] §1 informacija ir atrodama Ministru kabineta izskatitajos jautajumos.
Vienigais avots, kura regulari tiek apkopots viss valsts kapitalsabiedribu kopums, ir PKC veidotais
ikgadgjais gada parskats (ka ari PKC majas lapa uzturéta datu baze: www.valstskapitals.lv). Tomeér
lidzdalibas izvértejumi, kuros biitu atspoguloti kapitala dalu turétaja apsvérumi par valsts lidzdalibas
saglabasanu kapitalsabiedriba, nav vienkopus pieejami, dazkart tiem pieskirts ierobezotas pieejamibas
informacijas statuss un sabiedribas locekliem tie netiek atklati. PwC pétijuma konsultanti noradija uz
to, ka lidzdalibas izvért€jumiem nepiecieSami skaidri satura izstrades krit€riji, un to piemé&rosana jabut

vienotai pieejai no visu kapitala dalu turétaju puses.

OECD 2020.gada ir sagatavojusi tematisko parskatu par valstu lidzdalibas funkcijas Tstenosanas praksi
(“Organising the state ownership function Implementing the OECD Guidelines on Corporate
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http://www.valstskapitals.lv/

Governance of State-Owned Enterprises”!’) (turpmak - Parvaldibas parskats). Parvaldibas parskats
atspogulo OECD Sekretariata centienus izsekot un uzraudzit ipasSumtiesibu struktiras attistibu OECD
dalibvalstis, kuras politikas veidotaji aizvien detalizétak izstrada praksi, kas vérsta uz valsts
kapitalsabiedribu funkciju parklasanas novérSanu un darbibas efektivitates uzlaboSanu, vienlaikus
veicinot konkuretsp&jigaku uznémeéjdarbibas vidi gan valsts, gan privatiem uznémumiem. Parskata
fokusd ir 24 OECD valstu un 8 citu valstu!® pieredze, IpasSumtiesibu politikas veidosana un
organizacija.

OECD darba grupa parskata norada, ka lai gan valstis izv€las dazadus normativos celus to lidzdalibas
politikas nostiprinasanai, svariga ir skaidras un konsekventas lidzdalibas politikas izveide.
Starptautiski pienemtas rekomendacijas norada, ka tpaSumtiesibu politikai jabtt nostiprinatai
kodoliga, augsta limena politikas dokumenta, kura aprakstiti visparéjie IpaSumtiesibu un konkrétas
lidzdalibas valsts kapitalsabiedribas pamatojums.

Praksé dokuments, kura nostiprinati valsts Iidzdalibas virsmérki, ir publisku kapitalsabiedribu
dibinaSanas pamatu defingjosais dokuments, un ta pienemsanas kompetence piekrit valsts institiicijai,
kura ir tiesiga lemt par valsts finansu Iidzeklu izlietoSanas mérkiem un kartibu - tradicionali -
parlamentam. ST limena dokumenta tiek noteikti valsts kapitala iesaistes komercdarbiba visparégjie
uzdevumi, kapitalsabiedribu veidi, struktiira, nodibinasanas kartiba un VKS parvaldes iestazu
vispargja kompetence.

Ar1 Latvija kompetence par valsts finansu resursu izlietojumu un valsts parvaldes iestazu kompetences
robezam, funkcijam un uzdevumiem piekrit Saeimai. Lidz ar min€to, ja §1 zinojuma rezultata tiek
pienemts 1émums parskatit valsts lidzdalibas politikas principus, kompetento iestazu funkciju apjomu
vai jaunu uzdevumu delegé$anu, galgja 1émuma pienemsana nododama likumdevgja izlem$anai.

Savukart, Kapitalsabiedribu darbibas nozares vai specifiski individualas kapitalsabiedribas darbibas
meérki, vai kapitalsabiedribu darbibas aktualais fokuss politiskaja perioda vai lidz mérka sasniegSanai
jau Sobrid pamata tiek noteikti izpildvaras limeni, neparsniedzot valsts lidzdalibas virsmérku robezas.
Tada veida izpildvara spg) virzit un vadit VKS darbibu, nodroSinot ekonomiskajam tendencém
atbilstoSu, Iidz ar to - efektivu, valsts kapitala izmantosSanu. lIzpildvaras aktiva iesaiste parvaldibas
politikas veidoSana nodroSina elastibu valsts kapitala lidzdalibas virsmérku interpretacija un
piemé&rosana.

Parvaldibas parskata noradits, ka lai gan visas 32 parskata ietvertajas jurisdikcijas valsts daliba
kapitalsabiedribas var izpausties dazadi, tom&r pamata valstu lidzdalibas mérkis ir nacionalo
ekonomisko un stratégisko interesu nodrosinasana, uznémumu nacionalu parvaldibu, specifisku precu
un pakalpojumu nodro$inasana, un komercdarbiba dabiska monopola apstaklos.

Iepazistoties ar Parvaldibas parskata noradito un ar atseviSsku Ziemelvalstu korporativas parvaldibas
zinojumiem (Somija, Zviedrija un Norvégija), varam secinat, ka OECD valstis biezi izvélas VKS

17 OECD (2020), “Organising the State Ownership Function”, pieejams: http://www.oecd.org/corporate/organising-state-
ownership-function.pdf

18 Austria, Belgium, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Czech Republic, Estonia, France, Germany, Greece, Hungary,
Iceland, Israel, Italy, Japan, Korea, Latvia, Lithuania, Mexico, Netherlands, New Zealand, Norway, Peru, Philippines,
Sweden, Switzerland, Turkey, Ukraine, and United Kingdom.
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parvaldibas politiku apstiprinat ka atseviSku dokumentu, kas turklat pielagots valdibas mainas ciklam,
ta dodot iesp&ju politika iestradat esosas valdibas un ar1 sabiedribas prioritates.

Valsts Lidzdalibas nosacijumi Politiska cikla parvaldibas Pienemsanas limenis/forma
kapitalsabiedribas dokumenta saturs un periods

Zviedrija'® Ilgtermina vertibas radiSana, | Visparigie principi par | Valdiba apstiprina, sakoties
ar1 efektivitate, rentabilitate | padomes ievélesanu, | jaunam valdibas ciklam.
un lideriba ilgtsp&jiga biznesa | atalgojumu, merkiem. Lidzdalibas apméra izmainas
pieeja. Ilgtspgjas mérki, | apstiprina parlaments.
Specifiskie nefinanSu merki | digitalizacija. Valdiba katru gadu atskaitas
(ja attiecinams). Valsts aktivu drosiba. parlamentam.

Valsts parstavis padomé.

Somija® Devums ekonomikai, | Valsts Iidzdalibas Iimeni | Valdibas rezoliicija saskana ar
uzpémumu vertibas | (100%, 50,1%, 33,4% un | valdibas ricibas programmu
pieaugums un attistiba, | 0%).
efektiva resursu izlietoSana. Atalgojuma principi

dazadas VKS.

VKS  Kklasifikacija  un
lidzdalibas minimalais
[Tmenis.

Stratégisko intere$u
definesana katra VKS.
Valsts parstavis padomée.

Norvégija? Augstakais iesp&jamais | Uzneémumu klasifikacija. Centralizeta parvalditaja
ienesigums vai  efektiva | Valsts lidzdalibas | izstradata un valdibas
specifisko valsts nefinanSu | mazinasSanas piedavajums. | prezent&ta politika
mérku 1stenoSana. Akcionara gaidas kopuma | parlamentam  saskana ar
Ilgtsp&jiga ilgtermina | un katrai VKS augsta | parlamenta ciklu
veértibas radiSana, tai skaitd | Iimeni.
uznémuma saiknes
saglabasana ar Norveégiju,
tehnologisko klasteru
veidoSanas nodros§inasana

Igaunija 1) Sabiedrisko pakalpojumu Ipadumtiesibu  politika  ir
sniegSana (sabiedribas japarskata vismaz vienreiz 5
intereSu mérkis); gados.

2) Strategisko interesu Konceptualais ietvars
aizsardziba (strateégiskas atjaunots 2020.gada
intereses);

3) Papildu iep€mumu giisana

(finansu intereses).

Iene@mumu giiSana ka

galvenais/ vienigais mérkis

Tpasumtiesibas ir

attaisnojamas tikai

iznd@muma gadijumos vai

Istermina

Lietuva Istenojot valsts Iidzdalibu | Normativaja ietvara tiek | Vispargjais  ietvars  nav
kapitalsabiedribas, valsts | ieviesti atjauninajumi, | parskatits kops 2012.gada
isteno kapitalsabiedribas | pieméram, IpaSnieka gaidu
vertibas pieaugumu, gist | véstule, kura  nosaka

19 Pieejams: https://www.government.se/49eb29/contentassets/aef85fhd7beb4319a70af9a30d6723al/state-ownership-

policy-2020.pdf

20 piegjams: https://vnk.fi/documents/10616/1221497/State+Ownership+Policy 08042020.pdf/581f2a9c-ca52-83ac-

44e6-0d6684950125/State+Ownership+Policy 08042020.pdf?t=1590388384000

2L piegjams: https://www.regjeringen.no/contentassets/44ee372146f44a3eb70fc0872a5e395¢/en-

gb/pdfs/stm201920200008000engpdfs.pdf
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dividendes vai pelnas | kapitalsabiedribam

ienakumus, aizsargajot | specifiskus mérkus. P&c
nacionalas drosibas intereses, | IpaSumtiesibu vadliiju
stenojot strategiskus | 2018.gada atjaunindjuma,
projektus vai sasniedz citus | kapitalsabiedribas  wvairs
likuma noteiktus mérkus. netieck Kklasificétas grupas
péc lidzdalibas mérkiem,
un VKS ar bitisku iesaisti

komercdarbiba tiek
piemérots kapitala atdeves
kriterijs.

3.tabula Atsevisku Ziemelvalstu un kaiminvalstu politiska cikla parvaldibas dokumentos
noteiktie /idzdalibas nosacijumi un to saturs

Ka redzams 3.tabula un plasak ari Parvaldibas parskata, atseviskas valstis valsts lidzdalibas
kapitalsabiedriba nosacijumi ir salidzino$i plasaki par Latvija noteiktajam robezam. Papildu tabula
ieklautajiam zinam, ari OECD Parvaldibas parskata informacija liecina par valstu atSkirigu pieeju. Ta,
pieméram, Izragla, papildu stratégisko intereSu mérkim, darbibai tirgus nepilnibas novérSanai un
darbibai dabiska monopola apstaklos, par lidzdalibas nosacijumu var kalpot valsts monopola apzinata
radiSana, ja tirgli nav iesp&jams ieviest efektivu sferas reguléjumu, valsts Iidzdalibas saglabasana,
nacionalas ekonomikas atbalsta funkcija, ekonomiskas attistibas stimuléSana — darba vietu un
infrastruktiras radiSana, ministriju darbibas uzlabosana. Parvaldibas parskata noradits, ka caurméra
Izra€la gan censas samazinat valsts Iidzdalibu kapitalsabiedribas, samazinot kapitalsabiedribu skaitu.
Gadijumos, kad lidzdalibas saglabaSanai kapitalsabiedriba nav pamata, kapitala dalas tiek privatizétas
vai izbeigta uznémuma darbiba. Toméer ir atseviski gadijumi, kad $ada veida darbibas netiek veiktas
sakara ar kompleksiem vésturiskajiem un kultiiras apstakliem.

Norvégija papildu tipiskiem lidzdalibas pamatnosacijumiem tiek identificéta nepiecieSamiba valsts
lidzdalibai kapitalsabiedribas ar1 gadijumos, kad kapitalsabiedribas galvenas mitnes vietas atraSanas
Norvégija var veicinat sabiedrisko labumu: tostarp augsti kvalificétu profesionalu nodarbinatibu
(paliksanu) Norveégija, kas rezult€jas eso$o un jauno specialistu profesionalitates veicinasana un
zinaSanu paplasinasana, dod pienesumu valsts ekonomikai ar apakSuznéméju tikla veidosanu
Norveégija, lielu uznémumu iesaistisanos industrijas vai tehnologiju nacionalos klasteros, kas veicina
sadarbibu un zinasanu parnesi dalibnieku starpa. Nemot vera, ka kapitala 1paSnieku maina var sekmét
galvenas mitnes parvietoSanu uz citu valsti, svarigu uzn€mumu saiknes noturéSanai un stiprinasanai ar
Norvégiju, var tikt izmantota valsts lidzdaliba. Sis nosacijums vairakas Norvégijas kapitalsabiedribas

tiek atzits par tik biitisku, ka patstavigi kalpo par valsts lidzdalibas nosacijumu??,

Somija parvaldibas politika noradijusi, ka blakus stratégisko aktivu parvaldiSsanas mérkim, tas
lidzdalibas kapitalsabiedribas meérkis var biit arT uzn@mumu saiknes ar Somiju nodroSinasana,

ekonomikas diversifikacija, inovaciju radisana un atbalsts ilgtspgjigam strukturalam parmainam?,

Zviedrija papildus papildus stratégisko intereSu mérkim, darbibai tirgus nepilnibas novérsanai,
publiska kapitala lidzdaliba kapitalsabiedriba var kalpot arT citam sabiedriskam vajadzibam: kultiras
vertibu saglabaSanai, ilgtsp&jas veicinaSanai patérina joma, zinatnes un inovaciju veicinaSanai,

22 OECD (2020), “Organising the State Ownership Function”, pieejams: http://www.oecd.org/corporate/organising-state-
ownership-function.pdf
2 Turpat.
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medicinas lidzeklu nodroSinasanai, kapitala pieejamibas un apgades infrastruktiiras nodroSinasanai,
nodarbinatibas veicinasanai sociala grupa (personam ar invaliditati)®*.

Aprakstita situacija liecina, ka valstis ar augstu attistitu korporativo kultiru un ilggad€ju praksi OECD
regulari parskata valsts lidzdalibas strateégiju konteksta ar specifisko valsts socialekonomisko situaciju
un nosaka socialajam vajadzibam un valsts ekonomiskas attistibas mérkiem atbilstoSus lidzdalibas
mérkus. Sis valstis nemeklé pareizako ekonomiskas teorijas statisko modeli, bet veido izpratni, ka
efektivas parvaldibas regul&juma ietvara valsts kapitals var elastigi atbildét uz dinamiskajam miisdienu
globalas ekonomikas izmainam, vienlaikus netraucgjot privata kapitala darbibu tirgd un pat veicinot
privato uznémumu un iek§g€ja tirgus attistibu un stabilitati.

PKC informativaja zinojuma “Par inovaciju veicinasanu un p&tniecibas un attistibas mérku noteiksanu
valsts kapitalsabiedribas” tika veértéta VPIL 88.panta pirmas dalas reguléjuma izmainas 2015.gada,
kur, pamatojoties uz Ekonomikas ministrijas 2012.gada izstradato Publisko personu komercdarbibas
koncepciju, cita starpa tika paredzets risinajums sasaurinat publisku personu komercdarbibas robezas,
izsledzot no lidzdalibas pamatojuma noradi, ka valsts Iidzdaliba kapitalsabiedriba pielaujama ari
“jauna nozare”, “nozaré, kuras infrastruktiras attistibai nepiecieSami lieli kapitalieguldijumi”,
“nozaré€, kura atbilstosi sabiedribas intereseém nepiecieSams nodrosinat augstaku kvalitates standartu”,
un saskana ar jauno konceptualo risinajumu nosakot, ka publiska persona var nodarboties ar
komercdarbibu stratégiski svariga nozaré vai tirgus nepilnibas apstaklos, tai skaita situacija, kad pastav
dabiskais monopols.

Ka izriet no Publisko personu komercdarbibas koncepcijas autoru norades jaunais komercdarbibas
robezu reguléjums tika izstradats, reag€jot uz publisku personu parvaldibas problémjautajumiem, ka
arT ar mérki atturét publisku personu kapitalsabiedribas no konkurences tirgu deform&josam darbibam
un tas pamata ir arguments, ka valstij ir jacensas maksimali atturéties no komercdarbibas, laujot privata
sektora kapitalsabiedribam paSam noteikt tirgus attistibas tendences. Tomer §is koncepcijas izstrades
gaita nav vertets jautajums par Latvijas publisku personu specifisko ekonomisko nozimigumu
nacionalaja inovaciju sistéma, un speka esosas redakcijas interpretacija var radit neviendabigu normas
piemérosanas praksi un kavét skaidru, ambiciozu VKS mérku izvirzidanu un sasniegSanu. So
jautajumu iesp&jams risinat, izstradajot jaunu, pétniecibas un attistibas ieguldijumu atbalstoSu valsts
lidzdalibas(ipasumtiesibu) politiku.

Lai gan kapitalsabiedribas, kuras darbojas tirgii, sajiit nepiecieSamibu attistit jaunus produktus un
pakalpojumus, vairakas Inovaciju iniciativas grupa esosas VKS zinojuma “Par inovaciju veicinasanu

un pétniecibas un attistibas meérku noteikSanu valsts kapitalsabiedribas” izstrades gaita informéja PKC,
ka VPIL 88.panta transformacija rada neskaidribu par atlautas komercdarbibas robezam.

Nemot vera ieprieks noraditos apstaklus, Latvijas situacija politiska Itment ir nepiecieSams parskatit
gan publisku personu komercdarbibas visparigos principus, gan izvertét aktualos sociali-ekonomiskos
aspektus, nepiecieSamibas gadijuma paplasinot publisku personu iesaistes komercdarbiba nosacijumus
vai speka esosa reguléjuma tvérumu, un dot iesp&ju izpildvarai politiska cikla ietvaros piemérot valsts
kapitala izmantoSanas virzienus aktualajam ekonomiskajam nepiecieSamibam.

Lai arT daudzas t€mas un nosacijumi ir atrodami Latvijas normativajos aktos un vadlinijas, var
konstatét, ka citas valstis VKS korporativas parvaldibas politikas ietver skaidrojumu par likumos

2 Turpat.
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ietvertam normam, to kontekstu. Sadi principi tiek apstiprinati augstaka limeni neka, pieméram, PKC
vadlinijas, kuram ir tikai ieteikuma raksturs. IepriekSming&tie pieméri parada to, ka tiek veicinata labas
parvaldibas principu ievéroSana, vienlaikus nodrosinot lielaku elastibu konkrétu lémumu pienemsana
(atalgojuma Itmenis, padomes liclums u.c.).

Jaunas VKS parvaldibas politikas izstradei potenciali batu vairaki pozitivi aspekti un ieguvumi, kas
noraditi 4. tabula.

e Regulari parskatiti nosacijumi valsts dalibai kapitalsabiedribas un lidzdalibas veidi (tiesa, netiesa
lidzdaliba, pilniga, daéji lidzdaliba)

e Periodiska konkurences neitralitates izvértésana (lidzdalibas parvértésana, tirgus liberalizacija,
sadarbibas ar privato sektoru veicinasana)

e VKS portfela optimizacija, vértéjot lidzdalibas apjoma izmainas, VKS apvienoSanu, pardosanu,
reorganizaciju vai likvidaciju

e  Augsta [imena mérku noteik$ana, atbilstosi katras VKS grupai/segmentam (komerciali orientétas,
nekomercialas VKS), tam atbilstosi parvaldibas principi, parvaldibas struktiira (padomes esamiba,
valdes un padomes locek|u skaits, atalgojuma principi)

e  Konkrétu politiku skaidraka ietekme uz VKS (vides mérki, finansu sektora attistibas mérki)

e Publisks dokuments investoriem, lai informétu par vidéja termina valsts prioritatém attieciba uz
VKS

®  Aktiva investora principi talak istenoti ar akcionara gaidu véstuju ievieSanu

4. tabula Lieldkie ieguvumi no VKS parvaldibas politikas

Priekslikums

Nemot vera iepriekSminétos apsvérumus un ieteikumus, ka art starptautisko labo praksi, nepiecieSams
lemt par Latvijas VKS parvaldibas politikas dokumenta ievieSanu katram politiskajam ciklam.
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3. Kapitalsabiedribu iedalijums grupas

Valdibas ricibas plana 238.1 punkta ietverts PKC uzdevums valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribu
parvaldibas politikas izstrades procesa noteikt valsts kapitalsabiedribu iedalijumu, nemot véra to
stratégisko nozimi, darbibu konkurences apstaklos, valsts delegéto uzdevumu ipatsvaru. STuzdevuma
izpildei PKC ir vertgjis citu OECD valstu pieredzi, ka ar1 sanémis rekomendacijas KPMG un PwC
sagatavoto pétijumu ietvaros.

Kapitalsabiedribu segmentésanas mérkis ir vienkarsakas stratégiskas planosanas sisteémas izveide, lidz
ar ko segment€Sanas principi valstis var but atskirigi, vadoties no vispargjiem valsts kapitala
lidzdalibas mérkiem. Kapitalsabiedribu dalijums grupas dod iesp&ju vieglak identificet katras grupas
darbibas mérkus kopsakara ar attieciga politiska planosanas perioda tendencém un iecerém, ka ar lauj
parskatamak vertet kapitalsabiedribu darbibas rezultatus, ieviest atSkirigus parvaldibas elementus.

OECD 2021.gada sagatavotaja tematiskaja parskata par valstu Tpasumtiesibu parvaldibas praksi?®
atrodama ar informacija par dazadu valstu kapitalsabiedribu klasifikacijas principiem un pieredzi. Ne
visas OECD valstis ir izveidojuSas vai uztur kapitalsabiedribu dalfjumu segmentos, kas norada uz
nepiecieSsamibu pirms kapitalsabiedribu grupéSanas izveértét segmentacijas prieksrocibas, noteikt
skaidrus segmentacijas mérkus un kriterijus. Ta piemeram, Polija kops 2018.gada Parvaldibas politikas
atjauninajuma VKS vairs netiek klasific€tas grupas, bet pasu kapitala atdeves mérki tiek noteikti visam
VKS, kas ir iesaistitas komercdarbiba, pie tam, vairak prasibu tiek ietverts akcionaru gaidu vestules.

Norvégija valsts lidzdalibas stratégija VKS tiek noteikta atbilstosi vienai no 3 kategorijam, kura var
klasificet kapitalsabiedribu. Kapitalsabiedribu 1.kategorija tiek ieklautas VKS ar komercialiem
meérkiem, 2.kategorija ietilpst VKS ar komercialiem un nekomercialiem mérkiem, bet 3.kategorija -
VKS, kuru galvenais mérkis ir dazadu valsts politikas mérku efektiva istenoSana.

Latvija, jau 2012.gada Publisko personu komercdarbibas koncepcija satur€ja priekslikumus valsts
kapitalsabiedribu segment&$anai, kur Ministru kabinets tolaik noleéma?® uz §is segmentacijas bazes
izveidot jauno Kapitalsabiedribu parvaldibas likumu, ka arT tika nolemts, ka tas kapitalsabiedribas, kas
1zdod administrativos aktus vai (un) veic valsts nodevas administréSanu, ka ar1 kuru ienakumi veidojas
no dotacijas (subsidijas) vai sniegta pakalpojuma, izpildot tam deleggtos valsts parvaldes uzdevumus,
tiek parveidotas par tie$as parvaldes iestadeém, un tas, kuras sniedz publiskos pakalpojumus un (vai)
publiskas personas varda isteno projektus, ka art kuru ienakumi veidojas no sniegta pakalpojuma,
izpildot tam deleg@tos valsts parvaldes uzdevumus, tick parveidotas par publiskajam agentiram. Sis
uzdevums pilniba netika veikts un to norada arf konsultanti veiktajos p&tijumos?’, sniedzot ieteikumu
samazinat valsts kapitalsabiedribu skaitu, izvert€jot valsts lidzdalibas mérkus kapitalsabiedribas.

Papildus min&tajam, 2021.gada noslégtaja PwC p&tijuma?® konsultanti norada, ka Latvija izmantota
kapitalsabiedribu parvaldibas metode, kas ir gandriz identiska visam publiskam kapitalsabiedribam, ir

25 OECD (2020), “Organizing the State Ownership Function”, pieejams: http://www.oecd.org/corporate/organising-state-
ownership-function.pdf.

% pieejams: https:/likumi.lv/ta/id/248714-par-publisko-personu-komercdarbibas-koncepciju
27 Pieejams: https://www.valstskapitals.gov.Iv/Iv/petijumi/

28 pieejams: https://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/pwc_ebrd_soe-ownership-review_final-report_09092021-
-281-29 compr.pdf
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neefektiva, jo publisko kapitalsabiedribu uznémeéjdarbibas profili ir atSkirigi, tas ietilpst dazada lieluma
kapitalsabiedribu grupas, ir atSkirigs valsts kontroles Iimenis un tam dotie uzdevumi.

PwC pétijuma rezultata tiek dots ieteikums ieviest parskatamu VKS segmentaciju (grupéSanu), nemot
vera dazadus finansu aspektus, un segmentacijas sistéma piemérot konsolidacijas principu - meitas
uzn@mumus grupét atbilstosi mates uznémuma segmentam.

Lai gan parskatama VKS grup€sana Latvija nav ieviesta, ar1 Sobrid eksist€ vairaki kriteriji, pec ka tiek
iedalitas VKS, specifisku parvaldibas prasibu piemé&rosanai (skatit 5. tabulu).

VKS iedalijums Parvaldibas prasibas
Kapitalsabiedribas lielums (liela, Prasibas finansu parskatu sagatavosana
maza, vidéja) Informacijas publiskoSanas prasibas

Padomju izveidosana, locek|u skaits un atalgojuma ierobezojumi
Valdes locek|u skaits un atalgojuma ierobeZojumi
Valsts lidzdalibas apjoms Padomes un valdes locek|u iecelSana
DividenZu izmaksas apjoms
Meitas sabiedribu dibinasana
ZinoSana par darbibas rezultatiem

Privatiz€jamas vai Lidzdalibas izvértéjuma nepiecieSamiba
neprivatizéjamas Lémumi par lidzdalibas samazinasanu (t.sk. akciju kotéSanas potencials)
Nozare (t.sk. reguléta) Atlauja nemaksat dividendes

Pelnas apjoma ierobezojumi
Salidzinamie uznémumi

lenémumi no valsts budzeta Aiznemsanas instrumentu izvéle, apjoms
(pieklasificets visparejas valdibas  AtskaitiSanas prasibas
sektoram) lenakumu, pelnas, investiciju iespéju ierobezojumi

DividenZu lémumi
5. tabula Parvaldibas prasibas, nemot véra VKS iedalijumu

5. tabula nosauktie grup€Sanas principi ietverti dazados normativos aktos un tiek pieméroti individuali,
vertgjot katras kapitalsabiedribas raditajus. Sobrid pastavosajai grupésanai faktiski nav bitiskas
ictekmes uz Kkapitalsabiedribu mérku izvirzisanu, dividenzu politiku, darbibas efektivitates
izveértéSanu. GrupéSana tiek izmantota, nosakot atseviSskus parvaldibas elementus un atlautas ricibas
robezas, bet ta nav versta uz proaktivu VKS darbibas vadisanu.

Viens no Nacionala attistibas plana ietvertajiem mérkiem ir uzn€mumu produktivitates un
konkurétsp€jas veicinasana, kura ir bitisks priekSnoteikums iedzivotaju socialas un materialas
labklajibas nodroSinasanai. Uzp€mumu produktivitate un konkurtspgja dinamiskas globalas
ekonomikas attistibas perioda ir atkariga no uznp€émuma spé&jas inovacijas rezultata radit un pardot
augstas pievienotas veértibas eksport€§jamus produktus un pakalpojumus, piesaistit investicijas
tehnologiju un iekartu modernizé$anai, celt darba razigumu, ievieSot inovativas tehnologijas, ka ari
sp€ja rast jaunus tirgus.

Sie merki ir sasniedzami tikai proaktivi planojot un vadot kapitalsabiedribu darbibu, parvértgjot valsts
kapitala izmantosanas lietderibu, elastigi reag€jot uz izmainam globalaja un valsts ekonomiskaja
situdcija. Efektiva planoSana un kapitalsabiedribu darbibas izveértéSana, savukart, ir tiesi atkariga no
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aktiva Tpasnicka principa TstenoSanas, kas efektivak Tstenojama, pastavot parskatamai un saprotamai
uznémumu segmentacijai.

Lidz ar noradito, ievieSot VKS segmentaciju, vienlaikus biitu iesp&jams risinat vairakus Latvijas VKS
parvaldibas neatrisinatos uzdevumus:

1) samazinat VKS skaitu Iidz ekonomiski lietderigajam apmé&ram;

2) definét kapitalsabiedribu darbibas mérkus augsta politiska limeni Katrai grupai;

3) izvirzit kapitalsabiedribam ambiciozus mérkus/uzdevumus kopsakara ar Nacionalaja attistibas
plana iezim&tajiem ricibas virzieniem;

4) uzlabot valsts kapitala izmantosanas efektivitati;

5) radit parskatamu sist€ému investiciju piesaistei un uzraudzibai;

6) samazinat administrativos resursus atsevisku darbibu veiksanai.

Balstoties uz 2019.gada KPMG pétijumu?®® un taja ietverto VKS grup&sanu péc to komerciala
potenciala vai galvena fokusa uz delegéto uzdevumu izpildi, PKC 2020.gada bija sagatavojis
konceptualo zinojumu “Par valsts un pasSvaldibu kapitalsabiedribu parvaldibas politiku, valsts
kapitalsabiedribu iedalfjumu un valsts kapitalsabiedribu parvaldibas funkciju pakapenisku
centralizaciju”®. Ierosinatais kapitalsabiedribu grup&jums bija vérsts gan uz efektivas parvaldibas
veicinaSanu, gan finanSu un nefinanSu meérku atbilstoSu noteikSanu, ka ar1 ar mérki izveidot
centralizétaku kapitalsabiedribu parvaldibu, nododot viena kapitala dalu turétaja parzina komerciali
orientetas valsts kapitalsabiedribas.

Savukart, 2021.gada pabeigtais PwC pétijums izvérsa VKS grupéSanu péc to ien€mumu avota un
ieklausanas visparéja valdibas sektora. ST grupésana bija orientéta uz optimalas kapitala struktiiras
nodro§inasanu un finanSu kapitala instrumentu aktivaku izmantoSanu (sk. 5. att€lu).

PwC pétijuma sniegtais iedalfjums ietver mazaku skaitu grupu un piederibas grupai noteikSana ir
értaka. Mainoties apstakliem, t.i., publiska finans€juma apméram vai mainoties komercialas darbibas
apmériem, VKS var tikt klasificéta cita grupa.

2 Pieejams: https://www.valstskapitals.gov.lv/Iv/petijumi/
30 pieejams: http://tap.mk.gov.lv/mk/tap/?pid=40486867
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Vai VKS ir ieklauta
visparéja valdibas
sektora?

Vai VKS primari nodroSina ne-finansu
mérku izpildi un tas komercialas darbiba
sastada nebdtisku dalu no uznémuma
darbibas?

va N& Ne El

Vai pédégjo tris gadu vidéjais apmeérs ar
valsts atbalstu ir mazaks par 10% no
pédeéjo tris gadu vidéja apgrozijuma?

Valsts atkariga Valsts atkariga

Komerciala VKS komerciala VKS nekomerciala VKS

5. attéls VKS grupésana, nemot véra to ienemumu avotus

PwC pétijums rosina, ka tas VKS, kas nav ieklautas vispargja valdibas sektora®! un to sanemtais valsts
atbalsts pédejos tris gados ir mazaks par 10% no pédgjo tris gadu apgrozijuma, var un tam biitu
jaizmanto plasaks finanSu instrumentu klasts savu investiciju vajadzibu finans€Sanai. Lai atbalstitu
Finansu sektora attistibas plana esoSo uzdevumu izpildi, PWC pétijuma identificétajam VKS un to
meitas sabiedribam ieteicams izvertet obligaciju emisiju, iesp&jams, ari akciju emisijas potencialu.
Tomeér jamin, ka lielaka dala no Saja komercialaja segmenta ieklautajam kapitalsabiedribam
normativajos aktos ir noteiktas ka neprivatiz€jamas. Japiemin, ka valsts lidzdaliba neprivatiz€jamajas
VKS, atbilstosi esoSajam regul€jumam, netiek regulari parverteta, 1idz ar ko tas ne vienmer tiek aktivi
iesaistitas dinamiska, TpaSnieka vadita, ekonomiskas attistibas procesa.

PriekSlikums

Veikto pétijumu rezultata, ka ari nemot véra citu OECD valstu pieredzi, PKC rosina apstiprinat valsts
kapitalsabiedribu segmentaciju péc to ien€mumu avotiem:

- | grupa - komerciala VKS,
- Il grupa - valsts atkariga komerciala VKS
- Il grupa - valsts atkariga nekomerciala VKS.

31 Pamata balstita uz to, vai lielaka dala iepeémumi ir no valsts budZeta, un uz to, vai valstij ir kontrole par uznémumu.
Aktualais saraksts pieejams https://www.csb.gov.Iv/Iv/statistika/klasifikacijas/institucionalo-sektoru-klasifikacija/kodi pie
sektora “Rezidenti” iedalas “S130130 Valsts strukttiru kontrol&tas un finansetas komercsabiedribas”.
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4.Izmainas VKS meérku izvirziSana un uzraudziba

PwC pétijuma tika secinats, ka $1 briza kapitalsabiedribu parvaldibas sistéma pastavosa meérku
izvirziSanas un ikgadgjas kontroles kartiba nenodrosina pietiekami efektivu procesu, lai VKS palidz&étu
sasniegt nozarei atbilstoSus finanSu meérkus, ka ari pati ikgad€ja noveértéSanas sisttma mudina
kapitalsabiedribu valdes koncentréties uz istermina rezultatu sasniegSanu. Lidz ar noradito, ir
nepiecieSams ieviest uzlabojumus arT kapitalsabiedribu individualo mérku izvirzisanas un to izpildes
kontroles kartiba.

Papildinot zinojuma 3. nodala noradito par VKS iesp&jamo segmentaciju un augsta limena planoSanas
dokumentos paredzéto mérku kaskadesanu, noradam, ka neatkarigi no kapitalsabiedribu grup&sanas,
tam tiek saglabati dazadi individualie mérki un attistibas virzieni, jo tie var but vairak komerciali (ja
VKS darbojas tirgli un/ vai ta nodroSina preces vai pakalpojumu plaSam klientu lokam) vai vairak
nekomerciali (nav iesp€jas ietekmét pakalpojuma cenu, nodro$ina delegéto uzdevumu veiksanu), lidz
ar ko individualie VKS attistibas virzieni bis specifiski. Sobrid parvaldibas sistéma biezi vien, veicot
lidzdalibas izvérté&jumu un nosakot vispargjo stratégisko mérki, nav pietickami skaidri pateikts, cik
ambicioziem vai inovativiem ir jabiit VKS meérkiem - tiek iezZim&ti visparigie darbibas virzieni, bet
nepietiekosi skaidri tiek defingts tas rezultats, ko akcionars sagaida no kapitalsabiedribas darbibas.

Tapat PwC pétijuma tika noradits, ka ir nepiecieSama parvaldibas sist€émas mainu uz ilgtermina merku
izvirziSanu, un mérku parvertéSanu atbilstosi lidzdalibas parvertéSanas periodam.

Attieciba uz vidgja termina darbibas stratégija noteikto mérku ikgad&jo izveértésanu tika noraditi $adi
pastavosas sistemas trikumi:

e VKS darbibas rezultatu izveértgjuma sist€éma attur VKS no talejoSu un izaicinoSu mérku
noteik$anas vid€ja termina stratégijas. Esosais process palielina VKS administrativo slogu,
izvert€§juma ietvaros nenosakot uzpeémumiem vienotu formatu informacijas sniegSanai
kapitaldalu turétajam un koordinacijas institiicijai;

e Vidgja termina strat€gijas nereti tiek izmantotas ka kontroles mehanisms, nevis strategisks
instruments VKS parvaldibai.

Tai pat laika tika secinats, ka ir javeicina aktiva investora principa stenoSanu arT kapitala dalu turétaja
Itmeni, nodroSinot kapitala dalu turétajam iesp&ju un uzdevumu precizak noteikt sagaidamos rezultatus
no VKS.

Ka labakais risinajums konsultantu skatijuma ir ieviest 1pasnieka gaidu veéstules, kas tiktu izstradatas
lidzdalibas izvert€juma rezultatd un precizétu ipasSnieka gaidas uzne€muma attistibai. Gaidu vestules
ieviesana tika ieteikta art KPMG pétijuma. Galvenas Ipasnieka gaidu vestules sastavdalas biitu sadas:

e Valsts lidzdalibas pamatojums un vispar&jais stratégiskais mérkis,

e No Iidzdalibas pamatojuma izrietosa VKS grupa, noradot uz VKS komercialu vai
nekomercialu attistibas virzienu,

e Augsta [imena strat€giski nefinan$u mérki, kas atspogulo vid€ja termina sasniedzamus mérkus,
kurus nozares ministrija ir izvirzijusi par butiskiem,
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e Augsta limena finansu mérki, kas ietver Tpasnieka gaidas attieciba uz pelnu (kapitala atdevi),
dividendém, kapitala struktiru (jauni finansé€Sanas instrumenti, parada vertspapiri vai akciju
kotacija birza),

e Labas korporativas parvaldibas un citi horizontali mérki (piem&ram, ilgtsp€jas, inovaciju
joma).

Ipasnieka gaidu véstule biitu visparpieejams publiskojams dokuments.

Ipasnieka gaidu véstules izstradei biitu janotiek diskusiju cela, kur iesaistits gan kapitala dalu turétaja
parstavis, gan pati kapitalsabiedriba (padomes un valdes parstavji), nozares ministrijas parstavis, ja
nozares ministrija atSkiras no kapitala dalu turétaja, ka ari PKC. PKC iesaiste paredzeta vairaku
iemeslu dél: pirmkart, lai tiktu noversta PwC pétijuma konstateta nepilniba, ka PKC biitiba nav iesp&ja
ietekmét VKS meérku izvirziSanu un ieviest vienotu parvaldibas standartu, ja PKC nav kapitala dalu
turétaja funkcija, otrkart, lai samazinatu PKC dalibu vidgja termina darbibas stratégiju izstrade, kur
primara atbildiba biitu izveidotajam padomém.

Kopuma ipasnieka gaidu vestules ieviesana nozimé&tu $adas parmainas mérku izvirziSana (skatit arl
6. attelu):

1. IpaSnieka aktivaka iesaiste mérku izvirzisana, tai skaita, tick noteikti korporativas parvaldibas
un citi prioritati merki (piem&ram, ilgtsp€ja, inovacijas, finansu instrumenti),

2. Augsta limena finanSu un nefinanSu mérki tiek noteikti, atbilstosi lidzdalibas mérkim un to
izvertéSana notiek videja termina,

3. Padomes, kur tas izveidotas, ir primari atbildigas par vid&ja termina darbibas stratégiju izstradi,
lai sasniegtu ipasnieka gaidas, ka ari par ikgad€jo mérku izvirzisanu un rezultatu izveértésanu.

Finan$u mérku kvantitativie
FinanSu mérki radmaji
Ipasnieku gaidu véstule Vidéja termina stratégija
Ne-finansu marki __, Ne-finanSu mérku kvantitativie
Y raditaji
Balstita uz valsts VKS parvaldibas Izndkums - (kvalitativs process) Balstita uz ipasnieku gaidu véstuli un Iznakums - (kvantitativs process)

politiku un nozaru attistibas politikam konceptu par pielidzinamu rezultatu
sasniegSanu industrijas un tuvako

konkurentu fiment

* Augsta limena uzstadijumi no Tpasnieku
gaidu véstules, kas bltu jasasniedz 5 gadu

+ Kvantificéti finanSu mérki un gada
prognozes noteiktu akcionaru uzstadijumu

perioda. sasnieg$anai, pamatojoties uz pieskirto
+ Segmentacija un VKS finansu mérku segmentaciju un atbilstoSo VKS finansu
izvirzidanas metodologija mérku izvirziSanas metodologiju

* Veélamas finansésanas opcijas

6. attels Merku izvirziSana ipasnieka gaidu vestulé un vidéja termina strategija

Ka papildu ieguvumi biis gan padomju lomu stiprinaSana, gan valsts ka aktiva ipasnicka lomas
stiprinasana, ka arT informacijas pieejamiba sabiedribai par valsts lidzdalibas mérkiem vidgja termina.
Turklat paredzams, ka tiks mazinats administrativais slogs, kas bija VKS, saskanojot vid€ja termina
darbibas stratégijas ar kapitala dalu turétaju, nozares ministriju un PKC, ka arT nodrosinot VKS
darbibas rezultatu izvertéjumus gan kapitala dalu turétajam, gan PKC.

Ipasnieka gaidu véstule sekmétu parvaldibas politikas dokumentu sasaisti ar individudalu VKS
specifiskajiem mérkiem, Iidz ar ko Tpasnieka gaidu v&stules periods ieteicams atbilstoss politiskajam
ciklam (periodam), kura tiek noteikta parvaldibas politika.
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Balstoties uz ipasnieka gaidu véstuli, VKS valdei kliitu vieglak orient&ties potencialajas iesp&jas un
darbibas virzienos, un ta ikgad€jos merkus spétu izvirzit konteksta ar videja termina mérkiem, tadejadi
pardalot atbildibu par vispar€jo darbibas virzienu noteikSanu un radot iesp&ju vertét valdes darbibu ne
vien finansSu rezultatu, bet plasaka konteksta - attieciba pret Tpasnieka gaidu véstulé defingtu videja
termina mérku izpildes progresu. Sada sistéma motivétu kapitalsabiedribu valdes uznemties
mérktiecigus, bet ambiciozakus uzdevumus, nebaidoties par to, ka tas darbibas rezultati tiks verteti
tikai attieciga saimnieciskas darbibas perioda finansu rezultatu konteksta.

Tapat ari janorada, ka PKC ir sanémis Ministru kabineta uzdevumu?®? iestradat Valsts kapitalsabiedribu
vidgja termina darbibas stratégijas izstrades vadlinijas noradijumus par gaidu véstules sagatavosanu.
Savukart, valsts kapitala dalu turétajiem (ar nozares ministrijam) p&c noradijumu par gaidu véstules
sagatavosanu iestradaSanas Valsts kapitalsabiedribu vidgja termina darbibas stratégijas izstrades
vadlinijas, pirms vidgja termina darbibas stratégijas (tai skaita strat€gijas grozijumu) izstradasanas,
precizét valsts kapitalsabiedribam sasniedzamos mérkus un izmantojamos instrumentus akcionara
(valsts kapitala dalu turétaja) gaidu vestulg, tai skaita iesaistiSanos p€tnieciba un attistiba.

PrieksSlikums

PKC ierosina akceptét ipasnieka gaidu véstules ievieSanu pirms vid€ja termina darbibas stratégijas
izstrades uzsaksanas, ka arT ieviest izmainas VKS darbibas rezultatu izvertésana.

32 Ministru kabineta 2021.gada 16.novembra sédes protokols Nr. 75 39.§. Informativais zinojums "Par inovaciju
veicina8anu un pétniecibas un  attistibas mérku noteik§8anu valsts Kkapitalsabiedribas", pieejams:
https://tapportals.mk.gov.lv/meetings/protocols/dbdc653c-00fe-45b3-8a35-55e888fe44c0
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5.0ptimalas kapitala struktiiras noteikSana VKS

Latvijas publisko kapitalsabiedribu kapitala strukttira parsvara ir saméra homogena, to veido pasu
kapitals un reti tiek apsverts jautajums par ar€ja privata kapitala piesaisti. Dal&ji tas ir skaidrojams ar
kapitalsabiedribu parvaldibas modeli - kapitalsabiedribu valdes nav ieinteresétas un nevirza ar&ja
privata kapitala piesaistes jautajumus, jo Sada kapitala piesaiste ir saistita ar kapitala izmantoSanas
izmaksu pieaugumu, savukart kapitala dalu turétajs, kuram ir cie$a saistiba ar nozares ministriju,
raugas un kapitalsabiedribas aktiviem ka nozares, nevis visas sabiedribas kopgjo kapitalu, nevertgjot
kapitala izmantoSanas efektivitati (lietderibu). Lidz ar mingto, pasreiz&ja parvaldibas modell nav
vienkarsi ieraudzit valsts kapitala efektivakas izmantoSanas iesp€jas, un, gadijumos, kur privatas
komercsabiedribas 1pasnieki, apsvertu argja kapitala piesaisti, publisku kapitalsabiedribu parvalde
palaujas uz budzeta finansgjuma piedavatajam iespgjam.

Jautajums par optimalas kapitala struktiiras veidoSanu kapitalsabiedribas darbibas planosana ir loti
svarigs, lai lidzsvarotu finansu risku veidoSanos un nepiecieSamibu p&c 1pasnieka papildu iemaksam,
parmérigu aiznémumu gadijuma, un vienlaikus izvairitos no situacijas, kad kapitalsabiedriba
iegulditais kapitals ir neaktivs, neveicina uznémuma darbibas izaugsmi un tad&adi samazina
uzn@muma nakotnes potencialu, ka arT nerada kapitala TpaSniekam adekvatu pelnas ItTmeni. Kopuma
optimala kapitala strukttira tiek saistita ar izv€li attieciba uz finanSu avotu starp pasu kapitalu un
saisttbam, kas lauj sasniegt visaugstako uznémuma vertibu, vienlaicigi samazinot kapitala izmaksas.
Finan3u teorija tiek pienemts, ka aizn@mumi samazina kapitala izmaksas, jo ipasnieks vélas maksimalo
atdevi no ieguldita kapitala, t.i., atbilstoSu konkrétai nozarei dividenzu izmaksu. Tad&jadi finansésana
tikai no paSu kapitala tiek uzskatita par neoptimalu, bet parak liels aizn@mumu ipatsvars tiek uzskatits
par parak riskantu. Tas liek uzp@émumiem meklét vislabako lidzsvaru starp paSu kapitalu un
aiznémumiem. Tomér praksé biezi istenojas kapitala struktiiras modelis, kas tiek apziméts ka Pecking
order theory®, atbilstosi kuram ir vieglak izmantot iek§&jos resursus, jo argjo finansu resursu piesaisté
darbojas asimetriskas informacijas efekts, — argjiem investoriem ir mazak informacijas un tadel argjo
finanSu resursu piesaiste ir sarezgitaka, ka rezultata prieksroka tiek dota ieksgjiem resursiem.
Respektivi, finans€Sanas instrumentu seciba ir: (1) paSu kapitals, (2) aiznémumi, (3) papildus akciju
emisija. Vienlaikus tiek noradits ar1 uz to, ka aiznemtais kapitals disciplin€ uzn€muma vaditajus, tapec
empiriskie dati liecina, ka kopuma aiznemtais kapitals atstaj pozitivu ietekmi uz darbibas rezultatiem
— finan8u cikla ilgums klist 1saks un palielinas pasu kapitala atdeve. Petijuma “Komercsabiedribu
kapitala struktiiras ietekme uz darbibas finansu rezultatiem” ** autore rekomendé Baltijas birzas
uznémumiem pielietot un uzturét finansu saistibu Ipatsvaru, kur§ atrodas intervala no 10% lidz 30%.
Savukart rekomend&jamais kopgjais saistibu ipatsvars ir no 18% Ilidz 42%. Ja tiek izmantoti
iepriekSmingétie kapitala strukttras intervali, tad uzn€émumiem ir 1saks finansu cikla ilgums, augstaki

33 Pieejams: https://www.accaglobal.com/uk/en/student/exam-support-resources/fundamentals-exams-study-
resources/f9/technical-articles/optimum-capital-structure.html

34 Promocijas darbs “Komercsabiedribu kapitala struktiiras ietekme uz darbibas finansu rezultatiem”, Irina Bérzkalne,
2016.gads, pieejams: http://dspace.lu.lv/dspace/bitstream/handle/7/34338/298-56024-
Berzkalne_lIrina_ib05039.pdf?sequence=1
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atdeves un tirgus vertibas raditaji. Savukart Latvijas uzn@mumu vadoSajiem specialistiem tiek
rekomendéts:

e Latvijas lauksaimniecibas nozares uznémumu vadosajiem specialistiem ir ieteicams palielinat
kopgjo ilgtermina saistibu Ipatsvaru kapitala kopsumma. Veicot iepriekSminéta finansgjuma
piesaisti, var iegtt 1saku finansSu cikla ilgumu un augstaku pasu kapitala atdevi.

e Latvijas razoSanas nozares vidgjo un lielo uzn@mumu vadosajiem specialistiem arf ir ieteicams
palielinat ilgtermina aiznemto kapitalu, jo tas saistams ar 1saku finan$u ciklu un augstaku pasu
kapitala atdevi.

e Kopuma visiem nozares uznémumiem v&lams izmantot tadu kapitala struktiiru, kad finansu
saistibu 1patsvars kapitala kopsumma neparsniedz 25%. Ja nav parsniegts 25% slieksnis, tad
var tikt noverota pozitiva saistibu ietekme uz finansu cikla ilgumu (proti, palielinot saistibu
Ipatsvaru, finansu cikls ilgums klist Tsaks).

Nemot v&ra gan teoriju, gan praksé noverotos rezultatus, var secinat, ka finansu saistibu Tpatsvaram
lidz 25% var but pozitivs efekts uz pasu kapitala atdevi, tom@r biitu arT jasecina, ka tiekSanas uz
optimala kapitala struktiiru ka tadu nav meérkis, bet mérkis biis panakt pozitivu efektu uz uznémuma
vertibu.

Ta ka VKS vertibas palielinaSana ir valdibas deklaracija ieklautais meérkis, tad secinams, ka ir
atbalstams arf talaks izvert€jums par VKS finans€Sanas instrumentu izmantoSanu plasaka méra.

PwC pétijums noradija uz vairakiem elementiem, kas kopa varétu sekmét optimalas kapitala struktiras
izveidoSanu (un uzn€mumu vertibas pieaugumu) valsts kapitalsabiedribas. Tie ir VKS grupésana,
atbilstoSu finanSu mérku noteikSana un finanséSanas instrumentu izvéle.

Jebkuru izvéli attieciba uz finan$u avotiem nosaka ipasnieka lidzdalibas mérkis VKS (t.sk. valsts
specifiskie nefinanSu mérki) un nakotnes izaugsmes plani, tadel uzskatams, ka gaidu veéstulé ietverts
ipaSnieka dotais attistibas virziens un ieziméts VKS segments ietekmes izveletos finanSu meérkus.
Savukart finanSu mérki ietekmes finanséSanas avotu 1zveli un kapitala struktiiru.

Baltijas korporativas parvaldibas institita Politikas grupas ieteikumi attieciba uz ipaSnieka gaidu
vestuli valsts un paSvaldibu kapitalsabiedribas, kas tika prezent€ti seminaros 2021.gada 14. un
15.decembrt valsts un pasvaldibu kapitala dalu turétajiem, norada, ka ipaSnieks nosaka uznémuma
attistibas virzienu, izveloties vienu no savstarpgji izsledzoSam pieejam:

1. Ilgtermina vertibas palielinasana. Tpasnieki riipgjas par galigo derigumu, pelna tiek investeta
nakotnes vértiba R&D (pétnieciba), patentos, unikala ideja, sinergijas veidosana. Ipasniekus
neuztrauc atra pelna vai strauja tirgus pozicija, interes€ nakotnes vertiba, kas rodas no uzkratas
kapacitates. Sabiedriska sektora derigums varétu biit servisa kvalitate, pieejamiba utt. Ipasnieki
ir gatavi investét ST servisa vai produkta attistiba, nesagaidot atdevi Istermina, fokuss uz
ilgtermina vertiba pieaugumu.

2. Izaugsmes (attistibas) maksimizeSana. IpaSnieki saprot, ka vértiba nakotné ir svarigaka ka
vertiba Sobrid, maksimizeéta nakotnes ieguldijuma vértiba. Pelna netiek iznemta vai tiek
iznemta minimali, pelna ir izaugsmes finans€Sanas avots, novirzita attistibai. Biitisks finanSu
meérkis ir apgrozijuma palielinaSana.
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3. Pelnas maksimiz&Sana. IpaSnieki iznem dividendes. Pelna efektivitates paaugstinasanas
rezultata, attistibu finans€ ar aiznemtiem lidzekliem. Attistiba [éna, bet stabila (stabilitate ka
prioritate).

IpaSnieka gaidu véstulé ieklaujamie augsta Ilimena finanSu mérki bis saistiti ar Tpasnieka redz&jumu
un gaidam attieciba uz VKS attistibas virzienu.

PwC pétijums norada uz tris galvenajam finanSu mérku grupam (optimala kapitala struktiiru, atdeves
mérki, dividenzu politika) un finans€Sanas instrumentiem, par kuriem jaietver informacija gaidu
vestul€, un ieteicamo attistibas virzienu atkariba no VKS segmenta (skatit 7.att€lu).

Komercialas VKS Valsts atkarigas VKS

ot

16 Komercialas Nekomercidlas
Optimala kapitala + Balstas uz in iciju limena kreditreitinga sasniegsanu + Sektora / industrijas un tuvdko + VElami, bet ne obligdti izvirziti finansu
struktira emitenta ment vai noturéSanu (BBE un virs, Kapitala konkurentu  vidéjas normas merki balstoties uz valsts atkarigas
struktiras faktoriem). iegisana (debt-to-equity). komercidlas VKS metodologiju. Finansu
meérku pamata ir jabat rezultatu
Atdeves mérki + Sektora/ industrijas untuvako konkurentu vidéjas normas ieglisana (ROE). sasniegsanai, kas ir pielidzinami
+ Regulétais biznesa dalai, kur spéja ietekméet atdevi ir limitéta ar likumu, mérka izvirzisanai bitu sektoram | industrijai un tuvakiem
jabalstas uz pielaujamo atdeves maksimumu (piem., WACC). konkurentiem. Finansu mérku specifika

Valsts finansétai biznesa dalai mérku izvirzisanai bitu jabalstas uz aktivu dialogu starp akcionaru un paliek akciondra un padomes lmums.
VKS par pamatu nemot sektora / industrijas un tuvako konkurentu vidéjas normas iegisanu (ROE).

+ Fokusam ir jabGt uz efekfivi un

Dividenzu politika + Sektora | industrijas un tuvdko konkurentu vid&ds -+ Sektora | industrijas un tuvdko ilgtspéjigu ne-finandu mérku izpildi un
normas iegisana (dividend payout ratio). konkurentu  vidéjas normas labas korporativas ‘pérvaldfbas
+ DividenZu politkas veidosanas bridi un izmaksajamo iegisana (dividend payout ratio). jevEroSanu. Ne-finan&u mérku
fmenu defingsana ir janem véra aspekts par investiciju uzstadiéanai  ir jabalstas uz VKS
limena kreditreitinga sasnieg$anu vai noturésanu (BEB parvaldibas politikas izvértajuma
un virs, kapitala struktiiras faktoriem) zinojuma [1] sniegtam rekomendacijam,
Finansésanas + Lémums par finanséSanas instrumentiem, kuras bitu vélams apsvért un izmantot ipasnieku gaidu véstules periodd tiek balstits uz VKS
instrumenti segmentaciju. Vélamam finansésanas opciam tiek pieskits rekomend&joss raksturs, kam pamata batu javeicina VKS finansésanas
instrumentu diversifikdciju un alternativu opciju padzilinata izsvérana. Sis process nodroSinas aktiva dialoga veido$anu starp akcionaru un
padomi, valdi.

7. attels leteicama finansu mérku izvirzisanas metodologija

PwC pétijums piedava komercialam VKS pieteikties kreditreitinga noteikSanai un tiekties uz kapitala
strukttras finanSu raditajiem, kas nodroSina investiciju limena kreditreitingu (parasti uzn@mumiem
maksimalais kreditreitings ir vienu pakapi zem valsts kreditreitinga). Par€jos finanSu raditajus liela
meéra nosaka, nemot véra industrijas vai nozares un tuvako konkurentu Iidzvertigus raditajus.

Savukart VKS, kuru segmentu akcionars ir noteicis ka nekomercialu, fokuss ir uz efektivu un
ilgtsp&jigu nefinansu mérku izpildi. Detaliz&ti ieteikumi mérku raditajiem pieejami KPMG p&tijuma®
(skattt 8. attelu).

3 Valsts kapitalsabiedribu parvaldibas izvértejums, 2019, pieejams: https://www.valstskapitals.gov.Iv/Iv/petijumi/
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Primarais fokuss — nefinanSu mérki:
— Darbinieku iesaistes radmaji
(apmacibas, darbinieku mainiba)

— Klientu apmierinatibas raditaji — Tirgus un apkalpoto klientu skaita

N '

[

— Darbibas efektivitate :} radtaji !

(infrastruktdras noslodzes | | — Darbibas efektivitate (infrastruktaras |
! } [ (infrastruktlras noslodzes raditaji,
Pl 'l administrativo izmaksu ipatsvars,
: | I ienémumi uz 1 darbinieku)

raditaji, administrativo noslodzes raditaji, administrativo
izmaksu Tpatsvars, ienémumi izmaksu Tpatsvars, ienémumi uz 1

I

E

— Darbibas efektivitate |

|

|

uz 1 darbinieku) darbinieku) |

8. attels Nekomercialo VKS primaro mérku raditaju pieméri

PKC seSu ménesSu laika péc informativa zinojuma par inovaciju veicinaSanu un pé&tniecibas un
attistibas mérku noteikSanu valsts kapitalsabiedribas apstiprinasanas Ministru kabineta (kas notika
2021.gada 16.novembri) ir jaizstrada noradijumus par gaidu véstules sagatavoSanu. Sie noradijumi
ietvers ari piemérus un precizakas norades par gaidu véstulé ieklaujamiem elementiem, t.sk., finansu
un nefinanSu mérkiem.

Lidz $im $kérSlus VKS veértibas pieauguma ir radijusi situdcija, ka vairums VKS un kapitala dalu
turétaji ir uzskatijusi, ka tie parstav nekomercialu segmentu. Tomér PwC pétijuma secinatais norada,
ka dala VKS (aptuveni 15 VKS, kuras valstij pieder >50% kapitala dalas) péc PwC pétijuma piedavatas
segmenteSanas pieejas tomer varétu atbilst komercialas VKS segmentam un vél dala (11 VKS) atbilstu
no valsts atkarigas komercialas VKS segmentam. Segment€Sana veicinatu arT korektas informacijas
sniegSanu starptautiskajim organizacijam ka OECD un Eiropas Komisija. Sobrid Latvija zino par
visam iz8kirosa ietekmé esoSajam VKS. Tas rada iespaidu, ka Latvija ir salidzinosi liels VKS skaits,
tomer faktiski lielaka dala — 48 VKS — ir nekomercialas kapitalsabiedribas (ieklautas vispargja valdibas
sektora un sanem lielako dalu ienakumu no valsts delegéto pakalpojumu sniegSanas). Gan PwC, gan
KPMG pétijums noradija uz nepiecieSamibu konsolidet kapitalsabiedribu skaitu.

PriekSlikums:

Nemot veéra iepriek§ analiz€to mérku kaskadéSanu un darbibas rezultatu izverteSanas izmainas
iesp€jas, akceptet merku izvirziSanu un darbibas rezultatu noteikSanu, nemot veéra kapitalsabiedribas
parvaldibas strukttiru un iedalijumu grupa. Lai nodroSinatu atbilstoSu mérku izvirziSanu dazadu grupu
VKS, izstradat metodiku optimalas kapitala struktiiras noteikSanai.
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6. Kapitala piesaiste VKS

Nakamais solis péc optimalas kapitala struktiiras noteik$anas, kas aprakstita §1 zinojuma 5.sadala, ir
jautajums par kapitala piesaisti. Lai gan lidz Sim publiskas kapitalsabiedribas papildus resursus biezi
mekle verSoties pie 1pasnieka, speka esoSaja normativaja baze nav tiesu skérslu citu kapitala piesaistes
instrumentu izmanto$anai. Tomér janem véra VKS, kam noteikti ierobezojumi kapitala dalu vai akciju
Ipasumtiesibu atsavinasanai, t.i., noteikts, ka tas visas pieder valstij. Atkariba no publiskas
kapitalsabiedribas darbibas specifikas, lieluma un atkaribas no publiskas personas budzeta lidzekliem,
kapitalsabiedribai var biit pieejamas iesp&jas investiciju piesaistei aiznémumu, akciju vai obligaciju
emisijas cela.

Vienlaikus jauzsver, ka kapitala piesaistes prakse un potencialas iesp€jas ir savstarp&ji saistiti
jautajumi. Ka noradits FM sadarbiba ar Strukturalo reformu atbalsta institiciju 2019.gada zinojuma
“Latvia: Consultancy services to reach Frontier and, if feasible at a later stage, Emerging Market
Status,®® Latvijas akciju tirgus ir neatbilsto§i mazs attieciba pret Latvijas ekonomikas lielumu.
Vienlaikus tiek vérsta uzmaniba, ka neliels akciju tirgus apjoms izraisa gan arvalstu, gan viet&jo
investoru intereses kritumu un potencialo finansu ieguldijumu aizpliiSanu uz arvalstu akciju tirgiem.
Tas, savukart, kavé potencialo emitentu interesi: ierobezota viet§jo investoru interese paaugstina
finansé€Sanas likmes, ieguldijumu diversifikacijas iesp&jas ir Sauras, tirgd ir iesp&ami tikai neliela
apjoma darfjumi. Lai gan Baltijas valstu akciju tirgus situacija ir lidziga, tomér Igaunija un Lietuva
Sobrid jau ir sasnieguSsas MSCI Frontier Market statusu.

PwC pétijuma secinats, ka VKS pielietoto finans€Sanas instrumentu spektrs ir nediversificéts, ar lielu
uzsvaru uz valsts atbalstu, nesadalito pelnu, un banku finanséjumu (skatit 9. attelu).

% Final Report. 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.lv/sites/fm/files/201920mar201920-20srsp120latvia20final20report20fv20v21.pdf
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Privatais tirgus Publiskais tirgus

Subsidijas un IFls — pasu Prieksrocibu

kapitala fin. akcijas

—
—
——
—
" y

Nesadalita PE un VC pasu IPO un sekundarie
pelna kapitala fin. piedavajumi

Pasu

kapitala Stratégiska Konvertg&amas
finanséjums investora kapitals obligacijas

Publiska privata  Aiznémumi no Standarta
partneriba valsts kases obligacijas

Komercbanku Naudas tirgu

aiznémumi Obligacijas (istermina) oblig.
IFls — PE unVC Obligacijas ar
aiznémumi aiznémumi nodrosinajumu
Netiek pielietots Refi pielietots [l Biezi pielietots  Par 2015, - 2020. gada perioau

IFlz - starptautiskds finandu institdcifas; PE — privi!d kapitila fonds; VC - riska kapitdla fond

9. attels VKS izmantoto finansésanas instrumentu klasts

Attela ietverts plass spektrs kapitalsabiedribam teorétiski pieejamu dazadu finans$u instrumentu ar
atskirigu riska, izmaksu Iimeni, ka arT atskirigiem izmanto$anas nosacijumiem un sekam uz ipas$nieku
struktiiru. Pasreiz€jos apstaklos, nemot vera kapitala dalu turétaju kompetences robezas, ka visam VKS
pieejami nespecifiski finansu instrumenti iezim&jama obligaciju emisijas iesp&ja un publiski-privata
partneriba. Papildu kapitala piesaiste akciju emisijas veida ari ir pieejams, nespecifisks finansu
instruments, tomé&r apsverot ta izmantoSanu, janem véra valsts Iidzdalibas politikas aspekti attieciba
uz katru no kapitalsabiedribam.

Finansu ministrijas izstradataja Finansu sektora attistibas plana 2021.-2023.gadam?’ noradits uz to, ka
“Latvija akciju tirgus attistibas joma bitiski atpaliek no ta potenciala, kas biitu atbilsto§s misu
ekonomikas attistibas Iimenim. Latvija 2019.gada beigas kapitalizacija ir pieaugusi Iidz 2,7% no IKP,
tomer joprojam Sis raditajs ir loti zems.” Zinojuma, papildu informacijai par uzsaktajiem pasakumiem
neviena starptautiska indeksa, un ar1 bez klatbiitnes indeksam mazs un nelikvids tirgus nav pietiekami
pievilcigs investoriem. Tadgjadi ir butiski, lai tirgd ienaktu arT lielaki uznémumi, kas spetu radit
bitisku kapitalizacijas un apgrozijuma pieaugumu. Lai Sos mérkus sasniegtu, bitiski ir izvertet
iespejas ar1 valsts kapitalsabiedribu akciju kotacijai birza atbilstoSi So kapitalsabiedribu attistibas un
finans€juma nepiecieSamibam.” 2020. gada ir uzsakta valsts atbalsta programma MVU kotacijai birza,
un programmas ietvaros uznémumi var sanemt grantu, kas dal€ji sedz akciju vai obligaciju emisijas
sagatavoSanas izdevumus. 3® Programmas mérkis ir veicinat kapitala tirgus attistibu, uznémumu

37 Piegjams: https://www.fm.gov.Iv/Iv/finansu-sektora-attistibas-plans-2021-2023-gadam
38 Pieejams: https://www.cfla.gov.Iv/lv/jaunumi/2020/liela-interese-par-es-fondu-atbalstu-uznemumu-akciju-emisijai
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interesi lidzeklu piesaisti veikt kapitala tirgt, tadéjadi diversificgjot finanséjuma piesaistes avotus, kas
kopuma stiprinatu kapitala tirgus attistibu.

Veicinot VKS iesaisti kapitala tirgos, tiktu veiksmigak stenots viet&ja kapitala tirgus attistibas merkis,
ka arT palielinata privata pasu kapitala dala valstij piederosos aktivos.

No valsts ka Tpasnieka puses ir svarigi, ka tiek veicinata kapitala tirgus attistiba, kas palielinatu iesp&jas
Latvijas pensiju fondiem veikt savus ieguldijumus Latvijas kapitalsabiedribas. Par So kapitala tirgus
investiciju piedavajuma trukumu tika noradits FinanSu ministrijas un EBRD 2019.gada pétijuma
“Latvia: Consultancy services to reach Frontier and, if feasible at a later stage, Emerging Market
Status™*°. Mazak ka 40% no pensiju fondu aktiviem tiek iegulditi vietgja tirgdi, tadél Latvijas pensiju
fondi ir butiba finanSu lidzeklu eksportetajs, jo lielako dalu iegulda arvalstis. Ar1 FKTK 10 solu
programma Latvijas kapitala tirgus attistibai pirmais solis ir valsts fond&to pensiju sheémas lidzeklu
ieguldisana Latvijas kapitala tirgi, t.sk. valsts kapitalsabiedribu kapitala“.

Nemot véra Finansu sektora attistibas plana 2021.-2023.gadam noradito nepiecieSamibu attistit vietgjo
kapitala tirgu, ka ar1 PwC pétijuma noradijumus par nepiecieSamibu verst uzmanibu uz optimalas VKS
kapitala strukttras veidosanu, VKS daliba kapitala tirgii, varétu vienlaicigi risinat abus mingtos
uzdevumus. Lidz ar noradito, no 9.att€la minétajiem finanSu instrumentiem Sobrid par prioritati
komercialam VKS finansu piesaistei butu uzskatami birza kotgjamu akciju un obligaciju emisija.

Nebiitu jaaizmirst arl par publiskas-privatas partneribas iesp&jam, uznémumu vai to dalu iegade,
sadarbiba ar jaunuznémumiem, kas jau plasak tika apskatits PKC informativaja zinojuma par inovaciju
veicina$anu un pétniecibas un attistibas mérku noteik$anu valsts kapitalsabiedribas*!, tomer ie finansu
instrumenti atSkiras ar savu individualo specifiku, tadel jautajums par to izmantoSanas piemeérotibu un
lietderibu risinams individuali katras VKS gadijuma.

Ar1 kaiminvalstu — Lietuvas un Igaunijas pieeja ir bijusi stimulét un atbalstit valsts vai pasvaldibu
kapitalsabiedribu obligaciju un akciju emisiju birza.

Vel ir daudzi citi aspekti gan no valsts, gan kapitalsabiedribu puses, kas pamato kapitala tirgus
instrumentu aktivaku izmantosanu (sk. 10.attglu).

Képéc tas ir nepiecieSams valstij? Kapéc tas ir nepiecieSams VKS?

Arzemju LV pensijas fondu Korporativi lzaugsmes Saistibu Tpatsvara
investicijas wa:;::::;r,::ma Valsts téls parvaldiba veicindsana samazindjums
Mazinats N .
ledzivotaju Pasu kapitila - Zem utirgus - - Pieeja pie tras un
uzkrijumukultira  finansgjumaavots  Soteratiskals risks anafitiku lupas» Uznémuma téls aplomigas likviditates

10. artels Kapitala tirgus nozime valstij un VKS ( PwC pétijuma prezentdcija)

39 Pieejams: https://www.fm.gov.Iv/sites/fm/files/201920mar201920-20srsp120latvia20final20report20fv20v21.pdf

40 Piegjams: https://www.fktk.lv/wp-content/uploads/2021/01/10_soli LKT _attistibai_LV.pdf

4l Ministru kabineta 2021.gada 16.novembra sédes protokols Nr. 75 39.§. Informativais zinojums "Par inovaciju
veicina§anu un  p&tniecibas un attisttbas mérku noteikS8anu  valsts  kapitalsabiedribas", pieejams:
https://tapportals.mk.gov.lv/meetings/protocols/dbdc653c-00fe-45b3-8a35-55e888fe44c0
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Obligaciju un akciju emisijas potencials VKS

Obligaciju emisija biezi vien tiek uzskatita par labu sagatavoSanos akciju emisijas iespéjai, jo arl
obligaciju emisijai ir nepiecieSams kreditreitings un emisijas prospekta sagatavosana. 2021.gada
beigas Cetras Latvijas VKS bija emit&jusas obligacijas (AS “Air Baltic Corporation” (Dublinas birza),
AS “Attistibas finanSu institlicija Altum”, AS “Augstsprieguma tikls”, AS “Latvenergo’). Turklat
vairakas no tam emitgja “zalas” obligacijas.

2021.gada beigas gan nevienas Latvijas VKS akcijas nav kot€tas birza, kas ir ar1 likumsakarigi, jo
lielakas VKS ar komercialu potencialu ir noteiktas ar likumu ka neprivatiz&jamas*2. Seit iezimgjas ari
bitiska atSkiriba starp obligaciju un akciju emisiju. Ja obligaciju emisijas gadijuma akcionaru struktiira
nemainas un pie sada Iémuma VKS ir nonakuSas paSas bez Ministru kabineta vai Saeimas l€muma,
tad akciju emisija paredz, ka valsts Iidzdaliba tiktu samazinata, un par to ir nepiecieSams Saeimas
lémums.

PwC petijuma tika noradits, ka var iezZim&t vairakus posmus, kas biitu jaiziet, lai faktiski nonaktu lidz
sakotngjam publiskajam akciju piedavajumam (skatit 11.attelu).

1. Lémums apsvért IPO > 2. |PO iespéjamibas izvértéjums > m
VKS parvaldibas pamatr
‘samazindjums komerciaism VKS) Dalu skaits IPO panelis Secinajumi no IPQ iespéjamibas izvértéjuma
Akcionaru gaidu véstule (PO iespéambas Zvénsiums PO pamatojums
komercidlém VKS) Akcepts no akcionara, FinMin un MK

IPQ iespéjamibas izvértéjumi téméti uz =
o—— R = —

P
»
Kvantitativie kritériji Kvalitativie kritériji

Augstika « Pozitiva un pietiekama naudas plisma, lai segtu izmaksas un generétu pelnu. « Labas korporativas p: dibas principi i i organizacijas limeni (balstoties uz ESAO)
prioritate « Stabila, paredzama un ienesiga dividenZu politika » «ESG» aspekti ir apsvérti un pard i gan kompénijas pasreizéja, gan nak biznesa modeli
» Kompanijas indikativa valudcija vismaz EUR 100 milj « Pi His un p ional 2 ar labu r ij
Zemaka * Pozitiva i sektord vai i ija, kurd ija operé. « Finansu risks ir labi vadits, un nav paaugstinats salidzinosi pret sektora vai industrijas lidzigiem
prioritate « Kapitala tirgus vide ir pozitiva, un globalie akciju indeksi necieds bitiskus zaudéjumus. spélétajiem.
« Btiska ekspozicija rzemju tirgos. + Kredhreitings no Moodys, S&P vai Fitch agentiras.
* Minimalais «free-floats limenis 25% (atkarigs no kompanijas lieluma) + Caurspidigi publiskie parskati, kas ietver papildu i iju, ka ir iktais mini péc likuma

11.attels IPO lemuma pamatelementi (avots: PwC prezentacija)

Sakotngjais posms ietver konceptualu [lémumu par to, ka komercialas VKS izsver jautajumu par akciju
emisiju. Tas ietvertu diskusiju un akcionara gaidu definéSanu gaidu véstulg, turklat javienojas par to,
kuras VKS tiktu uzskatitas par komercialam, uz kuram akciju emisijas izveértéSana attiektos. Tas
noteikti nebiitu fikséts saraksts, jo lidzdalibas pamatojums un pakalpojumu jomas laika gaita var
mainities (tirgus atvérSana, jauni pakalpojumi vai, tieSi otradi, noteiktu sektoru nonaksana valsts
IpaSuma (pieméram, alkohola tirdznieciba).

Nakamais posms biitu konkrétas VKS potenciala IPO (sakotngjais publiskais akciju piedavajums)
izvert€§jums. Lietuvas pieredze liecina, ka v€lams izveidot paneli vai darba grupu, kura ir parstavéts
kapitala dalu turétajs un citi galvenie lémuma pien€meéji par akciju emisijas iesp&jamibu (piemeram,
Finan3u ministrijas vai birzas parstavji). Saja posma biitu ari jalemj par potencialo akciju skaitu, kas
tiks piedavats birza. Lietuvas Ignitis grupe gadijuma tas bija 26,92%, bet Igaunijas Port of Tallinn
gadijuma — 32,97%. PwC pétijuma noradits, ka minimalais [Tmenis biitu ap 25%, jo janem véra, lai

42 Valsts un pagvaldibu Tpa§uma privatizacijas un privatizacijas sertifikatu izmanto$anas pabeigSanas likuma 17.panta
pirmo dala, pieejams: https:/likumi.lv/ta/id/111962-valsts-un-pasvaldibu-ipasuma-privatizacijas-un-privatizacijas-
sertifikatu-izmantosanas-pabeigsanas-likums
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piedavatais apjoms ir pietieckami pievilcigs investoriem (turklat janem véra emisijas izmaksas, kas
proporcionali ir mazakas pie lielaka emisijas apjoma).

Tikai talaka posma tad tiktu veértéts konkrétas VKS IPO potencials un pienemts galigais 1€émums,
piesaistot IPO konsultantus un investiciju bankas.

Lidz $im VKS kapitala dalu turétaju un investiciju tirgus dalibnieku viedoklis ir bijis atSkirigs attieciba
uz to, vai VKS akcijas ir japiedava kot€Sanai birza. PwC pétjjuma veikta kapitala tirgus analize
noradija, ka:

e péc vairakam intervijam ar Baltijas limena institucionaliem investoriem ir skaidrs, ka investori
butu gatavi investét VKS obligacijas un [PO, neskatoties uz zemo sekundara tirgus likviditati;

e galvenie priekSnosacijumi veiksmigai kapitala piesaistei ir piedavata valuacija, laba
korporativa parvaldiba un aktiva un ambicioza vadiba.

Lai arT akciju un obligaciju emisijai ir pozitiva ietekme gan uz kapitalsabiedribam un to parvaldibu,
gan uz kapitala tirgus attistibu, sabiedriba biezi esoSais un arT daudzu intereSu pusu viedoklis ir saistits
ar valsts dalas samazinasanas potencialajiem riskiem (skatit 6. tabulu).

Uzpémuma vadiba tiek Valsts lidzdalibas politika, izmantojot kapitalsabiedribu
ieceltas  personas, kuras segmentaciju vai individuali, iesp&ams noteikt privata
veicina uzpnémuma pilnigu pasu kapitala piesaistes limitu.

privatizaciju. Konkrétu tpasuma struktiiras mérku noteikSana pasnieka
gaidu vestulg.
Uznemums spiests  Sobrid VKS dividendgs ir jaizmaksa 80% (64% turpmak*®)

aiznemties no  argjiem no pelnas. Valstij ka lielakajam akcionaram joprojam bis
finansu avotiem, nepieejams iesp&ja noteikt sev vélamu dividenzu Iimeni (ari zemaku).
finansgjums investicijam un Dividendes ir atlidziba visiem dalibniekiem par ieguldita
aktTvu uzturésanai. kapitala lietoSanu un tiek izmaksatas proporcionali
iegulditajam kapitalam. Dividenzu politika var nodrosinat
skaidrus nosacijumus pelnas sadalei.
VKS ir arT noteikts konkrétu aktivu atsavinamas
aizliegums, tapéc risks, ka VKS pelna (lidz ar to ari
dividenzu aprékina baze) vargtu palielinaties uz aktivu
atsavinasanas, nevis apgrozijuma pieauguma rékina, ir
neliels.
Aktivu nodalisana, veidot atsevisku kapitalsabiedribu, kas
emité akcijas, vai pilnveidot reguléjumu attieciba uz VKS
aktivu atsavinasanu.

Uzpnémuma pakalpojumi  Vadoties no ta, vai attieciga VKS darbojas uz deleg&juma
klast neadekvati dargi vai pamata, vai briva tirgus apstaklos, ir iesp&jams deleg&juma
zaude konkurétspeju tirga. vai ar pakalpojumu regulatora starpniecibu noteikt
Tiek sniegti pakalpojumi, kas ~delegéta pakalpojuma  atbilstoSus cenu limenus vai
konkurg ar pilnigi maksimalos kapitala atdeves koeficientus.

privatajiem uznémumiem. Konkurences likuma ierobezojumi.

6.tabula Potencialie riski, samazinot valsts lidzdaltbu VKS, un to mazinasanas pasakumi

Attieciba uz riskiem jamin, ka neviens no riskiem nav tads, kuru jau Sobrid nevar vadit (mazinat vai
noverst).

FinanSu piesaistes veidu un tas apjomu, protams, ietekmé konkréti investiciju projekti, ko ieplanojusi
istenot VKS. Obligaciju un akciju emisija ir iesp&ja nodrosinat 1pasi liela apjoma investiciju projektu

43 Sobrid tiek gatavotas izmainas Ministru kabineta noteikumos, nemot véra grozijumus Kapitalsabiedribu parvaldibas
likuma
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stenosanu. Obligaciju emisiju apjomi Latvijas VKS bija aptuveni 100-200 miljonu EUR apmeéra, bet
akciju emisija iesp&jams piesaistit arT lielaku apjomu. Pieméram, Lietuva Ignitis grupe IPO apmers
bija 450 milj. EUR. Tadel visticamak $ie finanSu instrumenti bis atbilstos$i lielam VKS vai lieliem
projektiem. Jamin, ka pastav iesp&ja nodalit valsts aktivus atseviska uzn€muma, ko izveido specialam
projektam (SPV — special purpose vehicle), tadgjadi piedavajot kotét akcijas tikai uznémumam, kas
isteno specifisku projektu. Vienlaikus $ada jauna uzn€muma gadijuma risks tiek dalits uz visiem
akcionariem, tomér sadam uzp@mumam ir jabiit spgjigam pieradit savu potencialu un parliecinat
investorus.

PriekSlikums:

Izstradat vadlinijas VKS investiciju projektu finanséSanas instrumentu alternativu izveérteSanai.
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7. Centralizétakas VKS parvaldibas ievieSana

Laika perioda kops 2012.gada, Latvija, izveért§jot tas kapitalsabiedribu parvaldibas sistemu, ir
transformé&jusi kapitalsabiedribu parvaldibas modeli no decentralizeta uz dal&ji centralizetu (hibridu)
modeli — papildus nozaru ministrijam un kapitala dalu turétajiem, iesaistot valsts kapitalsabiedribu
operativa un stratégiska parvaldiba arT Koordinacijas institiiciju (Parresoru Koordinacijas centrs) ar
padomdeveja lomu.

Publisku personu kapitalsabiedribu parvaldibu isteno publiskas personas augstaka lémgjinstiticija un
kapitala dalu turétajs. Atbilstosi Kapitala dalu parvaldibas likuma 10.pantam valsts kapitala dalu
turétajs kapitalsabiedriba ir ministrija vai cita valsts parvaldes iestade, kuru par tadu iec€lis Ministru
kabinets vai institiicija, kura saskana ar Kapitaldalu parvaldibas likumu vai likumu “Par valsts un
pasvaldibu 1paSuma objektu privatizaciju” atsavina vai privatiz€ valsts kapitala dalas.

Speka esosaja normativaja reguléjuma kapitala dalu turétaju funkcijas ir nodotas ministrijam,
Sabiedrisko elektronisko plassazinas lidzeklu padomei, SIA “Publisko aktivu parvalditajs Possessor”,
atstajot iesp&ju nodot kapitala dalu turétaja funkciju citai iestadei péc “ad hoc” principa.

Ja valsts kapitala dalu turétajs ir ministrija, tad Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma paredzetos
kapitala dalu turétaja [émumus pienem ministrijas valsts sekretars vai ar valsts sekretara rikojumu
noteikta cita ministrijas amatpersona, kurai ir visas normativajos aktos paredzetas kapitala dalu turétaja
parstavja tiesibas, pienakumi un atbildiba (turpmak ar1 — kapitala dalu turétaja parstavis).

EsosSaja kapitalsabiedribu parvaldibas sistéma nozares ministrijas kompetencei ir duala ietekme: gan
komercialajam, gan nekomercialam kapitalsabiedribam, kuru darbibas virsuzdevums ir stratégiski
svarigu Ipasumu parvaldiba vai publiskas personas funkciju nodroS§inaSana sabiedribas intereses,
nozares ministrijas vadiba ir piemérots risinajums, jo tadgjadi tiek precizak veicinata nozares nefinanSu
meérku sasniegSana. Tomer attieciba uz komercialam kapitalsabiedribam, kuru dibinaSanas meérkis ir
tirgus nepilnibas noveérSana un kuru finanSu mérkiem jatiek izvirzitiem péc lidzigiem principiem ka
privatam kapitalsabiedribam, nozares ministrijas ietekme var biit trauc€josa, ja netiek sameéroti nozares
nefinansu un finansu mérki. Riski, kas rodas $adam kapitalsabiedribam atrodoties nozares politikas
ietekme ir ar lielaku potencialo negativo ietekmi, un var traucet tam sniegt tadu ekonomisko atdevi,
ko nodroSinatu Iidziga apjoma privatas kapitalsabiedribas resurss.

2019.gada veikta KPMG pétijuma, rezultata attieciba uz Latvijas ieviesto valsts kapitalsabiedribu
parvaldibas modeli tika noradits, ka citas pétijuma izmantotas valstis ir izvél€jusas centralizétaku
parvaldibas modeli, nododot kapitala dalu turétaju funkciju tikai dazam iestadém (salidzinos$i Latvija
- 13 iestadém). Tika noradits, ka centralizétaks valsts kapitalsabiedribu parvaldibas modelis lautu
noverst vairakus identificetus kapitalsabiedribu parvaldibas izaicinajumus, tai skaita:

1) noverst potencialo intereSu konfliktu, kas veidojas nozares ministrijam cenSoties veidot nozares
regul&jumu, parvaldit valsts ieguldijumus atrast lidzsvaru starp kapitalsabiedribu specifiskajiem
nefinanSu mérkiem un gaidam attieciba uz finansu raditajiem;

2) labak izvertet lidzdalibas jautajumus, sekmgjot valsts kapitalsabiedribu skaita samazinaSanos, un
tadejadi - art kapitalsabiedribu administrativo izmaksu samazinajumu.
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P&tijuma autori ieteica konsolidét kapitalsabiedribu parvaldibas funkciju, uzticot to nelielam skaitam
valsts parvaldes institiiciju, nodalot kapitalsabiedribu parvaldibu no nozares ministriju politikas
veidoSanas funkcijam. Sakotn&ji tiek ieteikts centralizétajam parvaldniekam nodot komercialas
kapitalsabiedribas, lai veicinatu So kapitalsabiedribu uz vértibas audz&sanu un pelnas gusanu. Mazakas
kapitalsabiedribas tika ieteiks konsolidét nelielos nozaru holdingos (piem&ram: sporta, kultiiras un
veselibas sektord) tadgjadi samazinot izmaksas, kas saistitas ar administracijas uzturésanu, vienlaikus
dodot tam iesp&ju piesaistit profesionalus parvaldes loceklus un giit labumus, kas saistiti ar uznémuma
resursu apjomu.

P&c 2019.gada datiem VKS aktivi veido 13% no visu kapitalsabiedribu aktiviem, kas tiek uzskatits par
augstu Itmeni valsts Iidzdalibai uznémeéjdarbiba, salidzinot ar citam OECD valstim. Latvija VKS
nodarbina 5% no visiem nodarbinatajiem iedzivotajiem un VKS apgrozijums veido aptuveni 6% no
visu valstT darbojosos kapitalsabiedribu apgrozijuma. 44

Jaatzimé, ka vairak ka 50% no VKS aktiviem (51,8%) veido TOP 3 VKS*. Tapat ari apgrozijuma zina
ir 3 lideri. Tadgl, lai ari VKS kopgjais skaits ir liels (66 valsts 100% ipasuma esoSas un 4 valsts
iz8kirosa ietekmé esoSas kapitalsabiedribas), ko dazos gadijumos var saistit ar, iesp&jams, neatbilstosu
uznéméjdarbibas formu, tomér ietekmi uz kopgjo tirgu rada vien neliels skaits VKS. Un lai arT par
komercialam VKS varétu atzit skaitliski mazako dalu no VKS, tomér atseviskos komercdarbibas
sektoros VKS darbiba ir bitiska. Tie ir energétikas, transporta un arl nekustama ipaSuma parvaldibas
sektori.

VKS parvaldibas koncepcija, uz kuras pamata 2012.gada tika izstradats Iidzdalibas pamatojuma
reguléjums (VPIL 88.pants), sliecas uz to, ka valstij p€c iesp€jas jaizvairas no iesaistes komercdarbiba,
attaisnojot valsts iesaisti tikai ar sabiedribai buitiskiem meérkiem. Lidz ar tirgus situacijas un sabiedribas
intereSu izmainam var zust valsts lidzdalibas nepiecieSamiba kapitalsabiedribas, tadel iepriek$€jos
gados tika pienemti lémumi par vairaku VKS privatizaciju, nododot tas Privatizacijas agentliras
parvaldiba (Sobrid funkciju realizé SIA “Publisko aktivu parvalditajs Possessor”). Savukart Sobrid
aktiva lidzdalibas parvertéSana daudzam lielajam VKS vairs nenotiek, jo tas atseviskos normativos
aktos ir noteiktas par neprivatiz€jamam kapitalsabiedribam, un Kapitalsabiedribu parvaldibas likums
nenosaka pienakumu kapitala dalu turétajam veikt lidzdalibas $adas kapitalsabiedribas regularu
parvertesanu. Tadgjadi valsts [idzdalibas apmeérs $ajas kapitalsabiedribas ir normativi fikséts neatkarigi
no sociali-ekonomiskajam un tirgus izmainam un tiek netiesi atzits, ka VKS, kur valstij ir lidzdaliba
(100% Iidzdaliba) un kuras nav nodotas privatizacijai, nodarbojas primari ar valsts un sabiedribas
nefinanSu meérku 1istenoSanu, kur komercdarbiba, pelpas giiSana un citi komercialam
kapitalsabiedribam dabiski meérki ir tikai ar sekundaru nozimi.

Situacija iezZimé plaisu starp realo praksi, kas parada, ka VKS ir vieni no vértigakajiem uznémumiem?®,

t.i., uznémumi ar augstako ekonomiskas atdeves potencialu, un normativajos aktos noteiktajam
darbibas robezam, uz ko PKC noradija Informativaja zinojumda par inovdciju veicindsanu un

44 Piegjams: https://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/GP2020_LV_Parskats-par-valsts-un-pasvaldibu-
kapitalsabiedribam-un-dalam-2020-gada_LV%281%29.pdf

4 Detalizeéta informacija  https://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/GP2020_LV_Parskats-par-valsts-un-
pasvaldibu-kapitalsabiedribam-un-dalam-2020-gada_LV%281%29.pdf

4% Top 101 saraksta 1. un 2.vieta ir VKS, ka arT kopuma 13 no 101 ir VKS, pieejams: https://top101.lv/top-
101/2021/place/asc/?is_newcomer=&is_listed=&owner _geo=&owner_type=state
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pétniecibas un attistibas mérku noteiksanu valsts kapitalsabiedribas, ko Ministru kabinets pienéma
zinaganai 2021.gada 16.novembri. ST pretruna dalgji skaidro arf zemo pétniecibas un attistibas un
inovaciju ltmeni VKS, jo tam nav dots skaidrs mandats attistit jaunus inovativus pakalpojumus un
produktus, ko ir paredzets risinat, ievieSot TpaSnieka gaidu véstules.

1z8kirSanas par to, vai VKS ir tiesibas darboties komercpakalpojumu joma vai né€, ka ari, vai to statuss
ir komercials (pilnigi vai dalgji), ir bitiska, lai varétu runat par centralizétas parvaldibas ievieSanu.
Tiesi komerciali orientétam VKS ir biitiski biit profesionali vaditam un uzraudzitam, istenojot prakse
skaidrus un saprotamus korporativas parvaldibas principus.

Seit jaatzimg, ka ari padomju izveido$anai un tas atalgojuma apméram ir jabat sasaistitam ar to, vai
VKS darbojas konkurences apstaklos un vai tai ir izvirziti ambiciozi merki. Tikai augsta darba
intensitate, paaugstinatas gaidas, ambiciozi mérki attaisno augsta atalgojuma noteikSanu padomes
locekliem.

KPMG un PwC pétijumos tika veikta PKC ka koordinacijas institiicijas funkciju un to realizacijai
pieejamo instrumentu vértésana, un tika noradits, ka PKC ka koordinacijas institiicijai, neesot kapitala
dalu turétajam, nav iesp&jams pilnvertigi nodrosinat viendabigu parvaldibas principu ievieSanu, ka art
tika rosinats konsolidét komercialo VKS parvaldibu, lidzigi ka citas pétijuma izmantotajas OECD
valstis (pieméram, Zviedrija, Francija).

At nesenaja OECD pétijuma (2021.gads) par valstu praksi VKS parvaldiba*’ norada uz to, ka kopuma
notiek valstu virziba centraliz€tas parvaldibas vai centralizétas koordinacijas virziena. Tomér valstu
koordinacijas institliciju ka centralizeto parvaldnieku funkcijas un pilnvaras var atskirties (pieméram,
kapitala dalu turéSana, atsavinaSanas lémumu pienemsSana), atkariba no parvaldibas centralizacijas
pakapes.

PKC ka koordinacijas institiicija lidz Sim ir bijusi iesaistita parvaldibas procesos ka vadliniju un
normativo aktu izstradatajs, ka atzinumu sniedzgjs jautajumos par lidzdalibas saglabaSanu, vid€ja
termina darbibas strat€gijam, dividendém un rezultatu noveérté$anu, ka ari padomju nominacijas
procesu organiz&tajs un dalibnieks valdes nominacijas procesos (skatit 7. tabulu).

47 Ownership and Governance of State-Owned Enterprises: A Compendium of National Practices. Pieejams:
https://www.oecd.org/corporate/ownership-and-governance-of-state-owned-enterprises-a-compendium-of-national-

practices.htm
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Nodrosina kapitala dalu turétaja Majas lapa www.valstskapitals.lv
un VKS majas lapa informaciju datubaze un kopégjais gada parskats

Iesniedzgjs, sagatavotajs Atzinuma sniedzgjs, vadliniju
Apstiprina stratégiju (vai padome, Atzinuma sniedzgjs, vadliniju
_ jata ir izveidota) izstradatajs
Izstrada un apstiprina kapitala Nav iesaistits izstrad€, seko informacijas
_ dalu turétajs vai padome publiskosanai
Apstiprina budzetu (vai padome, Sanem atseviskus raditajus, ja nav
jata ir izveidota) apstiprinata vid€ja termina darbibas
stratégija
Lémuma pienémejs MK noteikumi par dividenzu apméru,
atzinuma sniedzgjs, ja atkapjas no MK
noteikumos noteikta
Lémuma pien€méjs (iznemot Vadlmiju izstradatajs, daliba
attieciba uz valdi, ja ir izveidota nominacijas komisijas (vada padomes
padome) nominacijas komisijas)

7.tabula Kapitala dalu turétaja un koordindcijas institiicijas funkciju sadalijums

Nemot veéra citu OECD valstu pozitivo pieredzi centralizéta VKS parvaldibas modela TstenoSana,
OECD ieteikumus, ka art KPMG un PwC pétijumos identificétos Latvijas VKS parvaldibas trakumus,
ir nepiecieSams apsvért VKS parvaldibas modela uzlaboSanu, uzsakot ieviest centralizacijas
elementus.

Lai parliecinati apgalvotu, ka Latvijas VKS modelim ir piemérota kadas VKS grupas konsolidéta
parvaldiba, biitu nepiecieSams padzilinati izvertét sada risinajuma tautsaimniecibas ekonomiskos
ieguvumus un riska faktorus sadarbiba ar Ekonomikas un Finansu ministriju. Tom&r tada centraliz&tas
parvaldibas elementa ka PKC funkciju paplasinasanas nepiecieSamiba, pievienojot VKS kapitala dalu
turétaja uzdevumu, iesp&ju koordingt akcionara gaidu vestulu izstradi un centraliz€ta valdes
nominacijas organizésana tajas VKS, kuras nav padomes, tapat ar1 parraudzit kapitala dalu turétaju
padomes funkciju nodrosinasanu VKS, kur nav izveidotas padomes, izriet jau no Sobrid konstatétajiem
apstakliem.

Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma 22.panta otras dalas 7.* apak$punkta ir PKC paredzéta kapitala
dalu turétaja funkcija valsts kapitalsabiedribas, kuras koordinacijas institiiciju par valsts kapitala dalu
turétaju iec€lis Ministru kabinets. Tomér Parresoru koordinacijas centra nolikuma PKC funkciju,
uzdevumu un kompetencu uzskaitijuma kapitala dalu turétdja funkcija nav paredzeta, Iidz ar ko
koordinacijas institlicija nav izveidotS atbilsto§s personals un paredzets attiecigs finans€jums.
Jautajums par kapitala dalu turétaja pienakumu izpildi tika aktualizéts 2021.gada, vértgjot iespeju
nodot PKC kapitala dalu turétaja funkciju VAS “Latvijas Autocelu uzturétajs". Situacijas izveértéjuma
rezultatad, PKC nonaca pie secingjuma, ka regulgjuma pilnveidosana, dodot iesp&ju PKC atbilstosa
personala nodro§inajumam un kompetencu izveidei, biitu ieteicama, lai nakotné operativi reagétu uz
nepiecieSamibu uzsakt kapitala dalu turétaja funkciju izpildi vismaz individuali noteiktas
kapitalsabiedribas.
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AtbilstoSi ierosindjumam uzsakt ipaSnieku gaidu veéstulu izstradasanu PKC iesaistitos gan gaidu
vestulu saskanos$ana un tas sagatavosSanas diskusijas, gan arf mainitos PKC loma to VKS stratégiju un
darbibas rezultatu izveértéSana, kuras jau Sobrid ir izveidotas padomes. Tas atbilstu OECD un pétijumos
minétajiem ieteikumiem stiprinat padomju lomu VKS. Ka ar1 potenciali citas jomas varétu notikt
centralizétaka labas parvaldibas prakses TstenoSana (skatit 8. tabulu).

Sagatavo projektu, pieaicina Iesaistas izstradé un sagatavoSanas

ieinteres&tas puses, apstiprina diskusijas

Inicig, izvirza augsta l[imena mérkus Apkopo informaciju par VKS,

gaidu vestule saskano virzienus un meérkus gaidu
vestule

Prasibu definésana, daliba Centraliz&ta procesa organizé$ana

nominacijas komisijas
Saskano, apstiprina strat€giju; veic Sniedz atzinumu un diskuté par

ikgadgjo darbibas rezultatu strat€gijam un darbibas rezultatiem
noverteéSanu

Iespgja nodot koordinacijas Var ierosinat mainu, ja esoSais
institlicijai kapitala dalu turétajs nenodroSina

aktiva Tpasnieka funkcijas
8. tabula Izmainas kapitala dalu turétdja un koordinacijas institiicijas funkcijas

Piedavatas izmainas kapitala dalu turétaja un koordinacijas instittcijas funkcijas galvenokart ietver:

pilniba centraliz&tus valdes un padomes loceklu nominacijas procesus, ko ierosina kapitala dalu
turétajs, ta atvieglojot praktisko organiz€Sanu un nominacijas procesu dokumentésanu;
informacijas apkoposanu par VKS ieguldijumiem p&tnieciba un attistiba, ka art daliba diskusija
par inovaciju mérku izvirziSanu konkrétas VKS 1ipasnieku gaidu véstuleés un kopuma
identificétu jomas dazadu inovaciju ievieSana, lai noveérstu ilggadigi nerisinato problému ar
zemiem ieguldijumiem pétnieciba un attistiba uznémejdarbibas sektora un nodroSinatu VKS
vertibas pieaugumu ilgtermina;

PKC iesaistitos akcionara gaidu véstulu sagatavoSana, bet tiktu samazinata PKC daliba vidgja
termina darbibas strat€giju izstradé un ikgadgjo rezultatu novértéSana tajas VKS, kuras ir
izveidotas padomes;

Normativa reguléjuma precizéSana, nodrosinot PKC iesp&ju nepiecieSamibas gadijuma pildit
kapitala dalu turétaja funkciju atbilstosi Kapitalsabiedribu parvaldibas likumam, kas
nodrosinatu, ka gadijumos, kad kapitala dalu turtaji secina, ka kapitala dalu turéSanu ir
iespgjams nodot PKC vai PKC, veicot kapitala dalu turétaju parraudzibu, secina, ka
Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma noteiktie uzdevumi nav izpilditi. Kapitala dalu turétaja
mainas izvertejums var tikt ieklauts lidzdalibas izvertejuma.

PriekSlikums:

PKC ierosina akceptét piedavatas izmainas kapitala dalu turétdja un koordinacijas institiicijas
funkcijas, lai nodroSinatu centralizétaku VKS parvaldibu.
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8. Turpmaka riciba privata pasu kapitala dalas palielinaSanai valstij
tieSi un netieSi piederoSos aktivos

Nemot véra zinojuma iepriek§ aprakstito, secinams, ka pirms bitisku izmainu ievieSanas VKS
parvaldibas modeli, ir nepiecieSsama konceptuala izskirSanas par VKS lomu valsts ekonomika un
atlautas komercdarbibas robezam, ka ari par iesp€jam un pamatu samazinat valsts lidzdalibu tajas un
valsts nepiecieSamas lidzdalibas limitiem. Tikai péc $adu lémumu pienemsanas ir jégpilni stradat pie
politiku 1stenosanas un konkrétu VKS akciju emisijas potenciala izvertéSanas.

1.Iimenis
Konceptuali lemumi
Komercialas VKS
Neprivatizéjamas VKS
2.limenis

VKS daliba kapitala tirgus attistiba
Novértét VKS investiciju planus, ienakumu potencialu, korporativas parvaldibas limeni
Lemt par konkrétu VKS virzis8anu akciju emisijas veiksanai

Tai pat laika ir iespéjams stradat pie kopéja parvaldibas procesa uzlaboSanas, ievieSot procesualus uzlabojumus un kopégjas
planosanas sistémas uzlabojumus, lai VKS virzitos uz kapitala tirgu

3.Iimenis

Lémumi par uzlabojumiem VKS parvaldiba
Izstradat kapitalsabiedribu parvaldibas politikas dokumentu, kura ietver VKS precizétos uzdevumus jaunaja
politiskaja cikla, parvaldibas tendences
leviest akcionaru gaidu véstules
Precizét PKC funkcijas, stiprinat padomju lomu

Risinajuma varianti

1. variants

Viens no vienkarSakajiem variantiem biitu ieviest procesu izmainas un uzlabojumus (3.limenis),
atstajot VKS akciju un obligaciju emisijas potenciala izvértéSanu pasu VKS un kapitala dalu turétaju
zina (2.1tmenis).

Sagaidam, ka Saja varianta strauja virziba uz kapitala tirgus instrumentu izmanto$anu nenotiku.
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PriekSrocibas Trakumi
— Nav nepiecieSami tulitéji lemumi par kapitaldaJu | — Nenotiks strauja kapitala tirgus attistiba,
atsavinasanu/ jaunu akciju emisiju iesaistoties VKS
— Tiek saglabata esosa kartiba

2. variants

Otrs variants biitu pienemt konceptualus 1émumus par neprivatizéjamo VKS lidzdalibas izverteéSanu
un akciju emisijas potenciala izveérteSanu (1.Iimenis), kam sekotu konkrétu VKS detalizétaks
izveért§jums un izmainas normativajos aktos (2.Iimenis). Jebkura gadijuma Iémumu par valsts
lidzdalibas samazinasanu japienem Saeimai, tad€] politiskajai diskusijai un gratibam rast vienotu
redz&jumu ekonomikas aktivu parvaldibai uz sadiem l[émumiem var bt butiska ietekme.

Tam paral@li ir iesp&jams ieviest arT procesualos uzlabojumus (3.Iimenis).

PriekSrocibas Trakumi
— Potenciali iespéjams virzit kadu VKS uz akciju — Sareizgiti panakama politiska vienpratiba
emisiju un izpildit Finansu sektora attistibas — Trakst pasu VKS kapitala daju turétaju atbalsts
plana uzdevumus un pozitiva potenciala saskatiSsana no akciju
— lespéja realizét VKS investiciju projektus, kur emisijas un spiediens no valsts budZeta puses
nepiecieSami batiski resursi investiciju finansésanai

3. variants

Korigétais vai modificétais variants varétu biit veicinat jaunu pakalpojumu, inovaciju attistibu VKS (it
pasi lielajas VKS), atlaujot arT meitas sabiedribu dibinasanu, citu uzp€mumu dalu iegadi, sadarbibu
ar jaunuznémumiem, pielaujot, ka nakotn€ jaunas meitas sabiedribas varétu klit par akciju emisijas
objektiem. Saja risinajuma kapitala dalu turétajiem, virzot jautajumus, kas saistiti ar finansu kapitala
piesaisti, nosakams pienakums izvertét esoSo meitas sabiedribu potencialu privata pasu kapitala
piesaistiSanai, ka arT izvértét aktivu nodaliSanu potencialai akciju emisijai lielu investiciju projektu
istenoSanas vajadzibam.

Paraléli iesp&jams veikt procesualos uzlabojumus (3.1Tmenis).

PriekSrocibas Trakumi

— Rast finanséjumu komercialu un inovativu — Nav ieziméti precizi plani valsts dzdalibas

produktu radisanai VKS izmainam  kapitalsabiedribam  tuvakajiem
— Veicinat VKS sadarbibu ar privato sektoru gadiem

kopprojektu radiSanai — Netiek veicinata planota kapitala tirgus attistiba
— Potencials nakotné kapitala tirgus attistibai ar ar VKS akciju emisijam

VKS akciju emisijam, kas radusas dabiski, — NepiecieSams tirgus konkurences izvértéjums

attistoties finansu vajadzibam jaunajiem produktiem

PriekSlikums:

Nemot véra publiskas diskusijas un noraditas priekSrocibas un trukumus, apstiprinat 3.variantu
turpmakai ricibai privata pasu kapitala dalas palielinasanai valstij tie$i un netiesi piederosos aktivos.
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PriekSlikumu kopsavilkums
Nemot vera iepriek§Sminéto, PKC ierosina:

1. Parresoru koordinacijas centram sagatavot izmainas Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma,

ieviesot:

1.1.VKS parvaldibas politikas dokumentu, katram politiskajam ciklam, noradot konkrétus
parvaldibas aspektus, kas taja jaietver.

1.1.VKS iedaltjumu grupas péc to ien€mumu avotiem:

- | grupa - komerciala VKS,

- Il grupa - valsts atkariga komerciala VKS

- Il grupa - valsts atkariga nekomerciala VKS.

1.2.Ipasnieka gaidu véstules izstradi pirms vidéja termina darbibas stratégijas izstrades
uzsakSanas publisku personu kapitalsabiedribam, ka ar1 ieviest izmainas VKS darbibas
rezultatu izvertésana.

1.3.Neprivatiz€jamo VKS regularu lidzdalibas izvért§jumu, lai noteiktu atbilstibu VPIL
88.panta pirmas dalas nosacijumiem.

1.4.centralizétakas parvaldibas elementus, preciz€jot koordinacijas institiicijas funkcijas, ka art
samazinot kapitala dalu turétaja un koordinacijas institiicijas iesaisti uzraudziba VKS ar
padomém.

2. Parresoru koordinacijas centram sagatavot un apstiprinat:

2.1.metodiku optimalas kapitala struktiiras noteikSanai, lai nodroSinatu atbilstoSu mérku
izvirziSanu dazadu grupu VKS péc grozijumu Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma
pienemsanas par VKS iedalfjumu grupas;

2.2.izmainas stratégiju izstrades un darbibas rezultatu izveért€sanas vadlinijas péc grozijumu
Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma pienemsanas;

2.3.vadlinijas VKS investiciju projektu finansé$anas instrumentu alternativu izvertéSanai, ko
izstrada sadarbiba ar FinanSu ministriju.

3. Kapitala dalu turétajiem:
3.1.Nodrosinat pirms VKS lielo investiciju projektu finanseéSanas jautajumu izskatiSanas
Ministru kabineta izveért§jumu par alternativu finanSu instrumentu piesaisti un to
ekonomisko analizi, t.sk. obligaciju emisijas potencialu.
3.2.Sagatavojot jautajumu par inovativu risindjumu, projekta finanséjumu, izvertét potencialu
meitas sabiedribu dibinaSanai, piesaistot art privato kapitalu.

4. Apstiprinat 3.variantu turpmakai ricibai privata paSu kapitala dalas palielinasanai valstij tie$i un
netiesi piederoSos aktivos.

Ministru prezidents  A.K. Karin§
Viza:

Parresoru koordinacijas centra vaditajs P. Vilks
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I. Nezberte, 67082997

llze.Nezberte@pkc.mk.gov.lv

I. Grinberga,

llze.Grinberga@pkc.mk.gov.lv
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