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Par pensiju fondu tiesisko aizsardzibu, iequldot Latvijas
requletaja tirgu (birza) koteto komercsabiedribu akcijas

Godajamais Bordana kungs!

Finansu nozares asociacija (turpmak - Asociacija) pateicas par tikSanos ar
Jums 81 gada 4. septembri jautdjuma par pensiju fondu iespéjam ieguldit Latvijas
uznémumu akcijas, mazinot risku tikt paklautiem korporativajai krapsanai. So
jautajumu 2019. gada 15. novembri izskatija Asociacijas Padome, atbalstot ta talaku
virzibu ka Asociacijas darbibas uzdevumu.

Latvijas lielakie institucionalie investori - pensiju fondu parvaldnieki (2. un
3. pensiju limena) - parvalda 4,7 miljardus eiro. Kopgjais Latvijas kapitala tirgus
lielums ir 800 miljoni eiro, savukart Baltijas kapitala tirgus lielums ir 6,9 miljardi eiro.

Latvijas pensiju fondu parvaldnieki, saprotot savu nozimigumu
tautsaimniecibas attistiba, velas pastavigi palielinat savu ieguldjjumu Latvijas
kapitala tirgd un sekmét gan kapitala tirgus, gan visas ekonomikas attistibu. Si
mérka sasniegSanai Latvija ir nepiecieSsams pilnveidot reguléta tirgus emitentu
korporativo parvaldibu, ka ari veikt uzlabojumus investoru tiesibu efektivakai
aizsardziba. Proti, lai arl speka esoSais reguléjums tika sagatavots, ieviesot OECD
principus, nepiecieSams to pilnveidot, lai tas batu vél efektivaks, it ipasi nodrosinot
normu preventivo funkciju. Sobrid, ieveérojot &is nepilnibas, drosak un efektivak ir
ieguldit tikai uznémumu obligacijas vai ari arvalstu kapitala tirgos, tostarp indeksu
fondos, kuros Latvija vél nav ieklauta.

Lai nodrosinatu institucionalo investoru kapitala arvien pieaugosu virzibu
kapitala tirgti, Asociacijas parstavji ir vairakkart tikuSies ar FinanSu un kapitala
tirgus komisiju un Nasdaq Riga. Par veéstulé ietvertajiem priekslikumiem
konsultacijas notika ari ar Arvalstu investoru padomes Investiciju drosibas un
aizsardzibas darba grupu. Tika panakta vienoSanas, ka ir nepiecieSami uzlabojumi
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normativaja reguléjuma, kas attiektos uz reguléta tirgus (birzas) emitentiem un
skartu $adus jautajumus:

1. Komerclikuma ir noteikts, ka jaapvienojas vismaz piecu procentu akciju
ipasniekiem, lai vérstos tiesa un sauktu pie atbildibas sabiedribas amatpersonas par
kadu darfjumu, pieméram, sabiedribas ligumu ar ieinteresétajam personam. Sads
slieksnis, lai ari adekvats birza nekotétam sabiedribam, ir parak augsts sabiedribam,
kas tiek kotétas birza, un pensiju fondiem, kam ar likumu noteikti limiti ieguldisanai
viena sabiedriba. Attieciba uz birzas sabiedribam butu sameérigi, ja Sis slieksnis tiktu
noteikts ka attiecigs ieguldijumu limits nauda.

2. Birzas emitenti - komercsabiedribas - médz slégt saistito pusu darfjumus,
kas pasi par sevi automatiski nenozime, ka tiek veikta kada prettiesiska darbiba. Tie
bieZi vien ir nepiecieSsami komercsabiedribas attistibai. Tomér praksé ir novérojams,
ka virkne birZas emitentu, kas strada ar pelnu, gadiem neizmaksa dividendes vai
butiski samazina pelnas raditajus un lielu dalu lidzeklu novirza saistito pusu
darijumos (pieméram, izsniedzot aizdevumu mates sabiedribai vai akcionaram, vai
iegadajoties Tpasumu / mantu no akcionara). Sadi lémumi ir jasaskano padomei
(revizijas komitejai) vai akciondru sapulcei. Tomér gadijumos, kad tajas domineé
lielakais akcionars un kas vienlaikus ir ari $o darijumu labuma guvéjs, objektivs
izvertéSanas mehanisms faktiski nestrada.

Mazakuma akcionariem ir apgratinati celt prasijjumus un iegat visu
informaciju $o darjjumu apstridésanai (sk. 1. punktu). Tadel pienacigas korporativas
parvaldibas nodrosinasanai un mazakuma akciondru tiesibu pienacigakai
aizsardzibai ir nepiecieSams ieviest vismaz vienu obligatu neatkarigu padomes
locekli (mazakuma akcionaru parstavi), kas Sobrid pastav tikai ka rekomendacija.
Papildus nepieciesams noteikt konkrétus uzraudzibas procesus un/vai noteikt
atbildibu par ricibu, kas faktiski ir tiesi vérsta uz mazakuma akcionaru interesu
aizskarSanu. Ka viens no prieksnosacijumiem Sadas atbildibas konstatéSanai butu
jaizvirza bez sapratiga pamatojuma neizmaksatas dividendes vai samazinati pelnas
raditaji, pie nosacijuma, ja vienlaicigi ir slegti saistito puSu darijumi. Spéka esosa
normativa reguléjuma apstaklos ieguldit uzpémumu akcijas Latvija nozimé
uznemties neproporcionali apgratinosi parvaldamu risku, kas savukart butiski
mazina ieguldijuma ekonomisko jégu jeb atdevi.

3. Koncernu likums mazakuma akcionaru aizsardzibai paredz reguléjumu
gadijumos, kad noslégts koncerna ligums. Ja koncerna liguma nav, atkarigajai
sabiedribai ir jasagatavo atkaribas parskati, kas atspogulo valdosa uzpémuma
(sabiedribas) ietekmi uz atkarigo sabiedribu, tostarp tas mazakuma akcionariem. Ir
svarigi, ka Sads atkaribas parskats sniedz patiesu un pilnigu prieksstatu, un
zverinatam revidentam ir atbildiba par atkaribas parskata reviziju un sniegto
atzinumu. Revidentam batu jaatbild par sabiedribai zaudéjumus nesoSo darijumu
nenoradidanu atkaribas parskatos. Sobrid $adi darfjumi dazkart tiek slepti, bet
Koncernu likums par to efektivi piemérojamu atbildibu neparedz, kas savukart
ietekmé mazakuma akcionaru tiesibas uz patiesas informacijas sanemsanu.

BieZi vien mazakuma akcionari nevar pilnvertigi izmantot Latvijas tiesibu
aizsardzibas sisttmu savu skarto intereSu aizstavibai, jo potenciali apstridamo
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darfjumu apmeri ir mérojami miljonos eiro, savukart mazakuma akcionari nav
spéjigi samaksat prasibai atbilstosa apmeéra valsts nodevu. Lielu valsts nodevu
apméri un nesamérigi ilgi tiesvedibu procesi liedz mazakuma akcionariem pieeju
tiesai. Turklat prasibas celSanai nepiecieSamo informaciju par saistito pusu
darfjumiem objektivi nav iespéams iegit, jo biezi vien ta tiek slépta. Tadejadi
mazakuma akcionari ir ievérojami sliktaka pozicija tiesvediba, kas noris péc sacikstes
principa. Attiecigi pieradisanas pienakuma nasta uz likuma pamata bitu novirzama
vairakuma akcionaru puse. Pastavoso reguléjumu, diemzél, ta parkapéji izmanto ka
aizsardzibas mehanismu.

Lidzsinéja tiesvedibas prakse demonstré ari tiesu, tiesneSu un tiesvedibas
procesu nepietiekamu efektivitati institucionalo un birzas investoru stridu
izskirSana. Butu nepiecieSama tiesu ipasa specializacija $aja joma.

Nemot véra iepriekSminéto, ladzam Tieslietu ministrijai:
® pievérst uzmanibu ne tikai normativa reguléjuma esamibai, bet So
butisko jautajumu praktiskai risindSanai (pieméram, ka ir tiesa, kura
var veérsties) primari vértéjot tiesiska reguléjuma efektivitati un
atbilstibu faktiskajai situacijai un reali pastavosajiem riskiem;
e izveidot darba grupu konkrétu risinajumu sagatavosanai.

Esam gatavi aktivi iesaistities darba un sniegt savu ieguldijumu, lai kopa ar
Tieslietu ministriju, Finansu un kapitala tirgus komisiju un Nasdag Riga panaktu
vienotu redzéjumu par nepiecieSsamajiem uzlabojumiem jau detalizétaka limeni.

Ar cienu

valdes loceklis Janis Brazovskis

SIS DOKUMENTS IR ELEKTRONISKI PARAKSTITS AR
DROSU ELEKTRONISKO PARAKSTU UN SATUR LAIKA ZIMOGU

E. Pastars, edgars.pastars@financelatvia.eu
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