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PwC eksperti

PwC

Zlata
Elksnina-
Zascirinska
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Zlatai ir vairak ka 20 gadu pieredze

biznesa vadibas konsultaciju joma.
Ka FICIL valdes loceklei Zlatai ir
bijusi iespéja sadarboties ar dazadu
nozaru lielakajiem uznémumiem
Latvija. Zlata ir sadarbojusies ar
lielakajam valsts
kapitalsabiedribam, palidzot tam
risinat dazadus ar uznémuma
parvaldibu un efektvitati saistitus
jautajumus.

Projekta un komandas vaditaja,
valsts kapitalsabiedribu eksperte

Raimonds
Dauksts

Raimondam ir vairak ka 15 gadu
pieredze uznémumu iegades un
pardoSanas procesu un biznesa
vadibas konsultaciju jomas.

Ekspertizes jomas:

Korporativas finanses, uznémumu
iegades un pardoSanas process,
uznémumu vértésana, finansu un
biznesa padzilinata izpéte (DD),
restrukturizacija un citas kapitala
piesaistes jomas.

Kapitala piesaistes un finansu
eksperts

Silga
Gintere

Silga ir vecaka konsultante ar
vairak neka 5 gadu pieredzi
korporativajas konsultacijas un
projektu vadiba. Vina specializ€jas
publisko iestazu un
kapitalsabiedribu korporativas
parvaldibas jautajumos.

Korporativas parvaldibas
specialiste

Roberts
Bérzins

Roberts ir vecakais konsultants, ar
vairak neka 5 gadu pieredzi
korporativo finansu konsultacijas un
projekta vadiba. Vins specializéjas
biznesa stratégiju izveidé, finansu
un ekonomisko modelu veidoSan3,
un PPP joma.

FinanSu eksperts
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Marcis
Bakis
]

Marcis ir vecakais konsultants ar
vairak neka ¢etru gadu pieredzi
uznémumu aréjo finansu revizijas
projektu vadisana, privato un valsts
kapitalsabiedribu situacijas analizé
un finanSu modelésan3,
specializéjoties uznémumu funkciju
auditu veikS8ana un kontrolu vides
izvértesana.

FinanSu eksperts



Seminara dalibnieki 03.03.

Seminara meérkis ir iepazistinat ar izveidoto VKS finanséSanas metodologiju optimalu kapitala
struktiru iegtSanai un wuzzinat VKS kapitaldalu turétaju viedokli par piedavato risinajumu
piemérotibu.

B8 Projekta vadiba Kapitaldalu turétaji

* *
e K

European
Commission

Finandu ministrija Ekonomikas ministrija

Parresoru koordinacijas
centrs

R

pwc

Zemkopibas ministrija

6) European Bank

for Reconstruction and Development

PwC



Seminara darba kartiba

Temas Planotais laiks
Projekta parskats 13:00 - 13:15
Galvenie secinajumi par valsts kapitalsabiedribu korporativo parvaldibu 13:15-13:30
Valsts kapitalsabiedribu segmentacija metodologijas ievieSanai 13:30-13:45
Galvenie secindjumi par valsts kapitalsabiedribu finanSu analizi 13:45 -14:00 \
- -~ -
Partraukums 14:00 - 14:10
Valsts kapitalsabiedribu finansé$anas metodologijas piedavajums 14:10 - 15:10
) |
Valsts kapitalsabiedribas un kapitala tirgi 15:10 - 15:35
Cela karte 15:35 - 15:45
Jautajumu un atbilZzu sesija 15:45-16:00

PWC 4
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Projekta merkis un gaita

Projekta mérkis ir izvértét valsts kapitalsabiedribu (VKS) korporativas parvaldibas principus un esosas kapitala struktiiras, ar mérki identificét traikumus,
un izveidot visaptverosu VKS finansé$anas metodologiju optimalu kapitala struktiiru iegasanai, paturot prata vietéja kapitala tirgus attistibas aspektu.

Uzdevums 6

Veidot rekomendacijas un
kritérijus jaunu finansé$anas
opciju pielietoSanai VKS

~

Uzdevums 1
VKS korporativas

Uzs?ksanas parvaldibas un kapitala Uzdevums 2 Saminer ar
sanak§me struktury analize VKS ﬁnan.su analize iesaistitajiam pusém
. . . . . par pasreiz&jiem ¢
-2019- -O 30.09 - - -Q- oktobris — decembris -Q- - - - - 2 secinajumiem un
ov" nakoSiem soliem
4
Uzdevums 3 °°*

. _) OECD un citu valstu o

. pieredzes apkopojums %

. attiectba uz korporativas ;f).

bannns parvaldibas aspektiem un 3.

kapitala struktaram (f

Starpzinojums ---

Uzdevums 4
Salidzinajuma analizes
veido$ana starp labo praksi
un VKS pasreizéjo situaciju

-O
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Uzdevums 5

Identificét eso$as un
vélamas VKS finansé$anas
opcijas

e

Uzdevums 8 *°°

Izvedot gala VKS
finansé$anas
metodologiju nemot
vera esos$o likumdosanu
un nepiecieSamas
izmainas tas ievieSanai

Uzdevums 7

Parbaudit prieksrocibas
un trdkumus piedavatai
metodologijai ar
institucionaliem
investoriem un citam
iesaistitajam pusém.

Uzdevums 9
Seminars ar projekta
menedZmentu un
koordinatoriem, lai
diskutétu par piedavato
metodologiju
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Projekta uzdevumi un izpildes pamatelementi

Projekts tiek lidzfinanséts un vadits ar Eiropas Komisijas (EK) un Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas bankas (EBRD) atbalstu, Projekta rezultata
sanémeéjs ir Parresoru koordinacijas centrs (PKC), un to izpilda PricewaterhouseCoopers SIA (PwC). Projekta izpildes laiks ir no 2019.gada septembra lidz
2021.gada martam.

) o o > . . . .
@ Galvenie uzdevumi B4 Galvenie izpildes pamatelementi

identificét esoSas prakses trilkumus, un sanemt ieteikumus
metodologijas izstradei

15 VKS padzilinata izpéte un interviju veikSana ar mérki
VKS korporativas un finansu parvaldibas analize @

i

Intervijas ar institucionaliem investoriem, OECD
@ dalibvalstu VKS un kapitaldalu turétajiem, un citam

VKS finansé$anas metodologijas izstrade NP - - A .
iesaistitajam pusém, lai apzinatu labo praksi metodologijas

izstrade

J ;"" Rekomendaciju un «cela kartes» izstrade VKS VKS finansé$anas metodologijas testéSana 15 izvéléetajas
----- : r finanséSanas metodologijas ievieSanai % ? VKS

PwC 7



Projekta iesaistitas puses

Projekta laika tika veiktas vairakas intervijas un seminari ar dazadu limenu iesaistitajam pusém, lai iegutu atgriezenisko saiti par VKS parvaldibas ietvaru
un piedavato valsts kapitalsabiedribu finansé$anas metodologiju. Papildus tika organizétas vairakas sarunas ar Projekta mérkim atbilsto§am publiskam un
privatam institicijam, lai noteiktu labo praksi un izsvertu dazadus piedavato risinajumu piemeérotibu.

Kapitaldalu turétaji Institucionalie investori m Projekta vadiba
LHV 2
o

LaTvijas Galsa SATIKSME -_CARGO

REPUBLIC OF ESTONIA
MINISTRY OF FINANCE

European
Commission

€ Latvenergo = ST

Valsts kase

RIGAS BRIVOSTAS PARVALDE LATVIIAS KONCERTI
. REPUBLIC OF ESTONIA
' Nana Swed ba n k MINISTRY OF ECONOMIC AFFAIRS
’é St AND COMMUNICATIONS F
%mas VRLSTS MELI ms.'-s Parresoru koordinacijas
centrs

| GHDD | J

T2y SNTEES BOSIA DERCIA S L H _.-
EEE ignits A

_WL aslimnica

VALSTS NEKUSTAMIE
IPASUMI

Veselibas ministrija Zemkopibas ministrija
European Bank
. . == = INVALDA I < SOLIDIUM () European Bank
airBaltic altum zum.

PwC



Galvenie secinajumi par valsts
kapitalsabiedribu korporativo parvaldibu
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VKS korporativas parvaldibas analizes galvenie elementi

Korporativas parvaldibas analizé tika noteikta Latvijas VKS korporativas parvaldibas ietvara atbilstiba OECD un Pasaules bankas izstradatajam vadlinijam,

ka ari, balstoties uz publisku pieejamu informaciju, tika analizéta VKS un kapitaldalu turétaju korporativas parvaldibas praksu atbilstiba esoSajam
parvaldibas ietvaram.

B T e NG R T AR Y VI 7 S | x e, SOV Gl A i W \ | /\ N | O, W B
N\
PN Q N
I11 L)
\ __/
OECD, Pasaules bankas korporativas Intervijas ar kapitalsabiedribu valdes Latvijas valsts kapitalsabiedribu
parvaldibas vadlinijas, Kapitalsabiedribu un padomes locekliem un kapitaldalu parvaldibas politikas izvertéjums
parvaldibas likums turetaju parstavjiem, VKS aptaujas (1.dala)
¥ W iy R T R L S o F=k INEvi (DA B0 e, G U~ 2N A Y

??Q\\J
PwC, PKC un EBRD ekspertu Intervijas ar citam ieinteresétajam pusém — Pieredzes apmainas seminari ar lgaunijas
pieredze Nasdaq Baltics, institucionalie investori, \ ekonomikas un finansu ministrijam, Ignitis
\ Valsts kase Grupe (Lietuva), Solidium (Somija)
! IEFTNF TEN Fyra\ L nwsi \ | \ \ "

~\
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VKS korporativas parvaldibas analizes parskats

VKS korporativas parvaldibas analize tika istenota divos posmos, analizéjot VKS aréjo korporativas parvaldibas ietvaru un ieksejo korporativas parvaldibas
ietvaru. Ka arejais korporativas parvaldibas ietvars tiek izprasts normativais un tiesiskais reguléjums, kas nosaka valsts kapitalsabiedribu parvaldibu un
parraudzibu.

VKS areéjais korporativas parvaldibas ietvars

Valsts kapitaldalu parvaldiba izvélétajas VKS Izvéeleto VKS parraudziba

Informacijas atklatibas
nodrosSinasana valsts
kapitalsabiedribas

PKC un citu parraudzibas VKS darbibas un stratégijas

Valsts Iidzdaliba kapitalsabiedribas Valsts loma ka kapitaldalu turétajai iestazu loma VKS novartajums

VKS iekSéjais korporativas parvaldibas ietvars

A L\A
Padomes loma VKS Valdes loma VKS § 33 VKS iekséjo kontroles sistému parskats VKS finansu analize

PwC 11



VKS skaits uzliek papildus slogu valsts parvaldei, nenodrosinot
efektivu kapitalsabiedribu parvaldibu

VKS skaits regiona
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mV/KS, kuras valstij ir tieSa [1dzdaliba

VKS, kuras valsts ir vairakuma akcionars

Galvenas atzinas

Efektivai VKS parvaldibai nepiecieSams samazinat VKS skaitu, izvértéjot valsts lidzdalibas mérkus
kapitalsabiedriba.

Valsts parvaldei trikst institucionalas kapacitates un vienotas izpratnes par VKS parvaldibas mérkiem,
to efektivai VKS parvaldibai.

Lai veicinatu Valsts ka aktiva kapitaldalu turétaja iesaisti VKS parvaldiba, nepiecieSama ne tikai
vienota izpratne, bet ari vienota VKS parvaldibas prakse.

Pastav atseviSki vésturiski intereSu konflikti kapitalsabiedribu parvaldiba, jo VKS kapitaldalu
parraudziba, lielakoties, ir uzticéta attiecigas nozares ministrijai — tirgus regulétajam.

Koordinacijas institiicijas padomdevéja loma limité tas iespéjas nodrosinat vienotu VKS parvaldibas
praksi.

Tomér kop$ koordinacijas institiicijai uzrauga VKS un kapitaldalu turétaju informacijas atklatibas
nodrosinasanu, ir butisku uzlabojusies VKS un kapitaldalu turétaju atklatibas prakses.

12



Ambiciozai VKS izaugsmei nepieciesams uzlabot VKS merku
izvirziSanu un uzraudzibu

PwC

000
M\

Padomes locek|u neatkariba

Profesionalai un neatkarigai VKS padomei ir
batiska loma kapitalsabiedribas attistiba.
Analizéjot izveéleto VKS padomes, tika
noteikts, ka 9 no 13* VKS, ir neatkarigas
padomes**. Par vienu no VKS nebija
iespéjams iegut pilnvertigu informaciju.

* VKS skaits, kuram ir nepiecieSamas padomes
** AtbilstoSi Kapitalsabiedribu parvaldibas likuma
noteiktajam prasibam.

Galvenas atzinas

Neatkarigam un profesionalas padomém ir nozimiga loma ambicioza VKS attistiba.

VKS darbibas rezultatu izvértéjuma process attur VKS no talejoSu un izaicinoSu mérku noteikSanas
vidéja termina stratégijas.

EsoSais process palielina VKS administrativo slogu, izvértéjuma ietvaros nenosakot uzpémumiem
vienotu formatu informacijas sniegSanai kapitaldalu turétajam un koordinacijas institucijai.

Vidéja terminpa stratégijas nereti tiek izmantotas ka kontroles mehanisms, nevis stratégisks
instruments VKS parvaldibai.

VKS piemérotas iekSéjas kontroles un riska parvaldibas sistémas nekoncentréjas uz uznémeéjdarbibas
mérku attistibu.

Kapitalsabiedribam nav vienotas iekséjas kontroles un risku parvaldibas sistémas, attistitakas
iekséejas kontroles un riska parvaldibas sistémas var tikt izmantotas ka labas prakses piemeri.

13



Valsts kapitalsabiedribu segmentacija
metodologijas ievieSanai
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VKS segmentacija finanseSanas metodologijas ieviesanai

VKS finansé$anas metodologijas pamatelements ir skaidra VKS segmentacija, kas palidz valstij noteikt tas parvaldibas mérkus un intereses noteiktam VKS
grupam, ka ari palidz noteikt konkrétus kritérijus, péc kuriem VKS ir jaizvirza to finanSu mérki.

NepiecieSamiba péc viegli pamatojamas un
uztveramas VKS  segmentacijas, lai
mazinatu iznémumu skaitu un nesarezgitu
pielietoSanas procesu.

Pirma zinojuma VKS segmentacijas trakumi
attieciba pret finanséSanas aspektiem, kas
nedala VKS péc ekonomiskas substances
vai spéjas generét ienémumus  brivi
komerciala gaita.

NepiecieSamiba péc VKS segmentacijas,
kas balstas uz labo praksi un ir saprotama
gan investoriem, gan politikas veidotajiem,
veicot stratégiskus Iémumus par talako VKS
[Tdzdalibu.

PwC

Segmenticija

VKS segmentacija

Vai VKS ir ieklauta
visparéja valdibas
sektora?

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

Vai pédé&jo tris gadu vid€jais apmeérs ar
valsts atbalstu ir mazaks par 10% no
pédéjo tris gadu vidéja apgrozijuma?

Valsts atkariga
komerciala VKS

Valsts atkariga

Komerciala VKS nekomerciala VKS

Tehniskas nianses

Par VKS segmentaciju lemj kapitaldalu
turétajs valsts lidzdalibas izvértéjuma
ietvaros

Ja tiek lemts, ka konkréta VKS atbilst citam
segmentam neka ir noradits péc kritériju
izpildes, tad Sim Iémumam ir jabat skaidri
pamatotam Ipasnieka gaidu véstulé.

VKS tiek segmentétas konsolidéta griezuma,
kur balstoties uz mates segmentu, meitas
tiek iedalttas tapat.

15



15 1zveleto VKS segmentacija

PKC un ERAB izvélétas VKS, lai veiktu padzilinatu izpéti dazadam VKS ar atSkirigiem biznesa modeliem un tirgus pozicijam, ka ari, lai veiktu piedavatas

metodologijas praktisku testéSanu uz 15 VKS.

W Komercialas VKS

|t_ ey I'D LATVIJAS

gﬁbnsﬂngimtitmija k ) DZEchEw
-

—am» LDZ

-_ CARGO LATVIJAS VELSTS MEZI

airBaltic PASTS

Latvenergo

wy

= ST

RIGAS BRIVOSTAS PARVALDE

* Iznémums, atvasinata publiska persona

PwC

:::::: Valsts atkarigas komercialas VKS

VALSTS NEKUSTAMIE
IPASUMI

LGS

LATvijAs GAISA SATIKSME
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o
-
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=RU VILCIE!

aslimnica

FIGAS AUSTRUMU KLINISSA UNIVERSITATES SLIMNICA

LATVIJAS KONCERT!I

CELU SATIKSMES DROSIBAS DIREKCIJA

g Valsts atkarigas nekomercialas VKS
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Galvenie secinajumi par valsts
kapitalsabiedribu finansu analizi




Pielietota izlase un skatitie aspekti VKS finansSu analize

VKS finansu analize balstas uz publiski pieejamo informaciju. ES salidzinamie raditaji tiek nemti no Aswath Damodaran datubazes, un informacija par citam
kotétam VKS tiek nemta no Nasdaq Baltic un Morningstar datubazém.

lzaugsme

VKS izaugsme 2015.-2019.gada,
salidzinot pret ES vid€jiem raditajiem

ws 0

Visas kapitalsabiedribas, kuras valstij ir tieSa iz8kiroSa
ietekme

PwC

_Eh
oo

Kapitala struktura

VKS saistibu [Tmenis 2015.-2019.gad3,
salidzinot pret ES vid€jiem raditajiem
un Baltijas kotetam VKS

ws 0

Visas kapitalsabiedribas, kuras valstij ir tieSa iz8kiroSa
ietekme

J N
\f

Finansesanas instrumenti

Izmantotats finansésSanas instrumenti

2019.gada
VKS 1 5

PKC un ERAB izvélétas VKS padzilinatas izpétes nolikos
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VKS izaugsmes tempi atpaliek no videja ES uznemuma

Kopéja izaugsme komercialam VKS un valsts atkarigam VKS ir bijusi lidziga 2015. - 2019. gada. Tacu salidzinot Latvijas VKS izaugsmes tempus pret ES
vidéja uznémuma tempiem, tad ir vérojama krasa atpaliciba. Vidéjais ES uznémums ir audzis ik gadu par vidéji 4% straujak neka Latvijas VKS.

16.00%
14.00%
13.33%
11.80%
12.00% 12.35%
10.56%
. 10.00% 9.69%
s 8.65% 7.41%
S 8.00% \' O
]
E e e o
1 0,
o e A A e U ————.. 5.68%
£ 5.10%
o 4.00%
.g 4.10%
£ 2.00%
=,
'N
° 0.00%
oo -1.56%
<
-2.00%
2015 2016 2017 2018 2019
~——0—— lzmainas YoY COM —@&— Izmainas YoY SD —@&— lzmainas YoY Kopé&jais ~ ------- Sy CAGR (COM)
——————— Sy CAGR (SD) -=-=-=---- 5y CAGR (Kopé&jais) 5y CAGR (Eiropa)

VKS izaugsmes tempi, salidzinot pret ES vidéjo uznémuma izaugsmes tempu laika posma no 2015.-2019.gadam.
COM — komercialas VKS; SD — valsts atkarigas VKS
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VKS saistibu limenis parsniedz videjas ES uznemuma Iimeni

Saistibu limenis valsts atkarigas VKS gandriz 2.5x parsniedz vidéja ES uznémuma saistibu limeni. Komercialam VKS saistibu limenis ir vidéji par 26%
augstaks neka vidéjam ES uznémumam, tacu uz Baltijas kotéto VKS fona, saistibu limenis ir pienemams.
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0.50 ) 0.44 T 74
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0.20

0.10
2015 2016 2017 2018 2019

Saistibas pret pasu kapitalu - mediana

e COM === SD Tallinna Vesi —3— Ignitis grupé —— Tallinna Sadam Litgrid Amber Grid Kauno Energija —@— Eiropa

VKS saistibu Iimena attistiba pret ES vidéjo uznémuma tempu laika posma no 2015.-2019.gadam.
COM - komercialas VKS; SD — valsts atkarigas VKS
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Iespejamo finansesanas instrumentu tverums pret prakse
pielietoto

VKS pielieto finanséSanas instrumentu spektrs ir nediversificéts, ar lielu uzsvaru uz valsts atbalstu, nesadalito pelnu, un banku finanséjumu.

Privatais tirgus Publiskais tirgus Kapéc ir nepiecieSami dazadi finansésanas instrumenti?

~ . e - ! Mazinats ) Letaks === Strukturizéta naudas !
Subsidijas un IFls — pasu PriekSrocibu i J_\ll'\}{ finansu risks u;y finans&jums e plisma i
granti kapitala fin. akcijas ! !
; Optimala kapitala = Augstaka 2 Uzlabota korporativa i

Tt3 S ari ; struktira 6 valuacija 111 parvaldiba !
Nesadalita PE un VC pasu IPO un sekundarie ! @ - I == i

pelna kapitala fin. piedavajumi

Pasu

VKS izmantotas finansésanas instrumenti 2019.gada, konsolidéta griezuma

kapitala Stratégiska Konvertgjamas
finanséjums investora kapitals obligacijas
Bankas
: : , _ Nesadalita 23%
Publiska privata Aiznémumi no Standarta pelna
partneriba valsts kases obligacijas -
Subsidijas
0,
. Valsts | valsts atbalsts
Komercbanku L Naudas tirgu atkarigas Komerciilis
o ; Obligacijas - . .
aiznémumi (Tstermina) oblig. VKS VKS
Valsts kase
Subsidijas ;
IFls — PE unVC Obligacijas ar valsts atbalsts Nesadalita
Aiznéemumi aiznémumi aiznémumi nodroSingjumu pelna
46%
| Netiek pielietots Reti pielietots [l BieZi pielietots  Par 2015. — 2020. gada periodu

IFIs — starptautiskas finansu institiicijas; PE — privata kapitala fonds; VC — riska kapitala fond
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Valsts kapitalsabiedribu finansésanas
metodologijas piedavajums




Visam pamata aktiva ipasnieka koncepts

Valstij ir jarikojas ka informétam un aktivam ipasSniekam, parraugot, lai VKS tiek parvalditas
parredzama un atbildiga veida saskana ar valsts
profesionalitates un efektivitates pakapi

PwC

Aktivs

1pasnieks

parvaldibas, nodrosinot nepiecieSamo

N

©

X

©

Profesionalas padomes

VKS mérku noteik8ana un

uzraudziba

Dialogos ar VKS

Parredzama VKS darbiba
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VKS finanseSanas metodologijas parskats

VKS finansé$anas metodologija ietver piecu solu procesu, paredzot aktivu valsts iesaisti VKS vidéja termina mérku noteik§ana un piedavajot konkrétu
metodologiju VKS finanSu mérku noteik$ana.

Tiek veikts reizi 5 gados Tiek izveidota 5 gadu periodam Tiek izveidota 5 gadu periodam Tiek izveidots katru gadu
Noteiktie merki tiek izvertéti perioda Stratégija noteikto piecgades mérku Ikgadéjas VKS darbibas rezultatu
beigas valsts [Tdzdalibas vértéjuma izpilde tiek vértéta kopa ar Ipasnieka izvértéjuma tiek vertéti:
ietvaros gadu véstules izvertéjumu

» VKS darbibas rezultati /budzets
» lkgadgjo finansu un ne-finansu
mérku kvantitativie raditaji

Kapital- Deklaracija Valsts kapitala Valsts lidzdalibas Ipasnieka gaidu véstule Vidéja termina darbibas Operativais plans / budzets
sabiedribu par Ministru dalu parvaldibas izvértéjums stratégija
parvaldibas kabineta un Publisko
likums ieceréeto personu ! | !
darbibu komercdarbibas : :
koncepcijas l l Il l l Il
FinanSu merki  Ne-finanSu Einanct Ne-finansu
— kvalitativie meérki — mérku mérku
raditaji k)’:Jt'E‘f‘_t'V'e kvantitativie kvantitativie
raditaji s dTtai 5 745
Latvijas VKS Nozaru politika . raditaji raditaji
Nacionalais parvaldibas
attistibas politika
plans —
2021. - 2027. VKS finansé$anas mérku
gadam izvirziSanas metodologija
- leviests jauns korporativas parvaldibas elements Papildinats esoSais korporativas parvaldibas ietvars Netiek mainits korporativas parvaldibas ietvars
PwC

25



Valsts kapitalsabiedribu parvaldibas politika

VKS parvaldibas politika ir publiski pieejams vidéja termina (5 lidz 7 gadi) politikas planoSanas dokuments, kas vienkopus apkopo valsts kapitalsabiedribu
parvaldibas politiku un aptver plasu jautajumu loku.

- Y
= ~
Fgal \
/]
N
VKS segmenticija un \ VKS gatavibas kapitala tirgum Ipasnieka gaidu véstule VKS finansé$anas mérku
~ parvaldibas politika un attistibas novértéjums izvirziSanas metodologija. |
2. mérki segmentiem \1 i
S EEE N\F FNJ N1 A\ | nekxit’ \ WEEERY \ /' W B . S B L

JaunievieSami parvaldibas
PwC . 26
elementi




Valsts lidzdalibas izvertejums

Valsts lidzdalibas izvértéjumam VKS ir (1) jaievéro valsts mérki attieciba uz lidzdalibu kapitalsabiedribas, un (2) jakoncentréjas uz lidzdalibas samazinasanu
VKS un alternativu risinajumu izvertéSanu ka nodrosinat nepiecieSamas preces vai pakalpojumus.

lesaistes veidi:
DibinaSana
Saglabasana
Darbibas paplasinasana

Tiek izvéléts nepiecieSama
riciba iespéjamu konkurences
neitralitates risku novérsanai

Konsultacijas ar NVO un
uznéméjiem

KP PKC
atzinums atzinums

Publiskas personas Iémums

PwC

Lidzdalibas tiesiskais

pamats:

» Tirgus nepilniba
Stratégiski svariga prece,
pakalpojums
Stratégiski svarigs
Tpasums

Publiskas personas veikts
juridiskais, ekonomiskais un
ietekmes uz konkurenci
izvértéjums, pamatojot, ka
VKS dibinasana ir ~—
efectivakais risinajums

— Reizi piecos gados izvertejumu
nepiecieSams veikt visam VKS

,\ \ = _
Tiek izvéléts kads cits no
identificétajiem risinajumiem, “
pieméram, publiska privata
\ __/

partneriba, publiskais
D et P
epirims, delegeiums Konkurences padomes un koordinacijas

institucijas atzinumus ir saistosi

\ —_—

. S — ——
Precizi kritériji ietekmes uz
konkurenci un ekonomiska
pamatojuma izvertéjumiem

zo”|

Publiski pieejams VKS vai kapitaldalu turétaju
majas lapas
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Ipa$nieka gaidu vestule

Ipasnieka gaidu véstule ir publiski pieejams VKS parvaldibas dokuments, kas skaidri nosaka valsts intereses kapitalsabiedriba piecu gadu perioda.

VKS strategiskais mérkis

Lidzdalibas pamatojums un VKS segments Augsta limena VKS finanSu un

< ne-finanSu mérki
rerys \r 'rni

Ipasnieku gaidu véstules
pamatelementi

~
YT\ I L o R SO TR A TR | A M /4 TEN \\
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Ipasnieka gaidu vestule — Ignitis piemers :ignitis

APFROVED
by the Order No 1K-186 of 19 June 2020 of the
Minister of Finance of the Republic of Lithnania

LETTER
ON THE OBJECTIVES PURSUED AND THE EXPECTATIONS SET BY THE STATE
THAT ARE RELATED TO THE ACTIVITIES OF UAE IGNITIS GRUPE GROUP OF
COMPANIES

This letter presents the expectations of the State, the shareholder of UAB Ignitis Grupé (hereinafter
— the Company), which is represented by the Ministry of Finance of the Bepublic of Lithuania, regarding the
activities, pricrities, principles of activities and objectives of UAB Ignitis Grupé Group of Energy Companies
(hereinafter — the Group).

Activities Lidzdalibas pamatojums un stratégiskais mérkis

The activities of the Group include electricity and gas distribution. generation and development of
green energy, management of flexible electricity generation facilities, electricity and gas supply,
development of energy-smart solutions, and other commercial activities. Activities of the Group which are
of strategic importance to the State: management of the strategic infrastructures of the Lithnanian energy
system and carrying out the projects of strategic importance aceording to the National energy independence
slraregj,".

The general principles of corporate governance for the Group are set out in the Description of
Corporate Governance Guidelines for the State-Chwned Energy Group approved by the Mimister of Finance
of the Republic of Lithnania®.

The Company, which iz the Parent Company of the Group. is responsible for the transparent
management and coordination of the Group activities, increasing efficiency in order to provide competitive
services to the customers and in ensuring a socially responsible inerease of long-term value for the State.

PwC

Priorities of the activities, principles and goals

The activities of the Grovp must be related to sustainable and socially responsible development by
further developing a modern international. competitive Group. The shareholder expects for a consistent and
purposefiol growth of the Group by modernizing the energy infrastructure and developing new energy
competencies.

Given the strategic impact on the Lithmanian energy system, by its activities the Grouwp contributes
to the implementation of the goals of the National Energy Independence Strategy and integrates them by
formmlating its long-term and short-term priorities of the activities, and by focusing on the National Energy
Independence Strategy goals which are directly related to the activities and goals of the Group:

-development of green energy and sustainable bicenergy. and of wind farms in the Baltic Sea to
increase electricity generation in Lithuania because currently only slightly more than one guarter of total
Lithuanian electricity consumption demand. which increases as the gross domestic product changes, is
generated;

- smart energy development by developing digital energy networks and smart meters to help save
SNETEY,

- synchronization with a reliable and continental European energy system to ensure Lithvania's
energy system independence;

- development and implementation of energy innovations in the region, as well as the development
of prosumers and of electric vehicles solutions. prometing sustainable energy use, etc.

The expectations of the activities of the Group are formmlated taking into account the strategic
mmportance of the assets vsed in the activities of the Grovp to ensure the stability of the Lithvuanian energy
system. The aim i3 also to implement the innovative and modem - contemporary solutions that meet the
needs of the local and global market, which would ensure the integration of the global and regional energy
changes into the Lithuanian energy system. In recent years. the continuity of the activities of the Group and
the consistency of development were carried out: projects of generation from renewable energy sources,
which confribute to reducing global greenhouse gas emissions, were developed rapidly, the new business
models were created, innovative energy solutions were developed and expansion has taken place in the
region.
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Ipasnieka gaidu vestule — Ignitis piemers :ignitis

Expectations of the Group strategic priorities

1. To ensure a reliable and flexible Lithnanian energy system and its development, by contributing
to the implementation of changes in the energy sector in Lithnania and in the region.

2. To expand green generation by contributing to Lithmama's and regional commitments to increase
electricity generation from renewable energy sources.

3. To develop innovative solutions and to actively seek new opportunities for profitable development
of activities.

4. To ensure sustainable development of the activities of the Group:

- to follow the principles of envircnmental and social responsibility as well as of good governance
practical principles (including the criteria of transparency of activities of the state-owned companies);

- to contribute to achieving the sustainable development goals of the United Nations (hereinafier -
the Sustammable Development) by giving priority to the Sustamnable Development goals which are most
affected by the activities of the Group;

- to consistently reduce greenhouse gas emissions;

- to restrain from development of electricity generation capacity on the basis of coal and nuclear

ENETEY.

Expectations by priority activities Ne-finanSu mérki (nozares attistiba)

Networks

Prionty is given to ensuring the resistance of the electricity and gas distnbution network to
externalities, efficient distribution of electricity and pas, and to implementation of changes in the energy

sector, and to increasing electricity generation from renewable energy sources. Therefore, the Group mmust
continue to invest in Lithwanian electricity and gas distribution networks in striving to modernize this asset

of strategic importance, as well as fo digitize the electricity distribution network by implementing the smart
meter mstallation program to the extent planned. and to consistently improve the quality indicators of
distribution networks.

PwC

(reen generation

Priority 13 given to the targeted, sustainable and profitable development of green generation. The
Group should continue to look for ways to increase electnicity generation and should invest in electricity
generation from renewable energy sources both in Lithmania and abroad (both in countries where the Group
already operates and in countries where changes in the energy sector are beginning to be implemented
through transition to the development of renewable energy sources). The main green generation technologies
in which the Group should invest include wind (including offshore wind), solar energy, biofuels and waste.
In order to absorb new technologies, the Group is recommended to cooperate with partners which have
experience in implementing this type of investment. The development of green generation mmst be carried
out in accordance with the pninciples of financial discipline return on projects must be consistent with the
risk taken, and the project debt level should be in line with the market practice applied by banks. To maximize
returns on projects and to use financial resources efficiently, the asset rotation strategy, which is commeon in
the energy sector, under which part of the projects is sold to financial investors, 15 recommended to be
considered.

Flexible generation

Priority is given to ensuring a reliable and flexible Lithuanian energy system by providing reserve and system
services. New flexible electricity generation capacities can be developed if market conditions allow to do so,
and the development meets the retum expectations posed, wom-out conventional electricity generation
facilities must also be decommissioned and they nmst be dismantled The Group must contribute to successfil
synchromization of the Baltic energy system with the continental Evnropean electricity grid system, must
carry out the necessary preparatory works in order to adapt effectively to the continuounsly changing market
of system services.

Customers and Solufions

Priority is given to the development of innovative energy sclutions that create added value and to the
implementation thersof by contributing to the development of the energy sector, to electricity and gas supply
and trade, and its to ensuring their development in the region. Innovative solutions should be developed
together with the partners, by contributing to environmental objectives and by striving to help the consumers
to become energy smart.
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Financial expectations Fijpnangu meérki

Initial public offering

In order to implement strategic priorities and at the same time to ensure financial discipline, the
Company needs to prepare for the initial public offering with the goal to execute it, subject to appropriate
market conditions. The Company must prepare for the IPO by September 2020. The newly issued shares
should make up at least 25 percent and not more than 3333 percent of all shares of the Company.

Dividends

Company has to strive delivering dividends to the shareholders in line with the growth of the Group.
The dividend policy of the Group has to be established in accordance with the Besolutions of the Government
of the Republic of Lithnania.

Structure of the capital

The Company has to maintain a high investment credit rating (BBB and higher), and the net debt of
the Group in the medivm and long term should not exceed amount of 5-year annwal earnings before interest,

tax, depreciation and amortization (EBITDA).

Rehorm on equity

In implementing the strategy of the Group, the Company mmst ensure the return on equity (FOE) set
by the Government of the Republic of Lithnama which in the period of 2019-2021, is set not less than 6.6
percent. When investing outside Lithnania the risks associated with the investment should be adequately
assessed and an appropriate return on capital should be ensured.

PwC

tis

grupé
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Ipasnieka gaidu vestule — Ignitis piemers :ignitis

Non-financial expectations  Ne-finanSu merki (VKS parvaldiba)

Good environmental, social responsibility and corporate governance practice

Criterion for environmental. social responsibility and good governance practice mmst be integrated
into the long-term business objectives of the Group, the commitment to reduce net carbon emissions to zero
by 2050 must be also implemented consistently, and its implementation mmst be monitored, and there must
be contribution to the implementation of the Sustainable development geals, which are mest affected by the
activities of the Group.

The Group must maintain the level of matuity of corporate governance and the highest corporate
governance level index which is granted subject to the evalpation by the Governance Coordination Centre.
The Group mmust continue to follow the requirements of the Organization for Economic Co-operation and
Development (OECD), and of stock exchanges on which it is listed, as well as good governance practices of
international compamies, thus showing an example to follow by other state-owned compames. The Group
mmst apply in all its activities the highest standards of transparency and the principles of depoliticised
activities. The Group nmst continue to refine the activities, to eliminate non-core activities altogether and
mmust continue to increase efficiency of both the core fonctions and of the service and support functions.

Implementation of innovation and digitization program in enargy

In addition te investment in electricity generation capacity and infrastructure development, which
allow ensuring efficient energy activities, competitiveness of the country's economy, provision of guality
energy services, the Group should continue the digitization program of the Company and investing in start-
ups that develep new services in energy. The Company must alse continne implementing the intiative to
apply the latest technologies and innevate so that, in clese cooperation with the local and international
business and the scientific community. potential for the export of innovative energy products and services
would be created. Implementation of the energy efficiency solutions would allow the Group to reduce
customer costs of electricity and would thus increase their competitiveness in domestic and international
markets.

PwC

It is appropriate for the Supervisory Board, which is the supervisory body of the Company and of the
Group, to maintain the existing practice. and to submit to the shareholders periodically, on a quarterly basis,
a summary repert of the Grouwp activities

The shareholder hopes that the management and supervisory bodies of the Group will continve good
corporate governance practices and will carry out once a year evaluation of their activities and will also agree
on frther steps to improve the functioning of these management and supervisory bodies.

32



_ Vi
Ipasnieku gaidu vestules merku kaskadesana videja termina

strategija

Ipasnieku gaidu véstulei ir jaizriet no VKS parvaldibas politikas un nozaru attistibas politikam, un, savukart, vidéja termina stratégijai ir jabalstas uz
ipasnieku gaidu véstulé uzstaditiem mérkiem.

5 g ad | Tpasnieku gaidu véstules un vidéja termina stratégijas periodam

\ 4

FinanSu mérku kvantitativie

—> FinanSu meérki F — raditji
i

Ipasnieku gaidu véstule Vidéja termina stratégija

Ne-finanSu mérku kvantitativie

—> Ne-finanSu meérki —> = s
5 raditaji
Balstita uz valsts VKS péarvaldibas Iznakums — (kvalitativs process) Balstita uz 1pasnieku gaidu véstuli un Iznakums — (kvantitativs process)
politiku un nozaru attistibas politikam » Augsta lTmena uzstadijumi no Tpasnieku zggﬁ;ptga%iriﬁfll:stﬁ.r;a::; ;i\z/lgliztu » Kvantificéti finan8u mérki un gada
gaidu véstules, kas batu jasasniedz 5 gadu konkur?antu fment J prognozes noteiktu akcionaru uzstadijumu
perioda. sasniegSanai, pamatojoties uz pieskirto
. Segmentécija un VKS finansu mérku SegmentéCijU un atbilstoSo VKS finanSu
izvirzidanas metodologija. ’ mérku izvirziS$anas metodologiju.

+ Veélamas finanséSanas opcijas.
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Finansu merku izvirzisanas metodologija

Komercialas VKS

Valsts atkarigas VKS

Komercialas

Nekomercialas

Optimala kapitala
struktura

Atdeves merki

Dividenzu politika

FinanséSanas
instrumenti

PwC

Balstds uz investiciju limena kreditreitinga sasniegSanu + Sektora / industrijas un tuvako
emitenta limeni vai noturéSanu (BBB un virs, kapitala konkurentu vidéjas normas
struktdras faktoriem). iegtSana (debt-to-equity).

Sektora/industrijas un tuvako konkurentu vidéjas normas iegisana (ROE).

Regulétais biznesa dalai, kur spéja ietekmét atdevi ir limitéta ar likumu, mérka izvirzisanai batu
jabalstas uz pielaujamo atdeves maksimumu (piem., WACC).

Valsts finansétai biznesa dalai mérku izvirziSanai butu jabalstas uz aktivu dialogu starp akcionaru un
VKS par pamatu nemot sektora / industrijas un tuvako konkurentu vidéjas normas iegi$anu (ROE).

Sektora / industrijas un tuvako konkurentu vidéjas -+ Sektora / industrijas un tuvako
normas iegusana (dividend payout ratio). konkurentu vidéjas normas
Dividenzu politikas veidoSanas bridi un izmaksajamo iegtSana (dividend payout ratio).
[fmenu definéSana ir janem véra aspekts par investiciju

imena kreditreitinga sasniegSanu vai noturéSanu (BBB

un virs, kapitala struktdras faktoriem).

« Velami, bet ne obligati izvirziti finansu

mérki balstoties uz valsts atkarigas
komercidlas VKS metodologiju. Finansu
mérku pamata ir jabat rezultatu
sasniegSanai, kas ir pielidzinami
sektoram / industrijai un tuvakiem
konkurentiem. FinanSu mérku specifika
paliek akcionara un padomes Iemums.

Fokusam ir jabat uz efektivi un
ilgtspéjigu ne-finanSu mérku izpildi un

labas korporativas parvaldibas
ievéroSanu. Ne-finansu mérku
uzstadisanai ir jabalstas uz VKS
parvaldibas politikas izvértéjuma

zinojuma [1] sniegtdm rekomendacijam.

Lémums par finanséSanas instrumentiem, kuras bitu vélams apsvért un izmantot TpasSnieku gaidu véstules perioda tiek balstits uz VKS
segmentaciju. Vélamam finanséSanas opcijam tiek pieskirts rekomendéjoss raksturs, kam pamata butu javeicina VKS finanséSanas
instrumentu diversifikaciju un alternativu opciju padzilinata izsvérSana. Sis process nodrosinas aktiva dialoga veido$anu starp akcionaru un

padomi, valdi.
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Velamie finanseSanas instrumenti VKS segmentu limeni

Finansésanas instrumenti, kas buatu aktivak jaapsver VKS planojot investiciju projektus.

Komercialas VKS

Valsts atkarigas VKS

Komercialas Nekomercialas
Pasu kapitals Saistibas Pasu kapitals Saistibas Pasu kapitals Saistibas
* IPO un sekundarie » Obligacijas » Valsts subsidijasun + Obligacijas * Valsts subsidijasun < PPP
Vélamie finansé$anas piedavajumi granti granti
. : * IFIs —aiznémumi  PPP * |IFls —aiznémumi
IS e * Preferencu akcijas * Nesadalita pelna + Nesadalita pelna
* |IFls —aiznémumi
» Nesadalita pelna
E o E
DOC = =
Aspekti, kas bltu janem FinanSu parametri > . s
véra izvéloties Termins FinanSu kapacitate Administrativas izmaksas Kapitala izmaksas  Birokratija Informacijas
finansésanas publiskoSana
instrumentus < 2\ S / /@ TN
Specifiskie parametri > | \L . / \ / M )
\ = ~_ " N — 4 N 7/ N\ - 2 A o S/ 7/ N
Inovacija Finansu ZinaSanas Finanséjuma Marketings FinanSuriska  Kontroles Uzlabota
fleksibilitate apjoms samazina$ana ietekme korporativa parv.

PwC




FinanSu merku izvirziSanas metodologija paraugs [1/7]

Informacijas par VKS Segmentacija

Uznémuma nosaukums

Nozare

Vai uznémums ir pieklasificéts valsts budzetam?
Vai uznémums ir emitéjis obligacijas?
Kreditreitings (ja piemérojams)

Tirgus tips

Piemérojama kreditreitinga metodologija

Piemérojama mérka vértibu baze

Budzeta finanséjums, dotacijas vai subsidijas /
Neto apgrozijums [pédéjo 3 gadu vidéjais
raditajs, %]

Vai uznémuma noldks nav pelntt un tas,
galvenokart nodrosina nekomercialu stratégisko
mérku sasniegSanu?

Segments

Paraugs (Komerciala VKS)

Komerciala VKS

Transports (DzelzcelS)

Né

Née

Nav piemérojams

Dalgji reguléts

Dzelzcela un autobusu pasaZieru parvadajumi

Kredttreitings un nozares vidéja un salidzinamo
uznémumu grupa

5.58%

N

Komerciala valsts kapitalsabiedriba (VKS)

Balstoties uz sniegtajiem datiem, parauga Komerciala VKS ietilpst komercialaja segmenta, kura mérka
vertibu aprekindSanai ka baze tiek pielietots kreditreitings un nozares vidgjais raditajs, ka art
salldzinamo uznémumu grupa. Uzskatamibas noluka, tiek noteikts, ka uznémums darbojas transporta

(dzelzcela) nozaré.

PwC

Aizpildama informacija
Automatiski aizpildita informacija

Pamatojoties uz OLE (ipasnieku gaidu véstuli) un VKS sniegtajiem parametriem (pieklasifikacija
valsts budzetam, valsts budzeta finanséjuma / dotaciju / subsidiju proporcija, nekomercialu
strateégisko mérku izpilde), VKS tiek segmentétas:

1. Komercialas VKS
2. No valsts atkarigas komercialas VKS
3. No valsts atkarigas nekomercialas VKS

Optimala kapitala struktira — komercialu VKS optimalas kapitala struktiras noteikSanai batu
ieteicams izmantot kreditreitinga pieeju, kas paredz seguma koeficientu lidzinaSanu pret attieciga
kreditreitinga metodologija noraditajam vértibam. Ja VKS neplano, pieméram, obligaciju emisiju
vai IPO, VKS kapitala struktdra batu jalidzina pret nozares un ltdzigu uznémumu grupas kapitala
struktlram, jebSu jaizmanto optimalas kapitala struktlras noteikSanas metodologija no valsts
atkarigdm komercialam VKS. Ja VKS tomér plano jaunu obligaciju emisiju vai IPO, bet nav
veikusi obligaciju emisiju iepriekS, tad uznémuma kapitala struktdras seguma raditaji bdtu
jalidzina pret publiski pieejamiem kreditreitinga metodologijam, kur investiciju kategorijas ITment
tiek definétas seguma mérka vértibas.

lenesigums (ROE) — batu jalidzina pret nozares un lidzigu uznémumu grupas vértibam. Nozaru
sadalljums atbilst Aswath Damodaran piedavatajai nozaru sadalljuma metodologijai
( .
Dividenzu politika — batu jalidzina pret nozares un Ilidzigu uznémumu grupas vértibam, tacu
jaskata konteksta ar investiciju lTmena kreditreitinga noturéSanu vai iegdSanu (BBB un virs), kas
tieSa veida ietekmé seguma raditajus.

FinanSu piesaistes instrumenti — butu javérté péc konkréta segmenta specifikas.

Valsts atkarigu VKS optimala kapitala struktira, ienesigums un dividenzu politika tiek /idzinata
pret nozari un lidzigu uznémumu grupu, nenemot véra kreditreitinga pieeju.

Metodologija



Ievadvertibas paraugs [2/7]

VKP ievadveértibas

CcY CY-1 CY-2 CY-3
Neto apgrozijums 80,500,225 75,250,750 78,100,000 82,200,800
Pelna / (zaudé&jumi) 5,320,000 4,754,750 4,704,000 2,880,000
Valsts finanséjums, subsidijas, dotacijas 5,600,000 5,225,000 4,800,000 3,000,000
Izmaksatas dividendes 3,500,000 2,300,000 1,800,000 1,200,000
RCF / Neto parads 0.78 0.82 0.88 0.84
Pasu kapitala atdeve (ROE) 4.54% 3.15% 2.89% 4.20%
DividenZu izmaksas raditajs 73.6% 48.9% 62.5% 70.0%
Darbibas segmentacija (ja piemérojama) CY Cy-1 CY-2 CY-3
Neto apgrozijums (komerciala darbiba) 68,425,191 65,468,153 62,480,000 69,048,672
Neto apgrozijums (reguléta darbiba) 12,075,034 9,782,598 15,620,000 13,152,128
Neto apgrozijums (valsts finanséta darbiba) - - - -
ROE (komerciala darbiba) 6.25% 5.78% 5.75% 6.12%
ROE (reguléta darbiba) 2.14% 1.98% 2.07% 2.23%

ROE (valsts finanséta darbiba)

Paraugs (Komerciala VKS)

Tiek pienemts, ka pieméra apskatama VKS darbojas dalé&ji reguléta tirga, kur tirgus reguléto dalu nosaka
tarifu ierobezojumi, kas savukart ierobezo uznémuma spéju pelntt neregulétas nozares konteksta.

Pieméra VKS veic attiecigu savas darbibas uzskaiti, ka rezultata ir iespéjams nodalit VKS komercialo
darbibu no regulétas darbibas un aprékinat komercialas un regulétas darbibas atdevi.

PwC

Aizpildama informacija
Automatiski aizpildita informacija

levadvértibas, kas VKS jasniedz:

» Neto parads

y Pelna/ (zaud&jumi)
y Valsts finanséjums, subsidijas, dotacijas
Y lzmaksatas dividendes

Y Seguma raditajs (kreditreitinga metodologija) — piem. RCF / Neto parads, Saistibas / EBITDA, FFO
/ Saistibas, u.c., ja piemérojams

» Saistibu un pasu kapitala attiecibas raditajs (D|E), ja piemérojams
Y ROE
» Dividenzu izmaksas raditajs

Komercialam VKS jabit spéjigdm nodrosinat informaciju (piem. RCF / Neto parads), kas tiktu izmantots
[idzinoties pret kreditreitinga metodologija noteiktajam vértibam.

Ja VKS darbojas daléji reguléta tirgd, VKS jabat spéjigam nodalit reguléto darbibu no komercialas
darbibas. Turklat, ja VKS sanem valsts finanséjumu kadai savu darbibu veik$anai, arT §im darbibam jabat
nodalamam finanSu uzskaité. Darbibu diversifikacijai jabat izsekojamam, pareizi atspogulojot attiecigas
summas.

Par regulétas darbibas mérka vértibu izmanto, piem. Sabiedrisko pakalpojumu reguléSanas komisijas
padomes [émumus par kapitala atdeves likmém tarifu aprékinasanai.

CY — pédégjais auditétais gads.
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Salidzinosas novertesanas svari paraugs [3/7]

SalidzinoSa novértéSana javeic attiecigas VKS darbibas nozares konteksta, ka art pret
salidzinamo uznémumu grupu, to saskanojot ar PKC, lai tadejadi mazinatu ekstréemu Svérianas metode Diskrecionara

ietekmi un sniegtu objektivaku rezultatu. Salidzinamas grupas

_ . 10
leteikta salidzino$a novértésana ietver svaru piemérodanu ka nozares, ta salidzinas grupas uznémumu skaits
konteksta, par svaru izvéles sviru izmantojot salidzinamas grupas lielumu (1 — 5, 6 — 10 un
11+). leteikta |

Salidzinama grupa (1 - 5)
Nozares svars 75%

Jasalidzinama [INRrEIG ) . Nozare - vid&ja svérta vartiba Salidzinamas grupas svars 25%
grupa: 1 -5 75% [VARA) Pl 00 v VAI
' 25%*CY-1

leteikto svaru uzbive (atkariba no salidzinamas grupas uznémumu skaita)

VAI
Salidzinama grupa (6 — 10) Salidzinama grupa (6 — 10)
Ja salidzinama 25065*CY-2
Ja sandziné 500 [ ° Nozares svars 30%
W Safdzindma grupa = vidSjd vertiba Salidzinamas grupas svars 70%
N mediana
Ja salidzinama AN

2504 75% ~ CY-1 mediana

grupa: 11+ Salidzinama grupa “ CY-2 mediina Salidzinama grupa (11+) Salidzinama grupa (11+)
Nozares svars :
I Ja rodas pamatotas bazas par ieteikto svaru piemérosanu, metodologija paredz Salidzinamas grupas svars
diskrecionaro (izvéles) svaru noteik$anu, kuru var izmantot, saskanojot to ar PKC. UN UN
Nozare (CY) 70%
. Nozare (CY-1) 20%
Paraugs (Komerciala VKS): Nozare (CY-2) 10%

Lai atainotu diskrecionaro svaru pielietojumu, nozarei tiek piemérots 70% svars pret salidzinamas grupas
30%, pamatojoties uz izmantoto 10 salidzinamas grupas lielumu — 10 uznémumi. Ka art nozares
raditajiem tiek pieméroti sekojosi svari — CY:70%, CY-1:20% un CY-2:10%.
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Aizpildama informacija
Automatiski aizpildita informacija
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Kapitéla struktura paraugs [4/7]

VKS saistibu llmenis pret spéju generét naudas plismu vidéja termina stratégijas sakuma ir lielaks neka pielaujama norma investiciju kreditreitinga
sasniegSanai, kas norada uz iespéjamu paaugstinatu finansu risku, un neienesigu investiciju veikSanu. VKS kapitala struktiiras mérkis paredz, ka vidéja
termina stratégijas perioda, VKS saistibu limenis jasamazina veicot investicijas, kas spétu generét augstu naudas plismu 5 gadu perioda, samazinot
izmaksato dividenzu apjomu, un / vai piesaistot papildus pasu kapitala lidzeklus (IPO).

PwC

Budzeta parskatiSana

Planota virziba uz mérki — RCF / Neto parads
Lineara / pakapeniska pieeja — RCF / Neto parads
Mérka vertiba CY+5

Pielaujamas novirzes apaks$éja robeza
Pielaujamas novirzes aug3éja robeza

0.34
0.32
0.30
0.28
0.26

0.24
CY-3 CY-2 CY-1

=== Planota virziba uz mérki

cv-3 cv2 cv-1 [S@cy+1 cv+2 CYv+3 Cv+4 Cy+5
026 030 028 024 028 029 032 030
024 025 026 028 0.29

0.26

0.35

035 @

CcY CY+1 CY+2 CY+3 CY+4 CY+5

Lineara / pakapeniska pieeja L] Mérka vértiba CY+5

L] Pielaujamas novirzes aug$éja robeza © Pielaujamas novirzes apak$gja robeza

Saskana ar PKC vadlinijam
ir pielaujama 15% novirze
no mérka vertibas. Lai
izvairltos no nenozimigam
novirzem nelielas
proporcijas del, tiek
pielietota korigéta novirze:

y Ja, mérka vértiba
< 6.5% va 0.065,
piemérojama novirze
25%

) Ja, mérka vértiba
>= 6.5% vai 0.065,
piemérojama novirze
15%
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Atdeve / ienesigums komercialam segmentam paraugs [5/7]

VKS atdeve (pelna pret pasu kapitalu, ROE) vidéja termina stratégijas sakuma atpaliek no sektora / industrijas un tuvako konkurentu vidéjo atdevi, kas
norada uz zema ienesiguma investicijam vai parlieku augstas izmaksu bazes komerciala segmenta konteksta. VKS atdeves mérkis paredz, ka VKS kapina
atdeves rezultatus 5 gadu perioda, veicot pietiekami ienesigas investicijas un / vai optimizéjot izmaksu bazi.

PwC

Budzeta parskatiSana

cy-3 cv2 cv1 [SAcy+1 cY+2 Cy+3 CY+4 Cv+5

Planota virziba uz mérki — ROE (komerciala darbiba) 2.14% 1.94% 1.74% 1.95% 2.45% 2.76% 2.94% 3.19%
Lineara / pakapeniska pieeja — ROE (komerciala darbiba) 1.95% 2.17% 2.39% 2.60% 2.82%
Mérka vértiba CY+5 3.04%
Pielaujamas novirzes apaks$éja robeza 2.28%
Pielaujamas novirzes aug3éja robeza 3.80%
4.00%
3.80% @
3.50%
3.04%
3.00% K
2.50%
2.28% ®
2.17%
2.00%
1.50%

CY-3 CY-2 Cy-1 CY CY+1 CY+2 CY+3 CY+4 CY+5

=== Planota virziba uz mérki
o Pielaujamas novirzes aug$éja robeza © Pielaujamas novirzes apak$éja robeza

Lineara / pakapeniska pieeja ] Mérka vértiba CY+5

Saskana ar PKC vadlinijam
ir pielaujama 15% novirze
no mérka vertibas. Lai
izvairltos no nenozimigam
novirzem nelielas
proporcijas del, tiek
pielietota korigéta novirze:

y Ja, mérka vértiba
< 65% vai 0.065,
piemérojama novirze
25%

) Ja, mérka vértiba
>= 6.5% vai 0.065,
piemérojama novirze
15%
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Atdeve / ienesigums reguletajam segmentam paraugs [6/7]

VKS atdeve (pelna pret pasu kapitalu, ROE) vidéja termina stratégijas sakuma atpaliek no pielaujama maksimuma, kas ir noteikts ar likumu. Sis norada uz
zema ienesiguma investicijam vai parlieku augstas izmaksu bazes ari regulétd segmenta ietvaros. VKS atdeves mérkis paredz, ka VKS kapina atdeves
rezultatus 5 gadu perioda, veicot pietiekami ienesigas investicijas un / vai optimizejot izmaksu bazi.

Budzeta parskatiSana
cv-3 cv2 cv1 [SBcy+1 cv+2 Cv+3 CY+4 CY+5

Planota virziba uz mérki — ROE (reguléta darbiba) 1.40% 1.15% 1.10% 1.20% 1.80% 1.74% 1.94% 2.10%
Lirjeéré/_pf:lképeniska pieeja — ROE (reguléta darbiba) 1.20% 1.36% 1.52% 1.68% 1.84% Saskana ar PKC vadiinijam
Mérka vertiba CY+5 2.00% ir pielaujama 15% novirze
Pielaujamas novirzes apakséja robeza 1.50% no mérka vertibas. Lai
Pielaujamas novirzes aug$éja robeza 2.50% izvairitos no nenozimigam
novirzem nelielas
proporcijas del, tiek
250% ® pielietota korigéta novirze:
2.40%
2.20% ) Ja, mérka vertiba

< 6.5% vai 0.065,

2.00% o Lo .
.94% piemérojama novirze
1.80% 25%
1.60% 1.68%
B 0 - - g
1.50% ® ) Ja, mérka vértiba
1.40% >= 6.5% vai 0.065,
1.20% piemérojama novirze
15%
1.00%
CY-3 CY-2 CY-1 cY CY+1 CY+2 CY+3 CY+4 CY+5
=== Planota virziba uz mérki Lineara / pakapeniska pieeja ] Mérka vértiba CY+5

o Pielaujamas novirzes aug$éja robeZza @ Pielaujamas novirzes apak$éja robeza
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DividenZu politika paraugs [7/7]

VKS dividenzu izmaksas limenis attieciba pret pelpu vidéja termina stratégijas sakuma batiski parsniedz sektora / industrijas un tuvako konkurentu vidéjo
dividenzu izmaksas limeni. Sis norada uz iespéjami paaugstinata finansu riska, neilgtspéjigu izaugsmi un ienesigu investiciju truikumu (vai nespéju tas
definét). VKS dividenzu politikas mérkis paredz, ka VKS samazina izmaksato dividenzu apjomu 5 gadu perioda, kas palidzés sasniegt kapitala struktiras

mérkus, un stimulés jaunu investiciju veikSanu ar mérki izpildit noteiktos atdeves mérkus.

Budzeta parskatisana

CY-3 CY-2 CY-1 [[®4%
70.0% 62.5% 48.9% 73.6% 60.0% 45.0% 42.0% 35.0%

Planota virziba uz mérki — Dividenzu izmaksas raditajs
Lineara / pakapeniska pieeja — DividenZzu izmaksas raditajs
Mérka vertiba CY+5

Pielaujamas novirzes apaks$éja robeza

Pielaujamas novirzes aug3éja robeza

74%
69%
64%
59%
54%
49%
44%
39%
34%

29%

CY-3 CY-2 CY-1 CYy CY+1

=== Planota virziba uz mérki Lineara / pakapeniska pieeja ]

L] Pielaujamas novirzes aug$éja robeza Pielaujamas novirzes apak$éja robeza

PwC

CY+l CY+2 CY+3 CY+4 CY+5

73.6% 65.8% 58.0% 50.3% 42.5%

29.5%
39.9%
50.3%
42.5%
39.9% @
34.7%
29.5% ©
CY+2 CY+3 CY+4 CY+5

Mérka vértiba CY+5

Saskana ar PKC vadlinijam
ir pielaujama 15% novirze
no mérka vertibas. Lai
izvairltos no nenozimigam
novirzem nelielas
proporcijas del, tiek
pielietota korigéta novirze:

y Ja, mérka vértiba
< 6.5% va 0.065,
piemérojama novirze
25%

) Ja, mérka vértiba
>= 6.5% vai 0.065,
piemérojama novirze
15%
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Merku uzstadiSana un izvertejums

Padomei ir jauznemas galvena loma ambiciozu VKS attistibas mérku noteikSana, un tai ir jauzrauga, lai VKS konsekventi darbiba butu vérsta uz ipasnieku
gaidu véstulé noteikto mérku sasniegSanu.

1>

Ipasnieku gaidu véstule

Kapitaldalu turétajs: nosaka VKS
segmentu, stratégisko mérki, finansu
mérkus un citus komercialos mérkus

Padome: sniedz atbalstu kapitala dalu
turétdjam meérku uzstadisana, uzrauga
mérku ievieSanu
Koordinacijas institlicija: nosaka
VKS parvaldibas mérkus

Nozares ministrija: nosaka VKS
nozares attistibas mérkus

PwC

2>

Vidéeja termina stratégija

Padome: apstiprina stratégiju un
uzrauga tas ievieSanu.

Valde: izstrada vidéja termina mérkus
atbilsto$i Tpadnieku gaidu vestulé
noteiktajiem  mérkiem. Pielietojot
metodologiju, tiek noteikti Tpasnieku
gaidu véstules perioda beigu finansu
mérki. Nosaka ikgadéjos meérku
kvantitativos raditajus, uzradot butisku
konvergenci uz Tpasnieku gaidu
véstules perioda beigu mérku vértibam.
Definé ikgadé&jos budzeta mérkus
vidéja termina stratégijas mérku
sasniegSanai.

>

Darbibas rezultatu izvertéejums

Kapitaldalu turétajs: ir atbildigs par
ikgadéju darbibas rezultatu
izvertéjumu.

Padome: veic ikgadéjo VKS darbibas
rezultatu izvertejumu, sniedzot
atzinumu par VKS finanSu radrtajiem
un mérku kvantitativo raditaju izpildi un
batisku novirzu gadijuma (15%, mazu
absolGto vértibu gadijuma pie 25%)
shiedz skaidrojumu kapitaldalu
turétajam.

Koordinacijas institiicija: Gadijumos,
kad nav padomes, sniedz atzinumu par
mérku izpildi

Lidzdalibas izvertéjums

Kapitaldalu turétajs darbibas
rezultatu izvértéjuma, izverté gaidu
véstulé visu noteikto mérku izpildi.

Padome: kopa ar darbibas rezultatu
izvértejumu novérté Tpasnieku gaidu
véstules perioda beigu mérku izpildi.
Gadijuma, ja noteiktie mérki nav
sasniegti, padome sniedz detalizétu
pamatojumu neizpildes gadijuma.
Koordinacijas institlicija: izverte VKS
parvaldibas un finanSu meérku izpildi
Nozares ministrija: izvéerté VKS
nozares mérku izpildi
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Valsts kapitalsabiedribas
un kapitala tirgi




Kapitala tirgus, kapec tas ir svarigs valstij un VKS?

Attistits vietéjais kapitala tirgus — platforma, kas nodrosina efektivu kapitala alokaciju, dodot iespéju iedzivotajiem veidot ienesigus uzkrajumus.

Kapéc tas ir nepiecieSams valstij?

Kapéc tas ir nepiecieSams VKS?

LV pensijas fondu

A i s O - va lzaugsmes istibu 1
. Arzi[n ju atraisiSana vietéja Valsts téls Ko_rpo:‘daELva . .g_, Salstlbu_lp_a_tsvara
investicijas ekonomiki parvaldiba veicinasana samazinajums
ledzivotaju Pasu kapitala . M_a?inét.s . Zem «tirgus _ _ Pieeja pie atras un
—. _ . - sistematiskais risks . Uznémuma téls ‘omigas likvidita
uzkrajumu kultara finanséjuma avots ekonomika analitiku lupas» ’ apjomigas likviditates

Kas paslaik veicina vietéja kapitala tirgus attistibu?

» ES kapitala tirgus apvieniba.

* Finansu asociacija (15 punktu plans finanséjuma pieejamibas
veicindSanai).

* FKTK 170 soju programma LV kapitala tirgus attistibai.

+ Valsts prezidenta atbalsts, sapratne.

» Lietuvas un Igaunijas aktivitate kapitala tirgos.
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Baltijas kapitala tirgus

Lai gan Baltijas kapitala tirgus ir mazs un sekls, tas ir spéjigs absorbét apjomigas investicijas, savedot privatos investorus ar finanséjuma pieprasitajiem.

Tirgus kapitalizacija: % no IKP 2000.-2018.gadam

120%

100%

Finansu krize

80%

60%

40%
Krasa

divergence

20%

0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Igaunija Latvija —&— Lietuva —&— Pasaule —— Eirozona

PwC

Galvenie secinajumi no kapitala tirgus analizes

Integréts un labi funkcionéjoss primarais tirgus ar seklu sekundara
tirgus likviditati

Baltijas kapitala tirgus ir pieradijis ta spéju nodro$inat dazada apjoma un veida
obligaciju izlaidumus, ka arT IPO vairaku simtu miljonu apméra.

Pasu kapitala (equity) tirgus ir sadalits tris dalas (Baltic Main List, Secondary List un
First North Baltic), kas nosaka dazada lmena regulacijas un izpildes kritérijus
veiksmigai kotacijai.

VKS izlaistas obligacijas un IPO ir bijusi labi uznemti no tirgus puses rezultéjoties
labvéliga pieprasijuma.

Institucionalie investori ir gatavi investét VKS un LV uznémumos

Péc vairakam intervijam ar Baltijas Iimena institucionaliem investoriem ir skaidrs, ka
investori ir gatavi investét VKS obligacijas un IPO, neskatoties uz zemo sekundara
tirgus likviditati.

Galvenie priekSnosacijumi veiksmigai kapitdla piesaistei ir piedavata valuacija, laba
korporativa parvaldiba un aktivd un ambicioza vadiba.

Izmaksas un duala kotacija

Obligaciju un IPO izmaksas sastada vidéji 3-8% no kopégja izlaiduma vértibas.

Duala kotacija un arvalstu investiciju banku piesaiste tiek biezi minéti k& galvenie
faktori, kas bdtiski palielina kapitala piesaistes izmaksas.
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Nozimigakie Baltijas VKS sakotnejie publiskie piedavajumi

Tallinna Sadam un Ignitis ir nesenakie un nozimigakie VKS IPO Baltijas birza.

4% PORTOF

0

S TALLINN

<ignitis

grupé

Datums

Piesaistita
kapitala apjoms
Merki,
pamatojums
IPO

IPO stasts
investoriem

Atgriezeniska
saite

PwC

2018.gada junijs
EUR 147.7 milj. pret 32.97% akcijam

Uzlabot korporativo parvaldibu un biznesa fleksibilitati
Paplasinat investiciju iespéjas iedzivotajiem un valsts pensiju fondiem
Uzlabot Tallinnas birzas likviditati

Pozitiva industrijas Tmena izaugsme parskatama nakotné
Diversificéts bizness ar augsta limena klientiem

Spéja generét augstu naudas plasmu

Attistibas iespéjas, lai audzétu apgrozijumu

Pieredzéjis un ambiciozs menedzments

CEO Valdo Kalm:

”In pursuing a listing on the Tallinn Stock Exchange, we are positioning ourselves as
a high-quality dividend asset. Listing the Company on the Tallinn Stock Exchange
will add a stamp of quality to our achievements and push us to seek further

developments.”
Minister for Economics and Infrastructure, Kadri Simson:

“The Government’s intention to list the shares of Port of Tallinn on Nasdaq Tallinn
Stock Exchange primarily provides new investment opportunities in Estonia. This
step is hoped to improve liquidity and attractiveness of the local capital market. The
planned listing will also increase the efficiency and transparency of the Company
even further and will provide an example for possible listings of other Estonian

state-owned companies in the future.”

» 2020.gada oktobris

*  EUR 450 milj. pret 26.92% akcijam

» Veicinat ilgtspéjigu attistibu investéjot atjaunojama energija
» Veicinat vietéjas energijas sistémas fleksibilitati un segt nakotnes investicijas.
+ Veicinat vieteja kapitala tirgus attistibu

« Viens no Baltijas lielakajiem energijas un atjaunojamas energijas spélétajiem
* Pret ciklisks biznesa modelis ar parskatamam naudas plismam

« lzaugsmes potencials saistiba ar atjaunojamo energiju

+ Disciplinéts finan8u profils un investiciju [Tmena bilance.

* Pieredzéjis un ambiciozs menedZzments

Darius Daubaras, Chairman of the Supervisory board:

“The Group has achieved a great deal in a relatively short amount of time, and | am proud to see it become
Lithuania’s national green energy champion, whilst meeting the highest international standards — from
environmental protection to best practices in corporate governance. The Group mirrors the rapid
modernisation, development and ambition of Lithuania, which since 2012 has been one of the fastest growing
economies in the EU. The Group has a clear growth strategy built around our four business segments, and |
am excited about the growth opportunities that lie ahead.”

Vilius Sapoka, Minister of Finance of the Republic of Lithuania:

“This is an exciting chapter in the development of Lithuania’s economy. An IPO of Ignitis grupé would provide
the investment needed to ensure both Lithuania’s and the wider Baltic region’s energy security and to help
achieve the decarbonisation targets of these countries over the coming decades. Furthermore, it would
deepen and improve the liquidity of our capital markets, attracting fresh capital into our dynamic economy.”



Nepieciesamie soli, lai veicinatu VKS kotaciju birza

Valstij ir periodiski jaapsver lidzdalibas samazinajums lielakajas un stabilakajas VKS. Lai to daritu, ir jaievies skaidrs redzéjums par IPO un valsts
lidzdalibas politiku, un jakomunicé lemumi caur akcionaru gaidu vestuli.

PwC

Likumu izmainas

Likums «Par valsts un pasvaldibu objektu privatizaciju»
un citi sektora lTmena likumi, pieméram, «Energétikas
likums» un «Mezu likums» aizliedz konkrétam VKS
piesaistit papildus lidzek|us izmantojot akciju kotaciju.

Sis ierobeZo VKS pieejamo finansu avotu spektru, un
limité iespéju nonakt pie optimalam kapitala
struktdram, ja ir nepiecieSamiba péc apjomiga papildus
pasu kapitala investiciju segSanai.

_Eh
oo

VKS parvaldibas politika

VKS parvaldibas  politka ir jabat  skaidri
nokomunicétam, ka komercidlam VKS ir jaapsver
papildus kapitala piesaiste caur IPO ar mérki valstij
mazinat savu [idzdaltbu, un nodroSinat ilgtsp&jigu un
izaugsmi.

Sadam uzstadijumam vajadzétu tikt pamatotam VKS
parvaldibas politika, izskaidrojot, kapéc tas ir
nepiecieSams, un kadu pienesumu tas dos valstij un
VKS.

Ipasnieka gaidu véstule

Akcionaru gaidu vestulei ir jakalpo, k& instrumentam,
kas palidz akcionaram skaidri nokomunicét savu
uzstadijumu attiecibd uz VKS IPO un Iidzdalibas
samazinajumu.

Akcionaru gaidu véstulé var paredzét konkrétus solus,
kas VKS bidtu jaiestrada, lai veicinatu veiksmigu
kotaciju. Tapat, akcionars var uzdot VKS veikt IPO
gaidu véstules perioda, nosakot datumu un vélamo
lldzdaltbas samazinajuma proporciju.
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IPO lemuma pamatelementi

Lai panaktu veiksmigus VKS IPO ir nepiecieSams augsta limena atbalsts no politikas veidotajiem, akcionariem un kopéjas sabiedribas. Veiksmigu IPO
pamata ir skaidra izpratne par nepiecieSamibu un pamatojumu, kadél IPO tiek veikts (balstoties uz padzilinatu priekSizpéti).

1. Lemums apsvert IPO >

VKS parvaldibas politika (idzdalibas samazinajums

Akcionaru gaidu véstule (IPO iespgjamibas izvértgjums

Dalu skaits

komercialam VKS) E
komercialam VKS) |

|

IPO pamatojums

2. IPO iespéjamibas izvértsjums P 3. Lemums veikt PO

IPO panelis Secinajumi no IPO iespéjamibas izvértéjuma

Akcepts no akcionara, FinMin un MK

o }

FinanSu meérki IPO iespé&jamibas izvértéjums IPO konsultantu un investiciju banku piesaiste

IPO iespéjamibas izvérteéjumi temeéti uz Kvantitativei kritariji

komercialam VKS

Kvantitativie kritériji

|

Kvalitativie kritériji

Augstaka
prioritate

Zemaka
prioritate

PwC

+ Pozitiva un pietiekama naudas plisma, lai segtu izmaksas un generétu pelnu.
+ Stabila, paredzama un ienesiga dividenzu politika.
+ Kompanijas indikativa valuacija vismaz EUR 100 milj.

» Pozitiva nakotnes izaugsme sektora vai industrija, kura kompanija opereé.

+ Kapitala tirgus vide ir pozitiva, un globalie akciju indeksi necie8s batiskus zaud&jumus.

« Butiska ekspozicija arzemju tirgos.
* Minimalais «free-float» [Tmenis 25% (atkarigs no kompanijas lieluma).

» Labas korporativas parvaldibas principi implementéti organizacijas limenr (balstoties uz ESAO).
*  «ESG» aspekti ir apsverti un pardomati gan kompanijas pasreizéja, gan nakotnes biznesa modelr.
» Pieredzéjis un profesionals menedzments ar labu reputaciju.

» Finan8u risks ir labi vadits, un nav paaugstinats salidzinoS$i pret sektora vai industrijas lTdzigiem
spélétajiem.

+ Kreditreitings no Moodys, S&P vai Fitch agentdras.

» Caurspidigi publiskie parskati, kas ietver papildu informaciju, ka ir noteiktais minimums péc likuma.
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Augsta limena cela karte

Parresoru koordinacijas
centrs

2023.gads 2024.gads
2022.gads

2021 gads Jilijs — Decembris

Julijs — Decembris * PKC apstiprina izmainas apstiprina  izveidotas gaidu véstules xﬁ:igneus ar s
valsts lidzdalibas valsts kapitalsabiedribu .
Co izvértéjuma nosacijumos parvaldibas politika VEIPIIGIES
Marts — Jinijs + PKC apstiprina izmainas iespéjamibas izvertéjumi

vadlinijas - vidéja termina

tratadiias izstrad + PKC apstiprina
P _ stratt_ag!Jaks |zs_ri = Tpasnieku gaidu
. PKC |zstrgda kopceptualo stratégisko mérku e
zinojumu, ieklaujot noteikSanas

galvenas rekomendacijas

Tiek virzitds nepiecieS8amas izmainas:

» Publiskas personas kapitala dalu un kapitalsabiedribu parvaldibas likuma
e Likuma par valsts un paSvaldibu TpaSuma objektu privatizaciju

* NepiecieS8amajos nozaru likumos
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