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Vadlinijas valsts kapitalsabiedribu investiciju projektu finansé$anas

instrumentu alternativu izvertéSanai



|. Visparigie jautajumi

1. Vadlinijas valsts kapitalsabiedribu investiciju projektu finansé€$anas instrumentu alternativu
izvert€Sanai (turpmak — vadlinijas) ir izstradatas, lai nodroSinatu vienveidigus
metodologiskus noradijumus valsts kapitalsabiedribu (turpmak — kapitalsabiedriba)
kapitala dalu turétajiem, kas sadarbiba ar kapitalsabiedribu valdém un padomém izstrada
1pasnieka gaidu vestulé ietveramos kapitala dalu turétaja noradijumus par finanSu gaidam
attieciba uz finanSu instrumentu izmantoSanu kapitalsabiedribas investiciju projektu
finans@Sanai.

Attieciba uz atvasinato publisko personu kapitalsabiedribam, publiski privatajam
kapitalsabiedribam un publiskas personas kontrolétam kapitalsabiedribam vadlinijam ir
ieteikuma raksturs.

2. Atbilstosi vadlinijam “Valsts kapitalsabiedribu  vidéja termina darbibas stratégijas
izstrades vadlinijas™! Tpasnieka gaidu v@stule tiek sagatavota pirms vidgja termina darbibas
strat€gijas izstrades un ietver gaidas, ko valsts ka ipasnieks vélas sasniegt ar Iidzdalibu
kapitalsabiedriba, taja skaita, finanSu mérkus, nefinansu mérkus un investicijas.

3. Kapitala dalu turétajs finansSu gaidas izstrada ar mérki veicinat tadu kapitalsabiedribas
darbibas vadibu, lai kapitalsabiedriba sasniegtu salidzinamo uznémumu finanSu raditajus,
optimalu kapitala struktiiru, ka ari likviditates ITmeni un nodrosSinatu diversific€tu
kapitalsabiedribas finansgjumu.

4. Sajas vadlinijas ir ietverti metodologiski noradijumi tikai attieciba uz finansé$anas
instrumentu alternativu 1zvéli un izvert€Sanu, ka ar1 kapitalsabiedribas gatavibas
novértéSanu kapitala tirgus iesp&ju izmantoSanai (finansialo briedumu). Pirms finansu
instrumentu alternativu izvert€sanas uzsaksanas ir javeic ambiciozu finansu mérku (kapitala
struktiira, kapitala atdeves, dividenzu politika) izvirziSana. Nemot véra kapitalsabiedribas
investiciju finanséSanas nepiecieSamibas novert€jumu vai izvirzitos finanSu meérkus,
pieméram, kapitala struktliras optimizéSana, finans€juma portfela diversifikacija, tiek
uzsakta to finansé€Sanas instrumentu izvéle.

5. Vadlinijas apkopots biezak izmantoto finanséSanas instrumentu skaidrojums, bet atseviskos
gadijumos kapitalsabiedribas var izmantot ari citus vadlinijas nemin€tus finanSu
instrumentus investiciju projektu finans€Sanai un kapitalsabiedribas finans€juma
diversificesanai, ja tie attieciga situacija ir atbilstosaki un ir pieejami kapitalsabiedribai.

6. Vadlinijjas ir izstradatas, nemot veéra zinojumu “Valsts kapitalsabiedribu parvaldibas
izvértgjums (2. dala) — metodologija optimalas kapitdla struktiiras izveidei”?, ka ari
koordinacijas institiicijas parstavju giito pieredzi un zinasanas par finanSu instrumentu
izmantoSanu investiciju finanséSanai un uznémumu finans€juma diversificéSanai.

! http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/1.2_23.2.1_vid-term_darb_strat_vadlinijas_170622.pdf

2 Projekts, ko vadija Parresoru koordinacijas centrs (PKC) un finansgja Eiropas Komisija, istenots ar Eiropas
Rekonstrukcijas un attistibas bankas (ERAB) atbalstu un finansu un juridisko ekspertu komandas atbalstu
“PricewaterhouseCoopers Latvia” (PwC) vadiba. Zinojums pieejams:
http://www.valstskapitals.gov.Iv/images/userfiles/pwc_ebrd_soe-ownership-review_final-report_09092021
--281-29_compr.pdf


http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/1.2_23.2.1_vid-term_darb_strat_vadlinijas_170622.pdf
http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/pwc_ebrd_soe-ownership-review_final-report_09092021--281-29_compr.pdf
http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/pwc_ebrd_soe-ownership-review_final-report_09092021--281-29_compr.pdf

7.

10.

11.

I1. Kapitalsabiedribas finansé§anas meérku noteikSana

Atbilstosi Publiskas personas kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas likumam
kapitalsabiedriba izstrada vid€ja termina darbibas stratégiju, nemot véra kapitalsabiedribas
finanSu meérkus. Lai sasniegtu Sos izvirzitos mérkus kapitalsabiedribai ir nepiecieSams
atbilstoSs finans€jums, tai skaita investiciju projektiem, kas ir atkarigs gan no
kapitalsabiedribas iedalijuma grupa, gan no kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus
iespéju izmantosanai (finansiala brieduma), gan finansu situacijas, gan finanSu instrumenta
izmantoSanas ekonomiska pamatojuma.

Ipasnicka gaidu véstulg ieklauj zinas gan par kapitalsabiedribas klasifikaciju grupa atkariba
no tas finans€juma avotiem, gan zinas par uzsaktiem vai planotiem lieliem projektiem, gan
Ipasnieka finanSu gaidas, t.sk. attieciba uz dividenzu limeni, ka ar1 potencialos finansu
instrumentus investiciju projektu realizacijai, Tpasi, ja tie ir saistiti ar pasu kapitala finansu
instrumentu izmantoSanu vai obligaciju izmantoSanas uzsaksanu kapitala tirgi.

Lai noteiktu optimalu kapitala struktiru un veicinatu diversificéta finanséjuma
izmantoSanu, tiek izmantota kapitalsabiedribas finanséSanas metodika, kas ietver 3
savstarpgji saistitas sadalas (skatit 1. pielikumu):

9.1. finanSu mérku noteikSana - atbilstoSu un ambiciozu, ar salidzinamiem uznémumiem
pamatojosu finanSu mérku izvirziSana kapitalsabiedribai;

9.2. kapitalsabiedribas finansiala brieduma noveért€Sana un ambiciozu investiciju planu
izvirziSana;

9.3. atbilstosako finansu instrumentu izvéle - investiciju projektu iesp&jamo finanséSanas
instrumentu identific€Sana un izveértéSana.

Viens no svarigakajiem elementiem kapitalsabiedribu finansé€Sanas instrumentu
izvert§juma ir konkurences neitralitates aspekts, kuru nodroSinot jaievéro Sadus
nosacijumus:

10.1. strukturala komercdarbibas un nekomercialas darbibas nodalisana kapitalsabiedriba;

10.2. komercdarbibas un delegéto uzdevumu izdevumu uzskaites nodaliSana, nodro$inot
parskatamibu un informacijas atklaSanu par izmaksu sadalijumu;

10.3. kapitalsabiedribas komercialajam segmentam finanSu meérku, kas ir Ilidzigi
salidzinamiem uznémumiem, izvirziSana;

10.4. nozares politikas mérku TstenoSanas izmaksu kompensacija, kas ietver arT pamatotu
pelnas komponenti.

Kapitala dalu turétajs (ja nav izveidota padome) vai padome uzrauga, lai tiktu nodroSinati
konkurences neitralitates nosacijumu istenoSanas mehanismi, un kapitalsabiedribas valde
nodroSina, ka

11.1.tiek nodalita komercdarbibas un delegéto uzdevumu darbibas uzskaite, lai iegiitu
informaciju par katras §1s darbibas saimniecisko rezultatu, t.i., pelnu vai zaudeéjumiem;



12.

13.

14.

15.

11.2.ir izveidota uzskaites sisttma vai metodologija, kas lauj parskatami atspogulot
parskatos informaciju par delegéto uzdevumu un komercdarbibas rezultatiem;

11.3.finanSu mérku planoto vertibu izstrade tiek izvertéti salidzinamu uznémumu finanSu
radita;ji, attiecigi pamatojot izveletas finanSu mérku vertibas. Salidzinamie uznémumi
var bt viet€ja tirgli esosi, bet ja tadu nav vai ir tada skaita, kas nelauj izdarit pamatotus
secinagjumus par nozares uznémumu finansu raditdju vertibu tendencém, vai nav
atbilstosi, tad tiek izvel&ts plasaks regions;

11.4 katram kapitalsabiedribas nozares politikas merkim ir aprékinatas paredzamas
izmaksas un TpasSnieka gaidu vestulgé valde ir sanemusi skaidrus noradijumus par to
finans€Sanas avotiem. Nav pielaujams, ka notiek Skérssubsidé$ana, to neskaidrojot
finansu parskatos.

Atkariba no kapitalsabiedribas iedalijuma grupa péc ienémumu avotiem (komerciala
kapitalsabiedriba, no valsts budzeta atkariga komerciala kapitalsabiedriba, no valsts budzeta
atkariga nekomerciala kapitalsabiedriba) ir pieejami dazadi finanSu instrumenti.
Kapitalsabiedribu iedalfjums grupa tiek veikts atbilstosi vadlinijam “Valsts
kapitalsabiedribu vidgja termina darbibas stratégijas izstrades vadlinijas™.

Vel viens aspekts, kas janem véra izvertgjot finansu instrumentu izmantoSanas iespgjas, ir
kapitalsabiedribas ietekme uz vispargjas valdibas sektora budzeta bilanci un paradu. Ja
kapitalsabiedriba ir klasificéta vispar€jas valdibas sektora centralas valdibas apakssektora
daljuma S130130 “Valsts struktiiru kontrolétas un finansétas komercsabiedribas” un
planoti aiznémumi un galvojumi vai citi finanSu aiznémuma instrumenti, jaaizpilda
vispargjas valdibas sektora ieklautas kapitalsabiedribas ietekmes uz vispargjas valdibas
budzeta bilanci aprékins, un, ja valsts kapitalsabiedribas negativa ietekme uz vispargjas
valdibas budzeta bilanci parsniedz 5 000 000 EUR, ir jasanem Ministru kabineta piekriSana.
Atlaujas sanem3anu nodrosina kapitala dalu turgtajs®.

I11. Kapitalsabiedribas gataviba kapitala tirgus iespeju izmantoSanai
(finansialais briedums)

FinanSu instrumenta pieejamiba ir atkariga arl no kapitalsabiedribas gatavibas kapitala
tirgus iesp&ju izmantoSanai (finansiala brieduma), kas ietver gan kvantitativus raditajus, gan
kvalitativus raditajus. Ja tiek izskatita tikai obligaciju izmantoSanas iesp&ja, aizpildits tiek
tikai kvalitativo raditaju noveért€jums.

Kapitalsabiedribas gatavibu kapitala tirgus iesp€ju izmantoSanai (finansialo briedumu)
noverteé komercialam kapitalsabiedribam, lai iegiitu parliecibu par iespg&jam izmantot
finanSu instrumentus, kas ir saistiti ar kapitala tirgu. Noverte§jumam nepiecieSamo
informaciju sagatavo valde, bet, ja nepiecieSams, kapitala dalu turétajs var lugt precizét

3 http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/1.2_23.2.1_vid-term_darb_strat_vadlinijas_170622.pdf
4 Likums “Par valsts budZetu 2023. gadam un budZeta ietvaru 2023., 2024. un 2025. gadam”, 19.pants
https://likumi.lv/ta/id/340396-par-valsts-budzetu-2023-gadam-un-budzeta-ietvaru-2023-2024-un-2025-gadam


http://www.valstskapitals.gov.lv/images/userfiles/1.2_23.2.1_vid-term_darb_strat_vadlinijas_170622.pdf
https://likumi.lv/ta/id/340396-par-valsts-budzetu-2023-gadam-un-budzeta-ietvaru-2023-2024-un-2025-gadam

noveért§juma ieklauto informaciju. Kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus iesp&ju
izmantoSanai (finansiala brieduma) izvert€jamo kvantitativo un kvalitativo kritériju kopums
noradits 1. att€la sniedzot plasaku kritériju skaidrojumu Vadliniju 2. pielikuma. Vert§jumu
var apkopot veidlapa ar vienotu novertéjuma skalu (skatit Vadliniju 3. pielikumu).

16. Nemot vera kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus iesp&ju izmantoSanai (finansiala
brieduma) novértéSanas procesa iegiitos rezultatus, kapitala dalu turtajs secina, vai
komerciala kapitalsabiedriba:

16.1.ir gatava izmantot kapitala tirgus instrumentus tuvakaja vid&a termina darbibas
stratégijas perioda;

16.2.uzsaks sagatavoSanas darbus, lai izmantotu kapitala tirgus instrumentus nakamaja
vidgja termina darbibas stratégijas perioda;

16.3.nav atbilstosa, lai piesaistitu kapitala tirgus instrumentus tuvakajos 1-2 vidgja termina
darbibas stratégijas periodos.
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1.attels. Kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus iesp&ju izmantoSanai (finansiala
brieduma) novértéjuma kritériji



17. Ja komercialas kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus iesp&ju izmantoSanai (finansiala
brieduma) noveértéjums ir pozitivs vai nepiecieSami atsevisSki uzlabojumi, kapitala dalu
turétajs gatavosanos obligaciju un pasu kapitala instrumentu izmantoSanai ieklauj Ipasnieka
gaidu vestuleé un wuzsak attiecigu I€mumu sagatavoSanu pienemsSanai augstakaja
léméjinstitiicija.

18. Ja kapitala dalu turétajs vélas noskaidrot kapitalsabiedribas gatavibu kapitala tirgus iesp&ju
izmantoSanai  (finansialo briedumu) no wvalsts budzeta atkarigai komercialai
kapitalsabiedribai vai no valsts budzeta atkarigai nekomercialai kapitalsabiedribai, tiek dots
uzdevums padomei vai valdei $adu informaciju sagatavot.

19. Atkariba no kapitalsabiedribas iedalfjuma grupa ir iesp&jami dazadi pasu kapitala un
saistibu finanSu instrumenti (skatit 2.att€lu). Tomér individuali ir jaizverté dazadi finansu
instrumentu aspekti un specifiskie nosacijumi, piemé&ram, vai tick samazinats finansu risks,
cik liels ir pieejams finans€jums, vai mazina kontroli uzn€muma u.c. FinanSu instrumentu
aspektu piemérotibas skaidrojums ir icklauts vadliniju 4. pielikuma, bet vadliniju
5.pielikuma ir plasak skaidroti pasu kapitala finanSu instrumenti, un 6. pielikuma - saistibu
finanSu instrumenti.

Valsts budZeta atkariga kapitalsabiedriba
Komerciala kapitalsabiedriba — —
Komerciala Nekomerciala
Pasu kapitals | Saistibas Pasu kapitals Saistibas Pasu kapitals Saistibas
Sakotnéjais
publiskais et s /T . = . T /71 n e
. Obligacijas (ieskaitot  Valsts dotacijas un Obligacijas (ieskaitot Valsts dotacijas un . .
piedavajums / DA . o . Banku aizdevumi
. zalas obligacijas) granti zalas obligacijas) granti
sekundarais
piedavajums
Vélamie . Starptautisko Starptautisko finansu
- Prieksrocibu PP L " q q
finansésanas ki finansu institaciju Pelna institlciju vai banku Pelna Valsts kases aizdevumi
. . akcijas . i . N .
instrumenti L vai banku aizdevumi aizdevumi
Aizdevumi no valsts
Pelna
Publiska (valsts) un kases
Valsts dotadii privata partneriba Publiska (valsts) un
ci
alsts dotacljas (PPP) privata partneriba
un granti (PPP)
Finansu L. v Finansu v' Administrativas . v' Birokratiski v Informacijas
i 7 ammiigs kapacitate izmaksas 7 Kl el aspekti klatib:
Aspekti, kas Raremetnl P p atklatiba
janem véra, - . . -
L N L *»* Finandu N «* Finanséuma N _ i
izvéloties ** Inovacija P ** Zinasanas . % Marketings
finanséganas L fleksibilitate apjoms
Specifiski
inst t o : < Kontrol
instrumentu nosacijjumi ** Finansu riska e kon rotes ¢ Korporativas < Apakssektors
C oy ietekmes - . -
samazinasana . parvaldibas Iimenis S130130
samazinasnas

2.attels. lesp€jamie pasSu kapitala un saistibu finansu instrumenti, nemot véra
kapitalsabiedribas iedalfjumu grupa®

% Sagatavots izmantojot zinojumu “Valsts kapitalsabiedribu parvaldibas izvértéjums (2. dala) — metodologija
optimalas kapitala struktiiras izveidei



20. Katram finansu instrumentam ir nepiecieSams izvertét $adus aspektus:

20.1.

20.2.

20.3.

20.4.

20.5.

20.6.

finans€juma termins - saistits ar izv€léta finansu instrumenta nosacijumiem, gan
finans€juma meérka — finans§jama aktiva veida, tirgus apstakliem, ka ari
kapitalsabiedribas sp&jas atmaksat saistibas. NeatbilstoSa termina izvéle var radit
papildu izmaksas vai ierobeZot finansgjuma summu;

kapitalsabiedribas finanSu kapacitate - finanSu resursu pietickamiba investiciju
veikSanai. Balstoties uz kapitalsabiedribas kapitala struktiiru, esoSo finansgjumu
nosacijumiem (pieméram, nosacijumiem Iiguma darbibas laika (kovenant&ém),
kapitalsabiedribas finanSu strat€giju, risku politiku vai kredita reitinga pakapes
noturéSanu), dividenzu politiku un investiciju mérku sasniegSanu, tiek planota
finanSu resursu pietickamiba investiciju veikSanai. Tas noteikSanai tiek planotas
naudas pliismas vidéjam terminam (Iidz 7 gadiem) vai ilgtermina (10 un vairak gadi)
atkariba no investiciju intensitates vai kapitalsabiedriba izveidotas planoSanas
sistémas;

administrativas izmaksas - finansu instrumenta piesaistes un apkalpoSanas, ka art
nosactjumu izpildes izmaksas visa finanSu instrumenta izmantoSanas perioda
Piem@ram, kreditreitinga iegliSana, lai uzsaktu obligaciju izlaiSanu, Ipasumu
parvertésana aizdevumu Iigumu laika, specifisku parskatu sagatavosana finansétajam
u.c.,

kapitala izmaksas — piesaistita finanSu kapitala izmantoSanas izmaksas. Pieméram,
aprékinot aizdevuma izmaksas, nepiecieSams aprékinat efektivo procentu likmi, ne
tikai potencialo aizdevuma likmi, jo papildu komisijas maksas ir fiksétas aizdevuma
liguma. Tapat arT pasu kapitalam ir izmaksas, jo ir noteikts paSu kapitala atdeves
raditajs, kas nosaka kadu likmi par ipasnieka ieguldito kapitalu ir planots iegiit,
izmaksajot dividendes. Kapitala izmaksas var biit saistitas ar kapitalsabiedribas
finan8u stabilitati un riska Iimena novertéjumu, ko veic finans€juma devejs;
birokratiski aspekti. Tie ir saistiti ar papildu prasibam, kam jaatbilst, vai darbibam,
kas javeic, lai sanemtu attiecigo finans€jumu vai ar1 finanséjuma liguma darbibas
laika, pieméram, parskatu vai atskaiSu sniegSana par projekta IstenoSanas gaitu vai
rezultatiem. Birokratisko aspektu raksturo risks, ka finans€juma pliisma projekta
realizacijas laika var tikt partraukta rezultatu neatbilstibas vai formalu iemeslu dél,
vai var tikt piemerotas sankcijas saistiba ar saistibu izpildes grutibam;

informacijas publiskoSanas prasibas. Izveloties finanSu instrumentu javerte, vai
finanSu instrumenta izmantoSana radis tadas papildu saistibas informacijas
sagatavoSanai vai atklaSanai par investiciju projektu, kas nav savienojamas ar
kapitalsabiedribu darbiba ievérojamam droSibas prasibam.

I11. FinanseéSanas instrumentu alternativu investiciju projektu realizacijai izvertejums

21. Kapitala dalu turétajs noskaidro kapitalsabiedribas iesp€jas realiz€t investiciju projektus
izmantojot dazadus finansu instrumentus seciba, kas noradita 3.att€la, bet var izmantot ar1
kapitalsabiedriba izveidotos ieks€jas kontroles rikus finanSu instrumentu izmantoSanas
planosSanai.

22. Kapitalsabiedribai var biit noteiktas arT citas robezvertibas finansu raditajiem (finansu
mérkiem), ko nepiecieSams ieverot, izvéloties konkrétus finansu instrumentus, pieméram,
pasu kapitala Tpatsvara raditajs, kop&ja likviditate, paSu kapitala atdeves raditajs, EBITDA
rentabilitate.
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:
:
E
|
|
g,
:

Vidgjie ikgadgjie planotie investiciju projekti parsniedz 10% no aktiviem,
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namaing
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Gaildu vEstulE vai stratégija norada investiciju finans&ianu ar pasu
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Kapitalsabiedribai ir butiski naudas hdzekli, augsts kopéjas likviditates
raditajs, virs 2

lzvErté iespéjamos saistibu privatos un publiskes iespgjamos
finaniu instrumentus
— Ja kapitalsabiedriba klasificEta ka "Valsts struktdru kontrolétas un
Pasu kapitala ipatsvara raditajs ir virs 40% finansEtas komercsabiedriba® izvertE, vai nav jasasaskano MK.
vai realizéjot investiciju projektu ar saistibu finaniu instrument parsniegs
noteikto optimalo kapitala struktiru
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Gaidu vEstulg ieklauj iesp&jamos finansu instrumentus.

lzvErtE iesp&ju nakotnes pelnas izmantoiany investiciju finans&anai.
VErté iespEjamo komercdarbibas atbalstu.
Gaidu vEstulE vai stratégija norada investiciju finans&sanu ar
nakotnes pelnu un fikse dividenZu politiku.
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Ja nav iesp&jams izmantot saistibu privatos vai publiskos finaniu
instrumentus, pieméram, ekonomisks pamatojums, vai kapitala struktita,
nav paredzéta pietickama pelna turpmakajos gados

Kapitilsabiedribas gatavibas kapitala tirgus iespéju izmantoianai
uzrdda vairdkas pilnveidojamas jomas, kam nepiecietams ilgaks laiks,
ieklau] gaidu vestulé, kas japilnveido
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Veic finaniu brieduma novertgjumu kapitalsabiedribas gatavibai kapitala
tirgus iespéju izmantosanai

Gatavo IEmuma projektu par lidzdalibas apjoma samazingsanu un
IPO uzsakianu, ieklauj gaidu vastuld

-

IzvErtE, vai ir ierobeiojumi Mdzdalibas samazingianai fikseti likumaos.
15

Gaidu véstulE ieklauj investidju finanséianu ar dotaciju vai pamatkapitala
paliglinaéanu

3.attéls. FinanSu instrumentu izveéles seciba

23. Sagatavojot informaciju par finanSu instrumenta izmantoSanu l€muma pienemsSanai
augstakai 1éméjinstitlicija, zinojuma vai tiesibu akta anotacija ieklauj konkréta izveleta
finanSu instrumenta izvéles pamatojums, finanSu instrumentu alternativu izvert€jums gan
no finanSu instrumenta izmantoSanas tiesiskas pielaujamibas aspekta, gan nemot véra
kapitalsabiedribas iedalfjumu grupa péc ien€mumu avotiem, gan finansu situaciju, gan art
20. punkta min&to aspektu izverte§jumu. Velams izvertejuma ieklaut vismaz 3 finansu
instrumentu alternativu analizi.

24. Lielu, riskantu projektu realizacijai, kas saistiti ar kapitalsabiedribas vispargjo mérku
sasniegSanu, inovacijam, ir apsverama iesp€ja 1istenot projektu nodalita (atseviska)
kapitalsabiedriba (SPV — special purpose vehicle), tadgjadi radot iesp&ju piesaistit ari
resursus kapitala tirgli, ja kapitalsabiedribai pastav $adi ierobezojumi, t.i., sagatavojot
sakotn&jo akciju piedavajumu kapitalsabiedribai, kas isteno specifisko projektu. Sadai,
specialam projektam izveidotai kapitalsabiedribai ir jabiit spjigai pieradit savu potencialu,
jaspgj istenot ambiciozi mérki, kas parliecinas potencialos nakotnes akcionarus. Virzot $adu
risindjumu, izvertéjuma ieklauj aptuveno investiciju parvaldes planu, noradot paredzamas
papildu izmaksas (administrativas uzturéSanas izmaksas), ka ar1 planoto privato investoru
piesaistes kartibu un noteikumus.



1.pielikums

Kapitalsabiedribas finanséSanas mérku noteikSana

Gaidu vestule

Finansu mérki Nefinansu mérki Investicijas

Kapitalsabiedribas finansésanas metodika

Kapitalsabiedribas gatavibas kapitala
Finansu mérku noteikSana tirgus iespéju izmantosanai (finansiala Atbilstosako finansu instrumentu izvéle
brieduma) novértésana

Finansu meérku izvirzisSanai, optimalas kapitala struktuaras, likviditates
[Tmena sasniegSanai un diversificéta finanséjuma nodrosSinasanai

Kapitalsabiedribas gatavibas kapitala
Atbilstosu un ambiciozu konkrétu finansu tirgus iesp&ju izmantosanai (finansiala lespéjamo investiciju projektu
mérku noteiksana brieduma) novérté$ana un ambiciozu finansésanas instrumentu identificésana
investiciju planu izvirzisana
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2. pielikums

Kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus
iesp€ju izmantoSanai (finansiala brieduma) izvertejuma Kkriteriji

Kvantitativi kriteériji
Augstaka prioritate

1. Pozitiva un pietickama naudas pliisma, lai segtu izmaksas un generétu pelnu
Gan vésturiskie, gan nakotnes ienémumi ir pietiekami, lai segtu izdevumus un uzraditu
neto pelnu.

Sis kriterijs tiek uzskatits par izpilditu, ja kapitalsabiedribai pgdgjos trijos finansu gados ir bijis
pozitivs saimnieciskas darbibas rezultats, ta ir stradajusi ar pelnu, ka ari ir ticama prognoze par
pozitivu darbibas rezultatu nakamajos finansu gados. Turklat paredzams, ka kapitala atdeves
raditajs (ROE) bis tada pasa diapazona ka kapitalsabiedribas privata sektora konkurentiem,
gadijumos, kad nav iesp&jams to salidzinat, aprékina vidgjo kapitala atdeves raditaju
aiznemtajam kapitalam.

Kapitalsabiedribas pelna, lai novértétu tas darbibas rezultatus un tas atspogulo naudas apjomu,
kas pieejams reinvesté$anai kapitalsabiedriba vai sadalits akcionariem/dalibniekiem atkariba
no kapitalsabiedribas nakotnes izaugsmes iespg&jam un dividenZu politikas, kas apstiprinata
kapitalsabiedribai. Savukart neto naudas pliisma parada, vai kapitalsabiedriba nesamazina
naudas apjomus, veicot dazadas darbibas (pamatdarbiba, investicijas un finanséSana) un tas ir
sabalansétas. Kapitalsabiedribas nakotnes pelpa vai nakotnes neto naudas plisma tiek
izmantota, lai noteiktu uznémuma vertibu ar ien@mumu metodi. Ja planotie raditaji ir zemi, tas
var rezultéties arT zema kapitalsabiedribas vértiba, tadejadi samazinot iesp&ju piesaistit plasaku
investoru loku.

2. Stabila, paredzama un planojama dividenZu politika
DividenZzu politika ir skaidri noteikta un kapitalsabiedriba to ievero.

Ja dividenzu izmaksa vairaku gadu garuma ir vismaz 50% apméra no pelnas, bez butiskam
Izmainam vai novirzém, tas norada uz stabilu un paredzamu dividenzu politiku.

Dividenzu politika ir svarigs faktors jebkuram uznémumam, jo tas ir skaidrs signals
akcionariem, tirgum, un tas atspogulo uznémuma finansialo darbibu. Stabila dividenzu politika
norada gan uz kapitalsabiedribas pasreiz€jo stabilitati un turpmako izaugsmi, gan ietekmé
kapitalsabiedribas noveért§jumu. Dividenzu politika ir arT svarigs mérkis kapitalsabiedribas
vadibai, jo ta ir atbildiga par noteikta apméra pelnas sasniegsanu, Ko jaizmaksa dividendes.

3. Iespejama finansu kapacitate vismaz 50 miljonus EUR
Kapitalsabiedribas orientéjosais novertéjums parsniedz EUR 50 miljonus.

Lai kapitalsabiedriba varétu veikt veiksmigu sakotn&jo publisko piedavajumu (IPO), piesaistot
diversificétu iegulditaju strukttru, ka ari darfjumam butu ekonomisks pamatojums, tai ir
jasasniedz noteikts novertejums, lielums. Kapitalsabiedribas indikativo novért§jumu iesaka
aprékinat, izmantojot koeficientu metodi, pieméram, darijuma cenu pret ienémumiem (P/E),
darfjuma cenu pret naudas plismu (P/CF), darfjuma cenu pret EBITDA (P/EBITDA) vai
darfjuma cenu pret bilances vértibu (P/B). Sos raditajus plasi izmanto, lai sakotngji novértetu
uznémumus, un tapéc tos var viegli salidzinat vienadu uznémumu grupas, nozar€s vai pec
citiem parametriem. Bitiski ir izvél&ties atbilstoSus salidzinamos darijumus un piemérotako
koeficientu.
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Zemaka prioritate

4. Pozitiva nakotnes izaugsme nozaré, kura darbojas kapitalsabiedriba
Pozitivas izaugsmes perspektivas uznemumam un nozarei, kura tas darbojas.

Tiek uzskatits, ka pastav pozitivas izaugsmes perspektivas tuvakaja nakotng, ja
kapitalsabiedribas vadiba novérté nozares un uznémuma salikto ikgad&jo pieauguma tempu
(CAGR, anglu valoda "compunded annual growth rate") augstaku par planoto inflacijas Iimeni.
Nozares CAGR var iegiit gan dazadu nozaru asociaciju prognozes, gan konsultantu veiktos
petijumos, savukart, inflacijas pieauguma temps ir pieejams Finan$u ministrijas, Ekonomikas
ministrijas un Latvijas Bankas majas lapas®.

Pozitivas izaugsmes perspektivas ir svarigas sakotn&ja publiska piedavajuma (IPO) procesa, jo
tas ietekmé veidu, ka potencialie investori verte uznémumu. Ja uzn€muma vai ta parstavetas
nozares izaugsmes izredzes netiek labi noveértétas un norada uz negativiem izaugsmes
scenarijiem, var pienemt, ka prognozétie ienémumi laika gaita samazinasies. Sis raditajs var
ietekm@t uznémuma vertibu.

5. Kapitala tirgus vide ir pozitiva, un globalie akciju indeksi necie§ buitiskus zaudéjumus
Veseligs tirgus novértéjuma Iimenis, nav ilgstoss akciju cenu kritums tirgii

Uznémumam nevajadzetu veikt sakotn&jo publisko piedavajumu (IPO), ja tirgd ir lejupslide un
tirgus piedzivo ilgstosu cenu krituma periodu, proti, vertspapiru cenas ir samazinajusas par
vairak neka 20% no 52 nedélu maksimuma. Nomakta tirgii investori, lemjot par ieguldijumu
strategijam, visticamak, bls parak izvairigi no riska.

6. Butiski ienémumi arzemju tirgos.
Kapitalsabiedriba giist ienakumus arvalstu tirgos

Lai kapitalsabiedriba izpilditu $o kritériju, pardosanas apjomam arvalstu tirgos jabiit vismaz
10% no kopgja pardosanas apjoma. Eksportsp&ja rada dazadas prieksrocibas kapitalsabiedribai
un tas nakotnes attistibai. Pirmkart, uznémuma klatbiitne citas valstis paver iesp€ju piesaistit
vairak klientu un palielinat kop&jo pardoSanas apjomu. Otrkart, kapitalsabiedribai ir iesp&ja
piesaistit daudzveidigakus talantus, un treskart, esamiba arvalstu tirgos var dot konkurences
priek$rocibas, ieiet tirgos, kur konkurenti vél nav iegajusi. Sada darbiba diversifice
uznéméjdarbibas risku un var mazinat zaud&jumus, ko var radit apstakli, ja kapitalsabiedriba
darbojas tikai viena valsti/tirg.

7. Briva apgrozijuma paredzetais kopejais akciju skaits biis vismaz 15%
Kapitala tirgt esoSo akciju apjoms ir pietiekams

Attieciba uz sakotn&jo publisko piedavajumu (IPO) publisku personu kapitalsabiedribam briva
tirdznieciba esosas akcijas definé ka uzn€muma akciju daudzumu, kas ir brivi tirgojams

6 Tautsaimniecibas nozaru izaugsmes raksturojoSie vesturiskie dati un aktualie raditaji pieejami Ekonomikas
ministrijas sagatavotajos Latvijas ekonomikas attistibas parskatos: https://www.em.gov.Iv/Iv/latvijas-ekonomikas-
attistibas-parskats?utm_source=https%3A%2F%2Fwww.google.com%2F

Latvijas Bankas majas lapa publiskotas prognozes: (https://www.makroekonomika.lv/prognozes) vai Finansu
ministrijas sagatavotas makroekonomiskas prognozes:
(https:/imww.fm.gov.Iv/Iv/jaunumi?category%5B262%5D=262)

Konkrétu nozaru attistibas prognozes, piem&ram, biivnieciba:
https://www.em.gov.Iv/lv/imedia/15509/download?attachment


https://www.em.gov.lv/lv/latvijas-ekonomikas-attistibas-parskats?utm_source=https%3A%2F%2Fwww.google.com%2F
https://www.em.gov.lv/lv/latvijas-ekonomikas-attistibas-parskats?utm_source=https%3A%2F%2Fwww.google.com%2F
https://www.makroekonomika.lv/prognozes
https://www.fm.gov.lv/lv/jaunumi?category%5B262%5D=262
https://www.em.gov.lv/lv/media/15509/download?attachment
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sekundaraja tirgli. Briva tirdznieciba esosas akcijas ir tikai tas, kas tiek kotetas birza, kuram ir
sekundarais tirgus, bet neattiecina uz cita veida akcijam. Attieciba uz kapitalsabiedribam, kas
plano uzsakt akciju publisko tirdzniecibu, jaapzinas, ka investoru intereses piesaistei,
paredzeétajam briva tirdznieciba esoSo akciju apjomam nevajadz€tu bt biitiski zemakam par
15%.

Akcijas ar zemu briva apgrozijuma limeni biezi vien ir ar svarstigaku cenu, zemaku likviditati
un lielaku pieprasijuma starpibu.

Kvalitativie Kriteériji
Augstaka prioritate

1. Ieviesti Korporativas parvaldibas kodeksa principi
Kapitalsabiedriba ir ieviesti labi korporativas parvaldibas kodeksa principi
saskana ar ESAO (anglu valoda - OECD) un labo praksi.

Labas korporativas vadibas standartu pieméroSana ir svariga, lai nodroSinatu parredzamu
prieksstatu par kapitalsabiedribu un tas parvaldibas procesiem un veicinatu uznémuma
ekonomisko izaugsmi un pozitivus darbibas rezultatus, tadejadi veidojot potencialo investoru
uzticibu. Korporativas parvaldibas principu ievérosana ir saistita ar lielaku kop€jo ieguvumu,
uzneémuma pievilcibu potencialo iegulditaju un sabiedribas acs.

2. llgtspéjas aspekti ir ieklauti gan pasreizeja, gan nakotnes biznesa modelt
Kapitalsabiedriba darbojas uz ilgtsp€jas principiem un skaidro tos citiem

Uznémuma ir izveidots, ieviests, tiek pielietots un ieverots vides, sociala un parvaldibas ietvars
(ESG, anglu valoda "Environmental, Social, and Governance"), lai novértétu organizacijas
uznémeéjdarbibas praksi un sniegumu dazados ilgtsp€jas un €tikas jautajumos. Tiek nodroSinats
arT veids ka kvantitativi izm@rit un noveértét sasniegto ilgtsp&jas joma uznémuma un tiek
sagatavots arT ilgtsp&jas (anglu valoda "sustainability") parskats.

ESG kriteriju esamibu uznp€muma pozitivi noverté potencialie iegulditaji, kuri ir sociali
apzinigi, un tapéc ESG aspektu esamiba var ietekmét vinu lémumu par ieguldijumiem. Pedgja
desmitgadeé ESG apsveérumi ir kluvusi arvien svarigaki, un to sagaida ar1 vairums lielako
Baltijas valstu investoru.

3. Skaidrs pamatojums sakotnéjam publiskajam piedavajumam
IPO orientéts uz ieguldijumiem vai uz ipaSumtiesibam

Lai pienacigi istenotu IPO, ir loti svarigi, lai galvenas ieinteresétas personas (akcionars, padome
un valde) izprastu IPO pamatmerki. Pretgja gadijuma informacijas trikums, var radit vairakus
potencialus riskus, kas var rezultéties neveiksmiga IPO. Pieméram, gatie finanSu resursi no
papildu akciju izlaiSanas var€tu tikt izmantoti citiem meérkim, vai ar1 pirms IPO sazina var bt
nepilnvertiga un darbibas nekoordinétas.

Kapitalsabiedribas padomei biitu janodroSina, ka ta ir sanémusi pietickamu informaciju un
skaidribu par IPO pamatojumu — kapéc tas tiek veikts, kadu labumu tas sniegs un ka tas ir
saistits ar kapitalsabiedribas ilgtermina attistibu. [PO pamata ir divi iemesli: viens ir orientéts
uz ieguldijumiem, bet otrs ir versts uz IpaSumtiesibam un korporativas parvaldibas uzlabosanu.
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4, Kapitalsabiedribas vadiba ir pieredzejusi, profesionala ar labu reputaciju
Profesionala valdes komanda un pieredzéjusi un neatkariga padome bez skandaliem
vai pretrunam pagatné

Ipasi svarigi ir, lai sakotngja publiska piedavajuma (IPO, anglu valoda - Initial Public Offering)
iesakuma perioda ir pieredzgjusi valdes komanda un loti pieredz€jusi un neatkariga padome bez
skandaliem vai stridiem pagatné, jo jebkurai detalai ar sliktu toni (skandali un stridi) var bt
netieSa negativa ietekme uz uznémuma novertésanu. Uzn@émumam var biit zemaks novertgjums,
jo valde un padome nevies uzticibu investoriem.

Zemaka prioritate

5. FinanSu risks tiek pareizi parvaldits un nav paaugstinats.
Salidzinot ar nozares uznémumiem, finansu riska [imenis ir atbilstoSs

Kapitalsabiedribas finanSu risks, kas saistits ar paradu un kop&jo aiznemto lidzeklu limeni tiek
planots un parvaldits. Ir veikts uznémuma kapitala struktiiras, kreditportfela, naudas plismas
novert&jums un So faktoru reakcija uz dazadam tirgus izmainam, pieméram, t.sk. dazadu faktoru
jutiguma analizes. Uzpémumam ir izstradats finanSu riska mazinaSanas pasakuma plans,
piem&ram, nodroSinoties pret kritiskam procentu likmju vai resursu cenu izmainam.

Finan$u risks var rasties neparedz€tu ar&ju apstaklu dél, un tam var bt ietekme uz visu
uznémumu, ko varétu biit griiti parvarét, tapec finansu risku parvaldiba ir svariga, lai uznémums
spetu reagét uz tirgus un citam izmainam.

6. Moodys, S&P vai Fitch agentiiras kreditreitings
Kapitalsabiedriba ieguvusi augstaka limena agentiiras kreditreitingu emitenta
Iimen1

Pirms sakotng€ja publiska piedavajuma (IPO, anglu valoda "Initial Public Offering") jau ir
sanemts kreditreitings no labi zinamas kreditreitinga agentiiras, pieméram, S&P, Moddy's
un/vai Fitch, kas liecina, ka uznémums ir spécigs, parredzams un uzticams.

Ja uzn€mums ir sanémis kreditreitingu, tas liecina par spécigu organizaciju, un caurskatamiba
ir nodrosSinata. Lai gan ir svarigi pirms IPO sanemt pienemamu kreditreitingu, nav pieradits, ka
reitinga ITmenis vienmér ietekme uznémuma vertejumu.

7. FinanSu parskati ir aptverosi un skaidri, lai izprastu kapitalsabiedribas darbibu
Parredzami publiskie parskati ar papildu (arT ne obligatiem) zinojumiem

FinanSu parskati tiek regulari publicéti, t.sk. public€jot arT to sagatavosSanas planoto kalendaru,
informacija tajos ir uzticama, kvalitativa un skaidri izklastita, lai potencialie investori varétu
tos iegiit un izmantot Iemumu pienemsanas procesa. Finansu parskatos ir izdalita komerciala
un nekomerciala kapitalsabiedribas darbiba.

FinanS$u parskatus uzskata par parredzamiem, ja informacija ir uzticama, augstas kvalitates un
skaidri noteikta. Svariga ir gan uznémuma publicétas informacijas kvalitate, gan apjoms.

Skaidri parskati ir loti svarigi, jo to esamiba ietekmé iegulditaju lémumu ieguldit vai neieguldit
uznémuma. Sniegtas informacijas trikums var radit aizdomas par tas kvalitati, jo uznémums,
iesp&jams, velas Ko slépt vai paturét neizpaustu. Turklat necaurspidigi uznémumi tiek uzskatiti
par riskantakiem ieguldijumiem.
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3.pielikums

Kapitalsabiedribas gatavibas kapitala tirgus iespéju izmantosanai (finansiala brieduma) izvértejuma veidlapa

Kvantitativie kritériji

Kvalitativie kritériji

- T - Izpildes - _ Toax Izpildes =
Kritérijs / Ipass nosacijums ITr:1enis Paskaidrojumi Komentari Kritérijs / Ipass nosacijums \Tr:'\enis Paskaidrojumi Komentari

o Uznemumam pédajos tris finansu gados ir bijusi pozitiva naudas
Pozitiva un pietiekama naudas
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Zemaka pri

plasma, lai segtu izmaksas un
generétu pelnu

plisma, un tam ir uzticamas prognozes par pozitiwi naudas plismu
nakamajos finansu gados. Turklat sagaidams, ka pasu kapitala atdeve
(ROE) bils taja pasa diapazona ka valsts kapitalsabiedribu privata
sektora iem (vai noteikta sali Kiitérija értiba).

Ieviesti Korporativas parvaldibas
kodeksa principi

Visa organizacija ir ieviesti labi korporativas panvaldibas kodeksa
principi saskana ar ESAO (anglu valoda "OECD") un labo praksi.

Stabila, paredzama un
planojama dividenzu politika

Dividenzu izmaksas raditajs ir ismaz 50% vairaku gadu perioda bez
lielam izmainam vai novrzém izmaksu raditaja, kas nozimé stabilu un
paredzamu augsta ienesiguma dividenzu politiku.

ligtspéjas aspekti ir ieklauti gan
pasreizéja, gan nakotnes biznesa
modeli

Uznémuma ir izveidots, ieviests, tiek pielietots un ievérots vides,
sociala un panaldibas ietvars (ESG, anglu valoda "Envronmental,
Social, and Governance"), lai novértétu organizacijas uznéméjdarbibas
praksi un sniegumu dazados ilgtspsjas un atikas jautajumos. Tiek
nodro$inats arf veids ka kvantitativi izmérit un novértét sasniegto
iigtspejas joma uzn a un tiek ari ilgtspéjas (anglu
valoda "sustainability") parskats.

Uzpémuma orientéjosa vértiba
parsniedz 50 miljonus euro.

Uzné entsjoso vértibu i aprekinat, i jot tadus
\ertesanas raditajus ka cena pret pelnu (P/E, anglu valoda "price to

t bilances vértiba (P/B, anglu valoda "price to book”).
izmanto, lai novértétu uznémumus, un tapéc tos var
Viegli salidzinat lidzigu uznémumu grupa, un taja pasa laika tie
vienkarsu veidu ka novértét aptuveno uznémuma vértibas

Iimeni.

eamings"), cena pret naudas plasmu (P/CF, anglu valoda "price to cash

Ir valdes

padomei un

Skaidrs j a &j
publiskajam piedavajumam

(IPO, anglu valoda
"Initial Public Offering”), noradot kadiem ieguldijumiem tas ir
nepieciesams un/vai ka tas uzlabos uznémuma Tpasumtiesibas un
korporativo panvaldibu.

Pieredzéjusi valdes komanda un
loti pieredzé&jusi un neatkariga
padome bez skandaliem vai
stridiem pagatné.

Tpasi svarigi ir, lai sakotnéja publiska piedavajuma (IPO, anglu valoda
“Initial Public Offering”) iesakuma perioda ir pieredzsjusi valdes

un loti pieredzéjusi un padome bez vai
stridiem pagatné, jo jebkura detala ar sliktu toni (skandali un stridi) var
bit netie$a negativa ietekme uz uzné Brt Uzne

var bt vaj$ novértgjums, jo valdei un padomei trikst uzticamiba, ari
investoru acTs.

Pozitiva nakotnes izaugsme
uzpémumam un nozarei, kura
tas darbojas.

Pozitivas izaugsmes perspektivas, ja vadibas ceribas uz nozares
salikto ikgada pieauguma tempu (CAGR, anglu valoda "compunded
annual growth rate") parskatama nakotng batu augstakas par inflacijas
limeni.

Finansu risks tiek pareizi
parvaldits un nav paaugstinats.

Uznémuma finansu risks, kas saistits ar paradu un kop&jo aiznemto
Iidzek]u limeni tiek planots un panvaldits. Ir veikts uznémuma kapitala
struktaras, kreditportfela, naudas plismas novértgjums un $o faktoru
reakcija uz dazadam tirgus izmainam, pieméram, t.sk. dazadu faktoru
ljatiguma analizes. Uznémumanm ir izstradats finansu riska

plans, pi T inoties pret kritiskam
procentu likmju vai resursu cenu izmainam.

Kapitala tirgus vide ir pozitiva,
un globalie akcij deksi
necies batiskus zaudéjumus

Uzne jadzétu veikt sakotngjo publisko piedavajumu (IPO),
ja tirga ir lejupsiide. Ja tirgus piedzivo ilgstosu cenu krituma periodu,
precizak, kad vértspapiru cenas ir samazingjusas par vairak neka 20%
no 52 nedéju maksimuma. Nomakta tirgd investori, lemjot par
ieguldijumu stratégijam, visticamak, bas parak izvairigi no riska

Moodys, S&P val
kreditre

itch agentaras
gs

Pirms sakotngja publiska piedavajuma (IPO, anglu valoda "Initial Public
Offering”) jau ir sanemts kreditreitings no labi zinamas kreditreitinga
agentiras, pieméram, S&P, Moddy's un/vai Fitch, kas liecina, ka
uznémums ir spécigs, parredzams un uzticams.

Batiski ien@mumi arzemju
tirgos.

Lai uznémums atbilstu $im kritérijam, pardosanas apjomam analstu
tirgos procentos no kopéja pardosanas apjoma jabiit vismaz 10%.

Finansu parskati ir aptverosi un
skaidri, lai izprastu
kapitalsabiedribas darbibu

Finansu parskati tiek regulari publicéti, t.sk. publicéjot ari to

planoto 3 tajos ir uzticama,
kvalitativa un skaidri izklastita, lai potencialie investori varétu tos iegat
un izmantot Ismumu pienemsanas procesa. Finansu parskatos i
izdalita ala un ala a darbiba.

Minimalais briva apgrozijuma
esosais akciju skaits ir 15%

Uznémumu, kuru planots tirgot publiski, briva apgrozijuma esoso akciju
skaitam nevajadzétu bt krietni zem 15%.

@ ® O

Z
>

Kritérijs ir pilniba izpildits

Kritérijs ir izpildits daléji

Kritérijs nav izpildits

Nav piemérojams
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4.pielikums

FinanSu instrumentu aspektu piemérotibas skaidrojums

Pasu kapitala finanséjums Saistibas
Sakotnéjais publiskais s e
piedavajums & . . Valsts dotacijas un '“," e flna'nsu . . _ Aizdevumi no Valsts Publiska (valsts) un | Star iskas finansu | Obligacijas (ieskai
sekundarais BHekeoobuakeljz: granti mstltut':ljas L Pelna C sl kases privata partneriba |instittcijas - aizdi i zalas obligacijas)
pledavajums kapitala dala
Kapitalsabiedribas grupa Finans&juma iep&jamiba
Komerciala lespéjams lespéjams | lespéjams | Reti iespéjams lespéjams lespé&jams Reti iespejams lespéjams lespéjams lespéjams
No valsts budZeta atkariga komerciala Reti iesp&jams Reti iesp&jams lesp&jams Reti iesp&jams lespé&jams. lesp&jams lesp&jams lespéjams lespéjams. lesp&jams
No valsts budZeta atkariga nekomerciala lesp&jams lesp&jams lespejams Reti iesp&jams
Aspekts Aspekta ietekmes novértéjums
Finan3u ka pacitate Labveéliga Labveéliga Labveéliga Vidéja Vidéja Nelabvéliga Vidéja Labvéliga Vidéja Vidéja
Kapitala izmaksas Nelabvéligas Nelabvéligas Labvéligas Vid@jas Nelabvéligas Vidéjas Labvéligas Labveéligas Vidgjas Vidéjas
Termin3 Labvéligs Labvaligs Labvaligs Vidéjs Labvéligs Nelabveligs Labvaligs Vidéjs Labvéligs Vidéjs
Administrativas izmaksas Nelabvéligas Nelabvéligas Labvéligas Nelabvéligas Labvéligas Labvéligas Labvéligas Nelabvéligas Nelabveéligas Nelabvéligas
Informacijas atklatiba Labvéliga Nelabveliga Vidéja Nelabvéliga Labvéliga Labvéliga Vidéja Nelabvéliga Nelabvéliga Nelabveliga
Birokratiski aspekti Nelabvaligs Nelabveligs Nelabveligs Nelabvaligs Labvaligs Vidéjs Vidajs Nelabvaligs Nelabvaligs Nelabveligs
Apsvérums { Tpasi apsvérumi, iegiistot attiecigo finanséjumu J
Stimulé inovacijas X X X
Finansu fleksibilitate X X X X
Zinasanas (sanemtais know-how) X X X
Finanséjuma apjoms X X X X X X X
Marketings X X X X
FinanSu riska samazinasana X X X X X X X
Kontroles ietekmes samazinasanas X X X
Uzlabots korporativas parvaldibas ITmenis| X X X X X X




16

5. pielikums

PaSu kapitala finanséSanas instrumentu prieksSrocibas un trilkkumi

Uznémums pasu kapitala finans€juma kapitalu gist no iek$€jiem resursiem, izmantojot pelnu, vai sanemot argjo kapitalu no 1pasniekiem, kuram nav noteikts termins
vai datums, kad tas jaatmaksa. Pamata pasu kapitala finanséSanas veidi neietver procentu maksajumus par kapitala izmantoSanu, bet gan maksajumus uznémuma
dalibniekiem vai akcionariem par ieguldito kapitalu. Ipasnieku sagaidama kapitala atdeve ar dividenzu maksajumiem ir atkariga no vairakiem apstakliem, gan no nozares,
kura uznémums darbojas, gan no uznémuma attistibas vai brieduma Iimena, paredz&tajam investicijam, dividenzu politikas, kapitala piesaistes stratégijas, riska
parvaldibas politikas u.c.

Sakotnéjais publiskais piedavajums (IPO) un sekundarais piedavajums

Kopsavilkums

IPO ir paSu kapitala finanséSanas veids, kura uznémums kapitala tirgii pardod esosas vai jaunas akcijas. Ipasi tiek izcelts IPO ar sakotngjo akciju
kotaciju publiskaja kapitala tirgh, jo uznémuma akcijas publiski tiek piedavatas pirmo reizi, kas no uznémuma parasti prasa lielus sagatavosanas darbus
un finansialos Iidzeklus, lai sagatavotos $im procesam.

Tomeér Sie ieguldijumi ilgtermina atmaksajas, jo péc IPO noslégsanas, uznémumam ir iesp&ja piesaistit papildu kapitalu tirgd, emitgjot un pardodot
jaunas akcijas, ja nepieciesams piesaistit uznémumam papildu finan$u resursus.

Prieksrocibas
Finansu IzlaizZot jaunas akcijas, uznémums sanem naudu. Palielinoties naudas pozicijai, palielinas uznémuma likviditate (pieméram, kopgjas
kapacitate likviditates raditajs — apgrozamo lidzeklu un Tstermina saistibu attieciba), bet picaugot pasu kapitalam, mainas kapitala struktiira

(t.sk. parada un pasu kapitala attieciba), [idz ar to uzn€mums stiprina savu finansu situaciju un rada iesp&jas nakamiem
ieguldijumiem investicijas, ka arT iespg&jam sanemt aizn@mumus ar izdevigakiem noteikumiem. Turklat, gadijumos, ja ir
ekonomiskie satricinajumi un/vai uzp€mumam ir finansialas gratibas, uzne€mums var salidzinosi atri veikt IPO un pieklit papildu
kapitalam, lai noveérstu naudas pliismas nepietickamibu (pieméram, saistibu atmaksai). Veicot IPO, akcionariem rodas papildu
ieguvums, jo uzn€mums tiek padzilinati izzinats, veikts novertgjums, ta sniedzot informaciju par patieso situaciju uznémuma. Ar
IPO kopuma mazina dazadas riska jomas (pieméram, likviditates risks, korporativas parvaldibas risks, uzlabota caurskatamiba), ka
ari ir noteikta Skaidraka uznémuma finansésanas stratégija. Sanemot augstaku uznémuma novértejumu, IPO vai papildu akciju
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emisijas gadijuma var iegit vairak kapitalu.

Termins

Publiskaja tirgn piedavatas akcijas ir beztermina.
Uznémums akcijas var atpirkt, ja tiek pienemts [émums par kapitala tirgus pamesanu vai uznmuma bankrota gadijuma, kas valsts
kapitalsabiedribu gadijuma, ir ar loti mazu iesp&jamibu.

Dazadi

Uznémums var veicinat augstaka Iimena darbinieku un valdes motivaciju sasniegt labakus uzn€muma darbibas rezultatus, veidojot
atlidzibas sistéma novertejuma kriteriju, kas saistits ar uzneémuma akciju cenu, kas var biit raditajs ilgtermina mérku sadalas
rezultatu noverteésana.

IPO nodrosina, ka atklatiba par uzn€muma darbibu palielinas un tiek stiprinata korporativa parvaldiba uznémuma. AtraSanas
kapitala tirgli uzn@mumam liek ieverot augsta [imena standartus, ko nosaka gan specialais regulgjums, gan uzraudziba, gan labas
prakses ievérosana.

Turklat uznémums var izmantot iesp&jas, ko sniedz atpazistamiba esot kapitala tirgt, lai vairotu klientu loku un pieklitu lieliem
piegadatajiem.

Triukumi

Sarezgitiba

Lai kltitu par birza ieklautu uznémumu, ka arf izpilditu turpmakas prasibas uznémumam, javeic papildu administrativais darbs.
Biezi uznémumam ir nepiecieSami papildu resursi, lai parskatitu iek§€jos procesus, sagatavotu papildu informaciju un ieviestu
prasibas, kas turpmak ir janodrosina, tomer lielas valsts kapitalsabiedribas daudzas §is prasibas jau nodrosina sava darbiba.
Papildu uzraudziba shiedz pozitivus ieguvumus attieciba uz korporativo parvaldibu, lielaku caurskatamibu, valdes atbildibu utt.
Lai gan birokratiskais elements ir vértgjams ka traucgjoss, ilgtermina ta ieguvumi parsniedz istermina triikumus.

Administrativas
izmaksas

Izmaksas par akciju ieklauSanu publiskaja tirgii ir gan sagatavoSanas posma pirms IPO, gan p&c IPO pabeigSanas. Atkariba no
kapitalsabiedribas gatavibas sagatavos$anas posms pirms IPO var izmaksat Iidz pat 7 — 10% no kopgja piedavajuma. Tomér katrs
gadijumus ir atSkirigs, ka arf, ja ir planots nakamais piedavajums, izmaksas samazinasies, jo uznémums bils realizgjis [PO.

Informacijas
atklatiba

Ja uznémums tiek ieklauts birza, tam regulari saskana ar finanSu kalendaru ir jasniedz finanSu parskati un cita bitiska informacija.
Plasakas informacijas sniegSana ka konkurentiem var novest pie nevienlidzigas informacijas pieejamibas, bet valsts
kapitalsabiedribam jau Sobrid ir janodroSina samera plasa informacija savas majas lapas.

Kapitala izmaksas

Akciju piedavajuma vidgjas kapitala izmaksas parasti ir augstakas neka citas finansu instrumentu alternativas. Tas ir tapéc, ka
uznémuma Tpasnieki uznemas lielaku risku un tade] pieprasa ar lielaku kompensaciju par to. Latvija vid&jas kapitala izmaksas (kas
S$aja gadijuma ir paSu kapitala izmaksas) ir ap 9-10%.

Dazadi

Ja uznémums tiek ieklauts birza, tas gist papildu ievéribu. Tapat arT jebkada negativa informacija, t.sk. par uznémumu, valdi vai
padomi, var ietekmét investoru lémumus, t.sk. uzneémuma akciju cenas samazinasanos. Tap&c ir loti svarigi novertet paredz&to briva
tirgdi esoSu akciju apjomu. Ja kapitalsabiedriba ir butiska no valsts stratégijas viedokla, tad valsts centisies saglabat vairakuma
lidzdalibu, bet kotes tikai mazakuma dalas.
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Kopsavilkums

Prieksrocibu akcijas ir hibrida finanséSanas forma, kurai piemit paSu kapitala finans€$anas iezimes un atseviskas obligaciju pazimes. Prieksrocibu

akcijas ir vertspapiri, ko emit&jusi sabiedriba, bet tam nav balsstiesibu ka parastam akcijam. Prieksrocibu akcijas dod akcionaram Tpasas tiesibas

attieciba uz dividendém un likvidacijas kvotas sanems$anu. PriekSrocibu akciju turétaji ieglist prioritati salidzinajuma ar tiem, kam ir parastas akcijas, ja

uznémums tiek likvidéts. PriekSrocibu akcijas var konvertét parastas akcijas. Konvert&jamas prieksrocibu akcijas dazkart ietver iesp&ju ipasnickam

konvert&t akcijas par noteiktu kopg&jo akciju skaitu noteikta datuma.

Ja akcionaram, kuram pieder priekSrocibu akcijas ar Ipasam tiesibam attieciba uz dividendes sanemsanu, par diviem parskata gadiem p&c kartas

neizmaksa dividendes vai izmaksa tikai dalu no tam, nakamaja parskata gada vins iegiist balsstiesibas atbilsto$i vispargjiem noteikumiem proporcionali

vinam piederoso prieksrocibu akciju nominalvertibu summai.

Prieksrocibas

Finansu Palielinoties naudas pozicijai, palielinas uznémuma likviditate (pieméram, kopgjas likviditates raditajs — apgrozamo lidzeklu un

kapacitate Istermina saistibu attieciba), bet picaugot pasu kapitalam, mainas kapitala struktiira (t.sk. parada un pasu kapitala attieciba), lidz ar
to uznémums stiprina savu finansu situaciju un rada iesp&jas nakamie ieguldijumiem investicijas, ka arT iesp&jam sanemt
aiznémumus ar izdevigakiem noteikumiem.
Prieksrocibu akciju apjoms neietekmé prieksrocibu akciju turétajus, jo tie ierindojas augstak kapitala struktiira un lidz ar to viniem
ir tiesibas sanemt maksajumus pirms pargjam dividendém.

Termin$ Prieksrocibu akcijas var bt pastavigas vai terminétas. Beztermina akcijas ir 11dzigas parastajam akcijam, bet termingtas parasti
parsniedz piecus gadus.

Dazadi Uznp@mums var atlikt priekSrocibu akciju dividenzu maksajumus, ja tas ir saistits ar ierobeZotu naudas pliismu vai citam finansialam
grutibam.
Prieksrocibu akciju turétaji neiesaistas jautajumu lemsana, jo viniem nav balsstiesibu.

Trukumi

Sarezgitiba Lai kltitu par birza ieklautu uznémumu, ka arf turpmakas prasibas uznémumam, javeic papildu administrativais darbs. Biezi
uzn€mumam ir nepiecieSami papildu resursi, lai parskatitu ieksgjos procesus, sagatavotu papildu informaciju un ieviestu prasibas,
kas turpmak ir janodroSina, tomér lielas valsts kapitalsabiedribas daudzas §1s prasibas jau nodrosina sava darbiba.
Papildu uzraudziba shiedz pozitivus ieguvumus attieciba uz korporativo parvaldibu, lielaku caurskatamibu, valdes atbildibu utt.
Lai gan birokratiskais elements ir vértgjams ka traucgjoss, ilgtermina ta ieguvumi parsniedz istermina trikumus.

Administrativas Izmaksas par ieklausanu publiskaja tirghi ir gan sagatavosanas posma pirms IPO, gan p&c IPO pabeig$anas. Atkariba no

izmaksas kapitalsabiedribas gatavibas sagatavo$anas posms pirms IPO var izmaksat 1idz pat 7 — 10% no kopgja piedavajuma. Toméer katrs
gadijumus ir atskirigs, ka arf, ja ir planots nakamais piedavajums, izmaksas samazinasies, J0 uznémums bis realizgjis IPO.
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Informacijas
atklatiba

Ja uznémums tiek ieklauts birza, tam regulari saskana ar finan$u kalendaru ir jasniedz finansu parskati un cita batiska informacija.
Plasakas informacijas snieg$ana ka konkurentiem var novest pie nevienlidzigas informacijas pieejamibas, bet valsts
kapitalsabiedribas arT publicé saméra plasu informaciju savas majas lapas.

Kapitala izmaksas

Akciju piedavajuma vid€jas kapitala izmaksas parasti ir augstakas neka citas finanSu instrumentu alternativas. Tas ir tapéc, ka
uznémuma ipasnieki uznemas lielaku risku un tad€] pieprasa ari lielaku kompensaciju par to. Latvija vidgjas kapitala izmaksas (kas
$aja gadijuma ir paSu kapitala izmaksas) ir 9-10%.

Dazadi

Prieksrocibu akciju turétajiem ir jabit pilniba izmaksatiem maksajumiem, tikai tad pargjie akcionari var sanemt maksajumus. Ja
uznémums nemaksa dividendes, priekSrocibu akciju turétaji var iegit balsstiesibas atbilstosi vispargjiem noteikumiem proporcionali

vinam piederosSo priekSrocibu akciju nominalvertibu summai.

Valsts dotacijas un granti

Kopsavilkums

Dotaciju un grantu maksajumi pamatkapitala ir viens no veidiem, ka valdiba stimul€ kapitalsabiedribu saimniecisko darbibu vai nodroSina konkr&tu

uzdevumu realizaciju. Dotacijas un granti parasti nav jaatmaksa, un finans€jums ir jaizmanto noteiktiem mérkiem vai konkrétiem projektiem. Dotacijas

ir budzeta Iidzekli, ko pieskir kapitalsabiedribai, lai nodro§inatu valsts funkciju izpildi. Granti tiek veikti ka tieSie maksajumi aizdevumu, garantiju

procentu maksajumiem vai cita palidziba, ko valdibas sniedz uzn@mumiem, lai izmantotu $o naudu darbibas un parvaldibas izmaksu kompensgSanai.

Prieksrocibas

Finansu Dotacijas un granti nodrosina naudu kapitalsabiedribas darbibas paplasinasanai un attistibai, ja tiek izpilditas ieprieks noteiktas

kapacitate projekta saistibas. Dotacijas un granti, ar kuriem tiek palielinats pamatkapitals, rada iesp€jas kapitalsabiedribai turpmak izmantot ari
citus finans€s$anas instrumentus, jo tiek uzlabota kapitala struktiira, vai dazkart arm kompenséts kapitalsabiedribas negativais
darbibas rezultats.

Termins Dotacijas un granti ir saistiti ar konkrétu merki un parasti nav jaatmaksa.

Informacijas Informacija parasti tiek ieklauta Ministru kabineta I1émuma par merki dotacijai ar pamatkapitala palielinasanu.

atklatiba Kapitalsabiedriba gada parskata jaatklaj galvenos valsts finans€$anas nosacijumus.

Kapitala Dotacijas un granti nav komisiju vai procentu maksajumi. Kapitala izmaksas $aja gadijuma atseviski neveidojas, bet pieaugot pasu

izmaksas kapitalam, kapitalsabiedribai janodrosina augstaks pelnas limenis, lai nodroSinatu izvirzito mérki kapitala atdeves raditajam (ROE).
Tade] ka izmaksu apméru alternativu salidzinajuma aprékiniem japiemeéro vid&jais kapitalsabiedribas kapitala atdeves raditajs
(ROE), bet, ja tas ir nodalitai darbibai ar atskirigu atdeves limeni, tad - atbilstosais.

Administrativas | lzmaksas galvenokart ir atkarigas no projekta sagatavotibas un virzisanas lémuma pienemsanai, tomér izmaksu Iimenis ir

izmaksas nenozimigs attieciba pret nakotnes ieguvumiem.

Dazadi Dotacijas parasti ir konkrétiem mérkiem, un tas nevar izmantot péc kapitalsabiedribas ieskatiem.
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Trikumi

Birokratiski Dotaciju un grantu sanemsanas process dazkart var izversties sameéra ilgs, kas var apgriitinat uzn€mejdarbibas procesa planosanu.

elementi Lai gan dotacijas un granti ir bezmaksas, tie paredz daudzus ierobezojumus un nosacijumus, kas jaievéro. Ja netiek projekts
realiz€ts, ir nepiecieSams atmaksat neizlietoto summu, kas prasa papildu darbibas, jo javeic pamatkapitala samazinaSana.

Dazadi Dotacijas ir saistitas ar konkrétu mérki. Parmeriga palausanas uz valsts regularu pamatkapitala palielinasanu var samazinat veélmi

kapitalsabiedribas valdei optimizet kapitalsabiedribas izmaksas vai mekl&t citus finansgjuma avotus investiciju projektiem.

Starptautiskas finansu institiicijas (SFI) — kapitala dalas

Kopsavilkums

Bitiskakas SFI ir:

SFI ir liela nozime ekonomikas attistiba. SFI iesaistas gan konsultaciju sniegSana, gan liela meéroga, butisku attistibas projektu finansésana. Lielakajai
dalai SFI ir kopigi mérki, piem&ram, atbalsts ilgtsp&jigai ekonomikas attistibai, regionalas sadarbibas un integracijas veicinasana.

- EIB (Eiropas Investiciju banka). EIB ir lielaka daudzveidiga finans&juma sniedzgja finansu iestade pasaulg, ka ari ar klimata jomas projektu
finansétaja. EIB grupai ir divas dalas — EIB un Eiropas Investiciju fonds (EIF). EIB klientu bazi veido gan privata, gan publiska sektora
uznémumi, savukart EIF uzmanibas centra ir MVU.

- ERAB (Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas banka) nodrosina finansgjumu privata sektora projektiem.

- NIB (Nordic Investment Bank) projektus finansé kopa ar citam SFI un publiskiem un privatiem aizdevgjiem.

Prieksrocibas

Kapitala Kapitala izmaksas, kas saistitas ar SFI pasu kapitala finans&$anu, liela méra ir atkarigas no pamatprojekta, un tas ietekme riska

izmaksas noveértgjums. Tomér izmaksu Iimenis (t. i., izmaksas pret ipasumtiesibam) ir zemaks par privata kapitala vai riska kapitala fondu
izmaksam. Daudzos gadijumos SFI paSu kapitala finanséjuma iegiiSana ir 1&taka neka ieieSana kapitala tirgd, bet ta var bit Tslaiciga.

Informacijas Informacijas izpauSana starp SFI un uznémumu ir diskréta, tomer fakts, ka tiek sanemts pats finans&jums, parasti tick publiskots SFI

atklatiba datubazes.

Dazadi SFI censas izvairities no parlieku lielas lomas uznémuma, jo pasu kapitala ieguldijums parasti neparsniedz mazakuma dalu.

Triakumi

Finan$u SFI pasu kapitala ieguldijums attiecas tikai uz mazakuma dalu, kura kapitala dala parasti svarstas no 10 1idz 30%. PaSu kapitala

kapacitate finans€juma zemaka robeza sakas ar aptuveni 20 miljoniem EUR, un $ads finansgjums nav pieejams MVU. Tomér vairaku SFI
merkis ir to risinat, tadel izmanto kapitala fondus, kas var ieguldit MVU, pieméram, ERAB CMDAF (Capital Markets Development
Accelerator Fund).

Termins SFI pasu kapitala finansé$anas dalai parasti ir paredz&ts 5 —7 gadu termins, ko nosaka katrs iegulditajs individuali. Termina beigas
SFI izstajas, veicot pardosanu citiem akcionariem vai pardodot atpakal esosajiem akcionariem vai izmantojot publisko kapitala tirgu.

Birokratiski Parliecinos$a priekslikuma izstrade SFI par pasu kapitala finanséSanu var biit sarezgits uzdevums uznémumam. SFI var izvirzit
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elementi papildu prasibas ieguldijuma laika un sekot, lai tiktu izpilditas visas prasibas. Zinojumi finans€juma laika var radit papildu slogu
uznémumam. Tomér, 11dzigi ka IPO un prieksrocibu akciju gadijuma, ilgtermina ieguvumi, ko sniedz papildu informacijas atklasana
un caurskatamiba, parasti ir lielaka neka papildu veicamas darbibas.

Administrativas | Nemot véra sarezgito pieteikuma SFI sagatavosanu, uznémumi parasti noligst konsultantus, kam jau ir pieredze, lai sagatavotu $adu

izmaksas pieteikumu. Tomér ieguvumi, sanemot SFI finans€jumu, ir lielaki par Tstermina griittbam un izmaksam.

Dazadi Lai nodros$inatu atbilstibu SFI finansésanas instrumentiem, ir vajadzigs sagatavosanas darbs gan esoSajiem akcionariem, gan

padomei, gan valdei, ir jabat labi strukturtiem finansé$anas planiem, stabilai finansu situacijai, ticamai vidgja termina darbibas
strat€gijai, gatavibai korporativaja parvaldiba iesaistit SFI. Lai gan visi Sie elementi sniedz papildu vertibu, to sagatavosanai un
ieverosanai ir nepiecieSams vairak administrativie resursi un laiks.

kapitalsabiedribai atstata pelna)

Kopsavilkums

Pelnu ka finanSu instrumentu investicijam vai citiem mérkiem var izmantot p&c Ipasnieku lémuma atstat to uzn@muma riciba. Valsts kapitalsabiedribam
Iémumi par parskata gada pelnas sadali japienem, noslédzot finansu parskata gadu atbilstosi tiesibu aktos noteiktajam. Nemot véra 1émuma ieklauto
mérki, ar Siem resursiem var finansét ikdienas darbibas, ieguldit attistiba, veicot kapitalieguldijumus, vai atmaksat saistibas.

PriekSrocibas

Finansu Jo rentablaks ir uznémums, jo lielaks ir reinvesteéSanas potencials, bet janem vera dividenzu politika. Jebkura uznémumam atstata

kapacitate pelna palielina pasu kapitalu, bet samazina saistibu dalas procentualo apméru bilancé.

Termins Pelna ka pasu kapitala finansé$anas instruments nav saistits ar vélaku $is summas izmaksu, jo katru gadu kapitalsabiedribam
japienem lémums par visas pelnas sadali, tadé] §1s summas tiek uzskatitas par 1pasnieka ieguldijumu kapitalsabiedriba. Vienigi
iznémuma gadijumos, ja §1 pelna ir saglabata, ka ieprieks€jo periodu nesadalita pelna, ta ar Tpasnieka lémumu var tikt izmaksata, ka
arT ja TpaSnieks pienem lémumu par pamatkapitala samazinasanu vai arkartas dividendém.

Birokratiski Ja planots kapitalsabiedribas attistibai novirzit lielaku pelnas dalu ka noteikts tiesibu aktos, tad lemumu pienem augstaka

elementi lemgjinstitiicija. Nakamaja gada valdei jasniedz skaidrojums par atstatas pelnas izlietojumu.

Administrativas | Administrativas izmaksas saistitas ar lIémuma sagatavosanu izskatiSanai Ministru kabineta, tad€l vélams So jautajumu apstiprinat

izmaksas visam vidg€ja termina darbibas stratégijas periodam.

Informacijas Par pelnas izlietojumu skaidrojumu sniedz valde, ka arT gadijumos, ja mérkis nav sasniegts, jasniedz skaidrojumi par turpmako ricibu.

atklatiba Kapitalsabiedribas majas lapa tiek publiskota akcionaru sapulces darba kartiba un pienemtie Iémumi.

Trikumi

Kapitala Pelnai ir obligati janosaka kapitala atdeves raditajs (ROE), kas aprakstiti IPO gadijuma. PaSu kapitala izmaksas $aja gadijuma ir

izmaksas visaugstakas starp finans€sanas instrumentiem, un Latvija svarstas vidgji 9-10%, bet ir atkarigas no nozares, kura uznémums

darbojas.
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Dazadi

Daudzos gadijumos pelnas raditajs ir neprognozgjams un ir paklauts dazadiem iek$g€jiem un argjiem faktoriem. Iespgjama
finansg€juma summa ir Joti atkariga no uznémuma akcionaru strukttiras un interesém, dividenzu politikas, un vairakuma akcionari
uzn€mumu var izmantot tikai dividenzu giiSanai, pieméram, pastavot tikai finansu intereseém, Un neparedzot iesp&ju veikt
reinvestéSanu.
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6. pielikums

Aiznémumu instrumentu priekSrocibas un triakumi

Aiznémumi no kreditbankam

Kopsavilkums

Latvija, lidzigi ka par€jas Baltijas un ES valstis, ir uz aizdevumiem balstita ekonomika, kura uzn@mumi liela méra palaujas uz tradicionalas banku
nozares aizdevumiem. Latvija ir vairak neka 15 komercbanku (tradicionalas), kas lielaka dala finanse arT uznémégjdarbibu.
Kreditbanku aizdevumu produkti ir loti dazadi, tade] kapitalsabiedribai ir nepiecieSams rupigi apsvert, kurs bis atbilstosakais.

PriekSrocibas
Finansu Uznemumiem ir iesp&ja sanemt finans€jumu un palielinat kapitalu, nemainot Ipasumtiesibu struktiiru. Tom@r tas ir saistits ar
kapacitate paradsaistibu palielinasanu (pielielinas saistibu apmérs bilance un pasliktinas kapitala strukttras raditaji, pieméram, saistibu attieciba

pret pasu kapitalu) un uzné@muma risku

Administrativas | Piekluve aizdevumiem nerada papildu administrativas izmaksas, iznemot iek$gjos resursus, kas nepiecieSami, lai sagatavotu

izmaksas aizdevuma pieteikumam nepiecieSsamos dokumentus.

Informacijas Uzne€mumam nav jaatklaj papildu informacija aizdevéjam, iznemot operativos finansu parskatus un konkrétus ligumus, ko aizdevgjs
atklatiba uzskata par svarigiem.

Birokratiski Lielakie birokratiskie elementi attieciba ar kreditbanku aizdevumiem parasti ir turpmaka uznémuma finansu stavokla atbilstiba
elementi aizdevuma liguma nosacijumiem (kovenantes). Tadél So finans€jumu iegiit nav sarezgiti, vienigi jaizpilda nosacijumi, jo pretgja

gadijuma pieaugs finans€juma izmaksas, jo aizdevgjs par palielinat aizdevuma procentu likmi.

Dazadi Atmaksajama aizdevuma pamatsumma ir noteikta, zinams arT aptuvenais procentu maksajums, komisiju maksas, kas fiks€tas
aizdevuma liguma, bet uznémuma pelna nav jadala ar aizdevgju.

Stabila kreditvesture ar kreditbanku (kreditoru) var palielinat aizneémumu finanséSanas pieejamibu arT ekonomisko satricinajumu
gadijuma, kad citiem lidzigiem uznémumiem, kuriem v&l nav pozitiva kreditvesture sadarbiba ar attiecigo kreditoru.

Trikumi

Termins Vidgjais komercaizdevumu atmaksas termin$ Latvija ir ne vairak ka 5 gadi. Sads ss finansgjums piespiez uznémumus periodiski
dzest paradus, ja to nakotnes rezultati ir neprognozgjami. Finansu krizes laika nesen refinansétajam aizdevumam varétu biit augstaka
procentu likme, stingrakas saistibas vai to varétu neakceptet esosais aizdevgjs.
Aizdevumu termins ir atkarigs arT no izveleta aizdevuma produkta un finanséSanas mérka.

Kapitala Nodrosinata aizdevuma procentu likme ir zemak un samazina ietekmi uz uzn€muma darbibas rezultatu. Tomér vidgjas procentu

izmaksas likmes komercbanku aizdevumiem parsniedz obligaciju vai SFI finanSu instrumentu [imeni, padarot aizdevumus no komercbankam
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sameéra nepievilcigus. Janem ar1 véra mainigas dalas pieauguma vai samazinajuma riski.

Dazadi

Uznémumi uzskata, ka ir saméra griiti iegtit komercbanku finans€jumu, jo nepiecieSams nodro§inajums, garantijas un ar1 saméra
augstas procentu likmes.

Uznémuma bankrota vai likvidacijas gadijuma kreditori var klit arT par dalibniekiem un 1stenot noteiktus lémumu parraudzisanu
uzpémuma.

Aiznémumi no Valsts kases

Kopsavilkums
Valsts kase ir tie$as parvaldes iestade, un tas galvenais mérkis ir valsts finans€juma efektiva sadale un parvaldiba. Valsts kase strada art ar valsts budzetu
un paradu parvaldibu, ES finanséSanas instrumentiem un aizdevumu parvaldi, kapitalsabiedribam, kuras 50% un vairak pieder valstij vai pasvaldibai.
PriekSrocibas
Finansu Aiznémumi, kas nemti no Valsts kases, lidzinas tradicionalajiem komercbanku aizdevumiem, kur uznémumam tiek piedavats noteikts
kapacitate termins, nosaka atmaksas grafiku un tiek noteikta procentu likme.
Nemtie aizdevumi palielina saistibu apméru bilance.
Termins Piedavatais atmaksas termin$ uznémumam ir izdevigaks, ja salidzina ar komerchanku aizdevumiem vai pat obligacijam. Aizdevuma
maksimalais termins$ ir 11dz 30 gadiem.
Kapitala Aizdevumi no Valsts kases ir 1&taki par komerchanku aizdevumiem. Var izv€léties gan fiksétas, gan mainigas procentu likmes.
izmaksas Pieméram, 10 gadu aizdevumam mainiga likme ir 1,35% + 6 vai 12 méneSu EURIBOR.
Administrativas | Valsts aizdevuma izsniegSana un liguma grozijumu veikSana ir bez komisijas maksas.
izmaksas
Informacijas Informacijas atklasanas Iimenis ir loti 1idzigs, iesniedzot pieteikumu komercbankas aizdevumam.
atklatiba Uzp@mumam ir jasniedz Valsts kasei finanSu parskati, biznesa plani un citi papildu dokumenti.
Dazadi Nav komisijas maksas, kas uznémumam jamaksa par grozijumiem aizdevuma liguma.
Trakumi
Birokratiski Ministru kabineta noteikumi Nr. 888" nosaka valsts kases aizdevumu pieprasisanas procesu, un valsts kapitalsabiedribam ir japiesakas
elementi Valsts kases aizdevumam lidz attieciga gada 15. novembrim, ierobezojot $ada finans€sanas veida elastigumu.

7 https://likumi.lv/ta/id/328736
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Publiski privata partneriba

Kopsavilkums

Publiska un privata partneriba (PPP) ir ilgtermina ligums starp publiska un privata sektora organizacijam, kura privatais sektors sola nodro§inat aktivus
vai pakalpojumus apmaina pret ieprieks noteiktu komisiju. Par PPP aktivu ekonomisko piederibu lemj, analizgjot valsts un privato partneru sniegto
finans€jumu un riskus, ko tie uznemas.

Prieksrocibas

Finansu PPP lauj publiskajam sektoram nodrosinat sabiedribai nepieciesamu rezultatu bez lieliem kapitalizdevumiem projekta sakuma un

kapacitate sadalit izmaksas visa PPP liguma darbibas laika. Galvenais PPP priek$noteikums ir iesp&jamiba, ka no publiska sektora partnera tiek
nodots pietickams risks privatajam partnerim un vai PPP projekta vértiba bitiski parsniedz tradicionala iepirkuma summas.
Popularakais PPP veids ietver Iigumu, kur privatais partneris ir atbildigs par projekta izstradi, realizaciju, finansé$anu un uzturéSanu,
bet publiskais apmaksa Sos pakalpojumus.

Termins PPP ligumam ir noteikts termins, un maksajumi, ko publiskais sektors veic privatajam partnerim. Maksajumi tiek aprékinati, nemot
veéra liguma darbibas ilgumu. PPP liguma vidgjais ilgums ir 20 gadi.

Dazadi PPP ligumus var piemérot gan jaunu aktivu izveidei (biivniecibai), gan jau esoiu aktivu atjauno3anai. Sis modelis dod iesp&ju
publiskajam sektoram izmantot privata sektora zinasanas un pieredzi, lai ieviestu jaunus risinajumus.

Trakumi

Birokratiski PPP liguma izveides juridiskais process ir gar§ un sarezgits, jo nepiecieSams identificét riskus, ko jasadala starp partneriem PPP

elementi konkursam ir vairaki posmi, ko jarealizg, iesaistot dazadas institiicijas.

Administrativas | PPP liguma izstrades izmaksas ir ievérojamas. Sis process ir sarezgits un ilgstoss, un tam ir nepieciesams konsultantu atbalsts.

izmaksas Administrativas izmaksas biezi vien ir galvenais trikums, kas nelauj publiskajam sektoram pieklat PPP finanséjumam.

Kapitala PPP var uzskatit par pasu kapitala un saistibu instrumenta hibridu. Pamata esosais ieguldijums parasti ietver privata partnera tieSu

izmaksas kapitala ieguldijumu, ka arT iev€rojamu saistibu apjomu. Tapec kapitala izmaksas biitu jaskata no diviem aspektiem — pasu kapitala
izmaksas un finans€$anas izmaksas. Pirmo nosaka privatais partneris, un parasti tas svarstas no 5% lidz 15% atkariba no uznemtajiem
riskiem, savukart otra izmaksas ir no 0,9% Iidz 2,5%.

Informacijas PPP liguma izstrade ietver augsta limena informacijas atklasanu, ko veic abas ligumslédzgjas puses. Publiskajam partnerim (t. i.,

atklatiba uznémumam) jasniedz detaliz&tas projekta finanSu prognozes, jadara pieejamas iek$gjas finansialas iespgjas, jaatklaj esosas parada
saistibas un visas iesp&jamas saistibas (pieméram, tiesas procesi) utt.

Dazadi PPP ligums tiek izstradats, lai nodroSinatu sabiedribai aktivus, kas nozime ar1 to, ka aktivi saskana ar PPP ligumu galvenokart

jaizmanto publiskajam sektoram.
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Starptautiskas finansu institiicijas (SFI) — aiznemsanas

Kopsavilkums

Visas iepriekSminétas 5.pielikuma SFI (EIB, ERAB un NIB) nodro§ina aiznemSanas iesp€jas gan privata, gan publiska sektora uzn€mumiem, ka ari
valdibam un pasvaldibam.

PriekSrocibas

Finansu SFI dod iespgju sanemt finansgjumu lieliem un kapitala ietilpigiem projektiem. SFI pieskirta aizdevuma summa ir lielaka par to, ko

kapacitate var piedavat komercbankas. Lai gan SFI pieeja balstas uz tadiem pasiem kredité$anas nosacijumiem un komercialiem standartiem, ka
komercbankas, tomér to kapacitate un kreditpolitika padara SFI aiznpémumus kapitalsabiedribam pievilcigakus.

Termins Aizdevumu termins§ parasti ir ilgaks neka komercbanka. Atkariba no SFI maksimalais ilgums var biit no 15 lidz 30 gadiem.

Kapitala Procentu likmes var noteikt gan fiksétas, gan mainigas. Procentu likme ietver relativi nelielu piecenojumu, kas paredzgts, lai segtu

izmaksas riskus un izmaksas, ar ko SFI saskaras, parvaldot projekta finanséSanu. AtseviSskos gadijumos SFI var nodroSinat sindicétos
aizdevumus ar komercbankam, lai ierobezotu risku un atvieglotu tirgus cenu noteikSanu. Sindic€to aizdevumu izmaksas un procentu
likmes ir lidzigas komerchanku likm&m.

Informacijas Informacija, kas atklata SFI pieteikuma izskatiSanas laika un [iguma parakstiSanas procesa, paliek konfidenciala starp aizn@mé&ju un

atklatiba SFI.

Dazadi Lai sanemtu SFI aizdevumu, uznémumam janodro$ina augsti standarti gan finansu parskatos, gan risku vadiba, gan informacija par
projektu, gan korporativaja parvaldiba.

Trakumi

Birokratiski Aizdevuma iegiisana SFI varétu aiznemt ilgaku laiku. Piem@ram, projekta novértésanas process var ilgt no 6 nedélam lidz vairakiem

elementi ménesiem

Administrativas | Aizdevuma pieteikuma sagatavosana prasa papildu resursus no uznémuma, tapat var biit nepiecieSamiba piesaistit ar&jus konsultantus.

izmaksas

Dazadi SFI aizdevumi sedz tikai lidz 50% no projekta izmaksam, un var tikt pieprasits papildus valsts galvojums vai lidzfinans&jums.

Pastav arT minimala projekta lieluma prasiba, zem kuras nav nodro$inats aizdevuma finansgjums.

Obligacijas (ar1 zalas obligacijas)

Kopsavilkums

Obligacijas ir fikséta ienakuma finansu instrumenti, kurus var tirgot publiski vai privati. Obligacijas cena ir atkariga no vairakiem mainigajiem, pieméram,
obligaciju termina, nominalvertibas, kupona likmes, tirgus procentu likmes un saistita kreditriska.
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Prieksrocibas

Finansu Emitgjot obligacijas, uzn€mums sanem skaidru naudu, ko var turpmak izmantot savas darbibas un investiciju finanséSanai. Tomer

kapacitate obligaciju kuponu maksajumi, 1idzigi ka aizdevuma procentu maksajumi, uznémumu saista ar noteiktu resursu novirzisanu procentu
maksajumiem. Uznémumam ir jabiit parliecinatam, ka obligaciju termina beigu datuma, ka tam bis pietieckama likviditate, lai atpirktu
obligacijas, vai ar1 stabila finanSu situacija, lai refinans€tu obligacijas.

Termins Obligacijas termins svarstas no 3 ménesiem lidz pat 100 gadiem. Tomér visizplatitakais diapazons ir no 3 lidz 15 gadiem, kas ir garaks,
ja salidzina ar komercbanku aizdevumiem.

Kapitala Kapitala izmaksas ir atkarigas no lidzigiem nosacijumiem ka piesakoties aizdevumiem komercbankas (pieméram, uznémuma reitings,

izmaksas termins, kreditrisks, tirgus procentu likmju limenis u.c.). Tomér kapitala izmaksas, izmantojot obligaciju emisiju, parasti ir zemakas
neka komercbanku aizdevumiem, jo nav ieklauta nodroSinajuma komponente un uzlabota caurskatamiba, sanemts argjs reitinga
novertgjums.

Dazadi Uznémumam ir iesp&ja, emitjot obligacijas, izmantot vairakus obligaciju veidus, lai nodroSinatu lielaku elastibu gan pasam
uznémuma, gan aizdevejiem. Uznémums var emitet atsaukSanas obligacijas, kas lauj uzn@mumam pirms termina atpirkt obligacijas
par ieprieks noteiktu cenu. Tapat uznémums var piedavat konvert€jamas obligacijas, kas lauj obligaciju tur€tajam apmainit obligacijas
pret noteiktu skaitu emitenta akciju.

Trakumi

Birokratiski Finans€juma iegiiSanas sarezgitibas limenis ir ievérojami augstaks, ja salidzina ar komerchanku vai SFI aizdevumiem. Obligaciju

elementi emité$ana ietver obligaciju prospekta sagatavosanu, sazinu ar konsultantiem un potencialajiem aizdevéjiem. P&c obligaciju emitésanas
nepiecie$ams nodrosinat attiecigas birzas zinosanas standartus (finansu un butisko notikumu).

Administrativas | Birokratisko elementu izpilde ir salidzinosi darga. Lai izpilditu kritérijus (iegtitu reitingu) un izstradatu nepiecieSsamos dokumentus

izmaksas (piem&ram, prospektus, zinojumus utt.), ir japiesaista argjie konsultanti un papildu darbinieki. Tomér ar obligaciju emisiju saistitas
izmaksas var Kompensét ar citam izmaksam un papildu ieguvumiem, kas uznémumam rodas emitgjot obligacijas, likviditates
uzlabosana, kupona likme zemaka par potencialo aizdevumu procentu likmi, reitinga novértéjuma izmanto$ana sarunas ar turpmakiem
finans&tajiem, sagatavosanas iespgjamam [PO.

Informacijas Atkariba no birZas prasibam uznémumam reizi ceturksni jasniedz finansu parskati un jasniedz informacija par butiskiem notikumiem

atklatiba uznémuma.

Dazadi Obligaciju emisija ir paklauta piedavajuma un pieprasijuma dinamikai kapitala tirgos. Tadel planojot gan laiku, gan vietu, gan veidu

obligaciju piedavajumam, ir janoskaidro kapitala tirgus situacija un iespgja veiksmigam emisijas rezultatam uzn€mumam.




