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IEVADS

Atbilstosi Vertspapiru nozares un finanSu tirgus asociacijas (Securities Industry and
Financial Markets Association — SIFMA) datiem 2021. gada obligaciju tirgus apjoms pasaulé
veidoja 126,9 triljonus ASV dolaru.! Gada laika obligaciju apmérs pasaulé pieaudzis par teju
3,5 triljoniem ASV dolaru. 2 Ari Latvijas Republika reguléta tirgus organizétaja — Nasdaq Riga —
regulétaja tirgl tirgojamo korporativo emitentu emitéto obligaciju apmérs kop§ 2022. gada
1. decembra?® Iidz 2023. gada 1. augustam* pieaudzis uz pusi (no 17 lidz 25 emisijam).

Statistikas dati liecina, ka 2022. gada pirmaja pusgada 26 % jeb vairak ka ceturtajai dalai
Eiropas Savienibas iedzivotaju pieder&ja vismaz viens vertspapirs (akcija, obligacija vai ieguldijumu
fondu aplieciba).® Attieciba pret 2016. gadu, kad vismaz viens vértspapirs piederdja 9% jeb teju
katram desmitajam Eiropas Savienibas iedzivotajam,® iegulditaju vertspapiros skaits Eiropas
Savienibas iedzivotaju vidl audzis teju tris reizes pedgjo seSu gadu laika. Lai arT Eiropas Savienibas
iedzivotajiem piederoso vértspapiru ipatsvars atSkiras atkariba no regiona, kura persona mit (no
10 % Kipras Republika lidz 60 % Zviedrija Karalisté),” mingtais lauj secinat, ka vertspapirus, tai
skaita obligacijas var uzskatit par izplatitu finans$u instrumentu ieguldijumiem Eiropas Savienibas
iedzivotaju vidi.

Lai ar1 Latvijas Republikas iedzivotaju 1patsvars, kuriem pieder kaut viens vertspapirs, ir
krietni zemaks neka vidgji Eiropas Savieniba, sastadot vien 11 % no kop€ja Latvijas Republikas
iedzivotaju skaita,® nevar uzskatit, ka brivo finansu Ilidzeklu ieguldiSana vértspapiros Latvijas
Republikas iedzivotaju vida butu retums. Turklat atbilstosi Latvijas Bankas priekSteces FinanSu un
kapitala tirgus komisijas sagatavotajam kapitala tirgus apskatam secinams, ka tiesi ieguldijumi
obligacijas veido biitisku dalu no valsts fondeto pensiju shémas dalibnieku ieguldijumiem.
Pieméram, laika perioda no 2010. gada lidz 2020. gadam ieguldijumi Latvijas valsts emitétajas

obligacijas veidoja 22 %, bet ieguldijumi kapitalsabiedribu emitétajos parada veértspapiros

12022 Capital Markets Fact Book. Pieejams: https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2022/07/CM-Fact-Book-
2022-SIFMA..pdf [aplakots 2023. gada 4. marta].

2 Capital Markets Fact Book, 2021. Pieejams: https://www.sifma.org/resources/research/fact-book/ [apliikots

2023. gada 4. marta].

Obligacijas. Nasdaq. Baltijas Regul@tais tirgus. Korporativie parada vertspapiri. Tirdzniecibas sesija 01.Dec.2022.

Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds?date=2022-12-01 [aplakots 2023. gada 1. augusta].

Obligacijas. Nasdaq. Baltijas Regulétais tirgus. Korporativie parada vertspapiri. Tirdzniecibas sesija 01.Aug.2023.

Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds?date=2023-08-01 [aplukots 2023. gada 1. augusta].

5 Flash Eurobarometer 509. Retail financial services and products. Report. May-June 2022, p. 3., p. 14., Pieejams:

https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/file?deliverableld=84015 [aplukots 2022. gada

29. oktobri].

Special ~Eurobarometer 446. Report “Financial Products and Services”, p. 6. Pieejams:

https://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/ResultDoc/download/DocumentKy/74150

[aplukots 2021. gada 14. marta].

7 Flash Eurobarometer 509. Retail financial services and products. Report. May-June 2022, p. 15. Pieejams:
https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/file?deliverableld=84015 [aplikots 2022. gada
29. oktobri].

8 Ibid., p. 16.
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(obligacijas) veidoja 12 %, kopuma sastadot 34 % no valsts fondéto pensiju shémas dalibnieku
kopgja ieguldijumu apjoma. Savukart minétaja laika perioda ieguldijjumi ieguldijumu fondos
(ieguldijumu apliecibas) veidoja vien 5 %, bet ieguldijumi kapitala vertspapiros (akcijas) tikai 1 %,
kopuma sastadot vien 6 % no valsts fondéto pensiju shémas dalibnieku kop&ja ieguldijumu apjoma.®
Tadgjadi secinams, ka kopuma ieguldijumi obligacijas Latvijas Republika ir teju seSas reizes lielaki
ka ieguldijumi kapitala vertspapiros (akcijas) un ieguldijumu fondu emitetajas ieguldijumu
apliecibas.

Ka vienu no galvenajiem iemesliem lidzeklu ieguldiSanas vértspapiros neveiks$anai bez
lidzeklu trikuma ieguldijumu veikSanai ka tadai Latvijas Republikas iedzivotaji min to, ka vini nav
informéti par riskiem saistiba ar lidzeklu ieguldiSanu vertspapiros, ka arT viniem nav zinams ka
praktiski ieguldit naudas lidzeklu vertspapiros vai ari ieguldiSana vertspapiros tiem $kiet parak
sarezgita.'% Plasu pétijumu par finan$u instrumentiem no ekonomikas zinatnes skatu punkta nesena
pagatné (2009.-2010. gada) ir izstradajis Latvijas Universitates profesors, habilitéts ekonomikas
doktors Valérijs Praude.!! Vienlaikus Latvija 1idz §im nav izstradats plass un visaptveross juridiska
rakstura p&tijums par obligacijam un citiem vertspapiriem, tadel autors cer, ka §is promocijas darbs
un taja sasniegtie rezultati vismaz netieSi stimulés Latvijas Republikas iedzivotaju v€lmi un
uzdro§inasanos ieguldit naudas Iidzeklus vértspapiros, ipasi obligacijas, mazinot ne vien
iedzivotajiem, bet arT juristiem un tiesam, kuram jaizskir stridi par obligacijam, neskaidribas par
lidzeklu ieguldiSanu obligacijas tiesisko kartibu, noveérSot bazas par juridiskajiem riskiem, kas
saistas ar lidzeklu ieguldiSanu obligacijas.

Promocijas darbam ir izteikta zinatniska novitate, jo Latvija lidz §im nav plasak pétits nedz
normativais reguléjums, nedz citi tiesibu jautajumi saistiba ar obligacijam, to jédzienu, emisijas
kartibu, tiesibu uz obligacijam iegtsanu, ka ari obligaciju civiltiesisko apgrozibu otrreizgja tirgii un
obligaciju veidiem. P&dgjo plaso juridisko pétijumu par vienu no vertspapiriem — vekseli —
2021. gada ir veicis profesors Dr.iur. Janis Karklins.!2 Savukart pédgjais salidzinosi plasais pétijums
par obligacijam ir Alda SaulieSa un Guntara Kokorevic¢a 2013. gada publicétais raksts “Obligaciju

ekonomiska un juridiska daba”.*® Savukart par vértspapiriem kopuma pédgjais juridiskais petijums

Latvijas kapitala tirgus apskats: veért&jums, viedokli, priekslikumi. Finansu un kapitala tirgus komisija. 2021, 7. Ipp.

Pieejams: https://www.fktk.lv/wp-content/themes/fktk/download.php?url=/home/www_fktk/htdocs/wp-

content/uploads/2021/01/Kapitala_tirgus_apskats.pdf [aplikots 2022. gada 5. novembri].

10 Flash Eurobarometer 509. Retail financial services and products. Report. May-June 2022, p. 19., Pieejams:

https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/file?deliverableld=84015 [aplukots 2022. gada

29. oktobrT].

Sikak skat.: Praude V. Finan$u instrumenti. 1 (Ieguldijumi, darfjumi, analize). Riga: Burtene, 2009, 446. Ipp.;

Praude V. FinanSu instrumenti. 2 (Ieguldijumi, darTjumi, analize). Riga: Burtene, 2010, 487. Ipp.

12 Sikak skat.: Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp;
Karklins J. Vekseltiesibas 211. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 15. janijs, Nr. 24 (1186), 16.-26.1pp.

13 Sikak skat.. Kokoreviés G., Saulietis A. Obligaciju ekonomiska un juridiskd daba. Jurista Vards, 2013. 10.

decembris, Nr. 50, 6.-13. lpp.
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ir vien tiesibu zinatnieka Nikolaja Vinzaraja talaja 1939. gada publicétais darbs “Veértspapiru
214

teorija”>". Vienlaikus kop$ pe&d&jiem diviem miné&tajiem p&tijumiem ir pagajis salidzinosi ilgs laiks,
kura ir mainijies un attistfjies normativais reguléjums ne vien nacionalaja Iimeni, bet ar1 Eiropas
Savieniba, attistoties un mainoties izpratnei par vertspapiriem, tai skaitd obligacijam. Min&tais
savukart apliecina to, ka Latvija nepiecieSams plass un padzilinats petijums par obligacijam un ar to
civiltiesisko apgrozibu saistitajiem jautajumiem ari no tiesibu zinatnes skatupunkta, lai Latvijas
Republikas normativais reguléjums attieciba uz obligacijam ka vertspapiriem un to civiltiesisko
apgrozibu butu saskanigs ar pasaul€ ipasi Eiropas Savieniba pastavoSo izpratni, aptverot daudzus
praks€ sastopamos obligaciju veidus.

Turklat misdienu globalizacijas laikmeta, kad ikvienam tiesibu subjektam ir iesp&jams
iegadaties dazada veida vertspapirus, tai skaita obligacijas no dazadas pasaules malas registrétiem
emitentiem, obligaciju institlits ir 1pasi aktuals, paverot jaunus teoretiskus un praktiskus
izaicindjumus emitentiem un obligacionariem, vienlaikus radot nepiecieSamibu péc vienada
obligaciju institita un obligaciju ka vertspapiru civiltiesiskas apgrozibas darfjumu izpratnes,
pieprasot efektivus risinajumus obligaciju Civiltiesiskas apgrozibas paatrinasanai. Miné&to apliecina
vel pavisam nesen piedzivota virusa Covid-19 izraisita pandémija, kas radija pamatigu triecienu
ekonomikai.

Saskaroties ar globalam finanSu gritibam, valsttim un komersantiem 1pasi aktuals klust
jautajums par apgrozamo lidzeklu triikumu un brivu naudas Iidzeklu piesaistes iespg&jam. Savukart
sabiedribai, saskaroties ar globalam finansu krizém, ipasi aktuals kliist jautajums par brivo naudas
lidzeklu ieguldi$anu droSos un stabilos akfivos. Sados gadijumos bieZi tiek pienemts lemums par
brivo naudas lidzeklu ieguldisanu obligacijas, kas, lai ari ir ar zemaku ienesigumu ka citi finansu
instrumenti, tomér sniedz iegulditajam (obligacionaram) zemaku risku un lielaku drosibas garantiju,
ka ta obligacijas iegulditie finanSu lidzekli tiks atgiiti.

Palielinoties ieguldijumu obligacijas apmeériem, aktivitati piedzivo ar1 obligaciju
civiltiesiskas apgrozibas Ipatsvars un pieaug ari ar obligacijam saistito tiesisko darfjumu skaits un
rodas jauni, ieprieks nebijusi finansu darfjumu veidi, kuri prasa rapigu analizi un efektivu normativo
regul&jumu to TstenoSanai dzivé. Promocijas darba mérkis ir pétit un analiz&ét obligacijas, to veidus
un dazada veida obligaciju civiltiesiskas apgrozibas tiesiskos aspektus. Proti, obligaciju jeédzienu,
obligaciju emisijas, sakotngjas izvietoSanas un apgrozibas otrreizgja tirgii darijumus, piemé&ram,
finansu nodro$inajuma liguma, bitibu un tiesiskas sekas, ka arT obligaciju veidus un to juridisko
dabu. Vienlaikus darba merkis ir analizét arT obligaciju un to civiltiesiskas apgrozibas darijumu

sasaisti ar citiem tiesisku darfjumu veidiem, noltika apzinat un papildinat obligaciju un to

14 Sikak skat.: Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas v&stnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu

spiestuve, 1939, 120.-131. Ipp.
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civiltiesiskas apgrozibas teorétisko pamatojumu, lai sniegtu priekslikumus normativa reguléjuma
(Civillikuma?®, Komerclikuma!® Finan$u instrumentu tirgus likumal’ Finan$u nodrosinajuma
likumal®), kas attiecas uz obligacijam ka finanu instrumentiem un to civiltiesisko apgrozibu,
pilnveidosanai.

Promocijas darba uzdevumi ir izpétit obligaciju ka vertspapiru instititu un ta veésturisko
attistibu, noskaidrot pastavosas problémas obligaciju civiltiesiskaja apgroziba, rezultata izstradajot
priekslikumus to risinasanai. Tapat promocijas darba uzdevums ir ari apzinat un salidzinat dazada
veida obligaciju kopigas iezimes un pamatprincipus, izcelot biitiskakas dazada veida obligaciju
savstarpgjas atSkiribas. Visbeidzot, promocijas darba uzdevumos ietilpst arT izpratnes gliSana par
obligaciju butibu un to civiltiesiskas apgrozibas kartibu citas valstis — Austrija, ASV, Lielbritanija,
Spanija, Sveicg, Vacija u.c. —, giistot priek3statu par attiecigo valstu normativo regul&jumu un
salidzinot to. Sekmiga promocijas darba uzdevuma izpildei neatsverama loma biis Latvijas
Republikas un Eiropas Savienibas normativa reguléjuma, ka ari Latvijas un arvalstu juridiskas
literatuiras, tiesibu doktrinas, tiesu prakses un judikatiras nolémumu analizei.

Promocijas darbs ir strukturéts piecas pétijuma nodalas, kas strukturétas ta, lai secigi
apskatitu darba petamos jautajumus un izdaritu darba izvirzitajiem mérkiem atbilstoSus un juridiski
pamatotus secinajumus. Nemot véra, ka obligacijas ir vertspapirs, promocijas darba pirma nodala ir
veltita veértspapiru apskatam un to juridiskas dabas analizei, sniedzot ieskatu veértspapiru vésturiskaja
izcelsm€ un attistiba, ka ar1 apzinot dazadus vertspapiru veidus un to iedalijumu péc noteiktam
pazimém. Ta ka vertspapiru iedalijums p&c tiesigas personas noteikSanas veida ir attiecinams uz
jebkuru vertspapiru, tai skaita obligaciju, ietekméjot ta jedzienu un taja nostiprinato tiesibu izpildes
kartibu, promocijas darba pirmaja nodala padzilinati apliikots vertspapiru iedalijums p&c konkrétas
pazimes.

Secigi, promocijas darba otra nodala ir veltita obligaciju ka vértspapiru jédziena un
juridiskas dabas analizei un izvért€jumam. Lai labak izprastu obligaciju juridisko dabu, darba otraja
nodala sakotn&ji sniegts ieskats obligaciju izcelsmes un attistibas vesturé, analiz€jot ari no
obligacijam izrietoSo prasijumu biittbu un obligaciju tiesisko statusu, vert€jot ar1 tiesibu uz
obligacijam iegiiSanas kartibu un priekSnoteikumus, sniedzot ieskatu tiesiskajas attiecibas un to
sekas, kas starp emitentu un iegulditaju pastav vél pirms pasu obligaciju izvietoSanas. Promocijas
darba otras nodalas nobeiguma promocijas darba autors piedava savu redz&jumu par obligaciju

jeédzienu musdienas un obligacijas atziSanai par veértspapiru nepiecieSsamas kumulativas pazimes.

15 Civillikums: LR likums. Valdibas V&éstnesis, 1937. 20. februaris, Nr. 41.

16 Komerclikums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 2000. 4. maijs, Nr. 158/160.

17 Finan3u instrumentu tirgus likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 2003. 11. decembris, Nr. 175.
18 Finansu nodrosindjuma likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 2005. 11. maijs, Nr. 74.
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Savukart promocijas darba tresa nodala veltita obligaciju emisijai un citu ar to saistito
juridisko aspektu apliikoSanai, sniedzot ieskatu tiesiskajas attiecibas un to sekas, kas starp emitentu
un iegulditaju pastav vél pirms pasu obligaciju izvietoSanas, piemé&ram, prospektatbildiba un tas
piemeroSanas priekSnoteikumos. Tapat Saja promocijas darba nodala autors sniedzis savu vertgjumu
par emitenta tiesibu vienpusgji grozit obligaciju emisijas prospektu pielaujamibu.

Attiecigi promocijas darba ceturta nodala veltita praksé biezak sastopamajiem civiltiesiskas
apgrozibas darTfjumiem ar obligacijam otrreizgja tirgii. Piem&ram, obligaciju ka finanSu instrumentu,
pirkumam, mainai un davinajumam, obligaciju aizdevumam, ka ari obligaciju sniegSanas par
finanSu nodroSinajumu (gan finansu kilas, gan finanSu nodroSinajuma ar ipaSumtiesibu pareju veida)
piemérojamo regul&jumu un tiesiskajam sekam.

Visbeidzot, promocijas darba noslédzosaja, piektaja nodala apliikoti dazadi obligaciju
veidi, izdarot secinajumus par to savstarp&jam kopigajam un at$kirigajam iezimém, ka arT, sniedzot
ieskatu dazada veida obligaciju civiltiesiskas apgrozibas patnibas.

Promocijas darba izstradé kopuma ir izmantotas $adas piecas pé&tnieciskas metodes —
analitiska metode, salidzino$a metode, vésturiska metode, ka arT deduktiva metode un induktiva
metode.

Analitiska p&tijuma metode promocijas darba ir pielietota, lai p&titu normativo regul&jumu,
tiestbu doktrinu un juridisko literatiiru. Tapat analitiska p€tijuma metode promocijas darba
izmantota p&tot judikatiiru un tiesu praksi, ka arf citus tiesibu avotus. Analitiskas p&tijuma metodes
pielietoSanas ietvaros identificétas butiskakas ar obligacijam un to civiltiesisko apgrozibu
saistitas problémas, promocijas darba attiecigi piedavajot ari $o identificéto problému tiesiskos
risinajumus.

Salidzinos$a pétijuma metode promocijas darba izmantota, lai salidzinatu nacionalo, Eiropas
Savienibas, ka arT arvalstu normativo reguléjumu un praksi par obligacijam un to civiltiesiskas
apgrozibas tiesiskajiem aspektiem. Ar $is pétijuma metodes palidzibu, salidzinot iepriek§ min&tos
tiesibu avotus, promocijas darba bija iesp&jams novertét Latvijas Republikas normativa reguléjuma
nepilnibas, ka arf tiesu praks€ un juridiskaja literattira izteiktos Secinajumus attieciba uz obligacijam
ka vertspapiriem un to civiltiesisko apgrozibu. Tadgjadi arT salidzinoSas pétjjuma metodes
pielietosanas rezultata sniegti konkréti priekslikumi iespgjamajiem grozijumiem un
papildinajumiem Latvijas Republikas normativaja reguléjuma attieciba uz obligacijam ka
vertspapiriem Un to civiltiesisko apgrozibu.

Savukart vesturiska pétijuma metode promocijas darba sniegusi bitisku pienesumu, lai
izprastu obligacijas ka vertspapira institita butibu, ta izcelsmi un attistibu, ka arT obligaciju
civiltiesisko apgrozibu un ar to saistito civiltiesisko darfjumu attistibu un izpratni dazados laika

posmos. Minéta pétijuma metode promocijas darba batiski palidzgjusi atklat un izprast, ka laika
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gaita mainijies obligacijas jédziens un ta saturiskais tvérums, vienlaikus izprotot ari obligaciju
civiltiesiskas apgrozibas attistibu no tas pirmsakumiem lidz miisdienam.

Promocijas darba induktiva petijuma metode izmantota, lai izdarTtu pamatotus un precizus
secindjumus, kas ir biitiski darba izvirzito uzdevumu un mérku sasniegSanai. Proti, no tiesibu
doktrina, juridiskaja literatiira, judikatiira un tiesu praks€ analizétajam teorétiskajam atzinam un
visparinajumiem saistiba ar obligacijam un to civiltiesiskas apgrozibas tiesiskajiem aspektiem
izdariti secinajumi par iepriek§ mingtajiem promocijas darba uzdevumiem un mérki, ka arT no
atseviS$ku gadijumu analizes atvasinati kopgji priekSnoteikumi, principi un secinajumi. Tadg€jadi ar
induktivas pétijuma metodes palidzibu promocijas darba sasniegts teorctisks un praktiski pamatots
pétijums par obligacijam un to civiltiesisko apgrozibu.

Ar deduktivas pétniecibas metodes palidzibu promocijas darba pétiti obligacijas ka
vertspapira civiltiesiskas apgrozibas principi strauji augoSaja tirgus ekonomikas aprite. Secigi,
gustot priekSstatu par galvenajiem obligacijas jédziena saturiska tv€ruma un civiltiesiskas
apgrozibas principiem, ka arT apzinot induktivas pé&tniecibas metodes ietvaros noskaidrotos
obligaciju un to civiltiesiskas apgrozibas teorgtisko aspektus, promocijas darba ietvaros sniegts
vert€jums par obligaciju un to civiltiesiskas apgrozibas kartibu.

Promocijas darba izstrade balstita uz Eiropas Savienibas, Latvijas Republikas nacionala, ka
ar1 konceptuali attiecinama arvalstu normativa regul€juma izp€ti un analizi. Vienlaikus, ieverojot,
ka obligaciju ka vertspapiru emisijas un civiltiesiskas apgrozibas nodroSinasana ir iesaistits
centralais vértspapiru depozitarijas, kas Latvija ir Nasdaq CSD SE, registracijas numurs:
40003242879 (turpmak — Nasdaq CSD), ka ari birza tirgojamu obligaciju gadijuma ari reguléta
tirgus organizétajas — akciju sabiedriba ‘“Nasdaq Riga”, registracijas numurs: 40003167049
(turpmak — Nasdaq Riga), promocijas darba analiz&ti arT o komercsabiedribu izstradatie noteikumi
vertspapiru emisijai, Civiltiesiskajai apgrozibai un dzésanai.

Tapat promocijas darba izstradé kopuma izmantoti vairak neka 170 Latvijas un arvalstu
tiesibu doktrinas un juridiskas literatiiras, ka ari, ieveérojot obligacijas ka vertspapira biitisko sasaisti
ar finanSu nozari, finanSu literatiiras avoti. Promocijas darba izstradé izmantotie tiesibu doktrinas un
juridiskas literattiras avoti lielakoties ir latvieSu un anglu valoda. Atseviski promocijas darba izstradé
izmantotie tiesibu doktrinas, juridiskas literatliras un finansu literatiiras avoti ir arT vacu un krievu
valoda. Kopuma promocijas darba izmantoto literatiru veido gan normativo aktu komentari, gan
autoritativu zinatnieku civiltiesibas un finanSu nozaré gramatas un citas juridiskas publikacijas —
referati un zinatniski raksti.

Vienlaikus bez iepriek§ minétajiem tiesibu doktrinas un literatliras avotiem promocijas
darba izmantoti dazadi apjomigi pétijumi un apkopojumi tiesibu jautajumos. Piem&ram, Saistibu
tiesibu kopgjais modelis (Draft Common Frame of Reference — anglu val.) (turpmak — DCFR), kuru
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1zstradajusi izp€tes grupa Eiropas civilkodeksa izveidei, apkopojot Eiropas privattiesibu principus,
definicijas un noteikumus, kas varétu kalpot par paraugu dalibvalstu likumdevgjiem turpmaku ar
civiltiesbam saistitu normativo aktu grozijumu izstradei.'® Vienlaikus promocijas darba izmantoti
ari §1 pétijuma autoru sagatavotie komentari paam pétijumam.?°

Promocijas darba izstradé izmantota ari publiski pieejama Eiropas Savienibas Tiesas,
Latvijas Republikas tiesu un arvalstu tiesu judikatira un tiesu prakse jautajumos, kas skar
promocijas darba apskatitos aspektus. Vienlaikus, ievérojot, ka obligacijas ka veértspapiros
nostiprinato tiesibu biitiba lidz miisdienam nav mainijusies, promocijas darba izstradé izmantotas
ar1 20. gadsimta divdesmito un trisdesmito gadu Latvijas Senata tiesu praksé izteiktas atzinas
attieciba uz obligacijam un citiem vertspapiriem, ka arT apliikoti 1 laika Latvijas tiesibu zinatnieku
petijumi par vertspapiriem un obligacijam.

Biitisku pienesumu promocijas darba izstradé sniedza art dazadu likumprojektu, pieméram,
Finan8u instrumentu tirgus likuma, Finans$u nodroSinajuma likuma, Komerclikuma, Segto obligaciju
likuma®! un to grozijumu izstrades materialu — sakotngja novértéjuma zinojumu (anotaciju) un
stenogrammu izp&te, noskaidrojot likumdeveja merki un apsvérumus konkréta satura reguléjuma
izstrade.

Visbeidzot, obligaciju emisijas un obligacijas nostiprinato tiesibu un civiltiesiskas
apgrozibas praktiskai izpratnei analiz&ta virkne Baltijas regul&ta tirgus organizétaja — Nasdaq Riga —
uzturétajas birzas izvietoto obligaciju emitentu sastaditie obligaciju emisijas prospekti un to

grozijumi.

19 Von Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Outline Edition. Prepared by the Study Group on a European
Civil Code and the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). Munich: sellier. European law publishers
GmbH. Pieejams: https://www.law.kuleuven.be/web/mstorme/2009 02_DCFER_OutlineEdition.pdf [aplikots
2023. gada 13. augusta).

20 Sikak sk.: Von Bar C., Clive E., Schulte-Nolke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European

Private Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code

and the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]: [B.i.]., [B.g.] p.4759. Pieejams:

http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2022. gada

29. oktobri].

Segto obligaciju likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2021. 9. jinijs, Nr. 110.
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I. VERTSPAPIRI UN TO VEIDI
Atbilstosi Finansu instrumentu tirgus likuma 1. panta pirmas dalas 43. punkta sniegtajai
“obligacijas” definicijai ta ir “parada vertspapirs” jeb “parvedams vertspapirizets parads”. Tadgjadi,
pirms aplikot obligaciju ka vienu no vertspapiriem, butiski ir noskaidrot, ar ko saprotams

jédziens “vertspapirs” un kada veida vertspapiri vispar pastav.

1. Vertspapira jédziens
Katra teksta un jédziena iztulko$ana sakama ar taja ietverto vardu jégas noskaidroganu.??
Ar vardu jégu saprotama to nozime valodas ikdienas lietojuma.?® Tadgl sakotngji “vértspapira”
jédziena skaidrojums meklgjams latvieSu valodas skaidrojoSaja vardnica, kur noradits, ka ar
jédzienu “vertspapirs” saprot dokumentu (piem&ram, vekseli, ¢eku, akciju, obligaciju u.c.), kura
izteiktas ta Tpasnieka saistibas un mantiskas tiesibas.?*

Savukart no pasa varda “vértspapirs” veidojuma redzams, ka tas ir saliktenis, kas p&c

.=

bitibas sastav no diviem vardiem — Ipasibas varda “verts” un lietvarda “papirs”. Minétais savukart
lauj izdarit secinajumu, ka vertspapirs ir uzskatams par vértibu, kura d€| arT norit to civiltiesiska
apgroziba. Proti, tieSi to vertibas dg] civiltiesibu subjekti ir ieinteres€ti vertspapiru apgroziba,
pieméram, tos perkot un pardodot. Vienlaikus vertspapira jédziens ar1 satur noradi uz ta vésturisko
formu. Proti, ka §1 vertiba, ko satur vertspapirs, vesturiski ir bijusi ietverta atseviska dokumenta —
papira. Tadgjadi vertspapira “tiesiskais izskats” ir tas, kas apliecina taja ietverto vertibu
civiltiesiskaja apgroziba.?®

Ka atzits 20. gadsimta divdesmito gadu latvieSu juridiskaja literatira, tad jédziens
“vertspapirs” ir iedibinats tikai ar 1861. gada Vispariga Vacijas komerctiesibu kodeksa®® speka
stasanos. Lidz tam vertspapiru apzimésanai tika lietoti jédzieni “kreditpapiri” vai “tirdznieciskie
papiri”.?’

FinanSu instrumentus tirgus likuma priekSteca Sobrid jau speku zaud@usa likuma “Par
vertspapiriem”?® 1. panta 1. punkta “vértspapirs” tika definéts ka “dokuments, kas apliecina emitenta
saistibu pret dokumenta valditdju”. Savukart Sobrid spéka esoSais FinanSu instrumentus tirgus

likums nesniedz visparigu vértspapira legaldefiniciju. Mingtais tiesibu akts vien defing, kas

22 Neimanis J. Tevads tiesibas. Riga: zv. adv. J.Neimanis, 2004, 147.1pp..

2 Turpat, 147.1pp.

24 Balina, R., Edelmane I, Grase I., Gulevska D., Rozenitrauha I., Skujina V., Sné D. Latvie$u valodas vardnica.
30 000 pamatvardu un to skaidrojumu. Riga: Avots, 2006, 743. Ipp.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 254. Ipp.

Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch (Visparigais Vacijas komerctiesibu kodekss). 1861. Pieejams:
https://de.wikisource.org/wiki/Allgemeines_Deutsches Handelsgesetzbuch._Inhalt [skatits ~ 2022. gada
12. novembri].

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 254. Ipp.

28 Likums “Par vértspapiriem”: LR likums. Latvijas V&stnesis, 1995. 12. septembris, Nr. 138. [31.12.2003. red.].
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uzskatami par parvedamiem vertspapiriem, uzskaitot vairakus parvedamo vertspapiru veidus. Ta
Finansu instrumentus tirgus likuma 1. panta pirmas dalas 30. punktd sniegtaja “parvedamo
vertspapiru” legaldefinicija skaidrots, ka tie ir vertspapiri, kas tirgojami kapitala tirgt, iznemot
maksasanas lidzeklus.

No FinanSu instrumentu tirgus likuma sniegtas “parvedamo vertspapiru” definicijas
iespgjams izdarit divus biitiskus secinajumus. Pirmkart, par “parvedamiem vertspapiriem’ var runat
tad, ja ar tiem domajam veértspapirus, kurus iesp&jams tirgot “kapitala tirgi”. Proti, parnesta
nozimeé — “vieta”, pieméram, birza kur publiski ir iesp&jams pirkt un pardot vertspapirus, tad&jadi
dazadiem 3o vértspapiru emitentiem dodot iesp&ju piesaistit naudas Iidzeklus no iegulditajiem, ka
arT daudzpusgja tirdzniecibas sist€éma vai organizéta tirdzniecibas sistéma (skat. Finansu instrumentu
tirgus likuma 1. panta pirmas dalas 77. punktu).

Minéto apliecina arT FinanSu un kapitala tirgus komisijas skaidrojums par vertspapiru
parvedamibu. Taja skaidrots, ka nosacijums “tirgojami kapitala tirgi” neierobezo j&dziena
“parvedami vertspapiri” tvérumu tadejadi, ka par “parvedamiem vertspapiriem” biitu uzskatami tikai
tadi vertspapiri, kas jau ir ieklauti un tadel ar tirgojami “kapitala tirgli”. NepiecieSams vien konstatet
to, ka attiecigais vertspapirs vispar atbilst normativo aktu prasibam, lai to biitu iesp&jams tirgot
“kapitala tirgti”. Ja to ir iesp&jams tirgot “kapitala tirgli”, tad neatkarigi no emitenta vélmes icklaut
val neieklaut to tirdzniecibai “kapitala tirgt”, $adi veértspapiri ir uzskatami par “parvedamiem
vértspapiriem”.% Tadgjadi “parvedami vértspapiri” ir tadi vértspapiri, kurus neatkarigi no to
esamibas vai neesamibas tirdzniecibas vieta, visparigi ir iesp&jams tirgot tirdzniecibas vietas (birza,
daudzpusgja tirdzniecibas sistéma, organiz&ta tirdzniecibas sistéma) ka “kapitala tirgd” (par
obligacijam ka kapitdala tirgii (tirdzniecibas vietd) tirgojamiem vertspapirviem un tadejadi
obligacijam ka parvedamiem vértspapiriem sikak skat. promocijas darba /I dalas 1. nodalu).

Otrkart, atbilsto$i “parvedamo vertspapiru” definicijas negativajai dalai par vertspapiriem
nav uzskataimi maksasanas Iidzekli. Atbilstosi Kreditiestazu likuma®' 1. panta 38. punktam
maksasanas lidzeklis ir: “[L]idzeklis (atseviski vai kopa ar citu maksasanas lidzekli) vai maksajuma
instrumentu, kurs lauj ta lietotajiem sanemt skaidru naudu vai citas lietas, sanemt vai veikt
maksajumus, dot rikojumu naudas lidzeklu parvedumam vai apstiprinat naudas lidzeklu parvedumu
un kuru ka maksasanas lidzekli pienem ari tas personas, kas nav laidusas apgrozibd So maksasanas

lidzekli”. Atbilstosi maksasanas lidzekla legaldefinicijai par tadu uzskatama skaidra nauda, ¢eki,

2 Capital market. English meaning. Cambridge Dictionary. Pieejams:
https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/capital-market [aplikots 2022. gada 5. novembri].
Skaidrojums par vertspapiru parvedamibu. FinanSu un kapitala tirgus komisija. Pieejams:
https://www.bank.Iv/aktualitates-banklv/zinas-un-raksti/raksti/728-aktualitates/fktk-zinu-arhivs/16133-fktk-
publicejusi-skaidrojumu-par-vertspapiru-parvedamibu [aplakots 2023. gada 25. marta].

81 Kreditiestazu likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 1995. 24. oktobris, Nr. 163.
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maksajumu kartes (kreditkartes, debetkartes un citas tamlidzigas kartes), bankomatu kartes,
maksajuma dokumenti, elektroniska nauda Maksajumu pakalpojumu un elektroniskas naudas
likuma® izpratng, ka ari attalinatu elektronisko kreditiestdzu operacijas programmatiira un citi
tamlidzigi lidzekli. Minétais savukart lauj secinat, ka iepriek§ piesauktaja latvieSu valodas
skaidrojosaja vardnica ietverta norade, ka ar vertspapiru saprotams ari ¢eks, nav pamatota, jo tas
uzskatams par maksasanas lidzekli. Vienlaikus arT maksasanas Iidzekla legaldefinicija nav saturiski
pilniga, jo tas uzskaitijums nav uzskatams par izsmelosu, ko apliecina taja ietverta norade “un citi
tamlidzigi lidzekli”. Mingtais, promocijas darba autora ieskata, ir skaidrojams ar strauju vél
nepieredzetu maksasanas lidzeklu attistibu atri augosaja digitalas ekonomikas pasaulg, kas tadejadi
Sobrid liedz likumdev&jam sniegt izsmeloSu maksasanas lidzeklu uzskaittjumu.

Tiestbu doktrina noradits, ka pirmie vértspapiri sastopami jau kops viduslaikiem.3® Tomér
pirmais normativais akts, kas piemingja jédzienu “vertspapirs”, ir Vacijas 1861. tirdzniecibas
nolikums (skat. Allgemeines Deutsches Handelsgezetsbuch 271. pantu).®* Vértspapiru attistiba tiek
skaidrota ar to, ka prasijumu, kas nododami ar cesiju, apgroziba ir salidzinosi sarezgita, jo cesija
nedz paradnieka, nedz cesionara stavoklis nav pilniba dross. Savukart, ievérojot, ka no lietam
izrietoSo tiesibu nodoSana notiek vieglak un noteiktak, kustamu lietu nododot no rokas roka,
vienlaikus nododot arT TpaSuma tiesibas uz So lietu, tika raditi dokumenti, kuros ietilpa dazadas
tiesibas, kuras bija iesp€jams istenot tikai valdot arT pasu So dokumentu, kurd minétas tiesibas
ietvertas. Tadgjadi tika radita drosiba gan kreditoram, gan paradniekam — Kreditors zina, ka, kamér
vinam ir dokuments, neviens cits taja ietverto saistibu izpildijumu nevar€s prasit, bet paradnieks
zina, ka bez dokumenta vinam nav pienakums izpildit saistibas.®

Ka atzits jau 20. gadsimta trisdesmito gadu Latvijas juridiskaja literatira, vertspapiri ir
vieni no neskaidrakajiem un sarezgitakajiem objektiem civiltiesibas un komerctiesibas.*® Tiesibu
doktrina visparigi izdalitas vairakas vertspapira nozimes. Plasaka nozimé vertspapirs ir dokuments,
kas ietver (nostiprina) subjektivo tiesibu tadejadi, ka So tiesibu var izlietot vienigi dokumenta
turétajs. Sauraka nozimé vertspapirs ir dokuments par mantiska rakstura tiesibam, kura gadijuma

riciba ar dokumenta ietverto (nostiprinato) tiesibu notiek, rikojoties ar pasu papiru.®’

82 Maksajumu pakalpojumu un elektroniskas naudas likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2010. 17. marts, Nr. 43.

3 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 3. Ipp.

3 Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch [Visparigais Vacijas komerctiesibu kodekss]. 1861. Pieejams:
https://de.wikisource.org/wiki/Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch._Inhalt  [skatits ~ 2022.  gada
12. novembri].

% Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 3. Ipp.

% Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas véstnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 120. Ipp.

87 Habersack M. (Red.). Minchener Kommentar zum Birgerlichen Gesetzbuch. Bd. 6. 7. Aufl. Minchen:
C. H. Beck, 2017, vor § 793, Rn. 7.
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Tadgjadi tiesiba prasit no paradnieka samaksu ir janoskir no $is tiesibas legitiméSanas
lidzekla. Ka 20. gadsimta trisdesmito gadu Latvijas juridiskaja literatlira atzinis miertiesnesis
Nikolajs Vinzar3js, legitimacija nav tas pats, kas tiesiba. Legitimacija ir argji redzama izpausme
tiestbai, kas tad&jadi apliecina kreditora stavokli.® Tadel vértspapira valdijums ir kreditora
legitimacija un, uzradot vértspapiru, tiek pieradita tiesiba.>® Neesot vértspapiram, nav ari tiesibu, kas
izriet no vértspapira.’® Tadgjadi vertspapira ietverto tiesibu izlietoSana ir pakartota §1 vertspapira
uzradisanas pienakumam.*

Mingétais, cita starpa, izriet ari no Civillikuma regul&juma par vertspapiriem. Ta Civillikuma
1524. pants paredz, ka kreditors var biit arT persona, kura nav individuali noteikta, ja paradnieks
izdota dokumenta (vertspapird) apnemas izpildit taja apzimeto saistibu katram ta uzraditajam.
Savukart atbilstosi Civillikuma 1526. pantam uzraditaja papira turétajs, kameér sis papirs atrodas vina
rokas, uzskatams par kreditoru pret ta izdeveju, bet pedgjais par vina paradnieku. Lidz ar to konteksta
ar vertspapira butibu secinams, ka kreditoram tiesiba prasit no paradnieka samaksu ir tikai tad, ja tas
ir vertspapira turétajs, jo tikai tad tas vispar atzistams par paradnieka kreditoru. Turklat tiesi butiba,
ka tikai ta persona, kuras rokas atrodas vertspapirs, var prasit samaksu no paradnieka, atzita par visas
vertspapiru teorijas kodolu.*?

Noteikums, ka tikai tas, kurs tur vértspapiru, var izlietot taja ietverto tiesibu, ir ar merki
aizsargat kreditoru. Kreditors var but droSs, ka nevienam nebus tiesibu sanemt samaksu no
paradnieka, kam@r vértspapirs atrodas pie kreditora.*® Vienlaikus mingtais noteikums var radit
apgrutindgjumus ar1 pasam kreditoram. Piem&ram, ja kreditors nozaudgjis vertspapiru, ari tas pats
nevargs sanemt samaksu no paradnieka.**

Tapat min&tais noteikums, ka tikai tas, kas tur vertspapiru, var izlietot taja ietverto tiesibu,
nak par labu arT paradniekam, jo paradnieks var drosi palauties ka vertspapira uzraditajs ir istais
kreditors.** Civillikuma 1811. pants paredz, ka katra saistibas tiesiba izbeidzas pati no sevis, kad

izpildita tai atbilstosa paradnieka saistiba, t.i., nolidzinot paradu. Ja saistibas tiesibas priekSmets ir

38 Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas véstnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,

1939, 122. Ipp.
3 Turpat.
40 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
41 Brox H., Henssler M. Handelsrecht mit Grundziigen des Wertpapierrechts. 22., neu bearbeitete Auflage. Miinchen:
C.H. Beck, 2016, § 28, Rn. 511.
Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas vestnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 123. Ipp.
4 Turpat.
#  Sada situacija visparigi kreditoram pastav iesp&ja versties tiesa Civilprocesa likuma 39. nodala noteiktaja kartiba
ar pieteikumu par tiesibu atjaunoSanu pec parada aktiem vai uzraditdja vertspapiriem. Vienlaikus, atbilstoSi
promocijas darba I dalas 1. nodala detaliz&ti noraditajam par obligaciju ka vertspapiru dabu Civilprocesa likuma
39. nodala miisdienas vairs nav attiecinama uz obligacijam.
Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas v€stnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 124. Ipp.
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nauda, tad saistibu izpilda ar samaksu. Tad€jadi paradnieka pienakuma pret kreditoru izpilde rada
saistibas izbeig§anos.*®

Vienlaikus Civillikuma 1812. pants noteic, ka saistibas izpildijums ir spéka tikai tad, ja to
izdarTjusi un sanémusi 1sta persona, 1sta vieta, 1std laika un pienaciga karta. Savukart atbilstosi
Civillikuma 1816. pantam izpildijumam ir tiesigs speks tikai tad, ja tas dots kreditoram vai vina
likumigam vietniekam, un atbilsto$i Civillikuma 1817. pantam izpildijums, kas dots personai, kurai
nav tiesibas to sanemt, nav ar to atsvabinats no savas saistibas pret kreditoru. Tad&jadi izpildijums
neistai personai nerada speka esoSu izpildfjumu,*’ bet paradniekam samaksajot ar vértspapiru
legitimétajai personai, tas atbrivojas no saistibas.*® Mingtais pamatojas ar to, ka tam, kura rokas ir
vertspapirs, paradnieks nevar prasit nekadus citus pieradijumus tam, ka vin$ ir kreditors, joO
Vertspapirs ir tads legitiméSanas lidzeklis, kas izslédz iesp&ju prasit vél kaut kadus papildu
pieradijumus® (ar izpémumu ordera un varda vértspapiru gadijuma, skat. promocijas darba I dalas
2.2.nodalu). Tas savukart ir pamats uzskatam, ka, veicot saistibas izpildijumu veértspapira turétajam,
paradnieks ir izpildijis savas no vertspapira izrietosas saistibas tada karta, kas atbilstosi Civillikuma
1811. pantam rada no vertspapira izrietoSo saistibu izbeigSanos ar izpildijumu.

Tadgjadi vertspapirs ir tads dokuments, kas apliecina ta turétaja tiesisko stavokli ka tadu un
vienlaikus arT no §1 stavokla izrietosas tiesibas. Tadel autors pievienojas jau 20. gadsimta divdesmito
gadu Latvijas juridiskaja literatira atzitajam, kad vienkar$s pieradisanas dokuments ka rékins,
pavadzime un kvits, ar kuru tikai pierada tiesibu, nav uzskatams par vértspapiru.>

Turklat, ja paradniekam ir tiesibas izpildit saistibu bez paSa akta, kura saistiba ietverta,
nemaz nevar runat par vertspapiru. Paradniekam, kur§ izpilda no veértspapira izrietoSas saistibas,
vienm@r ir jaatprasa ari pats vértspapirs.>! Pret&ja gadijuma, paradniekam izpildot saistibas, bet
neizprasot pasu vertspapiru, veértspapira nostiprinata saistiba netiek dz€sta un uz vertspapira pamata
tam var likt izpildit saistibu atkartoti.>> Mingtais ir pamats vértspapira un saistibtiesiska liguma
noskirSanai, jo, ka zinams, no Iiguma izrietoSas saistibas izpildijjums ir speka neatkarigi no ta, vai
pec saistibu izpildes ligums (ja tads vispar ir sastadits kada seviska forma) tiek nodots

paradniekam.>®

4 Torgans K. Komentars Civillikuma 1811. pantam. Grdam.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta

dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 315. Ipp.

Torgans K. Komentars Civillikuma 1816. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 317. Ipp.

Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas vestnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 125. Ipp.

4 Turpat, 123. Ipp.

50 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 254. Ipp.

5L Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

52 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 9.-10. Ipp.

5 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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No iepriek§ minéta ir secinams, ka par vertspapiru nevar bt runa tur, kur saistibas
izpildijumu ir iesp&jams prasit bez dokumenta (ari elektroniska forma®*). Tadel biitiski ir noskirt
vertspapirus no pieradijuma dokumentiem. Pieradijuma dokumenti tikai palidz pieradit saistibas
esamibu, ja kads to apstrid. Tomér, pat ja pieradijuma dokumenta nav, tas neizslédz saistibas
pastavésanu.”® Pieméram, ar konkludentam darbibam noslégta aizdevuma liguma pastavésanu.
Savukart pretgji pieradijuma dokumentiem, neesot vertspapiram, nav ari saistibas.

Vienlaikus, lai arT no visa iepriek§ minéta secinams, ka kreditoram vienmér ir jauzrada
“papirs”, lai tam butu tiesibas prasit no vertspapira izrietoSo saistibu izpildijumu, tas ne vienmeér
nozimes ar1 paradnieka pienakumu no veértspapira izrietoSo saistibu izpildit tiesi ta uzraditajam.
Proti, papira esamiba automatiski nenozimé paradnieka pienakumu izpildit vertspapira noteikto
saistibu ta uzraditajam. Ming&tais saistams gan ar konkr&to vertspapiru veidu, gan ar veértspapira
iegtisanas kartibu. Secigi, turpmak autors promocijas darba pievérsisies dazadu vertspapiru veidu
analizei, lai izdarTtu secinajumus par to, vai katra vertspapira turgjums vienmer nozime arf ta turétaja
tiesibas prasit no tas izrietoSo saistibu izpildjjumu. Proti, vai obligacijas un citu vertspapiru

uzradiSana vienme&r biis pamats, lai ta uzraditaju paradnieks atzitu par savu kreditoru.

2. Veértspapiru veidi

Veértspapiru veidi un pazimes, péc kuram tos iedalit ir daudzas un dazadas. Ta, pieméram,
vertspapirus var iedalit atkariba no — (1) vertspapira noteikto tiesibu apjoma, (2) vertspapira tiesigas
personas noteikSanas veida, (3) vértspapira noteiktas saistibas izcelSanas pamata, ka arl
(4) vertspapira izdoSanas veida un citas. Vienlaikus janorada, ka nepastav viena konkréta vértspapiru
iedaltjuma, jo vienam vertspapiram var piemist (un visbiezak piemit) vairakas no iepriek§ minétajam
pazimém.®® Ievérojot mingto, $aja promocijas darba nodald autors pievérsisies vértspapiru
iedalijumam péc Sadam praks€ biitiskakajam vertspapiru iedalijuma pazimém — Vertspapiros

(1) nostiprinato tiesibu apjoma un (2) vertspapira tiesigas personas noteikSanas veida.

2.1.  Vertspapiru veidi atkariba no tajos nostiprinato tiestbu apjoma

FinanSu instrumentu tirgus likuma 1. panta pirmas dalas 30. punkta parvedami vertspapiri
iedaliti ka — (a) kapitala vertspapiri, (b) parada vertspapiri, (c) citi vertspapiri, kuros nostiprinatas
tiesibas iegadaties vai atsavinat parvedamus vértspapirus, vai kuri paredz norékinus nauda, ko
nosaka parvedami vertspapiri, valiita, procentu likme vai ienesigums, preces, indekss vai raditajs.

Par parada vertspapiriem atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma 1. panta pirmas dalas

43. punktam ir uzskatamas obligacijas un cita veida parvedami vertspapirizéti paradi, ka ari

% Skat. piem.,: Vekselu likuma Otro “A” nodalu par Elektronisko vekseli.

% Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 2. Ipp.
% Turpat, 6. Ipp.
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depozitarie sertifikati attieciba uz $adiem vertspapiriem. Savukart atbilstoSi juridiskaja literattira
noraditajam parada vertspapirs ir tads vertspapirs, kurs satur mantiska rakstura tiesibas $1 veértspapira
turétajam (kreditoram) prasit aizdotas naudas un par tas lietoSanu maksajamo procentu samaksu no
paradnieka.’’ Ievérojot, ka obligacija ir parada vértspapirs, plasaku ieskatu par parada vértspapiru
dabu un bitiskakajam iezim&m autors sniegs promocijas darba Il dala, $aja promocijas darba dala
parada vertspapirus plasak neanalizgjot.

Savukart par kapitala vertspapiriem Finansu instrumentu tirgus likuma 1. panta tresas dalas
6. punkta izpratné uzskatami pasu kapitala vértspapiri Eiropas Parlamenta un Padomes 2017. gada
14. junija regulas (ES) 2017/1129 par prospektu, kurs japublic€ publiski piedavajot vertspapirus vai
atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgfi, un ar ko atcel direktivu 2003/71/EK®® (turpmak — Regula
2017/1179) 2. panta “b” punkta izpratn€. Min&ta tiesibu norma noteic, ka pasu kapitala vertspapiri
ir akcijas un citi parvedami vertspapiri, kas ir lidzvertigi uznémumu akcijam, ka ar jebkura cita
veida parvedami vertspapiri, kas to konvertéSanas vai ar tiem pieskirto tiesibu izmantoSanas
rezultata dod tiesibas iegadaties jebkurus iepriekSmin&tos vertspapirus ar noteikumu, ka p&dgjos
mingtos vertspapirus ir emit&jis pamata esoSo akciju emitents vai vienibas, kas pieder ming&ta
emitenta uznémumu grupai (stkak skat. promocijas darba V dalas 2.2. nodalas
f) apaksnodalu). Tad&jadi par kapitala vertspapiriem atbilsto$i FinanSu instrumentu tirgus likuma
1. panta tresas dalas 6. punktam ta savstarp&ja kopsakara ar Regulas 2017/1179 2. panta (b) punktu
ir uzskatamas akcijas.

Ka skaidrots Komerclikuma 226. panta pirmaja dala, kura sniegts “akcijas” legaldefinicija,
akcija ir vertspapirs (par akciju ka vertspapiru szkak skat. promocijas darba V dalas 2.2. nodalas a)
un b) apaksnodalu), kas apliecina akcionara lidzdalibu sabiedribas pamatkapitala un dod vinam
tiesibas atbilstosi attiecigas akcijas kategorijai piedalities sabiedribas parvalde, sanemt dividendi un
sabiedribas likvidacijas gadijuma — likvidacijas kvotu. Eiropas Cilvektiesibu tiesa ir noradijusi, ka
akcija ir sarezgits objekts, ar ekonomisku vértibu,*® kas apliecina, ka akcionaram ta pieder kopa ar
tai atbilstoSajam tiesibam, tatad akcionaram ir ne vien tiesibas uz kompanijas mantas dalu tas
darbibas izbeigSanas gadijuma, bet ar citas beznosacijuma tiesibas, it Tpasi tiesibas balsot un tiesibas

ietekmét komercsabiedribas darbibu.5°

5 Black Campbell H, M.A. Black’s law dictionary. Revised 4th edition. Saint Paul, Minnesota: West Publishing Co.
1968, p. 224.-225.; Downes J., Goodman E. J. Dictionary of Finance and Investment Terms. 3rd edition. New
York: Barron’s Educational Series, Inc., 1991, p. 100.

Eiropas Parlamenta un Padomes regula (ES) 2017/1129 par prospektu, kur§ japublicé publiski piedavajot
vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgd, un ar ko atce] direktivu 2003/71/EK (2021. gada
10. novembra konsolidéta versija). Pienemta 14.06.2017. [12.11.2022. red.].

% Eiropas Cilvektiesibu tiesas spriedums lieta: 30417/96 Olczak v. Poland, para. 60.

8 Eiropas Cilvektiesibu tiesas spriedums lieta: 48553/99 Sovtransavato Holding v. Ukraine, para 103.
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Tadejadi akcija ka kapitala vertspapirs iepretim parada vertspapiriem satur ne vien
mantiskas tiesibas (sanemt dividendes un likvidacijas kvotu), bet arT personiska rakstura
nemantiskas tiesibas. Pieméram, atbilstosi Komerclikuma 267. panta pirmaja dala noteiktajam ar
akcionaru sapulces starpniecibu tiesibas piedalities sabiedribas parvalde, lemjot par Komerclikuma
268. panta noteiktajiem jautajumiem — (a) sabiedribas gada parskata apstiprinasanu, (b) aizvadita
darbibas gada pelnas izlietoSanu, (c) padomes loceklu, revidentu, sabiedribas kontrolieru un
likvidatoru ievéleéSanu un atsaukSanu, (d) prasibas celSanu pret valdes un padomes locekliem un
revidentu vai par atteikSano no prasibas pret viniem, ka ari par sabiedribas parstavja iecelSanu
prasibas uzturéSanai pret padomes locekliem, (e) statiitu groziSanu, (f) pamatkapitala palielinaSanu
val samazinasanu, (g) sabiedribas vertspapiru emisiju un konversiju, (h) atlidzibas noteikSanu
padomes locekliem un revidentam, (i) sabiedribas darbibas izbeigSanu vai turpinasanu, apturéSanu
vai atjaunoSanu, vai par sabiedribas reorganizaciju, (j) valdes un padomes locekliem paredzetas
atbildibas noteikSanas vispargjiem principiem, veidiem un kriterijiem, ka arT (k) sabiedribas akciju
pieskirSanu darbiniekiem un valdes un padomes locekliem.

Tiestbu doktrina bez kapitala un parada vertspapiriem atbilstosi vertspapiros nostiprinato
tiesibu apjomam tiek izdaliti ari lietiskie vertspapiri un jauktie vértspapiri. Par lietiskiem
veértspapiriem uzskatami tadi vértspapiri, kuru prieck§mets ir kustama un nekustama manta.®!
Piem@ram, Jiras kodeksa®? reguletais konosaments, ka art Komerclikuma reguléta noliktavas zime,
ka arf vésturiski Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma® 4256. panta® (Civillikuma 2231. pants)
reguléta ickrauSanas zime mantu parvaddjuma liguma.%® Lietiskie veértspapiri pilda div&jadu
funkciju. Pirmkart, nodibina no to izdoSanas pamata esoSajam tiesiskajam attiecibam izrietoSus
prasijumus.®® Pieméram, par frakts samaksu konosamenta gadijuma. Otrkart, apliecina lietu tiesibas
par liguma izpildei nodoto lietu.®’ Pieméram, glabajuma nodotajam precém.

Savukart atbilstosi Latvijas 20. gadsimta divdesmito gadu tiesibu doktrina pamatoti
atzitajam, ka par jauktajiem vertspapiriem tiek uzskatiti tadi vertspapiri, kas satur gan parada

vértspapiru, gan lietisko vértspapiru Ipasibas.®® Proti, tiesibas prasit no vértspapira izdevéja

61 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 255. Ipp.

62 Jaras kodekss: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2003. 18. jinijs, Nr. 91..

8 Vietgjo Civillikumu kopojums. Riga: Valtera un Rapas akciju sab. izdevums, 1928, 491. Ipp.

6 Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 4256. pants noteic: “Pusu savstarpgjos pienakumus parvadasana notiec
vispirms tas precu zimes saturs, kuru nosutitajs, ligumu noslédzot, iedod vazonim [parvadatajam] un kura, bez
vazona, nosiititaja un adresata varda, vél jaatzZimé manta pec vinas rakstura, daudzuma un iezZimém, nodoSanas
vieta, norunata veduma maksa un beidzot precu zimes izdoSanas vieta un diena. Bez tam vina var ierakstit vél ar1
citus pusu savstarpgjas vienosanas nosacijumus, ka pieméram par laiku, kura parvadajums janobeidz u. t. 1.”
Byxosckiu B. CBOIb TpaXIaHCKUXb y3aKOHEHiH ry6epHiit [IpubanTifickuxs ¢b npogomkerieMs 1912—1914 r.r. u
Ch pa3bsiCHeHisMH Bb 2 ToMaxb. Tomb 11, comepskamiit IIpaBo TpebGosaniit. Pura: Tunorpagus I'. I'emnens u Ko,

65

1914, c. 1862.
8 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 255. Ipp.
5 Turpat.
% Turpat.
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(paradnieka) saistibu izpildijumu — samaksu (parada vertspapirs) un lietu tiesibas par kadu kustamu
vai nekustamu lietu (lietisks vertspapirs). Par jauktiem veértspapiriem uzskatams, piem&ram, Viens
no nodros§inato obligaciju (stkak skat. promocijas darba V dalas 3.3. nodalu) veidiem — ar hipotéku
nodro$inatas obligacijas (anglu val. — “mortgage bond”®®). Ar hipotéku nodrosinatas obligacijas ir
tadas obligacijas, kuras ietverto paradsaistibu izpilde nodroSinata ar hipot€ku uz nekustamo

Tpasumu.’® Piem&ram, vésturiski Latvija izplatitas hipoteku jeb blanko cesijas obligacijas.”

2.2.  Vertspapiru veidi atkariba no tiesigas personas noteikSanas veida

Vertspapirus atbilstosi tajos nostiprinato tiesibu izlietotaja (vertspapira tiesigas personas)
noteikSanas veidam iedala ka — (1) uzraditaja vertspapirus, (2) varda veértspapirus, un (3) ordera
vértspapirus.’? Promocijas darba autors pievienojas tiesibu doktrina atzitajam, ka vértspapiru
iedalfjums péc tiesigas personas noteikSanas vieda ir uzskatams par visnozimigako vertspapiru
klasifikacijas veidu.”® Mingtais skaidrojams ar to, ka, pateicoties tiesi §im vértspapiru iedalijuma
veidam, ir nosakama persona (kreditors), kurai no vértspapira izriet prasijuma tiesibas.’* Turklat
iedaltjums p&c vertspapira tiesigas personas noteikSanas veida ir arT tas, kurs ietekme art vertspapira
nostiprinato tiesibu Istenosanas un talaknodosanas kartibu.”® Mingtajam ir biitiska nozime, lai
izdarTtu secinajumus par to, vai persona vispar ir ieguvusi no veértspapira izrieto$as prasijuma

tiesibas.’®

2.2.1. Uzraditaja vertspapiri

Uzraditaja vertspapiru regulgjums atrodams Civillikuma 1524.-1532. panta. Ta
legaldefinicija p&c butibas ietverta jau ieprieks pieminétaja Civillikuma 1524. panta, kur$ noteic, ka
kreditors var biit arT persona, kas nav individuali noteikta, ja paradnieks izdota dokumenta apnemas
1zpildit taja apzimeto saistibu katram ta uzraditajam.

Pirmas uzraditaju klauzulas ar noradi, ka dokumenta ming€ta saistiba jaizpilda tas

uzraditajam, dokumentos tikusi ieklauta jau 10. gadsimta. Sakotng&ji juristi iebilda pret Sadu

8 Black Campbell H, M.A. Black’s law dictionary. Revised 4th edition. Saint Paul, Minnesota: West Publishing Co.
1968, p. 1162.

0 Saltzgiver Wright S. Getting Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003,

p. 67.

Svarcs F. Latvijas 1937. gada 28. janvara Civillikums un ta rasanas vésture. Riga: Tiesu namu agentiira, 2011,

227. Ipp.; Cvingmanis O. V&l viens vards par blanko cedétam obligacijam. Tieslietu Ministrijas Vestnesis, 1936.

1. janvaris, Nr. 1.; Ozolins O. Blanko cedétas obligacijas péc jauna Civillikuma. Gram.: Prezidenta Ulmana

Civillikums. Riga: Pagalms, 1938, 149.-150 Ipp.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 255. Ipp.

8 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 5.-6. Ipp.

" Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

s Brox H., Henssler M. Handelsrecht mit Grundziigen des Wertpapierrechts. 22., neu bearbeitete Auflage. Miinchen:
C.H. Beck, 2016, § 29, Rn. 520.

6 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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vertspapiru apgrozibu, jo saistibu izpildiSana katram ta uzraditajam konflikt&ja ar ta laika juristiem

zinamo un romiesu tiesibas vitali nozimigo saistibu personisko raksturu.’’

a) Uzraditaja vertspapira izdevéjs (paradnieks)

Civillikuma 1525. pants noteic, ka izlaist uzraditaja vertspapirus var, bez paSas valsts, vinas
nodibinatas vai apstiprinatas kreditiestades un akciju sabiedribas. Vienlaikus citas valstis $adas
tiesibas tiek atzitas jebkurai personai.’®

Civillikuma 1525. panta priekstecis — Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 3121. pants,
kas, lai ari paredz&ja, ka uzraditaja vértspapirus var izlaist tikai noteikti subjekti,”® papildus saturéja
ar1 piezimi, ka: “Privatam personam un biedribam aizliegts izlaist apgroziba bezvarda naudas zimes
marku, kvisu, birku un visadu citu uzraditaja zimju jeb saistibu veida, kuras apsolita noteikta summa
naudd, partikas vields vai citos prieksmetos. Ka iznémums no sacita ir ceki, banku noguldijumu
zimes un visadas obligdcijas, ko izlaiz biedribas, sabiedribas un tamlidzigas iestades uz savu statiitu
cieSa pamata.” Praksé mingtais tika nodrosinats tadgjadi, ka privatie komersanti vértspapirus,® tai
skaita akciju sabiedribas akcijas uzraditaja forma bija tiesigas iespiest tikai Valsts papiru spiestuve.?!

Vienlaikus fakts, ka Baltijas Viet&jo Civillikumu kopojuma 3121. panta piezime nav tikusi
saglabata pie Civillikuma 1525. panta, liecina par likumdevéja apzinatu izSkirSanos uzraditaja
vertspapirus laut izlaist tikai valstij un tas noteiktam kreditiestadeém un akciju sabiedribam. Atbilde
sadu uzraditaju vertspapiru izlaiSanas ierobezoSanai no valsts puses rodama, atskatoties uz laiku,
kad tika pienemts Civillikums.

Pirmkart, Civillikums pienemts 1937. gada 28. janvari — laika, kad jau teju tris gadus
Latvija valdija autoritativais prezidenta Karla Ulmana rezims.®? Karla Ulmana reZima laika
domingja nacionalisma princips. Tas paredzg€ja ekonomikas “latviskoSanu” un valsts nozimes
pieaugumu taja, kas izpaudas ka 1934. gada izskana sakta lielo uznémumu, kreditbiedribu un banku
nacionalizacija, kuras apvienoja valsts akciju sabiedribas, kas kluva par lielakajiem tirgus

dalibniekiem finansu sektora.?® Tadgjadi Karla Ulmana autoritativa reZima laika valsts Istenoja

" Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 11. Ipp.

8 Turpat.

™ Leitans P. Blanko cedéta obligacija ka uzraditaja papirs. Gram.: Tieslietu ministrijas v&stnesis Nr. 2. Riga:

A. Gulbja gramatu spiestuve, 1935, 315. Ipp.

Ancupane A. Valsts papiru spiestuve un naudas kaltuve (1919-1940): IzveidoSana, darbiba un loma poligrafijas

nozaré Latvija. Latvijas Universitates Vestures un filozofijas fakultates Véstures un arheologijas nodala. Magistra

darbs. Zinatniskais vaditagjs Dr. hist. profesors llgvars Butulis, 2017, 60. Ipp. Pieejams:

https://dspace.lu.lv/dspace/handle/7/35995 [aplikots 2023. gada 14. augusta].

Misu valsts spiestuves. Latvijas Gramatripniecibas apskats, 1929. 1. aprilis, Nr. 10. Pieejams:

http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#issue:155256 [aplikots 2023. gada 14. augusta].

Feldmanis I. 15. maija Latvija un autoritarie reZimi Austrumeiropa: salidzino$s raksturojums. Latvijas V&stnesis,

1997. 5. septembris, Nr. 218/219.

8  Sils K. Karla Ulmana autoritarai reims Latvija 1934.-1940. gada. Politiska iekarta Latvija 15.05.1934.-07.06.1940.
Nacionala enciklopédija. Atjaunots 2022. gada 30. novembri. Pieejams: https://enciklopedija.lv/skirklis/62580
[aplukots 2022. gada 11. decembri].
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ekonomikas intervenci, tai skaita privataja sektora.?* Tiesi Civillikuma pienemsanas laika valdosa
politika Latvijas Republika ir pamats tam, kade] Civillikuma 1525. panta netika parnemta Baltijas
Vietgjo Civillikuma kopojuma 3121. panta piezime, kas tadgjadi butiski ierobezoja to personu loku,
kuras ir tiesigas izdot uzraditaju vertspapirus.

Otrkart, Civillikuma pienemsanas laika pamata pastavéja tikai personalsabiedribas un tadas
kapitalsabiedribas ka akciju sabiedribas, akciju komanditsabiedribas un kooperativi.2> Savukart
sabiedriba ar ierobezotu atbildibu (tolaik dévéta par sabiedribu ar aprobezotu atbildibu) bija vacu
tiesibas iedibinats institlits, kas atbilstosi ta laika tiesibu doktrina atzitajam nebija Latvijas
komerctiesibas (tolaik dévetas par tirdzniecibas tiesibam) pazistama kapitalsabiedribas forma
Latvija.®® Tadgl Civillikuma 1525. pants nesatur noradi par sabiedribam ar ierobezotu atbildibu ka
iesp&jamajam uzraditaju vertspapiru izlaideéjam (paradniecém).

Lai ar1 Civillikuma 1525. panta redakcija ir palikusi nemainiga Iidz pat miisdienam, praksé
uzraditaja vertspapirus izdod ne tikai valsts un tas dibinatas vai apstiprinatas kreditiestades un akciju
sabiedribas, kas rada prieksstatu, ka §ads Civillikuma noteikums neatbilst praksei.8” Pieméram,
aplikojot reguléta tirgus organizétaja “Nasdaq Riga” uzturétaja Baltijas regulétaja tirgti un Firsth
North tirg tirgojamos korporativos parada vertspapirus, secinams, ka tajos 2023. gada 1. augusta
kopuma tiek tirgotas 73 emisijas obligacijas. 25 no §im birza tirgotajam obligacijam ir emit&jusas
Latvijas Republika registrétas komercsabiedribas. SeSas no §im obligacijam ir emit&jusi tadi
emitenti, kuru juridiska forma ir sabiedribas ar ierobeZotu atbildibu — SIA “AgroCredit Latvia”,
registracijas numurs: 40103479757, sabiedriba ar ierobezotu atbildibu “CrossChem”, registracijas
numurs: 40003888244, SIA “Storent Holdings”, registracijas numurs: 40203174397, SIA “Marijas
27, registracijas numurs: 50203281461, SIA “L. J. LINEN”, registracijas numurs: 40003669025, un
SIA “Banga Ltd”, registracijas numurs: 41203031343, ka ari Coffee Address SIA, registracijas
numurs: 40003174017.88

Visu $o emitentu obligaciju emisijas prospekti paredz, ka to emitétas un birza tirgojamas

obligacijas ir uzraditaja veértspapiri.®® Secigi rodas jautajums, ka §is sabiedribas ar ierobezotu

8  Stranga A. Karla Ulmana autoritara reZima saimnieciska politika (1934-1940). Riga: LU Akadémiskais apgads,
2017, 89. Ipp.

8 Lebers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 89.-90. Ipp.

8  Turpat, 161. Ipp.

8 Torgans K. Komentars Civillikuma 1525. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta

dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,

1998, 87. Ipp.

Obligacijas. Nasdaq. Baltijas Regulétais tirgus. Korporativie parada vertspapiri. Tirdzniecibas sesija 01.Aug.2023.

Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds?date=2023-08-01 [aplakots 2023. gada 1. augusta].

8 SIA “AgroCredit Latvia” Reg. Nr. 40103479757 Obligaciju prospekts. 8. Ipp.
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/issuer _documents/download/845 [aplikots 2023. gada 8. augusta];
Information ~ Memorandum.  CrossChem.  Future  Quality.  October 2021. LHV. p. 29
Pieejams: https://nasdaqgbaltic.com/statistics/lv/issuer_documents/download/1382  [aplakots  2023. gada
8. augusta]; SIA “Storent Holdings” (incorporated with limited liability and registered in the Republic of Latvia
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atbildibu forma darbojosas juridiskas personas, nemot véra Civillikuma 1525. panta noteikto
ierobezojumu, bija tiesigas izlaist obligacijas uzraditaja vertspapira veida.

Atbilde rodama specialaja normativaja regul&juma — FinanSu instrumentu tirgus likuma. Ta
1. panta pirmas dalas 10. punkta sniegts jédziena “emitents” skaidrojums, nosakot, ka emitents ir
persona, kuras parvedami vertspapiri ir ieklauti regulétaja tirgt, ka ar1 persona, kura sava varda
emité vai ir pieteikusi ieklausanai regulétaja tirgii parvedamus vertspapirus vai citus finansu
instrumentus. Vienlaikus netie$i uz to, ka par emitentu Finansu instrumentu tirgus likuma izpratné
var bt ari juridiska persona, kuras forma ir sabiedriba ar ierobezotu atbildibu, norada Finansu
instrumentu tirgus likuma 46. panta pirma dala, kas paredz, ka: “Prospektu apstiprina emitenta
akcionaru (dalibnieku) [promocijas darba autora pasvitrojums] sapulce vai tas pilnvarota parvaldes
institiicija vai amatpersona.” Atbilstosi Komerclikuma 136. pantam par dalibnieku déve sabiedribas
ar ierobezotu atbildibu dalu turétajus. Tadgjadi secinams, ka uzraditaja vertspapirus saskana ar
specialo normativo regul&jumu var izlaist art tadas personas, kuras neatbilst Civillikuma 1525. panta
noteiktajam pazimém. Savukart fiziska persona jebkura gadijuma nav tiesiga izlaist uzraditaja
vertspapirus (sikak skat. promocijas darba V dalas 1. nodalu).

Vienlaikus art Komerclikums attieciba uz noliktavas zim&m, ka arT Jiiras kodekss attieciba
uz konosamentu, paredz, ka Sie vertspapiri var tik izdoti arT uzraditaja veértspapiru forma (skat.
Komerclikuma 458. panta pirmo dalu un Juras kodeksa 158. panta pirmas dalas 3. punktu).
Vienlaikus nedz Komerclikums, nedz Jiiras kodekss tiesibas izdot noliktavas zimi un konosamentu
uzraditaja vertspapira forma neierobezo atkariba no subjekta tiesiskas formas.

Salidzinajumam noradams, ka ari Vacija normativais regulgjums lidz 1991. gada
1. janvarim ierobezoja tiesibas izlaist uzraditaja papirus, tomer ari tolaik ne tik plasi ka Civillikums
Sobrid. Vacijas Civilkodeksa® 795. paragrafa pirma un otrd dala redakcija Iidz 1991. gada
1. janvarim, kad 795. paragrafs zaudgja speku, noteica, ka: “(1) lekszemé izdoti uzraditdja papiri,
ar kuriem ir apsolita noteiktas naudas summas izmaksa, drikst tikt laisti apgroziba tikai ar valsts

atlauju, ja vien nav noteikts citadi. Talako nosaka federalais likums. (2) Bez nepieciesamas valsts

with registration number 40203174397) Programme for the Issuance of Notes in the Amount of EUR 15,000,000,
p. 1. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1577 [aplikots 2023. gada
3. augusta]; Programme for the offering of bonds of Marijas 2 in the amount of up to EUR 45,000,000 and
admission thereof to trading on the alternative market first north operated by AS Nasdag Riga, p. 34. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer _documents/download/1565 [aplikots 2023. gada 8. augusta]; SIA
"L. J. LINEN", Registration No. 40003669025, LEI: 9845005E46PK0915DE76, Terms of the Bonds Issue, p. 26.
Pieejams:  https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1538  [aplikots 2023. gada
8. augusta]; SIA “Banga Ltd”, Registration No. 41203031343, LEI: 9845003C02460C75C015, Terms of the Notes
Issue, p. 24. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1550 [aplikots
2023.gada 8. augusta]; SIA Coffee Address Holding, Registration No. 40203047754, LEI:
984500HE375C1EDEE028, Terms of the notes issue, p. 21. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/issuer_documents/download/1523 [apliikots 2023. gada 8. augusta)].

% Biirgerliches Gesetzbuch [Vacijas Civilkodekss]. Pieejams: https://www.gesetze-im-internet.de/bgh/ [skatits
2022. gada 6. decembrT].
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atlaujas apgrozibd izlaisti uzraditaja papiri ir speka neesosi; izdevéjam ir pienakumus atlidzinat
turétajam ar izdosanu radusos zaudéjumus.”

Tadgjadi Iidz 1991. gada 1. janvarim Vacija bez valsts iestazu atlaujas ierobezota bija tadu
uzraditaja vertspapiru izlaiSana, kas noteica ta izdeveja pienakumu izmaksat vertspapira noteiktas
naudas summu ta uzraditajam.% Faktiski ar to tika noteikts aizliegums izdot uzraditaja vértspapirus,
ar kuriem tika apsolita noteiktas naudas summas izmaksa, ja vien izdevéjam nebija pieskirta atlauja.
Mingtas tiesTbu normas tika atceltas ar 1990. gada 17. decembra likumu.®? Ka skaidrots tiesibu
doktrina, Vacijas Civilkodeksa 795. paragrafa noteikto ierobezojumu uzraditaja vertspapiru
izdoSanai atcelSanas meérkis bija emisijas brivibas ierobezojumu novérSana, kas atbilstoSi
likumdev&ja ieskatam vairs neatbilda miisdienu tirgus prasibam.®?

Savulaik uzraditaja vertspapiru emisijas bez atlaujas aizlieguma pamata bija apsvérums, ka
uzraditaja vertspapiri ir Ipasi apgrozami un tirgojami, un tapec tos var izmantot ka maksaSanas
lidzekli, kas ir lidzigs jeb Iidzvértigs naudai.’* Prasibas p&c valsts atlaujas mérkis bija, no vienas
puses, aizsargat sabiedribu no Saubigu un maksatnespgjigu paradnieku veiktam uzraditaju
vertspapiru emisijam un, no otras puses, pieskirt valstij prioritati kapitala piesaiste obligaciju
emisijas cela, jo obligacijam, ko emitéja valsts vai federalas zemes, pamatojoties uz specialo
normativo regul&jumu, nebija nepiecie$ama atlauja.%®

Noradams, ka Vacijas Civilkodeksa 795. paragrafa ietvertais noteikums ar 1954. gada
26. jiinija likumu® tika papildinats ar 808a paragrafu®’, kura mérkis bija nepielaut, ka, lai apiet
prasibu péc uzraditaju vertspapiru emisijas atlaujas, tiek izdoti ordera vertspapiri ar blanko
indosamentu (par blanko indosamentu sikak skat. promocijas darba I dalas 2.2.3. nodalas
b) apaksnodalu). Vienlaicigi ar Vacijas Civilkodeksa ka nacionala limena normativa akta

regul&jumu nebija iesp&jams noverst arvalstu obligaciju emisiju, uz kuram neattiecas 795. paragrafa

%t Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. Il dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 11. Ipp.

92 Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibungen [Vacijas Paradzimju izdo§anas atvieglo3anas
likums]. Pieejams: https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*[@attr_id=%27 -
1_inhaltsverz%27]# bagbl %2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl190s2839.pdf%27%5D 1671713795902
[skatits 2022. gada 22. decembri].

% Habersack, M. In: Habersack, M. (Red.). Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Band 7.
Schuldrecht. Besonderer Teil IV. 88 705-853. Partnerschaftsgesellschaftsgesetz. Produkthaftungsgesetz.
8.Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2020, § 795, Rn.1.

% Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 11. Ipp.

% Vogel, H.-G. In: Gsell, B., Krtger, W., Lorenz, S., Reymann, C. (Gesamthrsg.). beck-online. Grosskommentar.
BGB. Miinchen: C.H.Beck, 2022, § 795, Rn.2.

%  Gesetz Uber die staatliche Genehmigung der Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldverschreibungen [Vacijas

likums par valsts atlaujam uzraditaja un ordera papiru izdoSanai]. Pieejams:

https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*[ @attr_id=%27__ -

1_inhaltsverz%27]# bagbl %2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl154s0147.pdf%27%5D 1671713198368

[skatits 2022. gada 22. decembri].

Vacijas Civilkodeksa 808a paragrafs redakcija Iidz 1991.gada 1.janvarim, kad tas ir zaudgjis sp&ku, noteica:

“lekszemeé izdoti ordera papiri, ar kuriem ir apsolita noteiktas naudas summas izmaksa un ja tie veido kopéjas

emisijas dalu, drikst tikt laisti apgroziba tikai ar valsts atlauju, ja vien nav noteikts citadi. Talako nosaka federalais

likums. Attiecigi ir piemérojami 795.paragrafa otras dalas noteikumi.”
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noteikta prasiba péc atlaujas. Tomer kopS 795. paragrafa atcelSanas atlauja “sveSu lidzeklu
pienemsanai”, emit&jot obligacijas, Un uzraditaja obligaciju laiSanai apgroziba nav vajadziga vispar.
Izne@mums ar specialo normativo regul&jumu ir noteikts vien attieciba uz kilas zZimju ka uzraditaja
vértspapiru emisiju.%®

Vienlaikus tiesibu doktrina skaidrots, ka gadijuma, ja persona, kura nebija tiesiga izdot
uzraditaja vértspapiru, to tomér izdod, tas saistibas pret kreditoru ir speka.®® Vienigais izngmums ir
tas, ka kreditors pret paradnieku nav tiesigs izlietot tadas priekSrocibas, kas izriet no uzraditaja
vértspapiriem ka tadiem. '

Latvijas tiesibu doktrina vel pirms Civillikuma pienemsanas tika pausts viedoklis, ka: “[..]
banku apgroziba prasa uzraditaja obligacijas, bet likums privatam personam aizliedz uzraditaja
papirus izlaist. Sis aizliegums piespiez publiku kerties pie fikcijam, lai netiesa celd, ti. ar
blankocesiju, panaktu uzrdditdja papiviem lidzigu, viegli apgrozamu obligdciju izdosanu.”**t
Tadgjadi: “Ja bez uzraditaja obligacijam nevar iztikt, un tas ir fakts, tad vajaga atlaut tdadas
obligdcijas izdot, ar ko atkritis visads iemesls kerties pie fikcijam.”'%?

Ievérojot iepriek§ minéto, lai arT specialais normativais reguléjums (pieméram, FinanSu
instrumentu tirgus likums par parvedamiem vertspapiriem, Komerclikums par noliktavas Zzimém un
Jiras kodekss par konosamentu) paredz, ka par uzraditaja vertspapiru emitentu var bit ne tikai
Civillikuma 1525. panta noteiktas personas, lai noveérstu Civillikuma 1525. panta gramatiska
formul&juma diametrali pretéjo formul&jumu speciala regul&juma saturam, promocijas darba autors
ierosina grozit Civillikuma 1525. pantu, paplasinot to personu loku, kuras ir tiesigas izlaist uzraditaju
vertspapirus. levérojot min&to, promocijas darba autors ierosina Civillikuma 1525. pantu izteikt sada

redakcija: “Izlaist uzraditdja papirus var personas, kuram Sadas tiesibas noteiktas Citos

normativajos aktos.”

b) Uzraditaja vertspapira tiesiga persona (kreditors)

Sobrid speka esosais Finansu instrumentu tirgus likums, kur§ uzskatams par pamata
normativo aktu attieciba uz parvedamu vertspapiru civiltiesisko apgrozibu, nelieto jédzienu
“uzraditaja vertspapirs”. Tomer ta prieksSgajejs likums “Par vertspapiriem” ta 1. panta 4. punkta

uzraditaja vertspapiru defingja ka vertspapiru, “kura ipasnieks emitentam nav zinams, bet zinas par

% Vogel, H.-G. In: Gsell, B., Krtger, W., Lorenz, S., Reymann, C. (Gesamthrsg.). beck-online. Grosskommentar.
BGB. Miinchen: C.H.Beck, 2022, § 795, Rn.3, 5.

% Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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M.O.I'peaunrepa. Pura: M3ganie mupooro cyapu ®@.E. Kamkuna, 1908, c. 62.; Byxosckiii B. Coxmp
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BB 2 ToMaxb. Tombll, conepxamiit [IpaBo Tpebosaniii. Pura: Tunorpadis I'. 'emmens u Ko, 1914, c. 1212.

Cvingmanis O. V&l viens vards par blanko cedétam obligacijam. Tieslietu Ministrijas Véstnesis, 1936. 1. janvaris,

Nr. 1.
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vinu iespejams iegit Latvijas Centrala depozitarija noteiktaja kartiba vai ari péc vertspapira
ipasnieka iniciativas.”

Uzraditaja vertspapira nostiprinato tiesibu izlietoSanai nepiecieSama vien vertspapira
uzradisana.'% Tadgjadi uzraditaja vértspapirs tiesibu doktrina tick skaidrots ka vértspapirs, kura pasa
tiesiga persona netiek noteikta, un taja ietverta saistiba ir izpildama katram ta uzraditajam.'%
Uzraditaja vertspapira gadijuma, ka visos vertspapiros, paradnieks ir noteikts un zinams, bet
kreditors Iidz pat vértspapira uzradisanas bridim ta izdevéjam — nezinams.!% Lidz ar to uzraditaja
vertspapira gadijuma ta turétajs (uzraditajs) ir ta persona, kura ir tiesiga izlietot no veértspapira
izrieto$as tiesibas,'% un uzraditaja vertspapira turétajs bez jebkadiem papildus pieradijumiem un
apzim&jumiem ir uzskatdms par tiesigo personu, kas var izlietot visas no ta turgjuma esosa
vértspapira izrietosas tiesibas.’

Tadgjadi uzraditaja vertspapira visciesak nodibinas sakars starp vertspapiru ka dokumentu
un taja nostiprinato tiesibu.’%® Uzraditaja vértspapirs uzskatams par vértspapiru, kura visizteiktak
darbojas princips “tiesibas no papira izriet no tiesibam uz papiru”.1%® Lidz ar to atbilstosi Civillikuma
1527. pantam prasijuma tiesibu nodoSana uzraditaja vertspapira gadijuma notiek ar ST vertspapira

nodosanu no rokas roka, ar to saprotot ari dokumentu nosiiti$anu pa pastu vai nodosanu cita veida.'*

c) Uzraditaja vertspapira ietilpstoSo saistibu izpilde

Atbilstosi Civillikuma 1529. pantam uzraditaja papira paradnieks (vertspapira izdevejs)
nevar celt pret uzraditaju (kreditoru) nekadas ierunas, kas vinam butu bijuSas pret pirmo vai kadu
sekojoSo $a papira turétaju. Tapat vins nevar izvairities savu saistibu izpildit, atsaucoties uz to, kada
karta vai par kadu cenu uzraditajs So papiru ieguvis. Tadejadi nekadi apstakli, kas saistiti ar
uzraditaja vertspapira nodoSanu no viena kreditora otram, neietekmé pasa parada apmierinaSanas
pienakumu.

Savukart atbilstosi Civillikuma 1808. pantam paradnieks var celt pret cesionaru ne vien
visas savas ierunas pret vinu pasu, bet ar1 tas ierunas, kas vinam bijusas pirms cesijas un tas laika
pret cedentu. Savus pretprasijumus, kas vinam bijusi pret cedentu taja laika, kad vinam pazinots par

cesiju, vin§ var vérst ieskaitam ari pret cesionaru. Tadgjadi atbilstosi tiesibu doktrina pamatoti

103 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

104 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 11. Ipp.

Leébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 270. lpp.

16 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 270. Ipp.
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Torgans K. Komentars Civillikuma 1527. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 88. Ipp.
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paustajam viedoklim cesija nemaz nav savienojama ar uzraditaja vértspapira biitibu,'** jo tad pret&ji

Civillikuma 1529. pantam paradnieks vargtu izlietot ierunas pret vertspapiru ieguv&ju gluzi ka
atbilstosi Civillikuma 1808. pantam cesija, kas p&c vispargja vertspapiru apgrozibas principa nav
pielaujams.

Visparigi prasijumu pareja no viena kreditora otram pamata notiek ar cesiju, pastavot
kadam no Civillikuma 1793. panta noteiktajiem cesijas pamatiem — (1) p&c likuma, (2) péc tiesas
sprieduma, (3) péc tiesiska darijuma. Tiesi cesija péc tiesiska darijuma tiesibu doktrina ir atzita ka
visizplatitakais cesijas veids.'*? Tomér no vértspapiriem izrietoo prasijuma tiesibu nodosana ir
iznémums, jo nav uzskatama par cesiju.!'® Tadgjadi, ka pamatoti atzits tiesibu doktrina, Civillikuma
1527. panta lietotais jeédziens “ced@” ir neprecizs. Uzraditaja vertspapiru nodosanu pamata regulé
lietu tiestbu noteikumi.''* Tade] par uzraditaja vértspapira nodosanu netick slégts cesijas ligums
(stkak skat. promocijas darba IV dalas 1. nodalu). Minéta neprecizitate Civillikuma 1527. panta tiek
skaidrota ar valodniecisku klidu Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 3123. panta'’®
tulkojuma.!®

Ta ka uzraditaja vertspapiru gadijuma visizteiktak darbojas princips “tiesibas no papira
seko tiestbam uz papiru”, Uzraditaja vertspapiru pareju pamata regulé lietu tiesibu noteikumi,'!’ ka
rezultata ir iesp€jama labticiga IpaSumtiesibu iegliSana uz uzraditaja vertspapiru un NO ta
izrieto$ajam prasfjuma tiesibam pat tad, ja vértspapira nodevéjs nebija tiesigs to atsavinat.!*® Sada
situacija atbilstoSi Civillikuma 1529. pantam paradnieks nevar iebilst pret uzraditaja vertspapira
nostiprinata prasijuma izpildiSanu, aizbildinoties, piem&ram, ar apsvérumu, ka tam ir zinams, ka
kads no iepriek$&jiem vertspapira turétajiem to nav bijis tiesigs nodot citam.

Tiesibu doktrina pausts viedoklis, ka atbilstosi Civillikuma 1529. pantam paradnieks pat

nevar iebilst pret uzraditaja vertspapira turétaja, piemeram, zagla tiestbam uz So papiru un tadgjadi

M Bykoeckiti B. CBob IPaXIaHCKUXD y3aKOHEHIH ryGepHiit [Tpubantiiickuxs ¢b npopomkeHiems 1912-1914 r.r. u

Ch pa3bACHEHIIMHU BB 2 ToMaxb. Tombll, comeprxamiii [IpaBo Tpebosaniit. Pura: Tumorpadis I'. 'emnens u Ko,

1914, c. 1215.

Giitups A. Komentars Civillikuma 1793. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta dala.

Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums, 1998,

284. Ipp.

Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas vestnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,

1939, 125. Ipp.

Byxosckiti B. CBOIb rpakJaHCKUXb y3aKoHeHii ryoepHiit [Ipubantiiickuxs ¢b nponomwkeniems 1912-1914 r.r. u

Cbh pa3bsCHeHisIMH Bb 2 ToMaxb. Tomsll, conepxamiii [IpaBo TpeboBauniii. Pura: Tunorpadis I'. 'emnens u Ko,

1914, c. 1213.

Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 3123. pants noteic: “Uz uzraditaja papira pamata dibinatu prasijuma

tiesibu talaknodosanu izdara nododot 5o papiru no rokas roka.”
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ari tiestbam prasit vértspapira noteikto prasijumu apmierinasanu.'® Ari profesors Augusts Lebers ir
noradijis, ka uzraditaja vertspapira izdev€js (paradnieks) ir atbrivots no uzraditaja vertspapira
nostiprinatas saistibas, ja vin$ bona fide (laba ticiba — latipu val.)'? izdara izpildljumu pat
launticigam vertspapira valditajam, jo Civillikuma 1529. pants (Baltijas Vietgjo Civillikumu

kopojuma 3125. panta®?!

analogs), izslédz uzraditaja vertspapira izdeveja (paradnieka) tiesibas
izvairities no saistibas izpildiSanas, atsaucoties uz uzraditaja vertspapira iegiiSanas defektiem.!??
Sads Civillikuma noteikums tiek skaidrots ar apstakli, ka uzraditaja vértspapiri parasti ir paredzéti
laiSanai publiska apgroziba. Proti, tie ir sastopami masveida un tadel, esot neiesp&jami katra
atseviska gadijuma noskaidrot, kada cela konkrétais vértspapira uzraditajs to ieguvis.!?® Tadgjadi
profesora Augusta L&bera ieskata uzraditaja veértspapirs ir pilnigs legitimacijas papirs, jo ta
izdev€jam nav nedz tiesibas, nedz pienakuma parbaudit uzraditaja vertspapira turétaja
legitimaciju.'?*

Sads noteikums gan ir pretdjs arvalstu tiesibas atzitajam.'”® Pieméram, Sveices
Civilkodeksa Saistibu tiesibu dalas'?® 966. panta otra dala'®’ noteic, ka paradnieks atbrivojas no
vertspapira nostiprinatas saistibas tas izpildes bridi, ja vien vin$ nav vainojams rupja neuzmaniba
vai launa nolika. Lidz ar to Sveicé paradnieks var iebilst pret vértspapira turétaja tiesibu uz
vertspapiru, pieradot, ka vertspapirs pieder citai personai un tadéjadi tikai $1 cita persona ir ta, kura
var prasit no vertspapira izrietoSo saistibu izpildi. Turklat §adas iesp&ja ir visiem paradniekiem
neatkarigi no to izlaisto vértspapiru veida.'?® Paradniekam pat ir pienakums celt iebildumus pret

prettiesisku vertspapira turétaju. Ja paradniekam ir zinams, ka vertspapira uzraditajs, pieméram, ir

19 Skat., piem.: Vinzardjs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Civiltiesibu problémas: Raksti (1932.—1939.). Sastadijis E.

Kalnin$. Riga: E. Kalnina un V. Tihonova izdevums, 2000, 121.-122. Ipp.; Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II

dala. Vertspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 12.-13. Ipp.; Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards,

2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

Rata A. Latinu valoda juristiem. Riga: Izdevnieciba “Zvaigzne, 1991, 76. Ipp.

Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 3125. pants noteic: “Uzraditdja papira pardadnieks nevar celt pret

uzraditaju nekadas ierunas, kuras vinam bitu bijusi tiesiba celt pret pirmo vai kdadu sekojoso Sa papira turétaju,

tapat ari vinam nav tiesibas izvairities no savas saistibas izpildisanas, aizbildinoties ar to, kada karta vai par kadu
cenu uzraditajs So papiru ieguvis.”

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 271. Ipp.

12 Turpat, 274. Ipp.

124 Turpat, 271. Ipp.

125 gkat., piem.: Meier-Hayoz A., von der Crone H.C. Wertpapierrecht. 3., Uberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli
Verlag, 2018, S. 44.; Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas véstnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja
gramatu spiestuve, 1939, 126. Ipp.

126 Bundesgesetz betreffend die Ergdnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht)
[Sveices Konfederacijas Federalais likums attieciba uz Sveices Civilkodeksa papildinasanu (Piekta dala: Saistibu
tiesibas)]. Pieejams: https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321 377/de [skatits 2022. gada 12. novembri].

127 Art. 966: Der Schuldner wird durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an den durch die Urkunde ausgewiesenen

Glaubiger befreit, wenn ihm nicht Arglist oder grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt.
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zaglis, bet, neskatoties uz to, tapat veic samaksu tam, istais kreditors var prasit samaksu no

paradnieka, pieradot ta Jaunticibu no vértspapira izrieto$o saistibu izpilde.!?®

Lidzigi ka Sveices Civilkodeksa Saistibu tiesibu dala ari Vacijas Civilkodeksa'*
793. paragrafa pirma dala noteic: “Ja kads ir izdevis aktu, kurd vins apsola izpildijumu ta
uzraditajam (uzraditaja papirs), tad ta@ uzraditdjs var prasit no izdevéja izpildijumu saskana ar
apsolito, ja vien vins ir tiesigs rikoties ar aktu. Tomér izdevéjs tiek atsvabindts no saistibas ar
izpildijumu pret tadu personu, kura nav tiesiga rikoties ar aktu.” Tadgjadi arT uzraditaja vertspapira
izdevéjam ir pienakums izpildit saistibu tikai attieciba pret tiesigo vértspapira turétaju. 3!

Attieciba uz minéto Vacijas Civilkodeksa 793. paragrafa pirmaja dala ietverto noteikumu
tiek noradits, ka likums, atsvabinot uzraditaja vertspapira izdevéju no pienakuma parbaudit turétaja
tiesigumu, censas nodroSinat uzraditaja vertspapiru piemerotibu masveida obligaciju emisijam.
Vienlaicigi tiesibu zinatn€ ir atzits, ka 793. paragrafa pirmas dalas otrais teikums parsniedz
nosprausto mérki, jo tas atsvabina izdevéju no atbildibas pat tad, ja vin$ pozitivi zina, ka vertspapira
turétajs nav tiesigs rikoties ar vertspapiru. Lidz ar to 793. paragrafa pirmas dalas otraja teikuma
ietvertais noteikums ir iztulkojams sauri. Proti, izdevgjs neatbrivojas no saistibas tikai tad, ja vinam
piemit pozitivas zina$anas un vina riciba ir attiecigie pieradijumi. %2

Vienlaikus p&dgja laika Vacijas tiesibu zinatné attistas viedoklis, ka izdevgjs atbild ari par
rupju neuzmanibu. Proti, arT situacija, kad vertspapira izdevéjs nezina, bet tam vajadz&ja zinat par
to, ka vertspapira turétajs nav So vertspapiru ieguvis tiesiga karta, izdev€js neatbrivojas no
vertspapira ietverto saistibu izpildes pret personu, kura So vertspapiru zaud@jusi citas personas
prettiesiskas ricibas rezultata.'*® Sada teorija Vacijas tiesibas attistijusies péc analogijas ar Vacijas
Vekselu likuma®®* 40. panta treso dalu, kas noteic: “Kas maksa terminam iestdjoties, tiek atbrivots
no savas saistibas, ja vien vins nav rikojies ar launu nolitku vai nav pielaidis rupju neuzmanibu.

Vinam japarbauda, vai indosamentu rinda ir nepartraukta, bet nav japarliecinas par indosantu

parakstiem.”

125 Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas véstnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
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133 |bid.

134 Wechselgesetz [Vacijas Vekselu likums]. Pieejams: https://www.gesetze-im-
internet.de/wg/BJNR003990933.html [skatits 2022. gada 18. decembrd].
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Noradams, ka arT Latvijas Vekselu likuma®*® 40. panta tresa dala saturiski ir identiska nu
pat ka citetajai Vacijas Vekselu likuma 40. panta treSajai dalai, nosakot: “Kas maksa terminam

iestajoties, klust brivs [vieniga vardiska atSkiriba no Vacijas Vekselu likuma 40. panta tresas dalas —

promocijas darba autora piebilde] no savas saistibas, ja vien vins nav rikojies ar launu nodomu vai
nav pielaidis rupju neuzmanibu. Vinam japarbauda, vai indosamentu rinda ir nepartraukta, bet nav
Jjaparliecinds par indosantu parakstu istumu.” So tiesibu normu savstarpgji identiskais reguljums

un izteiksmes forma skaidrojama ar to, ka gan Vacijas Vekselu likums, gan Latvijas Vekselu likums

136 137

ir izstradats, pamatojoties uz 1930. gada 7. junija Zenévas konvencijas*® pielikumu.

Tiesibu doktrina noradits, ka uzraditaja papirs, atrodoties apgroziba, nemaina taja ietvertas
saistibas saturu.’®® Lidz ar to apstakli, kas saistiti ar uzraditaja vértspapira nodosanu, neietekmé
parada apmierinasanas saistibu un tade]l Civillikuma 1529. pants nepielauj saistibu izpildes

139

iebildumu izvirziSanu pat pret uzraditaja vertspapira zagli*>® un $ada noteikuma meérkis, lidzigi ka

Vacijas Civilkodeksa 793. paragrafa mérkis, ir veicinat uzraditaja vértspapiru apgrozibas spgjas.'4?
Tomér tiesibu doktrina ir atzits, ka uzraditaja vertspapira legitimacija, lai ari ieviesta apgrozijuma
interes@s, kalpo tikai godigai apgrozibai.}*! Tade] promocijas darba autors nevar piekrist tiem
iepriek§ minétajiem tiesibu doktrina izteiktajiem viedokliem, atbilstosi kuriem uzraditaja vertspapira
izdevéjam (paradnickam) no uzraditaja vertspapira nostiprinatas saistibas visos gadijums bitu

jaizpilda ar1 personai, kura So vertspapiru ieguvusi pretlikumiga cela.

185 Vekselu likums: LR likums. Likumu un Ministru kabineta noteikumu krajums, 1938. 7. oktobris, Nr. 38. Diena,

1992. 8. septembris, Nr. 167.
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7.junija konvencija par noteikumiem starptautiskovekselu privattiesibu joma (ar protokolu)]. Pieejama:
https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0024/de [skatits 2022. gada 18. decembri]; Abkommen vom 7. Juni
1930 Uber das Verhéltnis der Stempelgesetze zum Wechselrecht (mit Prot.) [1930. gada 7. junija konvencija par
zimoglikumu attiecibu pret vekseltiestbam (ar protokolu)]. Pieejama:
https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0025/de [skatits 2022. gada 18. decembri]; Schlussakte der Genfer
Konferenz zur Vereinheitlichung des Wechselrechts [Zengvas konferences par vekseltiesibu unifikaciju galigais
akts]. Pieejams: https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/53/391 394 405/de [skatits 2022. gada 18. decembri].
Loebers A. Zengvas 1930. g. Starptautiska konferenc par vekseltiesibu unifikaciju pienemtais Uniformais likums
par parvedu un vienkarSiem vekseliem. Tieslietu Ministrijas Vé&stnesis, 1930, Nr. 9. Pieejams:
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:palissue:191542article:DIVL193  [skatits 2022. gada
18. decembri].
Torgans K. Komentars Civillikuma 1529. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 88.-89. Ipp.
139 Skat., piem.: Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.lpp.;
Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas v€stnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 126. Ipp.
Vinzardjs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas vestnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 126. Ipp.
Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 271. Ipp.
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Lai arf Civillikums pretgji Sveices Civilkodeksa Saistibu tiesibu dalai no vértspapira
izrietoSo paradnieka saistibu izpildi nesaista ar paradnieka launu noliiku vai rupju neuzmanibu,
paradniekam apzinoties, ka vertspapira uzraditajs So vertspapiru ieguvis noziedziga cela, tas nav
tiesigs izpildit no §1 vertspapira izrietosas saistibas Sadam ieguvé&jam. Turklat arT Baltijas Vietgjo
Civillikumu kopojuma 3125. pantal*? (Civillikuma 1529. pants) komentara noradits, ka
paradniekam bez ierunam ir pienakums izpildit no uzraditaja papira izrietosas tiesibas ta labticigam
turétajam.4

Civillikuma 1. pants noteic, ka tiesibas izlietojamas un pienakumi pildami péc labas ticibas.
Ka noradits tiesibu doktrina, labas ticibas principa atraSanas pasa Civillikuma sakuma liecina par
labas ticibas lielo nozimi civiltiestbu Istenosana.’** Mingtais ir attiecinams arT uz labas ticibas
principa nozimi no vertspapiriem izrietoSo tiesibu un pienakumu istenosana.

Laba ticiba ir generalklauzula jeb nenoteikta satura tiesibu jédziens, kur$ katra konkrétaja
gadfjuma piepildims ar noteiktu saturu.!®® Labas ticibas princips nozimé, ka katram savas
subjektivas tiesibas jaisteno un subjektivie pienakumi japilda, ieverojot citu personu pamatotas
intereses.**® Civillikuma 1. pants ar taja nostiprinato labas ticibas principu palidz novérst gadijumus,
kad civiltiesibu subjekti savas tiesibas izmanto vai pienakumus pilda neattaisnojama veida
rikodamies p&c likuma vai tiesiska darfjuma burta, tacu pret&ji to mérkim.**” Tadgjadi ar labas ticibas
principa palidzibu tiek ierobezota tada subjektivo tiesibu izlietoSana un pienakumu pildisana, kas
balstita uz likuma vai darTjuma nepilnibas netaisnu izmantosanu.4®

Situacija, kad paradnieks zina, ka vertspapira uzraditajs to ieguvis prettiesiski, paradniekam
atbilstosi Civillikuma 1. panta nostiprinatajam labas ticibas principam ir pienakums neveikt no
vertspapira izrietoSo saistibu izpildijjumu Sadam vertspapira uzraditadjam. Lai ari Civillikuma

1529. panta gramatiskais formulgjums aizliedz paradniekam celt pret uzraditaju ierunas art par to,

142 Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 3125. pants noteic: “Uzraditaja papira paradnieks nevar celt pret

uzraditaju nekadas ierunas, kuras vinam bitu bijusi tiesiba celt pret pirmo vai kdadu sekojoso Sa papira turétaju,

tapat ari vinam nav tiesibas izvairities no savas saistibas izpildisanas, aizbildinoties ar to, kada karta vai par kadu

cenu uzraditajs So papiru ieguvis.”

Byxosckiu B. CBOIb TpaXIaHCKUXb y3aKOHEHiH ry6epHiit [IpubanTifickuxs ¢b npogomkerieMs 1912—1914 r.r. u

Ch pa3bsiCHEHIsIMU Bb 2 ToMaxb. Toms 11, coneprkamiit [IpaBo Tpebosaniit. Pura: Tunorpadus I'. 'emnens u Ko,

1914, c. 1216.

143 Balodis K. Labas ticibas princips miisdienu Latvijas civiltiesibas. Jurista Vards, 2022. 3. decembris. Nr. 24 (257);

Krons M. Civillikuma pirmais pants. Laba ticiba ka tiesiskas ricibas kriterijs. Jurista Vards, 2010. 21. decembris.

Nr. 51 (646).

Melkisis E. Juridisko jédzienu un normu abstraktums ka tiesibu sistému vienojosais elements. Gram.: Misdienu

tiesibu teorijas atzinas: Macibu gramata / Rakstu krajums prof. E. Melki$a redakcija. Riga: Tiesu namu agentiira,

1999, 17. Ipp.

146 Balodis K. Labas ticibas princips miisdienu Latvijas civiltiesibas. Jurista Vards, 2022. 3. decembris. Nr. 24 (257).

147 Balodis K. Tevads Civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007, 141. Ipp.

148 Krons M. Civillikuma pirmais pants. Laba ticiba ka tiesiskas ricibas kritérijs. Tieslietu ministrijas v&stnesis. Riga:
A. Gulbja gramatu spiestuve, 1937, 271. Ipp.
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kada karta uzraditajs So papiru ieguvis, minétas tiesibu normas tvérums biitu saSaurinams, izslédzot
tos gadijumus, kad paradniekam ir zinams par vertspapira iegliSanu prettiesiska cela.

Civillikuma 4. pants noteic, ka likuma noteikumi iztulkojami vispirms p&c to tiesa jeéguma,
bet vajadzibas gadijuma tie iztulkojami ar péc likuma sist€mas, pamata un mérka, un, beidzot, ar1
péc analogijas. Sistémiska tiesibu normu iztulko$anas metode kalpo tiesibu normas savstarpgjas
sasaistes un atkaribas izzina$anai.’*® Ka jau mingts, labas ticibas principa atrasanas pasa Civillikuma
sakuma viennozimigi liecina par 1 principa ievérojamo nozimi civiltiesisku pienakumu pildisana un
tiesibu izlietoSana. Tadel art Civillikuma 1529. panta minétais pienakums neizvirzit ierunas par to,
kada karta uzraditajs vertspapiru ieguvis, ir iztulkojams atbilstosi Civillikuma 1. pantam. Proti,
tiktal, ciktal $ada ierunu neizteikSana biitu uzskatama par labas ticibas principa parkapumu.

Vienlaikus bez tiesibu normas gramatiskas un sist€miskas iztulkoSanas nepiecieSams
izprast ari Civillikuma 1529. panta mérki, izmantojot teleologisko tiesibu normu iztulkoSanas
metodi, kas lauj izdarit secinajumus par tiesibu normas noliikiem un pamatprincipiem.'®® Ka jau
iepriek§ pamatoti minéts, Civillikuma 1529. panta mérkis ir veicinat uzraditaja vertspapiru
apgrozibas sp&jas.®! Vienlaikus Civillikuma 1414. pants noteic, ka par tiesiska darijuma priek§metu
var bt tikai tas, kas nav iznemts no privattiesiskas apgrozibas, pret€ja gadijuma darijjums nav speka.
Tapat Civillikuma 1415. pants paredz, ka neatlauta un nepieklajiga darbiba, kuras mérkis ir pretéjs
religijai, likumiem vai labiem tikumiem, vai kura vérsta uz to, lai apietu likumu, nevar biit par
tiesiska darfjjuma priekSmetu un $ads darfjums nav speka. Ka atzits tiesibu doktrina, lai noverstu
darfjumus, kas formali neparkapj likumu, bet p&c sava satura tome@r neatbilst morales
pamatprincipiem, Civillikuma ietverts noteikums par darfjumu veértéSanu atbilstosi labiem
tikumiem.™® Arf Civillikuma 1529. panta mérkis — veicinat uzraditaja vertspapiru apgrozibas
sp€jas — ir Istenojams tikai tiktal, ciktal sads mérkis nenonak pretruna ar labas ticibas principu.

Ievérojot iepriek§ min&to, secinams, ka, lai arT Civillikuma 1529. panta gramatiskais
formuléjums aizliedz paradniekam celt pret uzraditaju ierunas ari par to, kada karta uzraditajs So
vertspapiru ieguvis, minétas tiesibu normas tvérums atbilsto$i sist€émiskajai interpretacijai un
Civillikuma 1529. panta mérkim ir sasaurinams, izslédzot tos gadijumus, kad paradniekam ir zinams
par vertspapira ieguSanu prettiesiska cela. Tadgjadi, paradniekam apzinoties, ka vertspapira
uzraditajs So vertspapiru ieguvis prettiesiska cela, tas nav tiesigs izpildit no $1 vertspapira izrietosas

saistibas $adam ieguvejam.

149 Neimanis J. Tevads tiesibas. Riga: zv. adv. J.Neimanis, 2004, 150. Ipp.

150 Turpat, 154. Ipp.

51 Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas véstnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,
1939, 126. Ipp.

Torgans K. Komentars Civillikuma 1415. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 30. Ipp.
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Nemot véra iepriek§ min&to, promocijas darba autors ierosina grozit Civillikuma
1529. pantu, to izsakot $ada redakcija: “Uzraditdja papira paradnieks nevar celt pret uzraditaju
nekadas ierunas, kas vinam biitu bijusas pret pirmo vai kadu sekojoso $a papira turetaju, tapat vins
ari nevar izvairities savu saistibu izpildit, atsaucoties uz to, kada karta vai par kadu cenu uzraditajs

So papiru ieguvis, ja vien pardadniekam nav zinams, ka uzraditajs, rikojoties launda nolitka, So

vertspapiru _ieguvis prettiesiski.” Vienlaikus, lai ierobezotu nepamatotu iebilduma tiesibu

izmantoSanu no paradnieka puses, promocijas darba autora ieskata, Civillikums biitu papildinams ar
jaunu 1529.' pantu $ada redakcija: “Parddniekam japierada, ka uzraditdjs So papiru ieguvis
prettiesiski, pretéja gadijuma vins uzraditajam atbild par nokavéjumu sakot ar dienu, kad tas
pirmoreiz uzradijis papiru izpildei (pieprasijis papira ietvertas saistibas izpildi).”

Vienlaikus javérs uzmaniba, ka piedavatie Civillikuma grozijumi un paradnieka tiesibas
nepildit uzraditaja vertspapira noteiktas saistibas ir attiecinami tikai uz tiem gadijumiem, kad
paradniekam ir zinams, ka pats vertspapira uzraditajs, rikojoties launa noliika, So vertspapiru ieguvis
prettiesiski. Tadgjadi minétie grozijjumi neskar un paradniekam nav tiesibu nepildit uzraditaja
vertspapira ietvertas saistibas labticigam ST vertspapira uzraditajam.

Ka jau iepriek$ minéts, ir iesp&jama labticiga tiesibu iegiiSana uz uzraditaja vertspapiru un
no ta izrieto$ajam prasijuma tiesibam pat tad, ja vértspapira nodevéjs nebija tiesigs to atsavinat.!®
Ta, Civillikuma 1531. pants noteic, ka labticigam vertspapira turétajam tas nav jaizdod un
pienakums pieradit vertspapira turétaja launticibu gulstas uz So sakotn€jo vertspapira turétaju, kurs§
cel iebildumus pret vélaku uzraditaja vertspapira ieguveju.>*

Salidzinajumam arT atbilsto$i Vacijas tiesibu doktrina noraditajam Vacijas Civilkodeksa
793. paragrafs neierobezo talaka labticiga vertspapira ieguvéja tiesibas prasit izpildijumu no
vertspapira (pat ja iepriekS€jais turétajs nebija labticigs). Tadgjadi aizsardziba tiek pieskirta ari
tadam labticigam uzraditaja vertspapira ieguve&jam, kur§ ir ieguvis So vertspapiru no netiesigas
personas, ja vien vins, palaujoties uz atsavinataja tiesigumu, nav pielavis rupju neuzmanibu.'*®

Sads uzskats skaidrojams ar tiesibu doktrina atzito, ka katram vélakam uzraditaja papira
ieguvéjam pieder patstaviga tiesiba, kura atsavinama nevis no ieprieks§€ja vertspapira turctaja, bet

gan tieSi no paSa §1 uzraditaja vertspapira izdevéja (paradnieka). Proti, katrs nakamais uzraditaja

158 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

1% Torgans K. Komentars Civillikuma 1531. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 89. Ipp.

1% Habersack, M. In: Habersack, M. (Red.). Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Band 7.
Schuldrecht. Besonderer Teil IV. 8§ 705-853. Partnerschaftsgesellschaftsgesetz. Produkthaftungsgesetz.
8.Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2020, § 794, Rn. 4.
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vertspapira turétajs klust par kreditoru tadel, ka vins tur dokumentu, kura paradnieks ir izteicis gribu

saistities ar katru §T dokumenta uzraditaju.!®

d) Uzraditaju vértspapiru veidi prakse
Ka uzraditaja vertspapiri praksé sastopamas gan obligacijas, gan noliktavas zimes, gan

157 oan uzraditaja akcijas.!® Atbilstodi Komerclikuma 228. panta uzraditaja akcijas ir

konosamenti,
tadas akcijas, kuras saskana ar FinanSu instrumentu tirgus likuma noteikumiem iegramatotas
personai atvertaja finanSu instrumentu konta. Iesp&jamiba izlaists uzraditaja akcijas papira forma

nepastav kops 2004. gada 21. maija, kad speka stajas Grozijumi Komerclikuma®®®,

Grozijumi Komerclikumal®, kas Komerclikuma lietoto jédzienu “uzraditaja akcijas” aizstaj ar
jédzienu “dematerializétas akcijas”, bet jédzienu “varda akcijas” ar jedzienu “registrétas akcijas™.1
Tomér $adu grozijumu izdariSana likumdevgjs ir pielavis kliidu, sajaucot akciju ka vertspapiru
veidus ar akciju ka vertspapiru iespgjamajam formam.

Pec formas vertspapirus iedala materializ€tos un dematerializ€tos vertspapiros. Par
materializ€tiem uzskatami vertspapiri, kas ietverti fiziska papira dokumenta forma (sertifikata).
Savukart dematerializ&ti vertspapiri ir pretstats materializ&tajiem vertspapiriem, par kuriem netiek
izdots fizisks papira formas dokuments. Sadi vértspapiri péc to registracijas centralaja vértspapiru
depozitarija tiek iegramatoti finanSu instrumentu konta kreditiestadé vai ieguldijumu brokeru
sabiedriba.

Ka noradits mingéta likumprojekta anotacija, likumprojekts pilnveido akciju registracijas un
uzskaites kartibu, ka arf uzlabo informacijas pieejamibu par akcionariem.? Ironiski, ka mingto
grozijumu izstradaSana pamatota ar Ministru kabineta 2019. gada 7. maija rikojumu Nr. 210 “Par
Valdibas ricibas planu Deklaracijas par Artura Kri§jana Karina vadita Ministru kabineta ieceréto
darbibu Tstenosanai”'®® 35.2. pasakumu — panakt, ka pasaules sabiedribai nav $aubu par Latvijas
atbilsttibu OECD standartiem tiesiskuma nodrosinasana tieslietu un finansu joma, radot skaidru
akciju registracijas un uzskaites kartibu caur akciju turéSanu kontos. Promocijas darba autora

ieskata, min€to mérki nav izdevies sasniegt. TieSi pret€ji — ir radits pretrunigs Komerclikuma

Leébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 273. lpp.

157 Turpat, 272. Ipp.

18 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2004. 7. maijs, Nr. 72.

Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2022. 6. jilijs, Nr. 128.

Lielkalne B. Akciju sabiedribu reforma un citas izmainas Komerclikuma. Jurista Vards, 2023. 11. jalijs, Nr. 28
(1294), 6.-13. lpp.

Likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” anotacija. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/SaeimalL 1VS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?0OpenDocumen
t [aplikots 2022. gada 4. decembri].

Par Valdibas ricibas planu Deklaracijas par Artura Kri§jana Karina vadita Ministru kabineta ieceréto darbibu
TstenoSanai: Ministru kabineta 2019. gada 7. maija rikojums Nr. 210. Latvijas Véstnesis, 2019. 9. maijs, Nr. 91.
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reguléjums, kura lictotie jédzieni sist€émiski ir pretéji zinamajiem vertspapiru veidiem, tos Sajaucot
ar pastavosajam veértspapiru formam.

Noradams, ka sakotngji So grozijumu likumprojekta redakcija nebija planots jédzienu
“uzraditaja akcijas” aizstat ar jédzienu ‘“dematerializ€tas akcijas” ta vieta vienigi izslédzot
Komerclikuma 229. pantu, kas ta pirmaja dala noteica, ka varda akcijas var biit papira forma vai
dematerializ&tas, bet otraja dala preciz&jot, ka uzraditaja akcijas var biit tikai dematerializétas.'®*

lerosinajums par jédziena “uzraditaja akcija” aizstaSanu radas péc ta laika ministru
prezidenta biedra, tieslietu ministra Jana Bordana priekSlikuma. Minétais priekSlikums paredzgja
jédzienu “uzraditaja akcijas” aizstat ar jédzienu ‘“konta registréta akcija”, jédzienu “varda akcija”
neskarot.'®® Sadu jedziena mainu tieslietu ministrs pamatoja ar to, ka Latvija jau ilgstosi uzraditaja
akcijas tiek iegramatotas finan$u instrumentu kontos, kas nodroSina iesp&u uzzinat So akciju
1pasniekus un tade] akciju veids, kas tiek apziméts ka uzraditaja akcija, neatbilst klasiska uzraditaja
papira biitibai.’®® Tomér jédziens “konta registrétas akcijas” nav saskanots ar citos tiesibu aktos
lietotajiem jedzieniem.®” Pieméram, Finansu instrumentu tirgus likuma 125. panta pirma dala, kas
piem@rojama uzraditaja akcijam, paredz, ka akcijas ka finanSu instrumenti ir “iegramatojami” un
nevis “registréjami” finanSu instrumentu konta. Savukart ar finan$u instrumentu “registraciju”
FinanSu instrumentu tirgus likuma, pieméram, ta 125. panta otraja dala, saprot finanSu instrumentu
registraciju centralaja veértspapiru depozitarija, nevis finansu instrumentu konta.

Pécak gan tieslietu ministrs piedavaja jau aizstat ne vien jédzienu ‘“uzraditaja akcija” ar
jédzienu “dematerializéta akcija”, bet ar jeédzienu “varda akcija” aizstat ar jédzienu “registréta
akcija”.1®® Sadu jédzienu mainu tieslietu ministrs pamatoja ar to, ka 2022. gada 23. marta Saeimas

Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas komisijas sedé uzsaktaja likumprojekta

164 Likumprojekta Nr. 1272/Lpl3 “Grozijumi Komerclikuma” sakotngjas redakcijas teksts. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/SaeimalL 1VVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?0penDocumen
t [aplikots 2022. gada 4. decembrT].

Likumprojekta Nr. 1272.Lp13 “Grozijumi Komerclikuma” otra lasijuma priekslikumu tabula. PriekSlikums Nr.
14, Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/saeimalivs13.nsf/0/911DBBBDE9621B09C225883A002439FA?OpenDocumen
t [aplakots 2022. gada 4. decembri].

186 Tieslietu ministrijas 2022. gada 3. marta véstule Nr. 1-11/722 Latvijas Republikas Saeimas Tautsaimniecibas,
agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek§sédétajam par priek§likumiem likumprojektam “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr. 1272/Lp13) pirms otra lastjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/SaeimalL 1VVS13.nsf/0/226 EEAABDCC23899C22587FA0043EEA3?0OpenDocu
ment [apliikots 2022. gada 4. decembri].

Tieslietu ministrijas patstavigas darba grupas Komerclikuma grozijumu izstradei loceklu Dr.iur. Aivara LoSmana
un Viktora Sadinova 2022. gada 21. marta Saeimas Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas
komisijai un Saeimas Juridiskajam birojam adresgtais viedoklis par termina “uzraditaja akcijas” aizstasanu ar
terminu “konta registrétas akcijas” likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” (Nr. 1272/Lp13). Piecjams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal IVVS13.nsf/0/271D9AB23141A4BFC225880D0044BDE1?0OpenDocum
ent [apliukots 2022. gada 4. decembri].

Likumprojekta Nr. 1272.Lp13 “Grozijumi Komerclikuma” otra lasijuma priekslikumu tabula. PriekSlikums Nr.
15. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/saeimalivs13.nsf/0/911DBBBDE9621B09C225883A002439FA?OpenDocumen
t [aplukots 2022. gada 4. decembri].
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izskatiSana konceptuali tika atbalstits prickslikums mainit uzraditaja akciju nosaukumu, vienlaikus,
lemjot, ka nepiecieSams turpinat diskusiju par piemé&rotako terminu $1 akciju veida apziméSanai, ka
ar izvertét, vai nepastav nepiecieSamiba, mainot esoSo uzraditaja akciju apzZim&umu, mainit ari otra
akciju veida — varda akcijas — nosaukumu.6®

Nemot véra minéto, tieslietu ministrs iesniedza precizétus priekslikumus, kas paredzgja abu
akciju veidu — uzraditaja akcijas un varda akcijas — nosaukuma mainu. Ar Siem tieslietu ministra
priekslikumiem varda akcijas tika piedavats parsaukt par registrétam akcijam, jo $i veida akcijas tiek
uzskaititas (registrétas) akcionaru registra. Savukart uzraditaja akcijas esot nepiecieSams parsaukt
par dematerializ€tam akcijam, jo tas tiek iegramatotas centralaja vertspapiru depozitarija un S§1
iegramatojuma rezultata iegiist dematerializétu formu.*’°

Tomér $ads minéto jeédzienu mainas pamatojums ir teju vai absurds, jo akciju veida
nosaukuma maina tiek pamatota ar apsvérumiem, kas ir attiecinami nevis uz akciju veidu, bet gan
akciju formu. Tapat par neatbilstoSiem labas likumdoSanas praksei var uzskatit tadus normativo aktu
grozijumus, kas ievie§ jaunus un Iidz $im praks€ nesastaptus vertspapiru veidu apzim&umus,
nemainot padu $o vértspapiru veidu izpratni un apgrozibas noteikumus. Sadu grozijumu rezultata
tiek radits neskaidrs normativais reguléjums, kas iepriek$ nepazistamu un ar citiem normativajiem
aktiem un tiesibu sisttmu nesaskanotu jédzienu ievieSanas rezultata var radit arT problémas $adu
vertspapiru turpmaka civiltiesiskaja apgroziba. Katru reizi, lai izdaritu secinajumus par akciju ka
vertspapiru apgrozibu, tiesibu piemeérotajam naksies izprast atskiribu starp vertspapiru jédzieniem
dazados normativajos aktos, secinot, ka atSkiribas So vertspapiru apgroziba nepastav. Pastav vien
nekonsekventa likumdevéja pieeja tiesibu sistéma jau sen pazistamu vertspapiru definéSana.

Tacu, neskatoties uz piedavato jédzienu nekonsekvenci ar citiem normativajiem aktiem un
tiesTbu sistému kopuma, ka ari tiesibu praktiku iebildumiem,!”* minétie grozijumi par jédziena
“uzraditaja akcija” aizstaSanu ar jédzienu “dematerializ€ta akcija”, un jédziena ‘“varda akcija”

aizstaSanu ar jédzienu “registréta akcija” bez iebildumiem tika apstiprinati Saeimas sédé gan

Tieslietu ministrijas 2022. gada 5. aprila vestule Nr. 1-11/1134 Latvijas Republikas Saeimas Tautsaimniecibas,
agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek§seédétajam par priekslikumiem likumprojektam “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr. 1272/Lp13) pirms otra lasTjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/SaeimalL 1\VVS13.nsf/0/8890882DB73FB3CFC225881C00309E4F?OpenDocume

nt [aplikots 2022. gada 4. decembri].

170 Turpat.

11 Tieslietu ministrijas patstavigas darba grupas Komerclikuma grozijumu izstradei locek]u Dr.iur. Aivara Lo§mana
un Viktora Sadinova 2022. gada 21. marta Saeimas Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas
komisijai un Saeimas Juridiskajam birojam adresétais viedoklis par termina “uzraditaja akcijas” aizstaSanu ar
terminu “konta registrétas akcijas” likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” (Nr. 1272/Lpl3). Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1VS13.nsf/0/271D9AB23141A4BFC225880D0044BDE1?0OpenDocum
ent [aplikots 2022. gada 4. decembrT].
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2 173

otraja,}’? gan treSaja lasfjuma. Laiks radis, cik plasas neskaidribas praksé radis S$is
nekonsekventais jédzienu lietojums vertspapiru apziméSanai.

Pabeidzot apskatu par uzraditaja vertspapiriem, janorada, ka Civillikuma 1532. pants
noteic, ka uzraditaja papirus var iznemt no apgrozibas, taisot uzrakstu uz turétaja vardu vai kadas
citas atzimes, ka par to noteikts kreditiestazu statiitos. Tad€jadi minéta tiesibu norma pieskir iesp&ju
uzraditaja vértspapiru padarit par varda vértspapiru,}’® kas gan neizslédz $o vértspapiru no
civiltiesisk@s apgrozibas pavisam.!”® Minéto apliecina ar lidz 2023. gada 1. jilijam spéka eso3a
Komerclikuma 228. panta ceturta dala, kas noteica, ka akcionars var prasit sabiedribai, lai ta
konverte vinam piederos$as uzraditaja akcijas par varda akcijam.

Promocijas darba autora ieskata, Civillikuma 1532. panta neskaidrais gramatiskais
formul@jums saprotams tadgjadi, ka uzraditaja vertspapira parveides par varda vertspapiru rezultata
mainas vien $1 vertspapira apgrozibas noteikumi, nevis apgroziba vispar. Varda vertspapiriem un
secigi arl to civiltiesiskas apgrozibas noteikumiem autors pieveérsisies promocijas darba nakamaja

nodala.

2.2.2. Varda vertspapiri

Atbilstosi speku zaud&jusa likuma “Par vertspapiriem” 1. panta 3. punktam varda jeb rekta
vertspapirs (Rektapapier —vacu val.) ir: “Vertspapirs, kura ipasnieks emitentam ir zinams.” Tadgjadi
varda vertspapiri iepretim uzraditaja vertspapiriem, kur par kreditoru uzskatams katrs ta uzraditajs,
ir tadi vertspapiri, kuros ir noradita tiesiga persona. Tadejadi varda vertspapiri tajos nostiprinatas

176

tiesibas pieskir Saja vertspapira noteiktai un zinamai personai,~ "> un paradniekam varda vertspapira

ietverta saistiba ir jaizpilda nevis katram ta uzraditajam, bet vértspapira noraditajai personai.l’’

No iepriek§ minétas varda vertspapiru definicijas iesp€jams izdarit secinajumu par varda
vertspapiros nostiprinato tiesibu nodosanas atSkiritbam iepretim uzraditaja vertspapiru nodoSanas
kartibai. Ta ka varda vertspapira noteiktas saistibas paradniekam ir jaizpilda tikai $aja vertspapira

noraditajai personai, tad ar varda vértspapira nodoSanu citai personai vien nepietiek, lai §is

172 Saeimas 2022. gada 12. maija sédes stenogramma par likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” (Nr.1272/Lp13)

izskatiSanu otraja lastjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/22240A893E549B36C225885900470613?0OpenDocument
[aplikots 2022. gada 4. decembri].

Saeimas 2022. gada 16. junija s€des stenogramma par likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” (Nr.1272/Lp13)
izskatiSanu tresaja, galigaja lasTjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/FE7C3D8D343A7A97C225888E003360E9?0OpenDocument
[aplikots 2022. gada 4. decembri].

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 275. Ipp.

Torgans K. Komentars Civillikuma 1532. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 89-90. Ipp.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 263. Ipp.

7 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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vertspapira ieguvéjs biitu uzskatams par varda vértspapira tiesigo personu.l’® Tadgjadi, atskiriba no
uzraditaja vertspapiros nostiprinato tiesibu nodoSanas, varda vertspapiros ietilpstoSo tiesibu

nodoSanai bez paSa akta nodoSanas vE&l nepiecieSama ari Saja vertspapira ietilpstoSo tiesibu

179 0

nodosana, visbiezak, ar cesiju,’® vai atseviskos gadijumos ar mantosanu ka universalsukcesiju.*®

Tiesibu doktrina ir pausts uzskats, ka varda vertspapiri nemaz nav uzskatami par
vertspapiriem. Minétais viedoklis tiek skaidrots ar to, ka varda vertspapira gadijuma ar ta nodosanu
citai personai vien nepietiek, lai §1 cita persona biitu tiesiga izlietot arT visas no S§1 vertspapira
izrieto§as tiesibas.'®' Tomér $ada vértspapiru jédziena izpratne ir uzskatama par loti Sauru un
tadgjadi ne Iidz galam pamatotu.

Galvena pazime, kadgel ar1 varda vertspapiri ir uzskatami par vertspapiriem, ir ta, ka no Siem
dokumentiem izrietoSo prasijumu tiesibai jebkurd gadijuma nepiecieSams arl pasa ST vertspapira
turéjums. Savukart varda vertspapira gadijuma turétajam ir japierada, ka tas So vertspapiru ir ieguvis
ar cesiju.'® Vienlaikus bez ieprieks minéta gan uzraditaja, gan varda vértspapiru gadijuma no tiem
izrietoSo tiesibu izlietoSanal vienmé&r nepiecieSams ari paSa vertspapira ka lietas turéjums. Ming&tais
varda vertspapirus atskir, piem@ram, no parasta rakstveida liguma, no kura izrietoSo tiesibu
nodosana ar prasijuma cesiju ir spéka neatkarigi no sakotngja liguma fiziskas nodosanas cesionaram.

Ka varda vértspapirs praksé sastopams, pieméram, rektakonosaments!®® (skat. Jiiras
kodeksa 158. panta pirmas dalas 1. punktu), noliktavas zime (skat. Komerclikuma 458. panta pirmo
dalu) un Vekselu likuma 11. panta otraja dala minétie vekseli.

No pasa varda vertspapira ietvertas tiesibas dabas biis atkariga no §1 vertspapira izrietoSo
tiesibu nodoSanas forma. Parada varda vertspapiru, piemeram, obligaciju, gadijuma no §1 veértspapira
1zrieto$o tiesibu nodoSana pariet ar cesiju. Savukart kapitala varda vertspapiros, piem&ram, papira
formas akcijas, ietvertas tiesibas pariet ar dalibas tiesibu parveSanu (transfertu), Komerclikuma

234, panta pirmaja dala noteiktaja kartiba, atspogulojot akciju pareju akcionaru registra.84

Vienlaikus jebkura gadijuma nepiecieSsama ar pasa varda vértspapira nodosana.®®
Attieciba uz varda parada vertspapiros nostiprinato tiesibu talaknodoSanu janorada uz

Civillikuma 1802. pantu, kas noteic: “Ja par cedejamo prasijumu sastadits akts, tad bez ta

18 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 10. Ipp.

179 Brox H., Henssler M. Handelsrecht mit Grundziigen des Wertpapierrechts. 22., neu bearbeitete Auflage. Miinchen:
C.H. Beck, 2016, § 29, Rn. 521-523.

Leébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 264. lpp.

181 Ulmer E. Das Recht der Wertpapiere. Pieejams: https://www-jstor-
org.datubazes.lanet.lv/action/doBasicSearch?Query=Das+Recht+der+Wertpapiere ~ [aplikots 2023.  gada
7. janvari].

182 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 3., 9. Ipp.

18 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 263. Ipp.

184 Losmanis A. Akciju aprites modernizacijas nepiecieSamiba Latvija. Jurista Vards, 2019. 30. aprilis, Nr.17/18
(1075/1078), 34.-37. Ipp.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 265. Ipp.
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nodosanas personai, kurai to cedé, vél vajadzigs par So cesiju vai nu taisit uzrakstu uz akta, vai
sastadit atsevisku dokumentu.” Ta ka no varda vertspapira izrietoSo tiesibu nodosana notiek ne vien
nododot pasu vértspapiru, bet ari nododot no ta izrieto$as prasijuma tiesibas cesijas cela, paradnieks
pret varda vertspapira ieguvéju atbilstosi Civillikuma 1808. pantam var celt pret cesionaru ne vien
visas savas ierunas pret vinu pasu, bet ari tas ierunas, kas vinam bijuSas pirms cesijas un tas laika
pret cedentu. Tapat savus pretprasijumus, kas paradniekam bijusi pret cedentu taja laika, kad vinam
pazinots par cesiju, vin$ var verst ieskaitam ar1 pret cesionaru. Lidz ar to paradnieks pret pedejo
varda vertspapira turétaju, kurs uzrada So varda vertspapiru taja ietilpstoso saistibu izpildei, var celt
ierunas un izvirzit pretprasijumus, kas tam ir pret ikvienu ieprieksgjo §1 varda vertspapira turétaju.

Apstaklis, ka varda vertspapira paradnieks ir tiesigs izlietot pret ta ieguv&ju ne vien ierunas,
kas tam ir pret vinu, bet arT ieprieksgjam varda vertspapira tiesigajam personam izriet no pasa varda
vertspapira rakstura. Varda vertspapiru mérkis iepretim uzraditaja vertspapiriem nav saistits ar atras
civiltiesiskas apgrozibas veicinasanu. Tadél ari to apgroziba nav tika viegla un &rta iepretim
uzraditaja vertspapiriem, kur pietieck vien ar So vértspapiru nodoSanu, lai iegiitu visas no $1
vértspapira izrietodas tiesibas.!8®

Ka atzits tiesibu doktrina, paradnieks ir tiesigs celt ierunas ar1 par pasu cesijas ligumu, tai
skaita ta formas trikumiem.'®’ Vienlaikus paradniekam nav tiesibu izvirzit cesionaram iebildumus
par cesijas liguma simulativo raksturu,'® jo cesijas rezultata saskana ar Civillikuma 1807. pantu
paradnieka stavoklis nepasliktinds, jo vinam saglabajas pret cesionaru visi tie iebildumi, kuri tam
bijusi pret cedentu. Tadel ar1 paradniekam nav tiesiski aizsargajamas intereses jautajuma par cesijas
liguma simulativo raksturu.'®

Lai arT atbilstosi Civillikuma 1804. pantam paradniekam lidz pazinoSanai par cesiju ir
tiesiba noslégt izligumu, varda vertspapira gadijuma $ada tiesiba biitu tikai tad, ja ari pats varda
vertspapirs vel atrastos pie cedenta. Ja paradnieks noslégtu izligumu ar cedentu vai izdaritu vinam
no varda vertspapira izrietoSo saistibu izpildijumu, nepieprasot paSu varda vertspapiru, $ads izligums
un ar1 saistibu izpildijums nebiitu saistoSs cesionaram, pat ja paradniekam par cesiju nekas nebija
zinams.*® Seit janem véra, ka no varda vértspapira, tapat ka no uzraditaja vértspapira, izrieto$o

tiesbu Tstenosanai jebkura gadijumad ir nepiecieSams turét pasu vértspapiru.’® Tadgjadi

18 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

187 Turpat.

Gritups A. Komentars Civillikuma 1808. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 309. Ipp.

Byxosckiu B. CBOIb TpaIaHCKUXB y3aKOHEHiH ry6epHiit [IpubanTifickuxs ¢b npogomkerieMs 1912—1914 r.r. u
Ch pa3bsiCHeHisMH Bb 2 ToMaxb. Tomb 11, comepskamiit IIpaBo TpebGoBaniit. Pura: Tunorpagwus I'. I'emnens u Ko,
1914, c. 1434.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 265. Ipp.

91 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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paradniekam nav pienakums maksat tadam kreditoram, kura rokas nav varda vértspapirs.'®? Ja vins
to ir izdarijis, tad vinam tapat ir pienakums izpildit varda vertspapira noradito saistibu varda
vertspapira jaunajam ieguvéjam (cesionaram), jo samaksa cedentam, kura rokas nav vertspapirs,
neizbeidz varda vertspapira noteikto saistibu ar izpildijumu.

Atbilstosi Civillikuma 1806. pantam cesionars neiegiist ar cesiju vairak un lielakas tiesibas,
neka bijusas cedentam. Tadgjadi, ja cedents varda vertspapiru nav ieguvis pienaciga karta, tas So
vertspapiru nevar nodot talak. Tadg] varda vertspapiru gadijuma nav iesp&jama varda vertspapira
labticiga iegtiSana no personas, kurai pasai uz to nav tiesibu, jo atbilstosi tiesibu doktrina atzitajam
varda vértspapira tiesibai uz papiru nav parsvara par tiesibu no papira.’®® Ta ka varda vértspapira

gadljuma ta ieguvéjam ir saistoSas visas ierunas, kas pastav pret cedentu,'®

sada gadijuma
paradnieks saskana ar Civillikuma 1808. pantu ir tiesigs celt ierunas pat pret labticigu cesionaru,
kuram nebija zinams, ka cedents varda vertspapiru nav ieguvis pienaciga karta.

Ieverojot iepriek$ minéto, secinams, ka varda vertspapirs ir tads vertspapirs, kura miné&tas
tiesibas var izlietot tikai tada persona, kas gan tur So vertspapiru, gan ir noradita taja ka tiesiga
persona. Lidz ar to varda vertspapiru nodosanai nepiecieSama divu kumulativu kriteriju izpilde —
(1) paSa vertspapira ka akta nodoSana un (2) no S§i vértspapira izrietoSo tiesibu nodoSana, kas
atkariga no varda vertspapira ietverto tiesibu juridiskas dabas (pieméram, atkariba no ta, vai tas ir
parada vai kapitala vertspapirs).

Sava zina par starpposmu no vertspapira izrietoSo tiesibu nodoSana starp uzraditaja

vertspapiriem un varda vertspapiriem uzskatami ordera vertspapiri, kurus autors secigi apliikos

promocijas darba turpmakaja nodala.

2.2.3. Ordera vértspapiri

Ordera vertspapiri ir tadi vertspapiri, kuros ietvertas prasijuma tiesibas pieder personai,
kura noradita order1. Lidz ar to ordera vertspapirs lidzinas varda vertspapiram taja zina, ka art ordera
vértspapira ir nosaukta tiesiga persona.'® “Orderis” p&c biitibas nozimé to, ka vértspapira noraditais
kreditors ir tiesigs noteikt (norikot) citu personu par ordera veértspapira kreditoru — no $1 vertspapira

izrieto$o prastjumu izpildijuma sanémé&ju.'® Ar7 $aja zina ordera vértspapirs lidzinas varda

192 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 265. Ipp.

19 Turpat, 264. Ipp.

194 Bicevskis M., Kveps M., Repss A. Vekseltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 1996, 54. Ipp.

195 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 10. Ipp.

16 Kvéps M., Upats H. Ka firma var piesaistit Iidzek]us ar vekseli? Diena, 1994. 19. septembris, Nr. 218, 10. Ipp.
Pieejams: http://periodika.lv/periodika2-
viewer/?lang=fr#panel:palissue:542154article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20var%20piesaist%C4%A
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[aplikots 2023. gada 7. janvari].
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vertspapiram, jo ir iesp&jama Sajos vertspapiros ietilpstoSo tiesibu nodosana citai personai. Tomér
atSkiriga ir So tiesibu talaknodoSanas kartiba.

Tiesiga persona var biit ta, kas jau noradita ordert, vai arT ta, kuru ieprieksgja tiesiga persona
ar ordera klauzulu par tadu ir noteikusi. TieSi ar ordera klauzulu ordera vertspapiri atSkiras no varda
vertspapiriem. OrderT noraditajai personai — kreditoram — ir tiesibas noradit citu personu, pieskirot
tal no ordera vertspapira izrietosas tiesibas. Nemot veéra, ka atzime par ordera vertspapira ietverto
tiestbu nodosanu citai personai pamata tiek izdarita uz ordera vertspapira aizmugures, $adu atzimi
sauc par indosamentu. Tatad indosaments ir uzraksts uz vértspapira, ar kuru ta tiesiga persona ar
savu gribu nodod indoséta ordera vértspapira tiesibas citai, $aja indosamenta noraditajai personai.*®’
Persona, kura izdara indosamenta uzrakstu un nodod ordera vertspapiru talak, ir indosants. Savukart
persona, kura iegiist tam ar indosamentu nodoto ordera vértspapiru, tick dévéta par indosataru.%®

Jau Senaja Griekija un péc romanu tiesibam paradnieks vargja dot vertspapira noteikto
izpildTjumu ne vien ta pirmajam ieguv&jam, bet arT ta pécnacéjam un mandataram.'®® Tomér pavisam
skaidri ir zinams tas, ka ordera vertspapiri ir bijusi sastopami viduslaikos. Sakotngji Italija, ko

apliecina indosamenta nosaukuma izcelanas no italu valodas varda “in dorso” jeb “uz muguras”, 2%

ka ar1 vélak Francija un Vacija.?%

a) Ordera vértspapiru veidi

Ievérojot ordera vertspapiru talaknodoSanas dabu, proti, ka tas talak nododams pamata ar
uzrakstu ta aizmuguré — indosamentu — pie ordera vértspapiriem pieder vairums papira forma
sastopamo vértspapiru. Pieméram, vekseli (skat. Vekselu likuma 11. panta pirmo dalu), lidz
2023. gada 1. julijam papira formas varda akcijas (skat. Komerclikuma 238. panta ceturto dalu
redakcija, kas bija speka l1dz 2023. gada 30. jinijam), ka arT jau promocijas darba I dalas 2.1. nodala
aplukotie lietiskie vertspapiri — noliktavas zime, kravas pavadzime (Skat. Komerclikuma 403. panta
pirmo dalu), un konosaments (skat. Juras kodeksa 158. panta pirmas dalas 2. punktu un

Komerclikuma 403. panta pirmo dalu).?%?

197 Autoru kolektivs prof. Dr. habil. iur. U.Krastina un doc. Dr. iur. V.Sulca redakcija. Juridisko terminu vardnica.

Riga: SIA “Nordik”, 1998, 85. Ipp.

198 Kveps M., Upats H. Ka firma var piesaistit Iidzeklus ar vekseli? Diena, 1994. 19. septembris, Nr. 218, 10. Ipp.
Pieejams: http://periodika.lv/periodika2-
viewer/?lang=fr#panel:palissue:542154|article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20var%20piesaist%C4%A
Bt%201%C4%ABdzek%C4%BCus%20ar%20vekse%C4%BCiem%20vekse%C4%BCi%20vekselis%20
[aplikots 2023. gada 7. janvari].

19 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 268. Ipp.

20 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

21 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 10. Ipp.

22 Grunewald B. (Bandred.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 5. Viertes Buch.
Handelsgeschafte. Erster Abschnitt. AllgemeineVorschriften. Zweiter Abschnitt. Handelskauf. Dritter Abschnitt.
Kommissionsgeschaft. § 343-406. Wiener Ubereinkommen Gber Vertrage tber deninternationalen Warenkauf —
CISG. 4. Auflage. Miinchen: C.H. Beck, 2018, § 363, Rn. 40-42.
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Tiesibu doktrina ordera vertspapirus iedala iedzimtajos un raditajos ordera ve€rtspapiros.
Par iedzimtajiem ordera vertspapiriem jeb tadiem, kas tiek atziti par ordera vertspapiriem uz likuma
pamata, uzskata, pieméram, vekselus. Savukart konosaments, noliktavas zime un kravas pavadzime
ir uzskatami par raditajiem vértspapiriem (sauktiem ar par tehniskajiem ordera vértspapiriem?%), jo
tie par ordera vértspapiriem tiek atziti tajos ieklauto ordera klauzulu dél.?%* Ja $ajos vértspapiros
ordera klauzula nav seviski ieklauta, tie uzskatami par varda vertspapiriem, no kuriem izrietosas
tiestbas kopa ar pasu vértspapiru ir nododamas vienigi cesijas cela.?%®

Mingéto atspogulo ar1 Komerclikuma 403. panta pirma dala, kas noteic, ka konosamentu,
kravas pavadzimi un noliktavas zZimi var nodot talak ar indosamentu, ja tas attiecigaja dokumenta ir
tiesi noradits. Tadgjadi, lai min&tos vertspapirus atzitu par ordera vertspapiriem, nepietiek vien ar §1
akta nosauks$anu par ordera vertspapiru, bet bez minéta veél japarliecinas par $1 vertspapira turétaja
tie$i $aja vertspapira noteiktam tiestbam nodot to talak ar indosamentu.?%

Japiemin, ka ordera vértspapira nodosana talak ar indosamentu var notikt vairakkart. Proti,
arT indosataram, kur$ pats ordera vertspapiru ir ieguvis ar indosamentu, ir tiesibas to nodot talak citai
personai.?®” Ar indosamentu tiek nodotas ne vien indosantam piedero$as tiesibas, bet visas no ordera
vertspapira izrietodas tiesibas. Sadu ordera vértspapiru iezimi atspogulo Komerclikuma 403. panta
otra dala, kas noteic, ka: “Indosaments parnes indosataram visas no indoséta ordera vértspapira
izrietosas tiesibas.”

Lai ari ordera vértspapiru apgroziba samaksai ir janotiek pret pasu papiru,?% tapat ka varda
vertspapiru gadijuma, iepretim uzraditaja vertspapiriem, ordera vertspapiru gadijuma nepietiek vien
ar pasa vertspapira turéSanu. No ordera vertspapira izrieto$as tiesibas var baudit tikai tada persona,
kura ne vien tur So ordera vértspapiru, bet ari ka tiesiga persona ir noradita $aja ordera
vertspapira.2®® Proti, ir indoséta.

Turklat indosamentu rindai ir jabit nepartrauktai.?'% Proti, izsekojamai, kada karta ordera
vertspapira turétajs ir ieguvis So ordera veértspapiru no citiem indosantiem. Mingto apliecina ari
Komerclikuma 405. panta pirmas dalas 1. teikums, kas noteic, ka persona, kuras rokas nonacis
ordera vertspapirs, atzistama par ta legitimo turétaju, ciktal ta pierada savas tiesibas ar indosamentu

nepartrauktu rindu, turklat art tad, ja p&dgjais ir blanko indosaments. AtbilstoSi minéta panta tresajai

23 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 10.-11. lpp.; Lébers A.
Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 269. Ipp.

204 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

25 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 11. Ipp.

26 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

207 Brox H., Henssler M. Handelsrecht mit Grundziigen des Wertpapierrechts. 22., neu bearbeitete Auflage. Miinchen:

C.H. Beck, 2016, § 28, Rn. 525.

Ozolins O. Blanko cedétu obligaciju apstridésana. Jurists, 1930. 1. aprilis, Nr. 4.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 268. Ipp.

210 Brox H., Henssler M. Handelsrecht mit Grundziigen des Wertpapierrechts. 22., neu bearbeitete Auflage. Miinchen:
C.H. Beck, 2016, § 29, Rn. 522.
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dalai paradniekam ir pienakums parbaudit, vai ordera vertspapira ierakstito indosamentu rinda ir
nepartraukta, bet vinam nav pienakuma parliecinaties par indosantu paraksta istumu.

Vesturiski, paplaSinoties ordera vertspapiru apgrozibai, kad ordera vertspapiri tika nodoti
no viena tirgotaja otram, tiem katru reizi neatgrieZoties banka, bankieri saka cinities pret
indosamentu un pat panaca vairakkartiga indosamenta aizliegumu.?*! Lai min&to aizliegumu apietu,
to vieta paradijas blanko indosaments,?'? kas vél vairak atviegloja ordera vértspapiru civiltiesiskas

apgrozibas spgjas.

b) Ordera vértspapiru blanko indosaments

Blanko indosaments ir teksts, ko vertspapira turétajs uzraksta vertspapira otra puse,
nenoradidams konkrétu izpildijuma sanéméju.’’® Tiesibu doktrina, koment&jot Civillikuma
1525. panta noteikumu, ka izlaist uzraditaja vertspapirus bez pasas valsts var tikai vinas nodibinatas
vai apstiprinatas kreditiestades un akciju sabiedribas, noradits, ka §is noteikums neatbilst praksei, jo
ar blanko indosamentu par uzraditaja vertspapiru var padarit ar1 citas, iepriek§ neminétas personas
izlaistus vertspapirus.?** Tomér minétajam viedoklim promocijas darba autors nevar piekrist.

Lai ari Civillikuma 1803. pants paredz, ka paradraksti ar blanko indosamentu
talaknodoSanas zina ir paklauti noteikumiem par uzraditaja papiriem, tas tos pasus par sevi nepadara
par uzraditaja vertspapiriem. Ar blanko indosamentu, nenoradot konkrétu indosataru, blanko
indosetais vertspapirs var tikt nodots talak lidzigi ka uzraditaja vertspapirs — no rokas roka, neveicot
seviskas atzimes uz ta.?!® Tadé] blanko vértspapiru cesija attieciba uz prasfjuma tiesibu pareju tika
pielidzinata uzraditaja vértspapiriem.?'® Tomér sekas nodosanas zina vien §adu vértspapiru nepadara
par uzraditaja vertspapiru.

Mingto vairakos spriedumos ir apstiprinajis ari Senata Civilas Kasacijas departaments,

noradot, ka blanko cesija neparvérs obligaciju par uzraditaja vértspapiru,?l’ un cesija uz uzraditaju

2L Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 10. Ipp.

212 Leébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 268. Ipp.

213 Veécins E. Naudas lietas: skaidrojo§a vardnica. Riga: Zvaigzne, 1993, 27. Ipp.

214 Torgans K. Komentars Civillikuma 1525. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 87. Ipp.

215 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

26 Syares F. Latvijas 1937. gada 28. janvara Civillikums un ta rasanas vésture. Riga: Tiesu namu agentiira, 2011,

227. Ipp.

Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 22. februara spriedums lieta Nr. 597 Finansu ministrijas prasiba

pret Vitte. Gram.: X1 izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpindjums ar

alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: lzdevnieciba “Gramatriipnieks”, 1934, 504.-505. Ipp.; Senata Civila
kasacijas departamenta kopsedes 1934. gada 26. oktobra spriedums Nr. 316 Pudersella prasiba pret Putniku. Gram.:

XTI izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju,

raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas

loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatrapnieks”, 1934, 207.-209. Ipp.

43

217



tikai talaknodosanas zina ordera vértspapiru paklauj noteikumiem par uzraditaja vertspapiriem.?'8

Tadel paradniekam (ordera veértspapira izdev€jam) ir tiesibas arT pret blanko ced&to obligaciju
turétajiem celt visas tas ierunas, kadas vinam bijusas pirms ordera vértspapira talaknodo$anas.?®

Vienlaikus atbilstoSi Senata Civilas Kasacijas departamenta judikatiira atzitajam
paradnieks var izvirzit tikai tas ierunas, kas vinam ir pret ordera vertspapira noraditam personam,
nevis katru personu “caur kuras rokam dokuments gajis”.?*® Mingtais pamatojas apstakli, Ka:
“Nostajoties uz pretéja viedokla, t. i. ka pret blanko cedétas obligacijas turétaju paradnieks varétu
celt visas tas ierunas, kadas vinam ir pret personam, caur kuru rokam bez atzimém obligacija gajusi,
labticigs obligdcijas turétajs biitu nostadits neiespéjama stavokli ja vinam biitu jarékinds ar tadiem
iebildumiem, kurus paradnieks varétu celt pret personam, kas obligacijas turétajam pilnigi
nezinamas, vai kuru noskaidrosana prasitu ilgu laiku.”??' Latvijas tiesibu doktrina, atsaucoties uz
Krievijas Senata tiesu praksi,??? noradits, ka pret&js secinajums apdraudétu vai pat iznicinatu $adu
vertspapiru apgrozibu: “[..] jo neviens apdomigs cilveks sev neparvedis saistibu, kas savienota ar
vinam nepazistamu priekséjo turétaju atbildibu.” %%

Ta ka ordera vertspapiru gadijuma par kreditoru ir uzskatama ne vien ta persona, kura So
vertspapiru tur, bet arT ir noradita orderi, ordera vertspapira turétdjam, kas vélas sanemt no §1
vértspapira izrieto$o prasijumu izpildi, $o blanko indosamentu biis nepieciesams aizpildit,?** taja
noradot sevi. leverojot mingto, ar1 paradniekam, ja tas izlaidis vertspapiru ar blanko indosamentu
(ordera vertspapiru), nav pienakums izpildit no $ada vertspapira izrietosas saistibas uzraditajam, ja
vertspapira indosaments nesatur noradi (orderi) uz konkrétu personu (pieméram, pasu uzraditaju).

Ievérojot iepriek§ minéto, secinams, ka ordera vertspapiri no uzraditaja vertspapiriem un
varda vertspapiriem, tapat ka ar1 abi iepriek§ minétie savstarp€ji, atSkiras ar Sajos vertspapiros

nostiprinato tiesibu talaknodosanas kartibu. Ordera vertspapiros ietilpstosas tiesibas nav nododamas

218 Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 28. augusta spriedums Nr. 1224 Vagala prasiba pret Caliti. Gram.:

XII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi un
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Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 22. februara spriedums lieta Nr. 597 FinansSu ministrijas prasiba

pret Vitte. Gram.: XI izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar

alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas

apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatrtpnieks”, 1934, 504.-505. Ipp.
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tik vienkarsi ka uzraditaja vertspapiros ietilpstosas — no rokas roka —, bet tomér vienkarsak ka varda
vertspapiros ietilpstosas tiesibas. Proti, ordera vertspapiri nododami ar indosamentu, nevis ar cesiju
ka varda vertspapiri. Tadgjadi ordera vertspapiru gadijuma paradnieks nevar pret ordera vertspapira
tiesigo personu izlietot tadas ierunas, kas tam bijusas pret ieprieks€jo $1 vertspapira turétaju. Lidz ar
to no civiltiesiskas apgrozibas viedokla ordera vertspapirus var uzskatit par sava veida vidusposmu
starp uzraditaja vertspapiriem un varda vertspapiriem.

Noslédzot vertspapiru iedalijuma p&c tajos noteikto tiesibu tiesigas personas noteikSanas
veida apskatu, secinams, ka gan uzraditaja vertspapiru, gan varda vertspapiru, gan ordera vertspapiru
vienojosa pazime ir ta, ka, lai vertspapira valditajs biitu tiesigs prasit no §1 vertspapira izrietoSo
saistibu izpildfjumu, tam jebkura gadijuma ir javalda §is vertspapirs.??® Lai persona biitu tiesiga
izlietot tai no uzraditaja vertspapira izrietoSas tiesibas, pietiek tikai ar §T vertspapira tur&jumu.
Savukart varda vertspapiru un ordera vertspapiru gadijuma ar So vertspapiru tur§umu vien
nepietiek, jo kreditora statusa iegliSanai personai ir nepiecieSama ipaSa kvalifikacija. Varda
vértspapiru gadijuma — cesija, bet ordera vértspapiru gadijuma — indosaments.??® Turklat ordera un
uzraditaja vertspapiru gadijuma ka vienojosa pazimé uzskatama art ta, ka ar to nodosanu talak So
vertspapiru ieguvejs iegiist visas no Siem vertspapiriem izrietosas tiesibas, nevis tikai tas, kas bijuSas
ieprieks&jam $T vértspapira valditajam, ka tas ir varda vértspapiru gadijuma.??’

Vienlaikus, nevar piekrist tiesibu doktrina izteiktajam viedoklim, ka vertspapirs, vienigi
neskaitot varda vertspapirus, ir gan absoliiti nepiecieSams, gan pilnigi pietiekams lidzeklis prasjjuma
tiesibu Tstenosanai.??® Pirmkart, ar1 varda vertspapira gadijuma, no ta izrietoso tiesibu izlietosanai
nepiecieSams pats 81 vertspapira ka akta turgjums. Otrkart, ordera vertspapiru gadijuma vertspapira
tur€jums vien nav pilnigi pietieckams lidzeklis prasijuma istenoSanai. Ka jau vairakkart minéts, no
ordera vertspapira izrietoSo tiesibu izlietoSanai bez §1 veértspapira turgjuma vél nepiecieSams orderis,
kas norada uz konkrétas personas tiesibam izlietot no §1 vertspapira izrieto$as tiesibas (pat ja

sakotngji ordera vertspapirs izdots ar blanko indosamentu).

25 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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1939, 127. Ipp.

221 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 8. Ipp.

28 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

45



I1. OBLIGACIJAS JEDZIENS

1. Obligacijas ka vertspapirs

Jau Latvijas 20. gadsimta trisdesmito gadu juridiskaja literatiira Senata Civilas Kasacijas
departamenta priekSsédetajs Osvalds Ozolin$ ir atzinis, ka: “Obligacija vispirms ir parada
dokuments. Kda tads tas nodibina personigu saistibu, péc kuras paradniekam jamaksa zinama summa
naudas.”??® Obligacija ietilpsto$o saistibu pusém ir seviski apzim&umi. Obligacijas izdevéju
(paradnieku) dévé par emitentu, bet obligacijas tiesigo personu (kreditoru) par obligacionaru.
Savukart obligacija nostiprinatas saistibas iezime ir ta, ka prasijums par naudas atmaksu kopa ar
citiem prasfjumiem, ir vértspapirizéts (skat. promocijas darba I dalas 1. nodalu). Sie obligacija
“ieterptie” vertspapirizetie prasijumi rodas obligaciju emisijas un izvietoSanas cela.

Vertspapirizetas obligacijas aiz retiem izn€émumiem (varda vertspapiru forma) ir uzraditaja
vertspapiri.?3® Atskiriba no uzraditaja vértspapiru veida emitétajam obligacijam, obligacijas, kuras
ir varda vertspapira veida, netiek uzskatitas par publiskas ticamibas ve&rtspapiriem un lidz ar to
nebauda apgrozibas aizsardzibu, ka arT neierobezo paradnieka ierunas tiesibas. Savukart obligacijas
ordera vértspapira forma miisdienas pamata nav sastopamas.?! Ievérojot minéto, uz obligacijam
pamata ir attiecinams jau promocijas darba I dalas 2.2.1. nodala par uzraditaja vertspapiriem
mingtais, tai skaita par to, ka no uzraditaja vertspapira veida emitetas obligacijas izrietosas saistibas
ir izpildamas katram tas turétajam, kurs So obligaciju uzrada izpildei emitentam.

Ka jau noradits promocijas darba I dalas 2.2.1. nodalas a) apaksnodala, Civillikuma
1525. pants noteic, ka izlaist uzraditaja vertspapirus var, bez paSas valsts, vinas nodibinatas vai
apstiprinatas kreditiestades un akciju sabiedribas. Savukart praksé uzraditaja vertspapirus izdod ne
tikai valsts un tas dibinatas vai apstiprinatas kreditiestades un akciju sabiedribas. Sadu iespgjamibu
Civillikuma 1525. pantd neminétam juridiskam personam emitét uzraditaja vertspapirus pieskir
specialais normativais reguléjums — Finansu instrumentu tirgus likums.

Vienlaikus FinanSu instrumentu tirgus likums regulé parvedamu Vertspapiru emisiju un
civiltiesisko apgrozibu, kas Sobrid var pastavét vienigi dematerializ€ta forma ka centralaja
vertspapiru depozitarija iegramatoti (registréti) vertspapirizeéti prasijumi. Ari atbilstosi Vacijas
tiesibu doktrina atzitajam jau 2017. gada tika uzsveérta materialas formas uzraditaja vertspapiru

funkcijas mazinaSanas prakse, jo tos liela méra aizstdj iegramatotie prasijumi (vacu val. —

29 Ozolips O. Blanko cedgtas obligacijas péc jauna Civillikuma. Gram.: Prezidenta Ulmana Civillikums. Riga:

Pagalms, 1938, 150. Ipp.

230 Muller-Eising K., Bode C. Zivilrechtliche Probleme bei der Emission ,,ewiger Anleihen*. Zeitschrift fiir Bank- und
Kapitalmarktrecht, 2006, Heft 12, S. 483. Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., liberarbeitete
Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018, S. 274, 283.

231 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uiberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S.283-285.
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“Schuldbuchforderungen”), kas uzskatami par dematerializétas formas vértspapiriem. Riciba ar
Siem prasijumiem (vertspapiriem) notiek 11dzigi ka ar bezskaidras naudas parvedumiem. Proti, $adu
vertspapiru liettiesiska nodoSana faktiski tiek aizstata ar iegramatosanas darbibu veikSanu finansu
instrumentu kontos.?*?

Ka jau noradits promocijas darba I dalas 1. nodala atbilstoSi FinanSu instrumentus tirgus
likuma 1. panta pirmas dalas 30. punktam parvedami vertspapiri ir tadi vertspapiri, kas tirgojami
kapitala tirgt. Proti, parnesta nozime — “vieta”, pieméram, birza kur publiski ir iesp&jams pirkt un
pardot veértspapirus, tadéjadi dazadiem So veértspapiru emitentiem dodot iesp&ju piesaistit naudas
lidzeklus no iegulditajiem,?3 ka arT daudzpuséja tirdzniecibas sistéma vai organizeta tirdzniecibas
sisteéma (skat. Finansu instrumentu tirgus likuma 1. panta pirmas dalas 77. punktu). Turklat atbilstosi
Finansu un kapitala tirgus skaidrojumam par parvedamiem vértspapiriem ir uzskatami ne tikai tadi
vertspapiri, kas jau ir ieklauti un tadgl ari tirgojami Kapitala tirgt, jo nepiecieSams vien konstatét to,
ka attiecigais vertspapirs vispar atbilst normativo aktu prasibam, lai to biitu iesp&jams tirgot kapitala
tirgii. Ja to ir iesp&jams tirgot kapitala tirgii, tad neatkarigi no emitenta velmes ieklaut vai neieklaut
to tirdzniecibai kapitala tirgdi, §ads vértspapirs ir uzskatams par “parvedamu vértspapiru”,23* proti,
finan$u instrumentu (sal. skat. DCFR pielikumu?® un IX gramatas 1:201. panta septito dalu, kura
par finan$u instrumentiem atzistamas ar obligacijas).?*®

Savukart atbilstoSi Eiropas Parlamenta un Padomes Regulas (ES) Nr. 909/2014 par
vertspapiru norékinu uzlabosanu Eiropas Savieniba, centralajiem vértspapiru depozitarijiem,?’
(turpmak — Regula 909/2014) 3. panta 1. punktam visiem Eiropas Savieniba uzneméjdarbibu
veicoSiem emitentiem, kas emité parvedamus vertspapirus, ko atlauts tirgot vai kas tiek tirgoti
tirdzniecibas vietas (kapitala tirgli), janodroSina, ka $adi vertspapiri ir registréti (iegramatoti)

centralaja vértspapiru depozitarija.>® Sada kartiba atbilstosi Regulas 909/2014 11. apsvérumam

232 Habersack M (Red.) Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Bd.6. 7.Aufl. Miinchen: C.H. Beck,
2017, vor § 793, Rn. 30.

233 Capital market. English meaning. Cambridge Dictionary. Pieejams:
https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/capital-market [aplikots 2022. gada 5. novembri].

234 Skaidrojums par vértspapiru parvedamibu. Finandu un kapitala tirgus komisija. Pieejams:
https://www.bank.lv/aktualitates-banklv/zinas-un-raksti/raksti/728-aktualitates/fktk-zinu-arhivs/16133-fktk-
publicejusi-skaidrojumu-par-vertspapiru-parvedamibu [aplikots 2023. gada 25. marta].

2% Von Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.] p.4784. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2023. gada
1. augusta).

2% |bid., p. 4461.

237 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 909/2014 par vértspapiru norekinu uzlabosanu Eiropas Savieniba,
centralajiem vertspapiru depozitarijiem un grozijumiem Direktivas 98/26/EK un 2014/65/ES un Regula (ES)

Vestnesis, 2014. 28. augusts, Nr. L 257.

238 Atbilstosi Regulas 909/2014. panta 76. panta 2. punktam: “Regulas 3. panta 1. punktu pieméro no 2023. gada
1. janvara parvedamiem vertspapiriem, kas emitéti pec minéta datuma, un no 2025. gada 1. janvara — visiem
parvedamiem vértspapiriem.”
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attieciba uz visiem parvedamiem vértspapiriem, ko iesp&jams tirgot kapitala tirgii, noteikta ar merki
noverst iesp&jamus riskus, ko izlaiSanas neizsekojamibas dé]l rada papira formas parvedami
vertspapiri.

Ievérojot minéto, pat ja emitents nav planojis ta emitétas obligacijas tirgot kapitala tirgi,
Sadas obligacijas to iesp&jamibas tirgoSanai taja dé|l padara tas par parvedamiem vertspapiriem.
Mingtai savukart ir pamats tam, lai emitentam biitu pienakums $adas obligacijas ka parvedamus
vertspapirus registrét (iegramatot) centralaja vertspapiru depozitarija (pieméram, Latvija aizpildot
Latvijas centralajam depozitarijam Nasdaq CSD adresétu pieteikumu parada vertspapiru
iegramato$anai®®®).

IepriekS mingto netiesi apliecina ar DCFR III gramatas 5:101. panta otraja dala un tas
komentaros noradrtais, ka §1 panta reguléjums par prasijumu nodosanu ar Iigumu (cesiju) neattiecas
uz finanSu instrumentiem (vertspapiriem), jo, lai arT obligacijas satur prasijuma tiesibas pret
emitentu, $adu tiesibu nodoSanai ir piemérojama seviska kartiba, kas izriet no emitenta pienakuma
$adus vertspapirus registrét (iegramatot) seviska registra.?*? Tadgjadi art DCFR péc biitibas atzist,
ka miuisdienas par obligaciju var uzskatit tikai tadu vertspapiru, kas registréts (iegramatots) centralaja
vertspapiru depozitarija.

Turklat arm materializéta (papira) forma ietverti parvedami vertspapiri, kas emitéti pirms
2023. gada 1. janvara, atbilstos$i Regulas 909/2014 76. panta 2. punktam Iidz 2025. gada 1. janvarim
ir registréjami (iegramatojami) centralaja depozitarija, veicot $adu vértspapiru imobilizaciju (skat.
Regulas 909/2014 3. panta 1. punktu). Imobilizacija ir process, kura materializ&tas (papira) formas
finanSu instrumenti tiek nodoti glabasana centralajam vertspapiru depozitarijam, vienlaikus
centralaja vertspapiru depozitarija atvértaja finansu instrumentu konta registréjot tiesibas uz Siem
glabasana nodotajiem parvedamajiem vértspapiriem.?**

Ieveérojot iepriek§ minéto, secinams, ka Sobrid visi parvedami vertspapiri neatkarigi no to
sakotngjas formas ir registréjami (iegramatojami) centralaja veértspapiru depozitarija. Tadgjadi tikai
centralaja vertspapiru depozitarija registrétas (iegramatotas) obligacijas ir veértspapirs. Proti,
vertspapirizéts prasijums. Lidz ar to tikai centralaja vertspapiru depozitarija registrétu (iegramatotu)

obligaciju var uzskatit par obligaciju vertspapira jédziena pilnigakaja izpratné.

239 Ppieteikums parada veértspapiru iegramato$anai. Nasdaq CSD. Pieejams: https://nasdaqgcsd.com/latvia/wp-
content/uploads/sites/9/2022/12/Application_for_bonds_registry.docx [aplikots 2023. gada 16. junija].

240 von Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.] p.1028.-1029. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2023. gada
1. augusta].

Praude V. Finansu instrumenti. 2 (Ieguldijumi, darfjumi, analize). Riga: Burtene, 2010, 315. Ipp.
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2. Obligacija ietverto prasijumu tiesiskais pamats

No iepriek§ secinata par obligacijas formas nozimi tas atziSanai par veértspapiru secigi
var€tu rasties jautajums, par ko uzskatama papira forma ieterpta “obligacija”, ja par vertspapiru var
uzskatit tikai tadu obligaciju, kas registréta (iegramatota) centralaja veértspapiru depozitarija. Atbilde
uz min€to jautajumu nav viennozimiga un visos gadijumos ir nepiecieSams detaliz&ti aplukot Sadas
papira formas “obligacijas” saturu, proti, tiesisko darfjumu, kas ir §adas “obligacijas” pamata. Tacu
pasa sakuma, lai rastu atbildi uz So jautajumu, jaapskata kads tiesiskais darjjuma veido centralaja
vertspapiru depozitarija iegramatotas (registrétas) obligacijas ka veértspapira “kodolu”.

Ka jau minéts, obligacija ir parada dokuments, kas nodibina saistibu paradniekam maksat
zinamu naudas summu kreditoram.?*? Vienlaikus saistiba paradniekam maksat zinamu naudas
summu kreditoram var izrietét gan no dazadu tiesisku darfjumu pamata, pieméram, ne vien no
aizdevuma liguma, bet ar pirkuma Iiguma u.c. ligumiem, gan citiem pamatiem, pieméram, delikta
rezultata radito zaud&jumu atlidzinaSanas pienakuma.

Tiestbu doktrina tadu veértspapiru ka veksela un ¢eka izdosanu uzskata par abstraktiem
tiesiskiem darfjumiem.?*® Proti, tadiem tiesiskiem darfjumiem, kuros pieskiruma tiesiskais pamats
ir atdalits un nav redzams no darijuma satura.?** Minéto pamato apstaklis, ka, pieméram, vekselis
un Ceks, lai arT ietver saistibu maksat zinamu naudas summu, tomeér no to satura nav redzams, kads
ir $ajos vértspapiros ietverto saistibu pamats (pieméram, aizdevuma ligums vai pirkuma ligums).24®
Latvijas 20. gadsimta trisdesmito gadu juridiskaja literatiira ar1 uzraditaja obligacija ir atzita par
abstraktu saistibu, kuras kodols ir viegli apgrozams prasijuma dokuments.?*® Tomér pirms
secinajuma par obligacija ka vertspapira ietvertas saistibas tiesisko pamatu izdariSanas janem véra,
ka iepriek$ minétas tiesibu doktrina izteiktas atzinas, lai ar1 ir pamatotas, tomer ir paustas laika, kad
obligacijas bija iesp€jamas ari papira forma.

Misdienas obligacijam ka vertspapiram pastavot tikai dematerializéta forma
(iegramatojumam centralaja vertspapiru depozitarija) ir zinams ar1 obligacija ietilpstosas saistibas
tiesiskais pamats. Ka to Eiropas Savienibas Tiesa izskatamaja lieta C-62/14 atzinis generaladvokats
Pedro Krusa Viljalons [Pedro Cruz Villalon], darijumam starp pusém, ar kuru emitents nodod, bet

obligacionars iegiist obligaciju ir tada pati struktiira ka aizdevuma ligumam.?*” Iepriek§ mingto

282 Ozolips O. Blanko cedgtas obligacijas péc jauna Civillikuma. Gram.: Prezidenta Ulmana Civillikums. Riga:

Pagalms, 1938, 150. Ipp.

Kalnins E. Privattiesibu teorija un prakse. Raksti privattiesibas. Riga: Tiesu namu agenttra, 2005, 146. Ipp.

244 Balodis K. Ievads Civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007, 175. Ipp.

285 Kalnins E. Privattiesibu teorija un prakse. Raksti privattiesibas. Riga: Tiesu namu agentiira, 2005, 146. Ipp.

246 Cvingmanis O. Vel viens vards par blanko ced&tam obligacijam. Tieslietu Ministrijas Véstnesis, 1936. 1. janvaris,
Nr. 1.

247 Generaladvokata Pedro Krusa Viljalona [Pedro Cruz Villalon] secinajumi, sniegti 2015. gada 14. janvari. Lieta C-
62/14. Peter Gauweiler, Bruno Bandulet, Wilhelm Hankel, Wilhelm Nélling, Albrecht Schachtschneider, Joachim
Starbatty, Roman Huber u.c., Johann Heinrich von Stein u.c. un Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
pret Deutscher Bundestag, 222. punkts.
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apstiprina ar1 Latvijas juridiskaja literatiira paustais, ka: “Faktiski obligacija ir aizdevums, nosakot,
ka emitents ir aiznemejs, ipasnieks jeb turétdjs (bond holder) ir aizdevéjs un kupons ir procentu
likme.”2*® Tadgjadi, emitgjot obligacijas, emitentam Ipasuma tiek nodoti naudas lidzekli, kas tam
rada saistibu Sos lidzeklus zinama laika, ko dévé par dzeéSanas terminu, atdot. Savukart
obligacionaram obligacija rada tiesibu — prasijumu par So emitentam pret obligaciju nodoto lidzeklu
sanem$anu dz&$anas termind. Ari Sveices vértspapiru tiesibas tiek noradits, ka obligaciju
(Anleihensobligation — vacu val.) emisija (Anleihe — vacu val.) ir liels aizdevums.?*®

Ta ka obligacija ir konstitutivs vertspapirs, no kuras izrietosas saistibas izcelas ar §is
obligacijas emisijas bridi,?*° arT obligacijas saistibu nodibina$anai nepiecie$ama obligacijas emisija,
kas ir iesp&jama vienigi péc naudas lidzeklu nodoSanas emitentam (kas gan, ievérojot muisdienas
pastavosas vertspapiru norékinu metodes, visbiezak notiek vienlaikus, sikak skat. promocijas darba
IV dalas 1.2. nodalu). Lidz ar to obligaciju emisija atbilst aizdevuma ligumam art taja zina, ka
obligaciju emisija un izvietoSana pie obligacionara notiek tikai tad, kad obligacionars pret obligaciju
ir nodevis emitentam naudas lidzeklus obligacijas nominalvértibas apméra.?! Proti, tapat ka
aizdevuma Iiguma, miisdienas ar1 no obligacijas izrietoSo saistibu speka stasanas prieksnoteikums ir
naudas nodosana paradniekam.

Ievérojot minéto, jasecina, ka musdienas, kad obligacijas ka vertspapiri vairs iesp&jamas
tikai dematerializéta forma, emitentam nav tiesibu emitét tadas obligacijas, kas sevi ietver emitenta
apnemsanos, pieméram, veikt pirkuma vai glabajuma maksas samaksu. Lidz ar to miisdienas ir
zinams dematerializ€tas formas obligacija ietilpstosas saistibas tiesiskais pamats, ko vienmér veido
aizdevuma ligums. Iepriek§ minétais liedz obligaciju atzit par abstraktu saistibu.

Vienlaikus, lai ari valdoSais viedoklis ir, ka obligacija ietilpst tikai no aizdevuma liguma
izrietoSas saistibas, promocijas darba autors uzskata, ka kopuma obligacijas pamatu veido salikts
ligums, kas sastav ne vien no tikko minéta aizdevuma liguma, bet ar1 pirkuma liguma. Mingtais izriet
no apstakla, ka obligacija ietilpstoSais prasijums, kas izriet no aizdevuma liguma, ir iet€rpts seviska
forma — vertspapira. legulditajam, aizdodot naudas lidzeklus emitentam, vienmeér preti ir jasanem
vertspapirs, kas apliecina So lidzeklu aizdevumu emitentam. Tadé] iegulditaja naudas lidzeklu
nodoSana emitentam iepretim klasiskam aizdevuma ligumam vienmér prasa konkréta objekta

vertspapira  (obligacijas) — nodoSanu no emitenta iegulditdjam. Citiem vardiem,

28 Saulietis A., Kokoreviés G. Obligaciju ekonomiska un juridiska daba. Jurista Vards, 2013. 10. decembris, Nr. 50,
6.-13. Ipp.

249 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Gberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,

S. 274, 283.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 258. Ipp.

Vienlaikus janem veéra, ka obligacijas var tikt izlaistas gan ar diskontu (emitentam obligaciju emisijas cela sanemot

lidzeklus mazaka apméra ka obligacijas nominalvertiba), gan ar prémiju (obligacionaram par emit€tajam

obligacijam emitentam nododot naudas Iidzeklus lielaka apméra ka obligacijas nominalvertiba) (sitkaka skat.

promocijas darba V dalas 4. nodalu).
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iegulditajs emitentam naudas Iidzeklus aizdod ar mérki preti sanemt konkrétu lietu — vertspapiru
(obligaciju) —, ko talakaja civiltiesiskaja apgroziba ir iesp&jams atsavinat, iekilat utt. (sikak skat.
promocijas darba IV dalu). Tadgjadi, parakstoties uz obligaciju, iegulditaja mérkis ir pret samaksu
(aizdoto Iidzeklu apméra) sanemt objektu — vertspapiru (obligaciju). No minéta secinams, ka
obligacijas pamatu veido ari pirkuma ligums.

Vienlaikus iepriek§ secinatais papira formas “obligaciju” nelauj automatiski atzit ne par
Civillikuma 1934. panta minéto aizdevuma ligumu, ne Civillikuma 2002. panta minéto pirkuma
ligumu. Minétais pamatojas apstakli, ka Latvija pastav tads Civillikuma tieSi nereguléts, bet
civiltiesibas atzits ligums ka abstrakts parada apsolijums (paradzime), kas satur paradnieka
apsoltfjumu kreditoram samaksat noteiktu naudas summu, $aja liguma (paradzime) neprecizgjot, ka
Sis parads sakotngji radies, piem&ram, ka aizdevuma summa no aizdevuma liguma, vai ka pirkuma
maksa no pirkuma liguma u.c.?®? Tadgjadi, lai atbildétu uz jautajumu, par ko juridiski uzskatama
papira formas “obligacija”, visos gadijumos ir nepiecieSams detalizeti apliikot $adas papira formas
“obligacijas” saturu un to, vai taja ir redzams nostiprinatas saistibas tiesiskais pamats.

Ja no papira formas “obligacijas” redzams, ka taja noraditas saistibas izpauzas ka
pienakums paradniekam maksat aizdevuma summu, kas ar aizdevuma ligumu nodota paradniekam,
Sada obligacija ir atzistama par aizdevuma ligumu ar visam no tam izrietoSajam sekam, tai skaita
iespejamibu Sadu “obligaciju” apstridét, ieverojot kadus aizdevuma liguma ka kauzala tiesiska
darfjuma trikumus. Minétais ir vienlidz attiecinams art uz citiem gadijumiem, kad no papira formas
“obligacijas” satura redzams, ka taja noradito saistibu pamats ir kads cits tiesisks darfjums,
pieméram, pirkuma maksas samaksas pienakums no pirkuma liguma. Savukart gadijuma, ja no
papira formas ‘“obligacijas” nav redzams taja noradito saistibu pamats, $ada papira formas
“obligacija” ir uzskatama par abstraktu parada apsolijumu (paradzimi), kura pamata ir abstrakts
tiesiskais darfjums. Vienlaikus, neatkarigi no ta, vai papira formas “obligacija” esoSo saistibu pamats
ir vai nav noradits taja, Sada “obligacija” nav uzskatama par vertspapiru. Minéto nemaina pat
apstaklis, ka paradnieks papira formas “obligacija” ir ietveris uzraditaja klauzulu, “obligacija”
noraditas saistibas apnemoties izpildit katram tas uzraditajam.

Vienlaikus no $adas papira formas “obligacijas” izrieto$as saistibas paliek speka. Ari
tiesibu doktrina atzits, ka gadijuma, ja persona, kura nebija tiesiga izdot uzraditaja vertspapiru, to

tom@r izdod, tas saistibas pret kreditoru ir speka.?®® Vienigais iznémums ir tas, ka kreditors pret

252 Balodis K. Komentars Civillikuma 2369. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta dala.

Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums, 1998,
649.-652. Ipp.
28 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
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paradnieku nav tiesigs izlietot tadas priekSrocibas, kas izriet no uzraditaja vertspapiriem ka
tadiem.?>*

Salidzinajumam noradams, ka, piem&ram, ar1 Vacijas Civilkodeksa 795. paragrafa otra dala
redakcija Iidz 1991. gada 1.janvarim, kad 795. paragrafs zaud&ja spéku, noteica, ka: “Bez

nepieciesamas valsts atlaujas apgroziba izlaisti uzraditaja papiri ir spéka neesosi [promocijas darba

autora pasvitrojums]; izdevéjam ir pienakumus atlidzinat turétdgjam ar izdoSanu radusos
zaudéjumus.” No mingtas tiesibu normas gramatiskas izteiksmes ir secinams, ka spéka neesosi bija
uzraditaja papiri, nevis saistibas, kuras ar tiem nodibinatas.

Ieverojot ieprieks minéto, jasecina, ka papira forma ietérpta “obligacija”, pat ja ta par tadu
nosaukta, var bit gan aizdevuma ligums, gan pirkuma ligums, gan abstrakts parada apsolijums
(paradzime), gan cits tiesisks darfjums. Tomér, neatkarigi no $ada papira formas dokumenta
nosaukSanas par “obligaciju” ta par tadu nav uzskatama. Papira dokumenta forma ietérpta tiesiska
darfjuma nosauksSana par “obligaciju” to nepadara par vertspapiru un Iidz ar to sads dokuments ir
tikai obligacijas ka vertspapira juridiska fikcija, kas kalpo vien ka citas $aja papira dokumenta
apzZimetas saistibas pieradijums. Mingtais atstaj butisku ietekmi arT uz $ada papira formas
“obligacija” ietérpto tiesibu talaknodosanas kartibu (sitkak skat. promocijas darba IV dalas

1.1. nodalu).

3. No obligacijam izrietoSo saistibu izcelSanas

No vertspapiriem, tai skaita obligacijam, izrietoSo saistibu nodibinaSanas viens no
priekSnoteikumiem ir vertspapira izlaiSana jeb emisija. Dematerializétas formas obligaciju emisija
ir 1stenojama seviska kartiba, kura detalizéti aplukota promocijas darba III dala. Vienlaikus ta ka
obligaciju emisija ir viens no priekSnoteikumiem taja ka vertspapira nostiprinato tiesibu
nodibinasanai, obligacijas jédziena konteksta ir butiski aplikot emisijas tiesiskas sekas S§is
promocijas darba nodalas ietvaros.

Gan prospekts, gan obligaciju emisijas noteikumi, gan citi lidzvertigi dokumenti, kas satur
informaciju par obligacijam ka skiptirveidigiem veértspapiriem — to nominalvértibu, dzeéSanas
terminu, kuponu (ja tads paredzets), un citam tiesibam — ir uzskatami par emitenta publisku oferti
(aicinajumu izteikt ofertes) iegulditajiem. Minéta konteksta janorada, ka emisijas prospekts un citi
tam pielidzinami dokumenti, kas satur emitenta publisku oferti (aicinajumu izteikt ofertes),
legulditajiem piedava iegtit obligacijas kop€ja to laidiena apjoma. legulditaji, apsverot, cik

obligacijas iegiit, izsaka emitentam savu oferti.

4 Ipomans K. Obsazarenscrsennoe [Ipaso I'yGepniii [Tpubantilickuxs. IlepeBoas U 10N0IHUTENbHBIA puMbuaHis

M.O.I'penunrepa. Pura: Uznanie muposoro cyasu @.E. Kamkuna, 1908, c. 62.; bykosckiil B. CBoab
TPOKIAHCKUXD Y3aKOHEHIH TyOepHiit [Ipubantiickuxsb ¢b npogomkeHieMdb 1912—1914 r.r. 1 ¢b pa3bsACHEHIAMU
BB 2 Tomaxb. Tombll, cogepxamiii [TpaBo TpeboBaniit. Pura: Tumorpadis I'. I'emmens u Ko, 1914, c. 1212.
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Vienlaikus ta ka saistibas nodibinasanai ar ligumu ka divpus€ju (daudzpusgju) tiesisku
darfjumu ir nepiecieSams divu vai vairaku personu gribas izteikums, ar priekslikumu (oferti) vel
nenodibinas saistibas, kamér nav notikusi $ada priekSlikuma pienemsana (akcepts). Turklat
piekriSanai (akceptam) ir jabut beznosacijuma, proti, tadai, kas satura zina pilniba saskan ar
priekslikumu.?® Nemot véra, ka iegulditaju pieprasijums péc obligacijam var bit lielaks neka
obligaciju emisijas kopgjais laidiens, var pastavét situacija, kura emitents nav spgjigs pieskirt
iegulditajiem visas to iecerétas obligacijas. Ta ka par akceptu nav atzistamam tada piekriSana ofertei,
kas saistita ar ofertes grozijumiem,?® gadijuma, ja emitents iegulditajam var pieskirt tikai dalu no
tiem vélama obligaciju skaita, emitenta atbilde uz iegulditaja oferti ir pretoferte, kuru iegulditajam
nepiecieSams akceptét, lai starp iegulditdju un emitentu nodibinatos saistibtiesiskas attiecibas.
Secigi, nepiecieSsams noskaidrot, kadas tiesiskas attiecibas nodibinas bridi, kad emitents un
iegulditajs ir vienojusies par konkrétu iegulditadjam nododamo emitenta obligaciju skaitu.

Ta ka obligacija ir konstitutivs vértspapirs®’

no obligacijam izrieto$as saistibas nodibinas
ar bridi, kad iegulditajs ir ieguvis obligacijas. IepriekS minéto apliecina ar Senata Civilas Kasacijas
departamenta konceptuali secinatais un uz miisdienam joprojam attiecinamais, ka: “Pretéji Nodoklu
departamenta domam, ar 60. p. minéto ,,izlaisanu apgroziba" jasaprot nevis akciju iedoSana akciju
sabiedribas valdei péc to iespiesanas Valsts papiru spiestuve, bet gan jiridiskais akts (kas iziet tikai
no pasas akciju sabiedribas); ar sadu aktu akcija tiek izlaista apgroziba (,,emisija"), t. i. akcija
iegiist savu apgrozibas spéjiga vértspapira ipasibu.”®® Tadgjadi atbilstosi jau 20. gadsimta
trisdesmito gadu juridiskaja literatiira atbilstosi emisijas teorijai®>® pamatoti noraditajam, saistiba no
vértspapira rodas tikai tad, kad paradnieks to izlaidis no rokam (emitgjis).?*® No §1 briza iegulditajs,
kur§ nodevis naudas lidzeklus emitentam un sanemis no ta obligacijas, ir deév€ams par
obligacionaru.

Lidz ar to tikai ar bridi, kad obligacionars ir ieguvis obligacijas, tas ir uzskatamas par
izvietotam. Tadgjadi pirms obligaciju izvietoSanas starp emitentu un iegulditaju nepastav tiesi no
obligacijas ka vertspapira izrietoSas tiesiskas attiecibas. Tas rodas tikai tad, kad obligacionari ir
ieguvusi emitétas obligacijas, kas atbilstosi Finansu instrumentu tirgus likuma 125. pantam notiek

ar obligaciju iegramato$anu finansu instrumentu konta. Secigi, obligaciju emisija ka to registréSana

Kalnins E. Par civiltiesiska liguma noslégsanu. Jurista Vards, 1999. 3. jinijs, Nr. 21 (128).

2% Turpat.

27 Lebers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 258. Ipp.

Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 19. februara spriedums lieta Nr. 219 Zarina un citu lieta. Gram.:
XII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar Alfab&tisko
raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatrtpnieks”, 1935./1936, 426/-428. Ipp.

29 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 276. Ipp.

260 Leitans P. Blanko cedétu obligaciju atskiriba no citiem parddrakstiem. Tieslietu Ministrijas V&stnesis, 1936.
1. marts, Nr. 3.

53



(iegramatoSana) centralaja vertspapiru depozitarija nav pietiekama, lai uzskatitu, ka radusas tiesibas
un saistibas, ko iemieso $adas obligacijas ka vertspapirs.

No obligacijas izrietosas tiesibas bauda S$is obligacijas turétajs (obligacionars). Kameér
obligacija atrodas pie emitenta, nekadas no tas izrietoSas tiesibas neizcelas un emitentam nekadi
pienakumi netiek uzlikti. L1dz ar to, lai pilniba rastos saistibas no obligacijam, ir nepiecieSama art
§ts obligacijas nodoSana (parvesana) no emitenta citai personai — obligacionaram, kas atbilstosi
Finansu instrumentu tirgus likuma 125. pantam notiek ar obligaciju iegramato$anu obligacionara
finan8u instrumentu konta.

Turklat janorada, ka iepriek§ min€tais secinajums nemainas atkariba no ta, vai emitents
steno tieSo emisiju vai emisiju ar tresas personas starpniecibu emisijas darfjuma ietvaros (stkak skat.
promocijas darba III dalas 1. nodalu). Ar1 finanSu instrumentu parnems$anas uz pasa risku to
izvieto$anai tirgti (underwriting — anglu val.) gadijuma saistibas no emit&tajam obligacijam rodas
nevis ar emisijas darfjuma noslégSanas starp emitentu un ieguldijumu brokeru
sabiedribu / kreditiestadi bridi, bet gan obligaciju izvietoSanu pie obligacionariem. Minétais
pamatojas apstakli, ka arT finanSu instrumentu parnemsanas uz pasa risku to izvietoSanai tirgl
gadijuma ieguldijumu brokeru sabiedriba / kreditiestade pirms vertspapiru nodoSanas
obligacionariem pati Sos vertspapirus no emitenta neparnem (neparved sev).

Atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma 3. panta ceturtas dalas 6. punktam ieguldijumu
brokeru sabiedriba / kreditiestade, Tstenojot finanSu instrumentu izvietoSanu underwriting gadijuma,
vien uznemas saistibas izpirkt obligacijas. Tadg€jadi ieguldijumu brokeru sabiedriba / kreditiestade
piesaista iegulditajus, paSai nekliistot par emit€to obligaciju turétaju. Par emitéto obligaciju turétaju
ieguldijumu brokeru sabiedriba / kreditiestade klust vien tad, ja ta, uznemoties obligacijas izvietot
uz savu risku, nav pilna apméra izpildijusi obligaciju izvieto$anu, jo tad ieguldijumu brokeru
sabiedribai / kreditiestadei jaizpilda tas ar izvietoSanu uznemtas saistibas, proti, pienakums pasai
izpirkt emitétas obligacijas. Izpildot So pienakumu, obligacijas uzskatamas par izvietotam, rodoties
visam no tam ka vertspapiriem izrietoSajam saisttbam un kreditiestadei / ieguldijumu brokeru
sabiedribai kliistot par emitenta kreditoru (obligacionaru).

Ievérojot mingto, secinams, ka ar obligaciju emisijas bridi vél nenodibinas no S$im
obligacijam izrietosas saistibas. Kam@r emitétas obligacijas vél aizvien ir registrétas (atrodas) pie
emitenta, saistibas no obligacijas nav radusas un tas rodas tikai tad, kad obligacionari ir ieguvusi §is
obligacijas, parvedot tas uz savu finansu instrumentu kontu. Ar So bridi obligacijas ir uzskatamas
par izvietotam. Tade] tikai ar emit&to obligaciju sakotng&jas izvietoSanas (ieglisanas) bridi obligacija
iegiist savu juridisko dabu, proti, kliist par vertspapiru.

Neskatoties uz apstakli, ka no obligacijam ka vertspapiriem izrietosas tiesibas nodibinas ar
bridi, kad iegulditajs §is obligacijas ieguvis, kliistot par obligacionaru, atbilstosi iepriek§ min€tajam,
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saistibtiesiskas attiecibas starp emitentu un iegulditdju nodibinas jau bridi, kad iegulditajs
obligacijas vél nav ieguvis, bet vismaz ir vienojies ar emitentu par iegiistamo obligaciju skaitu. Sadas
saistibtiesiskas attiecibas izriet no liguma, kas veido obligacijas tiesisko pamatu.

Ka jau min&ts §is promocijas darba dalas 2. nodala, obligacijas pamats ir salikts ligums, ko
veido aizdevuma ligums un pirkuma ligums. Minétais izriet no apstakla, ka obligacija ietilpstoSais
prasijums, kas izriet no aizdevuma liguma, ir iet€rpts seviska forma — vertspapira. legulditajam,
aizdodot naudas lidzeklus emitentam, vienmer preti ir jasanem vertspapirs (obligacija), kas apliecina
So Iidzeklu aizdevumu emitentam. Tade] iegulditaja naudas lidzeklu nodoSana emitentam, iepretim
klasiskam aizdevuma ligumam, vienmér prasa konkréta objekta — vertspapira (obligacijas) —
nodoSanu no emitenta iegulditajam. Citiem vardiem, iegulditajs emitentam naudas lidzeklus aizdod
ar mérki prett sanemt konkrétu lietu — vertspapiru (obligaciju) —, ko talakaja civiltiesiskaja apgroziba
ir iesp&jams atsavinat, iekilat utt. (sikak skat. promocijas darba IV dalu).

Atbilstosi Civillikuma 1533. pantam ligums uzskatams par galigi noslégtu tad, kad starp
lidzgjiem notikusi pilniga vienoS$anas par darijuma bitiskajam sastavdalam, ar noliiku savstarp&ji
saistities. Secigi, Sada obligaciju izvietoSanas darTjuma ka salikta liguma butiskas sastavdalas, nemot
vera ta veidojoSo ligumu biitiskas sastavdalas, ir emitenta obligaciju emisijas prospekta noradito,
iegulditajam nododamo obligaciju (pirkuma liguma priekSmeta / objekta) skaits, ka arT emitentam
aizdodamo lidzeklu apmérs, kas vienlaikus ir uzskatama par pirkuma maksu.

Ievérojot aizdevuma liguma ka realliguma dabu,?®!

atbilstoSi Civillikuma 1935. pantam
ligums, ar ko viena puse apsola aizdevumu dot, bet otra to pienemt, ir speka tikai no ta laika, kad
1idz&ji vienojas sava starpa par aizdodama daudzuma apmeru, bet ja apsolitajs péc tam atteicas
naudas lidzeklus nodot, tad vinam jaatlidzina otrai pusei visi zaud€jumi. Lidz ar to aizdevuma ligums
nav izpildams piespiedu karta.

Savukart atbilstosi Civillikuma 2004. pantam pirkuma ligums uzskatams par noslégtu, kad
abas puses vienojusas par pirkuma priekSmetu un maksu. Tadgjadi pirkuma ligums ir konsensuals
ligums,?®? kas speka no ta noslégsanas briza, pat ja pirkta lieta vél nebiitu nodota, $aja bridi pieskirot
pusém prasijumu par liguma izpildiSanu (skat. Civillikuma 2021. pantu), kas ir realizéjams ari
piespiedu karta. Nemot véra minéto, aktuals klust jautajums par to, vai tads salikts ligums ka
obligaciju izvietoSana, ko veido gan tads ligums, ko iesp&jams izpildit piespiedu karta (pirkuma
ligums), gan tads ligums, kura izpilde piespiedu karta nav iesp€jama (aizdevuma ligums), kopuma

ir izpildams piespiedu karta.

%1 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada 19. jiinija spriedums lieta Nr.

SKC-358/2012, 5. Ipp.
Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2008. gada 11. junija spriedums lieta
Nr. SKC-238, 9. punkts.
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Tiesibu doktrina noradits, ka jautajuma, kura liguma tipa noteikumus piemérot saliktam
ligumam, atrisinaSanai var palidzét Vacijas tiesibas atzita kombingjosa un absorbcijas
metode. “Izmantojot kombinéjoso metodi, atskirigo ligumu pazimem atbilstosas liguma sastavdalas
tiek nosaciti noskirtas viena no otras un attieciba uz katru no tam tiek piemérotas konkréto liguma
tipu reguléjosas likuma normas, bet absorbcijas metode nozimé to, ka jauktajam vai saliktajam
ligumam tiek pieméroti vienu liguma tipu reglamentéjosie likuma noteikumi atkariba no ta, kada
liguma pazimes jauktaja vai saliktaja liguma dominé.”®®® Tom@r, janem véra, ka obligaciju
izvietoSana, lai ar1 to veido divi ligumi, ir vienots darfjjums, un tade] nav iesp&jams naudas lidzeklu
nodosSanai piemérot tikai aizdevuma liguma noteikumus, bet obligacijas nodosanai tikai pirkuma
liguma noteikumus. STs tiesiskas darbibas nav dalamas. Nedz emitentam ir pienakums nodot
obligaciju, nesanemot aizdevumu, nedz iegulditdjam ir pienakums nodot naudas Iidzeklus,
nesanemot obligaciju. Tapat neviena no $§im darbibam nav uzskatama par tadu, kas obligaciju
izvietoSanas darijjuma dominétu.

Vienlaikus, neskatoties uz faktu, ka tikai viens no obligaciju izvietoSanas tiesiskaja
darfjuma ka salikta liguma ietilpstosajiem ligumiem pielauj ta iesp&ju izpildit to piespiedu karta, tas
neliedz vienoSanos, ar kuru emitents un iegulditajs vienojies par iegulditdjam nododamo obligaciju
(pirkuma liguma priekS§meta / objekta) skaitu, ka ari emitentam aizdodamo lidzeklu apméru, kas
vienlaikus ir uzskatams par pirkuma maksu, visa kopuma izpildit piespiedu karta. Proti, iegulditajam
un emitentam ir savstarp&jas prasijuma tiesibas par visa obligaciju izvietoSanas darfjuma izpildi —
naudas lidzeklu un (pret tiem) obligacijas nodosanu.

Sads secinajums pamatojas apstakli, ka obligaciju emisija, kas saistita ar prospekta
izstradasanu, emitentam ir dargs, sarezgits un laikietilpigs Iidzeklu piesaistes mehanisms. Tapat
obligaciju emisija sava publiskuma del ir liela apméra darfjums, kas adres€ts daudziem
potencialajiem iegulditajiem. Nemot véra jau iepriek§ minéto, ka iegulditaju pieprasijums péc
obligacijam var parsniegt emitenta piedavajumu, $ada viena iegulditaja peksna atteikSanas (ja vien
to nepamato Regulas 2017/1129 23. panta 2. punkta pirmaja dala minétas iegulditaju tiesibas
prospekta grozijumu gadijuma, skat. promocijas darba III dalas 4. nodalu) no apnemsanas aizdot
naudas Iidzeklus emitentam pret obligaciju negativi ietekm& ne vien pasSu emitentu, bet ari citu
iegulditaju iesp&jas ieglt obligacijas sakotng&jas izvietoSanas cela, jo emitents katram iegulditajam ir
rezervgjis konkrétu skaitu obligaciju. Iegulditajam, atsakoties aizdot naudas Iidzeklus un iegit
obligacijas, Sis obligacijas sakotn€jas izvietoSanas cela uzreiz nevar tikt piedavatas citiem
iegulditajiem un emitents uzreiz nevar sanemt naudas lidzeklus par tam. Iegulditajiem obligacijas

péc sakotngjas izvietoSanas bls iesp&jams iegadaties tikai birza, kur to cena var pat vairakkart

263 Balodis K. Ievads Civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007, 185. Ipp.
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parsniegt So obligaciju izvietoSanas (emisijas) cenu. Tadgjadi finanSu un kapitala tirgus stabilitates
nodroSinasanas noliika par labaku uzskatams tads tiesiskais mehanisms, kas paredz obligaciju un
naudas lidzeklu pret tam nodoSanu pat piespiedu karta, ja kada no pusém prettiesiski nepilda
saistibas, ko tas uzne€musas, vienojoties par iegulditdjam nododamo obligaciju (pirkuma liguma
prickSmeta / objekta) skaitu, ka arT emitentam aizdodamo lidzeklu apmeru, kas vienlaikus ir
uzskatama ari par pirkuma maksu.

Turklat salidzinajumam noradams, ka daudzas valstis, kuru tiesibu sist€ma ir konceptuali
lidziga Latvijas tiesibu sist€mai, ir iesp&jama ar1 aizdevuma liguma piespiedu izpilde. Piemé&ram,
Sveice, kur obligaciju emisijas tiek atzita par lielu aizdevumu,?®* ari ir iesp&jama obligaciju
izvietoanas izpilde piespiedu karta. Mingtais izriet no fakta, ka atbilstosi Sveices Civilkodeksa
Saistibu tiesibu dalas 312. pantam: “Ar aizdevuma ligumu aizdevéjs apnemas nodot ipasumu uz
naudas summu vai citam atvietojamam lietam, savukart aiznéméjs — atdot tadas pasas Skiras, tada
pasa daudzumd un labuma lietds”. Ka noradits §is tiesibu normas zinatniskaja komentara,
aizdevuma ligums atbilstosi Sveices tiestbam ir konsensualligums, kura izpildijumu veido lietu
(naudas) nodosana Tpasuma.?®®

Tapat saskana ar Vacijas Civilkodeksa 488. paragrafa pirmo dalu: “Ar aizdevuma ligumu
aizdevejs uznemas piendkumu izsniegt aiznéméja riciba naudas summu apmera, par ko lidzeji ir
vienojusies. Aizneméjs uznemas pienakumu maksat pienakosus procentus un, iestdjoties terminam,
atmaksat vina riciba izsniegto aizdevumu.” Tadgjadi arT atbilsto$i Vacijas normativajam
regul&jumam aizdevuma ligums ir konsensualligums.?®®

Ari DCFR, kura apkopoti Eiropas privattiesibu principi, definicijas un noteikumi vienota
Eiropas civilkodeksa izstradei, ta IV.F gramatas 1:101. panta aizdevuma ligums definéts ka
konsensualligumu.?®” Turklat arT Latvija jau izsenis pastav ari tads aizdevuma liguma paveids, kurs
uzskatams par konsensualligumu, kas tad€jadi pielauj prasit aizdevuma nodoSanas pat piespiedu
karta. Par tadu uzskatams kredita jeb kredité$anas ligums.?%®
Misdienu globalizacijas laikmeta, kad ikvienam tiesibu subjektam ir iesp&jams iegadaties

dazada veida vertspapirus, tai skaita obligacijas no dazadas pasaules malas registrétiem emitentiem,

%64 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 274, 283.

265 Hunerwadel, A. In: Kren Kostkiewicz, J., Wolf, St., Amstutz, M., Frankhauser, R. (Hrsg.). OR Kommentar.
Schweizerisches Obligationenrecht. 3., Uberarbeitete Auflage. Zurich: Orell Fussli Verlag, 2016, S. 773.

266 Berger, K. P. In: Westermann, H. P. (Red.). Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Band 4.
Schuldrecht. Besonderer Teil I. 8§ 433-534. Finanzierungsleasing. CISG. 8. Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2019,
Vorbemerkung (Vor § 488), Rn. 9.

%67 \on Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]: [B.i.]., [B.g.] p.2467. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2022. gada
29. oktobri].

28 Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentiira, 2018, 310. Ipp.
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pastav nepiecieSamiba p&c vienlidziga reguléjuma attieciba uz obligaciju civiltiesisko apgrozibu, tai
skaita iesp&jamibu obligaciju sakotngjas izvietoSanas darfjumu izpildit piespiedu karta. Nemot vera
ieprieks minéto, arT vienoSanas, ar kuru emitents un iegulditajs vienojies par iegulditajam nododamo
obligaciju (pirkuma liguma priekSmeta / objekta) skaitu, ka ar1 emitentam aizdodamo lidzeklu
apmeru, kas vienlaikus ir uzskatama ar1 par pirkuma maksu, ir izpildama piespiedu karta. Proti,
iegulditajam un emitentam ir savstarp&jas prasijuma tiesibas par obligaciju izvietosanas darfjuma
izpildi — naudas Iidzeklu un (pret tiem) obligacijas nodosanu (ja vien iegulditajam, pamatojoties uz
Regulas 2017/1129 23. panta 2. punkta pirmaja dala min€tajam tiesibam prospekta grozijumu

gadijuma, nav tiesibu vienpusgji atkapties no $ada darijuma).

4. Obligacijas tiesiskais statuss

Regulas 909/2014 57. apsvéruma noradits, ka: “Nemot vérd pieaugoso parrobezu turésanas
gadijumu un vertspapiru parvedumu skaitu, ko veicina $i regula, loti steidzami un svarigi ir izveidot
skaidrus noteikumus par tiesibam, ko piemeéro ipasuma tiesibu aspektiem attieciba uz vértspapiriem,
ko tur kontos, kurus uztur CVD [centralais vértspapiru depozitarijs].” Dematerializétas formas
obligacijas, kas registrétas (iegramatotas) centralaja veértspapiru depozitarija, pretstata vesturiski
papira forma pastavoSajam obligacijam ir kermeniski netverams objekts, kas eksisteé vien ka
noteiktas veértibas atspogulojums finansu instrumentu konta. Tadgjadi dematerializétas formas
obligacijas ir bezkermeniskas lietas. No minéta secigi izriet jautajums, vai obligacijas var but
Ipasuma tiesibu objekts.

Civillikuma 841. pants lietas iedala kermeniskas un bezkermeniskas. Sads iedalfjums ir
parnemts no romiesu tiestbam.?®® Vienlaikus tas ir pretstata daudzu citu valstu tiestbam, kur lietas
tiek 1edalitas kermeniskas lietas un tiesibas un kur ar jedzienu “lieta” tiek saprasts vienigi kermeniski
tverams priek§mets (pieméram, Vacija un Sveicg).?’° Lietu tiesibas nozimée varu par lietu — varu, ko
realizé tiesiga persona, iedarbojoties tiedi uz materialu lietu.?’* Sis tiesibas saista tiesigo personu —
tiestbu subjektu — ar lietu ka tiesibu objektu.?’? Civillikuma 841.panta otra dala satur
“bezkermenisku lietu” definiciju, nosakot, ka ar bezkermeniskam lietam ir saprotamas: “[..] dazadas

2

personiskas, lietu un saistibu tiesibas, ciktal tas ir mantas sastavdala.” Tas nozimé, ka

269 Balodis K. Tevads civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007, 111. Ipp.

210 Kalnins E. Pettjums par Civillikuma lietu tiesibu dalas pirmas, otras un tre3as dalas modernizacijas nepiecieSamibu,
23. Ipp. Pieejams:
http://at.gov.lv/files/uploads/files/7_Resursi/Petijumi/lv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc
[aplukots 2023. gada 12. augusta.].

21 Tihonovs V. Ieskats akciju piederibas jautdjuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).

22 Visnakova G., Balodis K. Latvijas Republikas Civillikuma komentari. Lietas. Valdijums. Tiesiba uz svesu lietu.
Riga: Mans Ipasums, 1998, 8. Ipp.
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bezkermeniskas lietas ir tas tiesibu subjektam piederosas subjektivas tiesibas, kuram ir mantiska
vértiba jeb nauda novértéjamas subjektivas tiesibas.?”

Tiestbu doktrina doming€ viedoklis, ka bezkermeniskas lietas nevar biit Ipasuma
priek$mets.2’* Ari promocijas darba autors sava publikacija “Obligaciju veidu un civiltiesiskas
apgrozibas attistiba”, kas tapusi vairakus gadus pirms S§1 promocijas darba, ir noradijis, ka nav
iespgjamas Ipasuma tiesibas uz obligaciju ki bezkermenisku lietu.?”> Tomér promocijas darba
izstrades laika autors ir nonacis pie pretéja secinajuma.

Saskana ar legaldefiniciju, kas ietverta Civillikuma 927. panta, ipaSums ir pilnigas varas
tiesibas par lietu, t. i. tiesiba valdit un lietot to, iegiit no tas visus iesp&jamos labumus, ar to rikoties
un noteikta karta atprasit to atpakal no katras tre§as personas ar ipa§uma prasibu. Saja tiesibu norma
Civillikums 1paSuma tiesibas tvérumu nedara atkarigu no ta, vai runa ir par kermenisku vai
bezkermenisku lietu. Tapat art Civillikuma 929. panta ir noteikts, ka par ipaSuma priekSmetu var biit
viss tas, kas ar likumu nav noteikti iznemts no vispargjas apgrozibas, tatad arT bezkermeniskas lietas
jeb tiesibas.

Tiesibu doktrina arT profesors Vasilijs Sinaiskis ir paudis viedokli, ka bezkermeniska lieta
var biit Ipauma, jo arl par to Ipasnieks var tiesi izlietot savu varu.?’® Tapat arf F. Konradi un
A. Walter ir noradijusi, ka Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojums civilos auglus ka bezkermenisku
lietu asocigja ar Tpasumu, pielaujot Ipasumu prasibu vérst pret domajamo dalu,?’’ kas atbilstosi
Augstakas tiesas Senata atzitajam ir bezkermeniska lieta.?’

Tiesibu doktrind atzits, ka Civillikuma 927. panta noteiktas IpaSuma normativas pazimes ir
(1) tiesibas valdit un lietot lietu, (2) giit labumu no tas un (3) rikoties ar to, ka art (4) atprasit to no
katras tre§as personas ar Ipasuma prasibu.?’®
Obligacija ka vertspapirs izpilda visas §1s Civillikuma 927. panta noteiktas pazimes, lai uz

to var€tu attiecinat ipaSuma jeédzienu. Proti, obligacionars, turot obligaciju, var to lietot, glistot no

23 Balodis K. Ievads civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007, 111. Ipp.; Kalnins E. Privattiesibu teorija un prakse.

Riga: Tiesu namu agentiira, 2005, 35.-36. Ipp.

Griitups A., Kalnins E. Komentars Civillikuma 927. pantam. Gram.: Gritups A., Kalnin$ E. Civillikuma komentari.

Tresa dala. Lietu tiesibas. IpaSums. Otrais papild. izd. Riga: Tiesu namu agentiira, 2002, 20. Ipp.; Balodis K. levads

civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007, 111. Ipp.

Zenkis. P. Obligaciju veidu un civiltiesiskas apgrozibas attistiba. Gram.: Tiesibas un tiesiska vide mainigos

apstaklos. Latvijas Universitates 79. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU

Akadémiskais apgads, 2021, 183-190. Ipp.

216 Sinaiskis V. Latvijas civiltiesbu apskats. Lietu tiesibas. Saistibu tiesibas. Riga: Latvijas Juristu Biedriba, 1996,

41. lpp.

Konradi F., Walter A. Civillikumi ar paskaidrojumiem. 2. gram. Lietu tiesibas. Likuma teksts Biimana A., Elersa

H. un Lauvas J. tulkojuma. Riga: Gramatriupnieks, 1935, 72. Ipp.

Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2007. gada 23. maija [émums lieta Nr. SJC-

7, 6. Ipp.

29 Karklins J., Odins R. Akciju liettiesiskais statuss. Gram.: Tiesibu interpretacija un tiesibu jaunrade — ka rast pareizo
lidzsvaru. Latvijas Universitates 71. zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU akadeémiskais apgads, 2013,
56.-62. Ipp.
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tas labumu kupona (procentu) veida, vai izlemt par obligacijas atsavinaSanu par labu citai personai.
Tadgjadi attieciba uz obligaciju nesaubigi izpildas pirmas tris no Civillikuma 927. panta min&tajam
un tiesibu doktrina atzitajam jédziena “IpaSums” pazimeém.

Tapat obligaciju ka vertspapiru ari ir iesp&jams atprasit no tresas personas ar ipasuma
prasibu.

Ieverojot Civillikuma 1050. panta noteikto, ka par ipaSuma prasibas priekSmetu var but
tikai tadas lietu kopibas, kas sastav tikai no kermeniskam lietam, tiesibu doktrina tiek noradits, ka
Civillikums ar jédzienu “ipasums” saprot tikai kermeniskas lietas. Tadg] tikai uz kermeniskam

280 un, stingri pieturoties pie teorijas,

lietam varot attiecinat Ipasuma tiesibas un ipaSuma prasibu
pieméram, akcijam, lidzot atzit nevis Ipasuma tiesibas, bet gan piederibu. Vienlaikus tiesu prakse
atrodama virkne tiesas spriedumu, kur uz akcijam atzitas tie$i IpaSuma tiesibas.?®! Tadgjadi mingtais
aspekts butu uzskatams tikai par teorétiskas dabas jautajumu, jo ar1 piederibas atziSana p&c bitibas
sasniedz to pasu rezultatu ka IpaSuma tiesibu atziSana, kas, secigi, rada nepiecieSamibu miisdienu
Latvijas tiesibu sist€ma pielaut ar1 Civillikuma 1050. panta min&tas ipaSuma prasibas vérSanu pret
bezkermeniskam lietam.

IpaSuma prasibas izlieto$anas iesp&jamiba attieciba tikai uz kermeniska lietam skaidrojama
ar vesturiskajam 1patnibam, kas gan vairs neatbilst lietu civiltiesiskas apgrozibas kartibai miisdienu
tehnologiskaja laikmeta. Proti, atbilstoSi tiesibu doktrina atzitajam vésturiski Tpasuma prasiba
prasitdjam bija “pasrocigi japastav par savu lietu tiesa”,?®? ar ko saprata “uzlikt roku uz tas lietas,
par kuru ir strids tiesa”.?®® No minéta juridiskaja literatiird izdarits secinajums, ka ta ka: “Uz
bezkermenisku lietu uzlikt roku nav iespejams, tadel pret Sadu lietu ipasuma prasib[a] nav
celama.”®® Vienlaikus, neapSaubot nepiecieSsamibu noskirt tiesibu “no papira” no tiesibas “uz
papiru”, $ada atzina neiztur kritiku arT gadijumos, kad runa ir par papira formas vertspapiriem.

Ta, piemeram, vél laika, kad obligacijas pastaveja vienigi papira forma, Senata Civilas
kasacijas departaments lieta Nr. 57 BuSu prasiba pret Rigas riipnieku savstarp&jo kreditbiedribu ir
noradijis, ka: “Atbildétajai piederéjusas visas tiesibas uz obligdciju ka ipasniecei.”®® Savukart

Senata Apvienotas Sapulces 1938. gada 5. aprila sprieduma Nr. 8 atzits, ka: “[..] janak pie slédziena,

280 Tihonovs V. Ieskats akciju piederibas jautdjuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).

2L Skat., piem.: Latvijas Republikas Augstakas tiesas civillietu departamenta 2016. gada 29. aprila spriedums lieta
Nr. C04228610 (SKC-62/2016); Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu tiesu palatas 2014. gada 6. marta
spriedums lieta Nr. C04370210; Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu tiesu palatas 2014. gada 6. februara
spriedums lieta Nr. C04217912; Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesu kolégija 2015. gada 13. maija spriedums lieta
Nr. C30545411.

282 Tihonovs V. leskats akciju piederibas jautajuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).

283 Bliizma V., Osipova S., Zemitis G. Arvalstu tiesibu véstures avoti. Riga: Biznesa augstskola Turiba, 2007, 83. Ipp.

284 Tihonovs V. Ieskats akciju piederibas jautajuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).

285 Senata Civilas kasacijas departamenta kopsédes 1936. gada 12. un 25. novembra spriedums lieta Nr. 57 Busu
prasiba pret Rigas riipnieku savstarpgjo kreditbiedribu. Gram.: XIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Valters. [B.v.]:
Tieslietu ministrijas izdevums, 1936/1937, 373.-374. Ipp.
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ka prasitajam nevar noliegt savas ipasuma tiesibas izvest, tiesi celot prasibu civiltiesa par ipasuma
atziSanu vinam uz obligaciju.”?%

Lai arT $is te€zes Senata Civilas kasacijas departaments attiecina uz kermenisku lietu —
papira iete€rptu obligaciju — papirs bez taja ietvertas no obligacijas izrietosas tiesibas ir bezvertigs.
Secigi, ikvienas $adas TpaSuma prasibas merkis pec biitibas bija ieglit no obligacijas izrietoSas
tiesibas, ko iesp&jams izdarit tikai ieglistot arT pasu papiru, nemot véra, ka obligacija iemiesotais
prasijums ir piesaistits papiram. Ta ka arT dematerializ€tas formas obligacijas gadijuma vertiba ir
nevis pasam ierakstam, bet tiesibai, ko $ads ieraksts pieskir, §1s Senata Civila kasacijas departamenta
tézes ir vienlidz attiecinamas ar uz dematerializ€tas formas obligaciju atprasiSanu ar Ipasuma
prasibu iesp&jamibu.

AT juridiskaja literattira atzits, ka: “[..] papiram reali ir nozime tikai ka legitimésanas
lidzeklim — tas apliecina kreditora tiesibu, primarais ir prasijums —, jo tam piemit ekonomiska
vértiba, ko var realizét (pardot, iekilat utt.).”*®” Ari Civilprocesa likuma®® 39. nodala ietvertais
regul&jums, kas paredz iesp&ju tiesibu atjaunosanai p&c parada aktiem vai uzraditaja vertspapiriem,
kad pats akts vai papirs ir zudis,?®® péc biitibas apliecina, ka svarigaka ir pati papira nostiprinata
tiesiba, nevis pats papirs.

Turklat janem véra ari fakts, ka Civillikuma 1531. panta tiek lietots jédziens “ipaSuma
prasiba” gadijumos, kad turétajs vertspapiru ieguvis launa ticiba. Ta ka misdienas uzraditaja
vertspapiri var but tikai dematerializéta forma (iegramatojuma veida) ka bezkermeniska lieta,
atprasot, piemé&ram, izkraptu dematerializétas formas vértspapiru, sakotngjam turétajam, neskatoties
uz Civillikuma 1050. panta noteikto, atbilstosi Civillikuma 1531. panta expressis verbis mingtajam
biitu jacel tiesi paSuma prasiba, jo attieciba uz ipaSuma prasibu Civillikuma 1531. pants uzskatams
par specialo tiesibu normu iepretim Civillikuma 1050. pantam (Skat. Oficialo publikaciju un
tiesiskas informacijas likuma?® 9. panta sestas dalas 2. punktu). No min&ta savukart izriet, ka
izpildas ar1 ceturta no Civillikuma 927. panta minétajam pazimém dematerializ€tas formas
obligacijas ka bezkermeniskas lietas atziSanai par Ipasumu.

Salidzinajumam noradams, ka tiestbu doktrina arT attieciba uz akcijam ka bezkermenisku

lietu ir atzita iesp&jamibai tai izpildit visus IpaSuma legaldefinicijas kritérijus, kas I1dz ar to art akciju

Senata Apvienotas Sapulces 1938. gada 5. aprila spriedums lieta Nr. 8. Gram.: Izvilkumi no Latvijas Senata Civila
kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Tiesu palatas loceklis A. Valters. [B.v.]:
Tieslietu Ministrija, 1938, 485.-490. Ipp.

27 Bidevskis M., Kvéps M., Repss A. Vekseltiesibas. Riga: “Zvaigzne ABC”, 1996, 21. Ipp.

28 Civilprocesa likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 1998. 3. novembris, Nr.326/330.

289 Davidovics G., Torgans K. Komentars Civilprocesa likuma 298. pantam. Gram.: Civilprocesa likuma komentari.
IT dala (29.-60.! nodala). Otrais papildinatais izdevums. Sagatavojis autoru kolektivs. Prof. K. Torgana un A.
Lavina zinatniskaja redakcija. Riga: Tiesu namu agentira, 2021, 572.-575. Ipp.

Oficialo publikaciju un tiesiskas informacijas likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 2012. 20. junijs, Nr. 96.
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ka bezkermenisku lietu lauj atzit par Tpasumu, tadéjadi laujot akcionariem celt Tpaguma prasibu.?%!

Tapat ari DCFR, kura apkopoti Eiropas privattiesibu principi, definicijas un noteikumi vienota
Eiropas civilkodeksa izveidei, sniegta TpaSuma definicija paredz, ka: “Ipasums ir viss, kas var
piederét: tas var biit kustams vai nekustams, kermenisks vai bezkermenisks.”?% Pat nemot véra faktu,
ka atbilstosi DCFR III gramatas 5:101 panta otrajai dalai®®® un IX gramatas 1:201. panta septitajai
dalai®®, to savstarpéja kopsakara, tiesbu doktrind péc biitibas atzistot obligaciju par
dematerializétas formas finansSu instrumentu (vertspapiru), kas neapSaubami ir bezkermenisks,
atbilstosi VI gramatas 2:206. panta komentara noraditajam: “Tiesibas ‘“uz” obligaciju ir
ipasumtiesibas uz ipasumu, bet tiesthas “no”’ obligdcijas né.”?%

Tiesibu doktrina atzits, ka: “Pandektistu izpratne bija atbilstosa 19. gs. beigu un 20. gs.
sakuma realitatei, t. i., cilvekiem no ekonomiska un socidald viedokla visvértigakas bija kermeniskas
lietas, pieméram, zeme, maja vai darglietas. Miisdienas, tiesi otradi, lielaka verté ir bezkermeniskas
lietas, pieméram, tadi vértspapiri ka akcijas, ka art dazadi finansu instrumenti. To vértiba bieZi vien
vairakkart parsniedz kermenisko lietu vértibu. leguldijumi bezkermeniskas lietas ir viegli pieejami
un patéré daudz mazak resursu neka ieguldijumi nekustama ipasuma.”*®® A1 lietu tiesibu izpeté
bitisko pienesumu devusSais profesors Janis Rozenfelds vairakas savas publikacijas ir noradijis, ka
par neparliecino$u ir uzskatama jédziena “Tpasums” attiecinasana tikai uz bezkermeniskam lietam,
balstoties vien uz Civillikuma 1050. panta min€to ierobeZojumu, ka bezkermeniskas lietas nevar biit

297

par 1pasuma prasibas priekSmetu,”’ jo Sads viedoklis tiek pamatots ar vacu tiesibu literattras

atzinam, bet Civillikuma normativais reguléjums nav identisks Vacijas Civilkodeksa normativajam

regulg&jumam.?®® Turklat, atzistot, ka par Ipasumu var biit arT bezkermeniskas lietas, tiktu novérsta

299

civiltiesibu un pamattiesibu noskirtiba,”*” radot konsekventu “TpaSuma’ izpratni visa tiesibu sistéma,

21 Karklins J., Odins R. Akciju liettiesiskais statuss. Gram. : Tiesibu interpretacija un tiesibu jaunrade — ka rast pareizo
lidzsvaru. Latvijas Universitates 71. zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU akademiskais apgads, 2013,
56.-62. Ipp.

292 \Jon Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Outline Edition. Prepared by the Study Group on a European
Civil Code and the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). Munich: sellier. European law publishers
GmbH, p. 563. Pieejams: https://www.law.kuleuven.be/web/mstorme/2009 02 DCFR_OutlineEdition.pdf
[aplukots 2023. gada 13. augusta].
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lidzsvaru. Latvijas Universitates 71. zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU akademiskais apgads, 2013,
56.-62. Ipp.

297 Rozenfelds J. The Concept and Content of Property Rights in Latvian Law. Scientific papers University of Latvija,
Law, 2007, Vol. 719, p. 28.

2% Rozenfelds J. Lietu tiesibas. 4. labotais, papildinatais izdevums. Autora redakcija. Riga: Zvaigzne ABC, 2011,
40. Ipp.
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lidzsvaru. Latvijas Universitates 71. zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU akadeémiskais apgads, 2013,
56.-62. Ipp.
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jo ar jédzienu “Ipasums” pamattiesibu konteksta saprot jebkuras tiesibas un nematerialus labumus
ar ekonomisku vértibu, ari vértspapirus.3®

Ja, pieejot formali, uzskatitu, ka dematrializetas formas obligacijas ka bezkermeniska lieta
nevar but par ipaSuma tiesibu objektu, tiktu sarezgita Sadas formas obligaciju ka veértspapiru
civiltiesiska apgroziba, jo sadas obligacijas nebiitu iesp€jams atsavinat ar atsavinajuma ligumu. Ka
atzits tiesibu doktrina, atsavinajuma ligumus vienojo$a pazime ir ta, ka atsavinajuma ligumu
noslégsanas vai izpildes rezultata pariet Ipasuma tiesibas, kas savukart nozimé, ka atsavinajuma
liguma objektam ir jabat tadam, par kuru ipasuma tiesiba vispar var tikt Tstenota.>*! Ja uzskatitu, ka
dematerializ€tas formas obligacijas ka vertspapirs nevar bt ipasuma tiesibu objekts, par to nevarétu
tikt Tstenota TpaSuma tiesiba, kas savukart nozim&tu, ka dematerializ€tas formas obligacijas ka
vertspapiri vispar nevar bit par atsavinajuma Iigumu objektu, jo nevarétu tikt Tstenots atsavinajumu
ligumu priekSmets — ipaSuma tiesibu pareja.

Tapat prakse ir sastopams gan vertspapiru aizdevuma ligums, gan repo darijumu jeb ligums
par finanSu nodroSinajumu ar TpaSuma tiesibu pareju, kas ietver atpakalpirkuma vai
atpakalpardevuma nosacijumus. Atbilstosi Civillikuma 1934. pantam aizdevuma Iiguma gadijuma
atvietojamas lietas aizné@mé&jam tiek nodotas 1paSuma. Vertspapiru aizdevumu tapat ka repo
darfjumu pamata regul€ ar standartiz€tiem paraugligumiem, kurus apstiprinajusas dazadas finanSu
nozares asociacijas.>%? Tom@r arT atbilstosi Siem standartizétajiem paraugligumiem o vertspapiru
aizdevuma ligumu bitiska sastavdala ir liguma apziméto vertspapiru ipasuma tiesibu nodosana
aiznémgjam.3®® Atzistot, ka obligacijas nevar biit par Ipasuma tiesibu objektu, Latvija nebiitu
iesp&jama tadu praksé zinamu tiesisku darfjumu ka aizdevuma liguma un repo darijjumu slégsana un
izpilde attieciba uz obligacijam.

Ar profesora Jana Rozenfelda sagatavotaja Tieslietu ministrijas pétijuma par Civillikuma
Lietu tiesibu dalas (ceturtas, piektas, sestas un septitas nodalas) modernizacijas nepiecieSamibu
noradits, ka, ja jédzienu “IpaSums” attiecinatu tikai uz kermeniskam lietam, butu griiti rast
skaidrojumu tam, ka kilas priekSmets var biuit bezkermeniska lieta, ka to paredz Civillikuma

1294. pants. Ta ka: “Kilas tiesibu rasands prieksnoteikums ir, pirmkart, kilas devéja ipasuma

30 Balodis K. Komentars Latvijas Republikas Satversmes 105. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Satversmes
komentari. VIII nodala. Cilvéka pamattiesibas. Autoru kolektivs prof. R.Baloza zinatniska vadiba. Riga: Latvijas
Véstnesis, 2011, 466. Ipp.

Karklins J. Pirkuma liguma objekta izpratne jauno paterétaju pirkuma direktivu gaisma. Gram.: Latvijas
Universitates 79. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU Akad@miskais apgads, 2021,

19. Ipp.
302 Rudchin A. Can Securities Lending Transactions Substitute for Repurchase Agreement Transactions? Banking Law
Journal, 2011, Vol. 128, No. 5, p. 450.-480. Pieejams:

https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/blj128&i=460 [apliikots 2023. gada 21. augusta].

308 Smithers Excell J., Walter J. Securities Lending: Title Transfer Upheld down Under. Law and Financial Markets
Review, 2008, Vol. 2, No. 4, p. 348.-350. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr2&i=348 [apliikots 2023. gada 21. augusta].
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tiestbas uz iekilato lietu [..]. Lidz ar to nav iespéjama kilas tiesibu pastavésana uz lietam, kas nevar
biit kddas personas ipasuma. No ta, savukart, izriet, ka tada gadijuma, ja tiktu aprobéta tada
ipasuma definicija, kas izsledz no ipasuma objektu vidus bezkermeniskas lietas, tad bitu
fundamentali japarskata pati kilas tiesibu koncepcija, kuras rezultata vairaku kilas veidu, kas
integréti  Latvijas civiltiesibas atbilstosi Eiropas Savienibas direktivam, pastavésana un
funkcionésana varétu izradities problematiska. Ta, pieméram, finansu nodroSindjuma kila, ko
paredz Finansu nodrosinajuma likums [..], paredz prasijumu ka kilas priekSmetu un balstas uz
premisu, ka prasijums, t.i. bezkermeniska lieta, ir kilas devéja ipasums. [..] Tadel jaizvéerte gan
ieprieks noradita ipasuma tiesibu koncepcija, kas balstas uz samérda Sauru ipasuma objektu
koncepciju, izslédzot no tas bezkermeniskas lietas, un plasaku, kas is tiestbas ietver.”>%

Ievérojot minéto, jau Sobrid Latvija armT normativa limeni specialaja normativaja
reguléjuma, pieméram, FinanSu nodroSinajuma likuma, uz obligacijam tiek attiecinatas ipaSuma
tiesibas, paredzot gan tadus finanSu nodroSinajumus ka “ligums par finanSu nodroSinajumu ar
ipasuma tiesibu pareju”, gan finansu kilas Iigumu, ar kuru nodroSinajuma devgjs iekila
nodros$inajuma némé&jam finanSu nodrosinajumu (finansu k1lu), saglabajot “Tpasuma tiesibas”. (stkak
skat. promocijas darba IV dalas 3. nodalu).

Ievérojot visu iepriek§ mingto, secinams, ka dematerializ€tas formas obligacija ka

vertspapirs un bezkermeniska lieta var biit par paSuma tiesibu objektu.

5. Obligacija ietilpsto$as saistibas un obligacijas jedziena kopsavilkums

Neatkarigi no ta, ka dematerializétas formas obligacija ka vertspapirs ir paSuma tiesibu
objekts, ta tik un ta ir bezkermeniska lieta — tiesiba. Secigi nepiecieSams identificet, kada/-s tiesibas
“ietilpst” obligacija. Sakotngji ir butiski verts uzmanibu uz faktu, ka obligacija ir skriptiirveidigs
vertspapirs, proti, tads, uz kura saturu obligacionars var pilniba palauties un tam nav saistoss nekas

5

cits, ka tikai tas, kas noteikts papira®®® — miisdienas prospekta un citos tam lidzvértigos dokumentos

(stkak skat. promocijas darba Il dalas 2. nodalu).
Ka jau minéts, obligacija sevi ietver saistibu, atbilstoSi kurai emitentam ir pienakums
306 &1

obligacionaram samaksat zinamu naudas summu. saistiba emitentam rodas tadel], ka gluzi ka

aizdevuma liguma, obligaciondrs pret obligaciju tam ir nodevis naudas lidzeklus.3%’ Tadgjadi

Rozenfelds J. Pétijums par Civillikuma Lietu tiesibu dalas (ceturtas, piektas, sestds un septitds nodalas)
modernizacijas nepiecieSamibu. Tieslietu ministrija, 2007, 4. Ipp. Pieejams:
https://www.tm.gov.lv/sites/tm/files/2020-01/Documents/lv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc
[aplukots 2023. gada 30. septembri].

Lebers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 255. Ipp.

Ozolins O. Blanko cedétas obligacijas péc jauna Civillikuma. Gram.: Prezidenta Ulmana Civillikums. Riga:
Pagalms, 1938, 150. Ipp.

Generaladvokata Pedro Krusa Viljalona [Pedro Cruz Villalon] secinajumi, sniegti 2015. gada 14. janvari. Lieta C-
62/14. Peter Gauweiler, Bruno Bandulet, Wilhelm Hankel, Wilhelm Nélling, Albrecht Schachtschneider, Joachim
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obligacijas ka vertspapira gadijuma emitentam paSuma tiek nodoti naudas lidzekli, kas tam rada
saistibu Sos Iidzeklus zinama laika, ko dévé par dz€sanas terminu, atdot. Savukart obligacionaram
obligacija rada tiesibu — prasjjumu par So emitentam pret obligaciju nodoto lidzeklu sanemsanu
dzgsanas termina. No iepriek§ minéta iesp&jams secinat, ka obligacija ir parada vértspapirs (skat.
promocijas darba I dalas 2.1. nodalu), kas sevi ietver tas izdevéja (emitenta) saistibas pret $is
obligacijas tiesigo personu (obligacionaru) un tiesigas personas (obligacionara) prasijumus pret
obligacijas izdev&ju (emitentu).

Obligacija bez prasijuma tiesibas par obligacijas nominalvértibas atmaksu tas dzeSanas
termina, visbiezak, ietilpst ari prasijuma tiesiba par kupona samaksu. Kupons ir naudas lidzeklu
apmérs (visbiezak fiks€tu procentu izteiksmé), kadu obligaciju emitents apnémies maksat par
obligacionara pret obligaciju nodoto naudas Iidzeklu (nominalvertibas) lietoSanu lidz obligacijas
dzesanai. Tadgjadi kupons péc biitibas ir lietoSanas procentu apmers, kas emitentam maksajams par
tam nodotajiem naudas lidzekliem (sikak skat. promocijas darba V dalas 4. nodalu). Vienlaikus
obligacija atkariba no tas veida var sevi ietvert arT dazadus citus blakus prasijumus, pieméram, par
obligaciju pirmstermina dz&Sanu jeb atpirkSanu, obligaciju konversiju un apmainu, U.C. (sikak skat.
promocijas darba V dalu).

Ievérojot iepriek§ minéto, jasecina, ka obligacija ir parada vertspapirs, kas pierada
obligacionara prasijuma tiesibas par obligacijas nominalvertibas izmaksu, kupona samaksu un citu
blakus prasijumu izpildi pret emitentu. Lidz ar to obligacija p&c biitibas sastav tikai no prasijumiem.
Obligacija ietvertie prasijumi ir tie, kas raksturo pasu obligaciju un obligacija p&c biitibas nav nekas
cits ka prasijums.3%®

Vienlaikus, ka jau min&ts promocijas darba I dalas 2.2.1. nodalas b) apak$punkta, uzraditaju
vertspapiru gadijuma vertspapira ietilpstoso tiesibu parveSana citai personai notiek ar §1 vertspapira
nodoSanu. Veésturiski papira formas obligaciju gadijuma §ada parveSana notika, nododot obligaciju
“no rokas roka”. Savukart dematerializ&tas formas obligaciju gadijuma tiesi obligacijas registréSana
(iegramatoSana) centralaja vertspapiru depozitarija ir tas, kas nodroSina $adu obligaciju
parvedamibu. Ming&tais pamatojas apstakli, ka ar obligaciju registraciju (iegramatoSanu) centralaja
vértspapiru depozitarija centralais vértspapiru depozitarijs obligacijai pieskir ISIN numuru,®® kas

nodroSina obligaciju identifikaciju civiltiesiskaja apgroziba.

Starbatty, Roman Huber u.c., Johann Heinrich von Stein u.c. un Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag

pret Deutscher Bundestag, 222. punkts; Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., (iberarbeitete

Auflage. Bern: Stdmpfli Verlag, 2018, S. 274, 283.

Zenkis. P. Obligaciju veidu un civiltiesiskas apgrozibas attistiba. Gram.: Tiesibas un tiesiska vide mainigos

apstaklos. Latvijas Universitates 79. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU

Akadémiskais apgads, 2021, 183-190. Ipp.

39 Rules of Nasdag CSD. Chapter I. Version on 01.02.2022. Article 4.1.5. Pieejams:
https://nasdaqcsd.com/latvia/wp-content/uploads/sites/9/2023/02/Chapter 1 Rules 01.02.2022.pdf [aplukots
2023. gada 12. augusta].
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Ievérojot, ka dematerializéta forma (registréjot (iegramatojot) obligaciju centralaja
vertspapiru depozitarija) obligaciju padara par parvedamu vertspapiru jeb vertspapirizetu prasijjumu,
obligacija nostiprinatie prasijumi var biit par ipaSuma tiesibu objektu, radot iesp&ju Sos prasijumus
apgrozit patstavigi — ka “lietu” (sikak skat. promocijas darba IV dalas 1. nodalu). Proti, vértspapiru
parvedamiba nodrosina to, ka vertspapiru var parvest (nodot) citai personai, nododot visas tiesibas,
kas izriet no §1 vertspapira. Tadgjadi vertspapiru parvedamiba ir tas, kas padara iespgjamu visu
vertspapira ietilpstoso tiesibu parvesanu (nodosanu) citai personai. Lidz ar to parvedamiba ir biitiska
pazime, kas raksturo vertspapiru un lidz ar to art obligaciju.

Persona, kuras finanSu instrumentu konta kreditiestade vai ieguldijumu brokeru sabiedriba
obligacijas iegramatotas, ir uzskatama par dematerializétas formas obligacijas ka uzraditaja
vertspapira tiesigo personu (obligacionaru), kurai emitentam ir jaizpilda no ta emitStajam
obligacijam izrietosas saistibas (skat. FinanSu instrumentu tirgus likuma 125. panta pirmo dalu).
Kamér dematerializ€tas formas obligacijas ka uzraditaja vertspapiri atrodas civiltiesiskaja
apgroziba, tas var pirkt un pardot ka jebkuru lietu.’'° Sadu darfjumu rezultata, parvedot obligaciju
uz ieguvgja finanSu instrumentu kontu, attiecigi mainas ar1 obligacijas tiesiga persona
(obligacionars), kurai emitentam ir jaizpilda no ta emit€tajam obligacijam izrietosas saistibas (sikak
skat. promocijas darba IV dalas 1. nodalu).

Savukart no papira formas “obligacijas” ka, pieméram, aizdevuma liguma, pirkuma liguma,
abstrakta parada apsolfjuma (paradzimes) u.c., tiesiskiem darjjumiem, izrietoSo tiesibu parvesana
(nodosana), pat ja “obligacija” satur uzraditaja klauzulu, ar kuru paradnieks apnemas izpildit Saja
dokumenta noraditas saistibas katram tas uzraditajam, var notikt tikai ar cesiju, nevis vien ar pasa
papira formas akta nodoSanu. Lidz ar to persona, kura ieguvusi tikai uzraditaja “obligaciju” papira
forma, nav ieguvusi no tas izrietoSos prasijjumus. Minéto pamato jau iepriek$ secinatais, ka Sadas
papira formas “obligacijas” nav uzskatamas par veértspapiriem.

Tiesi apstaklis, ka prasijums ir vertspapirizéts, padara $adu prasijumu par parvedamu, proti,
tadu, kas lauj visu veértspapira (obligacija) ietilpstoSo tiesibu — prasijumu — parvesanu (nodoSanu)
citai personai (skat. promocijas darba I dalas 1. nodalu). Secigi, tiesi parvedamiba ir ta pazime, kas
lauj vertspapira (obligacija) ietilpstoSajam prasijumam apgrozities ka “lietai”. Savukart, ievérojot
iepriek§ Saja promocijas darba nodala minéto par obligaciju ka vertspapiru, jasecina, ka tikai
centralaja vertspapiru depozitarija registrétas (iegramatotas) obligacijas ir parvedami veértspapiri,
kam secigi ir liettiesisks raksturs. Tiesi ST liettiesiska rakstura dél obligacijas ir iesp&jams atsavinat

ka patstavigu objektu. Citiem vardiem, tieSi tadél, ka obligacija ir vertspapirs, ta var bt par

810 Melalksne D.A., Dubrovskis J., Grisins J., Janvars M., Kritainis M., Skutelis J., Tihomirovs G., Viksna A. No
idejas lidz panakumiem. Alternativie finanséjuma avoti. Riga: Lietiskas informacijas dienests, 2009, 163.-170. Ipp.
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atsavingjuma darfjuma, pieméram, pirkuma liguma, objektu atskiriba, pieméram, no vienkarsa
prasijuma, kas var izrietét no aizdevuma liguma, un, ko var nodot talak tikai ar cesiju.

Iev@rojot visu iepriek§ min&to, attieciba uz obligacijas jédzienu jasecina, ka par obligaciju
un tad€jadi ari par veértspapiru ir uzskatama tikai tada obligacija, kas satur visas $adas kumulativas
pazimes:

1. ir uzraditaja parada vertspapirs, kas sevi ietver obligacijas tiesigas personas
(obligacionara) ka kreditora prasijumu pret emitentu ka paradnieku par tam aizdoto
naudas lidzeklu sanemSanu;

2. §is obligacionara prasijums pret emitentu ir vertspapirizéts, to registréjot (iegramatojot)
centralaja vertspapiru depozitarija, tadéjadi obligacijai ka vertspapiram pastavot tikai
dematerializéta forma;

3. §Ts registréSanas (iegramatoSanas) centralaja vértspapiru depozitarija dél, padarot
obligaciju par parvedamu vertspapiru, ir iesp&jama $ada vertspapirizéta prasijuma
parveSana — visu $aja vertspapirizétaja prasijuma ietilpstoSo tiesibu nodoSanu citai
personai — veicot iegramatojuma ierakstus finansu instrumentu kontos;

4. parvedamibas del pieSkir Sai obligacijai ka veértspapiram liettiesisku raksturu, radot
iespgjamibu So vertspapiriz€to prasjumu atsavinat ka patstavigu objektu, tam
apgrozoties ka “lietai”, tai skaita esot par ar atsavinajuma ligumiem, aizdevuma ligumu
un kilas ligumu atsavinamu / nododamu objektu;

5. S8adam vertspapiriz€tam prasjjumam dematerializétas formas obligacijas veida ka
bezkermeniskai lietai esot ka TpaSuma tiesibu objektam.

Nemot vera iepriek§ minétas obligacijas ka vertspapiru raksturojosas kumulativas pazimes,
promocijas darba autors izvirza $adu obligacijas definiciju — Obligacija ir dematerializétas formas
centralaja vertspapiru depozitarija registréts (iegramatots) uzraditaja parada vertspapirs, kas satur
vertspapirizétu obligacionara (kreditora) prasijumu pret emitentu (paradnieku) par tam aizdoto
naudas Iidzeklu sanemSanu, ka arl citu mantiski novert§jamu tiesibu istenoSanu un labumu
sanems$anu, kas var biit par Ipasuma tiesibu objektu, ko tadgjadi ir iesp&jams parvest (nodot) citam
tiesibu subjektam ar atsavinajuma liguma, aizdevuma liguma un kilas liguma starpniecibu.

Vienlaikus japatur prata, ka piedavatais obligacijas ka vertspapira jédziens var detalizétak
variét atkariba no konkrétas obligacijas veida, nemot véra, ka dazada veida obligacijas satur
atSkirigus obligacionaru prasijumus, kas atkarigi no emitenta ar obligaciju uznemtajam saistibam,
kas ietekm€ arT So obligaciju civiltiesiskas apgrozibas noteikumus (sikak skat. promocijas darba
V dalu). Pieméram, ja obligacija satur emitenta pienakumu un Iidz ar to obligacionara prasijumu par

kupona (procentu) sanemsanu par emitentam aizdoto naudas lidzeklu lietoSanu, $adas obligacionara
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prasijuma tiesibas attiecigi ietekmé& obligacijas jédzienu taja bez prasijuma par aizdoto naudas
lidzeklu sanemsanu, pievienojot ar1 prasijumu par kupona (procentu) sanemsanu.

Autors turpmak promocijas darba secigi apliikos iepriekS defingtas obligacijas emisijas
kartibu, ka arT praksé biezak sastopamos obligacijas civiltiesiskas apgrozibas tiesiskos darijumus,

pecak apliikojot ar1 vairakus civiltiesiskaja apgroziba biezak sastopamos obligaciju veidus.
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[11.0BLIGACIJU EMISIJA

Ka jau promocijas darba autors detaliz&ti noradijis promocijas darba II dalas 1. nodala,
neatkarigi no ta, vai emitents ir planojis ta emit&tas obligacijas tirgot kapitala tirgh, Sadas obligacijas
to iesp€jamibas tirgoSanai taja dél padara tas par parvedamiem vertspapiriem. Tad€jadi obligacija ir
parvedams vertspapirs. Minétai savukart ir pamats tam, lai emitentam biitu pienakums Sadas
obligacijas ka parvedamus veértspapirus registrét (iegramatot) centralaja vertspapiru depozitarija,
aizpildot Latvijas centralajam depozitarijam — Nasdaq CSD - adres€tu pieteikumu parada
vértspapiru iegramato$anai.™

Vienlaikus parvedamu vértspapiru, tai skaita obligaciju emisijai ir jaievéro specifiska
normativajos aktos noteikta kartiba, kura turklat var atskirties atkariba no ta, vai emitents plano ta
emitétas obligacijas tirgot regulétaja tirgdi (birza) vai né. Sis promocijas darba dalas ietvaros autors
apliikos gan regulétaja tirgl (birza) tirgojamu obligaciju, gan “privati tirgojamu” obligaciju ka

parvedamu vertspapiru emisijas kartibu.

1. Obligaciju emisijas kartiba

Obligaciju emisija var notikt gan emitentam pasam tiesi emit&jot vertspapirus, gan emisijas
nodro$inasanai piesaistot tre$as personas, kuras $adus pakalpojumus ir tiesigas emitentam sniegt.

Pasu emisija notiek gadijumos, kad emitents izvieto vértspapirus tie$i iegulditajiem, t. i.,
bez emisijas banku starpniecibas. Sadu emisiju sauc arT par veértspapiru tie$o izvietosanu. Vienlaikus
praksé tieSajai izvietoSanai nav lielas nozimes, jo ta notiek tikai tad, ja pats emitents ir
kreditiestade.3!?

Savukart tre§a persona, kura nodroSina emitenta vertspapiru emisiju, piemeéram, var bt
kreditiestade. Atbilstosi Kreditiestazu likuma 1. panta pirmas dalas 4. punkta (g) apakSpunktam
viens no kreditiestaZzu sniegtajiem finanSu pakalpojumiem ir ieguldijumu pakalpojumu un
ieguldijumu blakuspakalpojumu sniegSana. Savukart atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma
3. panta tresas dalas 6. un 7. punktam finanSu instrumentu sakotn&ja izvietoSana vai finanSu
instrumentu izvietoSana, uznemoties saistibas izpirkt finansu instrumentus, un finanSu instrumentu
izvietoSana, neuznemoties saistibas izpirkt finanSu instrumentus, ir viens no ieguldijumu
pakalpojumiem. Tapat atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma 101. panta pirmajai dalai,

piemé&ram, ar1 ieguldijumu brokeru sabiedriba ir tiesiga sniegt ieguldijumu pakalpojumus, tai skaita

311 Pieteikums parada vertspapiru iegramato$anai. Nasdaq CSD. Pieejams: https://nasdaqgcsd.com/latvia/wp-

312 Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.
Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschaft. Ottawa Ubereinkommen iiber Internationales
Factoring. 4.Auflage. Minchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschaft, Rn. 9.
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finanSu instrumentu sakotngjo izvietoSanu, uznemoties saistibas izpirkt finansSu instrumentus, un
finansu instrumentu izvietoSanu, neuznemoties saistibas izpirkt finanSu instrumentus.

Tresas personas piesaistiSana obligaciju emisijas nodro$inasanai tick dévéta par emisijas
darfjumu. Vacijas tiesibu doktrina tiek skaidrots, ka emisijas darfjumi iedalas: 1) finansu
instrumentu parnemsana uz paSa risku to izvietoSanai tirgli (underwriting — anglu val.) un
2) lidzvertigu garantiju parnemsana.’t?

Atbilstosi finansu literatira noraditajam pasaules finansu instrumentu tirgli populara ir tiesi
finanu instrumentu parnemsana uz pasa risku to izvieto$anai tirgli. Sadas emisijas ietvaros tresa
persona, pieméram, jau minéta ieguldijumu brokeru sabiedriba vai kreditiestade, apnemas izvietot
vértspapirus un sniedz emitentam garantiju par noteiktas summas sanemsanu no §is emisijas.!

Janorada, ka finansu instrumentu parnemsana uz pasa risku to izvietosanai tirgi ir izdeviga
gan emitentam, gan ieguldijumu brokeru sabiedribam un kreditiestadém, kuras parnem Sos finanSu
instrumentu izvietoSanai tirgi. No emitenta perspektivas $ada finanSu instrumentu izvietoSanas
emisijas darfjuma izvéle ir izdeviga, jo treSa persona (ieguldijumu brokeru sabiedriba vali
kreditiestade) garant€ emitentam, ka tas no finanSu instrumentu emisijas sanems noteiktu lidzeklu
apjomu.

Savukart ieguldijumu brokeru sabiedribas vai kreditiestades izdevigums rodams taja, ka ta
par garantijas, ka emitents no finanSu instrumentu emisijas sanems noteiktu lidzeklu apjomu,
uznemsanos finan$u instrumentus iegtist ar diskontu (atlaidi). Pieméram, emitents emit€ obligacijas
ar nominalvertibu 1’000 EUR. Ieguldijjumu brokeru sabiedriba vai kreditiestade, kura Sos finansu
instrumentus parnem izvietoSanai tirgli, par §SIm obligacijam emitentam samaksa nevis pilnu tas
nominalvertibu, bet, pieméram, 900 EUR, kas vé&lak turklat neliegs Sai ieguldijumu brokeru
sabiedribai vai kreditiestadei pardot §is obligacijas iegulditajiem par pilnu tas nominalvértibu —
1’000 EUR. Tadgjadi emitents uzreiz neatkarigi no ta, vai obligaciju ieguvis kads iegulditajs, no
ieguldijumu brokeru sabiedribas vai kreditiestades sanem finansu lidzeklus 900 EUR apméra par
katru obligaciju, ko izmantot emisijas mérku TstenoSanai. Savukart ieguldijumu brokeru sabiedriba
vai kreditiestade, iegulditajam pardodot So obligaciju par pilnu tas nominalvértibu, nopelna
100 EUR. Visbeidzot, neatkarigi no finanSu instrumentu izvietoSanas (emisijas darfjuma) veida
iegulditaja tiesibas netiek aizskartas, jo obligacijas dzeSanas termina tam bis tiesibas sanemt pilnu
Sadas obligacijas nominalvertibu 1’000 EUR apmeéra.

Emisijas darfjuma centra ir emit€to finanSu instrumentu izvietosana, t. 1., to izvietoSana pie

potencialajiem iegulditajiem. lzvietoSana var notikt atklati kapitala tirgii, izmantojot birzu, vai art

313 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europdisches
Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 57, Rn. 1.
Praude V. Finansu instrumenti. 1 (Ieguldijumi, darfjumi, analize). Riga: Burtene, 2009, 91. Ipp.
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finan$u instrumentus var piedavat iegadaties ierobezotam iegulditaju lokam.3'® Minétais ir atkarigs
no ta, vai emitents vélas piedavat vertspapirus iegadei pec iesp&jas plasakam iegulditaju lokam
regulétaja tirgii (birza) vai tikai individuali adres@tai iegulditaju grupai. Tas savukart ir atkarigs no
dazadiem faktoriem, jo 1paSi no emisijas apméra, sagaidama pieprasijuma, visparéjam tirgus
attistibas tendencém, nepiecieS$ama laika un izmaksam, ka ar ar obligaciju emisijas saistitajiem
mérkiem.>® Vienlaikus, ja emitenta un kreditiestades / ieguldijumu brokeru sabiedribas starpa
saistiba ar obligaciju izvietoSanu rodas stridi, tie izSkirami Ekonomisko lietu tiesa, jo atbilstosi
Civilprocesa likuma 24. panta 1'. dalas 2. punktam Ekonomisko lietu tiesai ir piekritiga tadu prasibu
izskatiSana, kas izriet no ieguldijumu pakalpojumu vai ieguldijumu blakuspakalpojumu
ligumiem.3!

2. Obligaciju emisijas prospekts

Vertspapiru izvietoSanas regulétaja tirgl (birza) gadijuma emitenta emitétie finanSu
instrumenti tiek piedavati neierobezotam skaitam potencialo iegulditaju. Sadas izvietoSanas
prieksrociba, jo 1pasi ir izvietoSanas veida publicitate, kas izpauzas ka pazinojums tirgum un ar to
saistitd jaunu iegulditaju loka piesaistisana.®'® Tadgjadi, ja piedavajums ir paredzéts nenoteiktam
skaitam potencialo iegulditaju, pasSi privatiem iegulditajiem, vertspapiri tiek izvietoti regulétaja
tirgii (birza). Sada izvietoSanas veida izvéle ir vértéjama ka tiesiski nozimiga, jo ta rada pienakumu
publicét prospektu. Savukart pienakums publicét prospektu ir saistits ar ilgaku emisijas
sagatavosanu un vismazako elastibu attieciba uz emisijas laiku.3°

Atbilsto$i FinanSu instrumentu tirgus likuma 1. panta pirmas dalas 10. punkta sniegtajai
legaldefinicijai prospekts ir dokuments, kura ietverta detaliz€ta informacija par emitentu un ta
emitétiem parvedamiem vertspapiriem, par kuriem publiska piedavajuma izteicgjs vélas izteikt
publisko piedavajumu vai kurus persona vélas ieklaut regulétaja tirgti. Prospekta sagatavosanas,
apstiprinasanas, public€Sanas un izplatiSanas kartibu nosaka Regula 2017/1129. Atbilstosi tas
1. panta 1. punktam emitentam prospekts japublicé gadijumos, ja tas v€las piedavat vertspapirus

publiski vai ieklaut tos regulétaja tirgt (birza).

315 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europdisches
Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 57, Rn. 17.

316 Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.

Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschéft. Ottawa Ubereinkommen iiber Internationales

Factoring. 4.Auflage. Munchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschéft, Rn. 19.

Zenkis P. Prasibas, kas izriet no ieguldijumu pakalpojumu vai ieguldijumu blakuspakalpojumu ligumiem. Jurista

Vards, 2020. 1. decembris, Nr. 48 (1158), 17.-20.1pp.

318 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europdisches
Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 57, Rn. 18.

319 Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.
Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschaft. Ottawa Ubereinkommen iiber Internationales
Factoring. 4.Auflage. Minchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschaft, Rn. 20.
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Regulas 2017/1129 2. panta d) apakSpunkts nosaka, ka vértspapiru publiskais piedavajums,
kas ir paklauts prasibai péc prospekta, ir konstatgjams, ja emitents ar jebkura veida un jebkuras
formas pazinojumu sniedz personam pietieckamu informaciju par piedavajuma noteikumiem un
piedavatajiem vertspapiriem, kas lauj iegulditajam pienemt Iémumu par vertspapiru iegadasanos vai
parakstiSanos uz tiem. Sads publisks piedavajums ir uzskatams par obligaciju emitenta publisku
oferti (aicinajumu izteikt savas ofertes) potencialajiem obligacionariem.

Obligaciju emisijas prospekts ir uzskatams par vissvarigako informacijas avotu
obligacionariem un veido pamatu vinu lémumam par ieguldijuma obligacijas veikSanu. Vacijas
tiestbu doktrina ir atzits, ka prospekts ir gan atbildibas dokuments, gan noderigs pardoSanas
dokuments, kas kalpo par pamatu vértspapiru emitentam, lai uzrunatu iegulditajus.®?® Tadg]
obligaciju emisijas prospekta jasniedz informacija par faktiskajiem un tiesiskajiem apstakliem, kas
ir butiski, lai noveértétu piedavatas obligacijas.

Informacija, kas ietverama prospekta visparigi noteikta Regulas 2017/1129 6. panta
1. punkta — sniedzot iegulditajiem informaciju par emitenta finansialo stavokli, no v&rtspapiriem
izrieto$ajam tiesibam, emisijas iemesliem un ietekmi uz emitentu. Savukart detalizétas prospekta
satura prasibas ir atrodamas Komisijas Delegétaja regula (ES) 2019/980, ar ko Regulu 2017/1129
papildina attieciba uz ta prospekta formatu, saturu, parbaudi un apstiprinasanu, kur§ japublicg,
publiski piedavajot veértspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguleta tirga®?! un Komisijas
Delegéetaja regula (ES) 2019/979, ar ko Regulu 2017/1129 papildina attieciba uz regulativajiem
tehniskajiem standartiem par finanSu pamatinformaciju prospekta kopsavilkuma, prospektu
publicéSanu un klasific€Sanu, vertspapiru reklamam, prospekta papildinajumiem un pazinojumu
portalu®??,

Regulas 2017/1129 6. panta 1. punkta pirma dala noteic, ka: “Neskarot 14. panta 2. punktu
un 18. panta 1. punktu, prospekta ietver vajadzigo informaciju, kas ir bittiska iegulditajam, lai veiktu
pamatotu izvertejumu par: a) emitenta un katra garantijas devéja aktiviem un pasiviem, pelnu un

zaudejumiem, finansialo stavokli un perspektivam,; b) no vertspapiriem izrietoSajam tiesibam, un

320 Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Minchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.
Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschaft. Ottawa Ubereinkommen iiber Internationales
Factoring. 4.Auflage. Munchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschéft, Rn. 32.

821 Komisijas Delegéta regula (ES) 2019/980, ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) 2017/1129 papildina
attieciba uz ta prospekta formatu, saturu, parbaudi un apstiprinaSanu, kur§ japublic€, publiski piedavajot
vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgii, un ar ko atce] Komisijas Regulu (EK) Nr. 809/2004
(Dokuments attiecas uz EEZ). Pienemta 14.03.2019. Eiropas Savienibas Oficialais V&stnesis, 2019. 21. jinijs,
Nr. L166.

32 Komisijas Delegéta regula (ES) 2019/979, ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) 2017/1129 papildina
attieciba uz regulativajiem tehniskajiem standartiem par finanSu pamatinformaciju prospekta kopsavilkuma,
prospektu public€Sanu un klasificéSanu, vertspapiru reklamam, prospekta papildinajumiem un pazinojumu portalu
un ar ko atcel Komisijas Delegéto regulu (ES) Nr. 382/2014 un Komisijas Delegéto regulu (ES) 2016/301
(Dokuments attiecas uz EEZ). Pienemta 14.03.2019. Eiropas Savienibas Oficialais V&stnesis, 2019. 21. junijs,
Nr. L 166.
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c) emisijas iemesliem un ietekmi uz emitentu.” Savukart atbilstosi Regulas 2017/1129 7. panta
7. punkta pirmas dalas a) apak$punkta ii) iedalai: “Sa panta 4. punkta c) apakSpunkta minétaja
iedald ietver Sadu informdciju: a) apaksiedald “Vertspapiru galvenas iezimes” ietver isu aprakstu
par vértspapirviem, kuri tiek publiski piedavati un/vai kurus atlauts tirgot reguléta tirgii, tostarp
vismaz Sadu informaciju: i) to veids, kategorija un ISIN; ii) attieciga gadijuma to valiita, nosaukums,
paritate, emiteto vertspapiru skaits un vértspapiru termins; iii) no vértspapiriem izrietosas
tiestbas [..].”

Laika, kad obligacijas pastav&ja materializéta forma, visa biitiska informacija par obligacija
nostiprinato saistibu apméru (nominalvértibu, kuponu un citam blakus tiesibam) un to izpildes
terminiem (kupona izmaksu, dz&Sanas terminu) bija noteikta pasa papira. Mingtais izriet no ta, ka
obligacija ir skriptlirveidigs vertspapirs, proti, tads, uz kura saturu obligacionars var pilniba palauties
un tam nav saistoss nekas cits, ka tikai tas, kas noteikts papira.®?® Tadgjadi no pasa papira bija
redzams, cik, kad un ko obligacionars var prasit no emitenta.

Savukart musdienas, kad obligacijas pastav tikai dematerializ€ta forma un pasa
iegramatojuma ieraksta nav iesp&jams atspogulot visu bitisko informaciju par obligacija
nostiprinato saistibu apmeéru, prospektam ir vitala nozime. Prospekts ir uzskatams par dokumentu,
kas nosaka obligacija nostiprinatas saistibas, to apmeru, izpildes kartibu un citus tiesiski nozimigus
apstaklus. Tikai no prospekta obligacionars var iegilit emitentam juridiski saistoSu informaciju par
obligacijas nominalvertibu, kuponu, dzéSanas terminu un citiem butiskiem apstakliem. Tadgjadi
prospekts ir obligacijas ka vértspapira saturu veidojoss dokuments.

Vienlaikus janorada, ka finanSu un kapitala tirgus sekmigas darbibas nodro§inasanai un
tegulditaju intereSu aizsardzibai normativie akti paredz Latvijas Bankas tiesibas aizliegt vértspapiru
publisku piedavasanu vai tirdzniecibu reguleta tirgt (birza). Ta Regulas 2017/1129 32. panta
1. punkta (f) apaksSpunkts paredz Latvijas Bankai ka kompetentajai iestadei Regulas 2017/1129
izpratng aizliegt veértspapiru publisko piedavajumu vai atlauju veikt tirdzniecibu regulétaja tirgd, ja
konstat&ts, ka parkapti §1s regulas noteikumi, vai ir pamatotas aizdomas, ka tie varétu tikt parkapti.>?*

Vertspapiru prospekta jasniedz informacija par faktiskajiem un tiesiskajiem apstakliem, kas
ir bitiski, lai novértétu piedavatos vertspapirus. Informacijai, kas nepiecieSama vertspapiru un

emitenta izvertéSanai, ir jabiit ietvertai prospekta pareizi un pilnigi, viegli analiz€jama, kodoliga un

323 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 255. Ipp.

324 Turklat $adas tiesibas Latvijas Bankai ir ar gadijuma, ja emitentam saskana ar Finan3u instrumentu tirgus likuma
16.! panta mingto atbrivojumu nav nepiecieSams sagatavot prospektu (sikak skat. promocijas darba III dalas
1.4. nodalu), jo saskana ar FinanSu un kapitala tirgus komisijas normativo noteikumu Nr. 49 “Piedavajuma
dokumenta ieklaujamas informacijas un ta sagatavoSanas normativie noteikumi” 23. punktu Latvijas Bankai ir
tiesibas aizliegt izteikt publisko piedavajumu, ja emitenta iesniegtajos dokumentos ieklauta informacija neatbilst
normativo aktu prasibam, vai liecina ka emisija neatbilst normativo aktu prasibam, vai liecina, ka emisija var
aizskart iegulditaju intereses.
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saprotama forma.>?® Ja laika posma starp prospekta apstiprinasanu un publiska piedavajuma beigam
vai velak tiek konstatéta prospekta biitiska neprecizitate vai nepilniba vai iestdjas jauns svarigs
apstaklis, prospekts ir japapildina. Papildinajuma ir janorada ar1 bridis, kad iestajas apstaklis, kura
d&l $ads prospekta papildinajums bija nepieciesams.3?°

Neizpildot prasibu péc preciza un patiesa prospekta public€Sanas, personam var iestaties
atbildiba. Pirmkart, ja emitents nav izpildijis Regulas 2017/1129 3. panta prasibu public&t prospektu,
tam atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma 148. panta pirmajai dalai var izteikt publisku
pazinojumu, noradot par parkapumu atbildigo fizisko vai juridisko personu un informéjot par

parkapuma biitibu, vai piemérot soda naudu. Otrkart, ja emitents ir public€jis nepilnigu vai nepatiesu

prospektu, emitentam var iestaties specifiska atbildiba — prospektatbildiba.

3. Prospektatbildiba

Prospekti kalpo tam, lai iegulditajam sniegtu p&c iesp€jas precizaku priekSstatu par emisijas
apstakliem un pamatiem, un tatad ari par vértspapiru kvalitati.>?’ Tadgjadi saskana ar Regulas
2017/1129 11. pantu dalibvalstim ir noteikts pienakums attiecinat civiltiesisko atbildibu uz
prospektatbildigajam personam, ja atklats, ka nepreciza prospekta rezultata iegulditajiem ir radies
nepareizs priekSstats par vertspapiru kvalitati, kas var€ja ietekmét to lémumu iegadaties piedavatos
vertspapirus.

Salidzinajumam noradams, ka Vacijas tiesibu doktrina atzits, ka saskana ar culpa in
contrahendo principiem par prospektu atbildiga persona var tikt saukta pie atbildibas par nepareizu
prospektu, pamatojoties uz uzticibas pienakuma parkapumu liguma noslégSana. Atbildiba rodas
parkapjot individualas informacijas sniegSanas pienakumu. Ja lémuma par ieguldijjuma veikSanu
pamata bija nepareiza vai nepilniga informacija, iegulditajs var pieprasit, lai pret vinu izturas ta, it
ka vin$ nebiitu pienemis $adu lemumu.3?

Prospektatbildiba Latvijas Republikas normativaja reguléjuma ir noteikta FinanSu
instrumentu tirgus likums 20. panta (attieciba uz prospektatbildibu vertspapiru publiska
piedavajuma gadijuma) un 46. panta (attieciba uz prospektatbildibu regulétaja tirgi ieklautiem
vertspapiriem).

Prospektatbildibas pamats ir nepatiesas vai nepilnigas informacijas ieklauSana prospekta.

Persona, kura ir tiesiga versties pret prospektatbildigajam personam ir iegulditajs (obligacionars).

325 Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.
Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschaft. Ottawa Ubereinkommen iiber Internationales
Factoring. 4.Auflage. Miinchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschéft, Rn. 47.

%6 Ibid., Rn. 51.

327 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europdisches
Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 57, Rn. 43.

328 |bid., Rn. 48.
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Tiesiskas aizsardzibas Iidzeklis, ko iegulditajs (obligacionars) ir tiesigs izmantot pret
prospektatbildigajam personam, ir zaud&jumu atlidzinaSana un $ads tiesiskas aizsardzibas lidzeklis
ir izlietojams celot prasibu vispargjas jurisdikcijas tiesa (skat. FinanSu instrumentu tirgus likuma

20. panta piekto dalu un 46. panta piekto dalu).

3.1.  Prospektatbildibas subjekti

Regulas 2017/1129 11. panta pirmas dalas 1. teikums noteic, ka: “Dalibvalstis nodrosina,
ka atbildiba par informdciju, kas sniegta prospekta un jebkurd ta papildinajuma, attiecigi gulstas
vismaz uz emitentu vai ta administrativam, vadibas vai uzraudzibas struktiram, piedavatdju,
personu, kura liidz atlauju veikt tirdzniecibu reguléta tirgi, vai garantijas deveju.” Tadgjadi Eiropas
Savienibas tiesibas dalibvalstim atstdj ricibas brivibu noteikt, pret kuram personam vérSami
prasTjumu, pamatojoties uz prospektatbildibu.?°

Minéta konteksta noradams, ka FinanSu instrumentu tirgus likuma 20. panta tresa dala un
46. panta tresa dala noteic, ka prospekta norada par $aja prospekta ieklautas informacijas patiesumu
atbildigas personas. Vienlaikus iepriek§ mingtais gan nenozimé, ka prospekta ka par ta saturu
atbildiga persona butu noradama, piem&ram, kads emitenta darbinieks, kur§ prospektu izstradajis.
Sistémiski iztulkojot FinanSu instrumentu tirgus likumu, secinams, ka saskana ar Finansu
instrumentu tirgus likuma 20. panta tre$so dalu un 46. panta tre$0 dalu noradamas par prospektu
saturu atbildigas personas kopsakara ar Finansu instrumentu tirgus likuma 20. panta otro dalu un
46. panta otro dalu ir emitenta parvaldes institticija, publiska piedavajuma izteicgjs vai persona, kura
ludz parvedamu veértspapiru ieklauSanu regulétaja tirgl, vai galvotajs (ja tads ir). TieSi no Sim
personam atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma 20. panta ceturtajai dalai un 46. panta
ceturtajai dalai iegulditajam ir tiesibas pieprasit zaudéjumu atlidzinasanu vispargjas jurisdikcijas
tiesa.

Taja pat laika, lai ari Eiropas Savienibas Tiesa lieta C-174/12 Alfred Hirmann pret
Immofinanz AG ir atzinusi, ka tads valsts tiesiskais regul&jums, kur§ prospektatbildibu paredz ari
pasam emitentam atbilst Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2003/71/EK*° (Regulas

331

2017/1129 priekStece) regule§jumam,>- ieverojot dalibvalstu ricibas brivibu prospektatbildigo

personu noteikSana, Latvija atbilstoSi FinanSu instrumentu tirgus likuma regulg§jumam

329 Generaladvokata Zana Risara [Jean Richard De La Tour] secinajumi, sniegti 2021. gada 2. decembri. Lieta C-

410/20. Banco Santander SA pret J.A.C., M.C.P.R, 69. punkts.

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2003/71/EK par prospektu, kur§ japublicg, publiski piedavajot

vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par Direktivas 2001/34/EK grozijumiem (Dokuments attiecas uz EEZ).

Pienemta 2003. gada 4. novembri.

381 Eiropas Savienibas Tiesas 2013. gada 19. decembra spriedums lieta: C-174/12, Alfred Hirmann pret Immofinanz
AG, 38. punkts. Skat. ari.: Eiropas Savienibas Tiesas 2007. gada 5. jilija spriedums lieta: C-430/05 Nitionik,
56. punkts, par Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2001/34/EK par veértspapiru ieklausanu fondu birzas
oficialaja saraksta un par informaciju, kas japublic€ par tadiem vertspapiriem. Pienemta 2001. gada 28. maija.
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prospektatbildiba pasam emitentam neiestajas. Promocijas darba autora ieskata, $ada Finansu
instrumentu tirgus likuma regul€juma pamata ir méginajums neradit negativas finansialas sekas
emitentam par prospekta ieklauto nepatieso vai nepilnigo informaciju. Ja iegulditajiem prospekta
nepatiesas un nepilnigas informacijas gadijuma biitu tiesibas ar zaud&jumu atlidzibas prasijjumu
versties pie pasa emitenta, tas varétu apdraudé€t emitenta finansialo stavokli, atstajot negativu ietekmi
uz emitenta iesp§am pildit no ta emitetajam obligacijam izrietoSas saistibas pret pargjiem
obligacionariem.

Regulas 2017/1129 11. pants nenoteic vai un ka dalama atbildiba gadijumos, kad ir
konstat€jamas vairakas par prospekta saturu atbildigas personas. Vienlaikus atbilstoSi Finansu
instrumentu tirgus likuma 20. panta ceturtajai dalai un 46. panta ceturtajai dalai, ja persona nav
atbildiga par visu prospekta ieklauto informaciju, prospektd norada, par kuru ta dalu attieciga
persona ir atbildiga. Tadgjadi, ja ka par prospekta saturu atbildigas personas noraditas vairakas,
atbildiba iestajas vienigi tai personai, kura atbildiga par konkréto prospekta dalu, kas izradijusies
nepatiesa un radijusi zaudgjumus iegulditajam. Citos gadijumos, kad ir konstatéjamas vairakas par
prospekta saturu atbildigas personas, bet nav noradits, par kuru prospekta dalu katra persona ir
atbildiga, visas par prospekta saturu atbildigas personas iegulditajiem atbild solidari.

Salidzinajumam noradams, ka atbilsto§i Vacijas Vértspapiru prospekta likuma332
9. paragrafa pirmajai dalai, ja konstat§jamas vairakas prospektatbildigds personas, tas ViS0S

gadijumos atbild solidari ka kopparadnieki.33

3.2.  Prospekta ieklautas nepatiesas / nepilnigas informacijas novertéjums

Prospekta pareiziba / pilnigums ir izvért€jams no ex ante perspektivas, par izvertéSanas
momentu nosakot prospekta apstiprindjuma bridi.>** Taja pasa laika Finansu instrumentu tirgus
likums bez nepatiesais vai nepilnigas informacijas konstaté$anas prospekta fakta nenoteic citus
apstaklus, kas jakonstaté, lai iestatos prospektatbildiba. Tadgadi gramatiskas interpretacijas
rezultata biitu iesp&jams secinat, ka, ja vien iegulditajam ir radusies zaud€jumi, tad neatkarigi no ta,
cik bitiska nepilniba vai nepatiesa informacijas prospekta ieklauta, par prospekta saturu

atbildigajam personam iestajas prospektatbildiba.

332 Gesetz Uber die Erstellung, Billigung und Veroffentlichung des Prospekts, der beim &ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt zu
veroffentlichen ist (Wertpapierprospektgesetz - WpPG) [Vacijas Likums “Par prospekta sagatavoSanu,
apstiprinasanu un publicgSanu, kas japublicg, kad vertspapiri tiek publiski piedavati vai kad vertspapiri tiek ielaisti
tirdznieciba organizéta tirgl (Vertspapiru prospekta likums — VpPL]. Pieejams: https://www.gesetze-im-

33 Kumpan C. In: Baumbach A. (Bgr.), Hopt K. J., Kumpan C., Leyens P. C., Merkt H., Roth M. (Bearb.).
Handelsgesetzbuch mit GmbH & Co., Handelsklauseln, Bank- und Kapitalmarktrecht, Transportrecht (chne
Seerecht). Beck’sche Kurz-Kommentare. 40., neubearbeitete Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2021, WpPG § 9,
Rn. 3.

84 Ibid., Rn. 5.
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Tomeér Vacijas tiesibu doktrina Vacijas Vertspapiru prospekta likuma 9. paragrafa
zinatniskaja komentara tiek noradits, ka ir izskirosi, vai prospekta nepareiziba vai nepilniba vargja
izradities biitiska, pienemot Iémumu par ieguldijuma veiksanu.3® Attiecigas informacijas biitiskums
tieck pienemts, ja ta var bt svariga vidusméra, sapratiga iegulditdja l@muma pienemsSanai par
ieguldijuma veikSanu. Tad&jadi par neatbilstibu, kas var bt par pamatu prospektatbildibai, ir
uzskatama tada informacija, kuru attiecigais iegulditajs visticamak nemtu véra, pienemot [emumu
par konkréta ieguldijuma veik$anu. Proti, ka atzinusi Vacijas Federativas Republikas Augstaka
Tiesa, par informaciju, kas pieskir investicijai vértibu.3%®

A1l generaladvokats Zans Risars [Jean Richard De La Tour], sniedzot viedokli Eiropas
Savienibas Tiesa izskatamaja lieta C-410/20 Banco Santander SA pret J.A.C., M.C.P.R., secinajis,
ka, lai personai rastos tiesibas celt prasibu, kas izriet no prospektatbildibas, nepietick ar to, ka
prospekts ir bijis nepilnigs vai nepatiess, jo Vel ir nepiecieSams, lai $ada nepilniba vai neprecizitate
biitu vedinajusi potencialo vértspapiru ieguvéju piekrist publiskajam piedavajumam.3’

Tapat arT atbilstosi DCFR VI gramatas 2:207. pantam zaudgjumi, kas personai radusies,
pienemot l@mumu, palaujoties uz nepareizu padomu vai informaciju, ir jaatlidzina, ja informacijas
sniedzgjs, kas ir profesionalis, zin3ja vai var€a pamatoti uzskatit, ka informacijas sanémejs
palausies Uz informaciju, pienemot $ada veida leémumu.®® Tadgjadi ari DCFR zaudg&umu, ko
radijusi nepatiesa vai nepilniga informacija, atlidzinasanai ka priekSnoteikumi izvirza to, vai
informacijas sanémgéjs ir balstijies tiesi uz So nepatieso vai nepilnigo informaciju, pienemot lémumu.

Ieverojot iepriek§ min&tajos arvalstu tiesibu avotos izteikto t€zu konceptualo atbilstibu
Latvijas Republikas normativajam reguléjuma, minétas tézes bitu attiecinamas art uz FinanSu
instrumentu tirgus likuma noteiktas prospektatbildibas piemé&roSanu. Proti, lai par prospekta
atbildigajam personam iestatos atbildiba par prospekta nepilnigi vai nepatiesi ieklauto informaciju,
nepiecieSams konstatét, ka §ada informacija ir uzskatama par butisku — tadu, kas ietekme vai vargja

ietekmé iegulditaja lémumu par obligaciju iegadi.

35 Kumpan C. In: Baumbach A. (Bgr.), Hopt K. J., Kumpan C., Leyens P. C., Merkt H., Roth M. (Bearb.).
Handelsgesetzbuch mit GmbH & Co., Handelsklauseln, Bank- und Kapitalmarktrecht, Transportrecht (chne
Seerecht). Beck’sche Kurz-Kommentare. 40., neubearbeitete Auflage. Munchen: C. H. Beck, 2021, WpPG § 9,
Rn. 3.

3% Vaicijas Federativas Republikas Federalas Augstakas Tiesas 2012. gada 18. septembra spriedums lieta Nr. X1 ZR
344/11, 24.-25. punkts.

37 Generaladvokata Zana Risara [Jean Richard De La Tour] secinajumi, sniegti 2021. gada 2. decembri. Lieta C-
410/20. Banco Santander SA pret J.A.C., M.C.P.R, 52. punkts.

3% Von Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.] p.3220. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2023. gada
31. jalija).
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Ievérojot minéto, promocijas darba autors ierosina Finansu instrumentu tirgus likuma
20. panta piekto dalu un 46. panta piekto dalu papildinat ar noradi, ka nepilnigai un nepatiesai
informacijai, kas ir par pamatu iegulditaja prasibai par zaud@umu atlidzinaSanu pret
prospektatbildigajam personam, ir jabtt tadai, kas attiecas un bija par pamatu iegulditaja lémuma
par vertspapiru iegadi pienemsanai. L1dz ar to promocijas darba autors piedava FinanSu instrumentu
tirgus likuma 20. panta piekto dalu un 46. panta piekto dalu izteikt $ada redakcija: “legulditajs, celot
prasibu tiesa visparéja kartiba, var pieprasit zaudéjumu atlidzin@sanu no prospekta noraditajam
personam, kuras ir atbildigas par prospektd ieklautdas informacijas patiesumu, ja prospektd

ieklautas nepatiesas vai nepilnigas informacijas dél, kas bijusi par pamatu iegulditaja lemuma par

vertspapiru iegadi pienemSanai, tas cietis zaudejumus.”

3.3.  Tiesiskas aizsardzibas lidzeklis prospektatbildibas gadijuma

Ka jau iepriek§ minéts, Finansu instrumentu tirgus likuma noteiktais iegulditaju tiesiskas
aizsardzibas lidzeklis nepatiesas vai nepilnigas prospekta ietvertas informacijas dél ir zaudéjumu
atlidzinasana. Vacijas Vertspapiru prospekta likuma 9. paragrafs noteic, ka iegulditajam nepatiesas
vai nepilnigas prospekta ietvertas informacijas gadijuma ir tiesibas nevis uz jebkadu zaudgjumu
atlidzibu, bet gan vertspapiru iegades cenas, ciktal ta neparsniedz vertspapiru emisijas cenu, ka ar1
ar vertspapiru iegadi saistito parasto izmaksu atmaksu. Tomer FinanSu instrumentu tirgus likums
nepreciz€ nedz iegulditaju pieprasamo zaud€jumu apmeéru, nedz $adu zaud€jumu un to apméra
pieradiSanas kartibu. Lidz ar to iegulditajam zaud&jumu atlidzinasanas prasiba jabalsta uz visparigo
Civillikuma noteikto zaud&jumu atlidzinaSanas reguléjumu.

Ieverojot ieprieks min&to, iegulditajam (obligacionaram), pieprasot zaudeéjumu atlidzibu no
par prospekta saturu atbildigajam personam ir japierada — (1) prettiesiska riciba (bitiskas nepatiesas
val nepilnigas informacijas, kas bijusi par pamatu lémuma par vertspapiru iegadi pienemsanai,
ietverSana prospekta), (2) kaitigas sekas (zaud&umi, ko iegulditajam (obligacionaram) attieciba uz
obligaciju iegades lémumu radijusi S§1 butiskas nepatiesas vai nepilnigas informacijas
ietverSana prospekta), ka ar1 (3) c€loniskais sakars starp prettiesisko ricibu un kaitigajam sekam
(apstakli, kas apliecina, ka zaud€jumus iegulditadjam (obligacionaram), pienemot l€mumu par
konkréto obligaciju iegadi, radijusi tiesi butiska nepatiesa vai nepilniga informacijas, kas ietverta
prospekta).

Vienlaikus iegulditajam nav prasijuma par zaud€jumu atlidzinasanu pret
prospektatbildigajam personam, ja vin$ savu izveli par vertspapiru iegadi balstijis vienigi uz
prospekta kopsavilkumu vai ta tulkojumu, iznemot gadijumus, kad kopsavilkums ir maldinoss vai

pretruna parejam prospekta dalam, vai nesniedz galveno informaciju, kas lauj iegulditajiem lemt par
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vertspapiru iegadi (skat. FinanSu instrumentu tirgus likuma 20. panta sesto dalu un 46. panta sesto
dalu).

Visbeidzot, salidzinajumam noradams, ka, pieméram, atbilstosi Ungarijas Kapitala tirgus
likuma®® 477. panta otrajai dalai, ja obligacijas no emitenta iegadatas, balstoties uz prospekta
noraditu nepatiesu vai nepilnigu informaciju, ligums starp emitentu un iegulditaju ir uzskatams pat

par speka neesosu.>*

4. Obligaciju emisijas prospekta grozisana

Emitents péc sakotngja obligaciju emisijas prospekta izstrades un public€Sanas var
konstatet, ka tas satur nepilnigu vai klidainu informaciju. Lai izvairitos no iesp&jamas
prospektatbildibas, emitentam ir tiesibas labot prospektu, publicgjot attiecigas ta izmainas.
Vienlaikus attieciba uz iesp&jamam prospekta izmainam Regula 2017/1129 nosaka stingrus
ierobezojumus un sevisSku kartibu, kada par §adam izmainam informé&jami iegulditaji.

Atbilstosi Regulas 2017/1129 23. panta 1. punktam: “Katru svarigu jaunu faktoru, bitisku
klidu vai butisku neprecizitati saistiba ar prospekta ietverto informdciju, kas var ietekmét
vertspapiru novertejumu un kas rodas vai pamaniti laikd no prospekta apstiprinasanas lidz
piedavajuma perioda beigam vai bridim, kad sdkas tirdznieciba reguléta tirgii, atkariba no ta, kas
notiek vélak, bez liekas kavésanas piemin prospekta papildinGjuma.” Tadgadi saskana ar
Regulas 2017/1129 23. panta 1. punkta pirmo teikumu emitentam tiek uzlikts pienakums aktualiz&t
prospektu, noradot jebkuru biitisku jaunu faktoru (kas attiecas uz Regulas 2017/1129 6. panta
1. punkta noteikto prospekta ietveramo informaciju, kas ir bitiska iegulditajam) saistiba ar
prospekta ieklauto informaciju, kas var ietekmét vertspapiru novért€§jumu un, kas rodas péc
prospekta apstiprinasanas un pirms publiska piedavajuma galigas slégSanas vai tirdzniecibas
sakSanas.

Saskana ar Regulas 2017/1129 23. panta 2. punkta pirmo dalu gadijuma: “Ja prospekts
attiecas uz vertspapiru publisku piedavajumu, iegulditdajiem, kuri jau pirms papildinajuma
publicésanas ir piekritusi pirkt vértspapirus vai parakstities uz tiem, ir tiesibas, kas izmantojamas

divu darbdienu laika péc papildinajuma publicéSanas, atsaukt savu piekriSanu ar noteikumu, ka

39 Act CXX of 2001 on the Capital Market [Ungarijas Kapitala tirgus likums]. Pieejams:
https://net.jogtar.hu/getpdf?docid=A0100120.tv&targetdate=&printTitle=Act%20CXX%200f%202001&dbnum
=62&getdoc=1 [skatits 2023. gada 31. julija].

340 Section 477 (2) A written purchase offer for dematerialized securities shall be accepted only if made by a person
who has a securities account and has provided in the purchase offer the identification data of the securities
intermediary operating his securities account as well as the number of the account. A purchase offer for the
acquisition of securities that contains any data or information that is false or untrue shall be considered null and
void. [Rakstisks dematerializ€to vertspapiru pirkuma piedavajums tiek pienemts tikai tad, ja to ir iesniegusi
persona, kurai ir vertspapiru konts un kura pirkuma piedavajuma ir noradijusi vertspapiru starpnieka, kas apkalpo
tas vertspapiru kontu, identifikacijas datus, ka arT konta numuru. Vertspapiru iegades piedavajums, kura noraditi
nepatiesi vai nepatiesi dati vai informacija, uzskatams par speka neesosu].
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1. punkta minétais svarigais jaunais faktors, butiska kliida vai butiska neprecizitdate ir radusies vai
tikusi atklati pirms piedavajuma perioda beigam vai veértspapiru piegades — atkariba no ta, kas
notiek vispirms. Emitents vai piedavatajs var pagarindat minéto terminu. AtsaukSanas tiesibu
izmantoSanas galigo terminu norada papildinajuma.” Saja zina ir svarigi noradit, ka min&tas tiesibas
var istenot tikai tie obligacionari, kuri ir iegadajusies veértspapirus uz publiska piedavajuma pamata
sakotngjas izvietoSanas cela. Savukart uz obligacionariem, kuri ir iegadajusies obligacijas otrreizgja
tirgil no citam personam, Nevis pasa emitenta, §Ts tiesibas neattiecas.®*!

Vienlaikus bez jautajuma par prospekta grozisanu nolika noverst kliidas vai neprecizitati
taja praksé aktuals var klit jautdjums par emitenta tiesibam grozit prospektu, lai, pieméram,
pagarinatu vai saisinatu obligaciju dzE€Sanas terminu, ka arT samazinatu obligacijas kuponu
(procentus). Visparigi janorada, ka emitentam $adas tiesibas ir, bet tikai tad, ja to noteic normativie
akti vai obligaciju emisijas prospekts.

Prakse€ var biit situacijas, kad normativajos aktos var biit tiesi noteikta atlauja emitentam
pagarinat vai saisinat obligaciju dzE€Sanas terminu, piemé€ram, cenSoties noverst iesp&jamas
negativas finansialas sekas, kas emitentam varétu rasties obligacijas dz€Sot sakotn&ji noteiktaja
termina (sal. skat. Covid-19 infekcijas izplatibas seku parvarésanas likumu®*?). Gan noteikts tiess
aizliegums emitentam obligacijas dz&Sanas terminu pagarinat, ko nevar grozit ar1 ar $adu emitenta
tiesibu paredzéSanu obligaciju prospekta (skat. pieméram, Segto obligaciju likuma 68. pantu).

Ja emitenta tiesibas grozit prospektu neizriet no normativajiem aktiem, nepiecieSams
parliecinaties, vai $adas tiesibas emitentam paredz obligaciju emisijas prospekts. Ta ka prospekts ir
obligacijas ka vertspapira saturu veidojoss dokuments, taja jasniedz informacija par faktiskajiem un
tiesiskajiem apstakliem, kas ir bitiski, lai novertétu piedavatas obligacijas. Tikai no prospekta
obligacionars var iegiit emitentam juridiski saistoSu informaciju par obligacijas nominalvertibu,
kuponu, dzeSanas terminu un citiem bitiskiem apstakliem. Tadgjadi informacijai, kas noradita
prospekta, ir vitali svariga nozime, jo no tas iegulditajs izdara savu 1émumu par lidzeklu ieguldiSanu
obligacijas, rekinoties ar noteikta apmeéra kupona (procentu) sanemsSanu un obligacijas
nominalveértibas atmaksu konkréta dzeéSanas termina.

Ka pamatoti atzits Vacijas tiesibu doktrina, obligaciju izvietoSanas un iegades gadijuma
tiesiskas attiecibas starp obligacionaru un emitentu pamata nosaka obligaciju prospekts, kas ir

uzskatams par vispargjiem darfjuma noteikumiem.®*® Ja obligaciju prospekta ir paredzétas

31 GroR W. In: Boujong K., Ebenroth C. T., Joost D., Strohn L. Handelsgesetzbuch. Band 2. 8§ 343-475h.

Transportrecht. Bank- und Bdrsenrecht. 4.Auflage. Miinchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2020, Prospekt-VO

Art.23, Rn. 27.

Covid-19 infekcijas izplatibas seku parvaré$anas likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2020. 9. junijs, Nr. 110A.

343 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europaisches Bank
und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 57, Rn. 41.
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paradnieka (emitenta) saistibu noteikSanas tiesibas, tas regulari lauj paradniekam (emitentam) So
noteikumu ietvaros ar vienpusju gribas izteikumu grozit Iigumiskas attiecibas ar kreditoriem
(obligacionariem), piem&ram, korig€jot procentu (kupona) likmi vai pagarinot obligacijas dz&Sanas
terminu.3* Sadas emitenta vienpusgjas obligaciju prospekta grozisanas tiesibas juridiski tick dévétas
par grozijumu izdariSanas atrunu (Anderungsvorbehalt — vacu val.). Ta lauj paradniekam
(emitentam) elastigi reag€ uz obligaciju termina ietvaros iestdajusajam ekonomiskajam vai
tiesiskajam izmainam, attiecigi pielagojot pasu obligaciju prospekta saturu.34

Ievérojot min&to, ir secinams, ka obligaciju prospekta ir pielaujams paredzét emitenta
tiesibas vienpusgji izdarit taja grozijumus, pieméram, pagarinot obligaciju dz€Sanas terminu.
Mingtais gan nenozimé, ka obligaciju dz&Sanas termina pagarinasSana notiek vispar bez obligacionara
gribas. Obligacionars, jau iegadajoties tadas obligacijas, kuru prospekta paredz&tas emitenta tiesibas
vienpus€ji pagarinat So obligaciju dz&Sanas terminu, izsaka savu gribu §adai iesp&jamai obligaciju
dz€Sanas termina pagarinasanai, vienlaikus pilnvarojot emitentu iesp&jamai obligaciju dzeSanas
termina pagarinaSanai nakotng. Lidz ar to, iegadajoties obligacijas, obligacionars piekrit Siem
noteikumiem un akcepté emitenta tiesibas vienpusgji grozit obligaciju prospektu.

Vienlaikus janorada, ka §Ts emitenta tiesibas vienpusgji grozit obligaciju prospektu nav
neierobezotas. Vacijas tiesibas attieciba uz emitenta tiesibam vienpusgji grozit obligaciju emisijas
prospektu ir izteikts saméra kritisks viedoklis. Saskana ar Vacijas Civilkodeksa 307. un

346

turpmakajiem paragrafiem®* obligaciju prospekta noteikumi, kas paredz parak plaSas vienpusgjas

prospekta grozijumu izdariSanas iespgjas, ir vismaz apSaubami.
Grozijumu izdari$anas atruna saskana ar Vacijas Civilkodeksa 305. paragrafa pirmo dalu®*’
ir paklauta satura kontrolei atbilstoSi 307. paragrafa pirmajai un otrajai dalai un 308. paragrafa

4. punktam®#®,  Vienpusgja izpildijuma noteikSanas tiesibu pielaujamiba tiek pamatota ar

344 Vogel H.-G. In: Gsell B., Kriiger W., Lorenz S., Reymann C. (Gesamthrsg.), Kéndgen J. (Hrsg.). beck-online.
GroBkommentar. SchVG. Munchen: C.H.Beck, 2022, § 4, Rn. 31.
35 |bib., Rn. 30.
346 Vacijas Civilkodeksa 307. paragrafs noteic: “(1) Noteikumi, kas ir ietverti visparéjos darijumu noteikumos, ir speka
neesosi, ja to lietotdja lidzeja interesem ar to pretéji labas ticibas principam tiek nesamérigi kaitéts. Nesamérigs
kaitejums var izrietét no tda, ka noteikums ir neskaidrs un nesaprotams. (2) Nesamerigs kaitéjums Saubu gadijuma
ir pienemams, ja noteikums: 1. kas atkapjas no likumiska reguléjuma, ir nesavienojams ar likuma reguléjuma
pamatideju vai 2. ierobezo no liguma dabas izrietoSas biitiskas tiesibas vai piendakumus tada veida, ka tiek
apdraudéta liguma mérka sasniegSana. (3) Pirma un otra dala, ka art 308. un 309. paragrafs ir spéka tikai
attieciba uz visparéejo darijumu noteikumiem, ar kuriem tiek pieligti no tiesibu normam atkapjosie noteikumi vai
tiestbu normas papildinosie noteikumi. Paréjie noteikumi saskana ar pirmas dalas otro teikumu kopsakara ar
pirmds dalas pirmo teikumu var biit spéka neesosi.”
Vacijas Civilkodeksa 305. paragrafa pirma dala noteic: “(1) Visparéjie darijumu noteikumi ir visi ieprieks formuléti
liguma noteikumi ligumu virknei, kurus viens lidzéjs (lietotajs), sléedzot ligumu, sniedz otrajam lidzéjam. Nav
nozimes tam, vai noteikumi ir aréji nodalita liguma dala vai ir ieklauti pasa liguma dokumenta, kada ir to darbibas
joma, kada burtu sriftd tie ir rakstiti un kada ir liguma forma. Visparéjie darijumu noteikumi nepastav, ciktal
lidzéji ir atseviski apspriedusi katru liguma noteikumu.”
Vacijas Civilkodeksa 308. paragrafa 4. punkts noteic: “Visparejos darijumu noteikumos it seviski ir spékda neesosi:
[..] 4. (Grozijumu atruna) Lietotdja tiesibas pieligSana grozit apsolito izpildijumu vai no ta atkapties, ja vien
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privatautonomijas principu. Tomér grozijumu izdariSanas atruna, kas nav sikak precizéta, biitu
vértdjama ka nepielaujama.®*® Tadgjadi neierobezotas vienpusgjas prospekta grozijumu veik3anas
tiesibas, kas atkarigas tikai no emitenta ieskata, biitu nesavienojamas ar Vacijas Civilkodeksa
307. paragrafa pirmas dalas pirmo teikumu.3>°

Atbilstosi Vacijas tiesibu doktrina atzitajam vienpusé€jas grozijumu izdariSanas atrunas var
pienemt tikai “tiktal, ciktal tas ir nepieciesamas ka pielagosanas instruments nenoteiktas apstakiu
attistibas gadijumd un péc iespejas konkrétak norada iemeslus, kuru dél rodas noteiksanas tiesibas,
ka ari to istenosanas vadlinijas un robezas.”*®' Grozijumu izdari$anas atruna, kas neatbilst §m
prasibam, ir neparredzama un tadgjadi saskana ar Vacijas Civilkodeksa 307. paragrafa pirmas dalas
otro teikumu un tresas dalas otro teikumu ir speéka neesosa. Tapat noteikumi, kas paredz grozijumus
tikai par sliktu obligacionariem, ar rada saturiskas bazas.3*?

Vacijas Civilkodeksa 307. un turpmakajos paragrafos noteikto satura kontroli atbilstosi
Vacijas Civilkodeksa 315. paragrafa treSas dalas pirmajam teikumam papildina izpildes kontrole.
Saskana ar to grozijumu tiesibu istenoSana, kas Saubu gadijuma atbilsto$i 315. paragrafa pirmajai
dalai ir veicama péc taisniga ieskata, parasti par to pazinojot saskana ar attiecigajiem pazinoSanas
noteikumiem, ir saistoSa obligacionariem tikai tad, ja ta atbilst taisnigumam. Netaisniba miné&ta
paragrafa izpratn€ ir konstat€jama ne tikai tad, ja tiesiga persona pienacigi nenem véra abu pusu
intereses, bet ar1 tad, ja pret iegulditajiem lidzvertigos apstaklos izturas nevienlidzigi. Vacijas likuma
“Par obligacijam no kopgjas emisijas”®® 4. paragrafa otrais teikums noteic vienlidzibas principu
starp visiem obligacionariem, paredzot, ka obligaciju prospektu var mainit tikai ar tiesisku darfjjumu
obligaciju darbibas laika, noslédzot identisku Iigumu ar visiem kreditoriem.

Vienpusgju izpildijjuma noteikSanas tiesibu izlietoSanas pamatstandartu veido Vacijas
Civilkodeksa 315. paragrafa noteikumi. Ar vienkarSu noradi uz emitenta tiesibam vienpuséji grozit
prospektu nepietiek, lai $adas emitenta tiesibas atzitu par taisnigam. Ir nepiecieSsams, lai emitents
prospekta ieklauj skaidrus un neparprotamus noteikumus par to, ka §is vienpus€jas groziSanas
tiesibas ir izlietojamas. Izpildijuma noteikSanas tiesibu nosacijumiem un apméram jabiit pietiekami

noteiktam, pieméram, attiecigaja noteikuma noradot to izlietoSanas priek$noteikumus vai vismaz

vienoSanas, ar kuru tiek noteiktas tiesibas veikt grozijumus vai atkapties, ievérojot lietotaja intereses, nav
pienemama otrajam lidzejam.”

39 Habersack M. In: Habersack M. (Red.). Minchener Kommentar zum Bdirgerlichen Gesetzbuch. Band 7.
Schuldrecht — Besonderer Teil 1V. 8§ 705-853. Partnerschaftsgesellschaftsgesetz. Produkthaftungsgesetz.
8. Auflage. Minchen: C.H.Beck, 2020, § 793, Rn. 60.

30 |bid., Rn. 61.

%1 |bid., Rn. 60.

32 |bid.

38 Gesetz (iber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) [Vacijas
likums “Par obligacijam no kopgjas emisijas“ (Obligaciju likums)]. Pieejams: https://www.gesetze-im-
internet.de/schva/ [skatits 2023. gada 15. maija].
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pamata esoSu standartu,®* kas savukart nover§ iesp&amu pretrunu starp obligacijas ka
skriptiirveidiga vertspapira Tpasibam un emitenta tiestbam veikt grozijumus vértspapira satura.3>®
Kriteriji, kas nosaka grozijumu izdariSanas atrunas pielaujamibu satura kontroles ietvaros, ir noteikti
Vacijas Civilkodeksa 307. paragrafa pirmaja dala. Grozijumu izdariSanas atruna ir formul&juma ta,
lai ta butu sapratiga ar attieciba pret obligacionariem (samérojot abu Iidz&ju intereses — interesi
veikt grozijumus un interesi par izpildijuma pienakuma nemainigumu).®*® Lidz ar to emitents var
izlietot izpildijuma noteikSanas tiesibas tikai tad, ja vinam ir svariga Un pamatota interese to darit.

Obligaciju un citu finanSu instrumentu gadijuma Sada pamatota interese var izrietét no
finanSu un kapitala tirgus svarstibam un tam raksturigas nestabilitates. Tomér, nemot veéra, ka
finanSu un kapitala tirgus ir vienots un tadgjadi ta svarstibas skar ne vien emitentu, bet arl
obligacionarus, emitentam ir ne vien tiesibas vienpusg&ji grozit prospektu, bet arT pienakums $adu
tiesibu izlietoSana izvertét obligacionaru intereses. Lai ari Latvijas normativais regul€jums
promocijas darba izstrades bridi nesatur tik detaliz€tu grozijumu izdariSanas atrunas atbilstibas
taisniguma principam izvertésanas kriterijus ka Vacijas normativais reguléjums, mingtais nenozime,
ka $ads izvertgjums emitentiem Latvija nav javeic. Mingtais cita starpa izriet, piem&ram, no
Civillikuma 1416. panta, kas noteic, ka saistibas priekSmetu, ka ari pasu tas izpildiSanu nevar atstat
vienigi paradnieka ieskatam.

Vienlaikus Sobrid vieniga vienpus€ja prospekta groziSanas tiesibu izlietoSanas “méraukla”
péc bitibas ir Civillikuma 1. pants, kas noteic, ka tiesibas izlietojamas un pienakumi pildami péc
labas ticibas. Atbilstosi tiesibu doktrina pamatoti atzitajam $aja tiesibu norma nostiprinatais “labas
ticibas” princips nozimé to, ka katram savas tiesibas jaisteno un pienakumi japilda, ievérojot citu
personu pamatotas intereses.>®>’ Minétais ir vienlidz attiecinams arT uz emitentu. Proti, emitents ir
tiesigs izlietoto tam noteiktas tiesibas vienpusgji grozit obligaciju emisijas prospektu tikai tad, ja
Sada riciba nepamatoti neaizskar obligacionaru no obligacijam izrieto$as tiesibas.

Tomér janem v&ra, ka obligacija ir skriptiirveidigs vértspapirs,® tade] vispariga norade uz
emitenta tiestbam vienpusgji grozit prospektu nav savienojama ar obligaciju dabu. Ir nepiecie$sams,
lai emitents prospekta ieklauj skaidrus un neparprotamus noteikumus par to, ka $is vienpusgjas
prospekta grozisanas tiesibas ir izlietojamas. Proti, nosaka vienpusg€ja prospekta grozisanas tiesibu

“rami”. Piem&ram, prospekta noteikumos, kas pieSkir emitentam tiesibas vienpusgji to grozit,

34 Vogel H.-G. In: Gsell B., Kriiger W., Lorenz S., Reymann C. (Gesamthrsg.), Kondgen J. (Hrsg.). beck-online.
GroRkommentar. SchVG. Munchen: C.H.Beck, 2022, § 3, Rn. 45.

35 |bid., Rn. 31.

36 |bid., Rn. 45.

357 Balodis K. Labas ticibas princips miisdienu Latvijas civiltiesibas. Jurista Vards, 2002. 3. decembris. Nr. 24 (257).

38 Leébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 255. Ipp.
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noradot $adu tiesibu izlietoSanas priekSnoteikumus un ierobezojoSos krite€rijus, cik talu sadas
vienpusg&jas prospekta grozisanas tiesibas ir pielaujamas.

Ievérojot iepriek$ min&to, normativa liment nepiecieSams regulét to, kad un kada kartiba
emitents ir tiesigs prospekta noteikt un pielietot tiesibas vienpusgji grozit prospektu. Nemot véra, ka
prospekta sastadiSanas pienakums attiecas uz parvedamiem vértspapiriem, kuru emisiju pamata
regulé FinanSu instrumentu tirgus likums, promocijas darba autors ierosina $adu regul&jumu
paredzet FinanSu instrumentu tirgus likuma. Attiecigi nepiecieSams papildinat FinanSu instrumentu
tirgus likumu ar regul&jumu, kas emitentam, sastadot prospektu, janem véra, ja tas prospekta vélas
ieklaut tiesibas vienpusgji grozit prospektu. Lidz ar to Finan$u instrumentu tirgus likuma 17. pants,
kas regulé jautajumu par prospekta saturu, butu papildinams ar jaunu desmito dalu Sada
redakcija: “(10) Emitents prospekta ir tiesigs paredzeét Sev tiesibas vienpuséji grozit prospektu tikai
tad, ja Sdadu tiesibu izlietosanai prospektda ir noraditi skaidri prieksnoteikumi un potencialo
grozijumu apmers, ciktal emitents Sadas tiesibas var izmantot, ka ari sekas, kadas Sie grozijumi var
radit iegulditajiem. Sads noteikums attiecinams ari uz 16.* panta minéto piedavajuma dokumentu,

ja emitents ir atbrivots no prospekta izstradasanas pienakuma.”

5. Obligaciju emisija, nesastadot prospektu

Vertspapiru izvietoSana ierobezotam iegulditaju lokam pretstata vertspapiru izvietoSanai
birza notiek, izmantojot mérktiecigu, individualu pieeju §im ierobeZotajam iegulditaju lokam. Sada
veida vertspapiru izvietoSanas adresati parasti ir institucionali un lieli iegulditaji, attieciba pret
kuriem (ka kvalificétajiem iegulditajiem) emitentam nepastav attiecigais informéSanas pienakums
un tadel emitentam, izvietojot vertspapirus ierobeZotam iegulditaju lokam, nav pienakuma sagatavot
prospektu. Miné&to apliecina Regulas 2017/1129 1. panta 4. punkta (a) apakSpunkts, kas noteic, ka
Regulas 2017/1129 3. panta 1. punkta noteiktais pienakums publicét prospektu nav
piemé&rojams tadam veértspapiru publiska piedavajuma veidam, kas attiecas tikai uz kvalificétiem
iegulditajiem.

Pateicoties individualajai pieejai, privata izvietoSana lauj diskréti piesaistit kapitalu.
Vacijas tiesibu doktrina vertspapiru izvietoSanu ierobeZzotam personu lokam dévé par “privatu
vertspapiru izlaisanu”,%° to pamatojot arf ar apstakli, ka, izvietojot vértspapirus ierobezotam
personu lokam, emitentam nav pienakuma sagatavot prospektu.®®® Tomér promocijas darba autors

Sada apzim&juma izmantoSanu uzskata par neprecizu.

39 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europdisches
Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 57, Rn. 17.

%0 bid., Rn. 20.; Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6.
Bankvertragsrecht. Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschift. Ottawa Ubereinkommen
Uber Internationales Factoring. 4.Auflage. Minchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschéft,
Rn. 21.
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Regulas 2017/1129 1. panta 4. punkts noteic, ka: “Regulas 3. panta 1. punkta paredzeto

piendakumu publicét prospektu nepiemeéro nevienam no Siem vertspapiru publisko piedavajumu

veidiem [promocijas darba autora pasvitrojums]: a) vértspapiru piedavajums, kas attiecas tikai uz
kvalificetiem iegulditajiem; b) vertspapiru piedavajums, kas katra dalibvalsti attiecas uz mazak neka
150 fiziskam vai juridiskam personam, kuras nav kvalificéti iegulditaji.” No citétas tiesibu normas
secinams, ka atbrivojums no prospekta sagatavoSanas pienakuma un vertspapiru piedavasana vienigi
kvalificétiem iegulditajiem un salidzino$i mazam privatu iegulditaju lokam tik un ta tiek uzskatita
par veértspapiru publisku piedavajumu.

Biitiski noradit, ka par Regulai 2017/1129 pretéju nav uzskatama emitenta riciba, kura tas
sakotngji vertspapirus piedava tikai kvalificEtiem iegulditajiem, neizstradajot prospektu, tacu velak
pienem l@émumu par vertspapiru piedavasanu neierobezotam personu lokam, ieklaujot tos
tirdzniecibai regulétaja tirgi (birza), pirms $adas ricibas, protams, izstradajot prospektu. Turklat
atbilsto$i Eiropas Savienibas Tiesas lieta C-910/19 atzitajam: “[..] iegulditajs, kas ir piedalijies
vertspapiru piedavajumd, kura ietvaros ir publicéts prospekts, var likumigi balstities uz Saja
prospekta sniegto informaciju un lidz ar to tam ir tiesibas celt prasibu par atbildibu saistiba ar so

informdciju neatkarigi no ta, vai prospekts ir vai nav ticis izdots attiectba uz vipu.”*%*

Tadgjadi: “[..] Direktivas 2003/71 3. un 4. panta [Regulas 2017/1129 1. pants] ir detalizéti
paredzétas vairakas atkdapes no piendakuma publicét prospektu, savukart sis direktivas 6. pantd
[Regulas 2017/1129 11. pants], neparedzot iznemumus, ir noteikts civiltiesiskas atbildibas princips
kliidaina prospekta gadijuma, [Kas] liek pienemt tadu pédéjas mineétas tiesibu normas interpretaciju,
saskana ar kuru, ja ir publicéts prospekts, ir jabiit iespéjai celt prasibu par civiltiesisko atbildibu
saistiba ar taja sniegto informdciju, un tas td ir neatkarigi no ta, kads ir statuss iegulditdjam, kurs
uzskata, ka vina tiesibas ir aizskartas.”®% Lidz ar to, ja emitents ir izstradajis prospektu, izpildot
informéSanas pienakuma prasibu pret privatajiem investoriem, tas neliedz kvalificétajiem
iegulditajiem, kuri pec biitibas nav prospekta adresati, baudit tiesibas, ko pieSkir prospekts, tai skaita

1zvirzot prasijumus, pamatojoties uz prospektatbildibu.

%61 Eiropas Savienibas Tiesas 2021. gada 3. jiinija spriedums lieta: C-910/19 Bankia SA pret Unién Mutua Asistencial

de Seguros (UMAS), 33. punkts.
362 Turpat, 38. punkts.
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Bez gadijuma, kad obligacijas tiek piedavatas tikai kvalific€tiem iegulditajiem vai ne vairak
ka 150 privatiem iegulditajiem, Regulas 2017/1129 1. panta 2. punkta®®® un 1. panta 4. punkta®®* ir
noteikta virkne gadijumu, uz kuriem nav attiecinama Regula 2017/1129 vai taja noteiktais
pienakums publicét prospektu. Tapat ari Finansu instrumentu tirgus likuma 16.! pants noteic
atbrivojumu no prospekta sagatavosanas pienakuma, paredzot, ja publisks piedavajums tiek izteikts
parvedamiem vertspapiriem, par kuriem aprékinata kopgja samaksa Eiropas Savieniba 12 ménesu
laika ir no 1°000°000 Iidz 8°000°000 eiro un emitentam nav jaisteno Regula 2017/1120 25. panta
noteiktais prospekta pazinoSanas pienakums (emitents publisko piedavajumu izsaka tikai viena
konkréta dalibvalsti),3% emitents var nesagatavot prospektu. Tomér §ada gadfjuma emitentam ir
japublicg piedavajuma dokumenti saskana ar FinanSu un kapitala tirgus komisijas normativajiem
noteikumiem Nr. 49 “Piedavajuma dokumenta ieklaujamas informacijas un ta sagatavosanas
normativie noteikumi”®® (turpmak — Finansu un kapitala tirgus komisijas normativie noteikumi

Nr. 49).

%3 Regulas 2017/1129 1. panta 2. punkts: “ST regula neattiecas uz Sadu veidu vértspapiviem: a) ieguldijumu

apliecibas, ko emité kolektivo ieguldijumu uznemumi, kuri nav slégta tipa uznémumi; b) vértspapiri, kas nav pasu
kapitala vértspapiri un ko emitéjusi dalibvalsts vai kada no dalibvalsts regiondalajam iestadém vai vietejam
pasparvaldém, starptautiska sabiedriska struktiira, kura piedalas viena vai vairakas dalibvalstis, Eiropas Centrala
banka vai dalibvalstu centralas bankas; c) dalas dalibvalstu centralo banku kapitald; d) vértspapiri, ko bez
nosacijumiem un neatsaucami garantéjusi dalibvalsts vai kada no daltbvalsts regionalajam iestadem vai vietejam
pasparvaldéem; e) vertspapiri, ko emite dalibvalsts atzitas asocidcijas ar juridisko statusu vai bezpelnas
organizacijas, lai iegiitu nepieciesamos lidzeklus savu bezpelnas mérku sasniegsSanai, f) neatvietojamas kapitala
dalas, kuru galvenais mérkis ir nodrosinat turétajam tiesibas apmesties dzivokli vai cita veida nekustama ipasuma
vai ta dala, ja minetas dalas nav iespéjams pardot, neatsakoties no minétajam tiesibam.”

Regulas 2017/1129 1. panta 4. punkts: “Regulas 3. panta 1. punkta paredzéto pienakumu publicet prospektu
nepieméro nevienam no Siem veértspapiru publisko piedavajumu veidiem: [..] ¢) vertspapiru piedavajums, kuru
vienas vienibas nominalvertiba ir vismaz EUR 100 000, d) vértspapiru piedavajums, kas attiecas uz iegulditdjiem,
kuri katrs ikviena atseviska piedavajuma iegiist vértspapirus par kopéjo samaksu vismaz EUR 100 000 apméra; e)
akcijas, kas emitétas, lai aizstatu jau emitétas tadas pasas kategorijas akcijas, ja tadu jaunu akciju emisija
nepalielina emitéto akciju kapitalu, f) vértspapiri, kurus piedava saistiba ar parnemsanu, ko isteno ar apmainas
piedavajumu, ar noteikumu, ka dokuments ir darits publiski pieejams saskana ar 21. panta 2. punkta paredzéto
kartibu un satur informdciju, kurda aprakstits darijums un ta ietekme uz emitentu; g) vertspapiri, kas piedavati,
pieskirti vai pieSkirami saistiba ar apvienosanos vai sadaliSanu, ar noteikumu, ka dokuments ir darits publiski
pieejams saskana ar 21. panta 2. punkta paredzéto kartibu un satur informaciju, kura aprakstits darijums un ta
ietekme uz emitentu; h) dividendes, ko esosajiem akcionariem izmaksa tas pasas kategorijas akcijas, par kuram
Sts dividendes tiek izmaksatas, ar noteikumu, ka ir pieejams dokuments, kurad ieklauta informdcija par akciju skaitu
un veidu un piedavajuma iemesliem, ka ari sikas zinas par piedavajumu; i) vertspapivi, ko darba devéjs vai
saistitais uznémums piedava, pieskir vai plano pieskirt pasreizéjiem vai bijusajiem direktoriem vai darbiniekiem,
ar noteikumu, ka ir pieejams dokuments, kura ieklauta informacija par vértspapiru skaitu un veidu un piedavajuma
vai pieSkiruma iemesliem, ka ari sikas zinas par piedavajumu vai pieskirumu; j) vertspapiri, kas nav pasu kapitala
vertspapiri un kurus pastavigi vai atkartoti emité kreditiestades, ja piedavajuma pilna kopeja samaksa vienai
kreditiestadei Savieniba, rekinot par 12 menesiem, ir mazaka neka EUR 75 000 000, ar noteikumu, ka Sie
vertspapiri: i) nav subordineti, konvertéjami vai aizvietojami; un ii) nedod tiesibas parakstities uz citu veidu
vertspapiriem vai iegiit tos, un tie nav saistiti ar atvasinatu instrumentu,

365 Likumprojekta Nr. TA-834 "Grozijumi Finan3u instrumentu tirgus likuma" sakotngjas ietekmes noveértgjuma
zinojums (anotacija). Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/SaeimalL 1VS13.nsf/0/055C19386B32A6C9C225840700273BDE?OpenDocume
nt [aplikots 2023. gada 10. janija].

Piedavajuma dokumenta ieklaujamas informacijas un ta sagatavoSanas normativie noteikumi: Finansu un kapitala
tirgus komisijas 2020. gada 21. aprila normativie noteikumi Nr. 49. Latvijas V&stnesis, 2020. 28. aprilis, Nr. 82.

86

364

366


https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/055C19386B32A6C9C225840700273BDE?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/055C19386B32A6C9C225840700273BDE?OpenDocument

Atbilstosi Vacijas tiesibu doktrina atzitajam prasibas péc prospekta neesamiba parasti lauj
samazinat obligaciju emisijas izmaksas un laiku, ja vien emitentam padoma ir pietickami daudz
potencialu iegulditdju un nav nepiecie$ams publiski piesaistit citas personas.®®’ Tomer, lai ari
Finan3u instrumentu tirgus likuma 16.! panta minétaja gadijuma emitentam nav pienakums izstradat
prospektu, bet iesniegt tikai piedavajuma dokumentu, apliikojot FinanSu un kapitala tirgus komisijas
normativajos noteikumos Nr. 49 noteikto informacijas apjomu, kas emitentam Saja piedavajuma
dokumenta jaiesniedz, jasecina, ka no emitenta perspektivas pienakuma izstradat prospektu vai
piedavajuma dokumentu nav novérojamas izteiktas atSkiribas, jo gan prospektam, gan piedavajuma
dokumentam noteiktais saturs teju pilniba parklajas.

Vienlaikus Regula 2017/1129 tas 1. panta 2. punkta noteic, ka prospekta sagatavoSanas
prasiba nav attiecinama ar1 uz gadijumiem, kad vertspapirus emit€ valsts. Tomer ar1 §ada
gadijuma valsts atbilstos$i Ministru kabineta noteikumiem Nr. 237 “Valsts vértspapiru izlaiSanas
noteikumi”®®® (turpmak — Ministru kabineta noteikumi Nr. 237) sagatavo vértspapiru publiska
piedavajuma pazinojumu, kas saturiski Iidzinas prospektam.

Ievérojot iepriek§ mingto, secinams, ka vairakos obligaciju publiska piedavajuma
gadijumos, kad atbilstoSi Regulas 2017/1129 noteikumiem emitentam nav pienakuma sagatavot
prospektu, pienakums izstradat prospektam saturiski lidzvértigu dokumentu iegulditaju ka
potencialo obligacionaru inform&Sanai emitentam var izriet€t no citiem normativajiem aktiem. Ari
Sadi prospektam saturiski lidzvertigi dokumenti tapat ka prospekts ir uzskatams par emitenta
publisku oferti (aicinajumu izteikt savas ofertes) potencialajiem obligacionariem (stkak skat.

promocijas darba II dalas 3. nodalu).

367 Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L. Deutsches und europdisches
Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, 8 57, Rn. 20.; Singhof B. In:
Herresthal C. (Red.). Minchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht. Recht des
Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschaft. Ottawa Ubereinkommen Gber Internationales
Factoring. 4.Auflage. Miinchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschaft, Rn. 21.

Valsts vertspapiru izlaiSanas noteikumi: Ministru kabineta 2014. gada 6. maija noteikumi Nr. 237. Latvijas
Vestnesis, 2014. 10. maijs, Nr. 89.
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IV.OBLIGACIJU CIVILTIESISKA APGROZIBA

Lai vertspapiru tiesiga persona varétu brivi rikoties ar sev piedero$iem dematerializétajiem
vertspapiriem, tos péc emisijas nepiecieSams parvest (deregistrét) no sakotngja registra uz savu
finansu instrumentu kontu kreditiestade vai ieguldijumu brokeru sabiedriba.®®® P&c deregistracijas
vertspapiru tiesigas personas var brivi rikoties ar sev piederoSo mantu, pieméram, atsavinot vai
iekilajot t0.3’° Tadgjadi par obligacijam p&c to emisijas un deregistracijas (izvieto$anas) var tikt
noslégti dazada veida tiesiskie darfjumi (iznp€mums ir vienigi valsts emitétas krajobligacijas un
bezprocentu obligacijas, kuras atbilstosi Ministru kabineta noteikumi Nr. 237 2.10. un
2.10.! punktam nav atsavinamas (sikak skat. promocijas darba V dala 1. nodalu)). Autors $aja
promocijas darba nodala turpmak apliukos tris praksé izplatitako par obligacijam noslédzamo
tiesisko darfjumu veidus — (1) obligaciju atsavinajumu, (2) obligaciju aizdevumu, un (2) obligaciju

iekilasanu.

1. Obligaciju atsavinasana uz tiesiska darjjuma pamata

Obligacijas nodosana no vienas personas otrai saskana ar obligacionara gribu var notikt uz
dazadu tiesisku darijjumu pamata. Ta ka uzraditaja parada vértspapira, tai skaita obligacijas
priek§mets ir prasijuma tiesibas,’* un ievérojot, ka Civillikuma 1527. pants noteic, ka ar uzraditaja
papiru nodibinatu prasijuma tiesibu ced€, nododot So papiru no rokas roka, var rasties priekSstats,
ka no obligacijas izrietoSo prasijumu nodoSana (atsavinasana) citai personai notiek ar cesiju.

Tomeér no vertspapiriem izrietoSo prasijjuma tiesibu nodoSana ir izp€mums, jo nav
uzskatama par cesiju (stka@k skat. promocijas darba I dalas 2.2.1. nodalas b) apaksnodalu).*"?
Mingétais pamatojas apstakli, ka uzraditdja vertspapiru nodoSanu pamata regulé lietu tiesibu
noteikumi.3”® Tadgjadi atbilstosi tiesibu doktrina pamatoti paustajam viedoklim cesija nemaz nav

savienojama ar uzraditaja veértspapira biitibu,3*

jo tad pretgji Civillikuma 1529. pantam paradnieks
var€tu izlietot ierunas pret vertspapiru ieguveju gluzi ka atbilstosi Civillikuma 1808. pantam cesija,

kas p&c vispargja vertspapiru apgrozibas principa nav pielaujams. Tadgjadi Civillikuma 1527. panta

369 Akciju deregistracijas procediira. Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/LCD_info/FL_Akciju%?20deregistracija_FNL.pdf [aplikots 2023. gada
27. junija].

810 Saulietis A., Kokoreviés G. Obligaciju ekonomiska un juridiska daba. Jurista Vards, 2013. 10. decembris, Nr. 50,
6.-13. Ipp.

371 Schulze R. (Schriftleitung) Burgerliches Gesetzbuch. Handkommentar. 4. Aufl. Baden-Baden: Nomos

Verlagsgesellschaft, 2005, § 793, Rn. 2.

Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas v€stnesis Nr. 1. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve,

1939, 125. Ipp.

Byxosckii B. CBolb TpaXIaHCKUXB y3aKOHEHiH ry6epHiit [IpubanTifickuxs ¢b npogomkerieMs 1912—-1914 r.r. u

Ch pa3biACHEHIsIMH BB 2 ToMaxb. Tomsbll, coneprkamtiii [IpaBo TpeboBaniii. Pura: Tunorpadis I'. Temnens u Ko,

1914, c. 1213.

874 Ibid., c. 1215.
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lietotais jeédziens “ced&” ir neprecizs.3’® Minéta neprecizitate Civillikuma 1527. panta tick skaidrota
ar valodniecisku kliidu Baltijas Viet&jo likumu kopojuma 3123. panta®’® tulkojuma.3’’

Juridiskaja literatura atzits, ka: “Cesija, kas notiek ar ligumu, jaizskir pati cesija un tas
pamats (causa cessionis), pieméram, pirkums, maina, davindjums u.t1.*’® Tadgjadi atbilstosi
Augstakas tiesas judikattira atzitajam cesijas ligums ir konkréta liguma izpildes jeb realizacijas
forma.3”® Lidz ar to par obligaciju nodosanu (atsavinasanu) netiek slégts cesijas ligums, bet gan
atsavinajuma ligums un atbilstosi talak §is promocijas darba dalas 1.1. nodala noraditajam cesija ir
vien $o atsavinajuma ligumu izpildes forma.

Atbilstosi Civillikuma Saistibu tiesibu dalas Trispadsmitajai nodalai “Prasijumi no
atsavinajuma ligumiem” atsavinajuma ligumi ir pirkuma Iigums, mainas ligums, uztura ligums un
piegades ligums. Vienlaikus tiesibu doktrina atzits, ka ar1 davinajums (ka viens no nedaudzajiem
bezatlidzibas ligumiem), lai arT reguléts arpus Civillikuma nodalas par atsavinajuma ligumiem, ir
uzskatams par atsavinajuma ligumu.38°

leveérojot piegades liguma raksturu, kas sevi ietver pienakumu ne vien lietu atsavinat, bet
arT “lietu piegadat”,®®! jasecina, ka obligacijas nevar tikt atsavinatas uz piegades liguma pamata.
Vienlaikus, ievérojot vértspapiriz&tu obligaciju liettiesisko raksturu un to, ka obligacijas ir paSuma
tiesibu objekts, tas var biit gan par pirkuma liguma, gan mainas liguma (saskana ar Civillikuma
2091. panta otro dalu mainot obligacijas pret citu kermenisku lietu vai tiesibu), gan uztura liguma
objektu (obligacijai esot ka mantiskajai veértibai, ko uztura devejs sanem par uztura doSanas
pienakuma uznemsanos) (stkak skat. promocijas darba Il dalas 4. nodalu). Tacu, ievérojot, ka no
promocijas darba autora dzivé giitajiem noverojumiem obligacijas visbiezak tiek atsavinatas uz
pirkuma liguma, mainas liguma un davinajuma liguma pamata, autors promocijas darba pamata
detalizetak pieversisies tiesi obligaciju atsavinasanas uz miné€to ligumu pamata apliikoSanai.

Atbilstosi Civillikuma 2002. pantam pirkums ir Iigums, ar ko viena puse apsola otrai par
norunatas naudas summas samaksu atdot zinamu lietu vai tiesibu. Pirkuma ligums uzskatams par

noslégtu, kad abas puses vienojusas par pirkuma priekSmetu un maksu (skat. Civillikuma

Byxosckiii B. CBoIb rpakJaHCKUXb y3aKoHeHil ryoepHiit [Ipubantiiickuxs ¢b nponomwkeniems 1912-1914 r.r. u
Ch pa3bsCHEHisIMH Bb 2 ToMaxb. Tomsll, conepxaruiii I[IpaBo TpeboBaniii. Pura: Tumnorpadis I'. 'emnens u Ko,
1914, c. 1213.

Baltijas Vietgjo Civillikumu kopojuma 3123. pants noteic: “Uz uzraditaja papira pamata dibinatu prasijuma
tiestbu talaknodosanu izdara nododot so papiru no rokas roka.”

817 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

38 Bimanis A., Dislers K., Svabe A. Latvie$u konversacijas vardnica. 15. burtnica. Centralbiive — Cista. Riga:
A. Gulbja apgadiba, 1927, 3654. sleja.

Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2015. gada 10. decembra spriedums lieta Nr. SKC-
267/2015, 10. punkts.

Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentiira, 2018, 295. Ipp.

Cakuls S. Ka noskirt piegades ligumu no citiem ligumiem. Jurista Vards, 2002. 13. augusts, Nr. 16 (249).
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2004. pantu). Proti, kad puses vienojusas par pirkuma Iiguma biitiskajam sastavdalam.*®? Mingtais
vienlidz attiecinams arT uz obligaciju atsavinasanu ar mainas ligumu.

Civillikuma 2012. panta pirma dala noteic, ka pirkuma maksa janoteic nauda. Savukart
atbilstosi Civillikuma 2005. pantam par pirkuma Iiguma priek§metu var biit visas lietas, ko atlauts
un iesp&jams atsavinat, saprotot ar to nevien kermeniskas lietas, bet art lietu un saistibu tiesibas
(stkak skat. promocijas darba II dalas 4. nodalu). Tadgjadi tiklidz puses vienojusas par obligaciju un
tas iegades cenu obligaciju pirkuma ligums ir uzskatams par noslégtu.

Savukart davinajuma ligums atbilstosi Civillikuma 1912. pantam ir tiesisks darjjums, ar
kuru kads aiz devibas pieSkir otram bez atlidzibas kadu mantisku vertibu. Atbilstosi Civillikuma
1914. pantam davinajums var biit nevien Ipasuma vai citu lietu tiesibu atdoSana apdavinatam, bet
ar1 prastjumu tiesibu bezatlidzibas cesija, apdavinata atsvabinasana no pienakumiem pret davinataju
vai pret treS§am personam, atteikSanas no kadas tiesibas apdavinatam par labu, ka ari vina lietu
bezmaksas parzina. Tadgjadi art obligacijas var biit par davinajuma priekSmetu (objektu). Tiklidz
apdavinamais ir izteicis savu piekriSanu pienemt davinajumu davinajuma ligums ir uzskatams par

noslégtu.

1.1.  Obligaciju un tajas ietilpstoSo prasijumu nodoSana atsavinasanas gadijuma

Bitiski uzvért, ka ar pirkuma un mainas liguma noslégsanu ieguvéjs vél neiegiist uz pasu
obligaciju nekadas tiesibas, bet iegiist vienigi no pirkuma liguma izrietoSu prasijumu par ta izpildi
(skat. Civillikuma 2021.un 2092. pantu), jo tiesibu uz pirkuma liguma priekSmetu (objektu)
iegiisana notiek ligumu izpildot.38® Iepriek§ mingtais ir vienlidz attiecinams ari uz davindjuma
ligumu, ieverojot tiesibu doktrind atzito, ka davinajuma Iigums rada prasijjuma tiesibas
apdavinatajam, bet pasu “davanu” apdavinatais iegiist tikai ar tas nodosanu.3*

Neatkarigi no ta, vai atsavina kermeniskas vai bezkermeniskas lietas, tiesibu iegiiSanai uz
atsavinamo objektu ir nepiecie$ama lietas nodosana®® (skat. péc analogijas Civillikuma 987. pantu).
Ka jau minéts promocijas darba I dalas 2.2.1. nodalas b) apakSnodala, uzraditaju veértspapiru
gadfjuma vertspapira ietilpstosSo tiesibu parvesana citai personai notiek ar §1 veértspapira nodoSanu.
Vesturiski papira formas obligaciju gadijuma $ada parveSana notika, nododot obligaciju “no rokas

roka”. Savukart dematerializtas formas obligaciju ka bezkermenisku lietu gadijuma tiesi obligacijas

Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 26. oktobra spriedums lieta
Nr. C30692112 (SKC-273/2017), 8.2. punkts.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2002. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 412. Ipp.

Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentiira, 2018, 301. Ipp.
Kolomijceva J. Civillikuma pieméro$ana pandektu tiesibu macibgramatu gaisma. Jurista Vards, 2014.
12. novembris.  Pieejams:  https://m.juristavards.lv/eseja/265601-civillikuma-piemerosana-pandektu-tiesibu-
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registréSana (iegramatoSana) centralaja vertspapiru depozitarija ir tas, kas nodroSina $adu obligaciju
parvedamibu. Ming&tais pamatojas apstakli, ka ar obligaciju registraciju (iegramatosanu) centralaja
vértspapiru depozitarija centralais vértspapiru depozitarijs obligacijai pieskir ISIN numuru,®® kas
nodroSina obligaciju identifikaciju civiltiesiskaja apgroziba.

Vertspapiru parvedamiba nodrosSina to, ka vertspapiru var parvest (nodot) citai personai,
nododot visas tiesibas, kas izriet no §1 vertspapira. Tadgjadi vertspapiru parvedamiba ir tas, kas
padara iesp&jamu visu vertspapira ietilpstoso tiesibu parvesanu (nodosanu) citai personai.

Dematerializ€tas formas obligacijas ka uzraditdja vertspapiros nostiprinatas saistibas
nodibinas emitentam §1s obligacijas emitg&jot un izvietojot — parvedot tas uz obligacionara finansu
instrumentu kontu kreditiestadé vai ieguldijumu brokeru sabiedriba (sikak skat. promocijas darba
Il dalas 3. nodalu). Attiecigi persona, kuras finanSu instrumentu konta kreditiestade vai ieguldijumu
brokeru sabiedriba obligacijas iegramatotas, ir uzskatama par dematerializétas formas obligacijas ka
uzraditaja vertspapira tiesigo personu (obligacionaru), kurai emitentam ir jaizpilda no ta emitetajam
obligacijam izrietosas saistibas (Skat. FinanSu instrumentu tirgus likuma 125. panta pirmo dalu).
Kamér dematerializétas formas obligacijas ka uzraditaja vertspapiri atrodas civiltiesiskaja
apgroziba, tas var pirkt un pardot ka jebkuru lietu.%®” Sadu darfjumu rezultata, parvedot obligaciju
uz ieguvgja finanSu instrumentu kontu, attiecigi mainas ari obligacijas tiesiga persona
(obligacionars), kurai emitentam ir jaizpilda no ta emit€tajam obligacijam izrieto$as saistibas.

Tikai centralaja vertspapiru depozitarija registrétas (iegramatotas) obligacijas
(bezkermeniskas lietas) ka vertspapiri ir parvedami, jo, nododot $adu obligaciju, var nodot (parvest)
visas tiesibas, kas izriet no tas ka veértspapira. Savukart no papira formas “obligacijas” ka, pieméram,
aizdevuma liguma, pirkuma liguma, abstrakta parada apsolijuma (paradzimes) u.c. tiesiskiem
darTjumiem, izrietoSo tiesibu parvesana (nodoSana), pat ja “obligacija” satur uzraditaja klauzulu, ar
kuru paradnieks appemas izpildit Saja dokumenta noraditas saistibas katram tas uzraditajam, var
notikt tikai ar cesiju, nevis vien ar pasa papira formas akta nodoSanu. Lidz ar to persona, kura
ieguvusi tikai uzraditaja “obligaciju” papira forma, nav ieguvusi no tas izrietoSos prasijumus. Miné&to
pamato jau iepriekS secinatais, ka S$adas papira formas ‘“obligacijas” nav uzskatamas par
vertspapiriem.

Tiesi apstaklis, ka prastjums ir vertspapirizéts, padara $adu prasijumu par parvedamu, proti,
tadu, kas lauj visu veértspapira (obligacija) ietilpstoSo tiesibu — prasijumu — parveSanu (nodoSanu)

citai personai (skat. promocijas darba I dalas 1. nodalu). Secigi, tiesi parvedamiba ir ta pazime, kas

36  Rules of Nasdag CSD. Chapter I. Version on 01.02.2022. Article 4.1.5. Pieejams:
https://nasdaqcsd.com/latvia/wp-content/uploads/sites/9/2023/02/Chapter 1 Rules 01.02.2022.pdf [aplukots
2023. gada 12. augusta].

87 Melalksne D.A., Dubrovskis J., Grisins J., Janvars M., Kritainis M., Skutelis J., Tihomirovs G., Viksna A. No
idejas lidz panakumiem. Alternativie finanséjuma avoti. Riga: Lietiskas informacijas dienests, 2009, 163.-170. Ipp.
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lauj vertspapira (obligacija) ietilpstoSajam prasijumam apgrozities ka “lietai”. Tiesibu doktrina
pausts viedoklis, ka bezkermenisku lietu nodosana tiesi bezkermeniskuma d€l nav iesp&ama un
nodot iesp&jams vien tiesibas apliecinosu dokumentu, vai sastadit $adu tiesibu nodoSanas
apliecino$u dokumentu, lai apliecinatu liguma izpildijumu.3%®

Vienlaikus specialaja normativaja reguléjuma var but paredzéta specifiska bezkermenisku
lietu nodo$anas kartiba. Attieciba uz obligacijam ka dematerializ&tas formas finansu instrumentiem
$ada nodoganas kartiba ir noteikta Finan$u instrumentu tirgus likuma. ST likuma 125. panta pirma
dala paredz, ka finanSu instrumenti pieder ieguv&am ar bridi, kad Sie finanSu instrumenti ir
iegramatoti to ieguv€ja finansu instrumentu konta. Saskana ar So tiesibu normu atzistams, ka finansu
instrumenta piederibas maina notiek tikai p&c tam, kad atsavinatie finansu instrumentu ir iegramatoti
ieguvgja finansu instrumentu konta.

Ka jau autors noradijis promocijas darba II dalas 1. nodala, prakse tiek uzsveérta materialas
formas uzraditaja vertspapiru funkcijas mazinasanas, jo tos liela méra aizstaj iegramatotie prasijumi
(Schuldbuchforderungen — vacu val.). Riciba ar Siem prasijumiem notiek lidzigi ka ar bezskaidras
naudas parvedumiem, proti, liettiesiska nodosana faktiski tiek aizstata ar iegramatoSanas darbibu
veiksanu 3%

Lidz ar to tiesibu uz obligaciju ka dematerializ&tas formas vértspapiru iegiSana obligaciju
atsavinasanas cela notiek §is obligacijas parvedot (iegramatojot) no atsavinataja uz ieguveja finansu
instrumentu kontu. Tas nozimé, ka faktiski obligaciju nodoSana notiek caur finanSu instrumenta
parveduma rikojumu. Parveduma rikojuma parakstiSana un nodoSana izpildei uzskatama par cesiju
(nodosanu). Sads secinajums izriet no Civillikuma 1527. panta, kur§ noteic, Ka: “Ar uzraditdja
papiru nodibinatu prasijuma tiesibu cede, nododot So papiru no rokas roka.”

Ievérojot iepriek§ min€to, secinams, ka obligacijas atsavinajumu apliecina taja ietverto
tiesibu (prasjjumu) nodoSana citam subjektam ar cesiju. Dematerializétas formas obligaciju
gadijuma, obligacionara tiesibas legitimé iegramatojuma ieraksts, bet obligacijas nodosana notiek
bridi, kad obligacionars dod un kreditiestade vai ieguldijumu brokeru sabiedriba izpilda rikojumu
parvest obligacijas uz citu finanSu instrumentu kontu jeb mainit iegramatojumu kreditiestades
ieks€ja finansu instrumentu uzskaites sist€éma.

Ka noradits augstak, obligaciju atsavinasanas gadijuma tiek nodota obligacija ietverta
prasijuma tiesiba. Ta ka obligacija ka bezkermeniska lieta pec biitibas nav nekas cits ka parvedams
vertspapirizéts parads, tad obligaciju atsavinasanas gadijuma tiek nodots obligacija ietvertais parads

jeb prasijuma tiesiba, kas ir tiesiski neatdalama no pasas obligacijas.

38 Torgans K. Saistibu tiesibas. II dala. Macibu gramata. Riga: Tiesu namu agentiira, 2008, 15. Ipp.

389 Habersack M (Red.) Minchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Bd.6. 7.Aufl. Minchen: C.H. Beck,
2017, vor § 793, Rn. 30.
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AT juridiskaja literatiira noradits, ka visparzinams vertspapiru tiesibu princips ir tads, ka
tiesiba no papira seko tiesibai uz papiru. Sis princips vértspapiru tiesibas ieviests galvenokart
kreditora stavokla nodro§inasanai, JO neviens cits nevarés sanemt izpildijumu kreditora vieta, ja pie
ta nebiis papira. Tas nozimé, ka obligacijas (tapat ka veksela) gadijuma vertspapira ietvertais
prasijums ir piesaistits papiram (nav atdalams).3%

Ievérojot minéto, nav tiesiski iesp&jama situacija, kura varétu tikt nodots obligacija ietverts
prasijums, bet pati obligacija netiek nodota. Sada situacija ir neiesp&ama, jo obligacija ir sinonims
prasijumam, kas izriet no §1 vertspapira, tapéc vienu un to paSu objektu nevar nodot un vienlaikus
nenodot.

Lidz ar to, nododot prasijuma tiesibas, kas izriet no obligacijam, automatiski tiek
atsavinatas pasas obligacijas. Tadg€] obligacijas tiek atsavinatas uz atsavinajuma liguma nevis cesijas
liguma pamata un cesijas ligums obligaciju gadijuma kalpo vien ka obligaciju atsavinasanas liguma
realizacijas (izpildes) forma. Pretgja gadijuma pastavétu situacija, kad obligacionars, kur§ visus
prasijumus, kas izriet no tam piederoSajam obligacijam, ir cedgjis talak, vél joprojam ir tiesiga
persona (ipasnieks) dematerializ€tam iedomatam lielumam (iegramatojumam) bez jebkada reala
seguma un vértibas jeb “tukSai” obligacijai.

Vertspapiru regul&jums ir ticis radits ar mérki, lai prasijumu saturs, kas izriet no kadas
saistibas, biitu skaidri nosakams un saturiski droSs. TieSi §1 iemesla d€l nav iesp€ams un butu
neiedomajami apgalvot, ka prasijumi, kas izriet no obligacijas, ir dalami un nododami dazadam
treSajam personam, vienlaikus nenododot pasu vértspapiru.

Ja pielautu, ka pastav juridisks mehanisms, ka no obligacijas var atdalit kadus prasijumus,
kas izriet no paSas obligacijas, tad vertspapiru apgroziba kliitu absoliiti nedroSa un apstatos, jo treSas
personas, iegadajoties obligacijas otrreiz€ja tirgii, no obligacijas satura nevarétu parliecinaties, vai
kads obligacija ietverts prasijums ar privattiesiska karta izdaritu cesiju nav ticis “izcelts” no
obligacijas un lidz ar to obligacijas mantiska vertiba (prasijuma vértiba) ir tikusi mainita. Tadel
juridiska konstrukcija, kura tiek nodots obligacijam ietilpstosais prasijums, nenododot pasu
obligaciju, uzskatama par neiesp&jamu un bitu pretruna pasai vertspapiru idejai un teorijai.

Sadu tiesisku stavokli ka pat teorétisku izslédz ari apstaklis, ka obligacijas noteikta laika
posma ir jadzes — jaizmaksa obligacijas nominalveértiba. Ta ka emitentam ir pienakums samaksat
visu obligacijas nominalvertibu obligacijas dz€Sanas termina, tad ir uzskatams, ka prasijumi, kas
izriet no obligacijas, nav atdalami no pasas obligacijas, jo pret€ja gadijuma emitents nevarétu biit
droSs par savas saistibas apméru pret konkréto kreditoru, kas uzrada obligaciju. Pret&jas

interpretacijas gadijuma obligacijas reguljums tiktu paklauts parastam aizdevuma Iiguma

390 Bidevskis M., Kvéps M., Repss A. Vekseltiesibas. Riga: “Zvaigzne ABC”, 1996, 21. Ipp.
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reguléjumam (no kura var cedét atseviSkus prasijumus), kas 11dz ar to iznicina vertspapiru juridisko
ideju.

Vertspapira ideju, ka, mainoties vertspapira turétajam pilniba mainas art personas kreditors,
ataino ar1 CL 1524. pants, proti, “kreditors var but ari persona, kas nav individuali noteikta, ja
paradnieks izdota dokumenta apnemas izpildit taja apziméto saistibu katram ta uzraditdjam”. No
mingta panta izriet, ka obligacija ka verstpapirs un taja apziméeta saistiba vienmér “iet kopa” un
pilniba (nevis dala) mainas kreditors. ArT misdienu tiesibu doktrina pamatoti noradits, ka no
vertspapiriem izrietoSo mantisko tiesibu pareja privattiesiskaja apgroziba var notikt tikai veértspapira
nodosanas cela.®®! Tatad nav iespgjams, ka prasijums pariet atrauti bez vértspapira nodoganas.

L1dz ar to secinams, ka attieciba uz obligacijam nav iesp&jami divu veidu darijumi, proti,
no obligacijam izrietoSo prasijumu cedéSana un pasas obligacijas atsavinasana, jo $ada riciba butu
neatbilstosa normativajiem aktiem un vertspapiru teorijai. Tadgjadi, cedgjot prasijuma tiesibas, kas
izriet no obligacijam, automatiski tiek atsavinatas paSas obligacijas. Tadel obligacijas tiek
atsavinatas uz atsavindjuma liguma nevis cesijas liguma pamata un cesijas ligums obligaciju

gadijuma kalpo vien ka obligaciju atsavinasanas liguma realizacijas (izpildes) forma.

1.2. Norekini par atsavinatajam obligacijam

Norekinu par obligacijam kartibu Latvijas Republika pamata nosaka Regula 909/2014,
Likums “Par norgkinu galigumu maks3jumu un finan$u instrumentu norékinu sistémas”3%, kura
iestradatas Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 98/26/EK par norekinu galigumu maksajumu

393 noteikumi, ka arT Nasdaq CSD noteikumi®®.

un vertspapiru norékinu sist€émas

Norékins starp pusém par obligacijam ka parvedamiem vertspapiriem tiek veikts caur
centrala vertspapiru depozitarija uzturéto maksajumu un finansu instrumentu norékinu sistému (skat.
likuma “Par norékinu galigumu maksajumu un finansSu instrumentu norékinu sistemas” 1. panta
pirmas dalas 1. punktu). Atbilstosi Nasdaq CSD noteikumu 6.3.1. punktam centralais vertspapiru
depozitarijs izpilda tikai tos parveduma rikojumus, kurus iesniedz maksajumu un finansu norékinu
sist€émas dalibnieks, vai kas iesniegti ar $ada dalibnieka starpniecibu. Tadg€jadi, ja puses paSas nav

finanSu instrumentu norékinu sist€émas dalibnieki likuma “Par norékinu galigumu maksajumu un

finanSu instrumentu norékinu sistémas” 1. panta pirmas dalas 6. punkta izpratn€, un atkariba no ta,

Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentiira, 2018, 454. Ipp.

Likums “Par norg€kinu galigumu maksajumu un finansu instrumentu norékinu sistémas”: LR likums. Latvijas
Vestnesis, 2003. 24. decembris, Nr. 182.

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 98/26/EK par norékinu galigumu maksajumu un vertspapiru norékinu
sisttmas. Pienemta 1998. gada 19. maija.

394 Rules of Nasdaq CSD. Chapter I. Version on 01.02.2022. Pieejams: https://nasdagcsd.com/latvia/wp-
content/uploads/sites/9/2023/02/Chapter | Rules 01.02.2022.pdf [apliikots 2023. gada 29. junija].
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pie kura no Siem subjektiem pusém atveérti to finanSu instrumentu konti, norékinos starp pusém
iesaistama arT ieguldijumu brokeru sabiedriba un / vai kreditiestade.

Atbilstosi Regulas 909/2014 39. panta 7. punktam norékinus nauda par vertspapiru
darfjumiem centrala vertspapiru depozitarija uzturétaja maksajumu un finansu instrumentu norékinu
sistéma veic pamatojoties uz principu “piegade pret maksajumu” (delivery versus payment (DvP) —
anglu val.). Minéta mehanisma ietvaros norékins tiek veikts tadgjadi, ka obligacijas un naudas
lidzeklu parskaitijums tiek savstarpgji sasaistits ta, lai nodrosinatu, ka obligacijas parvedums uz ta
ieguvgju finanSu instrumentu kontu notiek vienigi tad, ja tiek veikts attiecigs naudas lidzeklu
parvedums obligacijas atsavinatajam.3% Tadgjadi norekins par obligacijam tiek veikts vienlaikus ar
$0 obligaciju nodosanu. Sada norekinu par vértspapiriem mehanisma izmantoana samazina risku,
ka nauda vai vertspapiri tiek nodoti pusei, kura p&c tam neizpilditu savas no Iiguma izrietosas
saistibas par naudas vai vértspapiru nodoganu.>%

Vienlaikus atkariba no starp pusém noslégta liguma nosacijumiem var tikt piemerotas ari
citas norékinu metodes. Piem&ram, gadijuma, ja starp pusém noslégts obligaciju mainas ligums, var
tikt izmantots arT “piegade pret piegadi” (delivery versus delivery (DvD) — anglu val.) norékinu
mehanisms. Mingtais obligaciju norékinu mehanisms savieno divus obligaciju parvedumus ta, lai
nodrosinatu, ka savstarpgjas obligacijas no viena kontu uz otru tiek parvestas vienlaikus.>®’

Savukart gadijuma, ja starp pusém noslégts, pieméram, davinajuma ligums vai aizdevuma
ligums (skat. promocijas darba IV dalas 2. nodalu) var tikt izmantots arT “piegade neatkarigi no
maksajuma” (free of payment (FOP) — anglu val.) norékinu mehanisms. Min&ta norékinu mehanisma
ietvaros obligacijas parvedums netiek saistits un nav atkarigs no maksajuma par obligaciju veikSanas
fakta.3%®

Atbilstosi Regulas 909/2014 5. panta 1. punktam ikvienam maksajumu un finansu

instrumentu norékinu sist€émas dalibniekam, kas sava varda vai tresas personas varda norékinas

mingtaja sistéma par darjjumiem ar parvedamiem vertspapiriem, naudas tirgus instrumentiem,

3% Glossary of terms related to payment, clearing and settlement systems. European Central Bank. Eurosystem, p. 9.
Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/glossaryrelatedtopaymentclearingandsettlementsystemsen.pdf [apliikots
2023. gada 29. junija.]. Shen P. Settlement Risk in Large-Value Payments Systems. Economic review (Kansas
City), 1997, Vol. 82 (2), p. 54. Pieejams:
https://www.kansascityfed.org/Economic%20Review/documents/1191/1997-

Settlement%20Risk%20in%20L arge-Value%20Payments%20Systems.pdf [aplikots 2023. gada 30. junija].

3% T2S (Target2-Securities): settling without borders. Frankfurt am Main: European Central Bank, 2009, p. 15.

Pieejams: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/5903ddf2-480f-44f2-96f3-

397 Glossary of terms related to payment, clearing and settlement systems. European Central Bank. Eurosystem, p. 9.
Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/glossaryrelatedtopaymentclearingandsettlementsystemsen.pdf [aplikots
2023. gada 29. juinija].

3% bid., p. 12.
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kolektivo ieguldijumu uznémumu ieguldijumu apliecibam un emisijas kvotam, javeic norékinus par
sadiem darfjumiem planotaja norékinu datuma. Min&ta regula ar1 noteic terminu, kas uzskatams par
norékinu datumu, tas 5. panta 2. punkta paredzot, ka norékini par parvedamu v&rtspapiru iegadi
javeic ne velak ka otraja diena péc liguma noslégSanas.

Vienlaikus, iepriek§ minéto terminu nepieméro darjjumiem, kas slégti privati, bet kurus
izpilda tirdzniecibas vietas, darfjumiem, kas tiek izpilditi divpusgji, bet par kuriem ir zinots
tirdzniecibas vietai, vai pirmajam darfjumam, kura attiecigajiem parvedamiem vertspapiriem
pieméro sakotn&jo registréSanu gramatojuma forma. Privati slégta obligaciju atsavinaSanas
darfjuma, kas tikai izpildams tirdzniecibas vieta, gadijuma norckins par obligacijam veicams
atbilstosi pusu starpa noslégtaja liguma noteiktajai kartibai un terminiem.

Ievérojot visparzinamu faktu, ka obligaciju un citu vértspapiru cenas kapitala tirgti (birza)
nemitigi svarstas, kavéSanas ar obligaciju nodosanu var radit negativas mantiskas sekas. Ja
atsavinatajs pielaiz nokav&jumu obligacijas parveduma rikojuma uz ieguvéju doSanai (obligacijas
nodos$anai), atsavinatajam atbilstosi Civillikuma 1662. pantam tiek uzlikts pienakums pilna méra
atlidzinat ieguvejam visus zaud&jumus, kas, ja jaatdod priekSmeta vertiba, aprékinama p&c augstakas
cenas kops nokavéjuma laika. Tadgjadi, ja atsavinatajs kave obligaciju nodoSanu ieguv&jam un no
liguma noteikta termina obligacijas nodoSanai lidz tas faktiskai nodoSanai obligacijas tirgus vértiba
ir samazinajusies, ieguvejam ir tiesiba verst zaudéjumu atlidzibas prasijumu pret atsavinataju $is
vertibas starpibas apmera.

Vienlaikus iepriek§ mingta secinagjuma konteksta janem véra Senata Civila kasacijas
departamenta 1931. gada 25. septembra sprieduma atzitais, ka: “[..] prasitajs tomér nepiegriez
nekadu veribu priv. lik. 3319. pantam [Civillikuma 1661. pantam], péc kura paradnieka atbildiba
par saistibas priekSmeta nejausu boja eju (3318. p.) [Civillikuma 1662. pants] atkrit, ja vins
pierada, ka sis prieksmets, pat ari laika nodots kreditoram, tomér biitu gajis boja un kreditors nebiitu
varéjis to ari pardot. Sis likuma pants piemérojams nevis tikai gadijuma, kad prieksmets gajis boja
caur ta fizisko iznicinasanu, bet attiecinams ari uz gadijumiem, kad — kd tas bijis konkréta lietd —
nododama prieksmeta vértiba nokavéjuma laikd samazinajusies aiz no kontrahentiem neatkarigiem
Nenoversamiem, apstakliem (t. i. konkreta gadijumd pateicoties ar pasaules karu un revoliiciju
saistito Krievijas valiitas sabrukumu). No augsa pievestiem Tiesu Palatas motiviem redzams, ka
vina Saja lieta taisni konstatéjusi tadus 3319.p. [Civillikuma 1661. panta] piemérosanas
prieksnoteikumus, jo vina konstatéjusi, ka ari tad, ja prasitajs vértspapirus biitu sanémis jau 1917. g.

19. augusta, t. i. bez nokavejuma no atbildétajas puses, vins tomér nebiitu sanémis vairak par

atbildetdjas samaksatiem Ls 1320.—, t. i., ka prasitajs ari tada gadijuma biitu cietis tos pasus
zaudejumus, kuru atlidziba sastada tagadeéjas prasibas prieksmetu. Pievesto Tiesu Paldtas motivu
pareizibu prasitajs sava kasdcijas sidziba pat nemégina atspékot, kadél janak pie slédziena, ka
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Tiesu Palatas uzskats, ka prasitajam tritkst pamata prasit vina apgalvoto zaudéjumu atlidzibu,
attaisno gan ne 3452. p. [Civillikuma 1787. pants], uz kuru Tiesu Palata atsaucas, bet gan pilna
méra — 3319. p. [Civillikuma 1661. pants].” 3% Tadgjadi tiesibas uz vertspapira augstakas vértiba
atlidzinajumu no nokav&juma laika nav gadijuma, ja pastav Civillikuma 1661. panta minétie

apstakli.

2. Obligaciju aizdevums

Nemot véra, ka obligacija ir vertspapiriz&ts prasijums, kura tiesiskais pamats, tai skaita ir
starp emitentu un obligacionaru noslégts aizdevuma ligums (skat. promocijas darba Il dalas
2. nodalu), varétu rasties jautajums, vai pati obligacija var bit par aizdevuma liguma objektu. Uz
minéto jautajumu jaatbild apstiprinosi.

Atbilstosi Civillikuma 1934. pantam par aizdevuma liguma objektu var but atvietojamas
lietas. Tas, ka par aizdevuma liguma objektu var bit, tai skaita ari vertspapiri, secinams no
Civillikuma 1944. panta 2. teikuma, kas noteic, ka gadijuma: “Ja aizdod vértspapirus, tad to vértiba
noteicama péc ta kursa, kads pastavéjis aizdevuma nodosanas laika.” Tapat ar1 jau 20. gadsimta

400 atzits, ka

divdesmito un trisdesmito gadu Senata praksg, atsaucoties uz Krievijas Senata praksi,
par aizdevuma priek§metu var biit ari vértspapiri.*®® Tadgjadi arT obligacijas ka vértspapirus ir
iesp&jams aizdot.

Gluzi ka visai obligaciju civiltiesiskajai apgrozibai ar1 obligaciju aizdoSanai ir ekonomiska
rakstura apsveérumi. Obligacionara mérkis ir giit maksimalu pelnu no ta turétajiem aktiviem. Ka jau
mingts promocijas darba II dalas 5. nodala par obligacionaram piederoSajam obligacijam
obligacionars var sanemt gan kupona (ja tads paredzets) maksajumus, gan obligacijas
nominalvertibas atmaksu tas dz&$anas termina, gan citus mantiskus labumus. Tomeér ta ka kupona
maksajumi visbiezak tiek sanemti vien reizi gada (stkak skat. promocijas darba V dalas 5. nodalu)

obligacionars var meklét iesp&jas papildu pelnas giiSanai no obligacijam. Sada papildu pelnas

399 Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 25. septembra spriedums lieta Nr. 263 Kaugura prasiba pret Rigas

Pilsétas Diskonto Banku. Gram.: VIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem.
VII. Turpinajums lidz 1932. g. julijam ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju.
Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Gramatriipniecibas koop.
“Gaisma”, 1933, 39.-40. Ipp.

Pemenne poccuiickoro Cenara ot 29 ampens 1892 rona, neno Ne 38. Pemenus I'paskaaHckaro kaccaldoHHaro
nenapramenTa [IpasurenscrByromaro Cenara. IlerepOypr: Tum. IlpaBurensctByromaro Cenara, 1892, c. 120-
124. Pieejams: https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008048235?page=1 [aplikots 2023. gada 8. julija].

Senata Civila kasacijas departamenta 1924. gada 19. novembra spriedums lieta Nr. 233 Dubicka prasiba pret
Gruduli. Gram.: 1zvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. I. Turpingjums lidz
1926. g. jilijam un pirma izlaiduma papildinajums ar alfabetisko raditaju abam dalam. Sastadijusi: Latvijas Tiesu
palatas loceklis F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Akc. Sab. Golts un Jurjans, 1926, 91.-
92. Ipp.
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giiSanas iesp€ja sniedz obligaciju aizdoSana, ar kuru iesp&jams giit pelnu procentu maksajumu veida,
ko tre$a persona maksa obligacionaram par tai no obligaciondra sanemto obligaciju lietosanu.*%?

Vienlaikus janorada, ka atbilstosi arvalstu tiesibu doktrina atzitajam vertspapiru
aizdevumam ir daudz Iidzibu ar repo darijumu — ligumu par finansu nodroSinajumu ar Ipasuma
tiesTbu pareju, kas ietver atpakalpirkuma vai atpakalpardevuma nosacijumus.*®® Pirmkart, atbilstosi
Civillikuma 1934. pantam aizdevuma liguma gadijuma atvietojamas lietas aiznémé&jam tiek nodotas
Ipasuma. Vertspapiru aizdevumu tapat ka repo darfjumu pamata regulé ar standartiz&tiem
paraugligumiem, kurus apstiprinajusas dazadas finansu nozares asociacijas.*** Tomér ari atbilstosi
Siem standartizétajiem paraugligumiem liguma atziSanai par aizdevuma ligumu bitiska sastavdala
ir liguma apziméto vértspapiru Ipa$uma tiesibu nodo$ana aiznéméjam.**® Saja zina vértspapiru
aizdevums pilniba lidzinas repo darfjumam, kura finansu nodro$inajuma némeéjam ari tiek nodotas
ipasuma tiesibas uz vértspapiriem.*%®

Otrkart, atbilstosi Civillikuma 1934. panta sniegtajai aizdevuma Iliguma definicijai
aizn@mejam ir pienakums atdot nevis tas pasas lietas, bet gan tada paSa daudzuma, skiras un labuma
lietas. Ar1 Saja zina vertspapiru aizdevums Iidzinas repo darfjumam, kura finanSu nodroSinajuma
némejam ir pienakums atdot nevis tos pasus vertspapirus, kurus tas san@mis, bet vien tiem
lidzvertigus vertspapirus, ar to saprotot viena un ta paSa emitenta, viena veida un vienas kategorijas
vertspapirus ar viena un taja pasa valita izteiktu nominalvértibu (skat. FinanSu nodro§inajuma
likuma 1. panta 8. punktu).4%’

Savukart butiskaka atSkiriba starp ligumu par finanSu nodroSinajumu ar TpaSuma tiesibu
pareju, kas ietver atpakalpirkuma vai atpakalpardevuma nosacijumus, un vertspapiru aizdevuma
ligumu ir ta, ka liguma par finanSu nodroSinajumu ar TpaSuma tiesibu pareju ka vienai no pusém
jabut normativajos aktos noteiktajam specialajam subjektam (kreditiestadei, ieguldijumu brokeru

sabiedribai u.c., sikak skat. Finan$u nodro$inajuma likuma 3. pantu un promocijas darba IV dalas

402 Aggarwal R., Bai J., Laeven L. Safe-Asset Shortages: Evidence from the European Government Bond Lending
Market. Journal of financial and quantitative analysis, 2021, VVol. 56 (8), p. 2689-2719. Published by Cambridge
University Press on behalf of the Michael G. Foster School of Business, University of Washington. Pieejams:
https://doi.org/10.1017/S0022109020000770 [apliikots 2023. gada 20. augusta].

403 Rudchin A. Can Securities Lending Transactions Substitute for Repurchase Agreement Transactions? Banking Law
Journal, 2011, Vol. 128, No. 5, p. 450.-480. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/blj128&i=460 [aplikots 2023. gada 21. augusta].

404 Ibid.

405 Smithers Excell J., Walter J. Securities Lending: Title Transfer Upheld down Under. Law and Financial Markets
Review, 2008, Vol. 2, No. 4, p. 348.-350. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr2&i=348 [aplikots 2023. gada 21. augusta].

406 Rudchin A. Can Securities Lending Transactions Substitute for Repurchase Agreement Transactions? Banking Law
Journal, 2011, Vol. 128, No. 5, p. 450.-480. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/blj128&i=460 [aplikots 2023. gada 21. augusta].

47 1bid.
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3.1. nodalu). Tacu vertspapiru aizdevuma ligums var tikt slégts, pieméram, starp divam fiziskam
personam.

Vienlaikus, atbilstoSi arvalstu tiesibu doktrina atzitajam praksé izplatitaka ir kapitala
vertspapiru (akciju), nevis parada vertspapiru (obligaciju) aizdoSana, jo, piemé&ram, akciju
aizdevuma ligums lauj, neiegadajoties pasas akcijas, iegiit balsstiesibas no tam.**® Savukart, ta ka
obligacijas ka parada vertspapiri iepretim kapitala vertspapiriem (akcijam) nesatur nekadas citas
tiesibas ka vien prasijumus, obligaciju aizdevuma Iigumi praksé sastopami retak, pamata
obligacijam kalpojot par liguma par finanSu nodroSinajumu ar Ipasuma tiesibu pareju, kas ietver
atpakalpirkuma vai atpakalpardevuma nosacijumus (repo darijums), objektu, ko autors ka vienu no
Finan$u nodro$inajuma likuma noteiktajiem finan$u nodro$inajuma veidiem detalizétak analizgs

promocijas darba nakamaja nodala par obligaciju iekilasanu.

3. Obligaciju iekilaSana
Papira formas obligacijas bija iesp&jams iekilat ka rokas kilu, nododot kilas néméja
valdijuma paSu dokumentu (aktu), kura obligacija ietérpta (skat. Civillikuma 1279. pantu). Ieprieks

409

mingto apliecina gan tiesibu doktrina,™ gan virkne 20. gadsimta divdesmito un trisdesmito gadu

Senata Civila kasacijas departamenta spriedumu.*® Tacu, ievérojot, ka atbilstosi Civillikuma

408 Ali P., Ramsay |., Sauders B. Securities Lending, Empty Voting and Corporate Governance. Law and Financial
Markets Review, 2014, Vol. 8, No. 4, p. 326.-341. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr8&i=324 [aplukots 2023. gada 21. augusta].

Ozolins O. Blanko cedétas obligacijas p&c jauna Civillikuma. Gram.: Prezidenta Ulmana Civillikums. Riga:
Pagalms, 1938, 148.-149. Ipp.

Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 22. aprila spriedums lieta Nr. 1271 Latvijas bankas prasiba pret
Opeskinu. Gram.: VII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VI. Turpindjums
lidz 1931. g. julijam ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S, Golts un Jurjans, 1931, 21.-23. Ipp.;
Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 29. janvara spriedums lieta Nr. 16 pret Thelena |. Gram.: VII
izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VI. Turpinajums lidz 1931. g. jiilijam ar
alfabetisko radttaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S, Golts un Jurjans, 1931, 160.-161. Ipp.; Senata Civila kasacijas
departamenta 1933. gada 23. marta spriedums Nr. 175 pret Seffleru 1. Gram.: IX Izvilkumi no Latvijas Senata
Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfab&tisko raditaju, raditaju pievestiem
spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga:
Spiestuve “STAR?”, 1932, 494.-495. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1932. gada 14. decembra spriedums
lieta Nr. 2324 Latvijas Bankas prasiba pret Opeskiniem. Gram.: IX Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfab&tisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu
raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Spiestuve “STAR”,
1932, 562.-565. Ipp.; Senata Civilas kasacijas departamenta 1933. gada 19. maija spriedums lieta Nr. 1389 Badche
prasiba pret Essertu un Bernhardu. Gram.: IX Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfab&tisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju.
Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Spiestuve “STAR”, 1932, 590.-
591. Ipp.; Senata Civilas kasacijas departamenta 1933. gada 13. decembra spriedums lieta Nr. 2508 Smuklera
prasiba pret A/S “Rigas kreditbanka”. Gram.: X izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. VIII turpinajums ar alfab&tisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju.
Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Gramatu spiest. kooper.
“Gramatrapnieks”, 1933, 188.-190. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1934. gada 26. septembra spriedums
lieta Nr. 281 Leitlands prasiba pret Feitelmani. Gram.: 45.-46. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta
1934. gada 17. decembra spriedums lieta Nr. 1093 Freidensteina prasiba pret FinanSu ministriju. Gram.: XI
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1340. panta otrajai dalai rokas kilas gadijuma valdijuma nodoSana kilas némé&jam notiek péc
vispargjiem kustamu lietu valdijuma iegiSanas noteikumiem (skat. Civillikuma 883. pantu), bet
miusdienas obligacijas ka vertspapiri pastav tikai dematerializéta forma ka bezkermeniska lieta, kur
sadu obligaciju liettiesiska nodoSana faktiski tiek aizstata ar iegramatoSanas darbibu veikSanu,
nodibinat rokas kilu uz dematerializétas formas obligacijam nav iesp&jams.

Taja pasa laika dematerializ€tas formas obligacijas ka finansu instrumenti nevar biit arT par
komerckilas priek§metu.*!! Mingtais izriet no Komerckilu likuma*? 4. panta pirmas dalas, kas
noteic, ka: “Par komerckilas prieksmetu nevar biit kugis, finansu instruments, kas iegramatots
finansu instrumentu konta, kreditprasibas Finansu nodrosinajuma likuma izpratné, finansu lidzekli,
ka ari no ceka vai veksela izrietoss prasijums.” Ja ir iekilata visa komersanta vai citas juridiskas
personas manta vai ir iekilata lietu kopiba, finanSu instrumenti, tai skaita obligacijas uzskatami par
izslégtiem no iekilatas mantas (skat. Komerckilu likuma 4. panta otro dalu).

Obligacijas ka finansu instrumenti var kalpot vienigi ka finansu nodroginajums.**® Finansu
nodro$inajuma institita nodibinasanas, realizacijas un citus ar finanSu nodroS$inajumu saistitus

jautajumus regulé FinanSu nodros$inajuma likums. Atbilstosi tiesu praks€ un tiesibu doktrina

izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju,
raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas
loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatripnieks”, 1934, 270.-272. Ipp.; Senata Civila kasacijas
departamenta 1935. gada 23. janvara spriedums lieta Nr. 142 Jaunzema mantojuma lieta. Gram.: X1 izvilkumi no
Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A.
Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatrupnieks”, 1934, 397.-398. lpp.; Senata Civila kasacijas departamenta
1935. gada 25. oktobra spriedums lieta Nr. 1632 Ozolina un citu nekustama Tpasuma pardosanas lietd. Gram.: XI|
izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar Alfabé&tisko
raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatrupnieks”, 1935./1936, 83.-87.1pp.; Senata Civila
kasacijas departamenta 1935. gada 16. decembra spriedums lieta Nr. 1607 Guta prasiba pret Otro Liepajas
savstarpgjo kreditbiedribu. Gram.: XII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem.
XI. Turpinajums. Ar Alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatripnieks”,
1935./1936, 332.-333. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 28. maija spriedums lieta Nr. 509
Aboltina prasiba pret Rigas Starptautiskas bankas a.s. Gram.: XII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar Alfabétisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu
raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba
“Gramatrapnieks”, 1935./1936, 566.-568. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 29. maija un
11. junija spriedums Nr. 1231 Latvijas Bankas prasiba pret Roziti. Gram.: XIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila
kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Valters.
[B.v.]: Tieslietu ministrijas izdevums, 1936/1937, 131.-132. Ipp.; Senata Civilas kasacijas departamenta kopsédes
1936. gada 12. un 25. novembra spriedums lieta Nr. 57 BuSu prasiba pret Rigas riipnieku savstarpgjo
kreditbiedribu. Gram.: XIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Valters. [B.v.]: Tieslietu ministrijas izdevums, 1936/1937,
373.-374. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta apvienotas sapulces 1938. gada 5. aprila spriedums Nr. 8.
Gram.: Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi
un Tiesu palatas loceklis A. Valters. [B.v.]: Tieslietu Ministrija, 1938, 485.-490. Ipp.

41 Latkovskis A. Komerckilas regulgjuma iecerétie grozijumi. Jurista Vards, 2013. 15. oktobris, Nr. 42 (793), 22.-
29.1pp.

412 Komerckilu likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 1998. 11. novembris, Nr. 337/338.

413 gal. skat.: Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesas kolegijas 2021. gada 9. novembra spriedums lieta Nr. C30762319,
15.2. punkts.
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atzitajam finan$u nodro§inajuma institiits ir uzskatams par moderniz&tu klasiskas kilas instittitu,**

kas pielagots specifiskiem nodro$inajuma prick§metiem.*!® Saskana ar Finan$u nodroSindjuma
likumu ar finanSu nodroSindjuma ligumu var nodibinat divu veidu finansu
nodro$inajumus — (1) finansu kilu vai (2) finansu nodro$inajumu ar ipa§uma tiesibu pareju.
Janorada, ka tiesibu doktrina finansu nodroSinajums ar Ipasuma tiesibu pareju pec savas
juridiskas dabas tiek uzskatits par fiduciaras kilas veidu.*® Ta apzim@Sanai tiek lietots arT jau
ieprieks mingtais svesvards — repo dartjums.**’” Atbilstosi tiestbu doktrina atzitajam fiduciaras kilas
gadfjuma paradnieks tam piederoSo lietu ka nodroSinadjumu nodod kreditoram Ipasuma, lai
nodroSinatu ta prasijumus pret paradnieku, vienojoties, ka, paradnieckam savas saistibas izpildot,
kreditoram ir pienakums iekilato objektu atdot atpakal.*'® Savukart, ja paradnieks savas saistibas
pret kreditoru neizpilda, kreditoram ir tiesibas tam iekilato objektu paturét sava ipasuma, tostarp to
sava varda pardot. Fiduciaras kilas nodibinasana uz obligacijam Latvijas tiesibu doktrina,
atsaucoties uz Krievijas Senata tiesu praksi,*'® ir atzita jau kop$ laikiem, kad obligacijas vél

pastavéja tikai materializ&ta (papira) forma.*?°

3.1.  FinanSu nodroSinajuma liguma dalibnieki

Janorada, ka finan$u nodro$inajuma institiitu ir iesp&jams nodibinat tikai tad, ja vismaz
viens no finanSu nodroSinajuma liguma dalibniekiem ir kads no FinanSu nodroSinajuma likuma
3. panta pirmaja dala izsmelo$i uzskaititajiem specialajiem subjektiem — (1) kreditiestade,
(2) ieguldijumu brokeru sabiedriba, (3) apdroSinasanas sabiedriba, (4) ieguldijumu fonds vai tam
pielidzinams kolektivo ieguldijumu uznémums, (5) ieguldijumu parvaldes

sabiedriba, u.c.*?! Savukart otrs finan§u nodrofindjuma liguma dalibnieks atbilstosi Finansu

414 Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesas kolegijas 2022. gada 25. marta spriedums lieta Nr. C30478519, 12.3. punkts.
45 Kalnins E. Prasibas, kas izriet no finansu nodro§indjuma ligumiem. Jurista Vards, 2020. 1. decembris, Nr. 48
(1158), 31.-34. Ipp.

Balodis K. Fiduciaro darfjumu vieta Latvijas privattiesibu sistéma. Zurnals “Likums un Tiesibas”, 2005, 7. séjums,

Nr. 9 (73), 276. Ipp.

Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentara, 2018, 265. lpp.

Kalnins E. Privattiesibu teorija un prakse. Raksti privattiesibas. Riga: Tiesu namu agentira, 2005, 361.-365. Ipp.

Pemenne poccuiickoro Cenara ot 29 despans 1912 rona, geno Ne 33. Pemenns ['paxxganckaro xaccarimoHHaro

nenapramenta [IpaBurensctByromaro Cenara. [lerepOypr: Tun. IIpaButensctBytoniaro Cenara, 1912, c. 171.-

176. Pieejams: https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008051201?page=1 [aplikots 2023. gada 6. julija].

420 | oeber A. Fiduciari darfjumi. Tieslietu Ministrijas V&stnesis, 1933. 1. septembris, Nr. 9-10.

421 Latvijas Republika un tas atvasinata publiska persona, tie$a un pastarpinata valsts parvaldes iestade, pasvaldibas
iestade vai §Tm iestadeém pielidzinamas citas dalibvalsts personas (arT iestades, kas ir atbildigas par valsts parada
parvaldisanu vai piedalas ta parvaldiSana, un iestades, kas tiesigas veikt naudas kontu vai finanSu instrumentu
turéSanu klienta varda) (skat. FinanSu nodrosinajuma likuma 3. panta pirmas dalas 1. punktu); Latvijas Banka, citu
dalibvalstu centralas bankas, Eiropas Centrala banka, Starptautisko norékinu banka, Starptautiskais valiitas fonds,
Eiropas Investiciju banka (skat. Finan$u nodro$inajuma likuma 3. panta pirmas dalas 2. punktu); Daudzpusgjas
attistibas bankas (Starptautiska rekonstrukcijas un attistibas banka, Starptautiska finansu sabiedriba, Amerikas
Attistibas banka, Azijas Attistibas banka, Afrikas Attistibas banka, Eiropas Padomes Rekonstrukcijas fonds,
Ziemelvalstu Investiciju banka, Karibu juras baseina valstu Attistibas banka, Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas
banka, Eiropas Investiciju fonds, Ziemelamerikas un Dienvidamerikas ieguldijumu sabiedriba) (skat. Finansu
nodro§inajuma likuma 3. panta pirmas dalas 3. punktu); Centralais vertspapiru depozitarijs, centralais darjjumu
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nodro$inajuma likuma 3. panta otrajai dalai var bt gan fiziska, gan juridiska, gan cita persona, vai
S0 personu apvieniba.

Vienlaikus attieciba uz finanSu nodro$inajuma ligumu dalibniekiem japiebilst, ka atbilstosi
Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2002/47/EK par finansu nodro§inajuma ligumiem®?
(turpmak — Direktiva 2002/47/EK), kuras prasibas ieviestas ar Finan§u nodrosinajuma likumu,*?® tas
1. panta 2. punkta e) apakspunktam un tresas dalas jégai §Ts direktivas regul&jums nav attiecinams
uz fiziskam personam. Art DCFR IX gramatas 3:204. pants paredz, ka finan$u nodroSinajuma
néméjam ir jabit finansu iestadei.*?* Tiesibu doktrina §ada Direktivas 2002/47/EK pieeja pamatota
ar tas noliiku nodrosinat finansu sist€émas stabilitati, skaidrojot, ka darfjumu ar fiziskam personam
ietekme uz finangu sistémas stabilitati atstaj mazaku ietekmi ka darfjumi ar juridiskam personam.*?®
Tomér Latvija, parnemot §1s direktivas normas, tas ir attiecinajusi arT uz fiziskAm personam, ka
rezultata obligacijas ka finanSu instrumentus finansu nodro§inajuma veida, pieméram, kreditiestadg,

atbilstosi FinanSu nodrosSinajuma likuma 3. panta otrajai dalai ir tiesigas iekilat arT fiziskas personas,

tostarp patérétaji Patérétaju tiesibu aizsardzibas likuma*?® 1. panta 3. punkta izpratng.*?’

3.2.  FinanSu Kkilas uz obligacijam nodibinasana

Atskiriba no hipotekas (skat. Zemesgramatu likuma*?® 1. pantu) un komerckilas (skat.
Komerckilas likuma 9. pantu), kuru spéka esamibas pret treSajam personam pamats ir publiska
registra ieraksts, viens no finan$u kilas ievieSanas apsvérumiem bija vE€lme atkapties no
nepiecieSamibas péc ipasam formalam prasibam — tadam ka registréSana publiska registra vai

publiskas izsludinasanas, kas biitu jaizpilda, lai finansu kila statos speka.*?°

starpnieks vai norékinu agents (skat. Finansu nodro§inajuma likuma 3. panta pirmas dalas 5. punktu); vai cita
finan$u institiicija (skat. Finans$u nodro§indjuma likuma 3. panta pirmas dalas 4. punkta f) apakSpunktu).
Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2002/47/EK par finanSu nodro$inajuma ligumiem. Pienemta 2002. gada

422

423 Likumprojekta “Finansu nodro§inajuma likums” anotacija. Piecjams:

424 \Jon Bar C., Clive E., Schulte-Nolke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.] p.4555-4557. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2023. gada
2. augusta).

425 Tarnanidou C. EU financial collateral arrangements and re-hypothecation in the shadow of ‘shadow banking’: To

further regulate or not? Journal of banking regulation, 2016. Vol. 17 (3), p. 200-238. Pieejams:

https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/jlbkrg17&i=202 [aplikots 2023. gada 7. julija].

Patérétaju tiesibu aizsardzibas likums: LR likums. Latvijas Vestnesis, 1999. 1. aprilis, Nr. 104/105.

Kalnins E. Prasibas, kas izriet no finanSu nodro§inajuma ligumiem. Jurista Vards, 2020. 1. decembris, Nr. 48

(1158), 31.-34. Ipp.

428 Zemesgramatu likums: LR likums. Likumu un Ministru kabineta noteikumu krajums, 1937. 20. decembris, Nr. 38.

429 Likumprojekta “Finansu nodro$inajuma likums” anotacija. Pieejams:

426
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FinanSu kilas attieciba uz obligacijam nodibinasanas priekSnoteikums, pirmkart, ir finansu
kilas liguma (rakstveida forma)*® noslégsana. Turklat attieciba uz liguma par finansu
nodro$inajumu ar TpaSuma tiesibu pareju ligumu jeb starptautiski ta déveéto repo ligumu janorada,
ka prakse ta noslégsanai ir pienemts izmantot kadu no izstradatajiem paraugligumiem,*3! pieméram,
Veértspapiru Industrijas un Finan$u Tirgus Asociacijas (Securities Industry and Financial Markets
Association —anglu val.) un Starptautiska Kapitala Tirgus Asociacijas (International Capital Market
Association — anglu val.) izdoto Globalo atpakalpirkuma paraugligumu (Global Master Repurchase
Agreement — anglu val.).*3?

Vienlaikus, lai rastos finanSu kila uz obligacijam ka finansu instrumentiem Direktivas
2002/47/EK 2. panta 1. punkta e) apak$punkta izpratng, bez rakstiska forma noslégta finansu kilas
liguma nepiecieSama arT obligaciju ka “finanSu nodroSinajuma sniegSana”, kas atbilstosi Finansu
nodro$inajuma likuma 1. panta 13. punktam ir visu nepiecieSamo tiesisko darbibu (obligaciju ka
finan$u instrumentu parvedums, turé$ana, registré$ana vai blok&Sana attiecigaja konta) veiksana, kas
garanté finansu Kkilas (obligacijas) nonaksanu finansSu nodrosinajuma néméja vai ta pilnvarnieka
valdijuma, kas atbilstosi Finansu nodroSinajuma likuma 4. panta sestas dalas 2. punktam izpauzas
ka finanSu nodro§inajuma némé&jam vai ta pilnvarniekam obligacijas turot, registréjot vai citadi
valdot, vienlaikus neliedzot nodrosinajuma dev&jam tiesibas sakotngji dotas obligacijas ka finansu
nodro$inagjumu aizstat ar lidzvertigam vai tiesibas sanemt atpakal finanSu nodroSinajuma
parsniegumu.

Ka generaladvokats Macejs Spunars [Maciej Szpunar] noradijis Eiropas Savienibas Tiesa
izskatamaja lieta C-156/15: “NodroSinajuma ligums var tikt kvalificéts ka “finansu nodrosinajuma
ligums” Direktivas 2002/47 izpratné tikai tad, ja nodrosinajums ir sniegts tadeéjadi, ka tas nonak
nodrosindjuma néméja valdijuma vai kontrolé.”*®® Tadgjadi finansu kilas (obligacijas) nonaksana
finanSu kilas néméja vai ta pilnvarnieka valdijuma nosacijums ir bitiskakais elements, lai izdaritu
secinajumu par to, vai puSu noslégtais ligums ir uzskatams par finansSu kilas ligumu, uz kuru tadejadi
ir attiecinami Finan$u nodroSindjuma likuma noteikumi.

Vienlaikus juridiskaja literatiira ir pausts viedoklis, ka tiesi finanSu instrumentu nonaksanas

finanSu nodro$inajuma nemeja valdijuma aspekts ir vispretrunigakais ar Direktivu 2002/47/EK

Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada 28. oktobra spriedums lieta

Nr. C27126812, 9. punkts.

41 Johansson E. Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of Specificity, Heidelberg: Springer, 2009,
p71.

432 Securities Industry and Financial Markets Association, International Capital Market Association, Global Master
Repurchase  Agreement  2011. Pieejams:  http://www.icmagroup.org/assets/documents/L egal/GMRA-
2011/GMRA-2011/GMRA%202011 2011.04.20 formular.pdf [aplikots 2023. gada 6. jalija].

438 Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2016. gada 21. jilija. Lieta C-156/15, SIA

“Private Equity Insurance Group” pret AS “Swedbank”, 42. punkts.
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izveidotaja finansu nodro§inajuma regul&juma.*** Ta, pieméram, Anglijas un Velsas Augstakaja
Tiesa izskatitaja lieta Gray and others v G-T-P Group Limited: Re F2G Realisations Limited (in
liquidation) tika vertéts jautajums, vai valdijuma un kontroles prasiba ir izpildita, ja konts, kura
atrodas finanSu nodroSinajums, nav blokéts, bet to apkalpo finanSu nodroSinajuma neéméjs. Tiesa
atzina, ka finan$u nodroSinajuma sniegSana nozimé, ka finanSu nodro$inajuma némejam ir jaspgj
liegt nodroginajuma dev&jam rikoties ar finandu nodroginajumu.**® Secigi, Apvienotas Karalistes
Augstaka tiesa lieta Lehman Brothers International (Europe) (In Administration) secinaja, ka tadel
administrativa kontrole par nodroSinajuma priekSmetu nav pietickama, lai izpilditu Direktivas
2002/47/EK 2. panta 2. punkta noteikto valdijuma un kontroles kritériju, ipa$i, ja nodro$inajuma
dev&jam bez ierobezojumiem ir tiesibas rikoties ar finansu nodrosinajumu.*3

Iev@rojot mingto, ar1 Eiropas Savienibas Tiesa lieta C-156/15 ir atzinusi, ka, lai uzskatttu, ka
finanSu nodroSinajums patiesam ir sniegts, finanSu nodroSinajuma n€mejam iegistot valdijumu un
kontroli par finan$u nodrosinajumu, nepiecieSams konstatét, ka finanSu nodroSinajuma devéjam ir
liegts izmantot finan$u nodro§inajumu.**’ Tadgjadi uz obligacijam nodibinatu finansu kilu caur
kontroles kriteriju var konstatet tad, ja obligacionaram atbilsto$i finansu kilas ligumam ir liegtas
tiesibas obligacijas atsavinat vai atkartoti iekilat.

Atbilstosi DCFR IX gramatas 3:204. panta otrajai dalai finansu kilas némé&ja kontrole par
finan8u kilu var izpausties gan ka aizliegums finanSu kilas devéjam atsavinat finansu kilu bez finansSu
kilas néme€ja piekriSanas, gan ka finanSu kilas turéSana speciala konta, kas ir skirts no pargjiem
finansu kilas devé&ja finansu lidzekliem un finansu instrumentiem.*%

Vienlaikus Latvijas Republikas normativajos aktos nav vienadota kartiba, kada finansu
kilas dev&jam var tik ierobeZota riciba ar obligacijam, registréjot kilu uz tam. Kilas registracija var

notikt gan ar parvedumu uz iekilato finanSu instrumentu kontu, gan ar atzimi eso$a finanSu

43 Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2016. gada 21. jilija. Lieta C-156/15, SIA
“Private Equity Insurance Group” pret AS “Swedbank”, 43. punkts. Ar atsauci uz: Parsons R. ““Possession” or
“Control” test to be satisfied when creating a security financial collateral arrangement”. In: Parsons R., Yeowart
G. Yeowart and Parsons on the Law of Financial Collateral. [B.v.]: Edward Elgar Publishing, 2016, 167. Ipp.
Anglijas un Velsas Augstakas Tiesas 2010. gada 7. maija spriedums lieta Gray and others v G-T-P Group Limited:
Re F2G Realisations Limited (in liquidation), 60.-62. punkts. Pieejams:
https://www.casemine.com/judgement/uk/5a8ff72a60d03e7f57ea8f8c [aplikots 2023. gada 4. julija).

Apvienotas Karalistes Augstakas tiesas 2012. gada 2. novembra spriedums lieta Nr. 7942/2008 Lehman Brothers

International  (Europe) (In  Administration), 119.-126. punkts un 131.-137. punkts. Pieejams:

https://www.pwc.co.uk/assets/pdf/approved-lehmans-brothers-circulation-021112.pdf ~ [aplikots  2023. gada

4. jalija].

Eiropas Savienibas Tiesas 2016. gada 10. novembra spriedums lieta C-156/15 SIA “Private Equity Insurance

Group” pret AS “Swedbank”, 44. punkts.

4% \Von Bar C., Clive E., Schulte-Nolke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.] p.4555-4557. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2023. gada
2. augusta].
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instrumentu konta*®®, Tadg] atbilstosi Finansu instrumentu tirgus likuma 125. panta 2*. dalai kilas
tiesibas pieradijjums attieciba uz finanSu instrumentiem ir attiecigs iegramatojums finansu
instrumentu konta — ieraksts, kura apliecina finan3u instrumentu piederibu. Sads ieraksts finandu
instrumentu konta péc bitibas aptver abus iepriek$ minétos finansu kilas registracijas variantus.
Proti, ja obligacija tiek saglabata esosaja finansu kilas devé&ja finansu instrumentu konta, $aja konta
izdarama atzime par finanSu kilas némé&ja ka nodroSinata kreditora tiestbam uz So obligaciju.
Savukart, ja obligacija tiek parvesta uz “specialu” finanSu instrumentu kontu, iegramatojums par
finan8u kilas néméja ka nodros$inata kreditora tiesibam uz So obligaciju ir izdarams $aja “specialaja”
finanSu instrumentu konta.

Ievérojot visu iepriek§ minéto, attieciba uz finanSu kilas nodibinasanu jasecina, ka
gadijuma, ja finansu kilas priekSmets ir obligacijas ka finansu instrumenti, tad finansu kilas rasanas
priekSnoteikums ir, pirmkart, finanSu kilas liguma noslégSana un, otrkart, attiecigo obligaciju
nodosana finansu kilas némgéja vai ta pilnvarnieka valdijuma (kas izpauzas ka vismaz finansu kilas
devgju ricibas ar obligacijam ierobezosana), ja §adu iekilasanu var rakstveida, tai skaita atbilstosi
Finansu nodrosSinajuma likuma 4. panta tresajai dalai elektronisko datu veida, apliecinat ar attiecigu
iegramatojumu (ierakstu) finansu instrumentu konta, kas atverts pie finansu kilas némgja, un ja $adas
iekilasanas apliecinajums saskana ar Finan$u nodro$inajuma likuma 4. panta otras dalas 2. punktu
lauj precizi identificét obligaciju iekilasanas laiku un faktu, ka noslégts finansu kilas ligums, uz kura
pamata izdarita obligaciju iekilasana, ka ari identificét iekilato obligaciju skaitu (skat. Finansu

nodro§inajuma likuma 4. panta ceturto dalu).

3.3.  Obligaciju izmantoSana finanSu nodroSinajuma Iiguma speka esamibas laika

Ka jau ieprieks minéts, finanSu kilu par “sniegtu” iesp&jams uzskatit tad, ja finansSu kilas
némejs vismaz ir ierobezojis finanSu kilas dev€ja tiesibas finansu kilas priekSmetu (obligacijas)
atsavinat vai atkartoti iekilat. Tadejadi finansu kilas speka esamibas laika nav iesp&€jams runat par
finanSu kilas devéja tiestbam izmantot finanSu kilas priekSmetu, atsavinot to u.tml.

Vienlaikus finan$u nodro$inajuma spéka esamibas laika tiesibas izmantot obligacijas ka
finanSu nodroSinajuma priekSmetu ir finan$u nodrosinajuma néméejam. Turklat Sadas tiesibas finansu
nodro§inajuma néméjam nav tikai gadijuma, kad noslégts Iigums par finanSu nodroSindjumu ar
Ipasuma tiesibu pareju, bet arT gadijuma, ja noslégts finansu kilas ligums, ar kuru finansu kilas devgjs

saglaba 1pasSuma tiesibas uz finanSu kilu (obligacijam).

49 Likumprojekta Nr. TA-1022 "Grozijumi Finan§u instrumentu tirgus likuma" sakotngjas ietekmes novértgjuma

zinojums (anotacija). Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS12/Saeimal 1VS12.nsf/0/C34D4F92E5D5C2D0C2258133003CC800?0OpenDocume
nt [aplikots 2023. gada 5. julija].
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Atbilstosi FinanSu nodroSinajuma likuma 6. panta pirmajai dalai, finanSu kilas némgjs
finansu kilas Iiguma darbibas laika ir tiesigs izmantot finansu kilu, ja finansu kilas l[iguma tam $adas
tiesibas pieskirtas. Atbilstosi FinanSu nodroSinajuma likuma 1. panta 12. punkta min&tajam finansu
kilas izmantoSanas tiesibas var izpausties ka finansu kilas némgja tiesibas atsavinat vai jebkadi citadi
rikoties ar finansu kilu tapat ka paSam 1paSniekam. Lidz ar to Finan$u nodro$inajuma likuma 6. panta
mingtajam finansu kilas néméja tiesibam ir saskatama zinama lidziba ar Civillikuma 1279. panta
otraja dala minéto un 1362.-1366. panta reguléto lietoSanas kilu.

Tiesibu doktrina skaidrots, ka tiesibas finanSu nodroSinajuma némeéjam izmantot finansu
nodro$inajumu pat gadijuma, kad noslégts finansu kilas ligums (nevis finan$u nodroSinajuma ligums
ar IpaSumtiesibu pareju), ir nepiecieSamiba noverst “nedziva kapitala” glabasanu. Proti, finansu kilas
néméjs regulari veic darfjjumus ar finansu Iidzekliem un finanSu instrumentiem, tadé] ekonomiski
nepamatoti biitu aizliegt finansu kilas némé&jam Sos finanSu kila nodotos aktivu izmantot. Ta ka
finanSu lidzekli un finanSu instrumenti ir aizvietojami, finansu kilas dev&jam nevar biit interese
konkréta finanSu Iidzekla vai finanSu instrumenta iegiiSanai un finanSu kilas dev&ja interesém
atbilstosi ir vien nodrosinat finanSu kilas némé&ja pienakumu finanSu kilas dev&jam atgriezt
lidzvertigus finansu lidzeklus vai finansu instrumentus.*°

Vienlaikus darfjumam, ar kuru finansu kilas devgjs pieskir finansu kilas némgjam tiesibas
izmantot finanSu kilu, ir art zinama lidziba ar Civillikuma 1934. panta reguléto aizdevuma ligumu.
Jau 20. gadsimta divdesmito un trisdesmito gadu Senata prakse, atsaucoties uz Krievijas Senata
praksi,**! atzits, ka par aizdevuma priek§metu var biit arT vértspapiri.**? Tomér atikiriba no klasiska
aizdevuma liguma, kura lietas tiek nodotas aiznémé&jam TpaSuma, obligaciju ka finansu instrumentu
lietoSanas tiesibu pieskirSanas finansu kilas néméjam ar finansu kilas ligumu gadijuma finansu kilas
devgjs saskana ar FinanSu nodroSingjuma likuma 1. panta 4. punktu saglaba ipasumtiesibas uz
obligacijam.

Vienlaikus, lai arT atbilstosi Finansu nodro$inajuma likuma ietvertajai noradei finansu kilas

liguma gadijuma obligacionars saglaba ipasuma tiesibas uz obligacijam ka finansu kilas priekSmetu,

440 \Von Bar C., Clive E., Schulte-Nolke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.] p.46661-4662. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2023. gada
2. augusta).

Pemenne poccuiickoro Cenara ot 29 ampens 1892 rona, neno Ne 38. Pemenus I'paskaaHckaro kaccaldoHHaro
nenapramenTa [IpasurenscrByromaro Cenara. IlerepOypr: Tum. IlpaBurensctByromaro Cenara, 1892, c. 120-
124. Pieejams: https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008048235?page=1 [aplikots 2023. gada 8. julija].

Senata Civila kasacijas departamenta 1924. gada 19. novembra spriedums lieta Nr. 233 Dubicka prasiba pret
Gruduli. Gram.: 1zvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. I. Turpingjums lidz
1926. g. jilijam un pirma izlaiduma papildinajums ar alfabetisko raditaju abam dalam. Sastadijusi: Latvijas Tiesu
palatas loceklis F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Akc. Sab. Golts un Jurjans, 1926, 91.-
92. Ipp.
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lietoSanas tiesibu pieskirSana finanSu kilas némejam saistas ar biitiskiem riskiem obligacionaram ka
finansu kilas devéjam finansu kilas némé&ja maksatnespé&jas gadijuma.

Finansu instrumentu tirgus likuma 129.! panta otra dala attieciba uz ieguldijumu brokeru
sabiedribam, leguldijumu parvaldes sabiedribu likuma 13. panta pirmas dalas 7. punkts attieciba uz
ieguldijumu parvaldes sabiedribam un Alternativo ieguldijumu fondu un to parvaldnieku likuma**®
53. panta otras dalas 1. punkts attieciba uz turétajbanku nosaka pienakumu klientiem piederosos
finanSu instrumentus turét Skirti no saviem finansu instrumentiem. Tadgjadi vispariga gadijuma
finanSu iestades maksatnespg€ja neietekmé klientu iesp&jas sanemt tiem piederosas obligacijas ka
finan$u instrumentus, jo tas neietilpst maksatnesp&jigas finansu iestades manta (skat. piem.,
Kreditiestazu likuma 172. panta pirmo dalu par kreditiestades turgjuma esoSo treSajam personam
piederoso mantu). Vienlaikus pienakums turét klientam piederosas obligacijas skirti no savas mantas
finanSu iestadei nav gadijuma, kad ta ka finanSu nodroSinajuma né€mejs izmanto ar finansu kilas
ligumu pieskirtas tiesibas lietot finansu kilas priek§metu, piemé&ram, to atsavinot.*4*

Lai ar1 Finansu nodroSinajuma likuma 1. panta 4. punkts paredz, ka finan$u kilas gadijuma
finansu nodrosinajuma devejs saglaba ipaSuma tiesibas uz finansu nodrosinajumu, atbilstosi Finansu
nodro$inajuma likuma 6. panta otrajai dalai, ja finanSu kilas néméjs izlieto tam ar finansu kilas
ligumu pieskirtas tiesibas izmantot finanSu kilu, finanSu kilas dev&jam rodas saistibtiesiskas
prasjjuma tiesibas par konkréto finanSu instrumentu vai tiem lidzvertigu finanSu instrumentu
sanemSanu no finanSu kilas némeja. Lidz ar to pret€ji FinanSu nodroSinajuma likuma 1. panta
4. punkta minétajam faktiski finanSu kilas némé&jam ipaSuma tiesibas uz obligacijam nesaglabajas.
ArT arvalstu tiesibu doktrina atzits, ka minétais apstaklis péc butibas gan finanSu nodroSinajumu ar
IpaSuma tiesibu pareju, gan finanSu kilu tiesisku seku zina padara par funkcionali lidzvertigiem
finansu nodrogindjumiem.**

Gadijuma, kad finanSu kilas néméjs izlieto tam ar finanSu kilas ligumu pieskirtas tiesibas
lietot finansu kilas priek§metu (obligacijas), finansu kilas devéjam nesaglabajas liettiesiskas tiesibas
uz finansu kilas priekSmetu, jo obligacijas klist par finansu kilas némé&ja mantu. Lidz ar to finansu
kilas némgja maksatnesp&jas gadijuma finanSu kilas dev&am ir vien kreditora prasijums par
obligaciju ka finanSu kilas priekSmeta vertibas atlidzinajumu nauda, nevis konkréto obligaciju
atgiSanu ka tadu. Minétais bitiski ietekmé finanSu kilas devéja no finanSu kilas liguma izrietosas

tiesibas uz finanSu instrumentiem, tai skaitd obligacijam finanSu kilas némé&ja maksatnespéjas

gadijuma, jo finanSu kilas némé&jam, neesot pietiekamiem aktiviem, finansu kilas devgjs var neatgtit

443 Alternativo ieguldijumu fondu un to parvaldnieku likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2013. 24. julijs, Nr. 142.

44 Tarnanidou C. EU financial collateral arrangements and re-hypothecation in the shadow of ‘shadow banking’: To
further regulate or not? Journal of banking regulation, 2016. Vol. 17 (3), p. 200-238. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/jlbkrg17&i=202 [aplikots 2023. gada 7. julija].

45 |bid.

107


https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/jlbkrg17&i=202

visu ta ka finanSu kilu nodoto obligaciju veértibu, radot biitiskus zaud€jumus finanSu Kkilas
devéjam.**® Sada situacija ar Direktivu 2007/47/EK ieviestais finansu nodroginajuma regulgjums,
promocijas darba autora ieskata, nonak pretruna Eiropas Savienibas Tiesas prakse atzitajam finansu
nodro$inajuma reguléjuma meérkim — novérst domino efektu gadijuma, kad kads no finansu

nodroginajuma liguma dalibniekiem nav spé&jigs izpildit savas saistibas.**’

3.4.  Obligaciju ka finansu kilas objekta izlietoSana

FinanSu Kkilas izlietoSanas priekSnoteikums atbilstosi FinanSu nodroSindjuma likuma
7. panta pirmajai dalai ir izpildes notikuma iestasanas.*® Izpildes notikums ir finansu saistibu
neizpilde vai kads cits tai pielidzinams notikums, par ko 1idz&ji vienojusies, ka, tam iestajoties,
finansu nodro$inajuma némgjs ir tiesigs atsavinat (art sev par labu) attiecigo finansu nodrosinajumu
saskana ar finanSu nodroSinajuma liguma noteikumiem vai normativajiem aktiem, kuros paredzeta
sada iesp€ja, vai arl veikt izslédzoSo ieskaitu (Skat. Finansu nodro$inajuma likuma 1. panta
11. punktu).

Ja izpildes notikums ir iestajies, finansu kilas né€mé;js ir tiesigs izlietot savu finansu kilas
tiesibu, neievérojot kadu Tpasu kartibu (ja finansu kilas liguma nav paredzéts pretgjais).**® Tadgjadi,
iestajoties izpildes notikumam, finanSu nodroSinajuma némejs var nekavejoties apmierinat savus
prasfjumus, realiz&jot finansu nodrosinajumu.*>°

Gadijuma, kad finanSu kilas priekSmets ir obligacijas, finanSu kilas némé&jam atbilstosi
FinanSu nodroSindjuma likuma 7. panta pirmas dalas 1. punktam pastav divi finanSu Kkilas
realizacijas veidi — (1) obligaciju atsavinasana treSajai personai, vai (2) obligaciju atsavinaSana par
labu sev, attiecigi samazinot nodroSinato finanSu saistibu apjomu vai pilniba dzeSot §is saistibas.

Lai ari generaladvokats Macejs Spunars [Maciej Szpunar] savos secindjumos Eiropas
Savienibas Tiesas lieta C-107/17 ir paudis, ka izpildes notikuma gadijuma finan$u nodro$inajuma

néméjam nav pienakums vispirms segt savu prasijumu no finandu nodrosindjuma,**! Eiropas

46 Tarnanidou C. EU financial collateral arrangements and re-hypothecation in the shadow of ‘shadow banking’: To

further regulate or not? Journal of banking regulation, 2016. Vol. 17 (3), p. 200-238. Pieejams:

https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/jlbkrg17&i=202 [apliikots 2023. gada 7. julija].

Eiropas Savienibas Tiesas 2018. gada 25. jilija spriedums lieta C-107/17 “Aviabaltika” UAB pret likvidéjamo

“Ukio bankas” AB, 28. punkts.

48 Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesas kolégijas 2017. gada 16. maija spriedums lietda Nr. C04457513, 18. punkts.

49 Finansu nodro$inajuma likuma 7. panta tre3a dala nosaka: “Ja finansu kilas liguma nav paredzets citadi, finansu
kilas némeéjam $a panta pirmaja dala noteiktajai ricibai ar finansu kilu nav saistosi sadi vai tiesisko seku zina tiem
lidzigi pienakumi: 1) iepriekséja pazinosana finansu kilas devéjam par finansu kilas atsavinasanu, 2) finansu kilas
atsavinasanas noteikumu apstiprinasana tiesa, saskanosana ar tiesas vai komercsabiedribas kapitala dalu turétaja
ieceltu personu, maksatnespéjas procesa administratoru, valsts parvaldes iestadi, pasvaldibas iestadi vai agentiiru
vai ar minéto iestazu un agentiiru ierédniem, darbiniekiem vai to ieceltam personam, 3) finansu kilas pardosana
izsolé vai kada cita tikai normativaja akta noteiktaja veida,; 4) noteikta termina iestasandas sagaidisana péc izpildes
notikuma iestasands briza vai péc tam, kad nositits pazinojums par izpildes notikumu.”

40 Rigas pilsétas Vidzemes priekspils@tas tiesas 2014. gada 28. oktobra spriedums lieta Nr. C30693312, 9. Ipp.

1 Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2018. gada 12. aprili. Lieta C-107/17, UAB
“Aviabaltika” pret BAB Ukio bankas, 77. punkts.
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Savienibas Tiesa ir atzinusi, ka §ads pienakums — finan$u nodro$inajuma némejam vispirms savus
prasijumus segt no finansu nodroSindjuma, iekams tas vérSas pret citiem finanSu nodroSinajuma
dev@ja aktiviem — izriet no Direktivas 2002/47/EK mérka.*®?

Vienlaikus atbilsto$i Finansu nodroSindjuma likuma 7. panta otrajai dalai obligaciju tulit&ja
nonaksana finan$u kilas néméja ipasuma ir iesp&jama tikai tad, ja tas ir noteikti pieligts finanSu kilas
liguma, vienojoties par obligaciju cenas noteikSanas kartibu. Lidz ar to FinanSu nodro$inajuma
likuma 7. panta attieciba uz finansu kilas izlietoSanas kartibu ir paredzets butisks izn€mums Nno
vispariga Civillikuma 1334. panta reguléta aizlieguma, ka: “Noruna, ka paradnieka nokavéjuma

gadijuma kilas néméjs var paturét iekildto lietu sava prasijuma vietd, nav spéeka”.*>®

3.5. Likvidacijas un maksatnespéjas procesa ietekme uz obligacijam ka finanSu
kilu

levérojot, ka Direktivas 2002/47/EK mérkis ir izslégt dalibvalstu normativa regul&juma
maksatnespéjas tiesibu joma paredz&tos ierobezojumus finandu nodro$inajumam,** atbilstosi
Finansu nodrosinajuma likuma 10. panta pirmajai dalai finansu nodro$inajuma devgja likvidacijas
un maksatnespgjas process neietekme finansu nodrosinajuma néméja tiesibas realiz&t obligacijas ka
finanSu kilu, ja iestdjies izpildes notikums. Izn€mums no iepriek§ minéta atbilstosi Eiropas
Savienibas Tiesas lieta C-156/15 atzitajam pastav vienigi tad, ja konstat€jams, ka finanSu
nodros§inajums sniegts péc finansu nodrosinajuma devéja likvidacijas vai maksatnespéjas procesa
uzsakSanas (ja vien finanSu nodroSinajuma n€mejs nepierada, ka nav zinajis, un nevargja zinat par
likvidacijas vai maksatnespgjas procesa uzsaksanu (skat. Finansu nodrosinajuma likuma 10. panta
otro dalu)).**®

Turklat atbilstosi Eiropas Savienibas Tiesas lieta C-107/17 atzitajam finanSu
nodro$indjuma realizaciju neietekmé ari pret pasu finanSu nodroSinajuma némeju uzsakts
likvidacijas vai maksatnesp&jas process, jo Direktivas 2002/47/EK 4. panta 5. punkts, kas noteic
pienakumu dalibvalstim nodroS$inat, lai finanSu nodro$inajuma ligums varétu staties speka saskana
ar ta noteikumiem neatkarigi no ta, vai pret nodros$inajuma dev€ju vai nodroSinajuma néméju ir sakts

vai tiek turpinats likvidacijas process vai sanacijas pasakumi: “[..] skaidri attiecas uz abam liguma

452 Eiropas Savienibas Tiesas 2018. gada 25. jilija spriedums lieta C-107/17 “Aviabaltika” UAB pret likvidgjamo
“Ukio bankas” AB, 36. punkts.

Kalnins E. Prasibas, kas izriet no finanSu nodro§inajuma ligumiem. Jurista Vards, 2020. 1. decembris, Nr. 48
(1158), 31.-34. Ipp.

44 Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2016. gada 21. jilija. Lieta C-156/15. SIA
“Private Equity Insurance Group” pret AS “Swedbank”, 57. punkts.

Eiropas Savienibas Tiesas 2016. gada 10. novembra spriedums lieta C-156/15 SIA “Private Equity Insurance
Group” pret AS “Swedbank”, 54. punkts.
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pusém, neieviesot noskirumu attieciba uz liguma izpildi atkariba no Sada procesa uzsaksanas pret
vienu vai otru pusi.”*®

Maksatnespéjas likuma*’ 2. panta piekta dala noteic, ka uz finan$u nodrogindjuma liguma
subjektu maksatnesp€jas procesu attiecinami $a likuma noteikumi, ievérojot Finansu nodrosinajuma
likuma mingtos iznémumus un papildu noteikumus. Lai arf tiesa lieta C28427414 ir noradijusi, ka
atbildétaja atsaukSanas uz FinanSu nodroSindjuma likumu ka specialo likumu salidzinajuma ar
Maksatnespgjas likumu ir nepamatota, jo, tas ieskata, specialie likumi ir abi,**® promocijas darba
autors pievienojas virknei citos tiesu nolémumos konstatétajam, ka Finansu nodrosinajuma likuma
ietvertais normativais reguléjums, kas attiecinams uz maksatnesp€jas procesu, ir atzistams par
specialo reguldjumu attieciba pret Maksatnespgjas likumu.**® Ar maksatnesp&jas procesa
pasludinasanu finan$u nodro§inajuma ligums nezaudé savu speku un nekliist apstridams.*®® Tadgl,
secigi, tiesu prakse atzits, ka, iestajoties izpildes notikumam, finansu kilas néméjs ir tiesigs realizet
finanSu kilu ari finanSu kilas dev€ja maksatnesp&jas gadijuma un $ada riciba neparkapj
Maksatnespgjas likuma regul&jumu, kas aizliedz kreditoriem veikt tadas individualas darbibas, ar
kuram tiek nodariti zaud&jumi citiem kreditoriem.*®*

Augstaka tiesa lieta SKC-49/2014, noradijusi, ka: “Finansu nodroSindjuma likums
neregulé jautajumu par finansu nodroSindjuma liguma darbibu kapitalsabiedribas bankrota
procediirda.”*®? Pie §ada secinajuma gan Augstaka tiesa, gan zemakas instances tiesa ir nonakusi,
analiz€jot FinanSu nodroSinajuma likuma 1. panta 10. punkta sniegto maksatnespgjas procesa
pasakumu definiciju un noradot, ka par tadiem uzskatama sanacija, mierizligums, ka arf citi tiesiski
pasakumi, kas tiek veikti maksatnesp&jas procesa un ir versti uz personas maksatspgjas atjaunosanu
vai saglabasanu.*®® Tomér promocijas darba autors nevar piekrist iepriek§ mingtajiem tiesas
secindjumiem $adu iemeslu del.

Finan$u nodroSinajuma likuma ietverta maksatnespé€jas procesa pasakumu definicija tieS$am

neaptver tadu Maksatnesp&jas likuma regulétu darbibu kopumu, kas p&c biutibas nav vérsts uz

paradnieka maksatsp€jas atjaunoSanu, ka, pieméram, paradnieka mantas pardoSana jeb ta saukta

46 Eiropas Savienibas Tiesas 2018. gada 25. jilija spriedums lieta C-107/17 “Aviabaltika” UAB pret likvid&jamo

“Ukio bankas” AB, 23. punkts.

Maksatnespgjas likums: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2010. 6. augusts, Nr. 124.

LimbaZu rajona tiesas 2015. gada 17. marta spriedums lieta Nr. C28427414, 4. Ipp.

49 Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesu koleégijas 2014. gada 3. novembra spriedums lieta Nr. C28371709, 9. punkts;
Rigas pilsétas Vidzemes priek3pilsétas tiesas 2014. gada 28. oktobra spriedums lieta Nr. C30693312, 9. Ipp.

460 Rigas pilsetas Vidzemes priek3pilsetas tiesas 2014. gada 28. oktobra spriedums lieta Nr. C30693312, 10. Ipp.

41 Rigas Vidzemes priek$pilsetas tiesas 2017. gada 21. februara spriedums lieta Nr. C30526417, 12.1.-12.2. punkts;
Rigas pilsétas Vidzemes priekspilsétas tiesas 2014. gada 28. oktobra spriedums lieta Nr. C30693312, 10. Ipp

462 | atvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2014. gada 15. aprila spriedums lieta Nr. C28371709
(SKC-49/2014), 11.2. punkts.

463 Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesu kolégijas 2014. gada 3. novembra spriedums lieta Nr. C28371709, 9. punkts;
Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2014. gada 15. aprila spriedums lieta Nr. C28371709
(SKC-49/2014), 10. punkts.
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bankrota procedira. Tomer, ievérojot, ka FinanSu nodroSinajuma likums balstits uz Direktivu
2002/47/EK, mingta jeédziena iztulkoSana ir nepiecieSams pieversties ar1 Direktivas 2002/47/EK
analizei.

Direktivas 2002/47/EK 2. panta 1. punkta k) apakSpunkta sniegtd jédziena “sanacijas
pasakumi” definicija paredz, ka par tadiem: “ir [uzskatami] pasakumi, kas paredz administrativo
vai tiesu iestazu iejaukSanos un ir paredzeti tam, lai saglabatu vai atjaunotu finansialo stavokli, un
kas skar treso personu ieprieks spékda esosas tiesibas, ieskaitot jo ipasi pasakumus attieciba uz
maksajumu partrauksanu, izpildes pasakumu apturéSanu vai prasibu samazinasanu.” NO minéta
secinams, ka $aja dala Direktiva 2002/47/EK noteiktie sanacijas pasakumi saturiski sakrit ar FinanSu
nodro$inajuma likuma 1. panta 10. punkta minétajiem “maksatnespg&jas procesa pasakumiem”.

Tomér no ta vien nevar izdarit secinajumu, ka Direkttvas 2002/47/EK merkis ir aptvert vien
tadus pasakumus, kas versti uz paradnieka maksatnesp&jas saglabasanu vai atjaunoSanu. Par $ada
apgalvojuma patiesumu iesp&ams parliecinaties, aplikojot Direktivas 2. panta 1. punkta
J) apakSpunkta sniegta jédziena “likvidacijas process” definiciju, kas paredz, ka par tadu ir
uzskatams: “[..] kopigs process, kura tiek realizéti aktivi un attiecigie ienémumi péc vajadzibas
sadaliti starp kreditoriem, akcionariem vai dalibniekiem un kurs paredz administrativas vai tiesu
iestades iejauksanos, ieskaitot gadijumus, kad Sis kopigais process tiek izbeigts ar mierizligumu vai

kadu lidzigu pasakumu, neatkarigi no ta, vai ta pamata ir vai nav maksatnespéja [promocijas darba

autora pasvitrojums] Un Vai tas ir brivpratigs vai obligats.” Tadgjadi Direktiva 2002/47/EK paredz
to piemérot ar1 gadijjumiem, kas nav versti uz paradnieka maksatsp€jas atjaunosanu, bet Sadus
gadijumus dévejot par “likvidacijas procesu”.

Savukart Finan$u nodro§inajuma likuma 1. panta 9. punkts noteic, ka “likvidacijas process”
ir: “[Plrocess, kurd atsavina personai piederosas lietas (aktivus) un iegiitos lidzeklus, nemot véra
normativo aktu noteikumus un faktiskos apstaklus, un sadala tos starp Sis personas kreditoriem,
akcionariem vai dalibniekiem [neatkarigi no ta, vai Saja procesa atbilstosi savai kompetencei
lemumus pienem tiesa, valsts parvaldes iestade, pasvaldibas iestade, agentira (administrativa
iestade), ka ari no ta, vai process ir uzsakts brivpratigi vai piespiedu karta].” Tadgjadi Finansu
nodroSinajuma likuma sniegta “likvidacijas procesa” definicija tie$a teksta neaptver tadus
likvidacijas pasakumus, kas saistiti ar paradnieka maksatnespéju.

Gan Direktivas 2002/47/EK preambulas piektaja apsvéruma, gan Eiropas Savienibas
Tiesas praksg,*®* gan Finan$u nodrosinajuma likuma anotacija noradits, ka dalibvalstim janoteic tads

tiesiskais reguléjums, kura: “[..] tiesiskas attiecibas, kuras izriet no vienoSands par finansu

464 Eiropas Savienibas Tiesas 2018. gada 25. jilija spriedums lieta C-107/17 “Aviabaltika” UAB pret likvidgjamo

“Ukio bankas” AB, 23. punkts; Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2016. gada
21. julija. Lieta C-156/15. SIA “Private Equity Insurance Group” pret AS “Swedbank™, 57. punkts.

111



nodrosinajumu, neietekme likvidaciju, maksatnespéjas procesu vai citulS] juridisko seku zina
lidzigus procesus reguléjosie citi normativie akti, ieskaitot, reguléjumu, kas varetu kavet finansu
nodrosinajuma istenojumu vai rada neskaidribas par tadu darbibu speka esamibu ka izsledzosais
ieskaits (close-out netting), papildu finansu nodrosinajuma noteiksana vai finansu nodrosindajuma
aizstasana.”*®®

Ar pasreizgjo FinansSu nodrosinajuma likuma regul&jumu un taja sniegtajam “likvidacijas
procesa” un “maksatnesp&jas procesa pasakumu” definicijam likumdev@js ir radijis tadu absurdu
situaciju, kura finanSu kilas némé&jam finanSu kilas devé&ja arpus tiesiskas aizsardzibas procesa un
tiesiskas aizsardzibas procesa, kas versti uz finansu kilas devéja maksatspgjas atjaunoSanu, ir tiesibas
izlietot finansu kilas tiesibu, tacu finansu kilas dev€ja “klasiska” maksatnespgjas procesa, kas saistits
ar paradniecka mantas pardosanu un ta izslégsanu no komercregistra, finansu kilas némé&jam $adu
tiesibu nav. Sada gadfjuma nevar uzskatit, ka Finansu nodro$indjuma likums tieam sasniedz
iepriek§ minéto mérki — noteikt tiesisko reguléjumu, kura finanSu nodroSindgjumu neietekmée
likvidacijas, maksatnesp€jas vai citu juridisko seku zina Iidzigu procesu normativais regul&jums.

Ievérojot iepriek§ min&to, Finansu nodroSinajuma likuma 1. panta 9. punkta sniegta
“likvidacijas procesa” definicija biitu papildinama ar vardiem “un ta pamatda ir vai nav
maksatnespéja”, izsakot to §ada redakcija: “likvidacijas process — process, kura atsavina personai
piederosas lietas (aktivus) un iegiitos lidzeklus, nemot véra normativo aktu noteikumus un faktiskos
apstaklus, un sadala tos starp Sis personas kreditoriem, akcionariem vai dalibniekiem [neatkarigi
NO ta, vai Saja procesa atbilstosi savai kompetencei lemumus pienem tiesa, valsts parvaldes iestade,
pasvaldibas iestade, agentira (administrativa iestade), ka art no ta, vai process ir uzsakts

brivpratigi vai piespiedu karta, un ta pamatd ir vai nav maksatnespéja).” Sada likvidacijas procesa

definicija sasniegtu Direktiva 2002/47/EK, Eiropas Savienibas Tiesas praksé un FinanSu
nodroSinajuma likuma anotacija noteikto meérki — noteikt tiesisko reguléjumu, kura finansu
nodroS$inajumu neietekmé likvidacijas, maksatnesp€jas vai citu juridisko seku zina Iidzigu procesu

normativais reguléjums.

45 Likumprojekta “Finansu nodro$inajuma likums” anotacija. Pieejams:
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V. OBLIGACIJU VEIDI

Sakotngji janorada uz juridiskaja literatlira atzito, ka iepretim vertspapiriem obligacija ka
viens no veértspapiru veidiem tiesibu zinatnes konteksta nav tik padzilinati skaidrots ka ekonomikas
zinatne.*®® Mingtais saistams ar apstakli, ka finan3u tirgi un ekonomikas zinatne lidz ar to attistas
strauji un dinamiski, vispirms izveidojot dazadus ieprieks nebijusus finansu produktus, bet tikai péc
tam tiesibu zinatnei post factum censoties rast skaidribu, kas juridiski ir $ie finansu produkti. Tadel
obligaciju veidu un to civiltiesiskas apgrozibas pilnigakai izpratnei promocijas darba ietvaros bis
nepiecieSams apliikot arT ekonomikas zinatn€ paustos viedoklus par dazada veida obligacijam.

AT attieciba uz obligaciju iedalijumu, tapat ka vertspapiru veidu gadijuma, kas aplikoti
promocijas darba I dalas 2. nodala, veidi un pazimes, péc kuram tas iedalit, ir daudzas un dazadas.
Sveices tiesibu doktrina ir atzits, ka obligacijas var iedalit atkariba — (2) no paradnieka (emitenta)
ka tiesibu subjekta raksturojosajam Tpasibam; (3) no tajas ietverto saistibu izpildijuma veida; (4) no
nodrosinajuma aspekta.*®’ Vienlaikus obligacijas iedalamas ari atkariba no to (5) kupona veida un
(6) dzesanas termina.*®® Tapat pedgjo gadu laika tiek izdalitas obligacijas atkariba no (7) to emisijas
ietvaros sanemta finansgjuma izlietoSanas mérka.

Visbeidzot, Sveices tiesibu doktrina tiek noradits ar uz iesp&jamibu obligacijas iedalit
atkariba no ta, vai tas ir iek§zemes, arvalstu vai eiro obligacijas, ka ar no parakstiSanas (iegiSanas)
uz tam brivibas aspekta. Proti, atseviskas valstis pastav iespg&ja ar likumu vai citiem normativajiem
aktiem noteiktam personam vai personu grupam uzlikt par pienakumu iegadaties obligacijas. Sadas
obligati iegadajamas obligacijas kalpo vai nu ka fiskals pasakums valsts darbibas vispargjai

finans@sanai, vai ari ipasiem mérkiem, piem&ram, aizsardzibas finansgsanai.*®

1. Obligacijas atkariba no to emitenta

Latvijas finans$u literattira ir sastopams tads jédziena “obligacija” skaidrojums, kas norada,
ka obligacija ir parada vertspapirs uzneéméjdarbiba, ar kuru tas emitents apsolas obligacijas
IpaSniekam atmaksat tas pilno vertibu un procentu likmi (kuponu) noteikta vélaka datuma, ko sauc
par dz&$anas terminu.*’® Tomar biitiski noradit, ka obligacijas ka parada vértspapiri ir sastopamas

ne tikai uznémejdarbiba — komerctiesiskaja aprite — privataja sektora, bet art publiskaja sektora ka

46 Saulietis A., Kokorevics G. Obligaciju ekonomiska un juridiska daba. Jurista Vards, 2013. 10. decembris, Nr. 50,
467 ﬁ/.lgile:j’r-ll-?g/oz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Giberarbeitete Auflage. Bern: Stdmpfli Verlag, 2018,
468 géﬁzgi.ver Wright S. Getting Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003,
469 IF\)/.Igi?;.r—Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
470 ]S\/}eleZk.sne D. A., Dubrovskis J., Grisins J., Janvars M., Kritainis M., Skutelis J., Tihomirovs G., Viksna A. No

;(;egla?plgcliz panakumiem. Alternativie finans€juma avoti. Riga: LietiSkas informacijas dienests SIA, 2009, 143.—
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valsts vai pat pasvaldibu (Statu, pilsétu, apgabalu u.c.) emitétas obligacijas.** Ari pasaulslavenais
ekonomikas zurnals Forbes, skaidrojot jédzienu “obligacija”, norada, ka: “Obligacijas ir
ieguldijumu vertspapiri, ar kuru iegulditdjs aizdod naudu komercsabiedribai vai valdibai
[promocijas darba autora pasvitrojums] uz noteiktu laika posmu apmaina pret regulariem procentu
maksajumiem”*'?.

Tapat ar generaladvokats Pedro Krusa Viljalons [Pedro Cruz Villalon] Eiropas Savienibas
Tiesa izskatamaja lieta C-62/14 ir noradijis, ka valsts obligaciju emisija ir viens no svarigakajiem
finans€Sanas avotiem, kas ir valsts riciba. Ikviens, kas iegadajas valsts emitétas obligacijas, valsti
finans€, un $ads darfjums péc sava satura lidzinas aizdevumam, jo valsts obligaciju turétajam
ir prasijuma tiesibas pret valsti, kas emit&jusi obligacijas, tadéjadi tas uzskatams par valsts
kreditoru.*”® Lidz ar to ar valsts ir tiesiga emit&t un izlaist obligacijas, lai iegiitu tai nepieciesamos
finanSu Iidzeklus, un tade] obligacijas nav uzskatamas par tadu vértspapiru, kas sastopams tikai
privataja sektora.’* Turklat, ka pamatoti atzits Sveices tiesibu doktrina, valsts obligacijas kreditoru
(iegulditaju) acis tiek uzskatitas par ipasi pievilcigam, nemot véra paradnieka personu — valsti —,
kuras maksatnesp€ja un lidz ar to arT no obligacijam izrietoSo saistibu neizpilde ir teju
neiesp&jama.*”

Valsts un ari citu publisku personu tiesibas emitét obligacijas ir nostiprinatas Finan$u
instrumentu tirgus likuma. Ta 1. panta pirmas dalas 98. punkts sniedz valsts emitenta jeédzienu,
noradot, ka valsts emitents ir tiesigs emitét parada vertspapirus, tatad ari obligacijas.

Vienlaikus Latvijas valsts tiesibas izlaist obligacijas izriet arT no Likuma par budzetu un

finansu vadibu*’® 35. panta tresas dalas 1. teikuma, kas noteic, ka: “Aizpémumus var nemt Latvija

vai arvalstis, izlaizot véertspapirus, [promocijas darba autora pasvitrojums] noslédzot aiznémuma
ligumus vai izmantojot citus aiznémuma lidzek[us.” Detalizéti kartibu, kada valsts 1steno obligaciju
izlaiSanu, noteic Ministru kabineta noteikumi Nr. 237. Tie paredz tris valsts emitéto obligaciju

veidus.

471 Pavle J. Ozren U. Legal and Economic Aspects of the use if municipal bonds. University Business Academy -
Faculty of Economics and Engineering Management, Novi Sad, Serbia. Ekonomija: teorija i praksa, 2022, Vol. 15
(2), p. 71-87.

472 Napoletano E. What is a Bond? Piegjams: https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-a-bond/ [aplikots
2023. gada 21. janvari].

47 Generaladvokata Pedro Krusa Viljalona [Pedro Cruz Villalon] secinajumi, sniegti 2015. gada 14. janvari. Lieta C-

62/14. Peter Gauweiler, Bruno Bandulet, Wilhelm Hankel, Wilhelm Nélling, Albrecht Schachtschneider, Joachim

Starbatty, Roman Huber u.c., Johann Heinrich von Stein u.c. un Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag

pret Deutscher Bundestag. 222. punkits.

Zenkis. P. Obligaciju veidu un civiltiesiskas apgrozibas attistiba. Gram.: Tiesibas un tiesiska vide mainigos

apstaklos. Latvijas Universitates 79. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU

Akadémiskais apgads, 2021, 183-190. Ipp.

475 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uiberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,

S.276.

Likums par budzetu un finansu vadibu: LR likums. Latvijas Vestnesis, 1994. 6. aprilis, Nr. 41.
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Pirmkart, “obligacija” ka valsts vertspapirs, kas izlaists ar diskontu, prémiju vai atbilstosi
nominalvertibai ar fiks€tu vai mainigu procentu likmi un noteiktos terminos izmaksajamu fiksétu
ienakumu, ja fikséta ienakuma likme parsniedz nulles Iimeni, un ko dz&s par ta nominalvertibu, un
kas var atrasties publiska apgroziba (skat. Ministru kabineta noteikumu Nr. 237 2.9. punktu).

Otrkart, “krajobligacija” ka valsts vertspapirs, kas izlaists ar fiksétu procentu likmi un
noteiktos terminos izmaksajamu fiks€tu ienakumu, kuru dz&§ par ta nominalvertibu un kur§
neatrodas publiskaja apgroziba un nav atsavinams (skat. Ministru kabineta noteikumu Nr. 237 2.10.
punktu).4’’

Treskart, “bezprocentu obligacija”, ka 1paSam meérkim paredzets valsts vertspapirs, kam
nav fikséta ienakuma, kuru dz&$ par ta nominalveértibu, kas neatrodas publiskaja apgroziba, nav
iekilajams un nav atsavinams. Sadas “bezprocenta obligacijas” var iegadaties vienigi arzemnieks,
lai Imigracijas likuma“*'® noteiktajos gadijumos un kartiba sanemtu terminuzturéanas atlauju (skat.
Ministru kabineta noteikumu Nr. 237 2.3.3. un 26.2 punktu). Tomgr, ievérojot, ka “krajobligacijas”
un “bezprocentu obligacijas” neatrodas publiska apgroziba, ka arT nav atsavinamas un iekilajamas,
iztrikstot to parvedamibas iesp€jai, kas ir viena no vertspapiru raksturojoSajam pazimém, $adi
vertspapiri, lai arT nosaukti par obligaciju, faktiski ir aizdevuma ligums, ar kuru iegulditajs aizdod
naudas lidzeklus valstij un nav uzskatama par obligaciju ka vertspapiru.

Apliikojot reguléta tirgus organizetaja “Nasdaq Riga” Baltijas regulétaja tirgii tirgojamos
parada vertspapirus, secinams, ka 2023. gada 1. augusta kopuma no 64 regulétaja tirgl tirgotajam
obligacijam, ir kot&tas 20 emisijas ar valsts parada vértspapiriem — obligacijam.*’® Tadgjadi valsts
obligacijas veido teju 30 % no kopuma Baltijas regulétaja tirgl tirgotajiem parada vertspapiriem,
kas valsts emit€tas obligacijas padara par visnotal bieZi sastopamu vertspapiru.

Savukart, lai arT promocijas darba izstrades bridi Latvija patreiz neviena pasvaldiba nav
emit&jusi obligacijas, likuma “Par valsts budZetu 2023. gadam un budzeta ietvaru 2023., 2024. un
2025. gadam”*® ir ietverts regulgjums, kas dod tiesibas Rigas valstspilsétas pasvaldibai emit&t
obligacijas. Minéta likuma 17. panta tresa dala paredz, ka, lai nodroSinatu finans€jumu investiciju
projektiem, kas atbilst Rigas valstspilsétas apstiprinatai paSvaldibas attistibas programmai, un
lietderigu un ilgtsp&jigu investiciju TstenoSanu pasvaldibas autonomas funkcijas nodro$inasSanai,

Rigas valstspilsétas pasvaldiba var emitét obligacijas. Ievérojot minétaja tiesibu norma ietverto

477 Ministru kabineta noteikumu projekta “Valsts vértspapiru izlaiSanas noteikumi” sakotngjas ietekmes novértgjuma

zinojums (anotacija). Pieejams:

https://likumi.lv/wwwraksti/ ANOTACIJAS/TAP/2005/FMANOT_ 040213 VERTSPAPIRI.262.DOC [apliikots

2023. gada 25. jilija).

Imigracijas likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2002. 20. novembris, Nr. 169.

479 Baltijas Regulétais tirgus. Valsts parada vertspapiri. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/bonds
[aplikots 2023. gada 1. augusta].

480 Likums “Par valsts budZetu 2023. gadam un budZeta ietvaru 2023., 2024. un 2025. gadam”: LR likums. Latvijas
Véstnesis, 2023. 21. marts, Nr. 57A.

478

115


https://likumi.lv/wwwraksti/ANOTACIJAS/TAP/2005/FMANOT_040213_VERTSPAPIRI.262.DOC
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/bonds

deleg€jumu, Sobrid norit aktivs darbs pie Ministru kabineta noteikumu izstrades, kas noteiks Rigas
valstspilsétas pasvaldibas obligaciju emitésanas kartibu un nosactjumus.*8!

Ievérojot iepriek§ minéto, secinams, ka obligacijas atkariba no to emitenta var iedalit
ka — (1) publisko tiesibu subjekta emitétas obligacijas un (2) privato tiesibu subjekta emitétas
obligacijas. Vienlaikus ne katrs privato tiesibu subjekts ir tiesigs emitét parvedamus vertspapirus.

Lai arT Finansu instrumentu tirgus likums ta 1. panta pirmas dalas 10. punkta sniegtaja
emitenta legaldefinicija lieto jédzienu “persona”, neierobezojot §1 jédziena izpratni tikai ar
juridiskam personam, FinanSu instrumentu tirgus likuma sist€émiskas iztulkoSanas rezultata
secinams, ka emitents var biit tikai juridiska persona. Uz minéto norada, piem&ram, FinanSu
instrumentu tirgus likuma 14. pants, kura otra dala noteic, ka, lai sanemtu atlauju izteikt publisko
piedavajumu, emitentam jaiesniedz iesniegums Latvijas Bankai. Savukart secigi $a panta tresas
dalas 1. punkts nosaka, ka iesnieguma, tai skaita norada emitenta registracijas numuru un firmu, ka
ar1 juridisko adresi, kas nav fiziskai personai piemitosi identifikacijas lidzekli. Tapat netiesi uz to,
ka par emitentu Finansu instrumentu tirgus likuma izpratn€ var but tikai juridiska nevis fiziska
persona, norada Finans$u instrumentu tirgus likuma 46. panta pirma dala, kas paredz, ka: “Prospektu

apstiprina emitenta akcionaru (dalibnieku) [promocijas darba autora pasvitrojums] sapulce vai tas

pilnvarota parvaldes institicija vai amatpersona.” Tadgjadi, lai arm FinanSu instrumentu tirgus
likums ta 1.panta pirmas dalas 10. punkta sniegtaja emitenta legaldefinicija lieto jedzienu
“persona”, neierobezojot §1 jédziena izpratni tikai ar juridiskam personam, FinanSu instrumentu
tirgus likuma sisteémiskas iztulkoSanas rezultata secinams, ka emitents var bt tikai juridiska persona.

Salidzinajumam noradams, ka ari Sveices tiesibu doktrina noradits, ka privato tiesibu
subjektu emitdtas obligacijas aptver visu “privato uznémumu” emitétas obligacijas.*®? Tadgjadi ari

Sveicé fiziskas personas, lai ar ir privato tiesibu subjekti, nav tiesigas emitét obligacijas.

2. Obligacijas atkariba no tajas ietverto saistibu izpildijjuma veida

Ka jau autors noradijis promocijas darba II dalas 5. nodala obligacija tas tiesigajai personai
(obligacionaram) nepieskir nekadas citas tiesibas ka pamata tikai prasijumus par obligacijas
nominalvértibas un biezi vien ari procentu (kupona) samaksu noteikta termina. Tadgjadi pamata
emitentam no obligacijas izriet saistiba noteikta (dz€Sanas) termina atmaksat obligacijas
nominalvertibu un atseviskos gadijumos ar1 procentus (kuponu) par obligacijas nominalvertibas

apmeéra sanemto naudas lidzeklu lietoSanu lidz obligacijas dzéSanai.

4l Informativais zinojums par Latvijas kapitdla tirgus talaku attisttbu. FinanSu ministrija. Pieejams:

https://tapportals.mk.gov.lv/attachments/legal_acts/document_versions/8efa529c-736¢-4911-a174-
€32481bb9958/download [aplikots 2023. gada 16. maija].

42 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Giberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 276.
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Vienlaikus pastav ari tadas obligacijas, kuras ietverto saistibu izpildijuma veids
neaprobezojas vienigi ar Iidzeklu samaksu obligacionaram noteikta termina, jo obligacija sevi ietver
arT dazadas citas blakus tiesibas. Ka obligacijas, kuras ietver sev1 citas blakus tiesibas, kas var
ietekmé&t no §im obligacijam izrieto$o saistibu izpildes veidu un kartibu, var minét — (1) subordinétas
obligacijas, (2) konvertéjamas obligacijas, (3) apmainamas obligacijas un (4) opcijas obligacijas.

Katru no Siem obligaciju veidiem autors secigi promocijas darba apskatis detalizetak.

2.1.  Subordinétas obligacijas*®

Subordinéto obligaciju bitiskaka atskiriba no citu veidu obligacijam ir tajas nostiprinato
saistibu izpildes pakartotibai.*®* Pakartotiba (Nachrangigkeit — vacu val.) nozimg, ka emitenta
maksatnesp&jas vai likvidacijas gadijuma sakuma tiek apmierinati visi augstaku kartu kreditoru
(tostarp to, kuru prasijuma tiesibas izriet no parastam obligacijam) prasijumi, tad pakartotie
prasijumi un, visbeidzot, pamatkapitala devéju (akcionaru / dalibnieku) prasjumi.*®

Subordinétas obligacijas un tajas ietvertas subordinétas saistibas no “parastam” saistibam
(piem@ram, aizdevuma) noskir to pakarota apmierinasSanas kartiba, nevis kadas tiesiska regulgjuma
atskiribas péc biitibas.*® Ja subordinéta saistiba ir radusies, ieglistot emitétds subordinétas
obligacijas, tad pret STm subordin€tajam obligacijam vispirms ir jaattiecas ka uz saistibu, kas izriet
no obligacijas, un tikai tad, kad tas ir nozimigi (pieméram, emitenta likvidacijas vai maksatnespé&jas
gadijuma) ir verts papildus analiz&t $o obligaciju subordin&tos aspektus.*8’

Vienlaikus ievérojot, ka subordinétajas obligacijas ietverta pakartoto saistibu izpildes
klauzula lauj par tam sanemtos lidzeklus uzskatit par “paradu, kas kalpo ka pasu kapitals”,*s®
subordinétas obligacijas sastopamas vienigi ka privatu emitentu (kapitalsabiedribu) nevis publisku
personu (piemé&ram, valsts emitenta) izlaisti vertspapiri. Ming&tais apstiprinas ar1 apliikojot reguléta
tirgus organiz&taja “Nasdaq Riga” Baltijas regulétaja tirg tirgojamos parada vértspapirus, Kur

redzams, ka neviens no valsts emit&tajiem parada vértspapiriem nav subordingts.*8®

483 Promocijas darba 2.2.3.1. nodala “Subordingtas obligacijas” izstradata, balstoties uz promocijas darba autora

2022. gada publicéto rakstu “Subordinétas obligacijas — jédziens un butiba”. Skat.. Zepkis. P. Subordinétas
obligacijas — jédziens un batiba. Gram.: Latvijas Republikas Satversmei — 100. Latvijas Universitates
80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2022, 103-109. Ipp.

484 Zenkis. P. Subordingtas obligacijas — jedziens un biitiba. Gram.: Latvijas Republikas Satversmei — 100. Latvijas
Universitates 80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU Akad@miskais apgads, 2022,
103-109. Ipp.

485 Westermann H. P. (Red.), Berger K. P. Minchener Kommentar zum Blrgerlichen Gesetzbuch. Band 4.
Schuldrecht. Besonderer Teil I. 88 433-534. Finanzierungsleasing. CISG. 8. Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2019,
Vorbemerkung (Vor § 488), Rn. 107.

486 Everett E. Subordinated Debt — Nautre and Enforcment. Business Lawyer (ABA) Vol. 20., 1965., p. 955.

487 Zenkis. P. Subordin&tas obligacijas — jédziens un biitiba. Gram.: Latvijas Republikas Satversmei — 100. Latvijas
Universitates 80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2022,
103-109. Ipp.

488 Everett E. Subordinated Debt — Nautre and Enforcment. Business Lawyer (ABA) Vol. 20., 1965., p. 954.

489 Baltijas Regulgtais tirgus. Valsts parada vertspapiri. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/bonds
[aplukots 2023. gada 29. janvarT.]
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Tai pat laika subordinétas obligacijas prakse€ ir viens no izplatitakajiem obligaciju veidiem.
Aplukojot reguléta tirgus organizétaja “Nasdaq Riga” Baltijas Reguléta tirgus obligaciju sarakstu,
secinams, ka 2023. gada 1. augusta no kopuma 44 korporativo parada vertspapiru emisijam 9 jeb
teju 20 % no visam emisijam ir subordinéto obligaciju emisijas. Pieméram, (1) Medicinos bankas
UAB subordinétas obligacijas OPMB070025A (ISIN LT0000432114),%%° (2) Admiral Markets AS
subordinétas obligacijas ADMBO080027A (ISIN EE3300111251),%! (3) AS LHV Group
subordinétas obligacijas LHVB060028A (ISIN EE3300111558),4%? (4) AS Inbank subordinétas
obligacijas INBB060029A (ISIN EE3300001544),4% (5) Bigbank subordinétas obligacijas
BIGB080032A (ISIN EE3300002690).4%* Turklat AS Inbank,*®® Admiral*®®, AS LHV Group*’ un
Bigbank?®® ir veikusas pat vairakas subordinéto obligaciju emisijas.

Promocijas darba autors vélas noradit, ka detalizétak par subordin&tajam obligacijam un
tajas ietvertas pakartotibas klauzulas tiesiskajam sekam ir aplikojams promocijas darba autora

raksts “Subordinétas obligacijas — jedziens un biitiba”, kas publicéts LU Akadémiska apgada

490 Medicinos bankas 7% 7Y subord.b. OPMBO070025A. ISIN LT0000432114. Nasdaq Vilpa. Baltijas parada

vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdaqgbaltic.com/statistics/lv/instrument/L TO000432114/company?date=2023-02-03 [apliikots 2023. gada
1. augusta].

491 Admiral Markets 8% subord. bond. ADMB080027A. ISIN EE3300111251. Nasdaq Tallina. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300111251/company?date=2023-02-03 [aplikots 2023. gada
1. augusta].

492 LHV Group 6.00% subord. bond. LHVB060028A. ISIN EE3300111558. Nasdaq Tallina. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdaqgbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300111558/company?date=2023-02-03 [aplikots 2023. gada
1. augusta].

493 Inbank 6.00% subord. bond. INBB060029A. ISIN EE3300001544. Nasdaq Tallina. Baltijas parada vértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300001544/company?date=2023-02-03
[aplukots 2023. gada 1. augusta].

4% Bigbank 8.00% subord.bond. BIGB080032A. ISIN EE3300002690. Nasdaq Tallina. Baltijas parada vértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300002690/company?date=2023-01-27
[aplukots 2023. gada 1. augusta].

4% Inbank 5.5% subord. bond. INBB055031A. ISIN EE3300002302. Nasdaq Tallina. Baltijas parada vértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300002302/company?date=2023-02-03
[aplikots 2023. gada 1. augusta].

4% Admirals Group 8.00% subord.bond. ADMGO080031A. ISIN EE3300001999. Nasdaq Tallina. Baltijas parada

vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300001999/company?date=2023-02-03 [aplukots 2023. gada
1. augusta].

497 LHV Group 10Y 6.00% sub. bond. LHVB060030A. ISIN EE3300001791. Nasdaq Tallina. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300001791/company?date=2023-02-03 [aplikots 2023. gada
1. augusta].

4% Bigbank 8.00% subord.bond. BIGB080033A. ISIN EE3300003052. Nasdaq Tallina. Baltijas parada vertspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300003052/trading [aplukots 2023. gada
1. augusta].
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2022. gada izdotaja gramata “Latvijas Republikas Satversmei— 100. Latvijas Universitates

80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums”.*%

2.2. Konvertgéjamas obligacijas un to veidi®®

Konvertgjamu obligaciju legaldefinicija sniegta Komerclikuma 244. panta pirmaja dala.
Mingéta tiesibu norma noteic, ka konvertéjamas obligacijas ir tadas obligacijas, kuras obligacionars
noteiktd termina ir tiesigs apmainit pret emitenta akcijam. Turklat atbilsto§i Komerclikuma
244. panta treSajai dalai kops 2002. gada 15. marta, kad speka stajas 2002. gada 14. februari
pienemtie Grozijumi Komerclikuma®®!, konvert&t pret emitenta akcijam var ne vien konvertgjamas
obligacijas, bet art citus vertspapirus, kas satur $adas tiesibas.

Atbilstosi Komerclikuma 244. panta otrajai dalai konvertgjamas obligacijas var but gan
varda, gan uzraditaja vertspapiri. Savukart Komerclikuma 248. panta pirma dala nosaka, ka
obligacionaru tiesibas nosaka Komerclikums, statiiti un obligaciju emisijas noteikumi.

Vienlaikus, izp&tot gan Komerclikuma izstrades materialus,®*? gan konsultgjoties ar vienu
no Komerclikuma izstradatajiem — a. god. Viktoru Sadinova kungu — promocijas darba autors
secin3ja, ka gan Komerclikuma izstradasanas laika, gan Sobrid Komerclikuma nav detalizeti
noregul@ti un tadel praksé pastav neskaidri aspekti saistiba ar konvertg€jamo obligaciju emisijas un
konversijas kartibu, ka ar1 citiem ar konvertgjamu obligaciju civiltiesisko apgrozibu saistitiem

jautajumiem. Tadel autors iepriek§ minétos aspektus promocijas darba apliikos detalizéti.

a) Konvertéjamas obligacijas ka uzraditaja vertspapiri

Japatur prata jau vairakkart promocijas darba mingtais (skat. promocijas darba I dalas
2.2.1.nodalu un II dalas 1. nodalu), ka atbilstosi Civillikuma 1525. pantam izlaist uzraditaja
vertspapirus var, bez pasas valsts, vinas nodibinatas vai apstiprinatas kreditiestades un akciju
sabiedribas. Ka jau autors to detalizeti analiz&jis promocijas darba | dalas 2.2.1.nodalas
a) apaksnodala, ar min&to tiesibu normu likumdevéjs ir apzinati izskiries, ierobezot to subjektu loku,

kuri ir tiesigi izlaist uzraditaja vertspapirus.

49 Zenkis. P. Subordingtas obligacijas — jédziens un biitiba. Gram.: Latvijas Republikas Satversmei — 100. Latvijas
Universitates 80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU Akad@miskais apgads, 2022,
103-109. Ipp.

Promocijas darba 2.2.3.2. nodala “Konvertgjamas obligacijas un to veidi” izstradata, balstoties uz promocijas darba
autora 2023. gada public&to rakstu “Konvertgjamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi”. Skat.:
Zenkis. P. Konvertgjamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tieslbu ierobezojumu
pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valstl. Latvijas Universitates 81. starptautiskas zinatniskas
konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.

Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2022. 1. marts. Nr. 34.

Likumprojekta  Nr. 33 “Komerclikums” salidzinosa  tabula 2. lastjumam. Pieejams:
https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_2.htm [aplikots 2023. gada 13. augusta]; Likumprojekta Nr. 33
“Komerclikums” salidzino$a tabula 3. lasijjumam. Pieejams: https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-
LP0033_3.htm [aplikots 2023. gada 13. augusta].

500

501
502

119


https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_2.htm
https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_3.htm
https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_3.htm

Vienlaikus sabiedribu tiesibas izlaist uzraditaja parada vertspapirus paplaSina specialais
normativais regul&§jums — Finan$u instrumentu tirgus likums. Tomer tas pieskir tiesibas izlaist tikai
kapitala tirgii tirgojamus jeb parvedamus uzraditaja parada vertspapirus, kam atbilstosi
Regulas 909/2014 3. panta 1. punktam jabit registrétiem (iegramatotiem) centralaja vertspapiru
depozitarija. Tad€jadi specialais normativais regul&jums, kas paplaSina uzraditaja parada vertspapiru
izlaid€ju loku, neparedz iesp&ju personam izlaist uzraditaja parada vertspapirus papira forma.

Turklat iesp&jamiba akciju sabiedribam izlaists uzraditaja akcijas papira forma nepastav jau
kops 2008. gada.’® Ievérojot konvertéjamo obligaciju biitibu — to iespéjamibas konvertét obligacijas
pret akcijam —, nepamatoti biitu pienemt, ka tiesibu sistema pec 2004. gada 21. maija pielauj iesp&ju
izlaist papira formas uzraditaja obligacijas, ja nav iesp&jams izlaist papira formas uzraditaja akcijas,
pret kuram $is obligacijas bitu konvertgjamas. Sadas pieejas gadijuma sabiedribai tas emitétas
papira formas konvert§jamas uzraditaja obligacijas butu jakonverté dematerializétas formas
uzraditaja akcijas, registréjot (iegramatojot) tas centralaja vertspapiru depozitarija, vai jakonverte
sadas papira formas konvertjamas obligacijas pret varda (registrétam) akcijam pret to neizdodot
nekadu papira formas vertspapiru, ievérojot 2023. gada 1.julija speka stajusos grozijumus
Komerclikuma attieciba uz akciju formu (stkak skat. promocijas darba I dalas 2.2.1. nodalas
d) apak$nodalu).

levérojot iepriek§ min&to un autora jau promocijas darba II dalas 1. nodala secinato, ka
obligaciju par vértspapiru misdienas var uzskatit vienigi tad, ja ta ir registréta (iegramatota)
centralaja vertspapiru depozitarija un eksisté dematerializéta forma, jasecina, ka konvert€jamas
obligacijas uzraditaja vertspapira veida var tikt emitetas tikai tad, ja ieveérotas FinanSu instrumentu
tirgus likuma un ar to saistitajos normativajos aktos noteiktas prasibas.

Lidz ar to Komerclikuma 248. pantu nepiecieSamas papildinat ar noradi, ka konvertgjamu
uzraditaju obligaciju emisiju un apgrozibu regulé FinanSu instrumentu tirgus likums. Tadéel
promocijas darba autors ierosina Komerclikuma 248. pantu papildinat ar jaunu, ceturto dalu $ada
redakcija: “(4) Uzraditaju vértspapiru veida emitejamam konvertéjamam obligacijam piemérojami

art Finansu instrumentu tirgus likuma noteikumi.”

b) Konvertéjamas obligacijas ka varda veértspapiri
Atbilstosi Komerclikuma 247. pantam varda konvert€§jamo obligaciju un to turétaju
uzskaitei emitenta valde nodrosSina obligacionaru registra veSanu. Obligacionaru registra atbilstosi

minéta panta pirmajai dalai ieraksta — (1) zinas par obligacionariem (to identific€josu informaciju),

58 Likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” anotacija. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LI1VS13/Saeimal 1\VS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?0penDocumen
t [aplikots 2022. gada 4. decembri].
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(2) katram obligacionaram piederoso konvert&jamo obligaciju skaitu, to nominalvértibu un numuru,
ja tads pieskirts, ka ar1 (3) zinas par obligaciju konversiju.

Kops 2017. gada Komerclikuma grozijumu spéka stasanas Komerclikums vairakam
personam paredz tiesibas iepazities ar obligacionaru registru un sanemt izrakstus no ta. Proti, ar
obligacionaru registru atbilsto§i Komerclikuma 247. panta otrajai dalai ir tiesigi iepazities
obligacionari, emitenta valdes un padomes locekli, ka arm1 kompetentas publiskas personas.
Vienlaikus obligacionaram atbilstosi minéta panta tresajai dalai ir arT tiesibas sanemt emitenta valdes
priekssédétaja vai valdes pilnvarota valdes locekla apliecinatu obligacionaru registra izrakstu par
sev piederoSajam obligacijam.

Tomér janorada, ka nedz ieraksts sabiedribas vestaja obligacionaru registra, nedz izraksts
no ta nav uzskatams par vertspapiru. Ta ka obligacija ir konstitutivs vertspapirs, no kuras izrieto$as

saistibas izcelas ar tas izlaisanas bridi,>**

neesot vertspapiram, nav ari tiesibu, kas varétu izrietét no
sada veértspapira.®® Lidz ar to saistibu no konvertgjamas obligacijas raganas priek$noteikums ir tas
registréSana (iegramatoSana) centralaja vertspapiru depozitarija. Savukart nedz ieraksts sabiedribas
pasas vesta “obligacionaru” registra, nedz izraksts ka atvasinajums no ta nepieskir tam vertspapira
“speku” un nenodibina no vertspapira izrietoSas saistibas.

Ka jau autors noradijis promocijas darba I dalas 1. nodala, par vertspapiru nevar biit runa
tur, kur saistibas izpildijumu ir iesp&jams prasit bez dokumenta. Paradniekam, kur§ izpilda no
vértspapira izrieto§as saistibas, vienm@r ir jaatprasa ar pats vértspapirs,°® lai arT kada forma tas biitu
sastadits. Ja paradniekam ir tiesibas izpildit saistibu bez pasa akta, kura saistiba ietverta, $ada saistiba
nevar tikt uzskatita par tadu, kas izcelas no veértspapira. Tadejadi saistibas izpilde, kuru pamato
ieraksts paSa paradnicka iek§€ja registra vai no ta atvasinats izraksts, nav no vertspapira izrietosas
saistibas izpilde. Tapat $ada gadijuma paradniekam nav vertspapira, ko atprasit no kreditora saistibu
izpildes gadijuma. Par $adu atprasijumu nevar tikt uzskatita nedz ieraksta dz&Sana pasa paradnieka
iek$gja registra, nedz no 31 iek$&ja registra izsniegtas izzinas ka registra zinu atsavinajuma
dokumenta atprasijums.

Mingtais ir pamats vertspapira un saistibtiesiska liguma noskirSanai, jo no liguma izrietoSas
saistibas izpildijjums ir speka neatkarigi no ta, vai péc saistibu izpildes ligums (ja tads vispar ir
sastadits seviska forma) tiek nodots paradniekam.’®’ Tadél batiski ir noskirt vértspapirus no
pieradijuma dokumentiem. Pieradijuma dokumenti tikai palidz pieradit saistibas esamibu, ja kads to

apstrid. Tomgr, pat ja pieradijuma dokumenta nav, tas neizslédz saistibas pastavésanu.®%®

504 Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 258. Ipp.

55 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.
506 Turpat.

507 Turpat.

58 Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. IT dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939, 2. Ipp.
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Tadgjadi ieraksts paradnieka “obligacionaru” registra un ta izraksts ir uzskatams vienigi par
saistibtiesiska liguma, ar kuru sabiedriba apnémusies pieskirt kreditoram tas emitétas akcijas,
pieradijumu. Tacu, lai $adu sabiedribas pienakumu vargtu uzskatit par ka no varda vertspapira
izrietoSu saistibu, ir nepiecieSama Sadas saistibas “iet€rpsana” papira formas akta vai iegramatojuma
ieraksta centralaja vértspapiru depozitarija, un S$ada papira formas akta fiziska nodosana
obligacionaram vai iegramatotas saistibas parvesana uz obligacionara finansu instrumentu kontu
kreditiestade vai ieguldijumu brokeru sabiedriba.

IepriekS ming&tais cita starpa ir vienlidz attiecinams arT uz akcijam. Kops 2023. gada
pirmajai dalai var but ka registrétas vai dematerializ&tas akcijas. Atbilsto$i min&tajai tiestbu normai
registréta akcija ir uzskaitita akcionaru registra, bet dematerializéta akcija ir iegramatota centralaja
vertspapiru depozitarija. Neskatoties uz promocijas darba autora kritiku par $adu grozijumu
neatbilstibu tiesibu sist€émai, jaucot vértspapiru veidus ar vertspapiru formam (skat. promocijas
darba I dalas 2.2.1. nodalu d) apaks$nodalu), registréta akcija tas tiesigas personas noteikSanas zina
tiek uzskatita par varda vertspapiru, savukart dematerializta akcija par uzraditaja vertspapiru.

Tomér tapat ka ieraksts konvert&jamo “obligaciju” registra ari ieraksts akcionaru registra
nav uzskatams par veértspapiru. Neesot vertspapiram, nav ari tiesibu, kas varétu izriet€t no sada
vértspapira.”®® Lidz ar to ar saistibu no akcijas raganas priek$noteikums ir tas ieterpsana fiziska
dokumenta forma (papira), kas no 2023. gada 1. julija vairs nav iesp&€jama, vai akcijas iegramatoSana
(registréSana) centralaja vertspapiru depozitarija.

Tadgjadi tiestbu doktrina paustais®’® un Komerclikuma 226. panta pirmaja dala noraditais,
ka akcija ir vertspapirs, péc bitibas ir sasaurinams tikai uz tiem gadijumiem, kad runa ir par
dematerializ€tu akciju. Tikai §ada dematerializéta akcija ir uzskatama par vertspapiru.

Savukart registrétu akciju gadijuma ierakstam akcionaru registra péc bitibas ir tada pati
nozime ka ierakstam dalibnieku registra. Tiesibu doktrina atzits, ka kapitala dala ir bezkermeniska
lieta un nav uzskatama par vértspapiru.®!! Tadgjadi registrétas akcijas gadijuma ta, tapat ka kapitala
dalas, ir bezkermeniska lieta un nav uzskatama par vertspapiru.

c) Konvertéjamo obligaciju izplatiba prakse

Izpétot reguléta tirgus organizétaja “Nasdaq Riga” Baltijas regulétaja tirgli (oficialaja

saraksta) tirgojamos parada vertspapirus, secinams, ka 2023. gada 5. februari birza tirdznieciba nav

509 Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. jiinijs, Nr. 23 (1185), 27.-41.1pp.

510 Tihonovs V. leskats akciju piederibas jautajuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270); Eversone M.
Pamatkapitala palielinasana un ta problematika kapitalsabiedribas. Jurista Vards, 2004. 3. augusts, Nr. 29 (334).

SIL Karklins J. Kapitala dala un tas atsavinajums. Jurista Vards, 2012. 20. novembris, Nr. 47 (746).; Strupiss A.
Komentars Komerclikuma 186. pantam, 2019. Pieejams:
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atrodama neviena konvert€jama obligacija vai cits parada vertspapirs, kur§ ietvertu ta tiesigas
personas tiesibas konvertét So vertspapiru pret emitenta akcijam. Minétais saistams ar Finansu
instrumentu tirgus likuma 43. panta treSaja dala ietverto noteikumu, ka konvert§jamas un
apmainamas obligacijas, ka arT jebkurus citus parada vertspapirus ar papildu tiesibam iegiit akcijas,
var ieklaut oficialaja saraksta tikai tad, ja ar min€tajam obligacijam vai vertspapiriem saistitas
akcijas jau ir ieklautas ta pasa vai cita reguléta tirgus organiz€taja oficialaja saraksta. Proti,
konvertgjamu obligaciju un citu parada veértspapiru, kas satur blakus tiesibu iegiit emitenta akcijas,
ieklauSana oficialaja saraksta ir iesp&jama tikai tad, ja emitents ir tdda publiska akciju sabiedriba,
kuras akcijas jau tiek tirgotas oficialaja saraksta.

Par oficialo sarakstu atbilstosi Finansu instrumentu tirgus likuma 1. panta pirmas dalas
8. punktam ir uzskatams tads regul@tais tirgus, kuram reguléta tirgus organiz€tajs noteicis
visaugstakas prasibas salidzinajuma ar citiem ta organiz€tajiem regul&tajiem tirgiem un kura darbiba
notiek saskana ar $aja likuma noteiktajam minimalajam prasibam. Akciju ieklausana oficialaja
saraksta atbilsto$i Finansu instrumentu tirgus likuma 42. panta pirmas dalas 1. punktam iesp&jama
vien tadam akciju sabiedribam, kuru apmaksatais pamatkapitals un rezerves pédéja parskata gada ir
vismaz 1 miljons euro.

Vienlaikus atbilsto$i minéta panta piektajai dalai reguléta tirgus organizetajam ir tiesibas
noteikt papildu prasibas un stingrakus kriterijus akciju ieklauSanai oficialaja saraksta. Ta reguléta
tirgus organiz€tajs “Nasdaq Riga” ir noteicis, ka, lai sabiedribas akcijas tiktu ieklautas tirdzniecibai
oficialaja saraksta, ir jaizpildas vél sadiem kopuma pieciem priekSnoteikumiem — sabiedribai jabiit
(1) vismaz tris gadus ilgai darbibas vesturei, (2) tirgus vertibai vismaz 4 miljoni euro apméra,
(3) briva publiska apgroziba jabut vismaz 25 % akciju vai akcijam vismaz 10 miljonu euro
vertiba,>'? (4) stabilam finansu stavoklim, un (5) atbilstosi Starptautiskajiem finandu parskatu
standartiem sagatavotiem finansu parskatiem.%!3

Nemot véra kriterijus akciju ieklauSanai oficialaja saraksta, izdarams secinajums arT par to,
kadel sobrid neviena no Baltijas Regul&taja tirgh (oficialaja saraksta) tirgojamajam obligacijam nav
konvert€jama obligacija. lerobezojumi, kas apgritina akciju emisiju oficialaja saraksta, ierobezo ar1
konvert€jamo obligaciju emisiju tirdzniecibai oficialaja saraksta, nemot véra, ka konvertgjamu
obligaciju ieklausanas tirdzniecibai oficialaja saraksta priek$noteikums ir konvert€jamo obligaciju

emitenta akciju ieklauSanas tirdzniecibai oficialaja saraksta.

512 Nasdaq Riga noteikumi “Par finan$u instrumentu ieklau$anu un tirdzniecibu birzas regulétajos tirgos”. Redakcijas,

kas speka no 2023. gada 6. marta Pieejami:
https://nasdaqgbaltic.com/market/upload/files/riga/rules/RFB_LAT/noteikumi/0603 2023 NasdagRiga Kotesana
s _noteikumi_KONSOLIDETIE LV.pdf [aplikots 2023. gada 23. maija].
Tirgus informacija. Viss par tirgiem. Baltijas Oficialais saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-
informacija/viss-par-tirgiem/ [aplikots 2023. gada 5. februari].
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Vienlaikus bez Baltijas Reguléta tirgus (oficiala saraksta) obligaciju un akciju tirdznieciba
iesp&jama ar1 Nasdaq First North tirgii. Nasdaq Firsth North ir alternativais tirgus, kuru parvalda
Nasdaq grupas birzas un kur$ darbojas ka Daudzpusgjas Tirdzniecibas Sisteéma (Multiriteral Trading
Facility — anglu val.). Alternativajam tirgum nav Eiropas Savienibas reguléta vértspapiru tirgus
statusa. Firsth North tirgdi ieklautajiem emitentiem ir saisto$i Firsth North noteikumi, tau uz tiem
nav attiecinamas oficidlaja sarakstd icklautajiem emitentiem noteiktds prasibas.®’* Tomeér,
neskatoties uz to, ka vértspapiru ieklauSanai First North tirgli ir noteiktas zemakas prasibas ka
vertspapiru ieklauSanai oficialaja saraksta, ar1 neviena no First North saraksta atrodamajam kopuma
29 obligaciju emisijam (2023. gada 1. augusta) nav konvertgjamo obligaciju emisija.>*®

Lai arT konvertgjamas obligacijas darba izstrades bridi nav sastopamas starp Nasdaq Riga
birzas uzturétajos regul€tajos tirgos tirgojamajiem parada vertspapiriem, $adas obligacijas visparigi
nav uzskatamas par tadu obligaciju veidu, kur§ prakse netiktu pielietots. Konvert€jamas obligacijas
ir pasaulé plasi izmantots finansu instruments.’*® Konvert&jamo obligaciju nozimibu starp citiem
vertspapiriem apliecina tas, ka pirms 2007. gada finanSu krizes pasaulé kopuma bija emit&tas

517 patreiz sasniedzot jau

konvertgjamas obligacijas vairak ka 350 miljardu ASV dolaru apmera,
divreiz lielaku jeb teju 700 miljardu ASV dolaru apméru.®!® Tapat, ka tas redzams no publiski
pieejamas informacijas, papildu finans€juma piesaistei vesturiski konvert€jamas obligacijas,
piem@ram, ir emit&jusi gan Latvijas nacionala lidsabiedriba Air Baltic Corporation AS,*!® gan

atkritumu apsaimnieko$anas joma zinamais komersants AS “Clean R Grupa”.>?°
d) Konvertéjamo obligaciju emisija
Konvert&jamu obligaciju emisiju detaliz&ti regulé emisijas noteikumi (Regulas 2017/1129

minétajos gadijumos prospekts, skat. promocijas darba Il dala 2. nodalu). Atbilstosi Komerclikuma

14 Alternativa tirgus Firsth North noteikumi. Nasdaq Riga. Redakcija, kas spekda no 05.05.2020. Piecjams:
https://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/FirstNorth/2020 05 05 First North noteik KONSOLIDETS.pdf
[aplukots 2023. gada 5. februari].

Obligacijas. First North tirgus. Firsth North obligaciju saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds [aplukots 2023. gada 1. augusta].

516 Burlacu R., Jimenez-Garces S. Why do firms issue callable convertible bonds? A critique of the “backdoor equity
financing” theory. Journal of banking & finance, 2022. August 1, Vol. 144, p. 106636. Pieejams:
https://doi.org/10.1016/].jbankfin.2022.106636 [aplikots 2023. gada 26. februari].

17 Batten, J.A., Khaw, K.L.-H. Young, M.R. Convertible Bond Pricing Models. Journal of Economic Surveys, 2014.
Vol. 28, No. 5, pp. 775-803. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016 [aplukots 2023. gada
26. februari].

518 Convertible  indices.  Refinitiv,  Global Issuance  Statistics ~ November  2021.  Pieejams:
https://www.refinitiv.com/en/financial-data/indices/convertible-indices [aplikots 05.03.2023.]. Outlook 2022:
Global convertible bonds. Pieejams: https://www.schroders.com/en-us/us/wealth-management/insights/outlook-
2022-global-convertible-bonds/ [apliikots 2023. gada 5. marta].

519 Administrativas apgabaltiesas spriedums 2010. gada 25. oktobra spriedums lieta Nr. A42688408, 6.1. punkts;
Zemgales apgabaltiesas Civillietu tiesas kolegijas 2017. gada 13. decembra spriedums lieta Nr. CA-0126-17/7.

520 AS CleanR Grupa. Registration No. 40103799972. LEI: 984500048F64895F8065. Terms of the notes issue, p. 56.,
p. 60. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1509 [aplikots 2023. gada
5. februari].
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245. panta otras dalas noteikumiem emisijas noteikumos janorada — (1) emit€jamo obligaciju skaits,
vienas obligacijas nominalvertiba un kop&ja obligaciju nominalveértibu summa, (2) obligacijas cena,
(3) obligacijas konversijas termin$, (4) procenti (kupons), ko sabiedriba apnemas maksat
obligacionaram, un to izmaksas noteikumus (ja tadi ir paredzeti), (5) obligacijas apmaksas kartiba
un termins$, (6) kartibu, kada obligacijas tiek apmainitas pret akcijam, un (7) obligacionaru tiesibas,
ka ari (8) citi noteikumi, kas nav pretruna ar likumu. No minéta secinams, ka konvertéjamo
obligaciju emisijas noteikumi p&c butibas satur tas pasSas zinas, ko citu veidu obligacijas emisijas
prospekts (skat. promocijas darba III dalas 2. nodalu), paredzot vien atseviskus noteikumus, kas ir
raksturigi un nepiecieSami tieSi konvert€jamajas obligacijas ietverto tiesibu istenosanai. Proti,
attieciba uz obligacijas konversijas terminu un kartibu, kada obligacijas var tikt konvert&tas pret
emitenta akcijam.

Parasti [emumu par obligaciju emisiju, ja vien emitenta statiiti neparedz ierobezojumus,
pienem emitenta parvaldes institiicija — valde. Tomér valde neatkarigi no statiitu noteikumiem nav
tiesiga lemt par konvertgjamu obligaciju emisiju. Ka to noteic Komerclikuma 245. panta 2.! dala,
lemumu par konvertgjamo obligaciju emisiju pienem akciondru sapulce. Sada lémuma par
konvertgjamu obligaciju emisiju seviska kartiba saistama tie§i ar konvertgjamajas obligacijas
ietverto obligacionara tiesibu So konvert€jamo obligaciju konversijas cela no parada vertspapira
konvertget pret kapitala vertspapiru.

Ja obligacionars Tsteno ta tiesibas un konvert€ obligaciju pret emitenta akcijam, tas netiesi
ietekme ar1 par€jo emitenta akcionaru tiesibas. Proti, emitentam rodas jauni akcionari, ka rezultata
iesp€jamas arl izmainas eso$o emitenta akcionaru procentuali piederoSo emitenta akciju Tpatsvara
attieciba uz kop€jo emitenta pamatkapitala apmeru, kas secigi var mainit ar1 esoSo akcionaru ietekmi
lemumu attieciba uz emitentu pienemsana akcionaru sapulcé. So iemeslu dél, promocijas darba
autora ieskata, konvert€§jamo obligaciju emisijas [@muma pienemsSanas kartiba atSkiras no citu
obligaciju emisijas lemuma pienemsanas kartibas, minéto lemuma pienemsanu no emitenta valdes
pilnvaru apjoma nododot emitenta akcionaru sapulcei.®?!

Turklat atbilstosi Komerclikuma 284. panta otrajai dalai lidztekus [émuma par grozijumu
izdariSanu statiitos, pamatkapitala izmainam, sabiedribas reorganizaciju, koncerna Iiguma
noslégsanu, groziSanu vai izbeigSanu, sabiedribas darbibas izbeigSanu un citiem [@mumiem ari
lémums par konvertejamo obligaciju emisiju ir pienemams ar ne mazak ka tris ceturtdalam no
klatesoSo balsstiesigo akcionaru balsim, ja statiitos nav noteikts vél lielaks nepiecieSamais balsu

skaits Sadu lémumu pienemsanai. Tadgjadi, ka atzinusi Satversmes tiesa, minéta tiesibu norma

2L Zenkis. P. Konvert&jamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tiesibu ierobeZojumu

pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valsti. Latvijas Universitates 81. starptautiskas zinatniskas
konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.
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aizliedz akcionariem paSiem noteikt kartibu, kada tiek pienemts l€émums par konvert€jamo
obligaciju emisiju,®?? jo, nemot véra, ka §ie 1émumi tiesi attiecas uz sabiedribas aktiviem un ir
biitiski, jo var ietekm@t ikviena akciondra Ipasumtiesibu apjomu,®? likumdevgjs ir tiesi noteicis, ka
jautajums par konvertéjamo obligaciju emisiju akcionaru sapulcg ir izlemjams tikai ar kvalific€to
balsu vairakumu.>?*

No konvertgjamo obligaciju emisijas briza Iidz iesp&jai Sis obligacijas konvertét pret
sabiedribas akcijam var paiet ilgs laiks. Lidz 2017. gada 13. jiilijam, kad spéka stajas 2017. gada
akciju emisija to konversijai pret konvert§jamajam obligacijam tika veikta, pamatojoties uz
Komerclikuma 254. panta noteikumiem, ka pamatkapitala paliclina$anas ar noteiktu mérki. Sada
pamatkapitala palielinasana tika veikta bridi, kad iestdjas terminS konvertgjamo obligaciju
konversijai pret sabiedribas akcijam. Proti, [emums par pamatkapitala palielinaSanu tika pienemts
nevis vienlaikus ar paSu konvert§jamo obligaciju emisiju, bet vien bridi, kad iestajas termins
konvertgjamas obligacijas konvertét pret sabiedribas akcijam. Tadgjadi veidojas situacija, kura
obligacionaram, iestajoties terminam konvertet obligacijas pret sabiedribas akcijam, sabiedribai
taliteji nebija pieejamas akcijas, kuras pieskirt obligacionaram pret konvertgjamajam obligacijam.

Atbilstosi Komerclikuma reguléjumam laika Iidz 2017. gada Komerclikuma grozijumu
speka stasanas bridim obligacionars savu no konvertgjamam obligacijam izrietoSo tiesibu uz
obligaciju konversiju izlietoSana péc biitibas bija atkarigs no ta, vai akcionaru sapulce pienems
lémumu palielinat pamatkapitalu, izlaizot jaunas akcijas, kuras obligacionaram iegiit pret
konvert€jamajam obligacijam. Nenoliedzami, ka no 1émuma par konvertgjamo obligaciju emisiju
pienemsanai 1idz bridim, kad iestajies obligaciju konversiju termins, sabiedribas akcionaru sastavs
var biit mainijies. Akcionaru mainas gadijuma jaunie akcionari var nevéleties zaudet savu ietekmes
apméru sabiedriba un tadel var nebit ieintereseti veikt pamatkapitala palielinasanu. Minétais
savukart liedz sabiedribai izpildit tds pienakumu konvert€jamas obligacijas p&c obligacionaru
pieprasijuma konvertet pret sabiedribas akcijam. Turklat arT sabiedribas valde, kuras pienakumos
tetilpst faktiski Tstenot konvert€jamo obligaciju konversiju, nododot obligacionariem sabiedribas
akcijas, nebija tiesiga bez akcionaru sapulces piekriSanas veikt konversijai nepiecieSamo akciju
emisiju. L1dz ar to vargja veidoties situacija, kura konvertéjamo obligaciju obligacionari un valde ir

“iedziti strupcela”, jo valdei nav iesp€ams izpildit no konvert€tajam obligacijam izrieto$as

522 Par Komerclikuma 142. panta otras dalas un 284. panta otras dalas atbilstibu Latvijas Republikas Satversmes 1. un

105. pantam: Latvijas Republikas Satversmes tiesas 2009. gada 4. februara spriedums lieta Nr. 2008-12-01.
Latvijas Véstnesis, 2009. 6. februaris, Nr. 21. 9. punkts.
52 Tihonovs V. Ieskats akciju piederibas jautdjuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).
54 Kurzemes apgabaltiesas Civillietu tiesas kolggijas 2016. gada 18. oktobra spriedums lieta Nr. C32307615,
5. punkts.
Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2017. 29. junijs, Nr. 128.
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sabiedribas saistibas pret obligacionariem tadel, ka sabiedribai fiziski nav akciju, ko pieSkirt
obligacionariem, kuri izvel&jusies Tstenot savas no konvert€§jamam obligacijam izrietosas tiesibas
pieprasit konvert&jamo obligaciju konversiju pret sabiedribas akcijam.>?

Lai novérstu ieprieks minétas konfliktsituacijas, ar 2017. gada Komerclikuma grozijumiem
tika radits jauns pamatkapitala palielinasanas mehanisms, par pamatu nemot lgaunijas
Komerckodeksa®?’ 351. un 351.2 panta un Vacijas Akciju sabiedribu likuma®® 192.-201. panta
normativo regulgjumu. LidzSingjais Komerclikuma 254. panta reguléjums par pamatkapitala
palielinaSanu ar 1pasu meérki tika aizstats ar Latvijas komerctiesibam jaunu tiesibu instititu —
pamatkapitala palielina$anu ar nosacijumu (Komerclikuma 261.! pants). Attiecigi tika papildinats
arT Komerclikuma 245. pants, ta 2.! dala nosakot, ka vienlaikus ar konvertgjamo obligaciju emisiju
akcionaru sapulce pienem arT I@émumu par pamatkapitala nosacitu palielinaSanu saskana ar
Komerclikuma 261. panta noteikumiem.

Lemjot par konvertg§jamo obligaciju emisiju, l€mums par pamatkapitala nosacitu
palielinasanu akcionariem ir japienem apméra, kads vartu bt nepiecieSams, lai veiktu visu
obligaciju konversiju. Proti, IEmumam par pamatkapitala nosacitu palielinaSanu ir japaredz akciju
emisija tada skaita, kas nodro$ina iesp&jamibu konvertet visas emitétas konvert€jamas obligacijas.

Vienlaikus salidzinajumam noradams, ka atbilstodi Sveices tiesibam konvert&jamo
obligaciju emisija nav obligati atkariga no nosacita kapitala esamibas un ta var notikt arT gadijumos,
kad sabiedribas turgjuma atrodas savas akcijas.®?® Visparigi Komerclikuma 240. panta pirma dala
paredz aizliegumu sabiedribai ieglit savas akcijas. Ar 2017. gada Komerclikuma grozijumiem
mingta tiesibu norma tika papildinata ar papildu izn@mumu aizliegumam sabiedribai iegiit savas
akcijas, tai skaita sabiedriba atbilstosi Latvijas normativajam reguléjumam (tapat ka Sveicg) Sobrid
drikst iegiit pati savas akcijas, ja ta savas akcijas iegiist, lai Tstenotu obligaciju konversiju. levérojot
mingto, arT Komerclikuma 261.% panta devita dala noteic, ka, sanemot obligacionara pieteikumu par
obligaciju konversiju, sabiedribai konversijai primari jaizmanto tai piederosas savas akcijas.

Visparigi Komerclikuma 242. panta pirma dala paredz, ka sabiedribas iegiitas savas akcijas
atsavinamas gada laika no to iegtiSanas dienas. Vienlaikus Eiropas Parlamenta un Padomes

Direktivas 2012/30/ES par to, ka vienadoSanas noltika koordinét nodroS§inajumus, ko saistiba ar

Tieslietu ministrijas 2016. gada 7. decembra vestule Nr. 1-11/4397 Latvijas Republikas Saeimas Tautsaimniecibas,

agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek§seédétajam par priekslikumiem likumprojektam “Grozijumi

Komerclikuma” (Nr. 749/Lp12) pirms otra lasTjuma, 2. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LI1VS12/Saeimal 1VS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?0penDocument

[aplikots 2023. gada 11. februari].

527 Commercial Code [lgaunijas Republikas Komerckodekss]. Pieejams:
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/522062017003/consolide [skatits 2023. gada 20. februari].

58 Aktiengesetz [Vacijas Akciju sabiedribu likums]. Pieejams: https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ [skatits
2023. gada 20. februari].

529 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uiberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,

S. 305.
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akciju sabiedribu veidoSanu un to kapitala saglabasanu un mainiSanu dalibvalstis prasa no
sabiedribam Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 54. panta otras dalas nozimé, lai aizsargatu
sabiedribu dalibnieku un treSo personu intereses® (turpmak — Direktiva 2012/30/ES), 22. panta
2. punkts pielauj sabiedribai sev piederosas akcijas paturét neierobezoti ilgi, ja sabiedribai
piederosas savas akcijas neparsniedz 10 % no sabiedribas pamatkapitala apmeéra. Lai arT Direktiva
2012/30/ES tikusi atcelta ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu (ES) 2017/1132 attieciba uz
sabiedribu tiesibu dazadiem aspektiem®®! (turpmak — Direktiva 2017/1132), tas 61. panta 2. punkts
satur Direktivai 2012/30/ES 22. panta 2. punktam analogisku tiesibu normu. Tadgjadi, lai
nodrosinatu no konvertéjamajam obligacijam izrietoso saistibu izpildi, ar 2017. gada Komerclikuma
grozijumiem tika paredzgts, ka sabiedribai var€s piederet savas akcijas neierobezoti ilgi, ja So akciju
nominalveértibas kopsumma neparsniedz vienu desmitdalu no sabiedribas apmaksata
pamatkapitala.5®? Savukart, ja sabiedribai pieder lielaks savu akciju skaits, tai ir pienakums dalu no
Sim akcijam (lidz noteiktajam 10 % apmeéram) atsavinat, vai dz€st Komerclikuma 242. panta
ceturtaja dala noteiktaja kartiba, ja sabiedribas savu akciju atsavinasana nav 1stenota Komerclikuma

242. panta pirmaja dala noteiktaja viena gada termina.

e) Konvertéjamo obligaciju iegiiSanas pirmtiesibas

levérojot, ka tieSi gadijjuma, ja obligacionars isteno ta tiesibas un vé&las konvertg€jamo
obligaciju konvertet pret emitenta akcijam, tas netiesi ietekme ar1 par€jo emitenta akcionaru tiesibas,
atbilsto§1i Komerclikuma 246. panta pirmajai dalai konvertgjamo obligaciju emisijas gadijuma
emitenta esoSajiem akcionariem ir noteiktas pirmtiesibas ieglit konvertgjamas obligacijas, ja tadas
tiek emitetas. Butiski noradit, ka pirmtiesibas iegadaties konvertgjamas obligacijas to emisijas
gadijuma ir tikai emitenta akcionariem.>®
Eiropas Savienibas Tiesas lieta C-338/06 tika izskatits strids Eiropas Kopienas Komisija

prasiba pret Spanijas Karalisti par nepareizu Padomes Otras direktivas (77/91/EEK) par to, ka

vienadoSanas noluika koordinét nodroSinajumus, ko saistiba ar akciju sabiedribu veidoSanu un to

530 FEiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2012/30/ES par to, ka vienado§anas noliika koordinét nodrosinajumus,

ko saistiba ar akciju sabiedribu veidoSanu un to kapitala saglabasanu un mainiSanu dalibvalstis prasa no
sabiedribam Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 54. panta otras dalas nozimég, lai aizsargatu sabiedribu
dalibnieku un treSo personu intereses (Dokuments attiecas uz EEZ). Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2012.
14. novembris, Nr. L 315.

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2017/1132 attieciba uz sabiedribu tiesibu dazadiem aspektiem
(kodificeta redakcija) (Dokuments attiecas uz EEZ). Eiropas Savienibas Oficialais V&stnesis, 2017. 30. junijs,
Nr. L 169.

Tieslietu ministrijas 2016. gada 7. decembra vestule Nr. 1-11/4397 Latvijas Republikas Saeimas Tautsaimniecibas,
agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek§seédétajam par priekslikumiem likumprojektam “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr. 749/Lp12) pirms otra lasTjuma, 2. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS12/Saeimal1VS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?0penDocument
[aplukots 2023. gada 11. februari].

Zenkis. P. Konvert€jamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tiesibu ierobezojumu
pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valsti. Latvijas Universitates 81. starptautiskas zinatniskas
konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.
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kapitala saglabaSanu un mainiSanu dalibvalstis prasa no sabiedribam Liguma 58. panta otras dalas
nozimé, lai aizsargatu sabiedribu dalibnieku un treso personu intereses®>* (turpmak — Otra direktiva),
ieviesanu.>®® Spanijas Karalistes Akciju sabiedribu likums®® redakcija, kas bija spéka lietas C-
338/06 izskatiSanas laika, ta 158. panta pirmaja dala un 293. panta otraja dala paredz&ja, ka
pirmtiesibas akciju un konvert&jamu obligaciju emisijas gadijuma ir ne vien akcionariem, bet ari
konvertgjamo obligaciju tiesigajam personam, kuras iepriek$€jo obligaciju emisiju laika ir
izmantojusas konvertgéjamajas obligacijas noteiktas tiesibas tas konvertét pret emitenta akcijam.
Sadu akciju iegisanas pirmtiesibu ar konvertgjamo obligaciju obligacionariem Spanijas Karaliste
pamatoja ar apstakli, ka ta tiek aizsargati konvert€§jamo obligaciju obligacionari ka iesp&jamie
akcionari.>®” Tomér, ta ka ieguldfjums konvertgjamas obligacijas neietilpst emitenta pamatkapitala,
nav iesp&ams proporcionali emitét akcija arT konvertéjamo obligaciju obligacionariem.>®
Vienlaikus, ka Eiropas Savienibas Tiesa atzinusi lieta C-42/95, Otras direktivas merkis ir
nodros$inat efektivu akcionaru aizsardzibu, laujot tiem emitenta pamatkapitala palielinaSanas laika
izvairities no to lidzdalibas vajinasanas emitenta pamatkapitala.>®® Tomér konvertgjamo obligaciju
obligacionari par akcionariem klast tikai péc obligaciju konversijas (skat. §is promocijas darba
nodalas f) apak$nodalu). Tadgjadi tikai ar $o bridi tie ir tiesigi baudit arl akcionariem noteiktas
tiesTbas, tai skaita pirmtiesibas jaunu emitenta akciju un konvertgjamo obligaciju iegtisanai.>*® Lidz
ar to Eiropas Savienibas Tiesa lieta C-338/06 atzina, ka pirmtiesibu noteikSana konvertéjamo
obligaciju emisijas gadijuma ne vien akcionariem, bet arl esoSajiem konvert€jamo obligaciju
obligacionariem nesasniegtu Otras direktivas merki — aizsargat akcionaru tiesibas uz to lidzdalibu

emitenta pamatkapitala.>*!

53 Padomes Otra direktiva par to, ka vienado$anas noliikd koordinét nodroginajumus, ko saistiba ar akciju sabiedribu

veidoSanu un to kapitala saglabasanu un maini$anu dalibvalstis prasa no sabiedribam Liguma 58. panta otras dalas
nozimé, lai aizsargatu sabiedribu dalibnieku un treSo personu intereses. Eiropas Savienibas Oficialais V&stnesis,
1977. 31. janvaris, Nr. L 26.

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti.

5%  Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas. [1989. gada 22. decembra Karala dekrétlikums Nr. 1564/1989, ar kuru ir grozits Akciju
sabiedribu likums]. Pieejams: https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1989-30361 [aplakots 2023. gada
18. februari].

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti, 37. punkts.

Generaladvokates Verikas Trestenjakas [Verica Trstenjak] 2008. gada 4. septembrT sniegtie secinajumi lieta Nr. C-
338/06. Eiropas Kopienu Komisija pret Spanijas Karalisti, 73. punkts.

Eiropas Savienibas Tiesas 1996. gada 19. novembra spriedums lieta: C-42/95 Siemens AG un Henrijs Nolds,
19. punkts.

Zenkis. P. Konvert&jamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tiesibu ierobezojumu
pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valsti. Latvijas Universitates 81. starptautiskas zinatniskas
konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti, 45. punkts.
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Savukart tiesibu doktrina pausts pamatots viedoklis, ka akcionaru pirmtiesibas
viennozimigi tiek ierobeZotas, ja citam personam ir tiem Iidzvertigas tiesibas.>*? Min&to iemeslu d&l
Eiropas Savienibas Tiesa arT atzina, ka konvertg§jamo obligaciju obligacionariem nav pirmtiesibas
arT uz emitenta emitéto akciju iegi$anu. Sadas tiesibas ir vienigi akcionariem.>*

Ka atzinusi generaladvokate Verika Trestenjaka [Verica Trstenjak], akcionaru procentualas
lidzdalibas emitenta pamatkapitala samazinasana un lidz ar to ar1 akcionaru tiesibu pasliktinasanas
risks ir attaisnojams tikai tad, ja konvertgjamo obligaciju obligacionari izpilda nosacijumus par
konvertgjamo obligaciju konvertéSanu akcijas. Tadel, ja pirmtiesibas ieglt jaunas emitétas akcijas
tiktu pieskirtas ar1 konvert€jamo obligaciju obligacionariem, So tiesibu izmantoSana lautu viniem
kliit par emitenta akcionariem iepriek$ nemaz nekonvertgjot savas obligacijas pret akcijam.’*

Tai pat laika Eiropas Savienibas Tiesa minétaja lieta atzina, ka konvert§jamo obligaciju
obligacionari var tikt nostaditi prioritaraka stavokli attieciba pret tre$ajam personam.’* Proti,
konvertgjamo obligaciju obligacionariem var tika noteiktas pirmtiesibas gan jaunu konvertgjamo
obligaciju emisijas, gan pat emitenta akciju emisijas gadijuma. Vienigais ierobezojums $adu
pirmtiesibu noteikSanai konvert§jamo obligaciju obligacionariem ir nepielautu situaciju, kura
pirmtiesibu Tstenosanai konvertgjamo obligacionaru obligacionari konkuré ar akcionariem.>4
Tadgjadi konverte§jamo obligaciju obligacionariem pirmtiesibas emitenta emitéto vertspapiru
iegiiSana var tikt noteiktas pakartoti akcionaru pirmtiesibam uz $o emitéto vértspapiru iegfisanu.’*’
Proti, tikai tada gadijuma, ja akcionari nav izmantojusi savas pirmtiesibas, akcijas un konvertgjamas
obligacijas prioritari var tikt piedavatas konvert€jamo obligaciju obligacionariem, pirms to
piedavasanas ikvienai tresajai personai. >*8
Noradams, ka seciga emit€to akciju iegliSanas pirmtiesibu pieskirSanas citam personam péc

tam, kad sakotngji iesp&ja savas pirmtiesibas stenot ir dota akcionariem, ir paredz€ta, piemeram,

%42 Grechenig K. Discriminating Shareholders through the Exclusion of Pre-emption Rights? The European
Infringement Proceeding against Spain (C-338/06). UC Berkeley: Berkeley Program in Law and Economics, 20009.
Pieejams: https://escholarship.org/uc/item/1102f5kp [aplakots 2023. gada 18. februari].

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti, 46. punkts.

%44 Generaladvokates Verikas Trestenjakas [Verica Trstenjak] 2008. gada 4. septembrT sniegtie secinajumi lieta Nr. C-
338/06. Eiropas Kopienu Komisija pret Spanijas Karalisti, 76.-77. punkits.

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti, 40. punkts.

56 Sikak sk.: Generaladvokates Verikas Trestenjakas [Verica Trstenjak] 2008. gada 4. septembri sniegtie secinajumi
lieta Nr. C-338/06. Eiropas Kopienu Komisija pret Spanijas Karalisti, 83. punkts.

Zenkis. P. Konvert&jamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tiesibu ierobezojumu
pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valsti. Latvijas Universitates 81. starptautiskas zinatniskas
konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti, 39.-40. punkts.
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550

Vacijas Akciju sabiedribu likuma®® 187. panta pirmaja dala®® un Austrijas Akciju sabiedribu

likuma®®! 154. panta pirmaja dala.>>?

Vienlaikus kops 2017. gada Komerclikuma grozijumu spéka staSanas emitenta akcionaru
pirmtiesibas iegadaties konvert&jamas obligacijas ar emisijas noteikumiem var art atcelt, ja ieverota
Komerclikuma 253. panta otraja dala noteikta kartiba. Ka to noradijusi Tieslietu ministrija, $ada
kartiba atvieglo sabiedribai iesp&ju piesaistit tresas personas ka investorus arpus esoso sabiedribas
akcionaru loka.>®3

Pirms 2017. gada Komerclikuma grozijumiem akcionaru pirmtiesibas konvertgjamo
obligaciju iegiiSanai nebija iesp&jams ierobezot. Minétais nonaca pretruna ar Direktivas 2012/30/ES
33. panta 4. punkta noteikto, ka, lai arT sabiedribas statitos un dibinaSanas dokumentos nedrikst
ierobezot vai atnemt prieksrocibu tiesibas (tai skaita pirmtiesibas), to tomer var darit ar kopsapulces
lémumu, ka arT Eiropas Savienibas Tiesas judikattra atzito, ka tiesibu akcionaru sapulcei lemt par
konvertgjamo obligaciju pirmtiesibu atcelSanu neparedzeSana ir pretruna Otras direktivas
77/91/EEK (Direktivas 2012/30/ES prieksteces) noteikumiem.>®* Lai arl Direktiva 2012/30/ES
tikusi atcelta ar Direktivu 2017/1132, tas 72. panta 4. punkts satur Direktivai 2012/30/ES 33. panta
4. punktam analogisku tiesibu normu.

Akcionaru sapulcei, kura lemj par pirmtiesibu atcelSanu, valdei saskana ar Komerclikuma
253. panta otras dalas 2. teikumu jasniedz rakstveida pamatojums pirmtiesibu atcelSanas
nepiecieSamibai. Turklat arT lémums par akcionaru pirmtiesibu atcelSanu, nemot véra, ka tas var

555

ietekmét ikviena akcionara TpaSumtiesibu apjomu,> akcionaru sapulcg ir pienemams ar kvalificéto

549 Aktiengesetz [Vacijas Akciju sabiedribu likums]. Pieejams: https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/index.html

[skatits 2023. gada 20. februari].

Vacijas Akciju sabiedribu likuma 187. panta pirma dala noteic: “Rechte auf den Bezug neuer Aktien kdnnen nur
unter Vorbehalt des Bezugsrechts der Aktionére zugesichert werden [Tiesibas iegadaties jaunas akcijas var tikt
garant€tas, tikai ieverojot akcionaru parakstiSanas tiesibas].”

Aktiengesetz [Austrijas Akciju sabiedribu likums]. Pieejams:
https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe? Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10002070 [skatits
2023. gada 18. februarT].

Austrijas Akciju sabiedribu likuma 154. panta pirma dala noteic: “Rechte auf den Bezug neuer Aktien kdnnen nur
unter Vorbehalt des Bezugsrechts der Aktionare (§ 153) zugesichert werden. [Tiesibas parakstities uz jaunam
akcijam var tikt garant@tas, tikai ievérojot akcionaru parakstiSsanas tiesibas (153.pants).]”

Tieslietu ministrijas 2016. gada 7. decembra vestule Nr. 1-11/4397 Latvijas Republikas Saeimas Tautsaimniecibas,
agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek§seédétajam par priekslikumiem likumprojektam “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr. 749/Lp12) pirms otra lasTjuma, 1.-2. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS12/Saeimal1VS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?0penDocument
[aplukots 2023. gada 11. februari].

Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06 Eiropas Komisija pret Spanijas
Karalisti, 57. punkts.

55 Tihonovs V. Ieskats akciju piederibas jautdjuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).
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balsu vairakumu,®® liedzot akcionariem paSiem noteikt citadaku kartibu $ada lémuma
pienemsanai.>®’

Vienlaikus, lai ari Komerclikuma 246. panta pirma dala noteic akcionaru pirmtiesibas
iegadaties pasas sabiedribas emitétas konvertgjamas obligacijas, akcionariem tomér nav pirmtiesibu
iegit tadas sabiedribas akcijas, kas emit€tas ar noliku apmainit tas pret iepriekS iegiitajam
konvert€jamajam obligacijam. Ka to noteic Komerclikuma 253. panta pirmas dala 1. teikums, tad,
palielinot pamatkapitalu Komerclikuma 261.! panta otraja dala paredz&tajos gadijumos, akcionariem
nav pirmtiesibu. Ta viens no Komerclikuma 261.! panta otraja dala paredz&tajiem gadijumiem, tai
skaita ir jaunu akciju emisija to konversijai pret konvert€§jamam obligacijam. Tadgjadi, ja akcionari
iepriek§ nav ieguvusi konvert€§jamas obligacijas, tiem vélak nav tiesibu iegiit tadas sabiedribas

akcijas, kuras emitétas ar noliiku tas konvertgt pret konvertgjamam obligacijam.>®

f) Konvertéjamo obligaciju konversija
Komerclikuma 244. panta pirmas dalas pirmais teikums noteic, ka: “Sabiedriba var emitét

konvertéjamas obligacijas, kuras obligacionars noteikta termind ir tiesigs apmainit [promocijas

darba autora pasvitrojums] pret Sis sabiedribas akcijam.” Tadgjadi obligaciju konversija ir
iespgjama tikai pamatojoties uz obligacionara v€lmi konvert€jamas obligacijas konvertét pret
emitenta akcijam. Tiesibu doktrina atzits, ka obligacionara [émums par konversiju ir uzskatams par
vienpusgju gribas izteikumu.>*°

Konversijas tiesibas kreditors ir tiesigs istenot konvertéjamo obligaciju emisijas
noteikumos noteikta termina ietvaros (konversijas termina), konvertjot vinam piederoSas
obligacijas pret kapitala vértspapiriem (akcijaim), kas pieskir dalibas tiesibas emitentd.>®® Tiesibu
doktrina atzits, ka parasti konversijas tiesibas tick izlietotas, tuvojoties konversijas terminam,
tadgjadi obligacionaram pasargajoties no iespgjamam akciju vértibas svarstibam.*®! Nemot véra, ka
konvert€jama obligacija ietver konversijas tiesibas, kuru izlietoSana var biit visnotal izdeviga,

konvert&jamu obligaciju kupons (procentu likme) un tad&jadi ari ienesigums ir salidzinosi

zemaks.*®?> Mazaki kupona maksajumi obligacionariem samazina emitenta izmaksas par $adiem

5% Kurzemes apgabaltiesas Civillietu tiesas kolggijas 2016. gada 18. oktobra spriedums lieta Nr. C32307615,

5. punkts.

Par Komerclikuma 142. panta otras dalas un 284. panta otras dalas atbilstibu Latvijas Republikas Satversmes 1. un

105. pantam: Latvijas Republikas Satversmes tiesas 2009. gada 4. februara spriedums lieta Nr. 2008-12-01.

Latvijas Véstnesis, 2009. 6. februaris, Nr. 21. 9. punkts.

Zenkis. P. Konvertgjamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tieslbu ierobezojumu
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vertspapiriem.®®® Tad@l tiesi kupona salidzinosi zemaks apmérs iepretim citu veidu obligacijam ir
tas, kas konvert&jamu obligaciju emisiju padara pievilcigu emitenta acts.”®

Vienlaikus obligacionaram nav pienakuma veikt obligaciju konversiju un tas var izvéleties
turpinat sanemt fiksétus ienakumus noteikta kupona (procentu) apmera lidz pat konvertéjamas
obligacijas dz&$anas terminam.®®® Lidz ar to secinams, ka konvert&jamas obligacijas visparigi ir
parada vertspapirs, kuru péc obligacionara gribas iesp&jams konvertdt par kapitala vértspapiru,>®®
saskana ar konversijas noteikumiem.”®’ Tadgjadi 1idz konversijai konvert&jamo obligaciju daba
palick nemainiga.’® Secigi, konvertgjamas obligacijas lidz to konversijai pret akcijam nav emitenta
pamatkapitalu veidojoss instruments.*®® Savukart ar konversiju svesais kapitals, kas sabiedribai ir
jaatmaksa, kliist par sabiedribas pasu kapitalu.>"°

Ka autors skaidrojis jau promocijas darba I dalas 2.1. nodala, par kapitala vertspapiriem
Finan$u instrumentu tirgus likuma 1. panta tresas dalas 6. punkta izpratn€ uzskatami pasSu kapitala
vertspapiri Regulas 2017/1179 2. panta “b” punkta izpratné. Regulas 2017/1179 2. panta “b” punkts
noteic, ka pasu kapitala vertspapiri ir: “[Alkcijas un citi parvedami vértspapiri, kas ir lidzvértigi
uznémumu akcijam, ka art jebkura cita veida parvedami vértspapiri, kas to konvertéSanas vai ar
tiem pieSkirto tiesibu izmantoSanas rezultatd dod tiesibas iegdddties jebkurus iepriekSminétos
vértspapirus ar noteikumu, ka pédejos minétos vertspapirus ir emitéjis pamata esoso akciju emitents
vai vienibas, kas pieder minéta emitenta uznémumu grupai.”

Tomér, ieverojot, ka lidz konvertéjamo obligaciju konversijai $o obligaciju daba paliek
nemainiga, promocijas darba autors nevar piekrist Finansu instrumentu tirgus likuma 1. panta tresas
dalas 6. punkta un Regulas 2017/1179 2. panta “b” punkta sniegtajai kapitala veértspapiru definicijai,
kas paredz, ka konvert€jamas obligacijas ar1 ir uzskatamas par kapitala vertspapiriem. Ka jau
iepriek§ noradits, obligaciju konversija ir iespgjama tikai pamatojoties uz obligacionara v€lmi

konvertg€jamas obligacijas konvertét pret emitenta akcijam. Obligacionaram nav pienakums veikt
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obligaciju konversiju un tas var izvéleties lidz pat konvert€jamas obligacijas dz€Sanas terminam
sanemt fiks€tu ienakumu kupona (procentu) izteiksme. Lidz ar to bez obligacionara gribas izteikuma
konvertgjamo obligaciju konversijai akcijas konvertgjamas obligacijas sevi iemieso klasiska parada
vertspapira priekSnoteikumus. Ta ka konvert€jamas obligacijas var arl nekad netikt konvertétas
emitenta akcijas (atskaitot obligati konvert§jamas obligacijas, kuras autors detalizétak apskatis §1s
promocijas darba nodalas h) apaksnodala), nav pamata tas uzskatit par kapitala vertspapiriem.

Ieprieks min&to secinajumu apliecina arf tas, ka atbilstosi jau ieprieks detaliz&ti aprakstitajai
kartibai konvert§jamo obligaciju konversijas nodrosinasanai nepiecieSamas akcijas tiek emitétas
saskana ar Komerclikuma noteikumiem par pamatkapitala nosacitu palielinaganu. Sada kartiba
emitenta pamatkapitals uzskatams par palielinatu tikai p&c tam, kad obligacionars ir izteicis savu
velmi konvert€jamas obligacijas konvertet pret emitenta akcijam. Tikai p&c §1 obligacionara gribas
izteikuma par konvert€jamo obligaciju konversiju emitents emité akcijas daudzuma, kads
nepiecieSams obligacionara konversijas pieteikuma izpildei. Tikai p&c tam obligacionars iegiist tadu
vertspapiru, kas apliecina ta dalibu emitenta pamatkapitala — kapitala vertspapiru.

lepriek§ min&to apsvérumu dé] par klidainu uzskatama FinanSu instrumentu tirgus likuma
1. panta tresas dalas 6. punkta ta savstarp€ja kopsakara ar Regulas 2017/1179 2. panta “b” punktu
izpratne, ka kapitala vértspapiri ir jebkura cita veida parvedami veértspapiri, kas to konvertésanas vai
ar tiem pieskirto tiesibu izmantoSanas rezultata dod tiesibas iegadaties emitenta vai ta uzn€mumu
grupas kapitala vertspapirus, jo, pieméram, konvertgjamas obligacijas 1idz to konversijai ir parada
vertspapiri un nav uzskatamas par kapitala vertspapiriem.

Peéc tam, kad ir iestajuSies pamatkapitala palielinaSanas noteikumos un konvert€jamo
obligaciju emisijas prospekta paredzetie nosacijumi, tai skaita obligaciju konversijas termins,
obligacionaram ir emitentam jaiesniedz pieteikums par savu vélmi konvertét konvertéjamas
obligacijas pret emitenta akcijam (skat. Komerclikuma 261.* panta astoto dalu). Savukart emitenta
valdei 10 dienu laika péc obligacionara pieteikuma par konvert€jamo obligaciju konversiju
sanemsSanas japienem l€émums emitét akcijas. Proti, faktiski jaisteno pamatkapitala palielinasana.

Ka zinams, pamatkapitala palielinaSana nav istenojama bez grozijumu izdariSanas statiitos.
Atbilstosi Komerclikuma 261.% panta desmitajai dalai ménesa laika no briza, kad valde ir pienémusi
lémumu par akciju emisiju, padomei ir pienakums izdarit grozijumu statlitos, preciz€jot
pamatkapitala lielumu (skat. ari. Komerclikuma 292. panta pirmas dalas 7. punktu par padomes
uzdevumiem).

Lai arT no minétajam tiesibu normam izriet, ka ar pamatkapitala palielinasanu un jaunu
akciju emisiju saistitus Iémumus pienem sabiedribas valde un padome, tas nenozimé, ka jautajums
par pamatkapitala palielinaSanu un jaunu akciju emisiju biitu uzskatams par iznemtu no akcionaru

sapulces kompetencu loka. Ka jau iepriek$ minéts, sakotn€ji [émumu par pamatkapitala nosacitu
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palielinasanu Iidz apméram, kads nepiecieSams visu konvert€jamo obligaciju konversijai pret
sabiedribas akcijam, pienem akcionaru sapulce. Ar So Iémumu akcionaru sapulce pec biitibas noteic
sabiedribas valdei un padomei pilnvarojuma “rami” pamatkapitala palielinaSanas un jaunu akciju
emisijas IstenoSanai. Nedz sabiedribas valde, nedz padome nav tiesigas pienemt l€mumu par jaunu
akciju emisiju un grozijumu izdariSanu statiitos apmeéra, kas parsniedz sakotn€ji noteikto
pamatkapitala palielinaSanas ar nosacijumu apméru. To, vai valde un padome neparkapj tam ar
akcionaru sapulces l@mumu par pamatkapitala palielinaSanu ar nosacijumu pieskirto pilnvaru
apjomu jaunu akciju emisijai un grozijumu izdariSanai stattitos, kontrolé komercregistra iestade, kas
atbilstodi Komerclikuma 261.1 panta septitajai dalai no valdes sanem pieteikumu par nosacita
pamatkapitala lielumu, kam obligati pievienojams akcionaru sapulces protokola izraksts ar attiecigo
lémumu par pamatkapitala nosacttu palielinaSanu.

Ieverojot ieprieks minéto, secinams, ka valdes [émums par jaunu akciju emisiju un padomes
lémums par grozijumu izdariSanu statiitos ir vien jau akcionaru sapulces pienemta l€muma par
pamatkapitala palielina$anu izpildes darbibas. Sada kartiba pamatkapitala palielind$anai ar
nosacTjumu Komerclikuma ietverta, lai nebiitu nepiecieSama atkartota akcionaru sapulces iesaiste
bridi, kad sabiedribai péc obligacionara pieteikuma obligaciju konversijai iestajas pienakums izpildit
tas uznemtas saistibas pret obligacionariem — veikt obligaciju konversiju.>’*

P&c 1émuma par jaunu akciju emisiju pienemsanas un statiitu grozijumu izdariSanas valdei
atbilstosi Komerclikuma 261.! panta vienpadsmitajai dalai ir pienakums iesniegt komercregistra
iestadei pieteikumu par pamatkapitala palielina$anu. Saja pieteikuma valde apliecina pamatkapitala
apmaksas stavokli un norada atlikuSo nosacita pamatkapitala lielumu, kas nepiecieSams 1pasa mérka
izpildei. No iepriek§ min€ta secinams, ka visu obligaciju konversija nav javeic vienlaikus.

Ja konvertgjamo obligaciju emisijas prospekts paredz salidzino$i garu terminu, kada
obligacionari var pienemt lémumu par konvert€jamo obligaciju konversiju, var veidoties situacija,
kura obligacionari katrs savu izveéli par labu konvert€jamo obligaciju konversijai izdara ar
ieveérojamu laika nobidi. Ta rezultata sabiedribas valdei un padomei lémumi par jaunu akciju emisiju
un statlitu groziSanu vienas emisijas ietvaros izlaisto konvertéjamo obligaciju konversijai var bt
japienem pat vairakkart. Turklat sabiedribas valdei un padomei lémumu par jaunu akciju emisiju un
statiitu grozijumiem pienemsana jaieklaujas Komerclikuma noteiktajos terminos pat tad, ja tai ir
zinams, ka drizuma tiks sanemts vel kada obligacionara pieteikums par konvert€jamo obligaciju

konversiju.

571 Tieslietu ministrijas 2016. gada 7. decembra v&stule Nr. 1-11/4397 Latvijas Republikas Sacimas Tautsaimniecibas,

agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek§seédétajam par priek§likumiem likumprojektam “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr. 749/Lp12) pirms otra lasjuma, 2. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS12/Saeimal1VS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?0penDocument
[aplukots 2023. gada 11. februari].
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Vienlaikus ir nepiecieSams atzimét, ka obligaciju konversija var bt saistita ar
obligacionara pienakumu samaksat konversijas maksu, kuras apmers var tikt noteikts atkariba no
laika, kad obligacionars pienem I&émumu par konversijas veikSanu. Visbiezak, jo vélak tiek pieteikta
konversija, jo augstaka ir konversijas maksa.>’?> Tapat literatiira atzits, ka konvertdjamam
obligacijam var tikt noteikts periods, kura konversija nav iesp&jama (nonconversion period — anglu
val.), un kas var ilgt no sesiem Iidz divpadsmit ménesiem.>"

Neatkarigi no ta, vai obligacionaram ir pienakums veikt konversijas maksas samaksu, sava
biitiba konvertgjamo obligaciju konversija emitenta akcijas civiltiesiski ir uzskatama par mainas
ligumu. Mainas liguma raksturojosas pazimes ir ietveras Civillikuma 2091. panta,®’* kas noteic, ka:
“Mainas ligums ir divu personu abpuséjs apsolijums dot vienu prieksmetu pret otru, iznemot naudu.
Par mainas liguma priekSmetu var biit nevien kermeniskas lietas, bet ari prasijumi un citadas
tiesibas.” Tiesibu doktrina atzits, ka par mainas liguma priekSmetu var bt ar1 bezkermenisku lietu
nodosana.®”® Tadgjadi ari konvert&jama obligacija ka tiesiba (bezkermeniska lieta) var tikt apmainita
pret akciju ka bezkermenisku lietu (tiesibu).

Ka jau to liecina mainas liguma definicija ietvertie vardi “divu personu abpuséjs
apsolijums”, ta noslégSanai ir nepiecieSams abu pusSu gribas izteikums. Lai arT “klasisko”
konvertgjamo obligaciju gadijuma to konversija pret emitenta akcijam ir iesp&ama péec

obligacionara vienpusgja gribas izpauduma,®’®

emitents savu gribu attieciba uz So obligaciju
konversiju un attiecigi arT mainas liguma noslégSanu nakotné pauz jau konvert€jamo obligaciju
emisijas bridi. Proti, emitgjot konvert€jamas obligacijas, kas sevi ietver emitenta piedavajumu
obligacionaram tas konvertét pret emitenta akcijam, emitents jau apzinas, ka péc obligacionara
vienpus€ja gribas izpauduma starp emitentu un obligacionaru nodibinasies mainas ligums, kura
1zpildes rezultata konvertejamas obligacijas tiks konvertétas emitenta akcijas.

Civillikuma 1535. pants noteic, ka puses var dot savu piekriSanu ne vien abas reizg, bet ari
viena pirms otras. Tadgjadi emitenta izstradata konvertéjamo obligaciju emisijas prospekta ietverto
obligacionara tiesibu konvertéjamas obligacijas konvertét emitenta akcijas var uzskatit par emitenta

piedavajumu (oferti) obligacionaram nakotn€ noslégt mainas ligumu, ar kuru konvertgjamas

obligacijas tiks konvertétas pret emitenta akcijam.
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Civillikuma 1538. pants paredz, ja priekslikuma piedavatajs (emitents) noliek atbildei
noteiktu terminu, tad ar savu piedavajumu vins ir saistits Iidz §1 termina notec€jumam. Ta ka
atbilstoSi Komerclikuma 245. panta otras dalas 3. punktam konvertgjamo obligaciju emisijas
prospekta janorada art So obligaciju konversijas termins, tad Sis termin$ ir uzskatams art par tadu,
lidz kuram ir speka emitenta piedavajums obligacionaram noslégt mainas ligumu. Mingtais
pamatojas apstakli, ka emitenta oferte noslégt mainas Iiguma ir nesaraujami saistita ar
konvertgjamajas obligacijas ietverto tiesibu tas konvertét pret emitenta akcijam. Proti, tikai tik ilgi,
cik obligacionaram ir tiesibas uz konvert&jamo obligaciju konversiju pret emitenta akcijam, emitents
ir saistits ar savu oferti noslégt mainas ligumu.

Lai arT Civillikuma 1536. pants paredz, ka vienas puses uzaicinajumam noslégt [igumu nav
saistosa speka, un tadel, kameér otra puse $o uzaicinajumu nav pienémusi, uzaicinajuma izteicgjs var
to nemt atpakal, attieciba uz konvertgjamo obligaciju emisijas bridi izteikto uzaicinajumu
konversijas cela noslégt mainas ligumu, §ada uzaicinajuma (ofertes) nemsana atpakal ir iesp&jama
vienigi situacija, ja konvertéjamas obligacijas satur emitenta atsaukuma tiesibu (callable option —
anglu val.)®’’ (skat. promocijas darba V dala 6. nodalu).

Ka atzits tiesibu doktrina, mainas rezultata tiek savstarp&ji apmainitas divas ekvivalentas
lietas vai tiesibas.®’® Vienlaikus nevar piekrist Senata Administrativo lietu departamenta judikatiira
izteiktajai atzinai, ka mainas darjjuma rezultata persona vienu priekSmetu apmaina pret citu, kas
nozimé, ka personas riciba esoso priek§metu daudzums paliek nemainigs.>”® To, cik emitenta akcijas
konversijas rezultatd iegiis obligaciondrs, nosaka konversijas koeficients.’®® Noradams, ka
konversijas rezultata pret konvertéjamo obligaciju iegiistamo akciju apmeérs var nesakrist viens pret
vienu. Minétais skaidrojams ar to, ka praksé butiski atSkiras obligaciju nominalveértibas un akciju
nominalvértibas un to uzcenojuma apmeérs. Turklat, ja emitenta akcijas un / vai konvertéjamas
obligacijas tiek tirgotas birza, pret konvert€jamo obligaciju iegiistamo akciju apmérs, ieveérojot So
vertspapiru cenu svarstibas, var mainities teju ik sekundi. Tadgadi konvert€jamo obligaciju
konversijas pret emitenta akcijam (mainas liguma) rezultata obligacionars ne vienmer iegis tiesi tik
akciju, cik tam iepriekS bija konvert€jamo obligaciju. Tomér Sis apstaklis nemaina to, ka

konvertg€jamo obligaciju konversija emitenta akcijas civiltiesiski ir uzskatama par mainas ligumu.
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levérojot mainas liguma ka ekvivalenta liguma raksturu, ta rezultata paliek nemainigs nevis personai
piederoso lietu (arT bezkermenisku) daudzums (skaits), bet gan to apmers naudiska izteiksmé.

Ja obligacionars neizmanto tam pieskirtas tiesibas uz So obligaciju konversiju pret emitenta
akcijam, pienakot konvertgjamo obligaciju nominalvertibas izmaksaSanas (dz€Sanas) terminam, péc
konvertgjamo obligaciju nominalvertibas sanemSanas obligacionars zaudé tiesibas uz
konvertgjamam obligacijam un tas tiek dz&stas. Savukart, ja obligacionars izmanto ta tiesibas uz
obligaciju konversiju pret emitenta akcijam, p&c akciju pieskirSanas obligacionaram tas zaude ta
tiesibas uz konvert€jamam obligacijam un tas beidz pastavét.

Emitents nav tiesigs tadas konvertgjamas obligacijas, kuras sanemtas no obligacionara pret
tam pieskirtajam emitenta akcijam, atkartoti laist apgroziba (tirgot). Minétais saistams ar
mehanismu, kada tiek nodrosinata konvertéjamo obligaciju konversijai nepiecieSamo akciju emisija.
Ka jau iepriek§ minéts, vienlaikus ar konvertgjamo obligaciju emisiju tiek pienemts [émums ar1 par
emitenta pamatkapitala nosacitu palielinasanu. Tas nozimé&, ka katrai konvertgjamai obligacijai
“preti” ir emitenta akcija vai noteikts akciju kopums, atkariba no konversijas koeficienta. Ja
emitentam jau reiz pret akciju konvertétu obligaciju bitu iesp&jams laist atkartota apgroziba,
jaunajam §is konvert€jamas obligacijas ieguvéjam praktiski nemaz nebiitu iesp&jams Istenot ta

tiesibas uz obligaciju konversiju pret emitenta akcijam, jo emitentam nebiitu akcijas, ko tam pieskirt.

g) Konvertéjamo obligaciju obligacionaru tiesibas

Nemot véra, ka obligacionariem no konvert§jamam obligacijam izriet tiesibas S§is
obligacijas no parada vértspapiriem konvertét par kapitala vertspapiriem ar visam no tam
izrietoSajam tiesibam, jau pirms So obligaciju konversijas obligacionariem tiek pieSkirtas vairakas
nemantiskas tiesibas, kadas nav paredzetas citu veidu obligacionariem. Pieméram, Komerclikuma
248. panta otra dala paredz, ka obligacionariem ir tiesibas iepazities ar sabiedribas dokumentiem
akcionaru sapulc€ noteiktaja kartiba un apjoma.

Lai arT pamata obligacionariem lidz obligaciju konversijai nav balsstiesibu sabiedribas
akcionaru sapulcg, atbilstosi Komerclikuma 248. panta otrajai dalai tiem ir pieSkirtas tiesibas
piedalities pasa akcionaru sapulcg. Likuma noteiktajos gadijumos konvert€§jamo obligaciju
obligacionariem pat ir tiesibas piedalities [emumu pienemsana, tai skaita balsojot ar tadam pasam
tiestbam ka akcionariem. Piem&ram, Komerclikuma 373. panta tresa dala attieciba uz lémumu par
reorganizaciju pienemsanu, ja reorganizacija iesaistita akciju sabiedriba, paredz, ka obligacionari
piedalas parstavibas normas noteikSana un balsosana ar tadam pasam tiesibam ka par€jie akcionari.

Balsstiesibu pieSkirSana konvertg§jamo obligaciju obligacionariem reorganizacijas
gadijuma ir saistita ar apstakli, ka reorganizacija var biitiski ietekmé&t So obligacionaru tiesibas.

Visparigi atbilstos§i Komerclikuma 379. panta pirmajai dalai ieglistoSaja akciju sabiedriba tiek
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saglabatas pievienojamas vai sadalamas akciju sabiedribas obligacionaru tiesibas. Tomer iegiistosas
sabiedribas finanSu stavoklis var nebut tik labs ka pievienojamas vai sadalamas akciju sabiedribas
finansu stavoklis. Min&ta iemesla d€| arT dividenzu sanemsana, kas ir biitiska no akcijas ka kapitala
vértspapira izrieto$a akcionara mantiska tiesiba, var bit apgriitinata. STiemesla d&l, pec promocijas
darba autora domam, likumdevgjs ir izSkiries par nepiecieSamibu ari obligacionariem piedalities
jautajuma izlemsana par sabiedribas reorganizaciju.

Tai pat laika vél butiskaks obligacionaru tiesibu ierobezojums ir situacija, kad iegiistosa
sabiedribas nav akciju sabiedriba. Sada gadijuma atbilstosi Komerclikuma 379. panta otrajai dalai
pievienojamas vai sadalamas akciju sabiedribas obligacionari iegiist iegiistosas sabiedribas kapitala
dalas, pamatojoties uz tadiem paSiem noteikumiem ka pargjie pievienojamas vai sadalamas
sabiedribas akcionari. Tomér janem veéra, ka situacija, kad iegiistosa sabiedriba nav akciju
sabiedriba, obligacionaru konvert€jamas obligacijas tiek apmainitas nevis pret akciju ka kapitala
vértspapiru, bet pret iegiistosas sabiedribas dalam, kas nav vértspapirs.>8!

Obligacionaru parstavibas normas noteikSanai un balsoSanai 1@émuma pienemsana par
reorganizaciju ir piemerojami noteikumi par lémuma pienemsanu atseviskas akciju kategorijas.
Lémums tiek pienemts Komerclikuma 284. panta treSaja dala noteiktaja kartiba (skat.
Komerclikuma 373. panta otro dala). Atbilsto§i min€tajai normai, ja sabiedriba ir vairakas akciju
kategorijas, lémums jautajuma, kas skar attiecigas akciju kategorijas akcionaru tiesibas, ir pienemts,
ja par to nobalso katras attiecigas akciju kategorijas akcionari ar likuma vai statiitos noteikto balsu
vairakumu no klatesoSajiem akcionariem katra $adu akcionaru grupa. Kopsakara ar Komerclikuma
284. panta otro dalu secinams, ka l@mums par reorganizaciju ir pienemts tad, ja vismaz tris
ceturtdalas (ja statiitos nav noteikts augstaks slieksnis) klatesoSo katras kategorijas akcionaru un
konvert€jamo obligaciju obligacionaru nobalso par akciju sabiedribas reorganizaciju.

Ievérojot minéto, lai arT konvert&jamo obligaciju kopskaits pret akciju kopskaitu, visbiezak,
biis vairakas reizes mazaks, art Sis konvert€jamo obligaciju pret akciju 1patsvars var biit par pamatu,
lai akciju sabiedriba nevarétu istenot reorganizaciju. Proti, pat ja visi sabiedribas akcionari balso par
reorganizaciju, nesavacot vismaz tris ceturtdalas klatesoSo konvertéjamo obligaciju obligacionaru
balsis par labu reorganizacijai, reorganizaciju istenot nebis iespgjams.

Ja tom@r gan vairak ka tris ceturtdalas klatesoSo visu kategoriju akcionaru katra akciju
kategorija, gan tris ceturtdalas klatesoSo konvert€jamo obligaciju obligacionaru nobalso par
reorganizaciju, tiem konvert€jamo obligaciju obligacionariem, kuri nepiekrita lémumam par

reorganizaciju, ir tiesibas pieprasit atlidzibu saskana ar Komerclikuma 353. panta noteikumiem

8l Karklins J. Kapitala dala un tas atsavinajums. Jurista Vards, 2012. 20. novembris, Nr. 47 (746).; Strupiss A.
Komentars Komerclikuma 186. pantam, 2019. Pieejams:
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(skat. Komerclikuma 379. panta treSo dalu). Alternativi atlidzibas pieprasiSanai no iegiistosas
sabiedribas ka kompensacijas mehanismu obligacionariem, Kuri balsoja pret reorganizaciju, ir
iespgjams izmantot ari tiesibas divu ménesu laika atsavinat savas kapitala dalas neatkarigi no
ieglistosas sabiedribas 1émuma, statitos vai likuma noteiktajiem ierobezojumiem (skat.
Komerclikuma 353. panta septita dala).

Ieverojot ieprieks min&to, secinams, ka, lai arT obligacionara balsojums pret reorganizaciju
nenovers tam piederoso konvert€§jamo obligaciju konversiju pret iegiistosas sabiedribas kapitala
dalam, Komerclikums paredz divus alternativus mehanismus ka iesp&jami mazinat obligacionaram

ar Ilémumu par reorganizaciju raditas sekas.

h) Konvertéjamo obligaciju veidi

Par konvert&jamo obligaciju paveidu var tikt uzskatitas nosaciti konvert€jamas obligacijas
(bedingte Pflichtwandelanleihe — vacu val.; contingent convertible (CoCo) bond — anglu val.).
Nosaciti konvertgjamas obligacijas pirmo reizi emitéja Danske Bank A/S 2009. gada maija.>8?
Savukart pirmas publiski tirgojamas nosaciti konvert€§jamas obligacijas ta pasa gada decembri
emitgja Lloyds Banking Group.>® Atikiriba no klasiskam konvertgjamam obligacijam to konversija
akcijas ir atkariga nevis no obligacionara 1émuma (gribas izteikuma), bet gan no ieprieks definéta
notikuma iestaSanas, kas faktiski tiek uzskatits par atliekoSo nosacijumu. Tam iestajoties,
obligacionars klust par akcionaru, savukart no konverte€jamam obligacijam iegitais kapitals — par
emitenta pasu kapitalu. °® Tiek atziméts, ka $adi nosacijumi parasti ir saistiti ar sabiedribas akciju
vértibas negativu attistibas tendenci.’®® Lidz ar to iegulditdjs, iegadajoties $adas obligacijas,
uznemas zinamu risku, kas savukart tiek atlidzinats ar augstakam kupona (procentu) likmém.5
Tapat praksé sastopamas ari reversas konvert&jamas obligacijas.’®’ Reverso konvertgjamo

obligaciju gadijuma tiesiba konvert&t obligacijas pret emitenta akcijam ir nevis obligacionaram, bet

582 QOster P. Contingent Convertible bond literature review: making everything and nothing possible? Journal of
Banking Regulation, December 2020. Vol. 21. No. 4., pp. 343-381. HeinOnline. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jlbkrg21&div=30&start page=343&collect
ion=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 26. februari].

583 Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities. Convertible Bonds, CoCo Bonds,
and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 7.

584 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Gberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 309-310.

85 Batten, J.A., Khaw, K.L.-H. Young, M.R. Convertible Bond Pricing Models. Journal of Economic Surveys (2014)
Vol. 28, No. 5, pp. 775-803. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016 [aplukots 2023. gada
26. februari].

%86 Schoutens W., Spiegeleer J.D. The Handbook of Convertible Bonds. Pricing, Strategies and Risk Management.
West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2011, p. 18.

567 Batten, J.A., Khaw, K.L.-H. Young, M.R. Convertible Bond Pricing Models. Journal of Economic Surveys (2014)
Vol. 28, No. 5, pp. 775-803. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016 [aplikots 2023. gada
26. februari].
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gan pasam emitentam.”®® Tadgjadi reverso konvert&jamo obligaciju gadijuma konversija notiek,
pamatojoties, nevis uz obligacionara, bet emitenta vienpus€ju gribas izpaudumu. Reversas
konvertgjamas obligacijas var tikt konvert€tas gan pret pasa emitenta akcijam, gan citas emitentam
piederosas sabiedribas akcijam.>®® Tadgjadi iesp&jamas ari reversi apmainamas konvertéjamas
obligacijas (skat. promocijas darba V dalas 2.3. nodalu). Vienlaikus, ta ka nosacijums nosaciti
konvertgjamo obligaciju konversijai var neiestaties, ka arT emitents savu gribu reversi konvertgjamo
obligaciju konversijai var nepaust, arT $adas konvertgjamas obligacijas jau §1s nodalas f) apakSnodala
minéto iemeslu de] nebiitu uzskatamas par kapitala vertspapiriem.

Visbeidzot, praksé sastopamas ari obligati konvertéjamas obligacijas.’®® Obligati
konvertgjamas obligacijas nekad netiek dzEstas, izmaksajot konvert€§jamas obligacijas

nominalvértibu nauda,>!

un, ka jau to liecina So obligaciju nosaukums, §Ts obligacijas dz&Sanas
termina vienmér tiek konvertdtas emitenta akcijas.®®? Tadgjadi tikai obligati konvertgjamas
obligacijas biitu uzskatamas par kapitala vertspapiriem FinanSu instrumentu tirgus likuma 1. panta
tresas dalas 6. punkta un Regulas 2017/1179 2. panta “b” punkta izpratné. Vienlaikus neatkarigi no
sadu obligaciju nosaukuma nevar uzskatit, ka obligati konvertgjamo obligaciju konversija notiek
neatkarigi no obligacionara un emitenta gribas. Emitents, jau emitgjot, bet obligacionars, jau
iegadajoties Sadas obligati konvert€jamas obligacijas, izsaka savu gribu, iestdjoties obligati
konvert&amo obligaciju dzésanas terminam, §1s obligacijas konvertét emitenta akcijas.>®

Ieverojot jau iepriekS min€to Komerclikuma 244. panta pirmaja dala lietot formuléjumu
“obligacionars noteikta termind ir tiesigs apmainit”, jasecina, ka Latvija paSlaik nav iesp&ams
emitét nosaciti konvert€jamas obligacijas, reversas konvert€§jamas obligacijas un obligati
konvert§jamas obligacijas. Minétais saistams ar apstakli, ka atbilstoSi Latvijas Republikas
normativajam reguléjumam konvertg€jamo obligaciju konversija akcijas iespg€jama tikai saskana ar
obligacionara vienpusgju gribas izpaudumu, nepieskirot tiesibas [émumu par obligaciju konversiju
akcijas pienemt emitentam, vai obligaciju konversiju akcijas darit atkarigu no noteikta nosacijuma

val termina iestasanas.

58 Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities. Convertible Bonds, CoCo Bonds,
and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 66.

89 Batten, J.A., Khaw, K.L.-H. Young, M.R. Convertible Bond Pricing Models. Journal of Economic Surveys (2014)
Vol. 28, No. 5, pp. 775-803. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016 [aplukots 2023. gada
26. februari].

90 Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities. Convertible Bonds, CoCo Bonds,
and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 66.

%1 |bid., p. 35.-36.

%92 Fabozzi Frank J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]: Pearson, 2014, p. 431.

593 Zenkis. P. Konvert&jamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.: Tiesibu ierobeZojumu
pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valsti. Latvijas Universitates 81. starptautiskas zinatniskas
konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.
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Vienlaikus janem véra, ka pasaulé sastopami ari tadi konvert€§jamo obligaciju veidi
(nosaciti konvert€jamas obligacijas, reversas konvert§jamas obligacijas, obligati konvertgjamas
obligacijas), kuri konversijas tiesibas nedara atkarigas vienigi no obligacionara vienpusgja gribas
izteikuma. Ievérojot privatautonomijas principu, nepastav legitims pamats, lai konvertgjamo
obligaciju konversiju pielautu tikai péc obligacionara vienpusgja gribas izpauduma. Turklat, lai ar1
nosaciti konvertgjamo obligaciju, reverso konvert€§jamo obligaciju un obligati konvertgjamo
obligaciju konversija notiek bez obligacionara vienpusgja gribas izpauduma, nepamatoti biitu izdarit
secinajumu, ka obligaciju konversija akcijas butu uzskatama par tadu, kas veikta vispar bez
obligacionara gribas.

Klasisko konvert&jamo obligaciju gadijuma iepretim nosaciti konvertéjamam obligacijam,
reversi konvertéjamam obligacijam un obligati konvert€jamam obligacijam, atskiras vien bridis, kad
obligacionara griba $o obligaciju konversijai akcijas tiek pausta. Proti, klasisko konvert&jamo
obligaciju gadijuma obligacionaram sava griba obligaciju konversijai japauz obligaciju emisijas
noteikumos noteiktaja termina. Savukart nosaciti konvert§jamo obligaciju, reverso konvertgjamo
obligaciju un obligati konvertgjamo obligaciju gadijuma obligacionars savu gribu attieciba uz $o
obligaciju konversiju nakotng, cik ta vispar atkariga no vina, pauZ jau nosaciti konvertg§jamo
obligaciju, reverso konvertgjamo obligaciju un obligati konvertgjamo obligaciju iegadasanas bridi.
legadajoties Sadas obligacijas, atbilstoSi So obligaciju biitibai obligacionars jau apzinas, ka,
iestajoties konkrétam nosacijumam (nosaciti konvertgjamo obligaciju gadijuma), terminam (obligati
konvert€jamo obligaciju gadijuma) vai emitenta gribas izpaudumam (reverso konvertgjamo
obligaciju gadijuma), §is obligacijas tiks konvertetas emitenta akcijas.

Tapat Komerclikuma 244. panta pirma dala patlaban lieto terminu “apmainit”. Tomeér Sada
termina lietojums bitu raksturigs gadijumiem, kad runa ir par apmainamam obligacijam (skat.
promocijas darba V dalas 2.3. nodalu). Tad€l promocijas darba autors mingtaja tiesibu norma
ierosina vardu “apmainit” aizstat ar vardu “konvertét”. Ievérojot iepriek§ min&to, promocijas darba
autors piedava grozit Komerclikuma 244. panta pirmo dalu, izsakot to $ada redakcija: “Sabiedriba

var emitet konvertéjamas obligacijas, kuras it _iespéjams konvertét pret $is sabiedribas akcijam.

Obligaciju konversija nav uzskatama par mantiska ieguldijuma veiksanu.”

Piedavataja redakcija promocijas darba autors izsleédz Iidzsingjo Komerclikuma 244. panta
pirmaja dala esoSo noradi vienigi uz obligacionara tiesibam konvertg€jamas obligacijas konvertet pret
emitenta akcijam, tad€jadi ar noradi “kuras ir iespéjams konvertét” radot atveértu regul€jumu tiem
gadijumiem, kas var biit par pamatu obligaciju konversijai. Sadas piedavatas Komerclikuma
244. panta pirmas dalas redakcijas gadijuma obligaciju konversija ir iesp&jama ne vien saskana ar
obligacionara vienpusgju gribas izpaudumu, bet arT ar emitenta vienpusgju gribas izpaudumu, ka ari

iestajoties konvert&jamo obligaciju emisijas noteikumos paredz&tajiem nosacijumam vai terminam.
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Sadi grozijumi veicinas pasaulé jau lidz §im atzitu konvert&jamo obligaciju veidu atzisanu ari
Latvijas Republikas normativaja regul€juma, paplasinot emitenta iesp&jas kapitala piesaisté ar
konvertgjamo obligaciju palidzibu.

Vienlaikus, ievérojot dazadu obligaciju veidu straujo attistibu pasaul&, promocijas darba
autors izvairas no tadas Komerclikuma 244. panta pirmas dalas redakcijas piedavajuma, kas
uzskaititu visus paslaik pasaulé zinamos pamatus konvertgjamo obligaciju konversijai pret emitenta
akcijam. Ta, pieméram, piedavajot Komerclikuma 244. panta pirmo dalu izteikt redakcija, kas
uzskaita konvert€jamo obligaciju konversijas pamatus — “Sabiedriba var emitét konvertéjamas
obligacijas, kuras, iestajoties obligaciju emisijas noteikumos paredzétajam nosacijumam Vali
terminam, vai saskand ar obligacionara vai emitenta gribas izpaudumu, ir iespéjams konvertet pret
Sis sabiedribas akcijam” — driz vien $ads uzskaitijums var izradities nepilnigs, liedzot jaunu
konvertgjamo obligaciju veidu emisiju.

Visbeidzot, noradams, ka visu veidu konvertéjamas obligacijas ir nepiecieSams noskirt no
apmainamajam obligacijam, apmainas obligacijam un opcijas obligacijam, kuras autors apliikos §1S

promocijas darba nodalas turpmakajas divas apaksnodalas.

2.3.  Apmainamas un apmainas obligacijas

Konvertgjamam obligacijam lidzigs obligaciju veids ir apmainamas obligacijas
(exchangeable bonds — anglu val.). Apmainamas obligacijas atSkiriba no konvert€jamajam
obligacijam dod obligacionaram tiesibas §is obligacijas apmainit nevis pret emitenta akcijam, bet
citas sabiedribas akcijam.%®* Tapat atskiriba no konvert&jamajam obligacijam apmainamo obligaciju
gadijuma netiek emit&tas jaunas akcijas,>® bet tiek izmantotas jau esoas citas sabiedribas akcijas,
kuras pieder apmainamo obligaciju emitentam.*® Tiesibas uz §is citas sabiedribas akcijam sakotngji
saglabajas emitentam un obligacionars tas iegiist tikai péc apmainamo obligaciju apmainisanas.>®’

Lidzigi ka konvert€jamajam obligacijam arT apmainamajam obligacija sastopami vairaki
veidi atkariba no pamata to apmainiSanai. Arl apmainamas obligacijas var but tadas, kuru
apmainiSana veicama péc obligacionara vienpusgja gribas izpauduma, vai tadas, kuras So obligaciju

dzeSanas termina vienmér tiek apmainitas pret citas sabiedribas akcijam (obligati apmainamas

594 Boquist J., Danielova A.N., Smart S.B. What motivates exchangeable debt offerings? Journal of Corporate Finance,
2010. Vol. 16, No. 2. p. 159-169. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1016/j.jcorpfin.2009.09.004
[aplikots 2023. gada 12. marta].

%5 Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities. Convertible Bonds, CoCo Bonds,
and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 62-63.

5% Boquist J., Danielova A.N., Smart S.B. What motivates exchangeable debt offerings? Journal of Corporate Finance,
2010. Vol. 16, No. 2. p. 159-169. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1016/j.jcorpfin.2009.09.004
[aplukots 2023. gada 12. marta].
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and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 62-63.
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obligacijas).>®® Tapat ka konvertgjamo obligaciju gadijuma ari apmainamas obligacijas lidz to
apmainiSanai ir parada vertspapirs, kur§ vienigi ietver sevi tiesibas apmainiSanas rezultata iegit
kapitala vertspapirus.

Ka pieméru no prakses attieciba uz brivpratigi apmainamam obligacijam var minét masu
mediju sabiedribas Liberty Media Corporation 2011. gada stenoto apmainamo obligaciju emisiju,
kuras ietvaros apmainamo obligaciju obligacionariem tika pieskirtas tiesibas apmainamo obligaciju
ar nominalvértibu 1°000,00 USD apmainit pret 36,8189 telekomunikaciju kompanijas Motorola
akcijam, kuras piedergja Liberty Media Corporation.’® Savukart ka piemérs attieciba uz obligati
apmainamam obligacijam minams raidorganizacijas Tribune Media Co Tstenota obligaciju emisija,
kuras ietvaros tas emitétas apmainamas obligacijas to dz€Sanas termina (tris gadus p&c emisijas) tika
apmainitas pret macibu komercsabiedribas Learning Tree International akcijam, kuras piedergja
Tribune Media Co.5%°

Neskatoties uz to, ka apmainamo obligaciju gadijuma §is obligacijas tiek apmainitas nevis
pret apmainamo obligaciju emitenta akcijam, bet citas sabiedribas akcijam, kas pieder apmainamo
obligaciju emitentam, $o apmainamo obligaciju apmainiSana tapat ka konvert€§jamo obligaciju
konversija péc biitibas civiltiesiski ir mainas ligums.

Vienlaikus apmainamas obligacijas nedrikst jaukt ar apmainas obligacijam (exchange
bonds — anglu val.). Apmainas obligacijas ir tadas obligacijas, kuras dod tiesibas emitentam piedavat
tas obligacionaram apmainit nevis pret akcijam, bet citam obligacijam.®%

Obligaciju apmainu iepretim konversijai un apmainiSanai ir iesp&jams veikt tikai uz
emitenta un obligacionara vienoSanas pamata, nevis saskana ar obligacionara vai emitenta
vienpus€ju gribas izpaudumu. Emitents izsaka obligacionariem piedavajumu (oferti) esoSo
obligaciju apmainai pret citam obligacijam, bet obligacionariem ir tiesibas piekrist vai noraidit
emitenta obligaciju apmainas piedavajumu. Biezi viens no emitenta piedavajuma par obligaciju
apmainu nosacijumiem ir tas, ka savu piekriSanu obligaciju apmainai ir jaizsaka vairakumam no

obligacionariem, lai apmainas piedavajums statos speka.®®> Mingtais pamatojas apstakli, ka

5% Batten, J.A., Khaw, K.L.-H. Young, M.R. Convertible Bond Pricing Models. Journal of Economic Surveys, 2014,
Vol. 28, No. 5, pp. 775-803. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016 [aplukots 2023. gada
26. februari].

59 Boquist J., Danielova A.N., Smart S.B. What motivates exchangeable debt offerings? Journal of Corporate Finance,
2010. Vol. 16, No. 2. p. 159-169. Pieejams: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1016/j.jcorpfin.2009.09.004
[aplikots 2023. gada 12. marta].
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leveraged loan market. Latham&Watkins LLP, 2009, p. 2. Pieejams:
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apmainas piedavajuma izpildei ir nepiecieSsams emitét jaunas obligacijas,®® kas emitentam var nebiit
izdevigi, ja jaunas obligacijas ir gatavi iegiit tikai neliela dala obligacionaru.

Ar1 apmainas obligaciju apmaina pret citam obligacijam, tapat ka apmainamo obligaciju
apmainiSana un konvert€jamo obligaciju konversija, civiltiesiski ir uzskatama par mainas ligumu.

Minéto apliecina ari arvalstu juridiskaja literatiira paustie viedokli.®**

2.4.  Opcijas obligacijas

Tapat par konvert§jamam obligacijam lidzigu vertspapira veidu var uzskatit opcijas
obligacijas. Opcija lidzigi ka konvertéjamaja obligacija ietilpstosa konversijas tiesiba pieskir iesp&ju
iegiit emitenta akcijas. Tomer atSkiriba no konvert§jamam obligacijam opcijas tiesiba nav
nostiprinata pasa obligacija. Ieglistot opcijas obligacijas, obligacionars vienlaikus iegiist ne vien
pasu obligaciju, bet arT opcijas zimi (Optionsschein, Warrant — vacu val.), kas ir tiesiski patstavigs
dokuments un parasti tiek izdots uzraditaja vértspapira forma.t%

Obligacija, protams, pieskir tiesibas uz kuponu, ja tads paredzets, un, iestajoties dzeSanas
terminam, arT uz nominalvertibas atmaksu. Savukart opcijas zZime pieskir tiesibas uz akciju iegadi
par ieprieks noteiktu vai atbilstosi ieprieks noteiktai formulai nosakamu cenu (call-option — anglu
val.). Tomér tiesibu doktrina atzits, ka obligacija un opcijas zime nav saistitas viena ar otru un ar
katru no tam var rikoties atseviski. Turklat atSkiriba no konvertgjamam obligacijam riciba ar opcijas
Zimi neietekmé no obligacijas izrieto$as tiesibas.%%

levérojot minéto, obligacionaram pat pastav tiesibas opcijas zZimi atsavinat atseviski no
pasas obligacijas. L1dz ar to obligacionars un opcijas zimes tiesiga persona var nebiit viena un ta pati
persona. Mingtais bitiski atSkir opciju obligacijas no konvert§jamam obligacijam, kuras
nostiprinatas obligacionara tiesibas uz emitenta akciju konversiju nav atdalamas viena no otras.

No opcijas zimes izrietoSu tiesibu tvérums (tostarp to izlieto$anas termins un akciju cena)
tiek noteikts obligaciju emisijas prospekta. Opciju zZimes emisijas iesp&jas tapat ka konvertgjamo
obligaciju gadijuma ir atkarigas no nosacita kapitala esamibas. Vienlaikus arvalstu tiesibu doktrina
atzits, ka opciju zZimes emisija ir iesp&jama ari tad, ja sabiedribas valdijuma ir savas akcijas.®’

Tomer atbilstosi Komerclikuma reguléjumam opciju zimes emisija Latvija p&c biitibas nav

iespgjama. Komerclikuma 261. panta pirma dala noteic, ka akcionaru sapulce var pienemt lémumu

803 Hanrahan M., Lee-Lim J., Noll J., Oehler G. (ed.), Summers J. Bond Exchanges and their implications for today’s

leveraged loan market. Latham&Watkins LLP, 2009, p. 11. Pieejams:
https://www.emta.org/media/qgpp5bg2/0ecd2217-8a83-483a-8399-26ebf8e7ef46.pdf  [aplikots 2023. gada
12. marta)].

604 1bid., p. 6.

605 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 312-313.

606 1hid.

807 1bid.
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par pamatkapitala palielinasanu ar nosacijumu (nosacitais pamatkapitals), ka jaunas emisijas akcijas
tiek izmantotas TpaSam mérkim, kuru norada pamatkapitala palielinasanas noteikumos. Vienlaikus
mérki, kadiem var pienemt [émumu par pamatkapitala palielinasanu ar nosacijumu, ir imperativi

reguléti Komerclikuma. Ta minéta panta otra dala noteic, ka: “Sa panta pirmaja dala noteiktaja

kartiba pamatkapitalu drikst palielinat tikai Sadiem merkiem [promocijas darba autora
pasvitrojums]: 1) jauno emisijas akciju apmainai pret konvertéjamam obligacijam; 2) jauno
emisijas akciju apmainai pret pievienojamas sabiedribas akcijam reorganizacijas gadijuma;
3) atlidzibai mazakumakcionariem, kuru ka akciju apmainu veic koncerna valdoSais uznemums;
4) jauno emisijas akciju pieskirSanai darbiniekiem un valdes un padomes locekliem.” Tadgjadi
neviens no Komerclikuma 261.! panta otraja dala min&tajiem nosacita pamatkapitala palielina$anas
mérkiem neattiecas uz akciju emisiju opciju Zzim&m.

Tapat Komerclikuma 240. panta pirmaja dala izsmelos$i uzskaititi pamati, kad sabiedribai
ir tiesibas iegiit pasai savas akcijas.®® Neviens no iem gadijumiem (at3kiriba no konvertgjamo
obligaciju emisijas) neparedz sabiedribai tiesibas iegiit savas akcijas, kuras izmantot, ja tiek stenotas
opciju Zime noteiktas tiesibas sabiedribas akciju iegiiSana.

Visparigi noradams, ka opcijas zimes iedalas amerikanu un Eiropas tipa opcijas.®®
Atbilstosi amerikanu tipa opciju zZimes noteikumiem tiesiga persona var pienemt lémumu par akciju
iegadi visa obligacijas pastavésanas laika.®’® Savukart atbilstosi Eiropas tipa opciju zimes
noteikumiem lémums par akciju iegadi ir pienemams lidz emisijas prospekta noteiktajam

‘[ermir,lam,611

visbiezak, obligacijas dz&$anas bridi.®*? P&c minétd termina opcijas zimes tiesiga
persona zaudg iesp€ju uz emitenta akciju iegiiSanu.

Ievérojot, ka opcijas zime ir tiesiski patstavigs vertspapirs, kura noteikto tiesibu izlietoSana
nekada veida neietekm€ obligacija noteiktas tiesibas, un opcijas zim€ nostiprinatas tiesibas uz

emitenta akciju iegtisanu nav nostiprinatas pasa obligacija, §Ts tiesibas nav uzskatamas par tadam,

608 Komerclikuma 240.pants. Savu akciju iegfidanas aizliegums. (1) Sabiedriba nedrikst iegiit pati savas akcijas,

iznemot gadijumus, kad: 1) sabiedriba samazina pamatkapitalu, iznemot no apgrozibas dalu akciju un tas dz&Sot;
2) sabiedriba ieglist savas akcijas, lai pasargatu sevi no biitiskiem tieSiem zaud&jumiem; 3) sabiedriba ieglist savas
akcijas, lai pieskirtu tas darbiniekiem un valdes un padomes locekliem; 4) sabiedriba savas akcijas iegiist
reorganizacijas rezultata, izmaksajot atlidzibu likuma noteiktajos gadijumos; 5) sabiedriba savas akcijas iegiist,
iegiistot citu uzp@mumu vai ta dalu; 6) sabiedriba savas akcijas iegiist bezatlidzibas darfjuma rezultata; 7)
sabiedriba savas akcijas iegilist mantosanas cela; 8) sabiedriba savas akcijas iegiist, piedzenot savus prasijumus no
treSajam personam; 9) sabiedribai pariet ta akcionara akcijas, kurs nav §1s akcijas apmaksajis noteikta termina; 11)
sabiedriba savas akcijas iegist, ja akcijas, kuras piekrit valstij ka bezmantinieku manta, likuma noteiktaja kartiba
nav pardotas; 12) sabiedriba savas akcijas iegist, lai konvertétu obligacijas.

609 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Gberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 313.

610 Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities. Convertible Bonds, CoCo Bonds,
and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 200.

611 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 313.

612 Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities. Convertible Bonds, CoCo Bonds,
and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014, p. 199.
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kas izriet no obligacijas. Min€to nemaina art apstaklis, ka opcija zimes emisija notiek vienlaikus ar
obligaciju emisiju un opcijas zZim& noteikto tiesibu izlietoSanas kartiba tiek reguléta obligaciju
emisijas prospekta. Lidz ar to obligacijas, kas emitétas vienlaikus ar opcijas zimi, nevar tikt
uzskatitas par sevisku obligaciju veidu. Mingtais pamatojas apstakli, ka obligacijas un vienlaikus ar
tam emitétas opciju zimes ir savstarp&ji nodalamas, jo opcija noteikto tiesibu emitenta akciju
iegiiSanai izlietoSana neietekm& pasa obligacija noteiktas obligacionara tiesibas uz kupona

(procentu), ja tads paredzets, un nominalvertibas atmaksu obligacijas dz&sanas termina.

3. Obligacijas atkariba no to nodroSinajuma

Jau laikos, kad obligacijas eksist€ja tikai materializéta (papira) forma, obligacijas sevi
vargja ietvert ne vien parada saistibu par noteiktu summu, bet arT saistibas nodros§inajumu, kas,
visbiezak, izpaudas ka uz vertspapira izdevéja (paradnieka) piederoSo nekustamo IpaSumu
nostiprinata hipotéka no obligacijas izrieto$o saistibu izpildei.?!® ArT miisdienas, kad obligacijas ka
vertspapiri pastav tikai dematerializéta forma, obligacijas var tikt emitétas gan ar, gan bez
nodroginajuma.®!* Tadg] atkariba no nodrosinajuma esamibas vai neesamibas obligacijas var iedalit
ka nodrosinatas obligacijas un nenodrosinatas obligacijas.®™®

Ja obligaciju emisijas prospekts nesatur noradi par nodroSinajumu no konkrétas emisijas
ietvaros emitéto obligaciju saistibu izpildi, emitents par saistibam, kas izriet no ta emitétajam
obligacijam, atbild péc visparéjiem noteikumiem ar visu savu mantu.®’® Sada gadijuma no
obligacijam izrietoSo saistibu izpildijjuma sanemSanai butiska nozime ir vispar€jai emitenta
kreditsp&jai un ekonomiskas izaugsmes perspektivai.!’ Obligacionaru vienlidzigu tiesibu uz
emitenta saistibu izpildi sanemsanai nenodro$inato obligaciju emisijas prospekta biezi vien tiek
ietvertas ta sauktas negativas klauzulas, ar kuram emitents apnemas nenodro$inat art citas nakotné
izlaizamas obligacijas vai ilgtermina saistibas ar Ipasu nodro§ingjumu, ka arT nenodroSinot jau

ieprieks emitétas obligacijas.®®

Leitans P. Blanko cedéta obligacija ka uzraditaja papirs. Gram.: Tieslietu ministrijas vestnesis Nr. 2. Riga:

A. Gulbja gramatu spiestuve, 1935, 310. Ipp.

614 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Gberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 277-278.

615 Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,
2012, p. 59.

616 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Uiberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 277-278.

617 Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,
2012, p. 59.

618 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., tiberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,

S. 277-278.
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3.1.  Obligaciju saistibu izpildes nodroSinajuma veidi

No obligacijam izrietoSos emitenta pienakumus ka saistibas iesp&jams nodroSinat ar
dazadiem saistibu tiesibu pastiprinaSanas Iidzekliem. Atbilstosi Civillikuma 1691. pantam saistibu
speku bez Civillikuma 1278. panta un turpmakajos pantos regulétas kilas tiesibas var pastiprinat ar
galvojumu, ligumsodu un rokas naudu. Ka to sava judikatiira atzinusi Augstaka tiesa: “Minétaja
panta dots saistibu pastiprinajumu uzskaitijums, atbilstosi kuram saistibu spéku var pastiprinat gan
ar lietu tiesibu institiitiem, gan ar ipasiem saistibu tiestbu instititiem.”%*

Rokas nauda savas juridiskas dabas d€] nebuitu uzskatama par “klasisku” no obligacijam
izrietoSo saistibu pastiprinasanas lidzekli. Turpretim gan kila, gan galvojums, gan ligumsods, ir ne
vien pielietojami, bet arT efektivi no obligacijam izrietoSo emitenta saistibu pastiprinasanas Iidzekli.
Ari Sveices tiesibu doktrina atzits, ka no obligacijam izrieto$o emitenta saistibu izpilde var tikt
nodro$inata gan ar realu (liettiesisku) nodroSindgjumu, gan ar personisku (saistibtiesisku)
nodrosinajumu.5%°

Ka liettiesisks nodroSinajums nodroSinato obligaciju gadijuma var kalpot gan pasam
emitentam piedeross nekustamais Tpasums, uz kuru nostiprinata hipoteka, ka art cita manta, uz kuru
nostiprinata Komerckilu likuma reguléta komerckila, FinanSu nodro$inajuma likuma reguléta
finan$u kilu, ka arT kugu registra nostiprinata kugu hipotéka vai rokas kila, gan tresajai personai
piederoSa manta, kura iekilata par labu emitentam. Savukart, ieverojot, ka atbilstoSi Civillikuma
1693. pantam par galvinieku var biit katra ricibsp€jiga persona, tad ka saistibtiesisks nodroSinajums
nodro§inato obligaciju gadijuma var biit jebkuras ricibspgjigas personas, visbiezak, ar emitentu
saistitas personas, ka, pieméram, valdosas sabiedribas, galvojums,®?! ka ari kreditiestades vai citas
personas, ari visbiezak saistitas ar emitentu, garantija (skat., pieméram, Storent Holdings obligaciju
ISIN LV0000850089 prospektu).®?

Vienlaikus nav izslédzamas ari tadas nodrosinatas obligacijas, kuras nodro$inats gan ar
liettiesisku nodro§inajumu, gan saistibtiesisku nodroSinajumu. Tapat iesp&jamas ar1 tads
nodroS§inatas obligacijas, kuras vienlaikus nodroSinats ar vairakiem liettiesiskiem vai vairakiem

saistibtiesiskiem nodroSindjumiem. Pieméram, gan uz emitentam piederoSiem transportlidzekliem

registrétu komerckilu, gan uz emitentam piederosa nekustama ipaSuma registrétu hipoteku.

Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 5. jiinija spriedums lieta Nr. C19053511

(SKC-76/2017), 8. punkts.

620 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Giberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,
S. 277-278.

621 Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,
2012, p. 59.

622 Final Terms dated 20 September 2023. SIA “Storent Holdings”. Issue of EUR 4,500,000 11 per-cent Notes due

2025 (to be consolidated and form a single series of the existing EUR 10,500,000 11 per-cent Notes due 2025

issued on 21 June 2023) under the Programme for the issuance of Notes in the amount of EUR 15,000,000.

Pieejams:  https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1588  [aplikots 2023. gada

7. oktobr].
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3.2. Obligaciju nodrosSinajuma tvérums

Ka jau visu liettiesisko un saistibtiesisko nodrosinajuma lidzeklu, ar1 nodrosinato obligaciju
nodrosinajuma Iidzeklu uzdevums ir nodroSinat emitenta no ta emitetajam obligacijam izrietoSo
saistibu izpildi. Emitenta no nodroSinatajam obligacijam izrietoSo saistibu neizpildes gadijuma
obligacionaram pastav iesp&ja savu no nodroSinatajam obligacijam izrietoSo prasijumu
apmierinasanai izmantot kadu no $o obligaciju saistibu pastiprinasanas Iidzekliem.5?®

Gan liettiesiskie, gan saistibtiesiskie nodros§inajuma lidzekli ir ar akcesoru raksturu. Ta
Civillikuma 1280. pants noteic, ka katra kilas tiesiba ir nepiecieSams prasijums, par ko kila atbild.
Tapat, ka sava judikatira atzinis Senats, galvojuma akcesoritates princips expressis verbis
nostiprinats Civillikuma 1694. panta,®* kas noteic, ka galvojuma ir nepiecieSams speka esoss

galvenais parads un atbilstosi Civillikuma 1710. pantam, galvojums izbeidzas ar katru darbibu, kas

dzes$ galveno saistibu. Savukart atbilsto$i Civillikuma 1724. pantam, izbeidzoties galvenajai

625 626

saistibai, izbeidzas arT ligumsods. Lidz ar to gan ligumsods,*~> gan kila,**® gan galvojums ir papildu

(blakus) saistiba, kas savas akcesoritates d&| parasti izbeidzas ar galvenas saistibas izbeigSanos.®?’
Mingta konteksta ir butiski izprast, no kura, lidz kuram bridim un kada mera ir spéka no
nodro$inatajam obligacijam izrietoSo saistibu pastiprinasanas lidzekli, ievérojot to akcesoro dabu.

Ka jau iepriek§ noradits, nodroSinato obligaciju gadijuma uz tam attiecinamos
nodroginajumus nosaka $o obligaciju emisijas prospekts.®?® Tomér, ta ka obligacija ir konstitutivs
vertspapirs, no kuras izrieto$as saistibas izcelas tikai ar §Ts obligacijas izlai$anas bridi®®® (sikak skat.
promocijas darba II dalas 3. nodalu), arT no nodro$inatajam obligacijam izrietoSo emitentu saistibu
pastiprinasanas lidzekli ir cieSi saistiti ar paSas obligacijas esamibu (izlaiSanu), nevis emisijas
prospekta esamibu (apstiprinasanu).

Tikai bridi, kad emitents izlaiz obligaciju, kura attieciba pret no tas izrietoSo saistibu
pastiprinasanas Iidzekliem ir uzskatama par galveno saistibu, speka attieciba uz So obligaciju stajas
arl obligaciju emisijas prospekta paredzetie saistibu pastiprinaSanas lidzekli. Minétais vienlidz

attiecinams ari uz So saistibu izbeigSanas bridi. Proti, ja nodroSinata obligacija tiek dz€sta,

622 Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,
2012, p. 59.

624 Latvijas Republikas Senata Civillietu departamenta 2019. gada 15. marta spriedums lieta Nr. C04335412 (SKC-

130/2019), 10.1. punkts. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada 22. decembra

sprieduma lieta Nr. C28393011 (SKC-470/2016), 8.1. punkts. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata

Civillietu departamenta 2011. gada 27. aprila sprieduma lieta Nr. C05061306 (SKC-86/2011), 12.2.1. punkts;

Mikoss K. Ligumsoda institiits ieceréto Civillikuma grozijumu konteksta. Jurista Vards, 2013. 11. junijs, Nr. 23

(774).

Torgans K. Trieciens samakslotam tiesiskas aizsardzibas shémam. Jurista Vards, 2014. 16. decembris, Nr. 49

(851).

827 Kalnins E. Galvojums ka akcesoriska saistiba. Jurista Vards, 2011. 10. maijs, Nr. 19 (666).

628 Meier-Hayoz A., von der Crone H. C. Wertpapierrecht. 3., Giberarbeitete Auflage. Bern: Stampfli Verlag, 2018,

S. 277-278.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926, 258. Ipp.
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izmaksajot obligacionaram tas nominalveértibu, spéku zaudé ari no $adas obligacijas izrietosie
saistibu pastiprinosie lidzekli — kila, galvojums.

Ieverojot ieprieks min&to, secinams, ka, lai arT nodrosinato obligacijas emisijas prospekta
ir noteikti no §Tm obligacijam izrietoSo emitenta saistibu pastiprinasanas lidzekli, kas norada art uz
maksimalo summu pilnas obligaciju emisijas apmera, kuru izpildi Sie Iidzekli nodroSina, attieciba
uz katru nodrosinato obligaciju p&c biitibas pastav savs saistibu pastiprinasanas Iidzeklis. No mingta,
secigi, izriet tas, ka, ja nodrosinato obligaciju emitents savas saistibas nepilda tikai pret vienu no
obligacionariem, minétais neliedz $im obligacionaram savu prasjjumu izpildijuma sanemsSanai
izmantot saistibu pastiprinasanas lidzeklus.

Vienlaikus atbilstosSi DCFR IX gramatas 1:201. pantd noraditajam par nodroSinato
kreditoru nodro$inatu finansu instrumentu emisijas gadijuma var tikt uzskatits nevis pats
obligacionars, bet tre$a persona, kura tur nodroSinajuma tiesibas sava varda obligacionaru laba.
Nemot veéra, ka teju vienmer obligacionaru skaits ir loti liels un obligaciju apgrozibas birza del Sis
personas var biezi mainities, birza tirgojamu nodro§inato obligaciju emitenti parasti iecel
pilnvarnieku, kurs var rikoties ar nodro$inajumu visu to obligaciju tiesigo personu varda, kuras ir
obligacionari konkrétaja bridi.5®° Sadas personas dévé par nodro§inajuma agentiem.

Apstaklis, ka, pieméram, emitenta valdosa sabiedriba ir sniegusi galvojumu par emitenta
no obligacijam izrietoSo saistibu izpildi pirms pasu So obligaciju izlaiSanas, vél nemaz nezinot, cik
liela apjoma obligacijas atkariba no to pieprasijuma vispar tiks izlaistas, neietekmé §1 galvojuma
speka esamibu. Ka to noteic Civillikuma 1694. pants, lai arT galvojuma ir nepiecieSams speka esoss
galvenais parads, tas neliedz galvojumu dot arT par nakamam, nenoteiktam, ka arT nosacitam un
nenosacitam saistibam. Tadgjadi atbilstoSi Augstakas tiesas judikatiira atzitajam, lai arT galvojuma
akcesoritates princips nostiprinats Civillikuma 1694. panta un tas caurvijas visiem Civillikuma
noteikumiem par galvojumu, defin€jot galvojuma atkaribu no galvenas saistibas un pakartojot
galvojuma raSanos apmeru, pastavéSanu un izbeigSanos galvena parada dinamikai, tas var tikt
nodibinats gan vienlaikus, gan vélak, gan pat agrak ka galvena saistiba.%%!

Vienlaikus janorada, ka Augstakas tiesas Senata tiesu prakses apkopojuma par galvojumu
ir atzits, ka: “Galvojuma akcesoritates princips nav absoliits, un tados gadijumos, kad galvojuma ka

papildu saistibas daba nondk pretrund ar galvojuma mérki, ir pielaujami iznémumi no ta.

830 Von Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by the Study Group on a European Civil Code and
the Research Group on EC Private Law (Acquis Group). [B.v.]: [B.i.]., [B.g.] p.4461.-4465. Pieejams:
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [apliikots 2023. gada
31. julija).

831 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 26. maija spriedums lieta Nr. C29503013
(SKC-168/2017), 7.1. punkts. Ar atsauci uz: Torgans K. Saistibu tiesibas. I dala. Riga: Tiesu namu agentira, 2006,
92.1pp.
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Galvinieka atsvabinasana no piendakuma atbildét kreditoram par galvena paradnieka saistibam tikai
ta iemesla del, ka pardadnieka sliktais finansialais stavoklis to novedis lidz maksatnespéjai, ir
pretrund ar galvojuma mérki.”®®? Tadgjadi atbilstoi Senata paplasinataja sastava izskatitaja lieta
SKC-86/2011 atzitajam galvojuma mé&rkim ir pieskirama prioritate par galvojuma akcesoritati, kas,
secigi, gadijuma, kad galvenais paradnieks (emitents) — komercsabiedriba — izbeidzas (ta tiek
izslégta no komercregistra, izbeidzot maksatnesp&jas procesu), galvojums no papildu saistibas
partop par patstavigu saistibu. Sada gadfjuma arT kreditora prasijums pret galvinieku maina savu
raksturu un no akcesora prasijuma kliist par patstavigu prastjumu.®*

Ieverojot iepriekS minéto, secinams, ka gadijuma, ja kada persona ir galvojusi par emitenta
saistibu, kas izriet no ta emitetajam nodrosSinatajam obligacijam, izpildi, obligacionariem pastav
augsta iesp&amiba pilniga savu no nodroSinatajam obligacijam izrietoSo prasijumu izpildijuma
sanemsS$anai. Pat ja emitentam pasam nebis pietickami Iidzekli no ta emitétajam nodroSinatajam
obligacijam izrietoSo saistibu izpildei un emitents péc maksatnespgjas procesa istenoSanas tiks
izslégts no komercregistra, obligacionariem biis tiesibas no obligacijam izrietoSo prasijumu izpildei
versties pie emitenta galvinieka, jo §ada gadijuma emitenta galvinieka saistibas pret obligacionariem

biis uzskatamas par patstavigam saistibam.

3.3.  Ar aktiviem nodroSinatas obligacijas
Arvalstu literatiira atkariba no akfivu kopuma, kur§ nodro$ina no nodroSinatajam

obligacijam izrieto$o saistibu izpildi, izdala ar hipotéku nodro$inatos vértspapirus (mortgage backed

)634

securities — anglu val.)*** un ar aktiviem nodro§inatos veértspapirus (asset backed securities — anglu

val.)®, kuros ka nodrosinajums kalpo dazadi prasijumi no nodroginatajiem un nenodrosinatajiem
aizdevumiem, faktoringa u.c.5® Gan ar aktiviem nodroginatie vértspapiri, gan ar hipoteku

nodroginatie vértspapiri sastopami ari obligaciju forma.%*’

632 Latvijas Republikas Augstaka tiesa. Galvojums. Senata judikatiiras atzinas (2005.-2019.), 11. lpp. Pieejams:
https://www.at.gov.lv/files/uploads/files/6 Judikatura/Tiesu prakses_apkopojumi/2020/Galvojums_Senata_judik
aturas_atzinas.docx [apliikots 2023. gada 22. aprili].

833 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata 2011. gada 27. aprila spriedums lieta Nr. C05061306 (SKC-86/2011),
12.1.2. punkts.

834 Stone A. C., Zissu A. The Securitization Market Handbook. Structures and Dynamics of Mortgage- and Asset-
Backed Securities. Second Edition. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2012, p. 3.

635 Sidki M. Asset-Backed Securities. Eine Agency-theoretische Einordnund und Analyse zur Anwendung im
kommunalen Sektor. Mannheim: Springer Gabler, 2012, S. 71.

6%  Schmittat J. E. Asset Backed Securities. Die Verbriefung von Handelsforderungen als Finanzalternative fiir den
groBen Mittelstand. Wiesbaden: Deutscher Universitits-Verlag, 2007, S. 29-39. Saltzgiver Wright S. Getting
Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003, p. 70. Mobious M. Bonds.
An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd., 2012, p. 60.

837 Fabozzi F. J. The Handbook of Mortgage-Backed Securities. Seventh Edition. Oxford: Oxford University Press,
2016, p. 3.-4.
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Pirmo reizi ar aktiviem nodro§inatas obligacijas emitétas jau talaja 1985. gada,?*® bet ipasu
popularitati tas ieguva péc 2007. gada finansu krizes.®®*® Pieméram, ar aktiviem nodro$inatas
obligacijas, kuras ka nodrosinajums kalpo prastjumi, kas izriet no Iizinga ligumiem, kas noslégti par
transportlidzeklu iegadi, ir emitgjusi tadi pasaulé zinami zimoli ka Harley-Davidson,®*® Ford

Motor®*! un Caterpillar.54?

3.4.  Segtas obligacijas
Janorada, ka nodrosinatas obligacijas janoskir no segtajam obligacijam. Tiesibu doktrina

segtas obligacijas atzitas par vienu no nodroginato obligaciju veidiem.%43

a) Segto obligaciju izcelsme

Segtas obligacijas Sobrid ir plasi izplatitas Danija, Vacija, Spanija, Francija, Italija,
Luksemburga un Zviedrija.®** Lai arT segto obligaciju pirmsakumi mekl&jami Priisijas karala
Fridriha IT rikojuma talaja 1769. gada, kas paredzgja izveidot muiznieku apvienibas (Landschaften —
vacu val.), lai dotu muiZzniekiem tiesibas sanemt kreditu lauksaimniecibai, ka nodro$inajumu
izmantojot muiznieku Tpasumus,®® par miisdienu izpratnei atbilsto$u segto obligaciju izcelsmi
uzskatams 1899. gada Vacija pienemtais Hipote€ku banku likums, kas radija vacu segto obligaciju
versiju — “Pfandbrief”,®*® ar tadam miisdienu segtajim obligacijam raksturigajam iezimém ka

seguma aktivu nodaliSanu un divejada regresa tiesibas emitenta maksatnespgjas gadijuma.®’

638 Saltzgiver Wright S. Getting Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003,
p. 70.

639 Sidki M. Asset-Backed Securities. Eine Agency-theoretische Einordnund und Analyse zur Anwendung im
kommunalen Sektor. Mannheim: Springer Gabler, 2012, S. 71.

640 Harley-Davidson floats $605 million in ABS to fund operations. Pieejams:
https://asreport.americanbanker.com/news/harley-davidson-floats-605-million-in-abs  [aplikots 2023. gada
1. aprili].

41 Ford sets new template for rule-compliant ABS. Pieejams: https://www.reuters.com/article/usa-corpbonds-abs-
iIdUSL5N1F75NS5 [apliikots 2023. gada 1. aprili].

642 Cat Financial plans $671M securitization. Pieejams:
https://www.bizjournals.com/nashville/stories/2003/05/19/daily6.html [aplikots 2023. gada 1. aprili].

643 Whiteley C. G20 reforms, hedging and covered bonds. Oxford University Press: Capital Markets Law Journal,
2012. Vol. 7, No. 2, p.151-168. Pieejams: https://academic-oup-
com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/543026?searchresult=1 [aplakots 2023. gada 11. maija].

644 Segtas obligacijas un segto obligaciju publiska uzraudziba. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/LV/legal-
content/summary/covered-bonds-and-covered-bond-public-supervision.html [aplikots 2023. gada 4. maija].

845 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL /Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start page=561&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].

646 Germany: Technical Note on the Future of German Mortgage-Backed Covered Bond (PFandBrief) and
Securitization Markets. International Monetary Fund, 2011, p. 6. Pieejams:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11369.pdf [aplukots 2023. gada 5. maija].

647 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL /Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start page=561&collectio
n=journals&set as cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].
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Segto obligaciju izplatibai strauji attistoties, Eiropa kopuma segtas obligacijas lidz
2009. gadam kluva par otro izplatitako obligaciju veidu,®*® 2015. gada veidojot tirgii kop&jo vértibu
vairak ka 2,1 triljonu eiro apmera.®*® Vienlaikus noradams, ka ASV, kas izsenis uzskatama par
finansu tirgus attistibas pionieri daudzos jautajumos, pieméram, subordinéto obligaciju emisija,?>°
segtas obligacijas pirmo reizi tika emitétas vien 2006. gada septembri. %!

Sobrid pasaulé nav starptautiskas konvencijas vai vienosanas, kas skaidri defingtu segtas
obligacijas,®®? tade] atseviskas segto obligaciju iezimes atSkiras atkariba no to emisijas
vietas normativa reguléjuma un emisijas valsts jurisdikcija ierastas finanSu un kapitala tirgus
prakses.®>3
Latvijas Republika Segto obligaciju civiltiesisko apgrozibu regulé specials normativais
regul&jums — Segto obligaciju likums. Vienlaikus, nemot vera, ka ar Segto obligaciju likumu Latvija
ieviests Eiropas Parlamenta un Padomes 2019. gada 27. novembra direktivas (ES) 2019/2162 par
segto obligaciju emisiju un segto obligaciju publisko uzraudzibu®* (turpmak — Direktiva 2019/2162)
reguléjums, jasecina, ka Eiropas Savienibas Itmeni caurméra segto obligaciju regul€jums ar
atseviskiem izp@mumiem, kurus autors detalizétak noradis promocijas darba turpindjuma, ir
harmoniz&ts.%%°

Latvija normativais regulé&jums segto obligaciju emisijai tika izstradats tikai 2021. gada

vida, turklat ne bez sarezgijumiem. Nemot véra daudzos juridiskos un redakcionalos brakus, kadus

648 Sleeping giants: Covered bonds. London: Business Information Review, 2009, Vol. 26 (4), p. 254-256.

849 Andruszkiewicz O., Kemmish R., Wilkinson C. Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal
frameworks and market behaviours: final report. Brussels: European Commission, 2017, p. 17. Pieejams:
https://op.europa.eu/s/yEZD [aplikots 2023. gada 11. maija].

650 Zenkis. P. Subordingtas obligacijas — jédziens un biitiba. Gram.: Latvijas Republikas Satversmei — 100. Latvijas
Universitates 80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums. Riga: LU Akadeémiskais apgads, 2022,
103-109. Ipp.

851 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Piegjams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start page=561&collectio
n=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplukots 2023. gada 10. maija]; Durrer M., Kradjian T.,
McLaughlin J., Rossner, D. The proposed united states covered bond act of 2010. Banking Law Journal, 2010.
Vol. 127, No. 7, p. 632-641. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/blj127&div=79&start page=632&collectio
n=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 11. maija].

652 Schwarcz S.L. Securitization, structured finance, and covered bonds. Journal of Corporation Law, 2013. Vol. 39,
No. 1, p. 129-154. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL /Page?public=true&handle=hein.journals/jcorl39&div=7&start page=129&collection
=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].

853 Whiteley C. G20 reforms, hedging and covered bonds. Oxford University Press: Capital Markets Law Journal,

2012. Vol. 7, No. 2, p.151-168. Pieejams: https://academic-oup-

com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/543026?searchresult=1 [aplikots 2023. gada 11. maija].

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2019/2162 par segto obligaciju emisiju un segto obligaciju

publisko uzraudzibu un ar ko groza Direktivas 2009/65/EK un 2014/59/ES (Dokuments attiecas uz EEZ). Eiropas

Savienibas Oficialais Véstnesis, 2019. 18. decembris, Nr. L 328.

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 40. lpp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1VVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866 A00434E48?0penDocume

nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].
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655
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saturgja sakotn&jais Finan$u ministrijas izstradatais Segto obligaciju likuma likumprojekts,%®

Saeima péc par $o likumprojektu atbildigas BudZeta un finansu (nodoklu) komisijas aicinajuma®’
noraidija FinanSu ministrijas izstradato Segto obligaciju likuma likumprojektu, izskatiSanai Saeima
virzot paSas BudzZeta un finanSu (nodoklu) komisijas izstradato alternativo Segto obligaciju likuma

likumprojektu.%®

b) Segto obligaciju jedziens

Segta obligacija atbilstosi tas legaldefinicijai, kas sniegta Segto obligaciju likuma 1. panta
pirmas dalas 20. punkta, ir: “[Plardda vertspapirs, kuru emitéjusi kreditiestade saskana ar segto
obligaciju programmu, no kura izrietosas saistibas pastiprina no emitenta aktiviem nodalits seguma
portfelis un attiectba uz kuru iegulditajiem un segto obligaciju kreditoriem ir prasijuma tiesibas,
kas apmierinamas prioritari, salidzinot ar citu kreditoru prasijuma tiesibam.”

Ka jau tas secinams no segto obligaciju legaldefinicijas, tad pret€ji nodroSinatajam
obligacijam, segtas obligacijas Latvija ir tiesigas emitét tikai kreditiestades.®®® Lai ari 3ads
priek$noteikums segto obligaciju emitentam neizriet no Direktivas 2019/2162, atbilstosi tiesibu
doktrina atzitajam teju visas valstis, kuras normativi reguléta segto obligaciju emisija, tiek noteikts,
ka segtas obligacijas var emitét tikai kreditiestade vai uzraudzitas finansu iestades.®®® Turpretim
valstis, kur segtas obligacijas normativi netiek regulétas un balstas vienigi uz to emisijas praksi, ko
regulé paSu emitentu izstradatic prospekti, segtas obligacijas ir iesp&jams emitét ari tadiem
subjektiem, kas nav kreditiestades vai uzraudzitas finansu iestades.®®! Ievérojot mingto, fakts, ka
segtas obligacijas pamata ir tiesigas emitét tikai kreditiestades vai finansu iestades, ir tas, kas

vairuma gadijumu palidz nogkirt segtas obligacijas no parastam nodrosinatajam obligacijam.®®2

6%  Latvijas Republikas 13. Saeimas 2021. gada 27. maija Saeimas sédes stenogramma par likumprojekta

Nr.911/Lp13 izskatiSanu 3. lastjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A924EFE15B468EDC22586ED00466B1E?OpenDocument
[aplikots 2023. gada 5. maija].

Latvijas Republikas 13. Saeimas Budzeta un finan$u (nodoklu) komisijas 2021. gada 27. janvara véstule

Nr. 111.9/2-17-13/21. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/L1VS13/saeimalivs13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866 A00434E48?0OpenDocument

[aplukots 2023. gada 5. maija].

Latvijas Republikas 13. Saeimas 2021. gada 4. februara Saeimas s@des stenogramma par likumprojekta

Nr. 796/Lp13 un likumprojekta Nr. 911/Lpl13 izskatiSanu 1. lastjuma. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/L1VS13/saeimalivs13.nsf/0/7A042239A6091737C2258679004084D0?OpenDocument

[aplukots 2023. gada 5. maija].

89 Report from the commision to the European Parliament and the Council on Article 503 of Regulation (EU)
No 575/2013 Capital requirement for covered bonds. No. COM (2015) 509 final. Pieejams: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2015:509:FIN [apliikots 2023. gada 5. maija].

860 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66 &div=49&start_page=561&collectio
n=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].

657

658

661 Ihid.
662 Whiteley C. G20 reforms, hedging and covered bonds. Oxford University Press: Capital Markets Law Journal,
2012. Vol. 7, No. 2, p.151-168. Pieejams: https://academic-oup-

com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/5430267?searchresult=1 [aplakots 2023. gada 11. maija].
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Tapat iepretim nodroSinatajam obligacijam ka segto obligaciju nodroSinajums kalpo no
pasa emitenta norobeZots aktivu kopums — seguma aktivi (cover-pool assets — anglu val.)% (skat.
Segto obligaciju likuma 1. panta pirmas dalas 30. punktu). Segto obligaciju likuma anotacija
noradits, ka pamata segto obligaciju nodroSinajuma ietilpst hipotekarie krediti, uz ko segto
obligaciju iegulditajiem ir prasijuma tiesibas gadijumos, kad kreditiestade neizpilda no segtajam
obligacijam izrieto§as saistibas.?®*

Tomér attieciba uz segtajas obligacijas nostiprinato prasijumu izpildes kartibu, ja emitents
nepienacigi pilda ta no segtajam obligacijam izrietosas saistibas, noradams, ka atbilstosi Latvijas
normativajam reguléjumam segto obligaciju saistibu izpildi pret segto obligaciju obligacionariem
primari nodro$ina segto obligaciju sabiedribas galvojums, nevis seguma aktivi. Proti, Segto
obligaciju likuma 29. panta pirma dala paredz, ka emitents saistibas pret segto obligaciju kreditoriem
(obligacionariem) segto obligaciju prasjjumos pastiprina ar segto obligaciju sabiedribas galvojumu.
Savukart seguma aktivi pilda sekundaru no segtajam obligacijam izrietoSo saistibu izpildes
nodrosinasanas funkciju. Proti, tie atbilstosi Segto obligaciju likuma 29. panta astotajai dalai kalpo
ka Iidzekli, no kuriem segto obligaciju sabiedribai ka galviniekam veikt no segtajam obligacijam
izrietoSos maksajumus, ko nav nodros$inajis pats emitents.

Ka jau promocijas darba autors ieprieks noradija, nodrosinato obligaciju emisijas prospekta
ir noteikti no §Tm obligacijam izrietoSo emitenta saistibu pastiprinasanas lidzekli, kas norada art uz
maksimalo summu pilnas obligaciju emisijas apmera, kuru izpildi Sie Iidzekli nodroSina, un attieciba
uz katru emitéto nodroSinato obligaciju pec biitibas pastav savs saistibu pastiprinasanas lidzeklis.
Mingtais vienlidz attiecinams arT uz segtajam obligacijam. Proti, uz katru segto obligaciju péc
bitibas pastav savs saistibu pastiprinaSanas lidzeklis.

Vienlaikus attieciba uz segto obligaciju obligacionaru tiesibam individuali izlietot no tiem
piederoSajam segtajam obligacijam izrietoSos saistibu pastiprinaSanas Iidzeklus Segto obligaciju
likuma 25. panta tre$a dala paredz zinamus ierobeZojumus. Proti, segto obligaciju kreditors
(obligacionars) vai segto obligaciju kreditoru (obligacionaru) grupa ir tiesigi atseviSki prasit
piespiedu izpildi uz seguma aktiviem tikai gadijuma, kad $adas tiesibas tiem paredz segto obligaciju
programma (prospekts).

Tiesi segto obligaciju sabiedribas galvojums, kura izpildi nodroSina segto obligaciju

sabiedribai nodotais seguma aktivu kopums, padara segtas obligacijas par ipasi droSu finansu

863 Schwarcz S.L. Securitization, structured finance, and covered bonds. Journal of Corporation Law, 2013. Vol. 39,
No. 1, p. 129-154. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jcorl39&div=7&start_page=129&collection
=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplukots 2023. gada 10. maija].

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 40. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1VVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866 A00434E48?0penDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].
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instrumentu.®® Noradams, ka laika no 1899. gada lidz 2019. gadam neviena segta obligacija nav
piedzivojusi saistibu neizpildi.®®® Vienlaikus atseviskiem segto obligaciju emitentiem, pieméram,
“Dusseldorf Hypothekenbank” 2008. gada aprili, “Hypo Real Estate AG” 2008. gada oktobr,
“Eurohypo AG” 2009. gada maija un “Valovis Bank” 2011. gada decembri, globalas finansu krizes
rezultata bija nepiecieSama ar€ja finansiala palidziba ar1 no segtajam obligacijam izrietoSos saistibu
izpildei. Sada segto obligaciju emitentu finan3u situacijas pasliktina$anas, protams, ietekmg&ja segto
obligaciju tirgu, ka rezultata segto obligaciju tirgus stabilizacijas noltikos Eiropas Centrala banka
istenoja Segto obligaciju pirkuma programmu (Covered Bond Purchase Programme (CBPP) —
anglu val.).%%

Ieveérojot segto obligaciju augsto kvalitati, kas tas padara par ipasi drosu finanSu

instrumentu, %68

segtas obligacijas Eiropa ir izplatitakas ka ar aktiviem nodro$inatas obligacijas.
Minéto apliecina fakts, ka, pieméram, 2023. gada 5. maija Eiropas Centralas bankas ieguldijjumi
segtajas obligacijas veidoja teju 300 miljardus eiro, tacu ieguldijumi ar aktiviem nodro$inatajas
obligacijas vien nedaudz vairak ka 18 miljardus eiro.®®® Vienlaikus tiesibu doktrina ievérojama
atSkiriba ieguldijumu segtajas obligacijas un ieguldijumu ar aktiviem nodro§inatajas obligacijas
apmeéros Eiropas Savieniba tiek skaidrota ar diskrimingjoSo regul&jumu attieciba uz papildu kapitala
prasibam, kadas kreditiestadei janodroSina, ieguldot katra no Siem obligaciju veidiem. Proti,
teguldijumiem ar aktiviem nodroS$inatajas obligacijas ir noteikts divreiz augstaks rezerves kapitala
apmérs neka ieguldijumiem segtajas obligacijas (skat. Eiropas Parlamenta un Padomes regulas (ES)
Nr. 575/2013 par prudencialajam prasibam attieciba uz kreditiestadém un ieguldijumu brokeru
sabiedribam®’ (turpmak — Regula 575/2013) 129. panta 4. punktu salidzinajuma ar mingtas regulas
251. pantu).5™

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 49. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/Saeimal IVVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866 A00434E48?0penDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].

666 Sleeping giants: Covered bonds. London: Business Information Review, 2009, Vol. 26 (4), p. 254-256;
Arif A. Regulations for securitisation and covered bonds: too much or too little. European Company and Financial
Law Review (ECFR), 2019. Vol. 16 (5), p. 535-556. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflrl6&div=24&start_page=535&colle
ction=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].

667  Covered bond purchase programme completed. 30.06.2010. Pieejams:
https://www.ecbh.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100630.en.html [aplukots 2023. gada 10. maija].
668 Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 49. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1\VS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0OpenDocume
nt [aplukots 2023. gada 2. aprili].
669 Asset purchase programmes. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html#cbpp3 [aplikots 2023. gada 10. maija].
Eiropas Parlamenta un Padomes regula (ES) Nr. 575/2013 par prudencialajam prasibam attieciba uz kreditiestadém

670

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis, 2013. 27. jiinijs, Nr. L176.

671 Arif A. Regulations for securitisation and covered bonds: too much or too little. European Company and Financial
Law Review (ECFR), 2019. Vol. 16 (5), p. 535-556. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL /Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflrl6&div=24&start_page=535&colle
ction=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].
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Izstradajot Segto obligaciju likumu, tika izverteti vairaki segto obligaciju struktiiras modeli,
ar kadiem vargtu tikt Tstenota segto obligaciju nodroSinajuma noskirSana no emitenta mantas —
(1) atdalita galvotaja modelis (Separate Guarantor Model — anglu val.), kuru Tsteno ar ipaSam
nolikam dibinatu sabiedribu, (2) bilances modelis (On-balance Sheet Model — anglu val.), kuru
isteno kreditiestades ka emitenta ietvaros, un (3) specializétas kreditiestades izveides modelis.
Nemot vera augstas izmaksas un citas nepilnibas attieciba uz specializétas kreditiestades izveides
modeli un bilances modeli, Latvijas situacija par piemérotako tika atzits atdalita galvotaja modelis,
kas paredz kreditiestades aktivus, ar kuriem tiek nodrosSinati segto obligaciju kreditoru prasijumi,
noskirt no pargjiem kreditiestades aktiviem, izveidojot Sim mérkim ipaSam nolikam dibinatu
sabiedribu, kura galvo segto obligaciju kreditoriem par segto obligaciju saistibu izpildisanu.t’? St
IpaSam nolukam dibinata sabiedriba atbilstosi Segto obligaciju likuma 1. panta pirmas dalas

27. punktam tiek dévéta par segto obligaciju sabiedribu.

c) Segto obligaciju sabiedriba

Atbilstosi Segto obligaciju likuma 6. pantam segto obligaciju sabiedribu dibina segto
obligaciju emitents un $adas sabiedribas dalibnieku / akcionaru maina saskana ar Segto obligaciju
likuma 8. panta treSo dalu ir iesp&jama tikai ar Latvijas Bankas rakstveida apliecinajumu. Katrai
segto obligaciju emisijai tiek dibinata atseviSka segto obligaciju sabiedriba. Mingtais izriet gan no
Segto obligaciju likuma 1. panta pirmas dalas 27. punkta ieklautas segto obligaciju sabiedribas
legaldefinicijas, ka ta dibinama saistiba ar segto obligaciju programmu, gan Segto obligaciju likuma
11. panta pirmas dalas, kas noteic, ka segto obligaciju sabiedriba vienlaikus var bt iesaistita tikai
viena segto obligaciju programma, gan Segto obligaciju likuma 14. panta otras dalas 1. punkta, kas
noteic, ka segto obligaciju sabiedriba tiek likvideta, ja segto obligaciju programma ir izpildita.

Vienlaikus, lai nodroSinatu segto obligaciju obligacionaru intereses, segto obligaciju
sabiedribas reorganizacija, uzn€émuma pareja, likvidacija vai jebkada cita riciba ar segto obligaciju
sabiedribu vai tas uznémumu, ir pielaujama tikai ar Latvijas Bankas piekriSanu (skat. Segto
obligaciju likuma 14. panta pirmo, otro, ceturto un piekto dalu). Turklat arT pasu segto obligaciju,
gluzi ka citu obligaciju, emisija ir iesp&jama tikai péc Latvijas Bankas atlaujas sanemsSanas, kad ta
ir izvertejusi virkni emitenta saskana ar FinanSu un kapitala tirgus komisijas normativajiem
noteikumiem Nr. 76 “Normativie noteikumi par iesniedzamajiem dokumentiem un tajos ietveramo
informaciju lémuma par atlauju Tstenot segto obligaciju programmu pienemsanai un pazinojuma

izskatiSanai un par dokumentu izskati$anas kartibu®’® iesniegtos dokumentus.

672 Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 40.-41. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1VVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0OpenDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].

Normativie noteikumi par iesniedzamajiem dokumentiem un tajos ietveramo informaciju [@muma par atlauju
Istenot segto obligaciju programmu pienemsanai un pazinojuma izskatiSanai un par dokumentu izskatiSanas
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d) Seguma aktivi

Seguma aktivos atbilstosi Segto obligaciju likuma 47. panta pirmajai dalai var ietilpt tikai
augstas kvalitates aktivi®’* no $adam aktivu klasém — (1) finansu Iidzekli, kurus emitents aizdod
segto obligaciju sabiedribai, lai ta iegadatos primaros aktivus un aizstaj&jaktivus, (2) primarie aktivi
un aizstdjejaktivi, (3) atvasinato instrumentu ligumu darjjumu vértibas, (4) finanSu lidzekli, kas
ieglti no primarajiem aktiviem, aizstajejaktiviem vai atvasinato instrumentu ligumu darfjumu
vertibas, ka arT nodrosinajums, ko sanémusi segto obligaciju sabiedriba saistiba ar tas noslégtajiem
atvasinato instrumentu ligumiem.

Savukart par seguma aktivos ietilpstoSajiem primarajiem aktiviem atbilstosi Segto
obligaciju likuma 48. pantam uzskatami — (1) publiska sektora akttvi Regulas 575/2013 129. panta
1. punkta “a” un “b” apak$punkta izpratng,®” (2) majoklu hipoteku aktivi Regulas 575/2013
129. panta 1. punkta “d” apaks$punkta izpratng,®’® (3) komercialo hipotéku aktivi Regulas 575/2013
129. panta 1. punkta “f” apak$punkta izpratng,®’’ (4) kugosanas aktivi Regulas 575/2013 129. panta

kartibu: Finansu un kapitala tirgus komisijas 2021. gada 22. jiinija normativie noteikumi Nr. 76. Latvijas V&stnesis,

2021. 28. junijs, Nr. 121.
674 Segtas obligacijas un segto obligaciju publiska uzraudziba. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/LV/legal-
content/summary/covered-bonds-and-covered-bond-public-supervision.html [aplikots 2023. gada 4. maija].
a) riska darfjumi ar Savienibas centralajam valdibam, ECBS centralajam bankam, publiska sektora strukttiram,
regionalajam pasvaldibam vai viet€jam pasparvaldeém vai to garantéti riska darfjumi; b) ar treSo valstu centralajam
valdibam, treSo valstu centralajam bankam, daudzpusgjam attistibas bankam, starptautiskam organizacijam
noslégti vai to garantgti riska dartjumi, kuri atbilst kreditkvalitates 1. pakapei, ka izklastits $aja nodala, un ar treso
valstu publiska sektora struktiiram, treSo valstu regionalajam pasvaldibam un treSo valstu vietéjam pasparvaldem
noslégti vai to garantéti riska darfjumi, kuriem riska pakapi pieméro ka riska darfjumiem ar iestadém vai
centralajam valdibam un centralajam bankam saskana ar attiecigi 115. panta 1. vai 2. punktu, vai 116. panta 1., 2.
vai 4. punktu un kuri atbilst kreditkvalitates 1. pakapei, ka izklastits $aja nodala, un riska darfjjumi §a punkta
nozimé, kuri atbilst vismaz kreditkvalitates 2. pakapei, ka izklastits $aja nodala, ar nosacijumu, ka $adi riska
darfjumi neparsniedz 20 % no emitentiestazu neatmaksato segto obligaciju nominalvértibas.
d) aizdevumi, kas nodro$inati ar: i) majokla nekustamo Tpasumu Iidz mazakajam no attiecigi ar jebkuriem
prioritariem apkilajumiem apvienotu apkilajumu pamatsummas vai 80 % no iekilato TpaSumu vértibas; vai ii)
augstakas prioritates dalam, ko emité Francijas Fonds Communs de Titrisation vai lidzvertigas kadas dalibvalsts
jurisdikcijas vertspapiroSanu veicosas strukturas, kuras vertspapiro ar majokla nekustamo pasumu saistitus riska
darfjumus. Ja $adas dalas izmanto ka nodro§inajumu, ar obligaciju turétaju aizsardzibai paredz&to Tpaso valsts
uzraudzibu, kas paredzeta Direktivas 2009/65/EK 52. panta 4. punkta, nodro$ina, ka So dalu pamata esosie aktivi
jebkura bridi, kamer tie ir ietverti seguma portfeli, vismaz par 90 % sastav no majokla nekustamo Tpasumu
hipotekam, kas apvienotas ar jebkuriem prioritariem apkilajumiem Iidz mazakajam no attiecigi ar dalam saistita
pamatparada, apkilajumu pamatsummas vai 80 % no iekilato Ipasumu vertibas, ka §adas dalas atbilst $aja nodala
noteiktajai kreditkvalitates 1. pakapei un ka Sadas dalas neparsniedz 10 % no nesamaksato obligaciju
nominalvertibas;
f) aizdevumi, kas ir nodroS$inati ar: i) komercialo nekustamo Tpasumu lidz mazakajam no attiecigi ar jebkuriem
prioritariem apkilajumiem apvienotu apkilajumu pamatsummas vai 60 % no iekilato TpaSumu vértibas; vai ii)
augstakas prioritates dalam, ko emité Francijas Fonds Communs de Titrisation vai lidzvertigas kadas dalibvalsts
jurisdikcijas vertspapirosanu veicosas struktiiras, kuras vertspapiro riska darfjumus ar komercialo nekustamo
TpaSumu. Ja Sadas augstakas prioritates dalas izmanto ka nodroSindjumu, ar obligaciju turtaju aizsardzibai
paredzgto 1paso valsts uzraudzibu, kas paredzéta Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2009/65/EK (2009.
gada 13. julijs) 52. panta 4. punkta, nodro$ina, ka So dalu pamata esoSie aktivi jebkura bridi, kamer tie ir ietverti
seguma portfeli, vismaz par 90 % sastav no komercialo nekustamo Tpasumu hipot€kam, kas ir apvienotas ar
jebkuriem prioritariem apkilajumiem lidz mazakajam no attiecigi ar dalam saistitd pamatparada, apkilajumu
pamatsummas, un 60 % no iekilato IpaSumu vértibas, ka $adas dalas atbilst $aja nodala noteiktajai kreditkvalitates
1. pakapei un ka $adas dalas neparsniedz 10 % no neatmaksato obligaciju nominalvértibas. Ar komercialu
nekustamo TpaSumu nodroSinatus aizdevumus var atzit par atbilstoSiem, ja 60 % attieciba starp aizdevumu un
nodro§indjuma vertibu ir parsniegta IiJdz maksimalajam 70 % Itmenim, ja kop&ja to aktivu veértiba, kas iekilati ka

158

675

676

677


https://eur-lex.europa.eu/LV/legal-content/summary/covered-bonds-and-covered-bond-public-supervision.html
https://eur-lex.europa.eu/LV/legal-content/summary/covered-bonds-and-covered-bond-public-supervision.html

[{Pb)

1. punkta “g” apakspunkta izpratng,®’® ka ar (5) aktivi, kas ir aizdevumi (krediti) publiskas personas
kontroletajam kapitalsabiedribam vai gadijumos, kad likums atlauj $adam kapitalsabiedribam pasam
izsniegt aizdevumus (kreditus) vai dot garantijas, — Sadu kapitalsabiedribu garant&ti aizdevumi
(krediti).5"

Primarajiem aktiviem zaudgjot savu vertibu, emitentam ir pienakums $adus aktivus aizstat
ar citiem augstas kvalitates aktiviem — aizstajgjaktiviem.%® Juridiskaja literatiird atzits, ka normativi
noteiktais emitenta pienakums zemas kvalitates seguma aktivus izstat ar citiem augstas klases
aktiviem ir viena no pazimém, kas noskir segtas obligacijas no parastam nodroSinatajam
obligacijam. Proti, parasto nodro$inato obligaciju gadijuma aktivu kopums, kas nodroSina no
obligacijam izrietoSo saistibu izpildi, ir nemainigs. Turpretim segto obligaciju gadijuma seguma
aktivi dinamiski mainas, vienus aktivus aizstjot ar citiem.%8!

Vienlaikus atbilstoSi Segto obligaciju likuma 15. pantam secinams, ka segto obligaciju
sabiedribai nododamos seguma aktivus ne vienmér veidos emitentam piederoSu aktivu kopums.
Ming&to apliecina gan Segto obligaciju likuma 15. panta lietotie vardi “atsavinajuma ligumu emitents

vai_atsavinatajs [promocijas darba autora pasvitrojums]”, gan Segto obligaciju likuma 1. panta

pirmas dala 4. punkta sniegtd termina “atsavinatajs” skaidrojums, kas noteic, ka atsavinatajs ir
“emitents vai cita kreditiestdade, kas atsavina seguma aktivu segto obligaciju sabiedribai noliika
ieklaut to seguma portfeli”, gan Segto obligaciju likuma 47. panta ceturta dala, kas noteic, ka:
“Seguma portfelt ir atlauts ietvert seguma aktivus, kurus segto obligaciju sabiedribai atsavina

atsavinatdjs, kas nav emitents, ja Sie aktivi atbilst Saja likuma noteiktajam seguma aktivu prasibam.”

e) Seguma aktivu nodo$ana

Seguma aktivu nodoSana segto obligaciju sabiedribai atbilsto$i Segto obligaciju likuma
15. pantam notiek pamatojoties uz rakstveida noslégtu atsavinajuma ligumu. Nododot segto
obligaciju sabiedribai tadus seguma aktivus, kuros ietilpst arT prasijumi, mainas kreditors, pret kuru
paradniekam ir jaizpilda savas saistibas. Kreditora maina saistiba var notikt uz daZadiem
pamatiem, piemé&ram, ar cesiju vai parjaunojumu. Abus Sos kreditoru mainas veidus noskir tas, vai

uz kreditoru pariet vien prasijums, vai visa ligumiska attieciba, no kuras izriet konkrétais prasijums.

segto obligaciju nodrosinajums, vismaz par 10 % parsniedz segtas obligacijas neatmaksato nominalvertibu un ja

obligaciju turétaja prasijums atbilst tiesiskas noteiktibas prasibam, kuras izklastitas 4. nodala. Obligaciju turétaja

prasijumam jabit prioritaram attieciba pret visiem pargjiem prasijumiem pret nodrosinajumu.

g) aizdevumi, kuri ir nodro§inati ar jiras kilu attieciba uz kugiem, 1idz starpibai starp 60 % no iekilata kuga vértibas

un jebkuru prioritaru jiras kilu vertibu.

Ievérojot Segto obligaciju likuma 55. panta sestas dalas nosacijumus.

680 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.Iv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start_page=561&collectio
n=journals&set_as cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].
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Atbilstosi Civillikuma 1800. pantam uz cesionaru — personu, kam prasijumu nodod — pariet
tikai prasijuma tiesiba, bet ne ta Iigumiska attieciba, no kuras T saistiba izriet.®®? Tadgjadi atbilstosi
Senata judikatiira atzitajam cesijas sekas ir prasijuma tiesibas, nevis ligumiskas attiecibas pariesana
no viena kreditora otram.%83 Mingto apliecina ari Civillikuma 1798. pants, kas paredz, ka par cesijas
priekSmetu var biit visadi prasijumi, vienalga, vai tie izriet no liguma, vai no neatlautas darbibas,
starp tiem ar1 tadi, kuriem v@l nav iestajies termins, ka ari nosaciti un pat nakami un nedrosi.
Atbilstosi Augstakas tiesa Senata atzitajam no minétas tiesibu normas ir secinams, ka drikst cedet
no liguma izrieto§os prasijumu, bet ne visu ligumu.®®* Tadgjadi cesijas liguma slég$ana nemaina

685

pasas saistibas biitibu,’® un cesija nerada jaunu tiesibu (prasijumu), bet parveido esoSo, aizstajot

vienu kreditoru ar citu.®®

Savukart attieciba uz parjaunojumu janorada, ka visparigi atbilstosi Civillikuma
1868. pantam parjaunojumu var izdarit vai nu ta, ka ar7 jaunaja prasijuma abas puses, t.i. tiesigais
un saistitais, paliek tas paSas, kadas bijuSas atceltaja saistiba, pargrozot tikai prasijuma tiesisko
pamatu un bitiskos noteikumus, vai ar ta, ka pargrozijums attiecas tiesi Uz saistitajam personam un
ka agraka kreditora vai agraka paradnieka vieta iestajas jauns. Lidz ar to atbilsto$i Augstakas tiesas
judikatiira atzitajam ir divi parjaunojuma tipi.%®’ Tada parjaunojuma, kura agraka kreditora vieta
iestajas jauns, uz jauno kreditoru pariet visa ligumiska attieciba.

Savukart atbilstosi Civillikuma 1867. pantam parjaunojums, saistibu atcelot un parverSot
to jauna, ir izdarams ar dalibnieku seviSku ligumu. Lai arT minéta panta piezime satur noradi, ka par
iesp&jamu parjaunojumu bez seviska dalibnieku liguma noradits “Kredita likumos”, jauzsver, ka
nedz Kreditiestazu likums, nedz Segto obligaciju likums tiesa teksta neruna par parjaunojumu nedz
kreditiestades uznémuma parejas, nedz seguma aktivu atsavinasanas gadijuma. ArT tiesibu doktrina

atzits, ka specialais normativais reguléjums, kas regulé kreditiestazu darbibu, nesatur reguléjumu

par parjaunojumu bez dalibnieku Iiguma jeb automatisku parjaunojumu.®® Tadgjadi péc analogijas

882 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2014. gada 12. marta lémums lieta Nr. SPC-1/2014,

9.3. punkts.
683 Latvijas Republikas Senata Civillietu departamenta 2019. gada 27. maija spriedums lieta Nr. C33424310 (SKC-
169/2019), 9. punkts.
Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada 14. septembra spriedums lieta
Nr. SKC-497/2012, 9.2. punkts; Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
25. janvara spriedums lieta Nr. SKC-18/2012, 12. punkts.
685 Cakste K. Lekcija Nr. 12. 1937. gada 3. novembri. Gram.: Cakste K. Civiltiesibas: Lekcijas Nr. 1-41, masinraksta.
[B.v,]: [B.i.], 1937, 30. Ipp.
Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada 30. decembra spriedums lieta
Nr. C06025110 (SKC-346/2016), 9.1.2. punkts.
Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 20. oktobra spriedums lieta
Nr. C28344212 (SKC-377/2017), 8.1. punkts; Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta
2016. gada 15. junija spriedums lieta Nr. C12144110 (SKC-76/2016), 7.4. punkts.
Torgans K. Komentars Civillikuma 1867. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums,
1998, 344. Ipp.
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ar Civillikuma 1874. pantu, kas attieciba uz ligumisko parjaunojumu noteic, ka parjaunojums nekad
nav pienemams pats par sevi, kreditora maina saistibas, kas izriet no kredita attiecibam, pat ja veikta
uz likuma pamata, nav prezumé&jama ka parjaunojums.

A1 veésturiski notikusi kreditiestades prasijumu nodosana citam personam ne vienmer tiek
uzskatita par parjaunojumu. Piem&ram, ar Ministru kabineta 1996. gada 27. decembra rikojumu
Nr. 541 “Par valsts akciju sabiedribas “Latvijas Hipot€ku un zemes banka” tiesibam izmantot
Tpasuma privatizacijas fonda Iidzeklus”®® tika noteikts, ka ar 1997. gada 1. janvari visi akciju
sabiedribas “Latvijas kreditbanka” no valsts IpasSuma privatizacijas fonda lidzekliem izsniegtie
aizdevumi tiek nodoti apkalposanai un uzraudzibai valsts akciju sabiedribai “Latvijas Hipotéku un
zemes banka” ar visam $o aizdevumu atgisanas tiesibam (skat. §1 rikojuma 1. punktu). Savukart
Senats, izvert§jot no $1 rikojuma izrietosas civiltiesiskas sekas, ir secinajis, ka: “Ar So Ministru
kabineta rikojumu izmainas saistibas saturda nav uzskatamas par parjaunojumu, jo ar rikojumu
saistibas nav atceltas un jaunas nav raditas, kas izslédza parjaunojuma liguma noslégsanu.”®®

Tapat, pieméram, parada atgiiSanas pakalpojumu sniedzgji piedzenamos paradus no
kreditiestadém atbilstosi Paradu arpustiesas atgiisanas likuma®! 3. panta septitajai iegiist uz cesijas,
nevis parjaunojuma liguma pamata. Ming&tais saistams ar to, ka visu kreditiestazu ka licencétu
finanSu un kapitala tirgus dalibnieku sniegto finanSu pakalpojumu ligumisko attiecibu nodosana
personam, kuras nav sanémusas kreditiestades darbibai izsniegto licenci, nemaz nav iesp&jams.
Secigi, tiesi, ieverojot apstakli, ka segto obligaciju sabiedriba neiegiist licenci finanSu pakalpojumu
sniegSanai, tadgjadi liedzot segto obligaciju sabiedribai pilna méra izmantot seguma aktivus, Segto
obligaciju likuma 22. panta pirma dala paredz, ka emitents ar segto obligaciju sabiedribu slédz
seguma portfela parvaldiSanas ligumu. Tadgjadi, lai arT seguma aktivi tiek nodaliti no emitenta
mantas un nodoti segto obligaciju sabiedribas manta, tie paliek emitenta parvaldiSana, jo tikai tas ka
licencéta kreditiestade var pilniba istenot tiesibas, kas izriet no seguma aktivos ietilpstoSajiem
prasijumiem, kuru pamats ir emitenta ka kreditiestades sniegtie finanSu pakalpojumi.

levérojot minéto, kreditora maina saistibas, kas izriet no segto obligaciju sabiedribai
nodotajiem seguma aktiviem notiek uz cesijas, nevis parjaunojuma pamata. Turklat, pat ja starp
emitentu vai atsavinataju noslégtais ligums aizliedz no ta izrietoso prasijumu cesiju (Iigumiskais
cesijas aizliegums), tas atbilstosi Segto obligaciju likuma 21. panta otrajai dalai neliedz $adu seguma

aktivos ietilpstosSo prasijumu nodoSanu segto obligaciju sabiedribai.

689 Par valsts akciju sabiedribas “Latvijas Hipoteku un zemes banka” tiesibam izmantot valsts TpaSuma privatizacijas

fonda lidzeklus: Ministru kabineta 1996. gada 27. decembra rikojums Nr. 541. Latvijas V&stnesis, 1996.
27. decembris, Nr. 541.

690 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata 2005. gada 5. oktobra spriedums lieta Nr. SKC-579, 4. Ipp.

691 Paradu arpustiesas atgiisanas likums. LR likums. Latvijas V&stnesis, 2012. 27. novembris, Nr. 186.
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Cesija atbilstosi Civillikuma 1793. pantam var notikt gan uz likuma, bez agraka kreditora
gribas izpauduma, pamata, gan tiesas sprieduma pamata, gan tiesiska darfjjuma pamata. Konkrétaja
gadijuma, lai arT kreditora mainu seguma aktivu nodosanas segto obligaciju sabiedribai gadijuma
nosaka Segto obligaciju likums, cesijas pamats ir tiesisks darfjums nevis likums. Min&to apliecina
fakts, ka seguma aktivu nodoSana segto obligaciju sabiedribai atbilstoSi Segto obligaciju likuma
16. panta pirmajai dalai notiek uz atsavinajuma liguma pamata. Turklat atbilstosi Civillikuma
1793. panta 3. punktam gadijumos, kad cesijas pamats ir tiesisks darfjums, nav nozimes tam, vai
kreditors cesijas ligumu noslédzis uz likumiska pienakuma pamata, vai labpratigi. Tadgjadi seguma
aktivu nodosanas segto obligaciju sabiedribai rezultata kreditora mainas tiesiskais pamats ir tiesisks
darTjums, ar kuru emitents vai atsavinatajs izpilda tam no Segto obligaciju likuma 16. panta pirmas
dalas izrietoSo likumisko pienakumu.

Apstaklis, ka seguma aktivu nodoSanas segto obligaciju sabiedribai gadijuma kreditora
maina balstas uz cesijas, nevis parjaunojuma liguma pamata vairak aizsargd segto obligaciju
obligacionarus. Segto obligaciju likuma 16. panta sesta dala noteic, ka ar seguma aktivu
atsavinasanas bridi visi izpildijumi, kurus paradnieks vai nodro§inajuma devéjs sniedz emitentam
vai atsavinatajam saistiba ar prasijumu, kas ieklauts seguma aktivos, un jebkadi citi maksajumi,
prasijumi, tiesibas un lietas, kuras emitents vai atsavinatajs sanem saistiba ar seguma aktivu, piekrit
Sim seguma aktivam un pieder segto obligaciju sabiedribai. Min&tais p&c biitibas saskan ar
Civillikuma 1806. panta treSaja dala noteikto cedenta pienakumu nodot cesionaram visu, ko tas
sanémis no paradnieka jau pec cesijas. Ar §adu regul€jumu tiek nodroSinats, ka, ja paradnieks péc
seguma aktivu nodoSanas segto obligaciju sabiedribai joprojam turpinatu izpildit maksajumus
emitentam, veiktie maksajumi tapat nonaks seguma aktivos pie segto obligaciju sabiedribas.%%2

Turpretim parjaunojuma gadijuma, ja paradnieks neapmierina jauno kreditoru, atbilstosi
Civillikuma 1880. pantam jaunajam kreditoram nav regresa tiesibas pret agrako kreditoru, ja vien
tada tiesiba nav bijusi tie$i pieligta. Turklat parjaunojuma gadijuma atbilstosi Civillikuma
1869. pantam agrakais prasijums ar visam pie ta piederigajam blakus tiestbam (kilu, galvojumu,
ligumsodu un procentiem) izbeidzas, it ka tas biitu izpildits, un ta vieta nodibinas jauns prasijums,
uz kuru agraka prasijuma blakus tiesibas neattiecas, ja vien nav tieSi norunats pret&jais. Savukart
cesijas gadijuma, pamatojoties uz Civillikuma 1806. panta pirmo dalu, prasijums uz cesionaru pariet
ar visam pie ta piederigajam un cesijas bridi jau pastavoS$ajam tiesibam, ja vien nav tieSa vienoSanas
par pret€jo. lepriek§ minéta atSkiriba uzskatami atspogulojas art Civillikuma 1375. panta. Minéta

tiesibu norma paredz: “Ja parjaunojot notiek kreditora maina, tad parjaunojuma ierakstiSanai

692 Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 42. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LI1VS13/Saeimal I\VS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0penDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].
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zemes gramatas vajadziga ka kreditora, ta ari paradnieka atzisana, bet izdarot vienkarsu cesiju,
pietiek ar cedenta atziSanu un paradnieka piekrisana nav nepieciesama.”

Attieciba uz nodrosinajuma pareju Segto obligaciju likuma 17. panta pirma dala paredz, ka
seguma aktivu atsavinasana ietver ar Siem aktiviem saistita nodroSinajuma, pareju segto obligaciju
sabiedribai. Lai arT Segto obligaciju likuma 17. panta otra dala paredz, ka nodroS§inajuma pareja ir
speka esosa ar seguma aktivu atsavinasanas bridi neatkarigi no izmainu attieciba uz nodrosinajuma
néméju registracijas publiskajos registros, mingta tiesibu norma ir pretruniga un neatbilstosa
pastavosajai civiltiesibu sist€mai.

Gan Civillikuma 1367. pants, gan Komerckilas likuma 9. panta otra dala, gan Juras kodeksa
15. panta otra dala paredz visam publiski registréjamam kilam vienotu principu, ka lietu tiesibu uz
iekilato objektu kilas némgéjs iegiist tikai pec tas registracijas. Tadgjadi no publiska registra
registrétas kilas (hipotekas, komerckilas) izrieto$as tiesibas var izlietot tikai ta persona, kura
registréta ka kilas némgjs. Nemot veéra, ka ieraksts publiska registra legitimé taja ierakstito subjektu
ka tiesigo personu, kurai pieder kilas tiestba uz konkréto lietu,®®® tresa persona var palauties uz
zemesgramatas un citiem publisku registru ierakstiem ka absoliti ticamiem.®** Lidz ar to, pat ja
noslégts seguma aktivu atsavinasanas ligums, emitents vai atsavinatajs lidz attiecigu izmainu
registréSanai publiskaja registra tik un ta biis uzskatams par nodros§inajuma némgeju.

Kreditiestades ka emitenta Tstenota seguma aktivu atsavinaSana segto obligaciju sabiedribai
atbilst kreditiestades uznémuma parejai, jo par kreditiestades uznémumu atbilstosi Kreditiestazu
likuma 59.2 pantam uzskatams ari aktivu kopums. Lai arT visparigi kreditiestades uznémuma parejai
atbilstosi Kreditiestazu likuma 59.2 panta pirmajai dalai nepiecieSsama Latvijas Bankas atlauja,
atbilstoSi Segto obligaciju likuma 16. panta otrajai dalai kreditiestades seguma aktivu nodoSanai
segto obligaciju sabiedribai, Latvijas Bankas atlauja Kreditiestazu likuma 59.2 panta pirmas dalas
izpratn€ nav nepiecieSama. Minétais skaidrojams ar to, ka segto obligaciju emisija atbilstosi Segto
obligaciju likuma 35. pantam ir iesp&jama tikai ar Latvijas Bankas atlauju.®®® Ka jau autors ieprieks
mingja, viens no segto obligaciju emisijas priekSnoteikumiem ir seguma aktivu nodoSana segto
obligaciju sabiedribai. Tadel, Latvijas Bankai sniedzot atlauju segto obligaciju emisijai, tiek veikts
arl izvertgjums par seguma aktivu nodoSanu segto obligaciju programmas ietvaros, kas par
nelietderigu padaritu nepiecieSamibu kreditiestadei vél sanemt atseviSku atlauju tas aktivu ka

uznémuma nodosanai Kreditiestazu likuma 59.2 panta pirmas dalas izpratng.

893 | atvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 28. decembra spriedums lieta
Nr. C04281907 (SKC-284/2017), 10.2. punkts;, Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu
departamenta 2012. gada 25. aprila spriedums lieta Nr. SKC-257/2012, 9.1. punkts.

69 Sinaiskis V. Saimniecibas tiesibu lietiskas normas. [B.v.]: Tieslietu Ministrijas V&stnesis, 1935, Nr. 4, 680. lpp.

6% Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 42. Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal IVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0OpenDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].
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Segto obligaciju likuma 16. panta otra dala, tapat ka Kreditiestazu likuma 59.2 panta 1.! dala
attiectba uz kreditiestades uzn@muma pareju, paredz, ka uz kreditiestades seguma aktivu
atsavinaSanu segto obligaciju sabiedribai neattiecas Komerclikuma 20. panta pirmas dalas
noteikums par uznémuma nodevéja un uznémuma ieguvéja solidaro atbildibu. Vienlaikus, lai art
Sadas solidaras atbildibas neattiecinasana uz segto obligaciju sabiedribu labak nodrosina no segtajam
obligacijam izrietoSo prasijumu izpildi, citu kreditoru prasijumu, kuriem ir prasjjumi pret
kreditiestadi uz citiem pamatiem, bet ne no segtajam obligacijam, izpilde $ada veida var tikt
apdraudéta. Izmantojot Segto obligaciju likuma 16. panta otras dalas noteikumu, ka uz seguma
aktivu atsavinaSanu segto obligaciju sabiedribai neattiecas Komerclikuma 20. panta pirmas dalas
noteikums par uzn@émuma nodevéja un uznémuma ieguveja solidaro atbildibu, kreditiestade var
noskirt veértigakos aktivus, tos seguma aktivu veida atsavinot segto obligaciju sabiedribai, no citu
kreditoru (tadu, kuru prasijumi neizriet no segtajam obligacijam) prasijumiem. Tadgjadi So citu
kreditoru, kuru prasijumi pret kreditiestadi izriet no citiem pamatiem, pieméram, noguldijuma vai
kredttiestades emitetam cita veida obligacijam, izpilde var tikt pasliktinata. Lai arT iepriek§ minéto
risku vajadzetu noverst pastavosajai Latvijas Bankas uzraudzibai par kreditiestadém, tai skaita to
finanSu stavokli, nemot veéra daudzos Latvijas vesturé pieredz€tos kreditiestazu maksatnespéjas
procesus, Sada riska iestasanas nav pilniba izslédzama.

Seguma aktivi var tik izmantoti tikai no segtajam obligacijam izrietoSo prasijumu
izpildei.5®® Tiestbu doktrina atzits, ka tiesi apstaklis, ka seguma aktivi ir izmantojami tikai segto
obligaciju prasjjumu dz€Sanai un tikai péc tam, ja veidojas to atlikums, pargjo kreditoru prasijjumu
dz&Sanai, ir pamatpazime, kas segtas obligacijas noskir no parastim nodroginatajam obligacijam.%%’
Noliika maksimali aizsargat segto obligaciju obligacionarus par tiem no segtajam obligacijam
izrietoSos saistibu izpildi Segto obligaciju likuma 24. panta pirma dala paredz, ka pret seguma
aktiviem nevar verst prasibas un Tstenot piespiedu izpildi, protams, iznemot vienigi gadijumus, kad
Sadi prasijumi izriet no pasam segtajam obligacijam.

f) Seguma aktivu virsnodro$inajums

Atbilstosi Segto obligaciju likuma 55. panta pirmajai dalai emitentam janodroSina, ka
seguma aktivos ieklauto no aizdevumiem (kreditiem) izrietoSo prasijjumu kop&a atlikust

pamatsumma un atvasinata instrumenta veértiba nav mazaka par 105 % no segto obligaciju

6%  Bhanot K., Larsson C., F. Uncovering the impact of regulatory uncertainty on credit spreads: A study of the U.S.
covered bond experience. Journal of Financial Markets, 2018. Vol. 39, p. 84-110. Pieejams:
https://doi.org/10.1016/].finmar.2017.11.003 [aplikots 2023. gada 8. maija].

697 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start page=561&collectio
n=journals&set_as cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].
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neatmaksatas nominalvertibas kopsummas (likumiska virsnodrosinasana). Tadgjadi seguma aktivu
vértibai ir jabiit augstakai ka no segtajam obligacijam izrieto$o nominalvértibu kopsummai.®%

Vienlaikus atbilstosi Segto obligaciju likuma 55. panta otrajai, treSajai un ceturtajai dalai
no segtajam obligacijam izrietoSo saistibu nodrosinasanai segto obligaciju sabiedribai ka galviniecei
nodotie seguma aktivi var biit ar lielaku vertibu ka 105 % no segto obligaciju neatmaksatas vertibas,
ja — (1) Latvijas Banka pieprasijusi augstaku virsnodrosinasanu (obligata virsnodro$inasana),
(2) segto  obligaciju programma paredzEts par likumisko virsnodro$inasanu augstaks
virsnodroSinajums (ligumiska virsnodroSinasana), ka ari (3) emitents brivpratigi sniedzis par
likumisko, obligato vai ligumisko virsnodroginajumu augstaku virsnodrosinajumu.5%

Vienlaikus janorada, ka virsnodro§inagjuma obligata nepiecieSamiba un tas limenis,
neskaitot 10 % virsnodro$inasanu segtajam obligacijam, kas nodroSinatas ar aizdevumiem
publiskiem uznémumiem, neizriet no Direktivas 2019/2162, tadél dalibvalstim ir atSkiriga pieeja
Saja jautajuma. Ta, piemeram, Portugalé segto obligaciju seguma aktiviem vispar netiek paredzets
virsnodrosinajums. Savukart Francija un Spanija virsnodro$inajuma Iimenis seguma aktiviem ir

noteikts pat 25 % apméra.’®

g) Segto obligaciju sabiedribas atbildiba par segto obligaciju saistibu izpildi

Segto obligaciju likuma 26. pants noteic, ka: “Segto obligaciju sabiedribas atbildiba par
visiem segto obligaciju prasijumiem ir ierobeZota ar segto obligaciju sabiedribai piederoso seguma
aktivu apméru.” Ja tomer izradas, ka segto obligaciju sabiedribai nodoto seguma aktivu apmeérs nav
pietieckams, lai segto obligaciju sabiedriba ka galviniece segtu visus no segtajam obligacijam
izrietoSos prasijums, atlikuSaja, neizpilditaja prasijjuma dala $adi prasijjumi veérSami pret pasu
emitentu un tam piederoSo mantu (t. s. divejada regresa tiesibas), kas nav tikusi nodota segto
obligaciju sabiedribai ka seguma aktivi. Min&to apliecina ar1 Segto obligaciju likuma 77. panta tresa
dala, kas noteic, ka: “Emitenta maksatnespéjas procesa iegulditdjiem un segto obligaciju
kreditoriem ir prasijuma tiesibas pret emitentu tada apjoma, kada iegulditaju un segto obligaciju
kreditoru prasijumus nesedz seguma aktivi.”

Lai ar1 visparigi Civillikuma 1695. pants paredz, ka galvojumam ir nepiecieSama rakstiska

forma, kas atbilstosi Augstakas tiesas Senata judikattra atzitajam var izpausties ar1 ka vienpusgjs

6% Bhanot K., Larsson C., F. Uncovering the impact of regulatory uncertainty on credit spreads: A study of the U.S.
covered bond experience. Journal of Financial Markets, 2018. Vol. 39, p. 84-110. Pieejams:
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.11.003 [aplikots 2023. gada 8. maija].

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 45.-46. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1VVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0OpenDocume

nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].

700 Arif A. Regulations for securitisation and covered bonds: too much or too little. European Company and Financial
Law Review (ECFR), 2019. Vol. 16 (5), p. 535-556. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflrl6&div=24&start_page=535&colle
ction=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].
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akts, ! Segto obligaciju likuma 29. panta otra dala imperativi noteic, ka segto obligaciju sabiedribas
galvojums slédzams ka rakstveida Iigums. Vienlaikus no minétas tiesibu normas pastav vél viena,
daudz butiskaka atkape no vispargja Civillikuma regulgjuma par galvojumu.

Galvojuma ligums Latvija, ka teju visu valstu tiesibas, '%? Civillikuma 1692. panta izpratné

ir ligums starp kreditoru un galvinieku, %

no ka izriet, ka galvenajam paradniekam nedz var biit
zindms par galvojumu, nedz ir nepiecieSams piedalities ta nodibinagana.’® Turpretim Segto
obligaciju likuma 29. panta otras dalas izpratné galvojums ir slédzams ka ligums starp emitentu un
segto obligaciju sabiedribu. Tad&jadi Segto obligaciju likuma izpratn€ ar galvojumu tiek saprasts
ligums, kas slédzams starp paradnieku un galvinieku. Savukart segto obligaciju obligacionari ka
kreditori no $ada paradnieka un galvinieka starpa slégta Iiguma atbilstosi Segto obligaciju likuma
29. panta ceturtajai dalai ieglst patstavigas tiesibas prasit galvojuma liguma izpildi pat bez
pievienosanas tam, kas péc bitibas ir uzskatams par Civillikuma 1520. panta reguléto ligumu par
labu treSajai personai tikai ar atkapi no Civillikuma 1521. panta priekSnoteikuma, ka tiesibu
iegiiSanai no liguma treSajai personai vispirms nepiecieSams tam pievienoties. Sada atkape
pamatojas apstaklt, ka segto obligaciju obligacionariem galvojuma esamibas fakts ir zinams no segto
obligaciju emisijas programmas un, iegadajoties segtas obligacijas, tie péc biitibas jau pievienojas
starp emitentu un segto obligaciju sabiedribu noslégtajam galvojuma ligumam.’®® Tadgjadi
galvojuma ligums Segto obligaciju likuma izpratn€, nemot véra ta nodibinasana iesaistitas un
“klasiskam galvojumam” neraksturigas puses, var tikt vienigi uzskatits par Civillikuma reguléta
galvojuma paveidu.

Vienlaikus Segto obligaciju likuma regul&jums paredz ar1 tadu Latvijas civiltiesibu sisteémai
neraksturigu tiesibu institttu ka paradnieka mainu saistiba bez kreditora piekriSanas. Proti, Segto
obligaciju likuma 45. panta pirma dala paredz, ka emitents ir tiesigs nodot segto obligaciju
programmu jeb no segtajam obligacijam izrietoSo saistibu izpildi citai kreditiestadei, kas sanémusi

licenci kreditiestades darbibai kada no Eiropas Savienibas valstim. Sada no segtajam obligacijam

1 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 21. aprila spriedums lieta Nr. C24150311

(SKC-181/2017), 9. punkts; Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
8. februara spriedums lieta Nr. SKC-36/2012, 7.2. punkts.

Bacunvee E.A., 3aiyesa B.B., Kocmun A.A., ome. ped. Bacumves E.A. I'pakmaHcKoe W TOProBOE IPaBO
KaIlUTAIMCTUUECKUX TOCYAapcTB : Y4eOHMK Juisi BY30B 1o crnenuanbHoctd "[IpaBoBenenme".  Mocksa:
MexnyHapoansie otHoweHus1, 1993, c. 306.

Gritups A. Komentars Civillikuma 1692. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 177. Ipp.

Byxosckiu B. CBOIb TpaXIaHCKUXb y3aKOHEHiH ry6epHiit [IpubanTifickuxs ¢b npogomkerieMs 1912—1914 r.r. u
Ch pa3bsiCHeHisIMH Bb 2 ToMaxb. Toms I, conepxantiii [Ipaso Tpe6oBaniil. Pura: Tumorpadus I'. I'emmens u Ko,
1914, c. 1987.

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 43.-44, Ipp. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/L1VS13/Saeimal 1VS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0OpenDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].
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izrietoSo saistibu nodoSana saskana ar Segto obligaciju likuma 45. panta treSo dalu ir iesp&jama tikai
ar Latvijas Bankas piekriSanu, kas ir uzskatams par vienu no retajiem un tie$a teksta neminétu

parjaunojumu bez dalibnieku seviska liguma saskana ar Civillikuma 1867. panta piezimi.

h) Segto obligaciju dzeéSanas termin$

Segto obligaciju likums neregul€ jautajumu par segto obligaciju dzeSanas termina robezam,
tacu Eiropas Komisijas zinojuma noradits, ka segtas obligacijas visbiezak tiek emitétas ar dz&Sanas
terminu no 1 Iidz 50 gadiem.’®® Pamata emitents obligaciju dzé$anas (nominalvértibas atmaksas)
terminu vai kupona (procentu) izmaksas terminu var mainit, ja vinam S$adas tiesibas pieskir
normativie akti vai konkréto obligaciju emisijas prospekts (skat. promocijas darba Il dalas
4. nodalu), tadu segto obligaciju gadijuma $adas tiesibas emitentam nav raksturigas.’"’

Segto obligaciju likuma 68. panta otra dala visparigi noteic, ka: “Segfo obligaciju
programmas noteikumi var paredzeét, ka segtas obligdcijas ir emitétas ar tadu pagarinama termina
struktiiru, kas nosaka vienreizéju maksajumu saistibu termina pagarindjumu. Par to iegulditaji un
segto obligaciju kreditori tiek informéti programmas noteikumos paredzetaja kartiba.” Tomér
mingta panta pirma dala imperativi noteic, ka: “Emitents segto obligaciju samaksas terminu nedrikst
pagarindt péc saviem ieskatiem, ari $a panta otraja dald paredzétaja gadijuma.” Secigi rodas
jautajums, kada nozime ir Segto obligaciju likuma 68. panta otras dalas noteikumam, kas paredz
1esp&ju pagarinat segto obligaciju dzesanas terminu, ja Sadas tiesibas nav paSam emitentam. Atbilde
uz So jautajumu rodama S$1 panta treSaja dala, kas noteic, ka Sadas tiesibas ir tikai Ipasajam
administratoram.’%

Segto obligaciju likuma 1. panta pirmas dalas 11. punkts noteic, ka paSais administrators
ir: “[Plersona, kuru iecel, lai likuma noteiktajos gadijumos, kartiba un apmera istenotu segto
obligaciju programmu emitenta vietd, tostarp, ja nepiecieSams, parvalditu seguma aktivus.”
Gadijumus, kas var biit pamats 1pasa administratora iecel$anai, noteic Segto obligaciju likuma
64. panta pirma dala. Minéta tiesibu norma noteic, ka Latvijas Banka segto obligaciju sabiedribai
iecel TpaSo administratoru, ja — (1) ir uzsakta (pasludinata) emitenta likvidacija vai pasludinats
emitenta maksatnesp&jas process, (2) emitentam ir anuléta kreditiestades licence (atlauja),

(3) emitentam tiek piemérots noregul&jums vai grupas noreguléjums, (4) netiek izpildita Segto

76 Andruszkiewicz O., Kemmish R., Wilkinson C. Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal
frameworks and market behaviours: final report. Brussels: European Commission, 2017, p. 33. Pieejams:
https://op.europa.eu/s/yEZD [aplikots 2023. gada 11. maija].

707 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:

https://heinonline-

org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start page=561&collectio

n=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 47. Ipp. Pieejams:
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obligaciju likuma 54. panta pirmaja dala noteikta seguma prasiba, vai (5) pastav ipasi apstakli, kas
norada uz to, ka emitenta vai segto obligaciju sabiedribas pienaciga darbiba vai segto obligaciju
programmas TstenoSana ir apdraudéta.

Ipasa administratora uzdevums ir rikoties visu segto obligaciju kreditoru laba un interesés,
lai panaktu péc iesp&jas pilnigaku segto obligaciju prasijumu izpildi.”®® ST uzdevuma isteno$anai
IpaSajam administratoram Iidzigi ka Latvijas Bankas ieceltam pilnvarnieckam kreditiestade tiek
pieskirtas visas segto obligaciju sabiedribas valdes un padomes loceklu tiesibas. Tapat, nemot vera
So svarigo ipasajam administratoram noteikto uzdevumu, ipasa administratora kandidatam ir
izvirzitas specifiskas prasibas, ko noteic Finansu un kapitala tirgus komisijas normativie noteikumi
Nr. 75 “Normativie noteikumi par 1pasa administratora amata kandidata atlasi, kandidata
piemérotibas izvertéianas kartibu un izvértésanai nepieciesamo informaciju”’°.

Viens no mehanismiem, kuru Ipasais administrators var istenot pec iespgjas pilnigakas
segto obligaciju prasijumu apmierinasanas nodro$inasanai, ir §is tiesibas pagarinat segto obligaciju
dz@Sanas terminu. Tomér $adas tiesibas 1pasais administrators var Tstenot tikai tad, ja izpildas vairaki
kumulativi prieksnoteikumi — (1) emitentam ir pasludinats maksatnesp€jas vai likvidacijas process,
piemé€rots noregul€jums vai reorganizacija, ka ari ir ticams pamats, ka paredz€tajos terminos
emitents nebis spgjigs veikt kart€jos maksajumus segto obligaciju obligacionariem, (2) segto
obligaciju obligacionariem sniegta pietickama informacija par segto obligaciju dz€Sanas termina
pagarinajumu, lai tie var€tu izvertét ar segto obligaciju saistibu izpildi saistitos riskus (Sadai
informacijai jaietver zinas par (1) punkta minétajiem apstakliem un emitentam pasludinatas
maksatnesp&jas procesa vai likvidacijas un piemérota noreguléjuma vai reorganizacijas sekam
attieciba uz segto obligaciju samaksas termina pagarindgjumu), (3) segto obligaciju pagarinatais
(beigu) samaksas termin$ tiek noteikt ka konkréts datums (skat. Segto obligaciju likuma 68. pantu).

Tapat bez iesp&jam pagarinat segto obligaciju dzeSanas terminu Tpasajam administratoram
saskana ar Segto obligaciju likuma 69. pantu ir iespgjams pienemt lémumu par segto obligaciju
pirmstermina dz&Sanu (atsaukumu — skat. promocijas darba V dalas 6. nodalu), ja seguma aktivu
kopums nav pietiekams, lai segtu visas segto obligaciju saistibas, un $adu situaciju nav iesp&jams
novérst. Tai pat laika saskana ar Segto obligaciju likuma 81. panta pirmo dalu emitenta

maksatnespé&jas procesa vai likvidacijas pasludinasana, noregul&juma vai reorganizacijas pasakumu

79 Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 45. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal 1VVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0OpenDocume
nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].
Normativie noteikumi par Ipasa administratora amata kandidata atlasi, kandidata pieme&rotibas izvert€Sanas kartibu
un izvertéSanai nepiecieSamo informaciju: Finan$u un kapitala tirgus komisijas 2021. gada 22. junija normativie
noteikumi Nr. 75. Latvijas Véstnesis, 2021. 28. junijs, Nr. 121.
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piemé&rosSana nav pamats, lai tiilit€ji izpilditu no emitenta emit€tajam segtajam obligacijam izrietosas
saistibas pirms termina.

Vienlaikus janorada, ka ierobezojums, ka obligaciju dz€Sanas terminu mainit var tikai
pasais administrators, bet ne pats emitents, neizriet no Direktivas 2019/2162, tadél dalibvalstim ir
atSkiriga pieeja Saja jautajuma. Piem&ram, Danijas normativais reguléjums attieciba uz segtajam

obligacijam pielauj arT paSam emitentam Tstenot segto obligaciju pirmstermina dzésanu.’*!

i) Emitenta maksatnespgjas procesa ietekme uz segto obligaciju saistibu izpildi

Atskiriba no cita veida obligacijam emitenta maksatnespéjas process mazak ietekme segto
obligaciju obligacionarus. Pirmkart, no segtajam obligacijam izrietoSo saistibu izpildi nodrosina
seguma aktivi, kas nodoti segto obligaciju sabiedribai un tadel neietilpst manta, kura izmantojama
citu emitenta kreditoru prastjumu apmierina$anai.’*? Otrkart, cita veida obligaciju gadijuma kupona
(procentu) maksajuma saistibas emitenta — kreditiestades — maksatnesp&jas procesa pasludinasanas
bridi atbilstosi Kreditiestazu likuma 149. panta pirmas dalas 3. punktam tiek apturétas, jo miné&ta
tiestbu norma noteic, ka Iidz ar kreditiestades pasludinasanu par maksatnesp&jigu apstajas
nokavéjuma naudas un procentu pieaugums kreditoru prasijumiem. Tomé&r segto obligaciju
gadijuma kupons (procenti) tick aprékinati pat péc emitenta maksatnespgjas procesa pasludinasanas.
Iepriek§ mingtais izriet no Segto obligaciju likuma 78. panta pirmas dalas, ka normativie akti, kas
ierobezo, aptur, groza, izbeidz vai samazina emitenta saistibas emitenta maksatnesp&jas procesa vai
likvidacija, noregul€juma vai reorganizacijas pasakumos nav piemérojami saistibam, kas izriet no
segtajam obligacijam. Tapat arT Direktiva 2019/2162 tas 4. panta 1. punkta (b) apakSpunkta paredz,
ka: “Dalibvalstis paredz noteikumus, kas segto obligaciju iegulditajiem un atvasinato instrumentu
ligumu darijumu partneriem, kuri atbilst 11. panta prasibam, dod tiesibas uz Sadiem
prasijumiem: [..] b) kreditiestades, kura emité segtas obligdacijas, maksatnespéjas vai noreguléjuma
gadijuma — prioritars prasijums pret seguma aktivos ieklauto pamatsummu un visiem uzkratajiem

un nakotnes procentiem [promocijas darba autora pasvitrojums].”

Vienlaikus, ja seguma aktivi nav pietiekami, lai segtu visus no segtajam obligacijam
izrietoSos prasijumus, obligacionari iegiist nenodro$inatu prasijumu pret pasu emitentu tiem nesegto

prasTjumu apméra’*® (skat. Segto obligaciju likuma 77. panta treso dalu). Sadu kartibu, kura paredz,

"1 surti J. Can Covered Bonds Resuscitate Residential Mortgage Finance in the United States. IMF Working Paper.

Washingto D.C.: International Monetary Fund, 2010, No. 10/277.
Whiteley C. G20 reforms, hedging and covered bonds. Oxford University Press: Capital Markets Law Journal,
2012. Vol. 7, No. 2, p. 151-168. Pieejams: https://academic-oup-
com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/543026?searchresult=1 [aplikots 2023. gada 11. maija];
"3 Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66 (3), p. 561-586. Pieejams:
https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start page=561&collectio
n=journals&set_as cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija].
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ka obligacionaram ir gan prasijuma tiesibas pret segto obligaciju sabiedribu, kura parvalda seguma
aktivus, un emitentu, kur§ emitjis segtas obligacijas, dévé par divejada regresa tiesibam.’'*
Turpretim, lai arT Segto obligaciju likums to tiesa teksta nenoteic, jasecina, ka gadijuma, kad
emitentam uzsakts likvidacijas vai maksatnespéjas process, seguma aktivi, kas palikusi pari péc no
segtajam obligacijam izrietoSos prasijumu apmierinaSanas, atgriezami emitentam, lai segtu citu

kreditoru prastjumus.’*®

J) Segto obligaciju izplatiba Latvija

Atbilstosi Segto obligaciju likuma anotacija noraditajam lidz pat §1 likuma pienemsanai,
kas notika 2021. gada 27. maija, Latvija nebija notikusi neviena segto obligaciju emisija.’*®
Segtajam obligacijam ir saskatama zinama Iidziba ar hipotekaro kilu zimém, kuru civiltiesisko
apgrozibu lidz Segto obligaciju likuma speka stasanas bridim regul&a Hipotekaro kilu zimju
likums™’ un uz ta pamata izdotie Finan$u un kapitala tirgus komisijas normativie noteikumi Nr. 58
“Hipotekaro kilu zimju seguma registra noteikumi”’*8, Tomér ari pédéja hipotekaro kilu zimju
emisija notika vien 2011. gada.’®
Segto obligaciju likuma pienemsana laika tas tika raksturots ka loti butisks banku

sektoram,’?° Tpasi, Eiropas Ekonomiskaja zona, kura lidz 2015. gadam istenotas 288 no pasaulé

kopuma 317 segto obligaciju emisijam (Eiropas Savieniba 261 segto obligaciju emisija lidz

"4 1bid.; Arif A. Regulations for securitisation and covered bonds: too much or too little. European Company and
Financial Law Review (ECFR), 2019. Vol. 16 (5), p. 535-556. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL /Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflrl6&div=24&start_page=535&colle
ction=journals&set _as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots 2023. gada 10. maija]; Girtler M., Neelmeier P.
Risk assessment of mortgage covered bonds: International evidence. Finance Research Letters, 2019. Vol. 28,
p. 292-298. Pieejams: https://doi.org/10.1016/j.frl.2018.05.004 [aplukots 2023. gada 10. maija]; Covered bonds in
the EU financial system. Frankfurt am Main: European Central Bank, 2008, p. 6. Pieejams:
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/276b3f5b-f55a-4a5b-a250-bd2ac7belbf7/language-en
[aplukots 2023. gada 11. maija.].

15 Bhanot K., Larsson C., F. Uncovering the impact of regulatory uncertainty on credit spreads: A study of the U.S.

covered bond experience. Journal of Financial Markets, 2018. Vol. 39, p.84-110. Pieejams:

https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.11.003 [aplikots 2023. gada 8. maija].

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 40. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/L1VS13/Saeimal IVVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?0penDocume

nt [aplukots 2023. gada 2. aprili].

Hipotekaro kilu zZimju likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 1998. 29. septembris, Nr. 280/281. [zaudgjis speku].

Hipotekaro kilu zimju seguma registra noteikumi: FinanSu un kapitala tirgus komisijas 2007. gada 26. aprila

normativie noteikumi Nr. 58. Latvijas V&stnesis, 2007. 3. maijs, Nr. 71.

Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija, 40. Ipp. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/LIVS13/Saeimal I\VVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866 A00434E48?0OpenDocume

nt [aplikots 2023. gada 2. aprili].

Latvijas Republikas 13. Saeimas 2021. gada 27. maija Saeimas s&des stenogramma par likumprojekta

Nr.911/Lp13 izskatiSanu 3. lastjuma. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/L1VS13/saeimalivs13.nsf/0/7 A924EFE15B468EDC22586 ED00466B1E?OpenDocument

[aplikots 2023. gada 5. maija].
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https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/276b3f5b-f55a-4a5b-a250-bd2ac7be1bf7/language-en
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.11.003
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?OpenDocument
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https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A924EFE15B468EDC22586ED00466B1E?OpenDocument

2015. gadam).”! Tadgjadi likumdev&jam bija ceriba, ka ar Segto obligaciju likuma pienemsanu
beidzot notiks aktivaka segto obligaciju izmanto$ana Latvija.’??

Tomeér, lai arT Segto obligaciju likums ir speka jau vairak ka divus gadus, ST promocijas
darba izstrades bridi Latvijas Republika vél aizvien nav notikusi neviena segto obligaciju emisija.
Mingétais secinajums izriet no fakta, ka atbilstosi Segto obligaciju likuma 7. pantam segto obligaciju
sabiedribas firma ieklaujama norade “segto obligaciju sabiedriba”. 2023. gada 1. oktobri Latvijas
Republikas Uznémumu registra uzturétaja komercregistra mekl&taja ievadot vardus “segto
obligaciju sabiedriba”, nekas netika atrasts. Tapat Segto obligaciju likuma 39. pants Latvijas Bankai,

tapat ka visam citam Eiropas Savienibas dalibvalstu kompetentajam iestadém, %>

nosaka pienakumu
public@t sava timeklvietn€ emitentu un segto obligaciju programmu sarakstu. Tomer ar1 $ads saraksts
promocijas darba izstrades bridi Latvijas Bankas timek]vietn€ nav atrodams. Tadgjadi konstat&jams,
ka promocijas darba izstrades bridi Latvijas Republika nav registréta neviena segto obligaciju
sabiedriba. Savukart, ieveérojot, ka segto obligaciju sabiedriba ir viens no priekSnoteikumiem segto
obligaciju emisijas TstenoSanai, neesot segto obligaciju sabiedribam, secinams, ka §1 promocijas
darba izstrades bridt Latvijas Republika nav tikusi stenota neviena segto obligaciju emisija.
Vienlaikus, neskatoties uz to, ka Latvijas Republika §1 promocijas darba izstrades bridi nav

24 yn no ta

notikusi neviena segto obligaciju emisija, nemot véra seguma aktivu augsto kvalitati
secigi izrietoSo zemo no segtajam obligacijam esoSo saistibu neizpildes risku, kas segtas obligacijas
padara par 1pasi droSu finanSu instrumentu, ka arT emitentam par l€tu ilgtermina finans€juma avotu,
jo par zemaku risku emitentam ir jamaksa mazaks kupons (procenti) obligacionariem, segto
obligaciju izplatiba Latvijas Republika noteikti ir sagaidama. Minéto apliecina ar1 fakts, ka,
piem&ram, Latvijas Banka 18,8 % no tas kopg&jiem ieguldijumiem 2022. gada bija veikusi segtajas
obligacijas. leverojot, ka 2022. gada beigas Latvijas Bankas ieguldijumu portfela kop€jais apjoms

bija 5,5 miljardi eiro, Latvijas Bankas ieguldijumi segtajas obligacijas sastada teju 1 miljardu eiro.’?®

2L Andruszkiewicz O., Kemmish R., Wilkinson C. Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal

frameworks and market behaviours: final report. Brussels: European Commission, 2017, p. 25. Pieejams:

https://op.europa.eu/s/yEZD [aplikots 2023. gada 11. maija.].

Latvijas Republikas 13. Saeimas 2021. gada 4. februara Saeimas s€des stenogramma par likumprojekta

Nr. 796/Lp13 un likumprojekta Nr. 911/Lp13 izskatiSanu 1. lastjuma. Pieejams:

https://titania.saeima.lv/L1VVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A042239A6091737C2258679004084D0?OpenDocument

[aplukots 2023. gada 5. maija].

Segtas obligacijas un segto obligaciju publiska uzraudziba. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/LV/legal-

content/summary/covered-bonds-and-covered-bond-public-supervision.html [aplikots 2023. gada 4. maija].

724 Flantshaum S. Covered bonds: shelter from financial turmoil, exposure to the 1940 act. Fordham Journal of
Corporate & Financial Law, 2009, Vol. 14, No. 4, p. 849-874. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/fjcf14&div=31&start page=849&collectio
n=usjournals&set as cursor=0&men_tab=srchresults [aplukots 2023. gada 11. maija].

25 Latvijas  Bankas  2022. gada  parskats.  leguldijumu  struktira, 36. lpp.  Pieejams:
https://datnes.latvijasbanka.lv/gada/GP/LB_GP_2022.pdf [apliikots 2023. gada 4. maija].
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4. Obligacijas atkariba no tajas noteikta kupona

Ka jau autors promocijas darba iepriekS mingjis, visbiezak, obligacijas ietilpst divi
prastjumi — (1) prasijums par obligacijas nominalvertibas (aizdevuma pamatsummas) atmaksu tas
dzgsanas gadijuma, ka arT (2) kupona samaksu (skat. promocijas darba II dalas 5. nodalu). Kupons
ir naudas lidzeklu apmérs, kas visbiezak izteikts procentuala apméra no obligacijas nominalvértibas,
kadu obligaciju emitents apnémies maksat par obligacionara pret obligaciju nodoto naudas Iidzeklu
(nominalveértibas) lietoSanu I1idz obligacijas dz&Sanai — nominalveértibas atmaksai. Tadgjadi kupons
p&c biitibas ir lietoSanas procentu apmérs, kas emitentam maksajams par tam nodotajiem naudas
lidzekliem.

Uz obligacija nostiprinato kuponu ka procentu maksasanas saistibu pilna méra ir
attiecinams Civillikuma 1754. pants, kas noteic, ka procentiem vienmé&r nepiecieSams galvenais
parads jeb kapitalparads. Bridi, kad obligacijas nominalvertiba tiek atmaksat, emitentam zid ar1
kupona samaksas saistiba. Tadgjadi secinams, ka prasijums par obligacijas nominalvertibas atmaksu
ir patstavigs prasijums, bet prasijums par kupona samaksu akcesors. Iepriek§ minéto apliecina ar1
Eiropas Savienibas Tiesas generaladvokata Paolo Mengoci [Paolo Mengozzi] secinajumi Eiropas
Savienibas Tiesa izskatamaja lieta C-215/11 lwona Szyrocka pret SiGer Technologie GmbH. "%

Turklat prasijums par kupona samaksu “nav atdalams” no obligacijas. Proti, tapat ka
prastjums par obligacijas nominalvertibas samaksu tas dz€Sanas termina, ar1 prasijums par kupona
samaksu ir obligacija ietilpstoss prasijums. Tadgjadi tikai obligacionaram ir tiesibas uz kupona
samaksu un tas ka akcesors prasijums nav atseviski nododams citam tresajam personam, nenododot
pasu obligaciju ka vertspapiru.

Noradams, ka lietoSanas procentu samaksas par obligacijas nominalvertibas apméra
sanemto naudas Iidzeklu lietoSanu nodévéSana par kupona ir saistama ar veésturisko obligaciju
formu. Ka jau autors mingjis §1 promocijas darba I dalas 1. nodala, vertspapiri, tai skaita obligacijas
civiltiesiskaja apgroziba ir sastopamas vairakus gadsimtus. Lidz tehnologiju attistibas laikmetam
pagajusa gadsimta beigas obligacijas bija sastopamas vienigi ka papira formas vertspapiri.
Obligacionaram, sanemot papira formas obligaciju, tai bija pievienoti kuponi, kuros bija noradits
maksdjamo procentu apmers un termins, kada obligacionars bija tiesigs prasit to samaksu no

emitenta.’?” Senata Civilas Kasacijas departaments, atsaucoties uz Krievijas Senata praksi,’?

2 Generaladvokata Paolo Mengoci [Paolo Mengozzi] secindjumi, sniegti 2012. gada 28. junija. Lieta C-215/11.
Iwona Szyrocka pret SiGer Technologie GmbH, 52. punkts.

27 Fabozzi Frank J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]: Pearson, 2014, p. 4.

28 Pemenue poccuiickoro Cenara ot 8 ®espans 1868 rona, geno Ne 98. Pemrenns I'paskJaHCKaro KaccaldoHHATO
nenapramenta I[IpaButensctBytomaro Cenara. [lerepOypr: Tun. IlpaBurensctByromaro Cenara, 1868, c. 218-
220. Pieejams: https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008041218?page=123&rotate=0&theme=white [aplikots 2023. gada
29. julija]; Pemenue poccuiickoro Cenara ot 11 Jlekabpsr 1913 roma, memo Ne 106. Pemenus 'pakgaHckaro
KaccanmoHHaro nenapramenta [IpaBurenscTByromaro Cenara. [letepOypr: Tur. IIpaBurenscTByromaro CeHara,
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noradijis, ka kupona loksne ir uzskatama par vértspapira piederumu.’?® Lai sanemtu no kupona
izrietoSo lietoSanas procentu samaksu par naudas Iidzeklu obligaciju nominalvertibas apméra
lietosanu, obligacionaram kupons bija jaiesniedz emitentam vai ta bankai.’°

Lai arT miisdienas obligacija ka vertspapirs pastav vienigi dematerializéta forma ka
iegramatojums personas finanSu instrumentu konta kreditiestadé vai ieguldijumu brokeru
sabiedriba, vairs nepastavot obligacijam fiziska dokumenta (papira) forma, termins ‘“kupons”,
apzimgjot lietoSanas procentus par obligacijas nominalvértibas apméra nodoto naudas lidzeklu
lietosanu, praksé vél aizvien aktivi tiek izmantots.

Kupona izmaksa var tikt noteikta dazados periodos — gan ikgad€ja maksajuma forma, gan
ikmeéneSa maksajuma forma, gan ka maksajums ik pusgadu vai, piemeéram, ka ceturksna
maksajums.”! Janorada, ka, lai arT praksg ir iesp&jamas’>? un atseviski emitenti jau ir emit&jusi
mainiga kupona apméra obligacijas’3 (tadas, kur emitenta maksajamais kupona (procentu) apmérs
ir piesaistits kadam mainigam raditajam, piemeram, inflacijai vai emitenta pelnai), pamata obligacija
ir fikséta ienakuma vértspapirs,’>* kas attiecigi sevi ietver nemainigu kupona (procentu) apméru visa
tas pastavésanas laika.

Vienlaikus noradams, ka iesp&jamas un arT civiltiesiskaja apgroziba sastopamas ir arT tadas
obligacijas, kuram nemaz nav paredzéts kupons. Proti, par So obligaciju nominalvértibas apmera
nodoto obligacionara naudas lidzeklu lietoSanu emitentam nav pienakuma veikt lietoSanas procentu
samaksu. Sadas obligacijas anglu valoda pazistamas ar terminu “zero coupon bonds”. Piemérotakais
Sadu obligaciju apzim&ums latvieSu valoda biitu “bezprocentu obligacijas” (vienlaikus nejaucot tas
ar Ministru kabineta noteikumu Nr. 237 2.3.3. punkta ming&tajam bezprocentu obligacijam, skat.
promocijas darba V dalas 1. nodalu).

Aplikojot reguléta tirgus organizétaja “Nasdaq Riga” uzturétajos tirgos tirgojamos parada
vertspapirus, secinams, ka 2023. gada 1. oktobri kopuma no 93 birza tirgotajam obligacijam ir

kotetas 7 emisijas ar obligacijam, kuru kupona likme ir 0 %. Noradams, ka lielakais vairums — 6 no

1913, «c. 453.-458. Pieejams: https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008068238?page=460&rotate=0&theme=white

[aplukots 2023. gada 29. julija].

Senata Civila kasacijas departamenta 1932. gada 2. junija spriedums lieta Nr. 103 Erbes lieta. Gram.: VIII

izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VII. Turpinajums lidz 1932. g. julijam

ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un

Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Gramatriipniecibas koop. “Gaisma”, 1933, 160.-161. Ipp.

730 Fabozzi Frank J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]: Pearson, 2014, p. 4.

8L Serrat A., Tuckman B. Fixed Income Securities. Tool for Today’s Markets. Fourth Edition. Hoboken, New Jersey:
John Wiley & Sons, Inc., 2022, p. 50.

732 Chao W., Zou H. Multiple-Event Catastrophe Bond Pricing Based on CIR-Copula-POT Model. Discrete Dynamics
in Nature and Society, 2018. p. 1.-9. Pieejams: https://doi.org/10.1155/2018/5068480 [aplukots 2023. gada
10. augusta].

73 Simozar S. Advanced Fixed Income and Derivatives Management Guide. United Kingdom: John Wiley & Sons,
Incorporated, 2015, p. 79.

73 Serrat A., Tuckman B. Fixed Income Securities. Tool for Today’s Markets. Fourth Edition. Hoboken, New Jersey:
John Wiley & Sons, Inc., 2022, p. 1.
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7 — bezprocentu obligaciju ir tiesi valsts parada vértspapiri (ISIN LT0000630089,"°
ISIN LV0000570174,¢ ISIN LT0000650061,”*" ISIN LT0000650079,”% ISIN LV0000570182,"°
ISIN LT000067005174%) un tikai viena korporativais parada vertspapirs (ISIN LT00004056644).

Secigi var€tu rasties jautajums, kads tad ir obligacionara ieguvums, ieguldot tadas
obligacijas, par kuram nodoto naudas lidzeklu obligacijas nominalveértibas apmeéra lietoSanu
emitentam nav pienakuma veikt lietoSanas procentu samaksu. Atbildot uz minéto jautdjumu
noradams, ka obligacionara ieguvums ieguldijumiem $adas obligacijas izriet no ta, ka tas jau
sakotngjai iegadei ir pieejamas par krietni zemaku cenu neka tas nominalvértiba. Sadas obligacijas
deéve par diskontétajam obligacijam (Original Issue Discount Bonds (OID) — anglu val.), kas pirmo
reizi civiltiesiskaja apgroziba sastopamas kop$ 1981. gada marta.’*?

Obligacionara ieguvumu diskontgto bezprocentu obligaciju iegade uzskatami raksturo $ads
piemérs. Obligacionars no emitenta par 800,00 EUR iegadajas obligaciju, kuras nominalvertiba ir
1°000,00 EUR. Neskatoties uz to, ka obligacionars par So obligaciju tas iegiSanas bridi emitentam
ir nodevis mazaku naudas summu neka $is obligacijas nominalvértibu, obligacijas dzéSanas bridi
obligacionaram pret emitentu ir prasijums par pilnas obligacijas nominalvertibas izmaksu. Tadgjadi
obligacijas dzéSanas termina obligacionars no emitenta sanems 1°000,00 EUR iepriek§ samaksatas
obligacijas emisijas cenas (800,00 EUR) vieta. ST starpiba 200,00 EUR apméra starp obligacijas
emisijas cenu un sanemto obligacijas nominalveértibu tas dzéSanas termina raksturo obligacionara
ieguvumu diskontétu obligaciju iegadé. Savukart emitenta ieguvums $adu obligaciju emisija ir

saistams ar to, ka Iidz pat dz€Sanas terminam tam nebiis javeic maksajumi obligacionariem.

785 Lithuanian Gov. 3Y Bond 63008. LTGB000024D. ISIN LT0000630089. Vilna. Baltijas parada vértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdaqgbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000630089/trading [aplakots 2023. gada
29. julijal.

76 Latv Gov. 5.5-year T-bond 57017. LVGBO000025A. ISIN LV0000570174. Riga. Baltijas parada vértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L\VV0000570174/trading [apliikots 2023. gada
29. julijal.

87 Lithuanian Gov. 5Y Bond 65006. LTGB000026B. ISIN LT0000650061. Vilna. Baltijas parada vertspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000650061/trading [aplakots 2023. gada
29. julijal.

78 Lithuanian Gov. 5Y Bond 65007. LTGB000026C. ISIN LT0000650079. Vilna. Baltijas parada vertspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000650079/trading [aplakots 2023. gada
29. julija].

89 Latv Gov. 7-year T-bond 57018. LVGB000027A. ISIN LV0000570182. Riga. Baltijas parada vértspapiru saraksts.
Pieejams:  https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L\V0000570182/trading  [aplikots 2023. gada
29. julija).

0 Lithuanian Gov. 7Y Bond 67005. LTGB000028B. ISIN LT0000670051. Vilna. Baltijas parada vértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LT0000670051/trading [aplikots 2023. gada
29. julijal.

71 Valst. inv. kap. 0.00% 4 Y bond. VIKA000025A. ISIN LT0000405664. Vilna. Baltijas parada vértspapiru saraksts.
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000405664/trading [aplakots 2023. gada 29. jilija].

72 Kalotay Andrew J. An Analysis of Original Issue Discount Bonds. Wiley on behalf of the Financial Management
Association International. Financial Management, Autumn, 1984, Vol. 13, No. 3 (Autumn, 1984), p. 29-38.
Pieejams: https://www.jstor.org/stable/3664868 [aplikots 2023. gada 22. janvari].
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https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LT0000670051/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LT0000405664/trading
https://www.jstor.org/stable/3664868

Tapat janorada, ka praks€ ir iesp&amas ari tadas obligacijas, kuru sakotngjas iegades
vertibas ir augstaka ka to nominalvertiba. Summu, ko obligacionars samaksa virs obligaciju
nominalvertibas sauc par prémiju un tadel Sadas obligacijas anglu valoda apzimé ar jédzienu
“premium bonds”. Izdevigums obligacionaram iegadaties obligacijas par augstaku vértibu neka tam
biis iesp€jams sanemt obligacijas dz€Sanas termina saistams ar emitenta labo finansu stavokli un
1pasi augstajam kupona likm@m, ko emitents apnémies maksat par §im obligacijam.’*?

Vienlaikus noradams, ka normativie akti neaizliedz emitét ar1 tadas diskont&tas obligacijas,
kuras paredz ari kupona maksajumus obligacionariem. Sadas obligacijas iegadei sastopamas ari
starp reguléta tirgus organizétaja “Nasdaq Riga” Baltijas regulétaja tirgi tirgojamajiem parada
vertspapiriem. Piem&ram, AS “Augstsprieguma tikls” emit€to obligaciju ISIN LV0000802528 ar
nominalvertibu 1°000,00 EUR emisijas cena atbilstosi obligaciju emisijas galigajiem noteikumiem
tika noteikta 998,61 EUR apméra.’** Neskatoties uz obligacionara ieguvumu, ka emisijas cena jau
ir zemaka neka $o obligaciju nominalvértiba (diskontéta), par §im obligacijam AS “Augstsprieguma
tikls” maksa vél ar kuponu 0,5 % apméra gada no $o obligaciju nominalvértibas.’*

Ieverojot ieprieks min&to, janorada, ka attieciba uz procentu (kupona) samaksas pienakumu
obligacija var but dazadas tiesiskas sekas. Proti, gan tadas obligacijas, kuras neparedz kupona
samaksu, gan tadas, kuras paredz kupona samaksu, turklat ar dazadam variacijam So kuponu

izmaksas un aprékinasanas kartibai.

5. Obligacijas atkariba no to emisijas ietvaros iegiito naudas Iidzeklu izlietoSanas

meérka
Merki, kadiem emitents emite obligacijas finanSu lidzeklu iegiSanai, var biit visdazadakie.
Biezi vien arT emitenti obligaciju emisijas prospekta nemaz detalizéti neprecize, kadiem konkréti
meérkiem emisijas rezultata iegttie naudas lidzekli tiks izlietoti. Tomér misdienas prakseé ir
sastopams tads obligaciju veids, kura emisijas ietvaros iegiito naudas lidzeklu izlieto$anai ir butiska
nozime. Tadel obligacijas var iedalit arT atkariba no mérka, kadam obligaciju emisijas ietvaros

iegutie [1dzekli tiks izlietoti.

3 What Is a Premium Bond? Definition, How It Works, and Yield. Pieejams:
https://www.investopedia.com/terms/p/premiumbond.asp#:~:text=Key%20Takeaways-
AY%20premium%20bond%20is%20a%20bond%20trading%20above%20its%20face,push%20the%20bond's%20
price%20higher [aplikots 2023. gada 30. julija].

AS “Augstsprieguma tikls” emit€to obligaciju ISIN LV0000802528 Obligaciju emisijas galigie noteikumi.
Pieejams:  https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1393  [aplikots 2023. gada
22. janvari].

Informacijas par vertspapiru. AST 0.5% 5.25Y green bond. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L\V0000802528/security?date=2023-01-20 [aplikots 2023. gada
22. janvari].
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Obligacijas, kas emit€tas tiesi sociali atbildigu investiciju — tadu, kas verstas uz ilgtsp&jigas
attistibas nodrosinasanu, 1stenojot projektus, kas pozitivi ietekmé vidi, déve par zalajam obligacija
(green bond — anglu val.).”*® Sadas zalas obligacijas var emitét gan privata sektora emitenti, gan
publiska sektora (valsts, pasvaldibas) emitenti, gan starptautiskas institiicijas.”*’ Pirmo reizi zalas
obligacijas tika emitétas 2007. gada, tas izlaizot starptautiskai institiicijai — Eiropas Investiciju
bankai.”*®

Aplikojot reguleta tirgus organizétaja “Nasdaq Riga” oficialaja saraksta tirgojamos
vertspapirus, redzams, ka 2023. gada 1. oktobr taja tiek tirgotas 44 emisiju obligacijas, kuru emitenti
ir privata sektora komercsabiedribas un 20 emisiju obligacijas, kuru emitents ir publiska sektora
subjekti — Latvija Republika un Lietuvas Republika. No kopuma 44 privata sektora emisiju
obligacijam desmit (ISIN LV00008023534°, ISIN LT00004042387%, ISIN LT0000405938", ISIN
L \VV00008025287%2, ISIN L\V00008701297°3, ISIN LT0000406530"%4, ISIN XS1646530565"%, ISIN
L \VV00008024607%, ISIN XS18539993137%, ISIN LV00008026847°8) ir ilgtsp&jigas obligacijas,
kuras pamata emit&jusi elektroenergijas sektora stradajosi komersanti. Savukart no 20 publiska
sektora emisijas obligacijam viena (ISIN LT0000610305"°°) ir ilgtsp&jiga obligacija.

Pamata zalas obligacijas Iidzinas “klasiskajam” obligacijam. Proti, tas visbiezak ir fiks€ta

iendkuma (jau sakotngji noteikta konstanta apméra kupona) parada vertspapirs, kurs, iestajoties

6 Lebelle M., Lajili Jarjir S., Sassi S. Corporate Green Bond Issuances: An International Evidence. Journal of Risk
and Financial Management, 2020, Vol. 12., No. 2., p. 25. Pieejams: https://doi.org/10.3390/jrfm13020025
[aplikots 2023. gada 29. maija].

7 What are green bonds? The World Bank, p. 9. Pieejams:
http://documentsl.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-REVISED-WB-Green-Bond-
Box393208B-PUBLIC.pdf [aplukots 2023. gada 26. maija].

78 Climate Awareness Bonds. Pieejams: https://www.eib.org/en/OLD-investor_relations/cab/index.htm [apliikots
2023. gada 26. maija].

™9 Altum 1.3% 7Y green bond. ISIN LV0000802353. Riga. Baltijas parada vértspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdaqgbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L\V0000802353/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].

0 AUGA group 6% 5Y green bond. ISIN LT0000404238. Riga. Baltijas parada vértspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdaqgbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000404238/trading [apliikots 2023. gada 29. julija].

1 Atsin.energ.investicijos 5% 4Y b. ISIN LT0000405938. Vilna. Baltijas pardda vértspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L TO000405938/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].

72 AST 0.5% 5.25Y green bond. ISIN LV0000802528. Riga. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L\V0000802528/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].

78 Latvenergo 2.42% 5Y green bond. ISIN LV0000870129. Riga. Baltijas parada vértspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L\V0000870129/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].

™ EPSO-G 3.117% 5Y bond. ISIN LT0000406530. Vilna. Baltijas parada vértspapiru saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LT0000406530/trading [aplukots 2023. gada 29. julija].

Ignitis grupe 2% 10Y green bond. ISIN XS1646530565. Vilna. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:

https://nasdaqgbaltic.com/statistics/lv/instrument/XS1646530565/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].

76 Latvenergo 0.5% 7Y green bond. ISIN LV0000802460. Riga. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L \V0000802460/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].

57 TIgnitis grupe 1.875% 10Y green. ISIN XS1853999313. Vilna. Baltijas parada vértspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/XS1853999313/trading [aplukots 2023. gada 29. julija].

78 Latvenergo 4.952% 6Y green bond. ISIN LV0000802684. Riga. Baltijas parada vértspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L\V0000802684/trading [apliikots 2023. gada 29. julija].

79 Lith. Gov. 10Y Green Bond 61030. ISIN LT0000610305. Vilna. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L T0000610305/trading [aplikots 2023. gada 29. julija].
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dz@3anas terminam, tiek dz&sts, obligacionariem izmaksajot tas nominalvértibu.’®® Savukart galvena
atSkiriba izpauzas taja, ka, emitgjot zalas obligacijas, emitents apnemas emisijas cela ieglitos naudas
lidzeklus izmantot vienigi “zalo” projektu un “zalas” uzneme€jdarbibas finanséSanai un
refinansésanai.’®

Pamata zalo obligaciju emisijas rezultata iegiitos finansu lidzeklus emitents izlieto tadu
projektu attistisanai ka — (1) atjaunojama energija, (2) energoefektivitates uzlabosana, (3) ilgtsp&jiga
atkritumu apsaimniekosana, (4) ilgtspgjiga lauksaimnieciba un mezsaimnieciba, (5) biologiskas
daudzveidibas saglabasana, (6) ilgtsp&jiga tidens apsaimnickosana u.c.’®?

Tas, kadu konkréti ilgtsp€jigu un “zalu” projektu istenoSanai emitents min€tos naudas
lidzeklus plano izlietot, ir janorada obligaciju emisijas prospekta.’®® Ta, pieméram, atbilstosi akciju
sabiedribas “Latvenergo” sniegtajai informacijai ta “zalo” obligaciju emisijas rezultata iegttos
lidzeklus plano izlietot esoSo hidroelektrospékstaciju rekonstrukcijai, biomasas un v&ja energijas
infrastruktiiras izbtivei un esos$as infrastruktiras rekonstrukcijai un citu ar energétiku saistitu
projektu attistibai.’®*

Janorada gan, ka normativo aktu liment netiek reguléts jautajums ka kontrol&jams tas, vai
emitents patie$am visus “zalo” obligaciju emisijas ietvaros iegtitos naudas lidzeklus izmanto tikai
“zalajiem” projektiem. Tapat normativajos aktos nav noteiktas obligacionaru tiesibas, piemé&ram,
pieprasit sadu “zalo” obligaciju pirmstermina dz€Sanu (atpirkSanu), ja ir pieradijumi, ka “zalo”
obligaciju emisijas ietvaros iegiitic naudas lidzekli netiek izlietoti atbilstosi prospekta noraditajiem
mérkiem. Tomeér, ieverojot privatautonomijas principu, $adas obligacionaru tiesibas var tikt
paredzetas prospekta.

Minétais zinama meéra lidzinatos jau Sobrid praks€, piem&ram, kredita ligumos
paredzetajam. Proti, kreditiestades un ne-banku kreditetaji prakse norada, kadam konkrétam meérkim

naudas lidzekli ar kredita ligumu tiek aizdoti. Pieméram, nekustama ipasuma vai auto iegadei. Ja

naudas lidzekli netiek izlietoti atbilstosi kredita liguma noraditajam mérkim, kreditiestade un ne-

60 Green bonds. Mohilising the debt capital markets for a low-carbon transition. Policy Perspectives. OECD, 2015,
p. 5. Pieejams: https://www.oecd.org/environment/cc/Green%20bonds%20PP%20[f3]%20[Ir].pdf [aplakots
2023. gada 26. maija].

61 Litvinovs A., Raiko Y. Green bonds - a cheaper way of debt financing?. SSE Riga Student Research Papers, 2017,
Nr. 7 (194), p. 10.-11. Pieejams: https://www.sseriga.edu/sites/default/files/2018-08/7Paper_L.itvinovs_Raiko.pdf
[aplukots 2023. gada 26. maija].

762 What are green bonds? The World Bank, p. 3L Pieejams:
http://documents1.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-REVISED-WB-Green-Bond-
Box393208B-PUBLIC.pdf [aplukots 2023. gada 26. maija].

6 Litvinovs A., Raiko Y. Green bonds - a cheaper way of debt financing?. SSE Riga Student Research Papers, 2017,
Nr. 7 (194), p. 10.-11. Pieejams: https://www.sseriga.edu/sites/default/files/2018-08/7Paper_Litvinovs Raiko.pdf
[aplukots 2023. gada 26. maija].

64 Green Bond Framework. April 2020. Latvenergo. p. 5. Pieejams:
https://latvenergo.lv/storage/app/media/investoriem/obligacijas/2020.04.06_Green%20Bond%20Framework.pdf
[aplikots 2023. gada 29. maija].
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banku kreditetaji parasti izmanto kredita liguma paredz€tas tiesibas vienpuséji atkapties no kredita

liguma pirms termina, atprasot izsniegtos naudas lidzeklus.

6. Atsaucamas obligacijas

Ne vienmér obligacijas “izdzivo” lidz tam sakotn&ji paredz€tajam dz€Sanas terminam.
Ipasi, tas ir gadTjuma, ja obligacijas satur emitenta atsaukuma tiesibu. Obligaciju veidu, kas paredz
emitentam tiesibas atsaukt obligacijas priekslaicigi, pirms to dz&Sanas termina, sauc par atsaucamam

obligacijam (callable bonds — anglu val.).”®®

6.1. Atsaucamo obligaciju juridiska daba

Emitenta tiesibas atsaukt obligaciju juridiski izpauzas tad€jadi, ka atsaucamaja obligacija
ir ietverta tiesTba emitentam to atpirkt’®® par noteiktu cenu, noteikta laika perioda.”®” Lidz ar to
atsaucamas obligacijas péc biitibas sevi ietver Civillikuma reguléto atpakalpirkuma Iigumu.

Civillikuma 2054. pants noteic: “Ar atpakalpirkuma ligumu pircéjs uznemas savu pirkto
lietu pardot atpakal pardevéjam péc vina pieprasijuma.” Emitenta atpakalpirkuma tiesiba un
obligacionara pienakums pardot atpakal atsaucamo obligaciju ir saistibu tiesiba, ®® ko rada sakotngja
pirkuma liguma blakus ligums.”®® No min&td secinams, ka atsaucamo obligaciju gadfjuma
atpakalpirkuma tiesiba ietilpst pasa obligacija un nav no tas atdalama.

Ka sava judikatura atzinis Augstakas tiesas Senats, atpakalpirkuma ligums ir plasi
izmantots finan$u instrumentu aprite.’’® Tiesibu doktrina atzits, ka atpakalpirkums sava biitiba ir
nosacijums, atbilsto§i kuram pardevéjs izsaka piekrisanu noslégt Iligumu.’’! Tadgjadi
atpakalpirkums ir vienoSanas, kura ir paredzets pirc€ja pienakums pardot preci atpakal pardevéjam
péc ta pieprasijuma. ST pirkuma liguma “blakus liguma” Tpa$a iezime ir ta, ka tas ir jaunu nakotnes

saistibu rasanas pamats. Atpakalpirkuma tiesibu realizéSana un pienakums atpakalpardot nozimeé

85 Hodgson C., P. Dictionary of Business. Fourth Edition. London: A & C Black Publishers Ltd., 2006, p. 50.
766 Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,

2012, p. 64.
67 Chen Z., Wang Y., Mao C., X. Why firms issue callable bonds: Hedging investment uncertainty. Journal of
Corporate Finance, 2010. Vol. 16. Issue 4., p. 588-607. Pieejams:

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119910000404 [apliikots 2023. gada 25. marta].
8 Latvijas Republikas Senata Civillietu departamenta 2021. gada 11. februara spriedums lieta Nr. C30496418 (SKC-
40/2021), 3. punkts.
Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentiira, 2018, 265. Ipp.
Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2006. gada 22. februara spriedums lieta Nr.
SKC-117/2006. Gram.: Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta spriedumi un lémumi
2006. Riga: Tiesu namu agentiira, 2007, 192.-198. Ipp.
bykosckuii B. CBoj TpakIaHCKUX y3aKkoHeHH rybepHuit [Ipubantuiickux ¢ mpogoimkeraneM 1912-1914r.r.uc
pasbsicHeHusMH B 2 Tomax. Towm 11, conepxamutii [IpaBo TpeboBanuii. Pura: Tunorpadus I'. 'emnens u Ko, 1914,
c. 1686.
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cita pirkuma liguma noslégSanu, kura puses, salidzinot ar sakotngjo pirkuma ligumu, var
mainities.’ "

Vacijas tiesibu doktrina atzits, ka ar atpakalpirkuma tiesibas izlietoSanu vecais pirkuma
ligums tiek uzskatits par izpilditu, tomér tas paliek par tiesisko pamatu darbibam, kas Iidz Sim tika
veiktas uz ta pamata.’”® Savukart papildu vienosanas par lietas atpakalpirkumu vai atpakalpardosanu
péc bitibas ir saistibtiesiska vienoSanas ar $adu saturu — p&c vienas puses pieprasijuma otrai pusei
ir no §Ts papildu vienosanas izrietoss pienakums noslégt attiecigo jauno pirkuma ligumu.’’* Lidz ar
to jauns pirkuma ligums (atpakalpirkums) tiek noslégts ar vienpus€ju pardev€ja pazinojumu
pircgjam.”” Ar $ada pazinojuma izdarisu Iidzgji kliist saistiti ar jauna liguma noteikumiem.’®

Lidz ar to atpakalpirkuma tiesibas izlietoSanas rezultata tiek noslégts jauns pirkuma ligums
un uz §T liguma pamata atpakalpirc€jam pieder visas pircgja tiesibas, bet atpakalpardevéjam — visas
pardevéja tiesibas, ciktal pret&jais neizriet no likuma noteikumiem par atpakalpirkumu.”’” Tadgl
obligacijas iegade un atpirkSana ir jauzskata par diviem Skirtiem darjjumiem, pat ja obligacijas
tiesiga persona no obligacijas emisijas lidz atpakalpirkuma bridim nav mainijusies.

Civillikuma 2055. pants paredz: “Ja atpakalpirkuma tiestba aprobezota ar zinamu terminu,
tad tam notekot vina izbeidzas. Pretéja gadijuma si tiesiba nekad nenoilgst.” leverojot, ka obligaciju
emisijas prospekts ir dematerializ€tas formas obligacijas ka skriptiirveidiga vertspapira saturu
veidojoss dokuments (skat. promocijas darba III dalas 2. nodalu), arT terminam, kada emitents ir
tiesigs 1stenot atpakalpirkuma tiesibu, ir jabut noteiktam So atsaucamo obligaciju emisijas prospekta.

Vienlaikus janorada, ka atsaucamu obligaciju gadijuma pretgji Civillikuma 2055. panta
piebildei nav iesp&jams, ka atpakalpirkuma tiesiba nekad nenoilgst. Ta ka atsaucama obligacija gluzi
ka jebkura cita obligacija tas dzeSanas termina tiek dzesta, proti, ta beidz pastavet, [idz ar to beidz
pastavet ar1 Saja atsaucamaja obligacija noteikta atpakalpirkuma tiesibas. Tadejadi emitentam nav
atpakalpirkuma tiesibas uz obligacijam, kuras vairs nepastav, proti, ir dz€stas.

Mingtais izriet no apstakla, ka Augstakas tiesas Senats ir atzinis, ka sakotn&ja pirkuma

liguma ietvertas atpakalpirkuma tiesibas izpildei ir janoslédz jauns pret€ja virziena pirkuma

2 Baiixos A. M. Ob6ssarensctBenHoe mnpaso. Yacts 2. OTaenbHble BUABI 00s3aTenbcTB (0COOEHHAs dYacTb

Oos3arenpeTBeHHOTO paBa). Pura: BPU, 2005, c. 38.

% Westermann H. P. In: Westermann H. P. (Red.). Miinchener Kommentar zum Buirgerlichen Gesetzbuch. Band 4.

Schuldrecht. Besonderer Teil I. §8 433-534. Finanzierungsleasing. CISG. 8. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2019,

8§ 456, Rn. 4.

Hoeuykuii . B., Ilepemepckuii Y. C. PuMckoe yacTHoe npaBo. YueOHuk. Mocksa: FOpucts, 1999, c. 260.

S Daum. In: Gsell B., Kriiger W., Lorenz S., Reymann C. (GesamtHrsg.). beck-online. Grosskommentar. BGB.
Munchen: C. H. Beck, 2022, § 456, Rn. 4.

76 Westermann H. P. In: Westermann H. P. (Red.). Miinchener Kommentar zum Buirgerlichen Gesetzbuch. Band 4.
Schuldrecht. Besonderer Teil |. §§ 433-534. Finanzierungsleasing. CISG. 8. Auflage. Minchen: C.H.Beck, 2019,
§ 456, Rn. 4.

7 Daum. In: Gsell B., Kriiger W., Lorenz S., Reymann C. (GesamtHrsg.). beck-online. Grosskommentar. BGB.
Miinchen: C. H. Beck, 2022, § 456, Rn. 42.
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ligums.’’® Atbilstosi Civillikuma 2007. pantam pirkuma liguma priek§metam vajag patiesi pastavét
un bt tik siki noteiktam, lai par to nevarétu rasties nekadas pamatotas Saubas, pretéja gadijuma
pirkuma ligums uzskatams par nenoslégtu. Ta ka ikviena obligacija tas dz€Sanas termina beidz
pastavet, ta vairs nevar biit par pirkuma liguma, tai skaita tada, kur§ noslégts atpakalpirkuma tiesibas
isteno$anai, prick§metu. Sads atpakalpirkuma ligums nav speka.

No emitenta perspektivas atsaucamo obligaciju atpakalpirkuma tiesibas izlietoSana klust
izdeviga bridi, kad samazinas aizdevumu procentu likmes.””® Sada situacija emitents ir ieintereséts

80 _ atpirkt tas atsaucamas obligacijas, kuram ir

refinans€t no obligacijam izrietosas saistibas
augstaka kupona (procentu) likme, jo pécak tam biis iesp&jams emitet jaunas obligacijas, bet nu jau,
ievérojot kopgjo aizdevuma procentu likmju samazinajumu, ar krietni zemaku kupona (procentu)
likmi.”®! Tadgjadi emitentam ir iesp&jams ietaupit uz td emitsto obligaciju kupona (procentu)
izdevumiem, kas maksajami obligacionariem.

Vienlaikus atpakalpirkuma tiesibu emitentam var bt iesp&jams izlietot gan jebkura laika,
gan tas izlietoSana var biit atkariga no kada blakus noteikuma — nosacijuma vai termina — iestasanas.
Ta atsaucamo obligaciju emisijas prospekta var tikt paredzets, ka atpakalpirkuma tiesibu emitents ir
tiesigs istenot tikai noteiktu laiku p&c obligaciju emisijas. Piem&ram, ne atrak ka tris gadus péc
obligaciju emisijas.’8?

Biezi vien ka nosacijums var biit noteiktas obligacijas cenas iestasanas, lai emitents iegiitu
tiesibas 1stenot atpakalpirkumu, kas var biit ne vien zemaka par sakotngjo iegades cenu, bet ar1
augstaka.’®® Civillikuma 2056. pants noteic: “Ja atpakalpirkuma nosacijumi un seviski cena liguma
nav apziméti, un par to vélak nenotiek labpratiga vienosands, tad pirkuma cenu nosaka tiesa
saskana ar to vertibu, kdada lietai ir atpakalpirkuma laika. Bet ja cena noteikta pasa ligumd, tad ta

paliek spéka, neatkarigi no tam, vai lietas vertiba pieaugusi vai mazinajusies, un apstridet sadu

pirkumu var tikai tad, ja no ta rastos parmerigs zaudejums.”

7 Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata 2004. gada 15. decembra spriedums lieta Nr. SKC-711/2004, 4. Ipp.

% Chen Z., Wang Y., Mao C., X. Why firms issue callable bonds: Hedging investment uncertainty. Journal of
Corporate Finance, 2010. Vol. 16. Issue 4., p. 588-607. Pieejams:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119910000404 [apliikots 2023. gada 25. marta].

780 Blommestein J. H., EImadag E. M., Ejsing W. J. Buyback and exchange operations: Policies, procedures, and
practices among OECD public debt managers. Pieejams: https://dx.doi.org/10.1787/5k92v18rh80v-en [aplikots
2023. gada 23. maija).

81 Banko C., J. Zhou J. Callable Bonds Revisited. Financial Management, 2010. Vol 39 (2). p. 613.-641. Pieejams:
https://www.]stor.org/stable/40732451 [aplikots 2023. gada 25. marta].

82 Choudhry M. Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. [B.v.]: Elsevier Science & Technology,

2001, p. 66.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2054. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta

dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,

1998, 436. Ipp.
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Ja atpakalpirkuma tiesiba tiek izlietota péc ilgaka laika, ta var izradities neizdeviga vienai
vai otrai puse, nemot véra inflaciju un citus cenu ITmeni ietekm&josus faktorus.”® Atbilstosi
Civillikuma 2043. pantam tiesiba prasit pirkuma liguma atcelSanu parmeériga zaud&juma dé] ir tikai
tad, ja prasitajs pierada, ka zaud€juma nodaritaja puse ir rikojusies launpratigi. Vienigais izneémums,
kad prasibas tiesibas pirkuma liguma atcelSanai parmeériga zaud&juma del istenoSana nav atkariga
no otras puses vainojamibas pakapes, ir atpakalpirkuma gadijuma. Tadel pirkuma liguma noteikta
atpakalpirkuma cena ir apstridama pat gadijuma, ja atpakalpirkuma maksa vairak ka uz pusi neatbilst
sakotngjai pirkuma maksai bez sakotng&ja pardevéja launpratibas.

Atbilstosi Civillikuma 2057. pantam gadijumos, kad pircgjs lietu atsavina treSajai personai,
atpakalpirkuma tiesiga persona var prasit no pirc€ja zaud€jumu atlidzibu, bet pret treSo personu, kas
ieguvusi pasu lietu vai kadu lietu tiesibu uz to, vins var verst savu atpakalpirkuma prasibu tikai tad,
kad §1 persona, lietu iegiistot, zinajusi par atpakalpirkuma tiesibu. Vienlaikus, ta ka atsaucamo
obligaciju gadijuma atpakalpirkuma tiesiba ietilpst jau pasa obligacija, ikvienam tas ieguv&jam ir
jazina, ka emitentam pieder atpakalpirkuma tiesiba, kuras izlietoSana istenojama atsaucamo
obligaciju emisijas prospekta noteiktaja kartiba un terminos. Lidz ar to emitentam ta atpakalpirkuma
tiesiba atsaucamu obligaciju gadijuma ir Istenojama ne vien pret sakotngjo atsaucamo obligaciju
ieguveju, bet ikvienu personu, kura So atsaucamo obligaciju ieguvusi no sakotngja ieguveja.

Prakse sastopamas art obligacijas, kuras sevi ietver obligacionara tiesibu pardot tas atpakal
emitentam pirms noteikta obligacijas dzeSanas termina. Sadas obligacijas anglu valoda tiek
apzimétas ar terminu — “puttable bond”.”® Tiesa tulkojuma uz latviesu valodu tas nozimétu
“pardodama obligacija”. Tomeér, ievérojot, ka $ada latviska termina lietoSana obligaciju, kas ietver
obligacionara atpakalpardevuma tiesibu, apziméSanai varétu radit maldigu prieksstatu, ka tikai Sadas
obligacijas ir atsavinamas uz pirkuma liguma pamata, promocijas darba autors ierosina latviski §adas
obligacijas apzimét ar terminu “atpakal pardodama obligacija”.

Ievérojot Civillikuma 2059. panta minéto, ka ligumam, ar ko pircgjs patur sev tiesibu prasit,
lai pardevgjs pérk no vina atpakal, piemérojami Civillikuma 2054.-2058. panta noteikumi par
atpakalpirkumu, secinams, ka ar1 atpakal pardodamo obligaciju atpakalpardevuma tiesibu
izlietoSanai ir sledzams atsevisks pirkuma ligums, uz ko attiecinams jau iepriek§ minétais par
kartibu, kada Tstenojama atpakalpirkuma tiesiba, tai skaita ar1 attieciba uz terminu un noilgumu sadas
tiesibas 1stenoSanai un iesp&ju minéto atpakalpardevuma tiesibu pret emitentu izlietot ikvienam

atpakal pardodamas obligacijas ieguvejam.

8 Torgans K. Komentars Civillikuma 2056. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta

dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 437. Ipp.

8 Chaplin G. Credit Derivatives: Trading, Investing and Risk Management. Second Edition. West Sussex: John
Wiley & Sons, Ltd., 2010, p. 159.
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Tiesibu doktrina pausts viedoklis, ka: “Atpakalpardevuma pircéjs, kas nopircis lietu, ir
tiesigs prasit no pardevéja, lai vins nem lietu atpakal un samaksa par to cenu.”’®® Lai arT mingto
tiestbu doktrina pausto viedokli nevar uzskatit par nepamatotu, attieciba uz atpakalpardevuma
tiesibu izlietoSanu atpakal pardodamo obligaciju gadijuma ir janem véra $o tiesibu raksturs un pasu
obligaciju ka veértspapira daba. Proti, ieverojot, ka atpakalpardevuma tiesiba tapat ka atpakalpirkuma
tiesiba ietilpst jau paSa obligacija un tadgjadi ir no §is obligacijas ka vertspapira izrietosa tiesiba,
atpakalpardevuma tiesibu katra atpakal pardodamas obligacijas tiesiga persona var istenot nevis pret
katru personu, no kuras vin$ So atpakal pardodamo obligaciju ieguvis, bet tikai pret So atpakal
pardodamo obligaciju emitentu.

Vienlaikus obligacionaram var pastavet iesp&ja izmantot atpakalpardevuma tiesibu ar1 pret
personu, kura nav So obligaciju emitents, tomér tas iesp&jams tikai situacija, kad starp sakotngjo
obligacijas pardev&ju un tas ieguv&ju ir tikusi noslégta atseviska civiltiesiska vienoSanas par
atpakalpardevuma tiesibu. Sada gadijuma 1 atpakalpardevuma tiesiba obligacionaram izrietés nevis
no pasas obligacijas, bet gan §s atseviskas civiltiesiskas vienoSanas.

Iepriek§ minétais bitu attiecinams ar1 uz atpakalpirkuma tiesibu izlietoSanu. Proti,
gadijuma, kad atpakalpirkuma tiesiba izriet no pasSas atsaucamas obligacijas, katrs tas turétajs
atpakalpirkuma tiesibu ir tiesigs izlietot pret emitentu, nevis pret tas ieprieks€jo turétaju, ja vien
starp obligacionaru un iepriek§€jo obligacijas tiesigo personu nav noslégta atseviSka
civiltiesiska vienosanas par obligacijas atpakalpirkuma tiesibu tas pardev&jam, kur§ nav S§is
obligacijas emitents.

Vienlaikus, ieveérojot privatautonomijas principu, jasecina, ka iesp&jamas ari tadas
obligacijas, kuras vienlaikus satur gan emitenta atpakalpirkuma tiesibu (atsaucamas obligacijas),
gan obligacionara atpakalpardevuma tiesibu (atpakal pardodama obligacija), kas nozimé, ka ir
iesp€jamas ar1 tads obligaciju veids, ko varétu dévét par — atsaucamam atpakal pardodamam

obligacijam.

6.2.  Obligaciju atsaukSanas kartiba

Bez Civillikuma noteikumiem attieciba uz obligaciju ka veértspapiru atpakalpirkuma un
atpakalpardevuma tiesibu izlietosanas kartibu janem véra Eiropas Parlamenta un Padomes Regula
Nr. 596/2014%" (turpmak — Regula 596/2014). Tas 11. apsvérums noteic, ka: “Tirdznieciba ar

8 Torgans K. Komentars Civillikuma 2059. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma komentari: Ceturta
dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums,
1998, 438. Ipp.

87 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 596/2014 par tirgus launpratigu izmanto$anu (tirgus launpratigas
izmanto$anas regula) un ar ko atce] Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas
2003/124/EK, 2003/125/EK un 2004/72/EK Dokuments attiecas uz EEZ. Pienemta 16.04.2014. Eiropas Savienibas
Oficialais V&stnesis, 2014. 12. juinijs, Nr. L 173, 57. s€jums.
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vertspapiriem vai ar tiem saistitiem vertspapiru stabilizdcijas instrumentiem vai tirgosanas ar pasu
akcijam saskana ar atpirksanas programmam ekonomisku iemeslu dél var bit legitima un tadel
konkreétos apstaklos tai nebuitu japiemero aizliegumi attieciba uz tirgus launpratigu izmantosanu, ar
noteikumu, ka darbibas tiek veiktas parredzami, sniedzot attiecigu informaciju par stabilizaciju vai
atpirksanas programmu.” Tadgjadi, Tistenojot obligaciju atpirkSanu, emitentam vienmer
japarliecinas, ka $ada riciba nav uzskatama par tirgus manipulacijas aizlieguma parkapumu (skat.
Regulas 596/2014 15. pantu) vai arT ieks$€jas informacijas izmantoSanas tirdznieciba un ieksgjas
informacijas nelikumigas izpauSanas aizlieguma parkapumu (skat. Regulas 596/2014 14. pantu).
Atbilstosi FinanSu instrumentu tirgus likuma 2. panta 3. punkta noteiktajam ta mérkis ir
nodro$inat finanSu instrumentu tirgus funkcion&Sanu, veicinot informacijas pieejamibu un
vienlidzigas iespgjas visiem finanSu instrumentu tirgus dalibniekiem. Eiropas Parlamenta un
Padomes Direktivas 2004/109/EK par atklatibas prasibu saskanoSanu attieciba uz informaciju par
emitentiem, kuru vértspapirus atlauts tirgot reguléta tirgii’® (turpmak — Direktiva 2004/109/EK)
18. panta 1. punkts noteic, ka: “To parada vértspapiru emitents, kurus ir atlauts tirgot reguléta tirgi,

nodrosina vienadu attieksmi pret visiem vienas un tas pasas emisijas parada vertspapiru turetdjiem

attieciba uz visam tiesibam, kas izriet no Siem parada vértspapiriem [promocijas darba autora

pasvitrojums].” Noradams, ka $ads noteikums, transpon&jot Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivas 2001/34/EK par vértspapiru ieklauSanu fondu birzas oficialaja saraksta un par
informaciju, kas japublicé par tadiem vértspapiriem’®, kas ir Direktivas 2004/109/EK priekstece,

78. panta 1. punktu’®, ir parnemts un ieklauts Finansu instrumentu tirgus likuma 54. panta pirmaja

dala’?. Analogisks noteikums, piem&ram, ir ietverts ari Vacijas Vertspapiru tirdzniecibas likuma’®?

48. paragrafa pirmas dalas 1. punkta.’®

8 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2004/109/EK par atklatibas prasibu saskanofanu attieciba uz

informaciju par emitentiem, kuru vertspapirus atlauts tirgot reguléta tirgl, un par grozijumiem Direktiva

2001/34/EK. Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2004. 31. decembris, 47. s€jums, Nr. L 390.

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2001/34/EK par vertspapiru ieklausanu fondu birzas oficialaja saraksta

un par informaciju, kas japublic€ par tadiem vertspapiriem. Pienemta 28.05.2001.

Eiropas Parlamenta un Padomes Direkttvu Nr. 2001/34/EK par vertspapiru ieklauSanu fondu birzas oficialaja

sarakstd un par informaciju, kas japublicEé par tadiem vertspapiriem 78. panta 1. punkts: “Uznpémumiem

janodrosina, ka visiem vienas emisijas paradzimju turétdjiem pieméro vienadu attieksmi attieciba uz visam
tiestham, kas nostiprindtas attiecigajas paradzimes.”

Finansu instrumentu tirgus likuma 54. panta pirma dala: “Kapitalsabiedribas parvaldes institucijas nodrosina

vienadu attieksmi pret visam personam, kuram pieder viena veida un vienas kategorijas parvedami vertspapiri.”

72 Gesetz Uber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz - WpHG) [Vacijas Likums par vértspapiru
tirdzniecibu (Vertspapiru tirdzniecibas likums - VpTL)]. Pieejams: https://www.gesetze-im-internet.de/wpha/
[skatits 2023. gada 22. maija].

793 Wertpapierhandelsgesetz § 48 (1): “Emittenten, fur die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist,
missen sicherstellen, dass alle Inhaber der zugelassenen Wertpapiere unter gleichen Voraussetzungen gleich
behandelt werden.” Veértspapiru tirdzniecibas likuma 48. paragrafa 1. punkts: “Emitentiem, kuru mitnes valsts ir
Vacijas Federativa Republika, ir janodroSina, ka pret visiem atlauto vértspapivu turétdjiem attiecas vienadi ar
vienddiem nosacijumiem.”

789

790

791
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Pirmam kartam, obligaciju atpirkSanas pielaujamiba ir pakartota obligaciju emisijas
prospektam. Ievérojot vienlidzigas atticksmes nodrosinasanas pienakumu, $adas tiesibas emitentam
obligaciju emisijas prospekta ir japaredz visiem obligacionariem.

Vienlaikus, pat ja obligaciju emisijas prospekta nav noradits uz $adam emitenta tiesibam,
tad tas tomér nenozimg, ka §adas tiesibas emitentam nepiemit, istenojot tas brivpratiga karta,’®* jau
pe€c obligaciju emisijas Istenosanas, piedavajot visiem obligacionariem atpirkt visas vai dalu no tiem
piederoSajam obligacijam. Atbilstosi Latvijas regul&ta tirgus organizétaja Nasdaq Riga noteikumiem
“Par finan$u instrumentu ieklau$anu un tirdzniecibu birzas regulétajos tirgos”’*® (turpmak — Nasdagq
noteikumi par finan$u instrumentu ieklausanu birza) 16.3.1. punktam: “Emitenta pienakums ir
nekavéjoties atklat informdciju par Emitenta pilnvarotas institicijas pienemto lemumu veikt parada
vertspapiru pirmstermina atpirksanu un/vai dzesanu pirms prospekta noteikta dzésanas termina.”
Minétaja informacijas pazinojuma atbilsto$i So noteikumu 16.3.2. punktam ir vismaz noradams
atpérkamo vertspapiru skaits, atpirkSanas kartiba un iegulditajiem izmaksajama summu par katru
parada vertspapiru.

Skaidrojot vienadas jeb vienlidzigas atticksmes buitibu, Vacijas tiesibu doktrina tiek
noradits, ka pienakuma izradit vienlidzigu attieksmi pret iegulditajiem adresats ir vertspapiru
emitents un, pirmam kartam, $§1 vienlidziga attieksme izpauzas vertspapiru tiesigo personu
(iegulditaju) informativas vienlidzibas nodro§inasana. S1pienakuma neievérosana ir iesp&jama tikai
tad, ja pati vertspapira tiesiga persona ir atteikusies no likuma pieskirtas aizsardzibas attieciba pret
emitentu, turklat §is atteikums nedrikst biit abstrakts, bet tam ir jabiit vérstam uz noteiktu
gadijumu.’®® Viennozimigi tiek noradits, ka atpirkSanas piedavajums, kas ir izteikts tikai daZiem
obligacionariem Vai obligacionaru grupai, nav savienojams ar vienlidzigas attiecksmes pienakumu.
Tiesibas emitentam atpirkSanas pienakumu izteikt noteiktiem obligacionariem vai obligacionaru
grupai var bt pielaujamas tikai tad, ja tas jau sakotngji ir bijusas paredzets obligaciju emisijas
prospekta, sniedzot pamatojumu $adai atskirigais attieksmei.’®’

Vacijas tiesibu doktrina atzits, ka vienlidzigas attieksmes pienakums ir uzskatams par

ieverotu, ja atpirkSanas process tiek organizets ar birZas starpniecibu, kuras riciba ir cenu veidoSanas

79 Bredow G. M., Sickinger M., Weinand-Harer K., Liebscher F.-M. Riickkauf von Mittelstandsanleihen. Betriebs-

Berater, 2012, Heft 35.

Nasdaq Riga noteikumi “Par finan$u instrumentu ieklauSanu un tirdzniecibu birzas regul&tajos tirgos”. Redakcijas,

kas speka no 2023. gada 6. marta Pieejami:

https://nasdaqgbaltic.com/market/upload/files/riga/rules/RFB_LAT/noteikumi/0603 2023 NasdagRiga Kotesana
s_noteikumi_KONSOLIDETIE LV.pdf [aplikots 2023. gada 23. maija].

7% Heideloach A. In: Schwark E., Zimmer D. (Hrsg.). Kapitalmarktrechtskommentar. Borsengesetz mit
Bdérsenzulassungsverordnung, Wertpapierprospektgesetz, Wertpapierhandelsgesetz, Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, Europaische Marktmissbrauchsverordnung. 5. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2020, WpHG §
48, Rn. 6-8.

7 lbid., Rn. 14.
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kontroles mehanisms.’®® Tadgjadi visparigi atpirk$ana vai dalgja atpirks$ana ir pielaujama ar reguléta
tirgus starpniecibu. Tomer ta ka normativie akti nenoteic, ka atpirkSanas process istenojams tikai ar
birzas starpniecibu, iepriek§ min&tais neaizliedz obligaciju atpirkSanu Tstenot ari bez birzas
starpniecibas, ja vien atpirkSanas process ir organizéts veida, kas visiem kreditoriem nodro$ina
vienlidzigas iesp&jas sanemt un izvertét emitenta piedavajumu par obligaciju atpirkSanu.

To, vai visiem obligacionariem regul&taja tirgl izvietotu obligaciju atpirkSanas procesa tick
nodroSinatas vienlidzigas tiesibas, uzrauga Latvijas Banka. FinanSu instrumentu tirgus likuma
55.1 panta otras dalas 3. punkts paredz, ka péc parvedamu vértspapiru ieklausanas regulétaja tirgii
Latvijas Bankali ir tiesibas veikt uzraudzibu, lai nodro$inatu, ka emitenti, kuru parvedami v&rtspapiri
ir ieklauti regulétaja tirgh, izpilda normativajos aktos paredzetos pienakumus, ka vienada
informacija tiek sniegta visiem iegulditajiem un emitents vienadi izturas pret personam, kuram
pieder vértspapiri un kuras ir vienada stavokli, visas dalibvalstis, kuras izteikts publiskais
piedavajums vai parvedami vertspapiri ieklauti regulétaja tirgi.

Praksg biitisks ir jautajums par emitenta atbildibu, ja tas nav nodrosinajis vienadu attieksmi
obligaciju atpirksana. Parkapjot FinanSu instrumentu tirgus likuma 54. panta pirmaja dala noteikto
vienlidzigas attieksmes principu, Latvijas Banka emitentam var piemérot kadu no Finansu
instrumentu tirgus likuma 148. panta seSpadsmitaja dala noteiktajam sankcijam — (1) publiskot
pazinojumu par parkapuma biitibu un par to atbildigo personu, (2) uzlikt peéc apmeéra lielako soda
naudu Iidz 10°000°000 EUR vai lidz pieciem procentiem no iepriek$¢ja finansu gada kopgja
apgrozijuma saskana ar ieprieks$gja finansu gada apstiprinato gada parskatu, vai lidz personas giito
ienakumu vai noveérsto iesp&jamo zaud€jumu divkarSam apméram, ja var noteikt parkapuma
rezultata giitos ienakumus vai noverstos iespéjamos zaudejumus.

Vienlaikus atbilstosi valdoSajam viedoklim Vacijas tiesibas tiek atzits, ka par vienlidzigas
attieksmes pienakuma neievéroSanu emitentam nevar tikt piemé&rota delikttiesiska atbildiba.
Mingtais skaidrojams ar to, ka vienlidzigas attieksmes nodrosinasanas pienakuma meérkis ir vérsts
uz tirgus funkcionalitates aizsardzibu, nevis uz vértspapiru tiesigo personu aizsardzibu.’*® Tadgjadi,
ja emitents nav nodroSinajis vienlidzigu attieksmi obligaciju atpirkSanas procesa, obligacionariem
nepastav prasijums pret emitentu par tiem nodaritajiem zaud&jumiem.

Secigi var€tu rasties jautdjums, vai Sadus prasijjumus par par&jiem obligacionariem
nodaritajiem zaud€umiem var verst pret tiem obligacionariem, kuri piekritusi individualam

emitenta piedavajumam par obligaciju atpakalpirkumu, apzinoties, ka $ada individuala atpirkSana

78 Heideloach A. In: Schwark E., Zimmer D. (Hrsg.). Kapitalmarktrechtskommentar. Borsengesetz mit
Bdérsenzulassungsverordnung, Wertpapierprospektgesetz, Wertpapierhandelsgesetz, Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, Europaische Marktmissbrauchsverordnung. 5. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2020, WpHG §
48, Rn. 16-17.

79 |bid., Rn. 18-19.
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neatbilst normativajos aktos noteiktajam emitenta vienlidzigas atticksmes pienakumam pret
obligacionariem. Tomér, nemot veéra jau iepriek§ min&to, ka vienlidzigas attieksmes nodroSinasanas
pienakuma meérkis ir versts uz tirgus funkcionalitates aizsardzibu, nevis uz individualu vertspapiru
tiesigo personu aizsardzibu, ari obligacionariem, kuri atsaukuSies emitenta individualam
piedavajumam par obligaciju atpirkSanu, nevar tikt piemérota delikttiesiska atbildiba.

Visbeidzot, par vienlidzigas attieksmes principa parkapumu nevar uzskatit situaciju, kura
tikai dazi obligacionari izmanto tiem paredzg&tas tiesibas atpakalpardot savas obligacijas emitentam,
ja vien §ada iesp&ja vispar tiek nodroginata visiem obligacionariem. Sada situacija emitentam nav
pienakuma atpirkt obligacijas no tiem obligacionariem, kuri nemaz nav versusies pie emitenta
saistiba ar atpakalpardevuma tiesibu izmantoSanu. Vienlidzigas attiecksmes principa konteksta
nozime ir nevis tam, vai faktiski obligacijas atpakalpardoSanas cela ir atpirktas no visiem
obligacionariem vienlidzigi, bet gan tam, ka S$adas tiesibas ir tikuSas nodroSinatas visiem
obligacionariem. Tadgjadi, ja visas emitenta vienas emisijas obligacijas paredz obligacionaru
tiesibas obligacijas atpakalpardot, fakts, ka Sadas tiesibas izmanto tikai dazi no obligacionariem,

neparkapj vienlidzigas attieksmes principu.

6.3.  Obligaciju atsaukuma sekas

Ta ka obligacijas turéSana nodibina obligacionara prasijuma tiesibas pret emitentu, ja
emitents iegadajas sevis emit€to obligaciju, notiek Civillikuma 1857. panta regul€tais paradnieka un
kreditora sakritums, kas visparigi noved pie saistibas izbeigSanas (obligacijas dzESanas). Ja
sakrituma rezultata obligacijas atpirkSanas cena ir mazaka par tas nominalveértibu, starpiba starp §Tm
abam vértibam (emitenta ieguvums) var tikt aplikta ar nodokli.8%

Vienlaikus janorada, ka atseviSkos gadijumos emitenta istenota obligaciju atpirkSana tomer
tiesi nerezult€jas ar sakritumu. Minétais pirmam kartam ir attiecinams uz gadijjumiem, kad tiek
atpirktas iegramatotas saistibas. Globalaja jeb vispargja paradzimé (Globalurkunde — vacu val.)
iegramatotas obligacijas parasti tiek klasificetas ka uzraditaja vertspapiri. No minéta izriet, ka
gadijuma, ja emitents iegiist sevis emit€to obligaciju (ka uzraditaja vertspapiru), obligacija netiek
dzesta, bet turpina pastavet, lai gan laika, kamer ta atrodas pie emitenta, nekadas no tas izrietoSas
tiesibas neizcelas un emitentam nekadi pienakumi netiek uzlikti (vacu valoda $ads vértspapira
stavoklis tiek apziméts ka guloss).8%

Ar1 Senata Civilas Kasacijas departaments vairakos spriedumos ir noradijis, ka vertspapira

nonakSana ta izdevéja “rokas” ne vienmeér nozimeé no §1 vertspapira izrietoSo saistibu izbeigSanos ar

80  Bredow G. M., Sickinger M., Weinand-Harer K., Liebscher F.-M. Rickkauf von Mittelstandsanleihen. Betriebs-
Berater, 2012, Heft 35.

801 Ibid.; Grineberg C. In: Palandt O. Burgerliches Gesetzbuch mit Nebengesetzen. Beck’sche Kurz-Kommentare.
78., neubearbeitete Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2019, Uberblick vor § 362, Rn. 4.
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kreditora un paradnieka sakritumu.®%? T3, atsaucoties uz Krievijas Senata tiesu praksi,®® Senata
Civilas Kasacijas departaments ir atzinis, ka: “Tas apstaklis vien, ka obligacijas pagaidam bija
atradusds pasa davinataja rokas davinajuma liguma slégsanas laika, nemaz vél nenozime, ka pasas
obligacijas ar to biitu uzskatamas par ipso jure dzestam [..]. Obligaciju turétajam iespejams kurd
katra laika tas patstavigi iekilat vai citadi izmantoto.”®® Senata Civilas Kasacijas departamenta
izdarTtais secinajums ir vienlidz attiecinams ari uz miisdienam, jo ar Finan$u nodro$inajuma likums
atlauj emitentam iegit savas obligacijas ka finan$u nodro$inajuma némg&jam, lai nodroSinatu cita
darTjuma izpildi ar treSo personu caur finanSu nodro§inajumu ar IpaSuma tiesibu pareju. Iegtistot
savu obligaciju caur finansu nodroS§inajumu, nenotiek obligacijas nominalvértibas atmaksa, kas
nozimé, ka obligacija netick dz&sta (un tads arT nav mérkis), bet turpina atrasties civiltiesiskaja
apgroziba.

Tiestbu literattira ir skaidrots, ka vertspapira dz€Sana nozim€ nominalvertibas atmaksu, ka
rezultata vértspapirs tiek iznemts no apgrozibas.8®® Kamér atpirktas obligacijas atkartota laiSana
tirgli nav izslégta, obligacija netiek dzesta (iznemta no apgrozibas) un tikm@r emitentam ir
pienakums obligaciju iegramatot sava bilancé ka sveSu vértspapiru. Sada gadijuma no

gramatvedibas skatupunkta notiek vienigi aktivu maina —naudas Iidzekli tiek apmainiti pret

802 Senata Civila Kasacijas departamenta 1923. gada 28. februara spriedums lieta Nr. 64. Gutceita blakus siidziba.

Gram.: lzvilkumi no Latvijas Senata Civila Kasacijas departamenta spriedumiem par laiku no 1919.g. Iidz
1. julijam 1925. g. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas Apgabaltiesas loceklis A. Walter. II. Izdevums. Riga:
A-S Golts un Jurjans, 1929, 49.-50. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 29. janvara spriedums
lieta Nr. 16 pret Thelena I. Gram.: VII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem.
VI. Turpinajums lidz 1931. g. julijam ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju.
Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S, Golts un Jurjans, 1931,
160.-161. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1933. gada 15. jinija spriedums Nr. 471. Nikiforovu 1. Gram.:
IX Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfab&tisko
raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Spiestuve “STAR”, 1932, 606. Ipp.; Senata Civila kasacijas departamenta
1934. gada 26. septembra spriedums Nr. 281 Leitlanda prasiba pret Feitelmani. Gram.: X1 izvilkumi no Latvijas
Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem
spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]:
Izdevnieciba “Gramatrtpnieks”, 1934, 45.-46. lpp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1934. gada 17. decembra
spriedums Nr. 1093 Freidensteina prasiba pret Finan$u ministriju Feitelmani. Gram.: Xl izvilkumi no Latvijas
Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem
spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]:
Izdevnieciba “Gramatrapnieks”, 1934, 270.-272. lpp.; Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 25. oktobra
spriedums lieta Nr. 1632 Ozolina un citu nekustama Tpasuma pardo$anas lieta. Gram.: XII izvilkumi no Latvijas
Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar Alfabgtisko raditaju, raditaju pievestiem
spriedumiem un likumu radttaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]:
Izdevnieciba “Gramatriipnieks”, 1935./1936, 83.-87.Ipp.

Pemenne poccuiickoro Cenata ot 5 nexadps 1912 rona, neno Ne 120. Pemenus I'pakpanckaro kaccalmoHHaro
nenapramenTa [IpaBurtensctByroniaro Cenara. [lerepOypr: Tumn. IlpaBurenscrByromaro Cenara, 1912, c. 554.-
558. Pieejams: https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008051201?page=1 [apliikots 2023. gada 28. julija].

Senata Civila Kasacijas departamenta 1931. gada 3. junija spriedums lieta Nr. 68 Tukumu 1. Gram.: VII izvilkumi
no Latvijas Senata Civila Kasacijas departamenta spriedumiem. VI. Turpinajums Iidz 1931. g. julijam ar
alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S. Golts un Jurjans, 1931, 163. lpp.

Saulietis A, Kokorevics G, Obligaciju  ekonomiska  un  juridiska  daba. Pieejams:
https://juristavards.lv/doc/262705-obligaciju-ekonomiska-un-juridiska-daba/ [aplukots 29.09.2021.].
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obligaciju. Savukart iegadatas obligacijas dzeéSana notiek ar tas vertibas zaudésanu — kolidz ta zaude
savu vertibu, ta tiek dzesta. Ja emitents nav iegadajies visas obligacijas, tad atsevisku obligaciju
dzesana notiek tostarp ar pazinojumu centralajam vertspapiru depozitarijam par obligaciju

svitro$anu vértibas zaudésanas cela.®%®

7. Obligacijas atkariba no to dzéSanas termina

Ta ka obligacija ir nostiprinata saistiba par obligacijas nominalvertibas atmaksaSanu
obligacionaram, ar1 obligacija ietilpstosa saistiba, gluzi ka citas saistibas, visbiezak, izbeidzas ar tas
izpildTjumu. ST obligacija ietilpsto$a saistiba par obligacijas nominalvértibas atmaksu ir izpildama
obligacija noteiktaja termina, ko dévé par dzeSanas terminu.’%’ Literatiira tiek izdalitas Cetras
obligacijas dz&$anas termina kategorijas — Tstermina (short-term — anglu val.), vid&ja termina
(intermediate-term — anglu val.), ilgtermina (long-term — anglu val.), un “absurda termina” (absurd-
term —anglu val.).8% Pastav dazadi viedokli par to, kads dz&sanas termins ir uzskatams par Istermina,
vidgja termina un ilgtermina.

Pieméram, tiek noradits, ka par Tstermina obligacijam ir uzskatamas tadas, kuras dz€Samas
ne velak ka divu gadu laika p&c to emisijas, par vidgja termina tadas, kuras dzéSamas divu [idz desmit
gadu laika no to emisijas briza, bet par ilgtermina tadas, kuras dze€Samas ne agrak ka desmit gadus
péc to emisijas.8° Vienlaikus pastav ari viedoklis, ka par Tstermina obligacijam biitu uzskatamas arf
tadas, kuras dz&€Samas nevis tikai divus, bet pat piecus gadus péc to emisijas, savukart par videja
termina obligacijam ar1 tadas, kuras dz€Samas ne vien desmit, bet pat divpadsmit gadus péc to
emisijas.8® Savukart par “absurda termina” obligacijam uzskatamas tadas, kuras dz&Samas
&etrdesmit un vairak gadus péc to emisijas.?!!

Obligaciju dzésanas termins ir svarigs gan no emitenta, gan obligacionaru perspektivas, jo
tas noteic terminu emitenta saistibu izpildei un obligacionaru prasijumu istenoSanai. Proti, gan
terminu, 11dz kuram obligacionariem bis tiesibas sanemt un emitentam pienakums maksat kupona
(procentu) maksajumus (ja tads noteikts), gan bridi, kad emitentam biis pienakums atmaksat, bet

obligacionariem tiesibas sanemt pilnu obligaciju nominalvértibu.8!2 Vienlaikus jau promocijas darba

86  Bredow G. M., Sickinger M., Weinand-Harer K., Liebscher F.-M. Riickkauf von Mittelstandsanleihen. Betriebs-
Berater, 2012, Heft 35.

807  Fabozzi F., J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]: Pearson, 2014, p. 4.

808 saltzgiver Wright S. Getting Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003,
p. 63.

809 Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,
2012, p. 4.

810 Fabozzi F., J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]: Pearson, 2014, p. 4.

811 saltzgiver Wright S. Getting Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003,
p. 63.

812 Fabozzi F., J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]: Pearson, 2014, p. 4.
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IIT dalas 4. nodala minétaja kartiba emitentam var biit tiesibas vienpusgji pagarinat sakotné&ji noteikto
obligaciju dz&Sanas terminu.

Prakse var rasties situacija, kad, iestajoties obligacijas noteiktajam dz&Sanas terminam, tas
netiek dzéstas. Sada situacija, pamatojoties uz Civillikuma 1590. pantu, obligacionaram ir tiesibas
pret emitentu celt prasijumu par no obligacijam izrietoSo saistibu izpildi — gan obligacijas
nominalvertibas, gan kupona (ja tads paredz&ts un nav ticis izmaksats), samaksu.

Obligaciju dz&sanu var ietekm@t ar1 emitenta likvidacijas un maksatnesp&jas process,
maksatnespéjas gadijuma pat mainot obligacijas nostiprinato saistibu raksturu. Emitenta likvidacijas
procesu iesp&jams pabeigt tikai tad, ja pilniba apmierinati visi kreditoru prasijumi. Tadgjadi, ja
emitetas obligacijas nesatur emitenta atsaukuma tiesibu, kas paredz emitenta tiesibas uz obligaciju
pirmstermina dz&Sanu (skat. promocijas darba V dalas 6. nodalu), emitenta likvidacijas procesu
pabeigt ir iesp&jams tikai tad, kad iestdjies obligaciju dzESanas termin§ un obligacionariem
atmaksata obligaciju nominalvertiba. Ja emitentam nepietiek naudas Iidzeklu no obligacijam
izrietoSo saistibu izpildei, ta likvidatoram saskana ar Komerclikuma 322. pantu ir pienakums
iesniegt maksatnespgjas pieteikumu.

Emitenta maksatnespgjas procesam ietekme no obligacijas izrietoSo saistibu izpilde ir
ievérojami lielaka ka emitenta likvidacijas procesam. Pirmkart, Maksatnespgjas likuma 63. panta
pirmas dalas 3. punkts paredz, ka p€c juridiskas personas maksatnespgjas procesa pasludinasanas
apstajas aizdevuma (kredita) lietoSanas procentu pieaugums. Tadgjadi ar emitenta maksatnespgjas
procesa pasludinasanu apstdjas ari kupona (ja tads paredzets) pieaugums. lepriek§ mingtais
attiecinams ari uz gadijumiem, kad obligaciju emitents ir kreditiestade (skat. Kreditiestazu likuma
149. panta pirmas dalas 3. punktu), iznemot kreditiestades emitétas segtas obligacijas (skat. V dalas
3.4. nodalas i) apaksnodalu).

Tapat saskana ar Nasdaq CSD noteikumu 2. pielikuma 2.1. punktu centralais vertspapiru
depozitarijs $ados gadijumos aptur emitenta norékinus un parveduma rikojumus finanSu instrumentu
norekinu sisteéma, ka art ierobeZo vai izslédz emitenta dalibas tiesibas finanSu instrumentu norékinu
sistema.®'® Mingtais praksé rezultéjas ar to, ka tiek partraukta obligaciju uzskaite centralaja
vertspapiru depozitarija.®'* Ar o bridi obligacijas zaude savu ka vertspapira dabu.

Sekas obligaciju uzskaites centralaja vertspapiru depozitarija partraukSanai ir ieprieks

obligacijas ietilpstoSo prasijumu izteikSana ka “kreditoru prasijums par naudas samaksu” emitenta

83 Rules of Nasdag CSD. Chapter I. Version on 01.02.2022. Pieejams: https://nasdaqgcsd.com/latvia/wp-
content/uploads/sites/9/2023/02/Chapter | Rules 01.02.2022.pdf [aplukots 2023. gada 29. junija.].
Likvidgjama ABLV  Bank, AS ladz izslegt obligacijas no regulétd tirgus. Pieejams:
https://www.ablv.com/Iv/press/2020-06-19-likvidejama-ablv-bank-as-ludz-izslegt-obligacijas-no-requleta-tirgus
[aplikots 2023. gada 12. jalija].
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gramatvediba.8®® Sads kreditora (ieprieks obligacionara) prasijums emitenta, kura maksatnespgjas
procesu regulé Maksatnespéjas likums, ietilpst piektaja “kreditoru prasijumu karta” (skat.
Maksatnespgjas likuma 118. panta piekto dalu). Savukart emitenta, kura maksatnespgjas procesu
regulé Kreditiestazu likums, $ads kreditora prasijums atkariba no kreditora (ieprieks obligacionara)
saimnieciskas darbibas apmériem (skat. Kreditiestazu un ieguldijumu brokeru sabiedribu darbibas
atjauno$anas un noreguldjuma likuma®® 1. panta 32.punktu un Komisijas Regulas (ES)
Nr. 651/2014, ar ko noteiktas atbalsta kategorijas atzist par saderigam ar ieks$gjo tirgu, piemerojot
Liguma 107. un 108. pantu®'’ I pielikumu) ietilpst otraja vai septitaja kreditoru karta (skat.
Kreditiestazu likuma 139.2 un 139.2 pantu).

Praks€ arT emitenta — kreditiestades — likvidacijas procesa obligacijas ir tikusas izsleégtas no
uzskaites centralaja vertspapiru depozitarija, no obligacijam izrietoSos prasijumus emitenta
gramatvediba izsakot ka “kreditora prasijums par naudas samaksu”.8'® Tapat §ada emitenta —
kreditiestades — likvidacijas gadijuma saskana ar emitenta izstradatu un Finansu un kapitala tirgus
komisijas (Sobrid Latvijas Bankas) ka kreditiestazu uzrauga apstiprinatu likvidacijas planu ir
apturéts no obligacijam izrieto§a kupona (procentu) pieaugums.®!® Tomér, ievérojot, ka, pirmkart,
normativie akti (nedz Komerclikums, nedz Kreditiestazu likums) neparedz procentu (kupona)
pieauguma apturéSanu paradnieka (emitenta) likvidacijas gadijuma, un, otrkart, nemot veéra faktu,
ka likvidacijas procesa emitentam pietiek mantas visu kreditoru prasjjumu apmierinasanai, ka arfi,
treSkart, nemot véra Civillikuma 1587. panta noteikto, obligaciju uzskaites centralaja vertspapiru
depozitarija partraukSanai, obligacijam zaud€jot to vertspapira dabu, un kupona (procentu)

pieauguma apturéSanai likvidacijas gadijuma nav tiesiska pamata.

815 Likvidgjamas ABLV Bank, AS emitétas obligacijas izteiktas naudas prasijumos. Pieejams:

https://www.ablv.com/Iv/press/2020-07-16-likvidejamas-ablv-bank-as-emitetas-obligacijas-izteiktas-naudas-

816  Kreditiestazu un ieguldfjumu brokeru sabiedribu darbibas atjaunosanas un noregulgjuma likums: LR likums.

Latvijas Véstnesis, 2015. 2. jilijs, Nr. 127.

Komisijas Regula (ES) Nr. 651/2014, ar ko noteiktas atbalsta kategorijas atzist par saderigam ar ieks€jo tirgu,
piemérojot Liguma 107. un 108. pantu. Pienemta 2014. gada 17. junija. Eiropas Savienibas Oficialais V&stnesis,
2014. 26. junijs, Nr. L 187.

Likvidgjama ABLV ~ Bank, AS ladz izslegt obligacijas no reguléta tirgus. Pieejams:
https://www.ablv.com/Iv/press/2020-06-19-likvidejama-ablv-bank-as-ludz-izslegt-obligacijas-no-reguleta-tirgus

817

819 Aprekinato, bet neizmaksato kuponu gramatoiana ABLV Bank, AS emitéto parasto obligaciju TpaSniekiem.

Pieejams: https://www.ablv.com/Iv/press/2018-06-15-aprekinato-bet-neizmaksato-kuponu-gramatosana-ablv-
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KOPSAVILKUMS

1.  Civillikuma 1525. pants noteic, ka izlaist uzraditaja vertspapirus var, bez pasas valsts,
vinas nodibinatas vai apstiprinatas kreditiestades un akciju sabiedribas. Lai arT specialais regul&jums
paredz, ka par uzraditaja vertspapiru emitentu var but ne tikai Civillikuma 1525. panta noteiktas
personas, lai novérstu ta gramatiska formuléjuma diametrali pret&jo izpratni speciala regul&juma
saturam, nepiecieSams to precizét. Autors ierosina Civillikuma 1525. pantu izteikt $ada redakcija:
“Izlaist uzraditdja papirus var personas, kuram Sadas tiesibas noteiktas Citos normativajos aktos.”

2. Atbilstosi Civillikuma 1529. pantam uzraditaja papira paradnieks nevar celt pret
uzraditaju nekadas ierunas, kas vinam bitu bijuSas pret pirmo vai kadu sekojoSo $a papira turétaju.
Tapat ar1 vins nevar izvairities savu saistibu izpildit, atsaucoties uz to, kada karta vai par kadu cenu
uzraditajs So papiru ieguvis. Tomér, ievérojot, ka uzraditaja vertspapira legitimacija kalpo tikai
godigai apgrozibai, Civillikuma 1529. pants ir piem&rojams Sauri, izslédzot tos gadijumus, kad
paradniekam ir zinams par vertspapira iegiiSanu prettiesiska cela.

a. Lai noverstu iespgamu nekonsekvenci Civillikuma 1529. panta pieméroSana,
nepiecieSams grozit Civillikuma 1529. pantu, to izsakot $ada redakcija: “Uzraditaja
papira pardadnieks nevar celt pret uzraditaju nekdadas ierunas, kas vinam biitu bijusas
pret pirmo vai kadu sekojoso sd papira turéetaju, tapat vins ari nevar izvairities savu
saistibu izpildit, atsaucoties uz to, kada karta vai par kdadu cenu uzraditajs So papiru

iegquvis, ja vien paradniekam nav zinams, ka uzraditajs, rikojoties launa nolika, So

vertspapiru ieguvis prettiesiski.”

b. Tai pat laika, lai ierobezotu nepamatotu iebilduma tiesibu izmantosanu no paradnieka
puses, Civillikums biitu papildinams ar jaunu 1529.! pantu 3ada redakcija:
“Paradniekam japierada, ka uzraditajs So papiru ieguvis prettiesiski, pretéjd
gadijumad vins uzraditajam atbild par nokavejumu sakot ar dienu, kad tas pirmoreiz

uzradijis papiru izpildei (pieprasijis papira ietvertas saistibas izpildi).”

3. 2023. gada 1. julija speka stajusies Grozijumi Komerclikuma, kas Komerclikuma
lietoto jédzienu ‘“‘uzraditdja akcijas” aizstdj ar jédzienu ‘“‘dematerializ€tas akcijas” (finansu
instrumentu konta iegramatotas), bet jédzienu “varda akcijas” ar jédzienu “registrétas akcijas”
(sabiedribas akcionaru registra ierakstitas). Akciju veida nosaukuma maina tiek pamatota ar
apsvérumiem, kas ir attiecinami nevis uz akciju veidu, bet gan akciju formu. Tadg€] ar grozijumiem
likumdevgjs ir pielavis kludu, sajaucot akciju veidus ar akciju formam. Grozijumu rezultata ir radits
pretrunigs Komerclikuma reguléjums, kura lietotie jedzieni sist€miski ir pret&ji zinamajiem

vertspapiru veidiem, tos vienadojot ar pastavoSajam vertspapiru formam. Par nev&lamiem ir
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uzskatami normativo aktu grozijumi, kas ievie$ jaunus lidz $im praksé nesastaptus vértspapiru veidu
apzZim&jumus, nemainot pasu $o vertspapiru veidu izpratni un apgrozibas noteikumus. Tiek radits
neskaidrs normativais regul&jums, kas ieprieks nepazistamu un ar citiem normativajiem aktiem un
tiesibu sistemu nesaskanotu jédzienu ievieSanas rezultata var radit ar1 problémas $adu vertspapiru
turpmakaja civiltiesiskaja apgroziba. Lai izdaritu secinajumus par akciju ka vertspapiru apgrozibu,
tiesibu piemérotajam naksies izprast atSkiribu starp vertspapiru jédzieniem dazados normativajos
aktos, secinot, ka atSkiribas to apgroziba nepastav. Pastav vien nekonsekventa likumdevgja pieeja
tiesibu sistéma jau sen pazistamu vertspapiru veidu definéSana.

4.  Atbilstosi Regulai 909/2014 Eiropas Savieniba uznémgéjdarbibu veicoSiem
emitentiem, kas emité parvedamus vértspapirus, ko atlauts tirgot vai kas tiek tirgoti tirdzniecibas
vietas (kapitala tirgii), janodroSina, ka $adi vértspapiri ir registréti (iegramatoti) centralaja vertspapiru
depozitarija. Pat ja emitents nav planojis ta emiteétas obligacijas tirgot kapitala tirgii, $adas obligacijas
to iespjamibas tirgoSanai taja dél, padara tas par parvedamiem vertspapiriem. Minétais savukart ir
pamats tam, lai emitentam biitu pienakums $adas obligacijas ka parvedamus veértspapirus registrét
(iegramatot) centralaja vértspapiru depozitarija. Ari materializéta (papira) forma ietverti parvedami
vertspapiri, kas emitéti pirms 2023. gada 1. janvara, atbilsto$i Regulai 909/2014 lidz 2025. gada
1. janvarim ir registréjami (iegramatojami) centralaja depozitarija, veicot $adu vertspapiru
imobilizaciju. Tadel Sobrid visi parvedami veértspapiri neatkarigi no to sakotngjas formas ir
registréjami (iegramatojami) centralaja vertspapiru depozitarija. Secigi, tikai centralaja vertspapiru
depozitarija registrétas (iegramatotas) obligacijas ir vertspapirs. Proti, vértspapirizéts prasijums. Lidz
ar to tikai centralaja vertspapiru depozitarija registrétu (iegramatotu) obligaciju var uzskatit par
obligaciju ka vertspapiru §1 jédziena pilnigakaja izpratné.

5. Obligacija nodibina saistibu paradnieckam maksat zinama naudas summu kreditoram.
Saistiba paradniekam maksat zinamu summu kreditoram var izrietét no dazadu tiesisku darfjumu
pamata — aizdevuma, pirkuma u.c. ligumiem, ka art delikta rezultata radito zaud€jumu atlidzinasanas
pienakuma. Tiesibu doktrina vertspapiru izdoSanu uzskata par abstraktiem tiesiskiem darfjumiem —
tadiem, kuros pieSkiruma tiesiskais pamats ir atdalits un nav redzams no darfjjuma satura. Lai ari
mingtais viedoklis ir pamatots, janem véra, ka tas pausts laika, kad obligacijas bija iesp&jamas ar1
papira forma. Misdienas, kad obligacijas ka vertspapirs vairs iesp&jamas tikai dematerializéta forma,
emitentam nav tiesibu emitét tadas obligacijas, kas sevi ietver, pieméram, apnemsanos veikt pirkuma
maksas samaksu. Tadel misdienas ir zinams dematerializ&tas formas obligacija ietilpstosas saistibas
tiesiskais pamats, ko vienmeér veido aizdevuma ligums. Ieprieks minétais liedz obligaciju atzit par
abstraktu saistibu. Tomér kopuma obligacijas pamatu veido salikts Iigums, kas sastav ne vien no
minéta aizdevuma liguma, bet arT pirkuma liguma. Mingtais izriet no apstakla, ka obligacija
ietilpstoSais prasijums, kas izriet no aizdevuma liguma, ir ieterpts seviska forma — vertspapira.
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Iegulditajam, aizdodot naudas Iidzeklus emitentam, vienmer preti ir jasanem vertspapirs (obligacija),
kas apliecina So lidzeklu aizdevumu emitentam. legulditajs emitentam naudas lidzeklus aizdod ar
merki prett sanemt konkrétu lietu — vertspapiru (obligaciju) —, ko p&c tam talakaja civiltiesiskaja
apgroziba ir iesp&jams atsavinat, iekilat utt.

6.  Vienlaikus 5. t&z€ minétais papira formas “obligaciju” nelauj automatiski atzit nedz
par aizdevuma ligumu, nedz pirkuma ligumu. Latvija pastav tads Civillikuma tiesi nereguléts, bet
civiltiesibas atzits Iigums ka abstrakts parada apsolijums (paradzime), kas satur paradnieka
apsolijumu kreditoram samaksat noteiktu naudas summu, $aja liguma neprecizéjot, ka Sis parads
sakotngji radies. Lai atbildétu uz jautajumu, par ko juridiski uzskatama papira formas “obligacija”,
visos gadijumos ir nepiecieSams apliikot $adas papira formas “obligacijas™ saturu un to, vai taja ir
redzams nostiprinatas saistibas tiesiskais pamats. Ja no papira formas “obligacijas” redzams, ka taja
noraditas saistibas izpauzas ka pienakums paradniekam maksat aizdevuma summu, kas ar aizdevuma
ligumu nodota paradniekam, $ada “obligacija” ir atzistama par aizdevuma ligumu ar visam no tam
izrieto$ajam sekam, tai skaita iesp&jamibu $adu “obligaciju” apstridét, ieverojot kadus aizdevuma
liguma ka kauzala tiesiska darfjuma trukumus. Mingtais ir vienlidz attiecinams arT uz citiem
gadijumiem, kad no papira formas “obligacijas” satura redzams, ka taja noradito saistibu pamats ir
kads cits tiesisks darfjums. Savukart, ja no papira formas “obligacijas” nav redzams taja noradito
saistibu pamats, $ada papira formas “obligacija” ir uzskatama par abstraktu parada apsolijumu
(paradzimi), kuras pamata ir abstrakts tiesiskais darijums.

7. Neatkarigi no ta, vai papira formas “obligacija” esoSo saistibu pamats ir vai nav taja
noradits, $ada “obligacija” nav uzskatama par veértspapiru. Min€to nemaina apstaklis, ka paradnieks
papira formas “obligacija” ir ietveris uzraditaja klauzulu, taja noraditas saistibas apnemoties izpildit
katram tas uzraditajam. Papira forma iet€rpta “obligacija”, pat ja ta par tadu nosaukta, var bit,
piem&ram, gan aizdevuma ligums, gan pirkuma ligums, gan abstrakts parada apsolijums (paradzime),
gan cits tiesisks darfjums. Papira dokumenta forma iet€rpta tiesiska darfjuma nosaukSana par
“obligaciju” to nepadara par vertspapiru un Iidz ar to $ads dokuments ir tikai obligacijas ka vertspapira
juridiska fikcija, kas kalpo vienigi ka $aja papira atspogulotas saistibas pieradijums.

8.  Obligacija ir konstitutivs vertspapirs, no Kuras izrietosas saistibas nodibinas ar bridi,
kad iegulditajs ir ieguvis obligacijas. Tikai ar So bridi obligacijas ir uzskatamas par izvietotam. Pirms
obligaciju izvietoSanas starp emitentu un iegulditaju nepastav tieSi no obligacijas ka vertspapira
izrietoSas tiesiskas attiecibas. Secigi, obligaciju emisija — to registréSana centralaja vertspapiru
depozitarija — nav pietieckama, lai uzskatitu, ka radusas tiesibas un saistibas, ko iemieso Sadas
obligacijas. Kameér obligacija atrodas pie emitenta, nekadas no tas ka vertspapira izrietoSas saistibas

neizcelas. Lai pilniba rastos saistibas no obligacijam, ir nepiecieSama ar1 §is obligacijas nodosSana
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(parvesana) no emitenta citai personai — obligacionaram. Tikai ar emitéto obligaciju sakotng&jas
izvietoSanas (iegSanas) bridi obligacija ieglist savu juridisko dabu, proti, kliist par vertspapiru.

9.  Obligacija ir parada vértspapirs, kas pierada obligacionara prasijuma tiesibas par
obligacijas nominalvertibas izmaksu, kupona samaksu un citu blakus prasijumu izpildi pret emitentu.
Obligacija sastav tikai no prasijumiem. Obligacija ietvertie prasijumi ir tie, kas raksturo pasu
obligaciju un obligacija nav nekas cits ka prastjums. Tacu obligacija nostiprinatas saistibas iezime ir
ta, ka prasijums par naudas atmaksu kopa ar citiem prasijumiem, ir vertspapirizets. Apstaklis, ka
prasijums ir veértspapirizets, padara $adu prasijumu par parvedamu. Parvedamiba ir ta pazime, kas
lauj vertspapira (obligacija) ietilpstoSajam prasijumam apgrozities ka “lietai”. Ta ka tikai centralaja
vertspapiru depozitarija registrétas (iegramatotas) obligacijas ir parvedami vértspapiri, tikai tam ir
liettiesisks raksturs. Si liettiesiska rakstura dél obligacijas ir iesp&jams atsavinat ka patstavigu
objektu. Proti, tiesi tadél, ka obligacija ir vertspapirs, ta var bit atsavinajuma darfjuma, pieméram,
pirkuma, objektu atskiriba, no vienkarsa prasijuma, kas var izrietét, pieméram, no aizdevuma, un, ko
var nodot talak tikai ar cesiju.

10. Obligacija ir bezkermeniska lieta, kas var biit par pasuma tiesibu objektu. Civillikums
927. panta 1pasuma tiesibas tvérumu nedara atkarigu no ta, vai runa ir par kermenisku vai
bezkermenisku lietu. Civillikuma 929. panta noteikts, ka par Ipasuma priekSmetu var bt viss tas, kas
ar likumu nav iznemts no apgrozibas. Obligacija ka veértspapirs izpilda visas tiesibu doktrina atzitas
Civillikuma 927. panta noteiktas pazimes, lai uz to varétu attiecinat ipasuma jédzienu. Obligacionars,
turot obligaciju, var to lietot, glistot no tas labumu kupona (procentu) veida, vai izlemt par obligacijas
atsavinasanu par labu citai personai, ka arT atprasit obligaciju ar ipaSuma prasibu.

11. Ieverojot 4.-10. tez€ mingto, jasecina, ka par obligaciju un tadgjadi ar1 par vertspapiru
ir uzskatama tada obligacija, kas satur visas §adas kumulativas pazimes:

a. ir uzraditaja parada vertspapirs, kas sevi ietver obligacijas tiesigas personas
(obligacionara) ka kreditora prasijumu pret emitentu ka paradnieku par tam aizdoto
naudas lidzeklu sanemsSanu;

b. Sis obligacionara prasijums pret emitentu ir vertspapirizéts, t0 registr&jot
(iegramatojot) centralaja vertspapiru depozitarija, tadejadi obligacijai ka vertspapiram
pastavot tikai dematerializéta forma;

C. §is registréSanas (iegramatoSanas) centralaja vertspapiru depozitarija d€l, padarot
obligaciju par parvedamu vertspapiru, ir iesp&jama $ada vertspapiriz€ta prasijuma
parveSana — visu $aja vertspapirizétaja prasijuma ietilpstoSo tiesibu nodoSanu citai
personai — veicot iegramatojuma ierakstus finansu instrumentu kontos;

d. parvedamibas d€] pieskir Sai obligacijai liettiesisku raksturu, radot iesp&jamibu $o
vertspapiriz€to prasijumu atsavinat ka patstavigu objektu, tam apgrozoties ka “lietai”,

194



tai skaita esot par ar atsavinajuma, aizdevuma un kilas ligumu atsavinamu / nododamu
objektu;
e. Sadam vertspapiriz€tam prasijumam dematerializ€tas formas obligacijas veida ka

bezkermeniskai lietai esot ka TpasSuma tiesibu objektam.

12. Nemot véra 11. t€z€ minétas obligacijas ka vertspapiru raksturojosas kumulativas
pazimes, promocijas darba autors izvirza $adu obligacijas definiciju — Obligacija ir dematerializetas
formas centralaja veértspapiru depozitarija registréts (iegramatots) uzraditaja parada vertspapirs, kas
satur vertspapirizétu obligacionara (kreditora) prasijumu pret emitentu (paradnieku) par tam aizdoto
naudas lidzeklu sanemSanu, ka ar1 citu mantiski noveért§jamu tiesibu istenoSanu un labumu
sanems$anu, kas var bit par Ipasuma tiesibu objektu, ko tadgjadi ir iesp&jams parvest (nodot) citam
tiesibu subjektam ar atsavinajuma, aizdevuma un kilas liguma starpniecibu.

13. Kad obligacijas pastavéja materializeéta forma, visa butiska informacija par obligacija
nostiprinato saistibu apméru (nominalvertibu, kuponu un citam blakus tiestbam) un to izpildes
terminiem (kupona izmaksu, dz&Sanas terminu) bija noteikta pasa papira. Mingtais izriet no ta, ka
obligacija ir skriptiirveidigs vertspapirs — tads, uz kura saturu obligacionars var pilniba palauties un
tam nav saistoSs nekas cits, ka tikai tas, kas noteikts papira. Misdienas, kad obligacijas pastav tikai
dematerializéta forma un pa$a iegramatojuma ieraksta nav iesp&jams atspogulot visu bitisko
informaciju par obligaciju, vitala nozime ir prospektam. Prospekts ir uzskatams par dokumentu, kas
nosaka obligacija nostiprinatas saistibas, to apmeéru, izpildes kartibu un citus tiesiski nozimigus
apstaklus. Tikai no prospekta obligacionars var iegiit emitentam juridiski saistoSu informaciju par
obligaciju. Tadel prospekts ir obligacijas ka vertspapira saturu veidojoss dokuments.

14. Prospekta ir pielaujams paredzet emitenta tiesibas vienpusgji grozit prospektu jau pec
obligaciju emisijas, pieméram, pagarinot obligaciju dze€Sanas terminu. Tomeér emitenta tiesibas
vienpusgji grozit prospektu nav neierobezotas. Mingétais izriet, piem&ram, no Civillikuma 1416. panta,
ka saistibas priekSmetu, ka ar1 paSu ta izpildiSanu nevar atstat vienigi paradnieka ieskatam.
Emitentam, grozot prospektu, ir pienakums izveértét obligacionaru intereses. Tacu Sobrid vieniga
vienpusg€ja prospekta groziSanas tiesibu izlietoSanas “méraukla” ir Civillikuma 1. pants, kas noteic,
ka tiesibas izlietojamas un pienakumi pildami p&c labas ticibas — ievérojot citu personu pamatotas
intereses. Ta ka obligacija ir skriptirveidigs vertspapirs, vispariga norade uz emitenta tiesibam
vienpus€ji grozit prospektu nav savienojama ar obligaciju dabu. NepiecieSams, lai emitents prospekta
ieklauj skaidrus un neparprotamus noteikumus par to, ka §1s vienpusgjas prospekta grozisanas tiesibas

[~

ir izlietojamas — nosaka vienpusgja prospekta groziSanas tiesibu “rami”, noradot Sadu tiesibu
izlietoSanas priekSnoteikumus un ierobezojoSos kritérijus, cik talu $adas vienpus€ja prospekta

groziSanas tiesibas ir pielaujamas.

195



15. Ieveérojot 14. t€z€ mincto, normativa Iimeni nepiecieSams regulét, kada kartiba
emitents ir tiesigs izlietot tiesibas vienpusgji grozit prospektu. Ta ka prospekta sastadiSanas
pienakums attiecas uz parvedamiem vertspapiriem, kuru emisiju pamata regulé Finansu instrumentu
tirgus likums, $adu regulgjumu japaredz FinanSu instrumentu tirgus likuma. Tadé] Finansu
instrumentu tirgus likuma 17. pants, kas regulé jautajumu par prospekta saturu, biitu papildinams ar
jaunu desmito dalu $ada redakcija: “(10) Emitents prospekta ir tiesigs paredzet sev tiesibas vienpuséji
grozit prospektu tikai tad, ja sadu tiesibu izlietoSanai prospekta ir noraditi skaidri prieksnoteikumi
un potencialo grozijumu apmérs, ciktal emitents Sadas tiesibas var izmantot, kda ari sekas, kadas Sie
grozijumi var radit iegulditdjiem. Sads noteikums attiecinams art uz 16.* panta minéto piedavajuma
dokumentu, ja emitents ir atbrivots no prospekta izstradasanas pienakuma.”

16. FinanSu instrumentu tirgus likums bez nepatiesas vai nepilnigas informacijas
konstateSanas prospekta fakta nenoteic citus apstaklus, kas jakonstatg, lai iestatos prospektatbildiba.
Gramatiskas interpretacijas rezultata bitu iespgjams secinat, ka, ja vien iegulditajam ir radusSies
zaud€jumi, neatkarigi no ta, cik butiska nepilniba vai nepatiesa informacija prospekta ieklauta, par
prospekta saturu atbildigajam personam iestajas prospektatbildiba. Toméer, lai $ada atbildiba iestatos,
nepiecieSams konstatet, ka nepilniga un / vai nepatiesa informacija ir uzskatama par butisku — tadu,
kas ietekmé vai vargja ietekmé iegulditaja [@émumu par obligaciju iegadi. Lidz ar to Finansu
instrumentu tirgus likuma 20. panta piekto dalu un 46. panta piekto dalu nepieciesams izteikt sada
redakcija: “legulditajs, celot prasibu tiesa vispareja kartiba, var pieprasit zaudejumu atlidzinasanu
no prospekta noraditajam personam, kuras ir atbildigas par prospekta ieklautas informacijas

patiesumu, ja prospekta ieklautas nepatiesas vai nepilnigas informdacijas del, kura bijusi par pamatu

iegulditaja lemuma par vértspapiru iegadi pienemSanai, tas cietis zaudejumus.”

17. FinanSu nodroSinajuma spéka esamibas laika finanSu nodroS§inajuma némejam var
bit tiesibas izmantot obligacijas ka finan$u nodro$inajuma priekimetu. Sadas tiesibas finansu
nodro§inajuma néméjam ir ari finansu kilas liguma gadijuma, ar kuru kilas devéjs saglaba ipaSuma
tiesibas uz kilas objektu. Normativie akti ieguldijumu brokeru sabiedribam, ieguldijumu parvaldes
sabiedribam un turétajbankam nosaka pienakumu klientiem piederoSos finansu instrumentus turét
Skirti no saviem finanSu instrumentiem. Tadel vispariga gadijuma finanSu iestades maksatnesp&ja
neietekme klientu iesp&jas sanemt tiem piederosas obligacijas, jo tas neietilpst maksatnespgjigas
finan8u iestades manta. Tacu pienakums turét klientam piederosas obligacijas Skirti no savas mantas
finanSu iestadei nav gadijuma, kad ta izmanto ar ligumu pieskirtas tiesibas lietot finansu kilas
objektu. Lai arT Finansu nodrosinajuma likuma 1. panta 4. punkts paredz, ka finansu kilas gadijuma
kilas devejs saglaba 1pasuma tiesibas uz kilas objektu, ja kilas némé;js izlieto tam ar ligumu pieskirtas
tiesibas izmantot kilas objektu, kilas devéjam rodas saistibtiesiskas prasijuma tiesibas par lidzvertigu

finan$u instrumentu sanemsanu. Tadg] pret&ji Finansu nodro$inajuma likuma 1. panta 4. punktam
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kilas némegjam 1pasSuma tiesibas uz kilas objektu nesaglabajas. Secigi, kilas némeja maksatnespéjas
gadijuma kilas dev€jam ir vien kreditora prasijums par obligacijas ka finansu kilas objekta vértibas
atlidzinajumu nauda, nevis konkrétas obligacijas atgiisanu. Mingtais butiski ietekme finansu kilas
devgja tiesibas uz obligacijam finansu kilas néméja maksatnespé&jas gadijuma, jo finansu kilas devgjs
var neatgut visu ta ka finanSu kilu nodotas obligacijas vertibu.

18. FinanSu nodrosinajuma likuma ietverta maksatnespgjas procesa pasakumu definicija
neaptver tadu Maksatnespgjas likuma reguleétu darbibu kopumu, kas nav veérstS uz paradnicka
maksatspejas atjaunoSanu, pieméram, paradnieka mantas pardoSana jeb bankrota procediira. Tomér,
ieverojot, ka FinanSu nodroSinajuma likums balstits uz Direktivu 2002/47/EK, minéta jédziena
iztulkoSana ir janem véra arf §is direktivas noteikumus. Taja noteiktie sanacijas pasakumi saturiski
sakrit ar FinanSu nodro§inajuma likuma 1. panta 10. punktad min&tajiem “maksatnesp&jas procesa
pasakumiem”. Tome&r no ta nevar izdarit secindgjumu, ka direktivas mérkis ir aptvert vien tadus
pasakumus, kas veérsti uz paradnieka maksatnespéjas saglabasanu vai atjaunosanu. Direktiva paredz
to piemérot ar1 gadijumiem, kas nav versti uz paradnicka maksatspgjas atjaunoSanu, bet $adus
gadfjumus dév&jot par “likvidacijas procesu”. Tomér FinanSu nodroSinajuma likuma sniegta
“likvidacijas procesa” definicija tiesa teksta neaptver tadus likvidacijas pasakumus, kuri saistiti ar
paradnieka maksatnesp€ju.

19. Ieverojot 18. t€z€ mingto, ar pasreiz€jo Finansu nodrosinajuma likuma regul&jumu
likumdevejs ir radijis absurdu situdciju, kura finanSu kilas némé&jam finanSu kilas devéja arpus
tiesiskas aizsardzibas procesa un tiesiskas aizsardzibas procesa, ir tiesibas izlietot finansu kilas
tiesibu, tacu finansu kilas devgja “klasiska” maksatnesp€jas procesa $adu tiesibu nav. Tadel FinanSu
nodro$inajuma likuma 1. panta 9. punkta sniegta “likvidacijas procesa” definicija ir japapildina,
1zsakot to sada redakcija: “likviddcijas process — process, kurd atsavina personai piederosas lietas
(aktivus) un iegitos lidzeklus, nemot véra normativo aktu noteikumus un faktiskos apstakius, un
sadala tos starp Sis personas kreditoriem, akcionariem vai dalibniekiem [neatkarigi no tda, vai Saja
procesa atbilstosi savai kompetencei lemumus pienem tiesa, valsts parvaldes iestade, pasvaldibas
lestade, agentira (administrativa iestade), ka art no ta, vai process ir uzsakts brivpratigi vai

piespiedu karta, un ta pamata ir vai nav maksatnespéja).”

20. Ta ka obligaciju par vertspapiru musdienas var uzskatit tikai tad, ja ta ir registréta
(iegramatota) centralaja vertspapiru depozitarija, konvertéjamas obligacijas uzraditaja vertspapira
veida ir emitéjamas ievérojot FinanSu instrumentu tirgus likuma noteiktas prasibas. Tadél
Komerclikuma 248. pantu japapildina ar jaunu, ceturto dalu $ada redakcija: “(4) Uzraditaju
vertspapiru veida emitejamam konvertéjamam obligacijam piemérojami art Finansu instrumentu

tirgus likuma noteikumi.”
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21. Atbilstosi Komerclikuma 247. pantam varda konvertéjamo obligaciju un to turétaju
uzskaitei emitenta valde nodrosSina obligacionaru registra veSanu. Obligacionaram atbilsto$i minéta
panta tresajai dalai ir ari tiesibas sanemt registra izrakstu par sev piederosajam obligacijam. Tomer
nedz ieraksts sabiedribas registra, nedz izraksts no ta nav uzskatams par vertspapiru. Saistibu no
konvertéjamas obligacijas ka vertspapira raSanas viens no priekSnoteikumiem ir $adas saistibas
“ieterpSana” papira formas akta vai registréSana (iegramatoSana) centralaja vertspapiru depozitarija.
leraksts “obligacionaru” registra un ta izraksts ir uzskatams vienigi par saistibtiesiska liguma, ar
kuru sabiedriba apnémusies pieskirt kreditoram tas emitétas akcijas, pieradijumu.

22. Kopsavilkuma 21. téz€ minétais ir attiecinams ari uz akcijam. Tapat ka ieraksts
“obligacionaru” registra arT ieraksts akcionaru registra nav uzskatams par vertspapiru. Arf saistibu no
akcijas ka vertspapira rasanas prieksnoteikums ir tas ietérpsana fiziska dokumenta forma (papira),
kas atbilsto$i Komerclikumam no 2023. gada 1. julija vairs nav iesp&ama, vai akcijas registréSana
(iegramatoSana) centralaja veértspapiru depozitarija. Tadél Komerclikuma 226. panta pirmaja dala
noraditais, ka akcija ir vertspapirs, ir saSaurinams tikai uz tiem gadijjumiem, kad runa ir par
dematerializétu akciju. Tikai ta ir uzskatama par vertspapiru. Savukart registrétu akciju gadijuma
ierakstam akcionaru registra ir tada pati nozime ka ierakstam dalibnieku registra — ta, tapat ka kapitala
dalas, ir bezkermeniska lieta un nav uzskatama par vertspapiru.

23. Emitents nav tiesigs tadas konvertgjamas obligacijas, kuras sanemtas no obligacionara
pret tam pieskirtajam emitenta akcijam, atkartoti laist apgroziba (tirgot). Ta ka vienlaikus ar
konvertgjamo obligaciju emisiju tiek pienemts l@mums arl par emitenta pamatkapitala nosacitu
palielinaSanu, katrai konvert€jamai obligacijai “pret?” ir emitenta akcija vai noteikts akciju kopums,
atkariba no konvertgjamas obligacijas nominalveértibas un akciju nominalvertibas starpibas. Ja
emitentam jau reiz pret akciju konvertétu obligaciju biitu iesp€ams laist atkartota apgroziba,
jaunajam $§1s konvertg€jamas obligacijas ieguv&jam nebiitu iesp&ams Istenot ta tiesibas uz So
obligaciju konversiju pret emitenta akcijam, jo emitentam nebiitu akcijas, ko tam pieskirt.

24. Par konvertg§jamo obligaciju veidu uzskatamas nosaciti konvertéjamas obligacijas,
reversas konvert€jamas obligacijas un obligati konvert€jamas obligacijas. levérojot Komerclikuma
244. panta pirmaja dala lietot formul&jumu “obligacionars noteikta termind ir tiesigs apmainit”,
Latvija paslaik nav iesp&ams emitét nosacitas, reversas un obligati konvert€jamas obligacijas.
Mingétais saistams ar apstakli, ka atbilstosi Latvijas Republikas normativajam regul&éjumam obligaciju
konversija iesp&jama tikai saskana ar obligacionara vienpusgju gribas izpaudumu, nepieskirot tiesibas
lémumu par obligaciju konversiju pienemt emitentam, vai obligaciju konversiju darit atkarigu no
noteikta nosacijuma vai termina iestaSanas. Tom@r nepastav legitims pamats, lai konvert&jamo
obligaciju konversiju pielautu tikai p€c obligacionara vienpus€ja gribas izpauduma. Tapat
Komerclikuma 244. panta pirma dala patreiz lieto terminu “apmainit”. Sada termina lietojums toméer
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biitu raksturigs gadijumiem, kad runa ir par apmainamam obligacijam. Tadeél Komerclikuma
244. panta pirmo dalu nepiecieSams izteikt $ada redakcija: “Sabiedriba var emitét konvertéjamas

obligacijas, kuras ir iespejams konvertét pret Sis sabiedribas akcijam. Obligaciju konversija nav

uzskatama par mantiska ieguldijuma veiksanu.”

25. Praks€ sastopamas obligacijas, kas satur emitenta vai obligacionara atsaukuma
tiesibas, kas izpauzas ka obligacijas atsavinaSana emitentam pirms sakotngji paredz&ta obligacijas
dzgSanas termina. Sadas atsaukuma tiesibas tiesisko seku zina ir Civillikuma regulétas
atpakalpirkuma / atpakalpardevuma tiesibas.

26. Ta ka atpakalpirkuma / atpakalpardevuma tiesiba ietilpst paSa obligacija to
obligacionars var Tstenot nevis pret katru personu, no kuras vin$ obligaciju ieguvis, bet tikai pret
emitentu. Vienlaikus obligacionaram var pastavet iesp&ja izmantot atpakalpardevuma tiesibu arT pret
personu, kura nav So obligaciju emitents, tomér tas iesp&ams tikai situacija, kad starp sakotng&jo
obligacijas pardev€ju un tas ieguv€ju ir tikusi noslégta atseviSska civiltiesiska vienoSanas par
atpakalpardevuma tiestbu. Sada gadfjuma T atpakalpardevuma tiesiba obligacionaram izrietés nevis
no pasas obligacijas, bet gan §is atseviskas civiltiesiskas vienoSanas. Mingtais ir attiecinams arT uz
emitenta atpakalpirkuma tiesibu izlietoSanu.

27. Emitentam obligaciju atpirkSana ir janodroSina vienlidziga attiecksme pret visiem
obligacionariem. Par vienlidzigas attieksmes principa parkapumu nevar uzskatit situaciju, kura tikai
daZi obligacionari izmanto tiem paredzetas tiesibas atpakalpardot obligacijas, ja vien Sada iespgja
vispar tiek nodrosinata visiem obligacionariem. Emitentam nav pienakuma atpirkt obligacijas no tiem
obligacionariem, kuri nemaz nav versusies pie emitenta. Vienlidzigas attieksmes principa konteksta
nozime ir nevis tam, vai faktiski obligacijas atpakalpardoSanas cela ir atpirktas no visiem
obligacionariem vienlidzigi, bet gan tam, ka Sadas tiesibas ir tikuSas nodroSinatas visiem
obligacionariem. Ja visas emitenta vienas emisijas obligacijas paredz obligacionaru tiesibas
obligacijas atpakalpardot, fakts, ka §adas tiesibas izmanto tikai dazi no obligacionariem, neparkapj
vienlidzigas attieksmes principu.

28. lestajoties prospekta noteiktajam obligaciju dz&€Sanas terminam, obligacionariem tiek
izmaksata obligaciju nominalvertiba un obligacijas tiek dzestas. Ja, iestajoties dz€Sanas terminam,
tas tomer netiek dzestas, obligacionaram, pamatojoties uz Civillikuma 1590. pantu, ir tiesibas pret
emitentu celt prasjjumu par no obligacijam izrietoSo saistibu izpildi — gan obligacijas

nominalveértibas, gan kupona (ja tads paredzets un nav ticis izmaksats), samaksu.
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ANOTACIJA

Promocijas darba bitiba ir par obligaciju ka vertspapiru juridisko dabu, dazadiem
obligaciju veidiem un obligaciju civiltiesiskas apgrozibas kartibu.

Promocijas darba mérkis ir pétit un analizét obligaciju un to civiltiesiskas apgrozibas
tiesiskos aspektus. Proti, obligaciju jédzienu un juridisko dabu, obligaciju emisijas, izvietoSanas un
apgrozibas otrreiz€ja tirgii procesus, dz€Sanas kartibu un ierobezojumus, ka ar1 citu obligaciju
civiltiesiskas apgrozibas darjjumu, ka, piemeram, finanSu nodrosinajuma liguma, biitibu un tiesiskas
sekas.

Promocijas darba mérka sasniegSanai autors ir izpétijis obligaciju institiitu un ta veésturisko
attistibu, identific€jis pastavosas teorétiskas un praktiskas problémas obligaciju civiltiesiskaja
apgroziba, rezultata izstradajot priekslikumus to risinasanai. Secigi promocijas darba veikta art
obligaciju salidzinasana ar cita veida vertspapiriem, lai izdaritu secinajumus par bitiskakajam citu
vertspapiru atSkiribam iepretim obligacijam. Promocijas darba arT apzinatas un salidzinatas dazada
veida obligaciju kopigas iezimes un pamatprincipi, izcelot butiskakas dazada veida obligaciju
savstarpgjas atskiribas. Iepriek§ minéta promocijas darba merka sasniegSanai autors, pirmkart,
aplikojis gan Eiropas Savienibas, gan Latvijas Republikas, gan arvalstu normativo regul&umu
attieciba uz obligacijam un to civiltiesisko apgrozibu regul€joSiem jautajumiem. Otrkart, sekmiga
promocijas darba mérka sasniegSanai neatsverama loma ir bijusi ari Latvijas un arvalstu tiesibu
doktrinas, juridiskas literatiiras, ka ar1 finanSu literatiiras analizei. Treskart, promocijas darba mérka
sasniegSanai praktisku pienesumu, protams, sniegusi ari dazadu instanc¢u tiesu prakses un Eiropas
Savienibas Tiesas un Latvijas Republikas tiesu judikatiiras nolémumu analize. Tapat, ievérojot, ka
obligaciju ka vertspapiru emisijas un civiltiesiskas apgrozibas nodroSinaSana ir iesaistits centralais
vertspapiru depozitarijs, ka ari birza tirgojamu obligaciju gadijuma ar1 reguléta tirgus organizetajas,
promocijas darba analiz&ti arT So subjektu izstradatie noteikumi vertspapiru emisijai, apgrozibai un
dzeéSanai. Visbeidzot, obligaciju emisijas, tajas nostiprinato tiesibu un civiltiesiskas apgrozibas
praktiskai izpratnei analiz&ta virkne Baltijas regul&taja tirgii izvietoto obligaciju emitentu obligacijas
emisijas prospekti.

Promocijas darba rezultata autors izdarijis biitiskus secinajumus par to, kas misdienas
vispar uzskatama par obligaciju ka vertspapiru, un obligacijas ka vertspapira civiltiesisko apgrozibu,
izvirzot vairakus priekslikumus uzlabojumiem pasreiz€ja Latvijas Republikas normativaja

regul&juma.
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ANNOTATION

The doctoral thesis “Bonds, their types and civil circulation” focuses on the legal nature of
bonds as securities, the different types of bonds and the civil circulation of bonds.

The aim of the doctoral thesis is to study and analyse the legal aspects of bonds and their
civil circulation. In particular, the concept and legal nature of bonds, the processes of bond issuance,
placement and circulation in the secondary market, the redemption procedure and restrictions, as
well as the nature and legal consequences of other civil circulation transactions of bonds, such as
financial collateral agreement.

In order to achieve the aim of the doctoral thesis, the author has studied the bond institute
and its historical development, identified the existing theoretical and practical problems in the civil
circulation of bonds and, as a result, developed proposals for their solution. Sequentially, the
doctoral thesis also compares bonds with other types of securities to draw conclusions on the main
differences between other securities and bonds. The doctoral thesis also identifies and compares the
common features and basic principles of different types of bonds, highlighting the main differences
between different types of bonds. In order to achieve the above-mentioned aim of the doctoral thesis,
the author, first of all, examined the regulatory framework of the European Union, the Republic of
Latvia and foreign countries regarding bonds and issues regulating their civil circulation. Secondly,
the analysis of Latvian and foreign legal doctrine, legal literature, as well as financial literature has
played an invaluable role in the successful achievement of the aim of the doctoral thesis. Thirdly,
the analysis of the case law of various instances and the case law rulings of the Court of Justice of
the European Union and the courts of the Republic of Latvia has made a practical contribution to
the achievement of the aim of the doctoral thesis. Also, taking into account that the issuance and
civil circulation of bonds as securities involves the central securities depository and, in the case of
exchange-traded bonds, the regulated market organizer, the doctoral thesis also analyses the rules
these subjects have developed for the issuance, circulation and redemption of securities. Finally, a
series of bond issue prospectuses of bond issuers listed on the Baltic regulated market has been
analysed for the practical understanding of the issue of bonds, the rights established in them and the
civil circulation.

As a result of the doctoral thesis, the author has drawn significant conclusions on what can
be considered a bond as a security nowadays and the civil circulation of a bond as a security, putting
forward several proposals for improvements in the current regulatory framework of the Republic of

Latvia.
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ABSTRAKT

Die Promotionsarbeit “Anleihen, deren Arten und zivilrechtlicher Verkehr” befasst sich mit
der Rechtsnatur von Anleihen als Wertpapiere, den verschiedenen Arten von Anleihen und dem
zivilrechtlichen Verkehr von Anleihen.

Das Ziel der Promotionsarbeit ist die Untersuchung und Analyse der rechtlichen Aspekte
von Anleihen und deren zivilrechtlichen Verkehrs. Dabei geht es insbesondere um den Begriff und
die Rechtsnatur von Anleihen, die Prozesse der Emission, der Platzierung und des Verkehrs von
Anleihen auf dem Sekundérmarkt, das Tilgungsverfahren und die Beschrankungen sowie das Wesen
und die rechtlichen Folgen anderer zivilrechtlicher Transaktionen mit Anleihen, wie z. B.
Finanzsicherheiten.

Um das Ziel der Promotionsarbeit zu erreichen, hat der Autor das Anleiheinstitut und seine
historische Entwicklung untersucht, die bestehenden theoretischen und praktischen Probleme im
zivilrechtlichen Verkehr von Anleihen identifiziert und daraufhin Vorschlage zu deren Lésung
entwickelt. Ferner wird in dieser Promotionsarbeit auch ein Vergleich von Anleihen mit anderen
Wertpapierarten durchgefihrt, um Ruckschliisse auf die wichtigsten Unterschiede zwischen anderen
Wertpapieren und Anleihen zu ziehen. In der Promotionsarbeit werden auch die gemeinsamen
Merkmale und Grundprinzipien der verschiedenen Arten von Anleihen ermittelt und verglichen,
wobei die wichtigsten gegenseitigen Unterschiede zwischen verschiedenen Anleihetypen aufgezeigt
werden. Um das oben genannte Ziel der Promotionsarbeit zu erreichen, hat der Autor erstens den
rechtlichen Rahmen der Europdischen Union, der Republik Lettland und anderer Lénder in Bezug
auf Anleihen und die deren zivilrechtlichen Verkehr regelnden Fragen untersucht. Zweitens hat die
Analyse der lettischen und auslandischen Rechtslehre, der juristischen Literatur sowie der
Finanzliteratur ebenfalls eine wesentliche Rolle bei der erfolgreichen Erreichung des Ziels der
Promotionsarbeit gespielt.

Drittens hat natlrlich auch die Analyse der Rechtsprechung verschiedener Instanzen und
der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europaischen Union sowie der der Gerichte der Republik
Lettland einen praktischen Beitrag zur Erreichung des Ziels der Promotionsarbeit geleistet. Unter
Berlicksichtigung der Tatsache, dass der Zentralverwahrer fur die Emission und den zivilrechtlichen
Verkehr von Anleihen als Wertpapiere zustdndig ist, sowie im Falle von bdrsengehandelten
Anleihen auch die Organisatoren des geregelten Marktes beteiligt sind, werden in dieser
Promotionsarbeit auch die von diesen Institutionen entwickelten Regeln fur die Emission, den
Verkehr und die Tilgung von Wertpapieren analysiert.

AbschlieBend werden zum praktischen Verstandnis von Anleiheemissionen, den darin
festgelegten Rechten und dem zivilrechtlichen Verkehr eine Reihe von Anleiheemissionsprospekten
von Anleiheemittenten auf dem geregelten Markt des Baltikums analysiert. Als Ergebnis der
Promotionsarbeit hat der Autor wichtige Schlussfolgerungen dariiber gezogen, was heutzutage
allgemein unter einer Anleihe als Wertpapier und dem zivilrechtlichen Verkehr einer Anleihe als
Wertpapier zu verstehen ist, und hat mehrere Vorschldge zur Verbesserung des aktuellen
Regulierungsranmens der Republik Lettland vorgelegt.

202



10.
11.

12.

13.

14.

IZMANTOTO AVOTU SARAKSTS

Literatara

Ancupane A. Valsts papiru spiestuve un naudas kaltuve (1919-1940): Izveidosana, darbiba
un loma poligrafijas nozarg Latvija. Latvijas Universitates Vestures un filozofijas fakultates
Véstures un arheologijas nodala. Magistra darbs. Zinatniskais vaditajs Dr. hist. profesors
ligvars Butulis, 2017, 60. Ipp. Pieejams: https://dspace.lu.lv/dspace/handle/7/35995

[apliikots 2023. gada 14. augusta].

Apsitis G., Ascuks 1., Cérps U., Kokorevic, G., Ozols G., Sedlenieks A., Zulgis H. V&rtspapiru
tirgus zinibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Jumava, 2006.

Autoru kolektivs prof. Dr. habil. iur. U.Krastina un doc. Dr. iur. V.Sulca redakcija. Juridisko
terminu vardnica. Riga: SIA “Nordik”, 1998.

Balodis K. Fiduciaro darfjumu vieta Latvijas privattiesibu sistéma. Zurnals “Likums un
Tiestbas”, 2005, 7. s€jums, Nr. 9 (73).

Balodis K. Ievads Civiltiesibas. Riga: Zvaigzne ABC, 2007.

Balodis K. Komentars Civillikuma 2369. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998, 649.-652. Ipp.

Balodis K. Labas ticibas princips musdienu Latvijas civiltiesibas. Jurista Vards, 2022.
3. decembris. Nr. 24 (257).

Balodis K. Komentars Latvijas Republikas Satversmes 105. pantam. Gram.: Latvijas
Republikas Satversmes komentari. VIII nodala. Cilveka pamattiesibas. Autoru kolektivs
prof. R.Baloza zinatniska vadiba. Riga: Latvijas Véstnesis, 2011, 459.-478. Ipp.

Balina, R., Edelmane I, Grase I., Gulevska D., RozenStrauha 1., Skujina V., Sné D. Latvie$u
valodas vardnica. 30 000 pamatvardu un to skaidrojumu. Riga: Avots, 2006.

Bicevskis M., Kvéps M., Repss A. Vekseltiesibas. Riga: “Zvaigzne ABC”, 1996.

Bliizma V., Osipova S., Zemitis G. Arvalstu tiesibu véstures avoti. Riga: Biznesa augstskola
Turiba, 2007.

Biimanis A., Dislers K., Svabe A. Latviesu konversacijas vardnica. 15. burtnica.
Centralbuve — Cista. Riga: A. Gulbja apgadiba, 1927.

Cakuls S. Ka noskirt piegades ligumu no citiem ligumiem. Jurista Vards, 2002. 13. augusts,
Nr. 16 (249).

Cvingmanis O. Vel viens vards par blanko cedétam obligacijam. Tieslictu Ministrijas

Vestnesis, 1936. 1. janvaris, Nr. 1.

203


https://dspace.lu.lv/dspace/handle/7/35995

15.

16.

17.
18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.
26.
27.

28.

29.

Cakste K. Lekcija Nr. 12. 1937. gada 3. novembri. Gram.: Cakste K. Civiltiesibas: Lekcijas
Nr. 1-41. masinraksta. [B.v,]: [B.i.], 1937.

Cakste K. Lekcija Nr. 15. 1937. gada 19. novembri. Gram.: Cakste K. Civiltiesibas: Lekcijas
Nr. 1-41. masinraksta. [B.v,]: [B.i.], 1937.

Cakste K. Tirdzniecibas tiesibas. II dala. Vértspapiru tiesibas. Riga: [b.i.], 1939.
Davidovics G., Torgans K. Komentars Civilprocesa likuma 298. pantam. Gram.:
Civilprocesa likuma komentari. II dala (29.-60.! nodala). Otrais papildinatais izdevums.
Sagatavojis autoru kolektivs. Prof. K. Torgana un A. Lavina zinatniskaja redakcija. Riga:

Tiesu namu agentiira, 2021, 572.-575. Ipp.

Eversone M. Pamatkapitala palielinaSana un ta problematika kapitalsabiedribas. Jurista
Vards, 2004. 3. augusts, Nr. 29 (334).
Feldmanis I. 15. maija Latvija un autoritarie rezimi Austrumeiropa: salidzinoss

raksturojums. Latvijas Véstnesis, 1997. 5. septembris, Nr. 218/219.

Gritups A. Komentars Civillikuma 1692. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Giitups A. Komentars Civillikuma 1793. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Gritups A. Komentars Civillikuma 1808. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Gritups A., Kalnins E. Komentars Civillikuma 927. pantam. Gram.: Grutups A., Kalnins E.
Civillikuma komentari. Tresa dala. Lietu tiesibas. IpaSums. Otrais papild. izd. Riga: Tiesu
namu agentiira, 2002.

Kalnins E. Galvojums ka akcesoriska saistiba. Jurista Vards, 2011. 10. maijs, Nr. 19 (666).
Kalnins E. Par civiltiesiska liguma noslégSanu. Jurista Vards, 1999. 3. junijs, Nr. 21 (128).
Kalnips E. Pétijums par Civillikuma lietu tiesibu dalas pirmas, otras un tresas dalas
modernizacijas nepieciesamibu. Pieejams:

http://at.gov.Iv/files/uploads/files/7 Resursi/Petijumi/lv documents petijumi civillikuma

modernizacija.doc [aplikots 2023. gada 12. augusta.].

Kalnips E. Prasibas, kas izriet no finanSu nodro$inajuma ligumiem. Jurista Vards, 2020.
1. decembris, Nr. 48 (1158), 31.-34. Ipp.
Kalnins E. Privattiesibu teorija un prakse. Raksti privattiesibas. Riga: Tiesu namu agentira,

2005.
204


http://at.gov.lv/files/uploads/files/7_Resursi/Petijumi/lv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc
http://at.gov.lv/files/uploads/files/7_Resursi/Petijumi/lv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

Karklins J. Kapitala dala un tas atsavinajums. Jurista Vards, 2012. 20. novembris, Nr. 47
(746).

Karklins J., Odins R. AKciju liettiesiskais statuss. Gram.: Tiesibu interpretacija un tiesibu
jaunrade — ka rast pareizo lidzsvaru. Latvijas Universitates 71. zinatniskas konferences
rakstu krajums. Riga: LU akadémiskais apgads, 2013, 56.-62. lpp.

Karklins J. Pirkuma liguma objekta izpratne jauno paterétaju pirkuma direktivu gaisma.
Gram.: Latvijas Universitates 79. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu krajums.
Riga: LU Akadémiskais apgads, 2021, 11.-27. Ipp.

Karklins J. Vekseltiesibas 21. gadsimta (I). Jurista Vards, 2021. 8. junijs, Nr. 23 (1185), 27.-
41.1pp.

Karklins J. Vekseltiesibas 211. gadsimta (II). Jurista Vards, 2021. 15. junijs, Nr. 24 (1186),
16.-26.1pp.

Kokorevics G., Saulietis A. Obligaciju ekonomiska un juridiska daba. Jurista Vards, 2013.
10. decembris, Nr. 50, 6.-13. Ipp.

Kolomijceva J. Civillikuma piemé&rosana pandektu tiesibu macibgramatu gaisma. Jurista

Vards, 2014. 12. novembris. Pieejams: https://m.juristavards.lv/eseja/265601-civillikuma-

Konradi F., Walter A. Civillikumi ar paskaidrojumiem. 2. gram. Lietu tiesibas. Likuma
teksts Bimana A., Elersa H. un Lauvas J. tulkojuma. Riga: Gramatriipnieks, 1935, 72. Ipp.
Krons M. Civillikuma pirmais pants. Laba ticiba ka tiesiskas ricibas kriterijs. Jurista Vards,
2010. 21. decembris. Nr. 51 (646).

Krons M. Civillikuma pirmais pants. Laba ticiba ka tiesiskas ricibas kritérijs. Tieslietu
ministrijas vestnesis. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve, 1937.

Kveps M., Upats H. Ka firma var piesaistit lidzeklus ar vekseli? Diena, 1994. 19. septembris,
Nr. 218. Pieejams: http://periodika.lv/periodika2-
viewer/?lang=fr#panel:palissue:542154|article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20v
ar%20piesaist%C4%ABt%201%C4%ABdzek%C4%BCus%20ar%20vekse%C4%BCiem%
20vekse%C4%BCi%20vekselis%20 [aplikots 2023. gada 7. janvari].

Latkovskis A. Komerckilas reguléjuma iecerétie grozijumi. Jurista Vards, 2013. 15. oktobris,
Nr. 42 (793), 22.-29. Ipp.

Leitans P. Blanko ced&ta obligacija ka uzraditaja papirs. Gram.. Tieslietu ministrijas
veéstnesis Nr. 2. Riga: A. Gulbja gramatu spiestuve, 1935. lpp.

Leitans P. Blanko cedétu obligaciju atskiriba no citiem paradrakstiem. Tieslietu Ministrijas
Vestnesis, 1936. 1. marts, Nr. 3.

Lébers A. Tirdzniecibas tiesibu parskats. Riga: Valters un Rapa, 1926.
205


https://m.juristavards.lv/eseja/265601-civillikuma-piemerosana-pandektu-tiesibu-macibgramatu-gaisma/
https://m.juristavards.lv/eseja/265601-civillikuma-piemerosana-pandektu-tiesibu-macibgramatu-gaisma/
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:pa|issue:542154|article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20var%20piesaist%C4%ABt%20l%C4%ABdzek%C4%BCus%20ar%20vekse%C4%BCiem%20vekse%C4%BCi%20vekselis%20
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:pa|issue:542154|article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20var%20piesaist%C4%ABt%20l%C4%ABdzek%C4%BCus%20ar%20vekse%C4%BCiem%20vekse%C4%BCi%20vekselis%20
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:pa|issue:542154|article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20var%20piesaist%C4%ABt%20l%C4%ABdzek%C4%BCus%20ar%20vekse%C4%BCiem%20vekse%C4%BCi%20vekselis%20
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:pa|issue:542154|article:DIVL605|query:K%C4%81%20firma%20var%20piesaist%C4%ABt%20l%C4%ABdzek%C4%BCus%20ar%20vekse%C4%BCiem%20vekse%C4%BCi%20vekselis%20

45.

46.
47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.
54.

55.
56.
57.
58.
59.

60.

Lielkalne B. Akciju sabiedribu reforma un citas izmainas Komerclikuma. Jurista Vards,
2023. 11. julijs, Nr. 28 (1294), 6.-13. Ipp.

Loeber A. Fiduciari darfjumi. Tieslietu Ministrijas Véstnesis, 1933. 1. septembris, Nr. 9-10.
Loebers A. Zendvas 1930. g. Starptautiska konferencé par vekseltiesibu unifikaciju
pienemtais Uniformais likums par parvedu un vienkarSiem vekseliem. Tieslietu Ministrijas
Veéstnesis, 1930, Nr. 9. Pieejams: http://periodika.lv/periodika2-
viewer/?lang=fr#panel:palissue:191542article:DIVL193 [skatits 2022. gada 18. decembrT].

Losmanis A. Akciju aprites modernizacijas nepiecieSamiba Latvija. Jurista Vards, 2019.
30. aprilis, Nr.17/18 (1075/1078), 34.-37. Ipp.

Melalksne D. A., Dubrovskis J., Grisins J., Janvars M., Kriitainis M., Skutelis J., Tihomirovs
G., Viksna A. No idejas I1dz panakumiem. Alternativie finans€juma avoti. Riga: Lietiskas
informacijas dienests SIA, 2009, 143.-170. Ipp.

Melkisis E. Juridisko jédzienu un normu abstraktums ka tiesibu sistému vienojoSais
elements. Gram.: Musdienu tiesibu teorijas atzinas: Macibu gramata / Rakstu krajums
prof. E. Melkisa redakcija. Riga: Tiesu namu agentira, 1999.

Mikoss K. Ligumsoda institiits ieceréto Civillikuma grozijumu konteksta. Jurista Vards,
2013. 11. junijs, Nr. 23 (774).

Miisu valsts spiestuves. Latvijas Gramatripniecibas apskats, 1929. 1. aprilis, Nr. 10.

Pieejams: http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#issue:155256 [aplukots

2023. gada 14. augusta)].

Neimanis J. Ievads tiesibas. Riga: zv. adv. J.Neimanis, 2004.

Ozolins O. Blanko cedétas obligacijas péc jauna Civillikuma. Gram.: Prezidenta Ulmana
Civillikums. Riga: Pagalms, 1938.

Ozolins O. Blanko ced@tu obligaciju apstridéSana. Jurists, 1930. 1. aprilis, Nr. 4.

Praude V. Finansu instrumenti. 1 (Ieguldijumi, darijumi, analize). Riga: Burtene, 20009.
Praude V. Finansu instrumenti. 2 (Ieguldijumi, darfjumi, analize). Riga: Burtene, 2010.
Rata A. Latinu valoda juristiem. Riga: Izdevnieciba “Zvaigzne, 1991.

Rozenfelds J. Lietu tiesibas. 4. labotais, papildinatais izdevums. Autora redakcija. Riga:
Zvaigzne ABC, 2011.

Rozenfelds J. Pétijums par Civillikuma Lietu tiesibu dalas (ceturtas, piektas, sestas un
septitas nodalas) modernizacijas nepiecieSamibu. Tieslietu ministrija, 2007. Pieejams:

https://www.tm.gov.lv/sites/tm/files/2020-

01/Documents/Iv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc [aplikots
2023. gada 30. septembrT].

206


http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:pa|issue:191542|article:DIVL193
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#panel:pa|issue:191542|article:DIVL193
http://periodika.lv/periodika2-viewer/?lang=fr#issue:155256
https://www.tm.gov.lv/sites/tm/files/2020-01/Documents/lv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc
https://www.tm.gov.lv/sites/tm/files/2020-01/Documents/lv_documents_petijumi_civillikuma_modernizacija.doc

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

Sils K. Karla Ulmana autoritarai rezims Latvija 1934.-1940. gada. Politiska iekarta Latvija
15.05.1934.-07.06.1940. Nacionala enciklop&dija. Atjaunots 2022. gada 30. novembri.
Pieejams: https://enciklopedija.lv/skirklis/62580 [aplukots 2022. gada 11. decembrT].

Sinaiskis V. Latvijas civiltiesibu apskats: lietu tiesibas. Riga: L.U. Studentu padomes
gramatnica, 1940.

Sinaiskis V. Latvijas civiltiesibu apskats. Lietu tiesibas. Saistibu tiesibas. Riga: Latvijas
Juristu Biedriba, 1996.

Sinaiskis V. Saimniecibas tiesibu lietiskas normas. [B.v.]: Tieslietu Ministrijas Veéstnesis,
1935, Nr. 4.

Stranga A. Karla Ulmana autoritara rezima saimnieciska politika (1934-1940). Riga: LU
Akad@émiskais apgads, 2017.

Strupiss  A.  Komentars  Komerclikuma  186. pantam, 2019. Pieejams:

https://komentari.info/index.php?lv=1&Ilikums=4&komentars=189 [aplikots 2023. gada

27. julija].
Svarcs F. Latvijas 1937. gada 28. janvara Civillikums un ta rafanas vésture. Riga: Tiesu
namu agentiira, 2011.
Tihonovs V. Ieskats akciju piederibas jautajuma. Jurista Vards, 2012. 22. maijs, Nr. 21 (270).
Torgans K. Komentars Civillikuma 1415. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.
Torgans K. Komentars Civillikuma 1525. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.
Torgans K. Komentars Civillikuma 1527. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums, 1998.
Torgans K. Komentars Civillikuma 1529. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.
Torgans K. Komentars Civillikuma 1531. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.
Torgans K. Komentars Civillikuma 1532. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums, 1998.

207


https://enciklopedija.lv/skirklis/62580
https://komentari.info/index.php?lv=1&likums=4&komentars=189

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.
87.
88.

89.

Torgans K. Komentars Civillikuma 1811. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 1816. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 1867. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans Ipasums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2002. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2054. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2056. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2059. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Komentars Civillikuma 2091. pantam. Gram.: Latvijas Republikas Civillikuma
komentari: Ceturta dala. Saistibu tiesibas. Autoru kolektivs prof. K. Torgana vispariga
zinatniska redakcija. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Torgans K. Saistibu tiesibas. II dala. Macibu gramata. Riga: Tiesu namu agentiira, 2008.
Torgans K. Saistibu tiesibas. Otrais papildinatais izdevums. Riga: Tiesu namu agentiira,
2018.

Torgans K. Trieciens samakslotam tiesiskas aizsardzibas shémam. Jurista Vards, 2014.
16. decembris, Nr. 49 (851).

Vecins E. Naudas lietas: skaidrojosa vardnica. Riga: Zvaigzne, 1993.

Vietgjo Civillikumu kopojums. Riga: Valtera un Rapas akciju sab. izdevums, 1928.
Visnakova G., Balodis K. Latvijas Republikas Civillikuma komentari. Lietas. Valdijums.
Tiesiba uz svesu lietu. Riga: Mans IpaSums, 1998.

Vinzardjs N. Veértspapiru teorija. Gram.: Civiltiesibu problémas: Raksti (1932.-1939.).

Sastadijis E. Kalnins. Riga: E. Kalnina un V. Tihonova izdevums, 2000.
208



90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

Vinzarajs N. Vertspapiru teorija. Gram.: Tieslietu ministrijas vestnesis Nr. 1. Riga:
A. Gulbja gramatu spiestuve, 1939, 120.-131. Ipp.

Zenkis. P. Konvertgjamas obligacijas un to civiltiesiskas apgrozibas ierobezojumi. Gram.:
Tiesibu ierobezojumu pielaujamiba un attaisnojamiba demokratiska tiesiska valsti. Latvijas
Universitates 81. starptautiskas zinatniskas konferences tiesibu zinatnes rakstu krajums.
Riga: LU Akadeémiskais apgads, 2023, 93-100. Ipp.

Zenkis. P. Obligaciju veidu un civiltiesiskas apgrozibas attistiba. Gram.: Tiesibas un tiesiska
vide mainigos apstaklos. Latvijas Universitates 79. starptautiskas zinatniskas konferences
rakstu krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2021, 183-190. Ipp.

Zenkis P. Prasibas, kas izriet no ieguldijumu pakalpojumu vai ieguldijumu
blakuspakalpojumu Iigumiem. Jurista Vards, 2020. 1. decembris, Nr. 48 (1158), 17.-20. Ipp.
Zenkis. P. Subordinétas obligacijas — jeédziens un bitiba. Gram.: Latvijas Republikas
Satversmei — 100. Latvijas Universitates 80. starptautiskas zinatniskas konferences rakstu
krajums. Riga: LU Akadémiskais apgads, 2022, 103-109. Ipp.

Aggarwal R., Bai J., Laeven L. Safe-Asset Shortages: Evidence from the European
Government Bond Lending Market. Journal of financial and quantitative analysis, 2021, Vol.
56 (8), p. 2689-2719. Published by Cambridge University Press on behalf of the Michael G.
Foster  School of  Business, University ~ of  Washington. Pieejams:
https://doi.org/10.1017/S0022109020000770 [aplukots 2023. gada 20. augusta)].

Ali P., Ramsay ., Sauders B. Securities Lending, Empty Voting and Corporate Governance.
Law and Financial Markets Review, 2014, Vol. 8, No. 4, p. 326.-341. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr8&i=324 [aplikots 2023. gada

21. augusta].
Andruszkiewicz O., Kemmish R., Wilkinson C. Covered bonds in the European Union:
harmonisation of legal frameworks and market behaviours: final report. Brussels: European

Commission, 2017. Pieejams: https://op.europa.eu/s/yEZD [aplikots 2023. gada 11. maija].

Arif A. Regulations for securitisation and covered bonds: too much or too little. European
Company and Financial Law Review (ECFR), 2019. Vol. 16 (5), p. 535-556. Pieejams:
https://heinonline-

org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflr16 &div=24&

start_page=535&collection=journals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplukots
2023. gada 10. maija].

Banko C., J. Zhou J. Callable Bonds Revisited. Financial Management, 2010. Vol 39 (2). p.
613.-641. Pieejams: https://www.jstor.org/stable/40732451 [aplikots 2023. gada 25. marta].

209


https://doi.org/10.1017/S0022109020000770
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr8&i=324
https://op.europa.eu/s/yEZD
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflr16&div=24&start_page=535&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflr16&div=24&start_page=535&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/ecomflr16&div=24&start_page=535&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://www.jstor.org/stable/40732451

100. Batten, J.A., Khaw, K.L.-H. Young, M.R. Convertible Bond Pricing Models. Journal
of Economic Surveys, 2014. Vol. 28, No. 5, p. 775-803. Pieejams: https://doi-
org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016 [aplakots 2023. gada 26. februari].

101. Batten. J.A., Khaw K.L.-H., Young M.R. Pricing convertible bonds. Journal of
Banking & Finance, 2018. Vol. 92. p. 216.-236. Pieejams:
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.05.006. [aplikots 2023. gada 26. februart].

102. Bhanot K., Larsson C., F. Uncovering the impact of regulatory uncertainty on credit

spreads: A study of the U.S. covered bond experience. Journal of Financial Markets, 2018.
Vol. 39, p.84-110. Pieejams: https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.11.003 [aplikots
2023. gada 8. maija].

103. Black Campbell H, M.A. Black’s law dictionary. Revised 4th edition. Saint Paul,
Minnesota: West Publishing Co. 1968.
104. Blommestein J. H., EImadag E. M., Ejsing W. J. Buyback and exchange operations:

Policies, procedures, and practices among OECD public debt managers. Pieejams:
https://dx.doi.org/10.1787/5k92v18rh80v-en [aplikots 2023. gada 23. maija)].
105. Boquist J., Danielova A.N., Smart S.B. What motivates exchangeable debt offerings?

Journal of Corporate Finance, 2010. Vol. 16, No. 2. p. 159-169. Pieejams: https://doi-
org.datubazes.lanet.lv/10.1016/j.jcorpfin.2009.09.004 [apliikots 2023. gada 12. marta].

106. Bredow G. M., Sickinger M., Weinand-Héarer K., Liebscher F.-M. Riickkauf von
Mittelstandsanleihen. Betriebs-Berater, 2012, Heft 35.

107. Brox H., Henssler M. Handelsrecht mit Grundziigen des Wertpapierrechts. 22., neu
bearbeitete Auflage. Miinchen: C.H. Beck, 2016.

108. Brun J-P., Gray L., Scott C., Stephenson K. Asset Recovery Handbook: A Guide for
Practitioners. [B.v.]: World Bank Publications, 2011.

109. Burlacu R., Jimenez-Garces S. Why do firms issue callable convertible bonds? A

critique of the “backdoor equity financing” theory. Journal of banking & finance, 2022.
August 1, Vol. 144. Pieejams: https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2022.106636 [apliikots
2023. gada 26. februari].

110. Chao W., Zou H. Multiple-Event Catastrophe Bond Pricing Based on CIR-Copula-

POT Model. Discrete Dynamics in Nature and Society, 2018. p. 1.-9. Pieejams:
https://doi.org/10.1155/2018/5068480 [aplikots 2023. gada 10. augusta].

111. Chaplin G. Credit Derivatives: Trading, Investing and Risk Management. Second
Edition. West Sussex: John Wiley & Sons, Ltd., 2010.

112. Chen Z., Wang Y., Mao C., X. Why firms issue callable bonds: Hedging investment

uncertainty. Journal of Corporate Finance, 2010. Vol. 16. Issue 4., p. 588-607. Pieejams:
210


https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016
https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1111/joes.12016
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.05.006
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.11.003
https://dx.doi.org/10.1787/5k92v18rh80v-en
https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1016/j.jcorpfin.2009.09.004
https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1016/j.jcorpfin.2009.09.004
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2022.106636
https://doi.org/10.1155/2018/5068480

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119910000404 [aplakots
2023. gada 25. marta].
113. Choudhry M. Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. [B.v.]: Elsevier

Science & Technology, 2001.

114. Daum. In: Gsell B., Kriiger W., Lorenz S., Reymann C. (GesamtHrsg.). beck-online.
Grosskommentar. BGB. Miinchen: C. H. Beck, 2022.

115. Del Viva L., EI Hefnawy M. Financing decisions: The case of convertible bonds.
International Review of Financial Analysis, 2020. Vol. 67. Pieejams:
https://doi.org/10.1016/].irfa.2019.101393 [aplukots 2023. gada 12. marta)].

116. Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Hoffmann J. Deutsches und
européisches Bank- und Kapitalmarktrecht. Band 1. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg:
Springer, 2017.

117. Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Martens U., Spiegelberg L.
Deutsches und européisches Bank und Kapitalmarktrecht. Band 2. 3. Auflage. Berlin,
Heidelberg: Springer, 2017.

118. Downes J., Goodman E. J. Dictionary of Finance and Investment Terms. 3rd edition.

New York: Barron’s Educational Series, Inc., 1991.

119. Durrer M., Kradjian T., McLaughlin J., Rossner, D. The proposed united states
covered bond act of 2010. Banking Law Journal, 2010. Vol. 127, No. 7, p. 632-641.
Pieejams: https://heinonline-

org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/blj127 &div=79&start

page=632&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots
2023. gada 11. maija].

120. Everett E. Subordinated Debt — Nautre and Enforcment. Business Lawyer (ABA)
Vol. 20., 1965.

121. Fabozzi Frank J. Bond markets, analysis, and strategies. Ninth edition. [B.v.]:
Pearson, 2014.

122. Fabozzi F. J. The Handbook of Mortgage-Backed Securities. Seventh Edition.
Oxford: Oxford University Press, 2016.

123. Flantsbaum S. Covered bonds: shelter from financial turmoil, exposure to the 1940
act. Fordham Journal of Corporate & Financial Law, 2009, Vol. 14, No. 4, p. 849-874.
Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/fjcf14&div=31&start

page=849&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots
2023. gada 11. maija].

211


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119910000404
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.101393
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/blj127&div=79&start_page=632&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/blj127&div=79&start_page=632&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/blj127&div=79&start_page=632&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/fjcf14&div=31&start_page=849&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/fjcf14&div=31&start_page=849&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/fjcf14&div=31&start_page=849&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults

124. Goette W., Habersack M., Kalss S. (Hrsg.), Verse D. A., Schiirnbrand J. Minchener
Kommentar zum Aktiengesetz. Band 4. 88 179-277. 5. Auflage. Munchen: C.H.Beck, 2021,
Erster Unterabschnitt, Kapitalerh6hung gegen Einlagen, Vorbemerkung.

125. Grechenig K. Discriminating Shareholders through the Exclusion of Pre-emption

Rights? The European Infringement Proceeding against Spain (C-338/06). UC Berkeley:

Berkeley Program in Law and Economics, 2009. Pieejams:
https://escholarship.org/uc/item/1102f5kp [aplikots 2023. gada 18. februari].
126. Grol W. In: Boujong K., Ebenroth C. T., Joost D., Strohn L. Handelsgesetzbuch.

Band 2. 88 343-475h. Transportrecht. Bank- und Borsenrecht. 4.Auflage. Miinchen:
C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2020, Prospekt-VO Art.23.

127. Grunewald B. (Bandred.). Munchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 5.
Viertes Buch. Handelsgeschéfte. Erster Abschnitt. AllgemeineVorschriften. Zweiter
Abschnitt. Handelskauf. Dritter Abschnitt. Kommissionsgeschaft. § 343-406. Wiener
Ubereinkommen (iber Vertrage tiber deninternationalen Warenkauf — CISG. 4. Auflage.
Minchen: C.H. Beck, 2018.

128. Grineberg C. In: Palandt O. Burgerliches Gesetzbuch mit Nebengesetzen.
Beck’sche Kurz-Kommentare. 78., neubearbeitete Auflage. Minchen: C.H.Beck, 2019,
Uberblick vor § 362.

129. Gurtler M., Neelmeier P. Risk assessment of mortgage covered bonds: International
evidence. Finance Research Letters, 2019. Vol. 28, p. 292-298. Pieejams:
https://doi.org/10.1016/j.frl.2018.05.004 [aplukots 2023. gada 10. maija].

130. Habersack M. In: Goette W., Habersack M., Kalss S. (Red.). Miinchener Kommentar
zum Aktiengesetz. 5. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2021.
131. Habersack, M. In: Habersack, M. (Red.). Mlnchener Kommentar zum Birgerlichen

Gesetzbuch. Band 7. Schuldrecht. Besonderer  Teil IV. 88 705-853.
Partnerschaftsgesellschaftsgesetz. Produkthaftungsgesetz. 8.Auflage. Miinchen: C.H.Beck,
2020.

132. Habersack M. (Red.). Minchener Kommentar zum Burgerlichen Gesetzbuch. Bd. 6.,
7. Aufl. Minchen: C. H. Beck, 2017.

133. Hanrahan M., Lee-Lim J., Noll J., Oehler G. (ed.), Summers J. Bond Exchanges and
their implications for today’s leveraged loan market. Latham&Watkins LLP, 2009.
Pieejams: https://www.emta.org/media/qgpp5bg2/0ecd2217-8a83-483a-8399-
26ebf8e7ef46.pdf [aplukots 2023. gada 12. marta].

134. Heidelbach A. In: Schwark E., Zimmer D. (Hrsg.). Kapitalmarktrechtskommentar.

Bdrsengesetz mit Bdrsenzulassungsverordnung, Wertpapierprospektgesetz,
212


https://escholarship.org/uc/item/1102f5kp
https://doi.org/10.1016/j.frl.2018.05.004
https://www.emta.org/media/qgpp5bg2/0ecd2217-8a83-483a-8399-26ebf8e7ef46.pdf
https://www.emta.org/media/qgpp5bg2/0ecd2217-8a83-483a-8399-26ebf8e7ef46.pdf

Wertpapierhandelsgesetz, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Europaische
Marktmissbrauchsverordnung. 5. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2020, WpHG 8§ 48.

135. Hodgson C., P. Dictionary of Business. Fourth Edition. London: A & C Black
Publishers Ltd., 2006.
136. Hinerwadel, A. In: Kren Kostkiewicz, J., Wolf, St., Amstutz, M., Frankhauser, R.

(Hrsg.). OR Kommentar. Schweizerisches Obligationenrecht. 3., Uberarbeitete Auflage.
Zurich: Orell Fussli Verlag, 2016.

137. Johansson E. Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of
Specificity, Heidelberg: Springer, 20009.

138. Kalotay Andrew J. An Analysis of Original Issue Discount Bonds. Wiley on behalf
of the Financial Management Association International. Financial Management, Autumn,
1984,  Vol. 13, No. 3  (Autumn, 1984), p. 29-38. Pieejams:
https://www.jstor.org/stable/3664868 [aplikots 2023. gada 22. janvari].

139. Koch J. In: Huffer U. (Begr.), Koch J. (Bearb.). Aktiengesetz. 16. Auflage. Miinchen:
C.H.Beck, 2022.
140. Kumpan C. In: Baumbach A. (Bgr.), Hopt K. J., Kumpan C., Leyens P. C., Merkt H.,

Roth M. (Bearb.). Handelsgesetzbuch mit GmbH & Co., Handelsklauseln, Bank- und
Kapitalmarktrecht, Transportrecht (ohne Seerecht). Beck’sche Kurz-Kommentare. 40.,
neubearbeitete Auflage. Minchen: C. H. Beck, 2021, WpPG § 9.

141. Lebelle M., Lajili Jarjir S., Sassi S. Corporate Green Bond Issuances: An
International Evidence. Journal of Risk and Financial Management, 2020, Vol. 12., No. 2.
Pieejams: https://doi.org/10.3390/jrfm13020025 [apliukots 2023. gada 29. maija].

142. Litvinovs A., Raiko Y. Green bonds - a cheaper way of debt financing? SSE Riga
Student Research Papers, 2017, Nr. 7 (194). Pieejams:
https://www.sseriga.edu/sites/default/files/2018-08/7Paper_L.itvinovs_Raiko.pdf [aplikots
2023. gada 26. maija).

143. Meier-Hayoz A., von der Crone H.C. Wertpapierrecht. 3., Uberarbeitete Auflage.
Bern: Stampfli Verlag, 2018.

144, Mobious M. Bonds. An Introduction to the core concepts. Singapore: John Wiley &
Sons Singapore Pte. Ltd., 2012.

145. Muller-Eising K., Bode C. Zivilrechtliche Probleme bei der Emission ,.ewiger
Anleihen®. Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht, 2006, Heft 12.

146. Napoletano E. What is a Bond? Pieejams:

https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-a-bond/ [aplukots ~ 2023. gada

21. janvari].
213


https://www.jstor.org/stable/3664868
https://doi.org/10.3390/jrfm13020025
https://www.sseriga.edu/sites/default/files/2018-08/7Paper_Litvinovs_Raiko.pdf
https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-a-bond/

147. Oster P. Contingent Convertible bond literature review: making everything and
nothing possible? Journal of Banking Regulation, December 2020. Vol. 21. No. 4., p. 343-
381. HeinOnline. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jlbkrg21&div=30&st

art_page=343&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots
2023. gada 26. februari|.

148. Parsons R. ““Possession” or “Control” test to be satisfied when creating a security
financial collateral arrangement”. In: Parsons R., Yeowart G. Yeowart and Parsons on the
Law of Financial Collateral. [B.v.]: Edward Elgar Publishing, 2016.

149. Pavle J. Ozren U. Legal and Economic Aspects of the use if municipal bonds.
University Business Academy - Faculty of Economics and Engineering Management, Novi
Sad, Serbia. Ekonomija: teorija i praksa, 2022, Vol. 15 (2), p. 71-87.

150. Rozenfelds J. The Concept and Content of Property Rights in Latvian Law. Scientific
papers University of Latvija, Law, 2007, Vol. 719, p. 19-36.

151. Rudchin A. Can Securities Lending Transactions Substitute for Repurchase
Agreement Transactions? Banking Law Journal, 2011, Vol. 128, No. 5, p. 450.-480.
Pieejams: https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/blj128&i=460 [apliikots
2023. gada 21. augusta].

152. Saltzgiver Wright S. Getting Started in Bonds. 2nd Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003.
153. Schmittat J. E. Asset Backed Securities. Die Verbriefung von Handelsforderungen

als Finanzalternative fiir den grof3en Mittelstand. Wiesbaden: Deutscher Universitéts-Verlag,
2007.

154. Schoutens W., Spiegeleer J.D. The Handbook of Convertible Bonds. Pricing,
Strategies and Risk Management. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2011.

155. Schoutens W., Spiegeleer J.D., Van Hulle C. The Handbook of Hybrid Securities.
Convertible Bonds, CoCo Bonds, and Bail-in. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2014.

156. Schulze R. (Schriftleitung) Burgerliches Gesetzbuch. Handkommentar. 4. Aufl.
Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2005.

157. Schwarcz S.L. Securitization, structured finance, and covered bonds. Journal of
Corporation Law, 2013. Vol.39, No. 1, p. 129-154. Pieejams: https://heinonline-

org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jcorl39&div=7 &start

page=129&collection=usjournals&set as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots
2023. gada 10. maija].

214


https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jlbkrg21&div=30&start_page=343&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jlbkrg21&div=30&start_page=343&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jlbkrg21&div=30&start_page=343&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/blj128&i=460
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jcorl39&div=7&start_page=129&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jcorl39&div=7&start_page=129&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/jcorl39&div=7&start_page=129&collection=usjournals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults

158. Schwarcz S.L. The conundrum of covered bonds. Business Lawyer, 2011, Vol. 66
(3), p. 561-586. Pieejams: https://heinonline-
org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start

page=561&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults [aplikots
2023. gada 10. maija].
159. Serrat A., Tuckman B. Fixed Income Securities. Tool for Today’s Markets. Fourth

Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2022.

160. Shen P. Settlement Risk in Large-Value Payments Systems. Economic review
(Kansas City), 1997, Vol. 82 (2). Pieejams:
https://www.kansascityfed.org/Economic%20Review/documents/1191/1997-
Settlement%20Risk%20in%20L arge-Value%20Payments%20Systems.pdf [aplikots
2023. gada 4. augusta].

161. Sidki M. Asset-Backed Securities. Eine Agency-theoretische Einordnund

und Analyse zur Anwendung im kommunalen Sektor. Mannheim: Springer Gabler, 2012.

162. Simozar S. Advanced Fixed Income and Derivatives Management Guide. United
Kingdom: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015.

163. Singhof B. In: Herresthal C. (Red.). Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch.
Band 6. Bankvertragsrecht. Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt und
Wertpapiergeschift. Ottawa Ubereinkommen iiber Internationales Factoring. 4. Auflage.
Minchen: C.H.Beck/Verlag Vahlen, 2019, L. Emissionsgeschaft.

164. Sleeping giants: Covered bonds. London: Business Information Review, 2009, Vol.
26 (4), p. 254-256.
165. Smithers Excell J., Walter J. Securities Lending: Title Transfer Upheld down Under.

Law and Financial Markets Review, 2008, Vol. 2, No. 4, p. 348.-350. Pieejams:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr2&i=348 [aplukots 2023. gada

21. augusta].

166. Stone A. C., Zissu A. The Securitization Market Handbook. Structures and Dynamics
of Mortgage- and Asset-Backed Securities. Second Edition. New Jersey: John Wiley & Sons,
Inc., 2012.

167. Surti J. Can Covered Bonds Resuscitate Residential Mortgage Finance in the United
States. IMF Working Paper. Washingto D.C.: International Monetary Fund, 2010,
No. 10/277.

168. Tarnanidou C. EU financial collateral arrangements and re-hypothecation in the
shadow of ‘shadow banking’: To further regulate or not? Journal of banking regulation,

2016. Vol. 17 (3), p. 200-238. Pieejams:
215


https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start_page=561&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start_page=561&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://heinonline-org.datubazes.lanet.lv/HOL/Page?public=true&handle=hein.journals/busl66&div=49&start_page=561&collection=journals&set_as_cursor=0&men_tab=srchresults
https://www.kansascityfed.org/Economic%20Review/documents/1191/1997-Settlement%20Risk%20in%20Large-Value%20Payments%20Systems.pdf
https://www.kansascityfed.org/Economic%20Review/documents/1191/1997-Settlement%20Risk%20in%20Large-Value%20Payments%20Systems.pdf
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/lawfinancmr2&i=348

https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/jlbkrgl7&i=202 [aplukots 2023. gada

7. julijal.
169. Ulmer E. Das Recht der Wertpapiere. Pieejams: https://www-jstor-

org.datubazes.lanet.lv/action/doBasicSearch?Query=Das+Recht+der+Wertpapiere

[aplukots 2023. gada 7. janvari].

170. Vogel, H.-G. In: Gsell, B., Kruger, W., Lorenz, S., Reymann, C. (Gesamthrsg.). beck-
online. Grosskommentar. BGB. Miinchen: C.H.Beck, 2022, § 795.
171. Von Bar C., Clive E., Schulte-N6lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model

Rules of European Private Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Outline
Edition. Prepared by the Study Group on a European Civil Code and the Research Group on
EC Private Law (Acquis Group). Munich: sellier. European law publishers GmbH. Pieejams:
https://www.law.kuleuven.be/web/mstorme/2009 02 DCFR_OutlineEdition.pdf [aplukots
2023. gada 13. augusta].

172. Von Bar C., Clive E., Schulte-N06lke H. et al. (eds.). Principles, Definitions and Model
Rules of European Private Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR). Prepared by

the Study Group on a European Civil Code and the Research Group on EC Private Law

(Acquis Group). [B.v.]., [B.i.]., [B.g.]. Pieejams: http://www.transformacje.pl/wp-

content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf [aplikots 2022. gada 29. oktobri].

173. Westermann H. P. (Red.), Berger K. P. Munchener Kommentar zum Biirgerlichen
Gesetzbuch. Band 4. Schuldrecht. Besonderer Teil 1. 8§ 433-534. Finanzierungsleasing.
CISG. 8. Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2019, Vorbemerkung (Vor § 488).

174. Whiteley C. G20 reforms, hedging and covered bonds. Oxford University Press:
Capital Markets Law Journal, 2012. Vol. 7, No. 2, p.151-168. Pieejams: https://academic-

oup-com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/5430267searchresult=1 [aplukots
2023. gada 11. maija].

175. baiixos A. M. O6s3atenbcTBeHHOE MpaBo. YacTh 2. OTAeNbHBIC BUIBI 0053aTEIHCTB
(ocobennas wactp Obs3aTeIBLCTBEHHOTO TIpaBa). Pura: bPU, 2005.

176. bykoeckiti B. CBoIb TpaKAaHCKUXb y3akoHeHill ryOepHiit Ilpubantiiickuxb cb
npoaomkenieMb 1912—-1914 r.r. u cb pa3zbsicHeHisIMH Bb 2 ToMaxb. Toms I, cogeprxkantiii
[TpaBo TpeboBaniii. Pura: Tunorpadus I'. I'emnens u Ko, 1914.

177. Bacunves E.A., 3atiyesa B.B., Kocmun A.A., ome. peod. Bacunves E.A. I'paxaanckoe
¥ TOPrOBOE MPABO KAMUTATUCTUYECKUX TOCYIAPCTB : YIEOHUK JIJIsl BY30B I10 CIIEIIUATBHOCTH

"IIpaBoBenenue". MockBa: MexayHapoaHble OTHOIIEHUs, 1993.

216


https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/jlbkrg17&i=202
https://www-jstor-org.datubazes.lanet.lv/action/doBasicSearch?Query=Das+Recht+der+Wertpapiere
https://www-jstor-org.datubazes.lanet.lv/action/doBasicSearch?Query=Das+Recht+der+Wertpapiere
https://www.law.kuleuven.be/web/mstorme/2009_02_DCFR_OutlineEdition.pdf
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf
http://www.transformacje.pl/wp-content/uploads/2012/12/european-private-law_en.pdf
https://academic-oup-com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/543026?searchresult=1
https://academic-oup-com.datubazes.lanet.lv/cmlj/article/7/2/151/543026?searchresult=1

178. Ipomanv K. Obs3arenscTtBenHoe [IpaBo ['yOepniii [IpubanTtiiickuxs. [lepeBons u
nononHuTenbHbls npuMbyanis M.O.I'penunrepa. Pura: M3manie mupoBoro cyapu @.E.
Kamkuna, 1908.

179. Hosuyxuii U. b., [lepemepckuui Y. C. Pumckoe dyacTHOE mpaBo. Y4ueOHHK. MoCkBa:

Opucts, 1999.

Normativie akti

180. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2019/2162 par segto obligaciju
emisiju un segto obligaciju publisko uzraudzibu un ar ko groza Direktivas 2009/65/EK un
2014/59/ES (Dokuments attiecas uz EEZ). Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2019.
18. decembris, Nr. L 328.

181. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2017/1132 attieciba uz sabiedribu tiesibu
dazadiem aspektiem (kodificeta redakcija) (Dokuments attiecas uz EEZ). Eiropas Savienibas
Oficialais Veéstnesis, 2017. 30. junijs, Nr. L 169.

182. Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/1129 par prospektu, kur§
japublicg, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu reguléta tirgd, un ar ko
atcel Direktivu 2003/71/EK. Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2017. 30. junijs, Nr. L
168.

183. Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 909/2014 par vertspapiru norékinu
uzlaboSanu FEiropas Savieniba, centralajiem veértspapiru depozitarijiem un grozijumiem
Direktivas 98/26/EK un 2014/65/ES un Regula (ES) Nr. 236/2012 (Dokuments attiecas uz
28. augusts, Nr. L 257.

184. Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 596/2014 par tirgus launpratigu
izmantoSanu (tirgus launpratigas izmantoSanas regula) un ar ko atcel Eiropas Parlamenta un
Padomes Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas 2003/124/EK, 2003/125/EK un
2004/72/EK Dokuments attiecas uz EEZ. Pienemta 2014. gada 16. aprili. Eiropas Savienibas
Oficialais Vestnesis, 2014. 12. jiinijs, Nr. L 173, 57. s€jums.

185. Eiropas Parlamenta un Padomes regula (ES) Nr. 575/2013 par prudencialajam
prasibam attieciba uz kreditiestadeém un ieguldijumu brokeru sabiedribam, un ar ko groza
Regulu (ES) Nr. 648/2012. Pienemta: 2013. gada 26. jiinija. Eiropas Savienibas Oficialais
Vestnesis, 2013. 27. junijs, Nr. L176.

186. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2012/30/ES par to, ka vienadoSanas

noltuika koordinét nodrosinajumus, ko saistiba ar akciju sabiedribu veidoSanu un to kapitala
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saglabaSanu un mainisanu dalibvalstis prasa no sabiedribam Liguma par Eiropas Savienibas
darbibu 54. panta otras dalas nozZimg, lai aizsargatu sabiedribu dalibnieku un treSo personu
intereses (Dokuments attiecas uz EEZ). Pienemta 2012. gada 25. oktobri. Eiropas Savienibas
Oficialais Véstnesis, 2012. 14. novembris, Nr. L 315.

187. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2004/109/EK par atklatibas prasibu
saskanosanu attieciba uz informaciju par emitentiem, kuru vertspapirus atlauts tirgot reguléta
tirgl, un par grozijumiem Direktiva 2001/34/EK. Pienemta 2004. gada 15. decembri. Eiropas
Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2004. 31. decembris, 47. s¢jums, Nr. L 390.

188. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2003/71/EK par prospektu, kurs japublicg,
publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par Direktivas 2001/34/EK
grozijumiem (Dokuments attiecas uz EEZ). Pienemta 2003. gada 4. novembri.

189. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2002/47/EK par finanSu nodro$inajuma

190. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2001/34/EK par vertspapiru ieklausanu
fondu birzas oficialaja saraksta un par informaciju, kas japublic€ par tadiem vertspapiriem.
Pienemta 2001. gada 28. maija.

191. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2001/34/EK par vertspapiru ieklauSanu
fondu birzas oficialaja saraksta un par informaciju, kas japublicé par tadiem vertspapiriem.
Pienemta 2001. gada 28. maija.

192. Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 98/26/EK par nor€kinu galigumu
maksajumu un vertspapiru norékinu sistémas. Pienemta 1998. gada 19. maija.

193. Padomes Otra direktiva par to, ka vienadoSanas noluka koordinét nodroSinajumus,
ko saistiba ar akciju sabiedribu veidoSanu un to kapitala saglabaSanu un mainiSanu
dalibvalstis prasa no sabiedribam Liguma 58. panta otras dalas nozimé, lai aizsargatu
sabiedribu dalibnieku un treSo personu intereses. Eiropas Savienibas Oficialais V@éstnesis,
1977. 31. janvaris, Nr. L 26.

194. Komisijas Delegéta regula (ES) 2019/980, ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes
Regulu (ES) 2017/1129 papildina attieciba uz ta prospekta formatu, saturu, parbaudi un
apstiprinasanu, kur§ japublic€, publiski piedavajot vertspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu
reguléta tirgii, un ar ko atcel Komisijas Regulu (EK) Nr. 809/2004 (Dokuments attiecas uz
EEZ). Pienemta 2019. gada 14. marta. Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2019.
21. junijs, Nr. L166.

195. Komisijas Delegéta regula (ES) 2019/979, ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes
Regulu (ES) 2017/1129 papildina attieciba uz regulativajiem tehniskajiem standartiem par

finansu pamatinformaciju prospekta kopsavilkuma, prospektu publicé€Sanu un klasific€Sanu,
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vertspapiru reklamam, prospekta papildindjumiem un pazinojumu portalu un ar ko atcel
Komisijas Delegéto regulu (ES) Nr. 382/2014 un Komisijas Delegéto regulu (ES) 2016/301
(Dokuments attiecas uz EEZ). Pienemta 2019. gada 14. marta. Eiropas Savienibas Oficialais
Vestnesis, 2019. 21. junijs, Nr. L 166.

196. Komisijas Regula (ES) Nr. 651/2014, ar ko noteiktas atbalsta kategorijas atzist par
saderigam ar iek$gjo tirgu, piemérojot Liguma 107. un 108. pantu. Pienemta 2014. gada

17. junija. Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis, 2014. 26. junijs, Nr. L 187.

197. Likums “Par valsts budzetu 2023. gadam un budzeta ietvaru 2023., 2024. un
2025. gadam”: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2023. 21. marts, Nr. 57A.

198. Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2022. 6. jilijs, Nr. 128.

199. Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas V@stnesis, 2022. 1. marts, Nr. 34.

200. Segto obligaciju likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2021. 9. junijs, Nr. 110.

201. Covid-19 infekcijas izplatibas seku parvaréSanas likums: LR likums. Latvijas
Vestnesis, 2020. 9. junijs, Nr. 110A.

202. Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2017. 29. junijs, Nr. 128.

203. Kreditiestazu un ieguldijumu brokeru sabiedribu darbibas atjaunoSanas un

noreguléjuma likums: LR likums. Latvijas Veéstnesis, 2015. 2. jilijs, Nr. 127.

204. Alternativo ieguldijumu fondu un to parvaldnieku likums: LR likums. Latvijas
Vestnesis, 2013. 24. jilijs, Nr. 142.

205. Paradu arpustiesas atgiiSanas likums. LR likums. Latvijas Veéstnesis, 2012.

27. novembris, Nr. 186.

206. Oficialo publikaciju un tiesiskas informacijas likums: LR likums. Latvijas Veéstnesis,
2012. 20. juinijs, Nr. 96.

207. Maksatnespéjas likums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2010. 6. augusts, Nr. 124,

208. Maksajumu pakalpojumu un elektroniskas naudas likums: LR likums. Latvijas

Vestnesis, 2010. 17. marts, Nr. 43.

2009. FinanSu nodroS§inajuma likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 2005. 11. maijs,
Nr. 74.

210. Grozijumi Komerclikuma: LR likums. Latvijas Vestnesis, 2004. 7. maijs, Nr. 72.

211. Likums “Par norékinu galigumu maksajumu un finanSu instrumentu norékinu

sisteémas”: LR likums. Latvijas Veéstnesis, 2003. 24. decembris, Nr. 182.

212. FinanSu instrumentu tirgus likums: LR likums. Latvijas Veéstnesis, 2003.
11. decembris, Nr. 175.
213. Jiiras kodekss: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2003. 18. jiinijs, Nr. 91.
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214, Imigracijas likums: LR likums. Latvijas VE&stnesis, 2002. 20. novembris, Nr. 169.

215. Komerclikums: LR likums. Latvijas Véstnesis, 2000. 4. maijs, Nr. 158/160.

216. Paterétaju tiesibu aizsardzibas likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 1999.
1. aprilis, Nr. 104/105.

217. Komerckilu likums: LR likums. Latvijas Ve&stnesis, 1998. 11. novembris,
Nr. 337/338.

218. Civilprocesa likums: LR likums. Latvijas Vestnesis, 1998. 3. novembris,
Nr.326/330.

219. Hipotekaro kilu zimju likums: LR likums. Latvijas V&stnesis, 1998. 29. septembris,
Nr. 280/281. [zaudgjis speku].

220. Kreditiestazu likums: LR likums. Latvijas VEéstnesis, 1995. 24. oktobris, Nr. 163.

221. Likums “Par vértspapiriem”: LR likums. Latvijas V&éstnesis, 1995. 12. septembris,
Nr. 138. [31.12.2003. red.].

222. Likums par budzetu un finanSu vadibu: LR likums. Latvijas V&stnesis, 1994.

6. aprilis, Nr. 41.

223. Zemesgramatu likums: LR likums. Likumu un Ministru kabineta noteikumu krajums,
1937. 20. decembris, Nr. 38.

224. Vekselu likums: LR likums. Likumu un Ministru kabineta noteikumu krajums, 1938.

7. oktobris, Nr. 38. Diena, 1992. 8. septembris, Nr. 167.

225. Ceku likums: LR likums. Likumu un Ministru kabineta noteikumu krajums, 1938.
7. oktobris, Nr. 38. Diena, 1992. 11. septembris, Nr. 170.

226. Civillikums: LR likums. Valdibas Véstnesis, 1937. 20. februaris, Nr. 41.

2217. Normativie noteikumi par iesniedzamajiem dokumentiem un tajos ietveramo

informaciju lémuma par atlauju Tstenot segto obligaciju programmu pienemsSanai un
pazinojuma izskatiSanai un par dokumentu izskatiSanas kartibu: FinanSu un kapitala tirgus
komisijas 2021. gada 22. junija normativie noteikumi Nr. 76. Latvijas V&stnesis, 2021.
28. junijs, Nr. 121.

228. Normativie noteikumi par 1pasa administratora amata kandidata atlasi, kandidata
piemérotibas izveérteéSanas kartibu un izveértéSanai nepiecieSamo informaciju: FinanSu un
kapitala tirgus komisijas 2021. gada 22. jlnija normativie noteikumi Nr. 75. Latvijas
Vestnesis, 2021. 28. junijs, Nr. 121.

229. Piedavajuma dokumenta ieklaujamas informacijas un ta sagatavoSanas normativie
noteikumi: FinanSu un kapitala tirgus komisijas 2020. gada 21. aprila normativie noteikumi

Nr. 49. Latvijas Veéstnesis, 2020. 28. aprilis, Nr. 82.
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230. Valsts vertspapiru izlaiSanas noteikumi: Ministru kabineta 2014. gada 6. maija
noteikumi Nr. 237. Latvijas V@&stnesis, 2014. 10. maijs, Nr. 89.

231. Hipotekaro kilu zimju seguma registra noteikumi: Finansu un kapitala tirgus
komisijas 2007. gada 26. aprila normativie noteikumi Nr. 58. Latvijas Ve@stnesis, 2007.
3. maijs, Nr. 71.

232. Par Valdibas ricibas planu Deklaracijas par Artura Kri§jana Karina vaditd Ministru
kabineta ieceréto darbibu istenoSanai: Ministru kabineta 2019. gada 7. maija rikojums
Nr. 210. Latvijas V&stnesis, 2019. 9. maijs, Nr. 91.

233. Par valsts akciju sabiedribas “Latvijas Hipot€ku un zemes banka” tiesibam izmantot
valsts Tpasuma privatizacijas fonda Iidzeklus: Ministru kabineta 1996. gada 27. decembra
rikojums Nr. 541. Latvijas V&stnesis, 1996. 27. decembris, Nr. 541.

234. Alternativa tirgus Firsth North noteikumi. Nasdaq Riga. Redakcija, kas speka no
05.05.2020. Pieejams:
https://www.nasdagbaltic.com/files/riga/rules/FirstNorth/2020_05_05_First_North_noteik

KONSOLIDETS.pdf [aplikots 2023. gada 5. februari].

235. Nasdaq Riga noteikumi “Par finanSu instrumentu ieklauSanu un tirdzniecibu birZas
regultajos tirgos”. Redakcijas, kas speka no 2023. gada 6. marta Pieejami:
https://nasdagbaltic.com/market/upload/files/riga/rules/RFB_LAT/noteikumi/0603_2023
NasdagRiga_Kotesanas_noteikumi_KONSOLIDETIE LV.pdf [skatits 2023. gada

23. maijal.

236. Abkommen vom 7. Juni 1930 (ber Bestimmungen auf dem Gebiete des
Internationalen Wechselprivatrechts (mit Prot.) [1930. gada 7. jinija konvencija par
noteikumiem starptautiskovekselu privattiestbu joma (ar protokolu)]. Pieejama:

https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0024/de [skatits 2022. gada 18. decembrT].

237. Abkommen vom 7. Juni 1930 Uber das Einheitliche Wechselgesetz (mit Anlagen und
Prot.) [1930. gada 7. junija konvencija par vienoto Vekselulikumu (ar pielikumiem un
protokolu)].  Pieejama:  https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0022/de  [skatits
2022. gada 18. decembri].

238. Abkommen vom 7. Juni 1930 Uber das Verhéltnis der Stempelgesetze zum

Wechselrecht (mit Prot.) [1930. gada 7. junija konvencija par zimoglikumu attiecibu pret

vekseltiesibam (ar protokolu)]. Pieejama:
https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0025/de [skatits 2022. gada 18. decembrT].

239. Act CXX of 2001 on the Capital Market [Ungarijas Kapitala tirgus likums].
Pieejams:
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https://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/rules/FirstNorth/2020_05_05_First_North_noteik_KONSOLIDETS.pdf
https://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/rules/FirstNorth/2020_05_05_First_North_noteik_KONSOLIDETS.pdf
https://nasdaqbaltic.com/market/upload/files/riga/rules/RFB_LAT/noteikumi/0603_2023_NasdaqRiga_Kotesanas_noteikumi_KONSOLIDETIE_LV.pdf
https://nasdaqbaltic.com/market/upload/files/riga/rules/RFB_LAT/noteikumi/0603_2023_NasdaqRiga_Kotesanas_noteikumi_KONSOLIDETIE_LV.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0024/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0022/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/treaty/1930/0025/de

https://net.jogtar.hu/getpdf?docid=A0100120.tv&targetdate=&printTitle=Act%20CXX%?2
00f%202001&dbnum=62&getdoc=1 [skatits 2023. gada 31. jalija].

240. Aktiengesetz [Austrijas Akciju sabiedribu likums]. Pieejams:
https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe? Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnumm
er=10002070 [skatits 2023. gada 18. februari].

241. Aktiengesetz [ Vacijas Akciju sabiedribu likums]. Pieejams: https://www.gesetze-im-

internet.de/aktg/index.html [skatits 2023. gada 20. februari].

242. Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch (Visparigais Vacijas komerctiesibu
kodekss). 1861. Pieejams:
https://de.wikisource.org/wiki/Allgemeines_Deutsches_Handelsgesetzbuch._Inhalt [skatits
2022. gada 12. novembr].

243. Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches

(Fiinfter Teil: Obligationenrecht) [Sveices Konfederacijas Federalais likums attieciba uz
Sveices Civilkodeksa papildinasanu (Piekta dala: Saistibu tiesibas)]. Pieejams:
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317 321 377/de [skatits 2022. gada 12. novembri].

244, Burgerliches Gesetzbuch [Vacijas Civilkodekss]. Pieejams: https://www.gesetze-im-
internet.de/bgb/ [skatits 2022. gada 6. decembri].

245. Commercial Code [lgaunijas Republikas ~ Komerckodekss].  Pieejams:
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/522062017003/consolide [aplikots  2023. gada
20. februari].

246. Gesetz Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen

(Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) [Vacijas likums “Par obligacijam no kopgjas
emisijas® (Obligaciju likums)]. Pieejams: https://www.gesetze-im-internet.de/schvg/ [skatits
2023. gada 15. maija].

247. Gesetz (ber die staatliche Genehmigung der Ausgabe von Inhaber- und

Orderschuldverschreibungen [Vacijas likums par valsts atlaujam uzraditaja un ordera papiru
izdoSanai]. Pieejams: https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*[@attr_id=%27 -
1_inhaltsverz%27]# bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl154s0147.pdf%27%
5D 1671713198368 [skatits 2022. gada 22. decembrT].

248. Gesetz Uber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz - WpHG) [Vacijas

Likums par veértspapiru tirdzniecibu (Veértspapiru tirdzniecibas likums - VpTL)]. Pieejams:
https://www.gesetze-im-internet.de/wpha/ [skatits 2023. gada 22. maija].

249. Gesetz Uber die Erstellung, Billigung und Veroffentlichung des Prospekts, der beim
Offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum

Handel an einem organisierten Markt zu verdffentlichen ist (Wertpapierprospektgesetz -
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https://net.jogtar.hu/getpdf?docid=A0100120.tv&targetdate=&printTitle=Act%20CXX%20of%202001&dbnum=62&getdoc=1
https://net.jogtar.hu/getpdf?docid=A0100120.tv&targetdate=&printTitle=Act%20CXX%20of%202001&dbnum=62&getdoc=1
https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10002070
https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10002070
https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/index.html
https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/index.html
https://de.wikisource.org/wiki/Allgemeines_Deutsches_Handelsgesetzbuch._Inhalt
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de
https://www.gesetze-im-internet.de/bgb/
https://www.gesetze-im-internet.de/bgb/
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/522062017003/consolide
https://www.gesetze-im-internet.de/schvg/
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*%5b@attr_id=%27__-1_inhaltsverz%27%5d#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl154s0147.pdf%27%5D__1671713198368
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*%5b@attr_id=%27__-1_inhaltsverz%27%5d#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl154s0147.pdf%27%5D__1671713198368
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*%5b@attr_id=%27__-1_inhaltsverz%27%5d#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl154s0147.pdf%27%5D__1671713198368
https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/

WpPGQG) [Vacijas Likums “Par prospekta sagatavoSanu, apstiprinaSanu un publicéSanu, kas
japublicg, kad vertspapiri tiek publiski piedavati vai kad vertspapiri tiek ielaisti tirdznieciba

organizgta tirgli (Vertspapiru prospekta likums — VpPL]. Pieejams: https://www.gesetze-im-

250. Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibungen [Vacijas
Paradzimju izdoSanas atviegloSanas likums]. Pieejams:
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=//*[@attr id=%27__ -
1_inhaltsverz%27]# bgbl__%2F%2F*%5B%40attr _id%3D%27bgbl190s2839.pdf%27%
5D 1671713795902 [skatits 2022. gada 22. decembrT].

251. Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el

texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas. [1989. gada 22. decembra Karala
dekrétlikums Nr. 1564/1989, ar kuru ir grozits Akciju sabiedribu likums]. Pieejams:
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1989-30361 [skatits 2023. gada
18. februari].

252. Schlussakte der Genfer Konferenz zur Vereinheitlichung des Wechselrechts

[Zenévas konferences par vekseltiesbu unifikaciju galigais akts]. Pieejams:

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/53/391 394 405/de [skatits 2022. gada 18. decembri].

253. Wechselgesetz [Vacijas Vekselu likums]. Pieejams: https://www.gesetze-im-
internet.de/wg/BJNR003990933.html [skatits 2022. gada 6. decembrd].
254. Rules of Nasdag CSD. Chapter 1. Version on 01.02.2022. Pieejams:

https://nasdaqcsd.com/latvia/wp-
content/uploads/sites/9/2023/02/Chapter | _Rules 01.02.2022.pdf [skatits 2023. gada

Tiesu prakse

255. Eiropas Cilvektiesibu tiesas spriedums lieta: 48553/99, Sovtransavato Holding v.
Ukraine.

256. Eiropas Cilvektiesibu tiesas spriedums lieta: 30417/96, Olczak v. Poland.

257. Eiropas Savienibas Tiesas 2021. gada 3. junija spriedums lieta: C-910/19, Bankia

SA pret Union Mutua Asistencial de Seguros (UMAS).

258. Eiropas Savienibas Tiesas 2018. gada 25. julija spriedums lieta C-107/17,
“Aviabaltika” UAB pret likvideéjamo “Ukio bankas” AB.

2509. Eiropas Savienibas Tiesas 2016. gada 10. novembra spriedums lieta C-156/15, SIA
“Private Equity Insurance Group” pret AS “Swedbank”.
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https://nasdaqcsd.com/latvia/wp-content/uploads/sites/9/2023/02/Chapter_I_Rules_01.02.2022.pdf

260. Eiropas Savienibas Tiesas 2013. gada 19. decembra spriedums lieta: C-174/12,
Alfred Hirmann pret Immofinanz AG.

261. Eiropas Savienibas Tiesas 2008. gada 18. decembra spriedums lieta: C-338/06,
Eiropas Komisija pret Spanijas Karalisti.

262. Eiropas Savienibas Tiesas 2007. gada 5. julija spriedums lieta: C-430/05, Nitionik.

263. Eiropas Savienibas Tiesas 1996. gada 19. novembra spriedums lieta: C-42/95,

Siemens AG un Henrijs Nolds.

264. Par Komerclikuma 142. panta otras dalas un 284. panta otras dalas atbilstibu Latvijas
Republikas Satversmes 1. un 105. pantam: Latvijas Republikas Satversmes tiesas
2009. gada 4. februara spriedums lieta Nr. 2008-12-01. Latvijas Vé&stnesis, 2009.
6. februaris, Nr. 21.

265. Latvijas Republikas Senata Civillietu departamenta 2021. gada 11. februara
spriedums lieta Nr. C30496418 (SKC-40/2021).
266. Latvijas Republikas Senata Administrativo lietu departamenta 2020. gada

4. septembra spriedums lieta Nr. A4201907171 (SKA-383/2020).

267. Latvijas Republikas Senata Civillietu departamenta 2019. gada 27. maija spriedums
lieta Nr. C33424310 (SKC-169/2019).

268. Latvijas Republikas Senata Civillietu departamenta 2019. gada 15. marta spriedums
lieta Nr. C04335412 (SKC-130/2019).

269. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada
28. decembra spriedums lieta Nr. C04281907 (SKC-284/2017).

270. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada
26. oktobra spriedums lieta Nr. C30692112 (SKC-273/2017).

271. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada
20. oktobra spriedums lieta Nr. C28344212 (SKC-377/2017).

272. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 5. junija
spriedums lieta Nr. C19053511 (SKC-76/2017).

273. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 26. maija
spriedums lieta Nr. C29503013 (SKC-168/2017).

274. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2017. gada 21. aprila
spriedums lieta Nr. C24150311 (SKC-181/2017).

275. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada
30. decembra spriedums lieta Nr. C06025110 (SKC-346/2016).

276. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada

22. decembra sprieduma lieta Nr. C28393011 (SKC-470/2016).
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277. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada
28. oktobra spriedums lieta Nr. C27126812.

278. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2016. gada 15. jiinija
spriedums lieta Nr. C12144110 (SKC-76/2016).

279. Latvijas Republikas Augstakas tiesas civillietu departamenta 2016. gada 29. aprila
spriedums lieta Nr. C04228610 (SKC-62/2016).

280. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2015. gada
10. decembra spriedums lieta Nr. SKC-267/2015.

281. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2014. gada 15. aprila
spriedums lieta Nr. C28371709 (SKC-49/2014).
282. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu departamenta 2014. gada 12. marta

Iémums lieta Nr. SPC-1/2014.

283. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
14. septembra spriedums lieta Nr. SKC-497/2012.

284. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
19. junija spriedums lieta Nr. SKC-358/2012.

285. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
25. aprila spriedums lieta Nr. SKC-257/2012.

286. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
8. februara spriedums lieta Nr. SKC-36/2012.

287. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
25. janvara spriedums lieta Nr. SKC-18/2012.

288. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2012. gada
25. janvara spriedums lieta Nr. SKC-11/2012.

289. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2011. gada
27. aprila sprieduma lieta Nr. C05061306 (SKC-86/2011).

290. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2008. gada
11. junija spriedums lieta Nr. SKC-238.

291. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2007. gada
23. maija lémums lieta Nr. SJC-7.

292. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata Civillietu departamenta 2006. gada
22. februara spriedums lieta Nr. SKC-117/2006. Gram.: Latvijas Republikas Augstakas
tiesas Senata Civillietu departamenta spriedumi un l€émumi 2006. Riga: Tiesu namu

agentira, 2007, 192.-198. Ipp.
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293. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata 2005. gada 5. oktobra spriedums lieta
Nr. SKC-579.

294. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Senata 2004. gada 15. decembra spriedums
lieta Nr. SKC-711/2004.

295. Senata Civila kasacijas departamenta apvienotas sapulces 1938. gada 5. aprila
spriedums Nr. 8. Gram.: Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Tiesu palatas loceklis A. Valters. [B.v.]:
Tieslietu Ministrija, 1938, 485.-490. Ipp.

296. Senata Civilas kasacijas departamenta kopsédes 1936. gada 12. un 25. novembra
spriedums lieta Nr. 57 Busu prasiba pret Rigas riipnieku savstarpgjo kreditbiedribu. Gram.:
XIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Valters. [B.v.]: Tieslietu ministrijas
izdevums, 1936/1937, 373.-374. Ipp.

297. Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 28. augusta spriedums Nr. 1224
Vagala prasiba pret Caliti. Gram.: XIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F.Konradi un Rigas apgabaltiesas
loceklis A. Valters. [B.v.]: Tieslietu ministrijas izdevums, 1936/1937, 13.-17. Ipp.

298. Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 29. maija un 11. junija spriedums
Nr. 1231 Latvijas Bankas prasiba pret Roziti. Gram.: XIII izvilkumi no Latvijas Senata
Civila kasacijas departamenta spriedumiem. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Valters. [B.v.]: Tieslietu ministrijas izdevums, 1936/1937, 131.-
132. Ipp.

299. Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 28. maija spriedums lieta Nr. 509
Aboltina prasiba pret Rigas Starptautiskas bankas a.s. Gram.: Xl izvilkumi no Latvijas
Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpindjums. Ar Alfabétisko
raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F.
Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatriipnieks”,
1935./1936, 566.-568. Ipp.

300. Senata Civila kasacijas departamenta 1936. gada 19. februara spriedums lieta
Nr. 219 Zarina un citu lieta. Gram.: XII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar Alfabétisko raditaju, raditaju pievestiem
spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas
loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatriipnieks”, 1935./1936, 426/-428. Ipp.

301. Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 16. decembra spriedums lieta

Nr. 1607 Gita prasiba pret Otro Liepajas savstarp&jo kreditbiedribu. Gram.: XII izvilkumi
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no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar
Alfabétisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba
“Gramatriipnieks”, 1935./1936, 332.-333. Ipp.

302. Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 25. oktobra spriedums lieta
Nr. 1632 Ozolina un citu nekustama Tpasuma pardosanas lieta. Gram.: XII izvilkumi no
Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums. Ar
Alfabétisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba
“Gramatriipnieks”, 1935./1936, 83.-87.1pp.

303. Senata Civila kasacijas departamenta kops€des 1935. gada 6. un 14. marta spriedums
Nr. 7 Rigas Starptautiskas bankas akciju sabiedribas prasiba pret Michelsonu. Gram.: Xl|
izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. XI. Turpinajums.
Ar Alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi:
Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba
“Gramatripnieks”, 1935./1936, 19.-23. Ipp.

304. Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 22. februara spriedums lieta
Nr. 597 FinanSu ministrijas prasiba pret Vitte. Gram.: XI izvilkumi no Latvijas Senata
Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatriipnieks”, 1934, 504.-
505. Ipp.

305. Senata Civila kasacijas departamenta 1935. gada 23. janvara spriedums lieta Nr. 142
Jaunzema mantojuma lietd. Gram.: XI izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem
spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas
loceklis A. Walter. [B.v.]: 1zdevnieciba “Gramatriipnieks”, 1934, 397.-398. Ipp.

306. Senata Civila kasacijas departamenta 1934. gada 17. decembra spriedums lieta
Nr. 1093 Freidensteina prasiba pret Finansu ministriju. Gram.: Xl izvilkumi no Latvijas
Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. X turpindjums ar alfabetisko raditaju,
raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un
Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatriipnieks”, 1934, 270.-
272. lpp.

307. Senata Civila kasacijas departamenta kopsédes 1934. gada 26. oktobra spriedums

Nr. 316 Pudersella prasiba pret Putniku. Gram.: XI izvilkumi no Latvijas Senata Civila
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kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatripnieks”, 1934, 207.-
209. Ipp.

308. Senata Civila kasacijas departamenta 1934. gada 26. septembra spriedums lieta
Nr. 281 Leitlands prasiba pret Feitelmani. Gram.: XI izvilkumi no Latvijas Senata Civila
kasacijas departamenta spriedumiem. X turpinajums ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. [B.v.]: Izdevnieciba “Gramatrupnieks”, 1934, 45.-46. Ipp.

309. Senata Civilas kasacijas departamenta 1933. gada 13. decembra spriedums lieta
Nr. 2508 Smuklera prasiba pret A/S “Rigas kreditbanka”. Gram.: X izvilkumi no Latvijas
Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VIII turpinajums ar alfabétisko raditaju,
raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un
Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Gramatu spiest. kooper. “Gramatripnieks”,
1933, 188.-190. Ipp.

310. Senata Civila kasacijas departamenta 1933. gada 15. jiinija spriedums Nr. 471.
Nikiforovu I. Gram.: 1X Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfabé&tisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un
likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter.
Riga: Spiestuve “STAR”, 1932, 606. lIpp.

311. Senata Civilas kasacijas departamenta 1933. gada 19. maija spriedums lieta Nr. 1389
Badche prasiba pret Essertu un Bernhardu. Gram.: IX 1zvilkumi no Latvijas Senata Civila
kasacijas departamenta spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfabétisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Spiestuve “STAR”, 1932, 590.-591. Ipp.

312. Senata Civila kasacijas departamenta 1933. gada 23. marta spriedums Nr. 175 pret
Seffleru 1. Gram.: IX Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. VIII Turpinajums ar alfab&tisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un
likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter.
Riga: Spiestuve “STAR”, 1932, 494.-495. Ipp.

313. Senata Civila kasacijas departamenta 1932. gada 14. decembra spriedums lieta
Nr. 2324 Latvijas Bankas prasiba pret Opeskiniem. Gram.: IX Izvilkumi no Latvijas Senata
Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VIII Turpindjums ar alfabétisko raditaju,
raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un

Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Spiestuve “STAR”, 1932, 562.-565. Ipp.
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314. Senata Civila kasacijas departamenta 1932. gada 2. junija spriedums lieta Nr. 103
Erbes lieta. Gram.: VIII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. VII. Turpinajums Iidz 1932. g. jiilijam ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Gramatriipniecibas koop. “Gaisma”, 1933, 160.-
161. Ipp.

315. Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 25. septembra spriedums lieta
Nr. 263 Kaugura prasiba pret Rigas Pilsétas Diskonto Banku. Gram.: VIII izvilkumi no
Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta spriedumiem. VII. Turpinajums lidz 1932. g.
julijam ar alfabetisko raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju.
Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga:
Gramatriipniecibas koop. “Gaisma”, 1933, 39.-40. Ipp.

316. Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 3. jlnija spriedums lieta Nr. 68
Tukumu I. Gram.. VII izvilkumi no Latvijas Senata Civila Kasacijas departamenta
spriedumiem. VI. Turpinajums Iidz 1931. g. julijam ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S. Golts un Jurjans, 1931, 163. Ipp.

317. Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 22. aprila spriedums lieta Nr. 1271
Latvijas bankas prasiba pret Opeskinu. Gram.: VII izvilkumi no Latvijas Senata Civila
kasacijas departamenta spriedumiem. VI. Turpinajums lidz 1931. g. julijam ar alfabetisko
raditaju, raditaju pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators
F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S, Golts un Jurjans, 1931,
21.-23. Ipp.

318. Senata Civila kasacijas departamenta 1931. gada 29. janvara spriedums lieta Nr. 16
pret Thelena I. Gram.: VII izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas departamenta
spriedumiem. VI. Turpingjums Iidz 1931. g. julijam ar alfabetisko raditaju, raditaju
pievestiem spriedumiem un likumu raditaju. Sastadijusi: Senators F. Konradi un Rigas
apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: A-S, Golts un Jurjans, 1931, 160.-161. Ipp.

3109. Senata Civila kasacijas departamenta 1924. gada 19. novembra spriedums lieta
Nr. 233 Dubicka prasiba pret Gruduli. Gram.: Izvilkumi no Latvijas Senata Civila kasacijas
departamenta spriedumiem. I. Turpinagjums lidz 1926. g. julijam un pirma izlaiduma
papildinajums ar alfabetisko raditaju abam dalam. Sastadijusi: Latvijas Tiesu palatas
loceklis F. Konradi un Rigas apgabaltiesas loceklis A. Walter. Riga: Akc. Sab. Golts un
Jurjans, 1926, 91.-92. Ipp.
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320. Senata Civila Kasacijas departamenta 1923. gada 28. februara spriedums lieta
Nr. 64. Gutceita blakus stidziba. Gram.: 1zvilkumi no Latvijas Senata Civila Kasacijas
departamenta spriedumiem par laiku no 1919.g. lidz 1. julijam 1925. g. Sastadijusi: Senators
F. Konradi un Rigas Apgabaltiesas loceklis A. Walter. II. Izdevums. Riga: A-S Golts un
Jurjans, 1929, 49.-50. Ipp.

321. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu tiesu palatas 2014. gada 6. marta
spriedums lieta Nr. C04370210.
322. Latvijas Republikas Augstakas tiesas Civillietu tiesu palatas 2014. gada 6. februara

spriedums lieta Nr. C04217912.

323. Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesas kolegijas 2022. gada 25. marta spriedums lieta
Nr. C30478519.

324, Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesas kolégijas 2021. gada 9. novembra spriedums
lieta Nr. C307623109.

325. Zemgales apgabaltiesas Civillietu tiesas kolégijas 2017. gada 13. decembra
spriedums lieta Nr. CA-0126-17/7.

326. Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesas kolegijas 2017. gada 16. maija spriedums lieta
Nr. C04457513.

327. Kurzemes apgabaltiesas Civillietu tiesas kolégijas 2016. gada 18. oktobra spriedums
lieta Nr. C32307615.

328. Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesu kolégija 2015. gada 13. maija spriedums lieta
Nr. C30545411.

329. Rigas apgabaltiesas Civillietu tiesu kolegijas 2014. gada 3. novembra spriedums
lieta Nr. C283717009.

330. Administrativas apgabaltiesas spriedums 2010. gada 25. oktobra spriedums lieta
Nr. A42688408.

331. Rigas Vidzemes priekSpilsétas tiesas 2017. gada 21. februara spriedums lieta
Nr. C30526417.

332. Limbazu rajona tiesas 2015. gada 17. marta spriedums lieta Nr. C28427414.

333. Rigas pilsétas Vidzemes priekspilsetas tiesas 2014. gada 28. oktobra spriedums lieta
Nr. C30693312.

334. Latvijas Republikas Augstaka tiesa. Galvojums. Senata judikatiiras atzinas (2005.-
2019.). Pieejams:
https://www.at.gov.lv/files/uploads/files/6_Judikatura/Tiesu_prakses apkopojumi/2020/G

alvojums_Senata_judikaturas_atzinas.docx [aplikots 2023. gada 22. aprili].
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335. Apvienotas Karalistes Augstakas tiesas 2012. gada 2. novembra spriedums lieta
Nr. 7942/2008 Lehman Brothers International (Europe) (In Administration). Pieejams:
https://www.pwec.co.uk/assets/pdf/approved-lehmans-brothers-circulation-021112.pdf
[aplikots 2023. gada 4. julija].

336. Vacijas Federativas Republikas Federalas Augstakas Tiesas 2012. gada
18. septembra spriedums lieta Nr. X1 ZR 344/11.

337. Anglijas un Velsas Augstakas Tiesas 2010. gada 7. maija spriedums lieta Gray and
others v G-T-P Group Limited: Re F2G Realisations Limited (in liquidation). Pieejams:
https://www.casemine.com/judgement/uk/5a8ff72a60d03e7f57ea8f8c [aplikots 2023. gada

4. julijal.

338. Pemenue poccuiickoro Cenara ot 11 Jlekabps 1913 rona, gemo Ne 106. Pemenus
['paxxaaHckaro kaccanuoHHaro jaenapramenra [IpasutenscrBytomiaro Cenara. [lerepOypr:
Tum. [IpaBuTeNbCTBYOIIATO Cenara, 1913, c. 453.-458. Pieejams:
https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008068238?page=460&rotate=0&theme=white [aplikots
2023. gada 29. julija].

339. Pemenne poccuiickoro Cenara ot 5 gekadbps 1912 roga, aemo Ne 120. Pemenns
['paxxgaHckaro kaccanoHHaro jaenapramenra [IpasutenscrBytomiaro Cenara. [lerepOypr:
Tum. [TpaBuTeIBbCTBYIONIATO Cenara, 1912, C. 554.-558. Pieejams:
https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008051201?page=1 [aplikots 2023. gada 22. julija].

340. Pemenne poccuiickoro Cenara ot 29 ¢epans 1912 rona, neno Ne 33. Pemenus
I'pasxnanckaro kaccannoHHaro jaenapramenta [IpasutensctBytoniaro Cenarta. IlerepOypr:
Tum. [IpaBuTenscTByIOIIAro0 Cenara, 1912. Pieejams:

https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008051201?page=1 [aplikots 2023. gada 6. julija].

341. Pemenne poccuiickoro Cenara ot 29 ampens 1892 roma, nemo Ne 38. Pemenus
I'pasxnanckaro kaccannoHHaro jaenapramenta [IpasutensctBytoniaro Cenarta. IlerepOypr:
Tumn. [IpaBuTenbcTByIOIIAro0 Cenara, 1892. Pieejams:

https://viewer.rsl.ru/ru/rsl010080482357page=1 [aplikots 2023. gada 8. jalija].

342. Pemenne poccuiickoro Cenara ot 8 ®epanb 1868 roxa, neno Ne 98. Pemenus
I'paxxnanckaro kaccaronHaro aenapramenTta [IpaButenscrByromaro Cenara. I[lerepOypr:
Tum. [TpaBuTeIbCTBYIONIATO Cenara, 1868, C. 218-220. Pieejams:
https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008041218?page=123&rotate=0&theme=white [aplakots
2023. gada 29. julija].

343. Generaladvokata Zana Risara [Jean Richard De La Tour] secinajumi, sniegti
2021. gada 2. decembri. Lieta C-410/20. Banco Santander SA pret J.A.C., M.C.P.R.
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https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008051201?page=1
https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008051201?page=1
https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008048235?page=1
https://viewer.rsl.ru/ru/rsl01008041218?page=123&rotate=0&theme=white

344, Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2018. gada
12. aprili. Lieta C-107/17, UAB “Aviabaltika’ pret AB Ukio bankas.
345. Generaladvokata Maceja Spunara [Maciej Szpunar] secinajumi, sniegti 2016. gada
21. julija. Lieta C-156/15, SIA “Private Equity Insurance Group” pret AS “Swedbank”.
346. Generaladvokata Pedro Krusa Viljalona [Pedro Cruz Villalon] secingjumi, sniegti
2015. gada 14. janvari, lieta C-62/14, Peter Gauweiler, Bruno Bandulet, Wilhelm Hankel,
Wilhelm Nolling, Albrecht Schachtschneider, Joachim Starbatty, Roman Huber u.c., Johann
Heinrich von Stein u.c. un Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag pret Deutscher
Bundestag.

347. Generaladvokata Paolo Mengoci [Paolo Mengozzi] secinajumi, sniegti 2012. gada
28. junija, lieta C-215/11, lwona Szyrocka pret SiGer Technologie GmbH.

348. Generaladvokates Verikas Trestenjakas [Verica Trstenjak] 2008. gada 4. septembr1

sniegtie secinajumi lieta Nr. C-338/06, Eiropas Kopienu Komisija pret Spanijas Karalisti.

Likumprojekti un ar tiem saistita dokumentacija
349. Informativais zinojums par Latvijas kapitala tirgus talaku attistibu. FinanSu
ministrija. Pieejams:
https://tapportals.mk.gov.lv/attachments/legal_acts/document_versions/8efa529c-736c-
4911-a174-c32481bb9958/download [aplikots 2023. gada 16. maija].

350. Latvijas Republikas 13. Saeimas Budzeta un finansu (nodok]u) komisijas 2021. gada
27. janvara vestule Nr. 111.9/2-17-13/21. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A0043
4E4870penDocument [aplikots 2023. gada 5. maija].

351. Latvijas Republikas 13. Saeimas 2021. gada 4. februara Saeimas sédes stenogramma
par likumprojekta Nr. 796/Lp13 un likumprojekta Nr. 911/Lp13 izskatiSanu 1. lasijuma.
Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A042239A6091737C225867900408
4D0?0penDocument [apliikots 2023. gada 5. maija].

352. Latvijas Republikas 13. Saeimas 2021. gada 27. maija Saeimas s€des stenogramma
par  likumprojekta ~ Nr.  911/Lpl3  izskatiSanu 3. lasjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/saeimalivs13.nsf/0/7A924EFE15B468EDC22586ED0046
6B1E?OpenDocument [apliikots 2023. gada 5. maija].

353. Likumprojekta  “FinanSu  nodroSinajuma likums” anotacija.  Pieejams:
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https://tapportals.mk.gov.lv/attachments/legal_acts/document_versions/8efa529c-736c-4911-a174-c32481bb9958/download
https://tapportals.mk.gov.lv/attachments/legal_acts/document_versions/8efa529c-736c-4911-a174-c32481bb9958/download
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A042239A6091737C2258679004084D0?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A042239A6091737C2258679004084D0?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A924EFE15B468EDC22586ED00466B1E?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/7A924EFE15B468EDC22586ED00466B1E?OpenDocument
https://www.saeima.lv/Lapas/8Sae_Lprj/index.htm

354. Likumprojekta “Segto obligaciju likums” anotacija. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/Saeimal IVVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00
434E48?0penDocument [aplikots 2023. gada 2. aprili].

355. Likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” anotacija. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimalL I\VVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B1002
38C75?0penDocument [aplakots 2022. gada 4. decembr].

356. Likumprojekta Nr. TA-834 "Grozijumi FinanSu instrumentu tirgus likuma"

sakotngjas ietekmes novertéjuma zinojums (anotacija). Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimalL IVS13.nsf/0/055C19386B32A6C9C2258407002
73BDE?OpenDocument [apliikots 2023. gada 10. junija].

357. Likumprojekta Nr. TA-1022 "Grozijumi FinanSu instrumentu tirgus likuma"
sakotngjas ietekmes novertéjuma zinojums (anotacija). Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimalL 1VS12.nsf/0/C34D4F92E5D5C2D0C2258133003
CC800?0penDocument [aplikots 2023. gada 5. julija].

358. Likumprojekta Nr. 1272.Lpl13 “Grozijumi Komerclikuma” otra lastjuma

priekslikumu tabula. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/saeimalivs13.nsf/0/911DBBBDE9621B09C225883A002
439FA?0OpenDocument [aplikots 2022. gada 4. decembri].

359. Likumprojekta Nr. 1272/Lp13 “Grozijumi Komerclikuma” sakotngjas redakcijas
teksts. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/Saeimal IVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B1002
38C75?0penDocument [aplikots 2022. gada 4. decembri].

360. Likumprojekta Nr. 33 “Komerclikums” salidzinosa tabula 2. lasjumam. Pieejams:

https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0O033 2.htm [aplikots 2023. gada 13. augusta].

361. Likumprojekta Nr. 33 “Komerclikums” salidzino$a tabula 3. lasijumam. Pieejams:

https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_3.htm [aplikots 2023. gada 13. augusta].

362. Ministru kabineta noteikumu projekta “Valsts vertspapiru izlaiSanas noteikumi”
sakotngjas ietekmes novertéjuma zinojums (anotacija). Pieejams:
https://likumi.lv/wwwraksti/ ANOTACIJAS/TAP/2005/FMANOT 040213 VERTSPAPI
R1.262.DOC [aplukots 2023. gada 25. julija].

363. Saeimas 2022. gada 12. maija sédes stenogramma par likumprojekta “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr.1272/Lp13) izskatiSanu otraja lastjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/saeimalivs13.nsf/0/22240A893E549B36C225885900470
613?0OpenDocument [apliikots 2022. gada 4. decembri].
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https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/426B42AD15C209B8C225866A00434E48?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/055C19386B32A6C9C225840700273BDE?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/055C19386B32A6C9C225840700273BDE?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimaLIVS12.nsf/0/C34D4F92E5D5C2D0C2258133003CC800?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimaLIVS12.nsf/0/C34D4F92E5D5C2D0C2258133003CC800?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/911DBBBDE9621B09C225883A002439FA?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/911DBBBDE9621B09C225883A002439FA?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/DFC4108202B784F1C22587B100238C75?OpenDocument
https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_2.htm
https://www.saeima.lv/L_Saeima7/lasa-LP0033_3.htm
https://likumi.lv/wwwraksti/ANOTACIJAS/TAP/2005/FMANOT_040213_VERTSPAPIRI.262.DOC
https://likumi.lv/wwwraksti/ANOTACIJAS/TAP/2005/FMANOT_040213_VERTSPAPIRI.262.DOC
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/22240A893E549B36C225885900470613?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/22240A893E549B36C225885900470613?OpenDocument

364. Saeimas 2022. gada 16. junija s€des stenogramma par likumprojekta “Grozijumi
Komerclikuma” (Nr.1272/Lpl13) izskatiSanu treSaja, galigaja lasijuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LI1VS13/saeimalivs13.nsf/0/FE7C3D8D343A7A97C225888E0033
60E9?0OpenDocument [apliukots 2022. gada 4. decembri].

365. Tieslietu ministrijas patstavigas darba grupas Komerclikuma grozijumu izstradei
loceklu Dr.iur. Aivara Lo$mana un Viktora Sadinova 2022. gada 21. marta Saeimas
Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas komisijai un Sacimas Juridiskajam
birojam adresétais viedoklis par termina “uzraditaja akcijas” aizstasanu ar terminu ‘“konta
registrétas akcijas” likumprojekta “Grozijumi Komerclikuma” (Nr. 1272/Lp13). Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimalL IVS13.nsf/0/271D9AB23141A4BFC225880D00
44BDE1?0OpenDocument [aplikots 2022. gada 4. decembri].

366. Tieslietu ministrijas 2016. gada 7. decembra véstule Nr. 1-11/4397 Latvijas

Republikas Saeimas Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas komisijas
priekssédetajam par priekslikumiem likumprojektam “Grozijumi Komerclikuma”
(Nr. 749/Lp12) pirms otra lastjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimalL IVS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004
B2689?0penDocument [aplukots 2023. gada 11. februari].

367. Tieslietu ministrijas 2022. gada 3. marta véstule Nr. 1-11/722 Latvijas Republikas

Saeimas Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas komisijas priek$seédétajam
par priekSlikumiem likumprojektam “Grozijumi Komerclikuma” (Nr. 1272/Lp13) pirms
otra lastjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaL 1VS13.nsf/0/226EEAABDCC23899C22587FAQ
043EEA3?0OpenDocument [aplikots 2022. gada 4. decembri].

368. Tieslietu ministrijas 2022. gada 5. aprila véstule Nr. 1-11/1134 Latvijas Republikas

Saeimas Tautsaimniecibas, agraras, vides un regionalas politikas komisijas priekssédétajam
par priekSlikumiem likumprojektam “Grozijumi Komerclikuma” (Nr. 1272/Lp13) pirms
otra lasTjuma. Pieejams:
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaL I\VS13.nsf/0/8890882DB73FB3CFC225881C00
309E4F?0OpenDocument [aplukots 2022. gada 4. decembrT].

Citi prakses materiali
369. Admirals Group 8.00% subord.bond. ADMGO080031A. ISIN EE3300001999.
Nasdaq Tallina. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300001999/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 5. februari].

234


https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/FE7C3D8D343A7A97C225888E003360E9?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/saeimalivs13.nsf/0/FE7C3D8D343A7A97C225888E003360E9?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/271D9AB23141A4BFC225880D0044BDE1?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/271D9AB23141A4BFC225880D0044BDE1?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimaLIVS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS12/SaeimaLIVS12.nsf/0/572E508C659112C6C2258082004B2689?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/226EEAABDCC23899C22587FA0043EEA3?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/226EEAABDCC23899C22587FA0043EEA3?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/8890882DB73FB3CFC225881C00309E4F?OpenDocument
https://titania.saeima.lv/LIVS13/SaeimaLIVS13.nsf/0/8890882DB73FB3CFC225881C00309E4F?OpenDocument
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300001999/company?date=2023-02-03
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300001999/company?date=2023-02-03

370. Admiral Markets 8% subord. bond. ADMB080027A. ISIN EE3300111251. Nasdaq
Tallina. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300111251/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 5. februari].

371. Akciju deregistracijas procedura. Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/files/riga/LCD info/FL Akciju%?20dereqgistracija FNL.pdf
[apliikots 2023. gada 27. junija].

372. Altum 1.3% 7Y green bond. ISIN LV0000802353. Riga. Baltijas parada vertspapiru
saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L \VV0000802353/trading [aplikots

2023. gada 29. maija].
373. Aprekinato, bet neizmaksato kuponu gramatoSana ABLV Bank, AS emitéto parasto

obligaciju pasniekiem. Pieejams: https://www.ablv.com/Iv/press/2018-06-15-aprekinato-

bet-neizmaksato-kuponu-gramatosana-ablv-bank-as-emiteto-parasto-obligaciju-

ipasniekiem [apliukots 2023. gada 12. julija].

374. AS “Augstsprieguma tikls” emitéto obligaciju ISIN LV0000802528 Obligaciju
emisijas galigie noteikumi. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1393 [aplikots
2023. gada 22. janvari|.

375. AST 0.5% 5.25Y green bond. ISIN LV0000802528. Riga. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L \VV0000802528/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

376. Atsin.energ.investicijos 5% 4Y b. ISIN LT0000405938. Vilpa. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L T0000405938/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

377. AUGA group 6% 5Y green bond. ISIN LT0000404238. Riga. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L T0000404238/trading [aplikots

2023. gada 29. maija].

378. Baltijas  Regulétais  tirgus.  Valsts  parada  vertspapiri.  Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds [aplikots 2023. gada 1. augusta).

379. Bigbank 8.00% subord.bond. BIGB080032A. ISIN EE3300002690. Nasdaq Tallina.

Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
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https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300111251/company?date=2023-02-03
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300111251/company?date=2023-02-03
http://www.nasdaqbaltic.com/files/riga/LCD_info/FL_Akciju%20deregistracija_FNL.pdf
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LV0000802353/trading
https://www.ablv.com/lv/press/2018-06-15-aprekinato-bet-neizmaksato-kuponu-gramatosana-ablv-bank-as-emiteto-parasto-obligaciju-ipasniekiem
https://www.ablv.com/lv/press/2018-06-15-aprekinato-bet-neizmaksato-kuponu-gramatosana-ablv-bank-as-emiteto-parasto-obligaciju-ipasniekiem
https://www.ablv.com/lv/press/2018-06-15-aprekinato-bet-neizmaksato-kuponu-gramatosana-ablv-bank-as-emiteto-parasto-obligaciju-ipasniekiem
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/issuer_documents/download/1393
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LV0000802528/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LT0000405938/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LT0000404238/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/bonds

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300002690/company?date=2023-01-
27 [aplukots 2023. gada 28. janvari].

380. Bigbank 8.00% subord.bond. BIGB080033A. ISIN EE3300003052. Nasdaq Tallina.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300003052/trading [aplikots

2023. gada 1. augusta].
381. EPSO-G 3.117% 5Y bond. ISIN LT0000406530. Vilna. Baltijas parada veértspapiru
saraksts. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L T0000406530/trading

[aplukots 2023. gada 29. maija].

382. Ignitis grupe 1.875% 10Y green. ISIN XS1853999313. Vilna. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/XS1853999313/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

383. Ignitis grupe 2% 10Y green bond. ISIN XS1646530565. Vilna. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/XS1646530565/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

384. Inbank 5.5% subord. bond. INBB055031A. ISIN EE3300002302. Nasdaq Tallina.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300002302/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 5. februari].
385. Inbank 6.00% subord. bond. INBB060029A. ISIN EE3300001544. Nasdaq Tallina.

Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300001544/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 5. februari].

386. Informacijas par vértspapiru. AST 0.5% 5.25Y green bond. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L \V0000802528/security?date=2023-01-
20 [aplukots 2023. gada 22. janvari].

387. Latvijas Bankas 2022. gada parskats. leguldijumu struktiira, 36. Ipp. Pieejams:
https://datnes.latvijasbanka.lv/gada/GP/LB_GP_2022.pdf [aplikots 2023. gada 4. maija.].
388. Latvenergo 0.5% 7Y green bond. ISIN LV0000802460. Riga. Baltijas parada

vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L \VV0000802460/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].
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https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/EE3300003052/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LT0000406530/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/XS1853999313/trading
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/XS1646530565/trading
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https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LV0000802528/security?date=2023-01-20
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LV0000802528/security?date=2023-01-20
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https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/instrument/LV0000802460/trading

389. Latvenergo 2.42% 5Y green bond. ISIN LV0000870129. Riga. Baltijas parada

vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L \VV0000870129/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

390. Latvenergo 4.952% 6Y green bond. ISIN LV0000802684. Riga. Baltijas parada
vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L \VV0000802684/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

391. Latv Gov. 5.5-year T-bond 57017. LVGB000025A. ISIN LV0000570174. Riga.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L V00005701 74/trading [aplikots
2023. gada 14. maija].

392. Latv Gov. 7-year T-bond 57018. LVGBO000027A. ISIN LV0000570182. Nasdaq
Riga. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LV0000570182/company?date=2023-01-
27 [aplukots 2023. gada 28. janvari].

393. Latvijas kapitala tirgus apskats: veért€§jums, viedokli, priekslikumi. FinanSu un

kapitala tirgus komisija. 2021, 7. lpp. Pieejams: https://www.fkik.lv/wp-

content/themes/fktk/download.php?url=/home/www fktk/htdocs/wp-

content/uploads/2021/01/Kapitala_tirgus_apskats.pdf [aplukots 2022. gada 5. novembr].
394. LHV Group 6.00% subord. bond. LHVB060028A. ISIN EE3300111558. Nasdaq

Tallina. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300111558/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 5. februari].

395. LHV Group 10Y 6.00% sub. bond. LHVBO060030A. ISIN EE3300001791. Nasdaq

Tallina. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/EE3300001791/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 5. februari].

396. Likvidéjamas ABLV Bank, AS emitétas obligacijas izteiktas naudas prasijumos.

Pieejams: https://www.ablv.com/lv/press/2020-07-16-likvidejamas-ablv-bank-as-emitetas-

397. Likvidéjama ABLV Bank, AS ludz izslégt obligacijas no reguléta tirgus. Pieejams:
https://www.ablv.com/lv/press/2020-06-19-likvidejama-ablv-bank-as-ludz-izslegt-
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398. Lith. Gov. 10Y Green Bond 61030. ISIN LT0000610305. Vilpa. Baltijas parada

vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L TO000610305/trading [aplikots
2023. gada 29. maija].

390. Lithuanian Gov. 3Y Bond 63008. LTGB000024D. ISIN LT0000630089. Vilna.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L TO000630089/trading [aplikots
2023. gada 14. maija].

400. Lithuanian Gov. 5Y Bond 65006. LTGB000026B. ISIN LT0000650061. Vilna.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L T0O000650061/trading [aplikots
2023. gada 14. maija].

401. Lithuanian Gov. 5Y Bond 65007. LTGB000026C. ISIN LT0000650079. Vilpa.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000650079/trading [aplikots
2023. gada 14. maija].

402. Lithuanian Gov. 7Y Bond 67005. LTGB000028B. ISIN LT0000670051. Vilpa.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/L TO000670051/trading [aplikots
2023. gada 14. maija].

403. Medicinos bankas 7% 7Y subord.b. OPMB070025A. ISIN LT0000432114. Nasdaq
Vilna. Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/instrument/LT0000432114/company?date=2023-02-
03 [aplukots 2023. gada 1. augusta].

404. Obligacijas. Nasdaq. Baltijas Regulétais tirgus. Korporativie parada vertspapiri.
Tirdzniecibas sesija 01.Dec.2022. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds?date=2022-12-01  [aplikots 2023. gada

1. augusta].

405. Obligacijas. Nasdaq. Baltijas Regul@tais tirgus. Korporativie parada vertspapiri.
Tirdzniecibas sesija 01.Aug.2023. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds?date=2023-08-01  [aplikots 2023. gada
1. augusta].

406. Obligacijas. First North tirgus. Firsth North obligaciju saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/bonds [aplikots 2023. gada 1. augusta].
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407. Pieteikums parada vertspapiru iegramatosanai. Nasdaq CSD. Pieejams:

https://nasdaqgcsd.com/latvia/wp-

content/uploads/sites/9/2022/12/Application_for_bonds_registry.docx [apliikots 2023. gada

408. Segtas obligacijas un segto obligaciju publiska uzraudziba. Piecjams: https://eur-

lex.europa.eu/LV/legal-content/summary/covered-bonds-and-covered-bond-public-

supervision.html [aplikots 2023. gada 4. maija].

409. SIA “AgroCredit Latvia” Reg. Nr. 40103479757 Obligaciju prospekts. Picejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/845 [aplukots 2022. gada
11. decembrT].

410. Skaidrojums par vertspapiru parvedamibu. Finan$u un kapitala tirgus komisija.

Pieejams: https://www.bank.lv/aktualitates-banklv/zinas-un-raksti/raksti/728-

aktualitates/fktk-zinu-arhivs/16133-fktk-publicejusi-skaidrojumu-par-vertspapiru-

parvedamibu [aplukots 2023. gada 25. marta].
411. Tirgus informacija. Viss par tirgiem. Baltijas Oficialais saraksts. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/Iv/tirgus-informacija/viss-par-tirgiem/  [aplukots 2023. gada

5. februari].

412. Valst. inv. kap. 0.00% 4 Y bond. VIKA000025A. ISIN LT0000405664. Vilna.
Baltijas parada vertspapiru saraksts. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/instrument/L T0000405664/trading [aplikots
2023. gada 14. maija].

413. AS CleanR Grupa. Registration No. 40103799972. LEI: 984500048F64895F8065.
Terms of the notes issue. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/issuer_documents/download/1509 [aplikots
2023. gada 5. februari].

414, 2022 Capital Markets Fact Book. Pieejams: https://www.sifma.org/wp-
content/uploads/2022/07/CM-Fact-Book-2022-SIFMA.pdf [aplikots 2023. gada 4. marta].

415. Asset purchase programmes. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html#cbpp3 [aplukots
2023. gada 10. maija].

416. Capital market. English meaning. Cambridge Dictionary. Pieejams:

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/capital-market [apliikots 2022. gada

5. novembrT].
417. Capital Markets Fact Book, 2021. Pieejams:

https://www.sifma.org/resources/research/fact-book/ [skatits 2023. gada 4. marta].
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418. Cat Financial plans $671M securitization. Pieejams:

https://www.bizjournals.com/nashville/stories/2003/05/19/daily6.html [aplukots
2023. gada 1. aprili].
4109. Climate  Awareness Bonds. Pieejams: https://www.eib.org/en/OLD-

investor_relations/cab/index.htm [apliikots 2023. gada 26. maija].

420. Convertible indices. Refinitiv, Global Issuance Statistics November 2021. Piegjams:
https://www.refinitiv.com/en/financial-data/indices/convertible-indices [aplikots
05.03.2023].

421. Covered bonds in the EU financial system. Frankfurt am Main: European Central

Bank, 2008. Pieejams: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/276b3f5b-
f55a-4a5b-a250-bd2ac7belbf7/language-en [apliikots 2023. gada 11. maija].

422. Covered bond purchase programme completed. 30.06.2010. Pieejams:
https://www.ecbh.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100630.en.html [apliikots 2023. gada

10. maija].

423. Final Terms dated 20 September 2023. SIA “Storent Holdings”. Issue of EUR
4,500,000 11 per-cent Notes due 2025 (to be consolidated and form a single series of the
existing EUR 10,500,000 11 per-cent Notes due 2025 issued on 21 June 2023) under the
Programme for the issuance of Notes in the amount of EUR 15,000,000. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1588 [aplikots
2023. gada 7. oktobrT].

424, Flash Eurobarometer 509. Retail financial services and products. Report. May-June
2022. Pieejams:

https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/file?deliverableld=84015
[aplukots 2022. gada 29. oktobri].

425. Ford sets new template for rule-compliant ABS.  Pieejams:
https://www.reuters.com/article/usa-corpbonds-abs-idUSL5N1F75N5 [aplikots 2023. gada

1. aprili].

426. Germany: Technical Note on the Future of German Mortgage-Backed Covered Bond
(PFandBrief) and Securitization Markets. International Monetary Fund, 2011. Pieejams:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11369.pdf [aplikots 2023. gada 5. maija].

4217. Glossary of terms related to payment, clearing and settlement systems. European
Central Bank. Eurosystem. Pieejams:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/glossaryrelatedtopaymentclearingandsettlements
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428. Green Bond Framework. April 2020. Latvenergo. Pieejams:
https://latvenergo.lv/storage/app/media/investoriem/obligacijas/2020.04.06_Green%20Bo
nd%20Framework.pdf [aplikots 2023. gada 29. maija].

4209. Green bonds. Mobilising the debt capital markets for a low-carbon transition. Policy
Perspectives. OECD, 2015. Pieejams:
https://www.oecd.org/environment/cc/Green%20bonds%20PP%20[f3]%20[Ir].pdf
[aplukots 2023. gada 26. maija].

430. Harley-Davidson floats $605 million in ABS to fund operations. Pieejams:

https://asreport.americanbanker.com/news/harley-davidson-floats-605-million-in-abs

[aplukots 2023. gada 1. aprili.].

431. Information Memorandum. CrossChem. Future Quality. October 2021. LHV.
Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer _documents/download/1382
[aplukots 2022. gada 11. decembri].

432. Outlook 2022: Global convertible bonds. Pieejams: https://www.schroders.com/en-

us/us/wealth-management/insights/outlook-2022-global-convertible-bonds/ [aplikots
05.03.2023.].
433. Programme for the offering of bonds of Marijas 2 in the amount of up to EUR

45,000,000 and admission thereof to trading on the alternative market first north operated
by AS Nasdaq Riga. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/issuer_documents/download/1565 [aplukots

2023. gada 8. augusta].

434, Report from the commision to the European Parliament and the Council on Article
503 of Regulation (EU) No 575/2013 Capital requirement for covered bonds. No. COM
(2015) 509 final. Pieejams: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=COM:2015:509:FIN [aplikots 2023. gada 5. maija].

435. Securities Industry and Financial Markets Association, International Capital Market

Association,  Global Master ~ Repurchase = Agreement  2011. Pieejams:
http://www.icmagroup.org/assets/documents/Legal/GMRA-2011/GMRA-
2011/GMRA%202011 2011.04.20 formular.pdf [apliikots 2023. gada 6. jalija].

436. SIA “Banga Ltd”, Registration No. 41203031343, LEIL: 9845003C02460C75C015,
Terms of the Notes Issue. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/lv/issuer_documents/download/1550 [aplukots

2023. gada 8. augusta].
437. SIA Coffee Address Holding, Registration No. 40203047754, LEI:

984500HE375C1EDEE028, Terms of the notes issue. Pieejams:
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https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1523 [aplukots

2023. gada 8. augusta].

438. SIA "L.J. LINEN", Registration No. 40003669025, LEI:
9845005E46PK0915DET76, Terms of the Bonds Issue. Pieejams:
https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1538 [aplikots 2023.

= gada 8. augusta].

439. SIA “Storent Holdings” (incorporated with limited liability and registered in the
Republic of Latvia with registration number 40203174397) Programme for the Issuance of
Notes in the Amount of EUR 15,000,000. Pieejams:

https://nasdagbaltic.com/statistics/Iv/issuer_documents/download/1577 [aplikots

2023. gada 3. augusta].

440. Special Eurobarometer 446. Report “Financial Products and Services”. Pieejams:
https://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/ResultDoc/download/Docu
mentKy/74150 [aplikots 2021. gada 14. marta)].

441. T2S (Target2-Securities): settling without borders. Frankfurt am Main: European

Central Bank, 2009. Pieejams: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-
/publication/5903ddf2-480f-44f2-96f3-ce14ddf159e4/language-en [aplikots 2023. gada

442. What are green bonds? The World Bank. Pieejams:
http://documents1.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-REVISED-
WB-Green-Bond-Box393208B-PUBLIC.pdf [aplikots 2023. gada 26. maija].

443. What Is a Premium Bond? Definition, How It Works, and Yield. Pieejams:

https://www.investopedia.com/terms/p/premiumbond.asp#:~:text=Key%20Takeaways-
JA%20premium%20bond%20is%20a%20bond%20trading%20above%20its%20face,push
%20the%?20bond's%20price%20higher [aplikots 2023. gada 30. julija].

Pauls Zenkis 12.10.2023.
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