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Laika, kad banku krediti klGst arvien dargaki, aktualitati no jauna iegust
jautajums par citiem kapitdla piesaistiSanas veidiem. Viena no $adam
alternativam ir sakotné&jais publiskais piedavajums (angl. initial public offering jeb
IPO), t.i., sabiedribas akciju emitéSana un publiska piedavasana iegulditajiem,
kam tradicionali seko sabiedribas akciju kotéSanas uzsaksana birza.

Tiek uzskatits, ka ar sakotn€jo publisko piedavajumu iesp€jams piesaistit lielaka
apjoma un letakus lidzeklus neka aiznemoties no bankas. Turklat, atSkirilba no
kredita, sakotnéja publiska piedavajuma rezultata piesaistitais kapitals nav
jaatdod. Protams, esosSajiem akcionariem jarékinas, ka jaunu akciju emisijas
rezultata samazinasies to lidzdalibas apjoms sabiedriba un, attiecigi, iesp€jas
ietekmét [Emumu pienemsanu akcionaru sapulcé. Tomér akciju publiskais
piedavajums nenozimé esoSo akcionaru ietekmes pilnigu zaudésanu, jo iesp&jams
piedavat tiesi tik daudz akciju, cik lidzeklu nepiecieSams ieglt, esosSajiem
akcionariem saglabajot ietekmi sabiedriba.

Sabiedribas akciju kotéSana birza nes sev lidzi ne tikai finansialus ieguvumus.
Sabiedribas akciju kotéSana birzd nozimé ari to, ka sabiedribas akcionari var
vieglak sekot sava ieguldijuma vértibas izmainam, turklat tiek vienkarsota akciju
pirkSanas un pardosanas kartiba. Akciju kotéSana birza var palielinat akcionariem
to ieguldijumu vértibu, savukart sabiedribai ta kalpo par uzticibas indikatoru
partneriem un klientiem un var nodroSinat lielaku atpazistamibu un publicitati.
Akciju kotéSana lauj ari izmantot arvalstis popularu darbinieku prémésanas veidu,
pieskirot darbiniekiem akciju iegades opcijas.

Akciju publiskais piedavajums var tikt izmantots ne tikai, lai piesaistitu papildu
kapitalu, bet ari ka iespéja sabiedribas esosajiem akcionariem pardot visas vai
daJu no sava ipasuma esodajam akcijam. Sads akciju pardo$anas veids var
palidzét pardot akcijas par iesp€jami augstu cenu. Nereti publiskais piedavajums
aptver gan no jauna emitétas akcijas, gan dalu no esoSo akcionaru Ipasuma
esoSajam akcijam, tadeéjadi apvienojot jauna kapitala piesaistiSanu sabiedribai ar
esoSo akcionaru lidzdalibas apjoma samazinasanu sabiedriba.

Neraugoties uz sakotng&ja publiska piedavajuma sSkietamo pievilcibu, So kapitala
piesaistiSanas lidzekli lldz Sim ir izmantojusi tikai viena Latvijas sabiedriba -
telekomunikaciju iekartu razotajs AS SAF Tehnika, kuras akciju publiskais
piedavajums veiksmigi noslédzas 2004. gada. Daudzkart aktivaki ir bijusi,
pieméram, musu Igaunijas kaimini, kur sakotn&jo publisko piedavajumu ka
kapitala piesaistes metodi izmantojusas jau vairakas sabiedribas. Divas no tam -
Olympic Entertainment Group AS un Arco Vara AS - vél salidzinoSi nesen izteica
savu akciju publisko piedavajumu ari Latvijas iegulditajiem.

Sagatavosanas sakotnéjam publiskajam piedavajumam ir nopietns darbs



Sakotn€ja publiska piedavajuma izteikSana ir saistita ar nopietniem
priekSdarbiem, jo Sim nollkam sabiedribai nepiecieSams sagatavot un registrét
FinanSu un kapitala tirgus komisija prospektu, kas ir visai apjomigs un specifisks
dokuments, izstradat un redistrét virkni korporativu dokumentu, noslégt ligumus
ar sakotnéja publiska piedavajuma procesa vaditaju, depozitariju un birzu,
organizét saskanotu marketinga kampanu, utt.. Procesa sagatavoSana parasti
tiek iesaistita specialistu komanda, kas sastav no investiciju bankieriem, juristiem
un revidentiem, turklat, lai nodrosinatu to, ka prospekta tiek atspogulota preciza
iegulditajiem atklajama informacija, parasti pirms prospekta sagatavoSanas vai
vienlaikus ar to tiek veikta sabiedribas padzilinata finansu un juridiska izpéte.

Jaatzimg, ka finanSu instrumentu tirgu reguléjosie normativie akti paredz
vairakus iznémumus, kad sabiedribai, izsakot piedavajumu iegut savas akcijas,
nav nepiecieSams sagatavot un registrét prospektu. Cita starpa, prospekts nav
nepiecieSams, ja piedavajums tiek izteikts tikai institucionaliem iegulditajiem, t.i.,
finansu iestadém. Taja pat laikd prospekts biis nepiecieSams vienmér, ja lidz ar
piedavajuma izteikSanu planota sabiedribas akciju kotéSanas uzsaksana birza.

Praksé visbiezak piedavajums tiek sadalits starp institucionalajiem iegulditajiem
un paréjiem iegulditajiem, nosakot katrai no iegulditdju grupam piedavajamo
akciju daudzumu. Ja akcijas planots piedavat institucionalajiem iegulditajiem,
pirms piedavajuma izteikSanas parasti tiek organizétas tikSanas ar potencialajiem
iegulditajiem (angl. roadshow), lai informétu par piedavajumu un apzinatu
sagaidamo pieprasijumu péc akcijam.

Pateicoties tam, ka finansSu instrumentu tirgu reguléjosie normativie akti ir
harmonizéti Eiropas Savienibas [imeni, jebkura Eiropas Savienibas dalibvalsti
registréts prospekts ir derigs sakotnéja publiska piedavajuma izteikSanai jebkura
cita dalibvalsti. Sis apstaklis padara krietni vieglaku publiska piedavajuma
izteikSanu vienlaicigi vairakas dalibvalstis, tadéjadi aptverot plasaku iegulditaju
loku. Jaatzist gan, ka iespéju Latvijas sabiedribai izteikt publisko piedavajumu
vienlaikus ari citas dalibvalstis apgriatina Latvijas likuma prasiba sagatavot
prospektu latviesu valoda pretstata, pieméram, Igaunijai, kur ir pielaujams
sagatavot prospektu anglu valoda.

Sabiedribai, kura veélas izteikt sakotn€jo publisko piedavajumu, jarékinas ar
vairaku meénesu ilgu intensivu darbu procesa sagatavosanai, kas prasa ne tikai
konsultantu laiku un plles, bet ari sabiedribas vadibas aktivu ikdienas
iesaistiSanos. Neraugoties uz to, sakotné&jais publiskais piedavajums atsver
ieguldito darbu un izmaksas ar iesp&ju piesaistit liela apjoma finansu Ilidzekl|us,
kuru izmaksas ir tomér nesalidzinami mazakas par atbilstoSas summas bankas
finanséjuma piesaistisanu.

Sakotnéjais publiskais piedavajums - ne visiem

Sabiedribu loku, kuras varetu ieintereset iespéja piesaistit kapitalu ar sakotn€jo
publisko piedavajumu, sasaurina normativo aktu izvirzitdas prasibas akciju
ieklausanai birza un informacijas atklaSanas prasibas, kuras sabiedribai k|Qst
saistosas Iidz ar akciju kotésanas uzsaksanu.



Visstingrakas prasibas akciju ieklauSanai birza izvirzitas tam sabiedribam, kuras
vélas, lai to akcijas tiktu kotétas Oficialaja saraksta. Oficialaja saraksta var tikt
ieklautas tikai taddu sabiedribu akcijas, kuras veikuSas darbibu to galvenaja
darbibas joma vismaz 3 gadus, turklat akciju prognoz€jamai tirgus kapitalizacijai
jabut ne mazakai par 4 miljoniem eiro. Papildus tam, ne vélak ka lidz akciju
tirdzniecibas uzsakSanas dienai briva publiska apgroziba jabGt vismaz 25%
sabiedribas akciju vai akcijam, kuru tirgus vértiba parsniedz 25 miljonus eiro. Bez
tam, sabiedribai, kuras akcijas ieklautas Oficialaja saraksta, janodroSina tas
finansu uzskaites veSana saskanad ar Starptautiskajiem finanSu parskatu
standartiem.

Lai ar1 sabiedribam, kuras vélas, lai to akcijas tiktu kotétas Otraja saraksta,
netiek izvirzitas kvantitativas prasibas un ierobezojumi, gan Oficidlaja saraksta,
gan Otraja saraksta kotéto akciju emitentiem ir saistoSas vienadas informacijas
atklasanas prasibas. Proti, tam ir jaiesniedz birZzai gan to gada parskati, gan
starpperiodu parskati par trim, seSiem, deviniem un divpadsmit ménesSiem.
Papildus tam, sabiedribam ir pienakums atklat visu bitisko informaciju, kas var
ietekmét akciju cenu, turklat informacija ir iesniedzama gan latviesu, gan anglu
valoda. Visbeidzot, birza kotéto akciju emitentiem ir saistoSa prasiba iesniegt
birzai zinojumu par tas izstradato korporativas parvaldibas ieteikumu ievéroSanu.

Janem veéra, ka sakotn€ja publiska piedavajuma apjomam jabat tadam, lai
atmaksatos ta sagatavoSana patérétais laiks un iegulditie ldzekli. Tapat svarigi
zinat, ka institucionalajiem iegulditajiem ir interese ieguldit lidzeklus akcijas tikai
tad, ja ieguldijuma summa ir pietickami liela. Sie nosacijumi ne vienmér var tikt
izpilditi, it Tpasi attieciba uz vidéjiem un maziem komersantiem.

Alternativais vértspapiru tirgus - vai patiesam alternativa?

No 81 gada 1. jlnija Latvija ir kluvis pieejams Rigas Fondu birzas uzturétais
alternativais tirgus First North. Drizuma First North planots atklat ari Lietuva un
Igaunija, izveidojot vienotu alternativo tirgu visa Baltija. Alternativajam tirgum
nav reguléta tirgus statusa, un tas atbilst Eiropas Savienibas Finansu instrumentu
tirgu direktiva (t.s. MiFID) definétajai daudzpusé&jai tirdzniecibas sistémai (minéta
direktiva gan pagaidam vél Latvija nav ieviesta).

Alternativo tirgu raksturo mérenakas iekJausanas un informacijas atklaSanas
prasibas salidzinajuma ar reguléto tirgu, tade| tas ir pieejams ari vidé€jiem un
mazajiem komersantiem. Ta, pieméram, ieklauSanai alternativaja tirgd
emitentiem netiek izvirzitas prasibas attieciba uz minimalo darbibas pieredzi,
akciju vértibu un minimalo briva apgroziba esoSo akciju daudzumu. Ja par
akcijam nav planots izteikt publisko piedavajumu, prospekta vieta var tikt
sagatavots uznémuma apraksts. Attieciba uz alternativaja tirgu ieklautajiem
emitentiem netiek izvirzita prasiba veikt finanSu uzskaiti saskana ar
Starptautiskajiem gramatvedibas standartiem, birzai jaiesniedz tikai pusgada
finansu parskati un informacija var tikt atklata tikai latviesu valoda.



AtsSkiriba no ieklausanas regulétaja tirgd, kad sabiedribai ir iesp&ja brivi izvéleties
konsultantus, ieklauSana alternativaja tirgd ir saistita ar pakalpojumu liguma
noslégdanu ar sabiedribu, kas ietverta sertificéto konsultantu saraksta. So
konsultantu loma ir novértét sabiedribas piemérotibu ieklausanai alternativaja
tirgli, palidzét sabiedribai sagatavot ieklausanai nepiecieSamos dokumentus un
informét sabiedribu par tas pienakumiem saistiba ar akciju kotésanu alternativaja
tirga.

Alternativa tirgus ievieSana ir apsveicama gan no emitentu, gan no iegulditaju
viedokla. No emitentu viedokla, alternativa tirgus ievieSana var sekmét emitentu
loka paplasinasanos, kuri ka kapitala piesaistiSanas veidu varés izvéléties
sakotn€jo publisko piedavajumu, savukart iegulditajiem tas nozimé jaunus
ieguldijumu objektus. Taja pat laikd jaatzime, ka ieklausanas un informacijas
atklasanas prasibas krasi atSkiras tikai tad, ja alternativo tirgu salidzina ar
Oficialo sarakstu, bet atSkiribas starp alternativo tirgu un Otro sarakstu nemaz
nav tik loti bdtiskas. Tas it Tpasi attiecas uz situaciju, kad sabiedriba apsver
kotéSanas uzsakSanu sakara ar sakotnéju publisko piedavajumu, kad alternativa
tirgus izvéle neatbrivo sabiedribu no pienakuma sagatavot prospektu.



