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IEVADS

Pétljums ir veikts péc Tieslietu ministrijas pasGtijuma, lai konstatétu juridiskas problémas
finansu instrumentu tiesiskaja reguléjuma Latvija, ko rada iespéjamas pretrunas, neatbilstiba
un nesaskanotiba starp finansu instrumentus, to izlaiSanu, spéka esamibu un ar tiem saistitas
darbibas un darijumus reguléjusajiem normativajiem aktiem, un piedavatu risinajumu
identificéto problému novérsanai.

Saskana ar Tieslietu ministrijas noteikto darba uzdevumu pétijuma pamatobjekts ir Finansu
instrumentu tirgus likuma, Komerclikuma, Vekselu likuma un Ceku likuma savstarpéjas
atbilstibas analize. Pétijums ir veikts, pamatojoties uz likumu redakcijam, kas bija spéka
2009.gada 1.aprili.

Pétljuma darba uzdevums ir: 1) identificét pastavoSos problémjautajumus saistiba ar
Komerclikuma, Finan$u instrumentu tirgus likuma, Vekselu likuma un Ceku likuma tiesiska
reguléjuma savstarpéjo atbilstibu, 2) analizét identificeto problémjautajumu tiesiska
reguléjuma atbilsttbu Eiropas Savienibas tiesibu aktiem un 3) piedavat risinajumus
identificétajiem problémjautajumiem.

Pétijuma gaita tika veikta Latvijas Republikas likumos — Finansu instrumentu tirgus likuma,
Komerclikuma, Vekselu likuma un Ceku likuma un attiecigajas Eiropas Savienibas direktivas
un citos tiestbu aktos izmantoto komerctiesibu pamata terminu analize un salidzinasana,
ciktal ta bija nepiecieSama pétijuma darba uzdevuma precizai izpildei, un ieteikti priekslikumi
nepiecieSamajiem grozijumiem un precizéjumiem terminologija; salidzinats konkrétu tiestbu
institGtu reguléjums Komerclikuma un FinanSu instrumentu tirgus likuma un sniegti
ieteikumi par nepiecieSamajiem precizéjumiem un labojumiem 3ajos likumos, ka art veikta
Ceku likuma un Vekselu likuma reguléjuma savstarpéjas saskares un mijiedarbibas ar
Komerclikumu un Finansu instrumentu tirgus likumu analize.

ST pétijuma mérkis un uzdevums nav ne Latvijas Republika noteiktd finan$u instrumentu
tiesiska reguléjuma, ne Komerclikuma, Finansu instrumentu tirgus likuma, Vekse|u likuma un
Ceku likuma atbilstibas Eiropas Savienibas tiesibu aktiem vispusigs un pilnigs izvért&jums.
Lidz ar to, pétijuma ietvaros Latvijas Republika noteikta tiesiska reguléjuma atbilstiba Eiropas
Savienibas tiestbu aktiem ir analizéta tikai tada mera, ciktal ta attiecas uz pétijuma gaita
konstatétajam juridiskajam problémam, ko rada pretrunas, neatbilstiba vai nesaskanotiba
Komerclikuma, Finan$u instrumentu tirgus likuma, Vekselu likuma un Ceku likuma noteiktaja
tiesiskaja reguléjuma.

St pétijuma pirmaja dala ir veikta Finan$u instrumentu tirgus likuma, Komerclikuma un
attiecigajas Eiropas Savienibas direktivas izmantotas pamata terminologijas analize,
konstatétas iespéjamas pretrunas un atskiribas izmantotaja terminologija un sniegti
ieteikumi par ieteicamo terminu izvéli.

ST pétijuma otraja dala ir salidzinats Komerclikuma un Finandu instrumentu tirgus likuma
noteiktais kapitala vértspapiru, parada vértspapiru un citu finansu instrumentu emisijas,
publiska piedavajuma un publiskas apgrozibas reguléjums un sniegti ieteikumi tiesiska
reguléjuma saskanosanai abos minétajos likumos. Pétijums ir veikts, atseviski analizéjot
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katra komercdarbibas subjekta, iznemot individualo komersantu, tiesibspéju un tiesisko
reguléjumu.

Pétljuma tresa dala norada uz atseviskam Finansu instrumentu tirgus likuma normam, kas ir
formulétas neskaidri, neprecizi vai neatbilstigi Eiropas Savienibas tiestbu aktam, no kura tas
ir parnemtas. ST pétijuma dala iziet arpus pétijuma sakotnéja darba uzdevuma, jo taja ir
analizéti FinanSu instrumentu tirgus likuma iek$éjie trikumi, kas nerada acimredzamu
neatbilstibu vai pretrunas ar citos Latvijas Republikas likumos noteikto tiesisko reguléjumu.
lespéju robezas pétijuma tiek sniegti ar1 ieteikumi So normu precizésanai vai grozijumiem.
Jau ieprieks ir janorada, ka ST pétijuma sadala nav uzskatama par visaptverosu Finansu
instrumentu tirgus likuma iek$€jo nepilnibu analizi.

Pétljluma pédéja dala tiek analizéts, vai un cik liela méra Ceku likuma un Veksela likuma
tiesiskais reguléjums saskaras ar Komerclikuma un Finansu instrumentu tirgus likuma
noteikto tiesisko reguléjumu. PE&tljums secina, ka, iznemot atseviskas Komerclikuma
komercdarijumu sadalas normas, Ceku likuma, Veksela likuma, Komerclikuma un Finansu
instrumentu tirgus likuma priekSmets faktiski nesaskaras un neparklajas.

Pétijuma nav veikta Finansu instrumentu tirgus likuma D sadalas | nodalas ,reguléta tirgus
organizétaja darbiba”, F sadala ,leguldijumu pakalpojumi”, F1 sadala ,arpakalpojumu
sniegSana”, G sadala , Informacijas apmaina” un H sadala , Atbildiba par finansu instrumentu
tirgu reguléjoSo normativo aktu parkapumiem” analize, jo to reguléjuma priekSmetam nav
tieSas saskares ar Komerclikuma normam un jebkadas iespéjamas neatbilstibas gadijuma So
sadalu normas ir uzskatamas par specialajam tiestbu normam attieciba pret Komerclikuma
normam. Bez tam, nemot véra pétijuma priekSmetu un darba uzdevumu, pétijuma nav
analizéta Latvijas Republikas gramatvedibas un finansu parskatu un konsolidéto finansu
parskatu sagatavo$anas normativo aktu un FITL D dalas Ill nodalas noteikumu, kas attiecas
uz gada parskatu, konsolidéto gadu parskatu un starpperiodu parskatu, sagatavoSanu un
publicéSanu un gramatvedibas standartu izmantoSanu, savstarpéja atbilstiba.

Termini un saisinajumi
P&tijuma ir lietoti sekojoSi saisinajumi un apziméjumi:

e Arvalsts — valsts, kas nav Eiropas Savienibas vai Eiropas Ekonomiskas zonas
dalibvalsts;

e Dalibvalsts — Eiropas Savienibas dalibvalsts vai Eiropas Ekonomiskas zonas valsts;

e EKT — Eiropas Kopienu Tiesa;

e ES Finansu un kapitala tirgus direktivas — Direktiva 2001/34, Prospektu Direktiva,
MIFID, Tirgus launpratigas izmantoSanas direktiva, Informacijas atklasanas direktiva,
Parnemsanas piedavajumu direktiva

e FITL — Finan3du instrumentu tirgus likums;

e FKTK — Latvijas Republikas Finansu un kapitala tirgus komisija;

e latvijas akciju sabiedriba — akciju sabiedriba, kas dibinata un darbojas saskana ar
Komerclikumu;
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Pétijuma ir izmantoti sekojosi ES Direktivu un Regulu apziméjumi:

e Direktiva 2001/34 - Eiropas Parlamenta un Padomes 2001.gada 28.maija direktiva
2001/34/EK par vértspapiru ieklausanu fondu birzas oficialaja saraksta un par
informaciju, kas japublicé par tadiem vértspapiriem;

e Gada parskatu direktiva - Padomes 1978.gada 25.julija Ceturta direktiva, kas
pamatojas uz Liguma 54. panta 3. punkta g) apakSpunktu un attiecas uz noteiktu
veidu sabiedribu gada parskatiem;

e Informacijas atklasanas direktiva - Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 15.
decembra direktiva 2004/109/EK par atklatibas prasibu saskanosanu attieciba uz
informaciju par emitentiem, kuru vértspapirus atlauts tirgot reguléta tirgd, un par
grozijumiem Direktiva 2001/34/EK;

e  MiFID — Eiropas Parlamenta un Padomes 2004.gada 21.aprila Direktiva 2004/39/EK,
kas attiecas uz finanSu instrumentu tirgiem un ar ko groza Padomes direktivas
85/611/EEK un 93/6/EEK un Eiropas Padomes un Parlamenta direktivu 2000/12/EK
un atcel Padomes direktivu 93/22/EEK;

e MIFID Tsteno$anas Regula - Komisijas 2006.gada 10.augusta Regula (EK) Nr.
1287/2006, ar ko isteno Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2004/39/EK
attieciba uz ieguldijumu sabiedribu pienakumu vest uzskaiti, darifjumu parskatu
sniegSanu, tirgus parskatamibu, finansu instrumentu pielaidi tirdzniecibai un saja
direktiva definétajiem terminiem;

e Otra Komerctiesibu Direktiva - Padomes 1976.gada 13.decembra otra direktiva
77/91/EEK par to, ka vienadosanas nolika koordinet 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
daltbnieku un treSo personu intereses;

e Parnemsanas piedavajumu direktiva - Eiropas Parlamenta un Padomes 2004.gada
21.aprila direktiva 2004/25/EK par parnemsanas piedavajumiem;

e Prospektu direktiva - Eiropas Parlamenta un Padomes 2003.gada 4.novembra
direktivas 2003/71/EK par prospektu, kurs japublicé, publiski piedavajot vertspapirus
vai atlaujot to tirdzniecibu, ar ko groza direktivu 2001/34/EK;

e Prospektu regula - Eiropas Komisijas 2004.gada 29.aprila regulu (EK) Nr.809/2004
par Eiropas Parlamenta un Padomes direktivas2003/71/EK TstenoSanu attieciba uz
prospektos ieklauto informaciju, ka ari prospektu formu, informacijas ieklausanu ar
noradi un prospektu publicéSanu un attieciba uz reklamas izplatisanu;

e Tirgus launpratigas izmantoSanas direktiva - Eiropas Parlamenta un Padomes
2003.gada 28.janvara direktiva 2003/6/EK par iek$éjas informacijas |launpratigu
izmantosanu un tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu izmantosanu)

Atsauces vai norades pétijuma teksta uz likumu vai citu normativo aktu ir atsauces vai
norades uz konkréto likumu vai normativo aktu, bet ne Eiropas Savienibas tiesibu aktiem vai
citiem likumiem un normativajiem aktiem, kas likuma vai normativaja akta ir ieklauti
atsauces veida. Cita starpa, atsauce uz FITL un reguléjuma atbilstibu FITL nav uzskatama par
atsauci vai viedokla izteikumu par atbilstibu FITL atsauces veida ieklautajam regulam.
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PETIJUMA ANALIZE

. TERMINOLOGIJAS PROBLEMAS

Sis pétijuma sadalas mérkis ir identificét tos terminus, kas ir semantiski vienadi un tiek lietoti
gan FITL, gan Komerclikuma, un noskaidrot, vai un kadas ir atSkirtbas So jédzienu nozimés
konkréta likuma ietvaros, ka ari izvértét iespéjamas pretrunas, ko var radit analogu terminu
lietojums dazados likumos atskirigas nozimés. Si pétijuma sadala ir balstita uz hipotézi, ka
terminu lietojums darba uzdevuma noraditajos normativajos aktos — FITL, Komerclikuma,
Ceku likuma un Vekselu likuma atskiras un vieni un tie padi jédzieni tiek lietoti dazadas,
dazkart batiski atskirigds nozimés. Nemot véra, ka Ceku likums un Vekselu likums ir
izstradati 1938.gada un ir novecojusi gan terminologiski, gan arT péc to pielietojuma un
tiesiska reguléjuma, savukart, FITL un Komerclikums ir salidzinosi jauni likumi, pétijuma ir
analizéts terminu lietojums tikai FITL un Komerclikuma.

Saja pétijuma FITL, Komerclikuma, Ceku likuma un Vekselu likuma terminologijas analizes
mérkis ir konstatét tos gadijumus, kad atskiribas terminu lietojuma dazados likumos rada
iespéjamu konfliktu Sajos likumos paredzétaja tiesiskaja reguléjuma vai padara atsevisku
likuma normu pieméroSanu neskaidru. Pétjjuma mérkis nav censties panakt terminologijas
harmonizaciju pétitajos likumos, jo més uzskatam, ka $ada harmonizacija turpmak noradito
iemeslu dél nav ne iespéjama, ne lietderiga.

Analizéjot terminu lietojumu un saderibu FITL, Komerclikuma, Ceku likuma un Vekselu
likuma, $aja pétijuma esam némusi véra sekojosus apsvérumus:

1) Komerclikuma reguléjuma priekSmets pamata ir Latvijas Republika izveidota un
komercregistra ierakstita komersanta uzblves un darbibas organizacija Latvijas
Republika. Lidz ar to, likums un taja lietotie termini pamata ir piemérojami tiesiskajam
attiecibam, kas ir izveidojusas un eksisté Latvijas tiestbu sistémas konteksta. Tikai
atseviski Komerclikuma panti ir tadi, kas attiecas uz vai ir piemérojami personai, kas ir
izveidota un darbojas cita tiesibu sistema’. Savukart FITL reguléjuma priekimets ir k3
Latvija, ta dalibvalstis vai arvalstis emitétu finanSu instrumentu izplatiSana un
apgroziba, Latvijas un arvalstu ieguldijumu pakalpojumu sniedzéju, iegulditaju un
emitentu darbiba Latvijas Republika. Lidz ar to, terminiem, kas tiek lietoti FITL ir jabGt
pietiekami plasiem, lai tie aptvertu ne tikai konkrétas tiesiskas attiecibas, kas dibinatas
uz Latvijas Republikas likuma pamata, bet ari tam analogas vai pielidzinamas tiesiskas
attiecibas, kas dibinatas uz cita likuma pamata, bet kada to dala tiek realizétas ari
Latvija un ir tapéc paklaujamas ari Latvijas tiesiskajam regul€jam. No ta izriet, ka
terminu apziméjums FITL un Komerclikuma var atsSkirties, kaut arl jédzieniski tie
apzimétu vienu un to pasu lietu, struktdru vai darbibu;

! Sk. Komerclikuma 25.p (arvalsts komersanta filidle un parstavnieciba), 380.- 387.p (parrobezu
apvienosanas ipasie noteikumi)
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2)

Komerclikumam un FITL ir atskirigs reguléjuma priekSmets un tajos paredzétais
reguléjums saskaras un parklajas tikai atseviskos aspektos, t.sk. attieciba uz
komersanta emitétu vértspapiru laiSanu apgroziba (vértspapiru emisija, akcionaru
pirmtiesibas uz jaunas emisijas vértspapiriem, utml.), finansu instrumentu emitentu
parvaldes institliciju pienakumiem, ieguldijumu pakalpojumu sniedz€&ju organizaciju un
darbibu (dibinasana, parvaldes strukttira, utml.). Lidz ar to, viens un tas pats termins
katra no Siem likumiem var tikt potenciali lietots gan, lai apzimétu lietas, struktlras un
darbibas, ko regulé gan Komerclikums, gan FITL, gan ari tadas lietas, struktdras un
darbibas, ko regulé tikai viens no Siem likumiem. Viena likuma ietvaros viena un ta pati
lieta, struktra vai darbiba bGtu apziméjama ar vienu un to pasu terminu, izvairoties
no terminu multiplikacijas. Tac¢u tas rada situaciju, ka atseviski semantiski identiski
termini FITL un Komerclikuma tiek lietoti dazadas nozimés. Ka jau ming&jam, $i
pétijuma mérkis ir identificét gadijumus, kad sads duals terminu lietojums var radit
konfliktu starp FITL un Komerclikuma reguléjumu vai padarit atseviskas Komerclikuma
vai FITL normas pieméroSanu neskaidru;

terminu lietojumam viena likuma ietvaros ir jabut konsekventam. Lidz ar to, mainoties
terminologijai, attiecigas izmainas ir veicamas visa likuma tekst3;

terminu lietojumam ir jablt péc iespéjas tuvakam tai terminologijai, kas tiek lietota
Latvijas vai starptautiskaja komercdarbibas praksé, izvairoties no svesvardu un
arhaismu lietosanas;

terminu lietojumam ir jabut saskanigam ar attiecigo terminu lietojumu Eiropas
Savienibas tiesibu aktos. Tadejadi, ievieSot Latvijas Republika Eiropas Savienibas
direktivas, direktivas izmantotie termini visos Latvijas Republikas likumos batu
transponéjami vienadi, ja vien no pasam direktivam neizriet, ka, neskatoties uz
semantisko lidzibu, terminiem ir dazada jédzieniskd nozime. Saja pétijuma Eiropas
Savienibas direktivas ir analizétas, par pamatu izmantojot direktivu tekstu anglu
valoda, lai izvairitos no neprecizitatém, ko rada trikumi direktivu latviesu valodas
tekst3;

ideala gadijuma terminu lietojumam Eiropas Savienibas direktivu latviesu valodas
tekstos un Latvijas Republikas likumos, kas ievieS direktivu Latvijas Republikas
nacionalaja tiestbu sistéma, bitu jabat péc iespéjas tuvakam. Tomér meés neuzskatam,
ka Sajos tiesibu aktos terminu lietojumam bitu jablt vienadam, jo Sie dokumenti
tomér pieder daziadam tiestbu sistémam ar dazadam terminologijas veidoSanas
tradicijam un praksi.
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1. FITL un Komerclikumam kopigu jédzienu lietojuma problemas

Analizéjot FITL un Komerclikuma reguléjuma saderibu un atbilstibu ES tiestbu aktiem,
pétijuma autori ir konstatéjusi, ka Latvijas tiestbu sistéma problému rada vienotas pieejas
trikums tadu tiesibu subjektu apziméjumam, kas nav fiziska persona — tiesibu aktos Sie
tiestbu subjekti dazviet tiek apziméti ar jédzienu , persona”, bet citur — ar jédzienu ,,juridiska
persona”. Vienlaikus jédziens juridiska persona tiek lietots, lai apzimétu Tpasu tiesibu
subjektu, kas ietver dazZas, bet ne visas personas, kas nav fiziskas personas, un kas var bt
tiestbu subjekts ka komerctiesibas, ta finansu instrumentu tiesibas.

1.1. Juridiskas personas koncepts
Juridiskas personas koncepta nozimi Latvija iezimé Civillikuma 1406.p., saskana ar kuru:

,1406. Tiesibu spéjigas tiesiskos darijumos ir nevien fiziskas, bet ari juridiskas
personas, ja likums nenosaka citadi”.

Lidz ar to, ka izriet no ST panta, juridiskas personas statuss ir nepiecieSams nosacijums tam,
lai persona, kas nav fiziska persona, iegutu spéju slégt tiesisku darijumu. Juridiskaja literattra
tiek skaidrots, ka:

Luridiskas personas institiits kalpo tam, lai civiltiesiskd apgroziba blakus fiziskam
personam varétu piedalities tadi komplicéti sociali veidojumi ka valsts (kopuma),
pasvaldiba, statitsabiedribas, uznémumi, kuriem ir sava noskirta manta, par ko var
tikt noslégti darijumi un kas var bit par saistibu izpildijuma un mantiskas atbildibas
objektu. [...][Zindtnieki] ir vienispratis, ka obligdta juridiskas personas pazime ir
mantas noskirtiba tada limeni, ka attiecigais veidojums spéj izlemt jautdjumus par
rictbu ar So mantu, ari gadijumos, kad tam janes atbildiba par uznemtajam
saistibam. [...] Ja kddam veidojumam ir sava noskirta manta un organizatoriska
vienotiba, tad no ta izriet, ka sis veidojums var sava varda uznemties pienakumus un
iegat tiestbas™

Civillikuma 1407.p. nosaka, ka:

,1407. Par juridiskam personam atzistamas valsts, pasvaldibas, personu apvienibas,
iestddes, nodibinajumi un lietu kopibas, kuram pieskirta juridiska personiba.”

Vadoties no iepriekS minéta, bltu logiski secinat, ka persona, kas ir tiesiga veikt
komercdarbibu, t.sk. slégt komercdarijumus, ir juridiska persona, jo komercdarbiba jau pati
par sevi paredz, ka tas veicéjs var sava varda uznemties pienakumus un iegit tiesibas®. Butu
divaini, ja persona, kam ir komersanta statuss, nebitu spéjiga slégt civiltiesiskus darijumus,
jo saskana ar Civillikumu tai nebdtu juridiskas personas statusa un, lidz ar to, civiltiesiskas
tiestbspéjas.

2 K.Torgans, Latvijas Republikas Civillikuma komentari, Saistibu tiesibas (1401.-2400.p), otrais
lzdevums, 21-22.lpp
* Komerclikuma 1.p (2)d.
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Tomeér, lai cik tas ari nebdtu divaini, Komerclikums turpina iepriek$éjo Latvijas likumu®
tradicijas un rada fikciju par komersantiem, kam ir un kam nav juridiskas personas statusa.
Komerclikuma 1.p cerigi definé komersantu ka komercregistra ierakstitu fizisko personu vai
komercsabiedribu — personalsabiedribu vai kapitalsabiedribu, savukart 3.p. nosaka, ka
Komercdarbibai Civillikuma noteikumi piemérojami tiktal, ciktal Komerclikuma vai citos
komercdarbibu reguléjosajos likumos nav noteikts citadi. Lidz ar to, Komerclikums skietami
atrisina art jautajumu par komersanta tiesibspéju uznemties pienakumus un iegit tiesibas, jo
no citétajam tiestou normam ir skaidrs, ka komersanta tiesibas un piendkumus ieglst
persona, kas ka komersants ir ierakstita komercregistra.

Tomér Sis secinajums ir parsteidzigs, jo likumdevéjs acimredzot nav izpratis komersanta
statusa juridisko nozimi un ir uzskatijis par nepiecieSamu turpinat ieprieks€jos likumos esoso
kazuistisko juridiskas personas statusa pieskirSanas pieeju. Ta Komerclikuma 135.p (1)d ir
neparprotami noradits, ka kapitalsabiedriba ir juridiska persona. Sadas norades, savukart,
nav Komerclikuma sadalas, kas reglamenté personalsabiedribu tiesisko statusu. Lidz ar to, ir
jasecina, ka kaut kada iemesla dél likumdevéjs nav véléjies pieskirt juridiskas personas
statusu personalsabiedribam’. Tadejadi, lai cik tas ari nebdtu divaini, saskana ar
Komerclikumu Latvija pastav komersanti, kas ir juridiskas personas, un komersanti, kas nav
juridiskas personas.

Ir prezuméjams, ka bez vésturiska sentimenta, juridiskas personas statusa nepieskirsanai
personalsabiedribam ir ari juridiski apsvérumi un konsekvences. Tapéc, respektéjot
likumdevéja gribu, ir jasecina, ka tas likumu normas, kuras pieskir zinamas tiesibas
komersantam vai komercsabiedribai, ir piemérojamas ari personalsabiedribam, savukart
gadijumos, kad likums saista kadas tiesibas ieguvi vai izlietoSanu ar juridiskas personas
statusu, $1 norma nav piemérojama personalsabiedribai. Sis secinajums rada jucekli FITL
konteksta attieciba uz ES FinansSu un kapitala tirgus direktivu normu piemérosanu — minétas
direktivas daudzviet lieto terminu ,legal entity”, kas latviski tiek tulkots ka ,juridiska
persona”, bet kas péc sava satura nav tas pats, kas ,juridiska persona” Civillikuma 1406.p un
1407.p izpratné.

Pétljuma autori uzskata, ka bitu nepiecieSams vélreiz izvértét, vai komerctiesibu ietvaros
dalijums komersantos ar juridiskas personas tiestbam un komersantos bez juridiskas
personas tiestbam ir pamatots un nepiecieSams, un vai tajos specifiskajos gadijumos, kad
likumdevéjs, saistot tiestbu normas piemérosanu ar juridiskas personas statusu, faktiski vélas
noteikt, ka no Sis normas izrietoSo tiesibu vai pienakumu ieguve vai izlietoSana ir saistita ar
noteiktu komersanta juridisko formu - kapitalsabiedribu, likuma tomér nav lietderigak ietvert
atsauci uz kapitalsabiedribu, nevis juridisku personu.

1.2. Jédziens ,juridiska persona” Komerclikuma

Komersantu dalijums juridiskas personas un komersantos bez juridiskas personas statusa
Komerclikuma rada sekojosas tiesiska statusa atskiribas:

* sk. 1991.gada Likumu par llgumsabiedribam, 1.p.
> Sk. ari Komerclikuma 140.p (1)d
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1) personalsabiedriba nevar bt citas Latvijas personalsabiedribas dalibnieks®, bet var
bit kapitalsabiedribas dibinatajs’;

2) Komerclikums nav konsekvents terminu ,,juridiska persona” un , personalsabiedriba”
lietojuma un noskirSana. Ta pieméram, Komerclikuma 140.p., kas nosaka personu
loku, kas var dibinat kapitalsabiedribu, min tris veidu personas — fizisku personu,
juridisku personu un personalsabiedribu. Savukart turpmakos likuma pantos, kas
attiecas uz kapitalsabiedribas dibinatajiem vai dalibniekiem, tiek minétas tikai
fiziskas personas un juridiskas personas un ,personalsabiedriba” neizprotamu
iemeslu dé&| no uzskaitijuma ir pazudusi®. Lidz ar to, pieejot konsekventi termina
»juridiska persona” lietojumam viena un ta pasa likuma ietvaros, bitu jasecina, ka
tas Komerclikuma normas, kuras tiek minétas tikai fiziskas personas un juridiskas
personas, nav attiecinamas uz personalsabiedribam. Sads secindjums gan novestu
pie ta, ka personalsabiedriba nevar bit ne SIA dalibnieks, ne akciju sabiedribas
akcionars, ne arl ieglt TpaSuma konvertéjamas obligacijas. Tapéc, gadijuma, ja
likumdevéjs tomér uzskata, ka personalsabiedriba var bit ne tikai SIA vai akciju
sabiedribas dibinatajs, bet ari iegtt lidzdalibu SIA vai akciju sabiedriba ari civiltiesisku
darifjumu rezultatd, ir vélams, bet ne absoliti nepiecieams’, konkrétos likuma
pantus papildinat ar atsauci uz personalsabiedribam, vai arl ietver skaidrojosu
normu, kas precizétu, ka Komerclikuma XlI un XllIl sadala jedziens ,juridiska persona”
ietver art,, personalsabiedribu”;

3) personalsabiedribas juridiska statusa trikums rada neskaidribu par to, vai
personalsabiedriba var bit finan$u un kapitala tirgu subjekts emitenta statusa. Sis
jautajums ir stkak analizéts ST pétijuma | dalas 1.3 punkta Il dajas 2.4.punkta.

1.3. Jédziens ,juridiska persona” FITL

Jédziens ,juridiska persona” FITL tiek izmantots vairakos atSkirigos kontekstos. Cita starpa
tas tiek lietots , Kvalificéta iegulditaja” un ,piesaistita agenta” definicijas, FITL B sadal3,
definéjot batiskas lidzdalibas iegQSanas kartibu, FITL 16.p (2)d, nosakot gadijumus, kad
parvedamu veértspapiru emisiju neuzskata par publisku piedavajumu, FITL 71.p., reguléjot
akciju atpirkSanas prospektu saturu, FITL 85.p., kas nosaka ieks$ejas informacijas
izmantosanas aizliegumu, FITL 86.p., kas nosaka iek$éjas informacijas turétaju saraksta
ieklaujamo personu loku, FITL 95.p, nosakot personu loku, kas var bat Centrala depozitarija
dalibnieks.

® Komerclikuma 8.p (2)d; 119.p (1)d

’ Komerclikuma 140.p (1)d

® k. Komerclikuma 143.p. (1)d, 187.p (2)d, 192.p (1)d, 235.p (1)d, 247.p, 278.p (2)d,

? Sis vairak ir juridiskas tehnikas un stila jautajums, neka juridiska probléma. Tiesibu zinatne un prakse
atzist iztulkojuma metodes, kas novesta pie secindjuma, ka gadijuma, ja personalsabiedriba var bt
kapitalsabiedribas dibinatajs, ta var bat ari tas daltbnieks (akcionars). Pat neesot konkrétai noradei uz
personalsabiedribu attiecigaja likuma panta, to iztulkojot, bltu griti pamatot, kapéc
personalsabiedribas tiesibspéjai butu jaatskiras atkariba no veida, kada personalsabiedriba kldst par
kapitalsabiedribas daltbnieku.
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FITL 7.p (2)d un 10.p (6)d lieto paplasinatu juridiskas personas jédzienu, proti — ,juridiska
(registréta) persona”, tadejadi neparprotami uzsverot, ka konkréta norma ir piemérojama
visam tam personam, kas tiesibspéju ieglst ar registraciju.

Saturiski analizéjot termina ,juridiska persona” lietojumu FITL, nav pamata secindjumam, ka
Sis termins batu lietojams tikpat Saura nozime, ka Komerclikuma, pretnostatot
personalsabiedribas kapitalsabiedribam un izslédzot personalsabiedribas no visu to FITL
normu reguléjuma, kas paredz tiesibas vai pienakumus vai Tpasu tiesisko statusu ,juridiskajai
personai”. Més pielaujam, ka konceptuali likumdevéja griba ir bijusi noteikt, ka Latvijas
personalsabiedriba nevar bat finandu un kapitala tirgus subjekts. Sads secinajums izriet gan
no FITL 14.p.(2)d, gan 95.p (1)d. Tomér, paredzot $adus ierobeZzojumus, vienlaikus ir
nepiecieSams izvertét, vai tie neskar art citu dalibvalstu personas, kam saskana ar to mitnes
valsts normativajiem aktiem ir tiesibas bat par finansu un kapitala tirgus subjektu, un kam
Eiropas Savienibas tiesibu normas paredz tiesibas bit subjektam art citu daltbvalstu finansu
un kapitala tirgos. Tapéc, gadijuma, ja likumdevéja griba ir bijusi ierobezot Latvija registrétas
personalsabiedribas tiestbspéju izteikt parvedamu vértspapiru publisko piedavajumu un laist
Sos veértspapirus publiska apgroziba, So ierobezojumu ir ieteicams paredzéet Komerclikuma. Ja
sads ierobezojums tiek paredzéts FITL, butu precizi janosaka, ka tas attiecas tikai uz Latvija
registrétam personalsabiedribam. Sads precizéjums praksé ievérojami atvieglotu FITL normu
piemérosanu Latvija registrétam personalsabiedribam.

Gadijumos, kad konkréta FITL norma ir piemeérojama ari personalsabiedribai, bitu ieteicams
to papildinat ar noradi uz ,,juridiskam personam un citam personam”.
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2. Komerclikuma terminologijas jautajumi

St pétijuma mérkiem btiski ir sekojosi Komerclikuma termini — ,,akcija”, ,kapitalsabiedriba”,
,komercsabiedriba”.

2.1. Jédziena ,akcija” un , pamatkapitala dala” lietojums

Termins ,,akcija” ir definéts Komerclikuma 226.p (1)d, kas nosaka, ka akcija ir vértspapirs, kas
apliecina akcionara lidzdalibu akciju sabiedribas pamatkapitala un dod akcionaram tiesibas
atbilstosi attiecigds akcijas kategorijai piedalities akciju sabiedribas parvaldé, sanemt
dividendi un akciju sabiedribas likvidacijas gadijuma — likvidacijas kvotu. Sim jédzienam ir 3
raksturojosas pazimes:

1) akcija ir vérstpapirs;
2) akcija apliecina akcionara lidzdalibu akciju sabiedribas pamatkapitala; un
3) akcija dod akcionaram akcionara tiesibas.

Ka redzams no minétas definicijas, akcijas jédziens ir ciesi saistits ar noteiktu komersanta
veidu — akciju sabiedribu, proti, atklatu sabiedribu, kuras akcijas var bat publiskas apgrozibas
objekts'®. Komerclikuma 226.p. (1)d nesaista akcijas jédzienu ar tas emitentu, tacu $i saikne
izriet no citiem Komerclikuma pantiem, tai skaita Komerclikuma 134.p (1)d. Lidz ar to,
papildus 3 minétajam pazimém ,akciju” raksturo arl ceturta pazime — akcija ir akciju
sabiedribas emitéts verstpapirs.

Ir jaatzimé, ka Komerclikums akcijas jédzienu nesaista ar apgrozibu kapitala tirgos.
Komerclikums saglaba dalijumu varda akcijas un uzraditaja akcijas un paredz atskirigu akciju
apgrozibas kartibu atkariba no ta, vai tas ir varda akcijas vai uzraditaja akcijas. St ir galvena
atskiriba starp termina ,akcija” lietojumu Komerclikuma un $1 pasa termina lietojumu FITL. S
pétijuma Il dala ir noradits, ka varda akcijas, nemot véra to apgrozibas ipatnibas, nebitu
uzskatamas par kapitala vértspapiru FITL izpratné pat tad, ja tam akciju sabiedribas statttos
nav paredzéti nekadi akciju atsavinadanas ierobezojumi'’. FITL 1.p 32) punkta norma, kas
definé kapitala vérstpapiru ka vértspapiru, kura atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas, tikai
daléji atbilst ES FinanSu un kapitala tirgus direktivas noteiktajai kapitala vérstpapirus
raksturojoSai pazimei, proti — tam, ka kapitala vértspapiri ir vértspapiri, kas ir brivi atsavinami
kapitala tirgos'*. ST pazime ne tik daudz attiecas uz pirmpirkuma tiesibu un citu atsavinasanas
ierobeZojumu neesamibu, ka uz iespéju atsavinat Sos vértspapirus ta, ka tie var tikt iegdti un
nodoti ar So vértspapiru nodosanu, neveicot nekadas citas registracijas vai cita veida tiesibu
nostiprinajuma darbibas. Sai pazimei atbilst uzraditaja akcijas, kas var tikt brivi atsavinatas,
parskaitot tas starp finansu instrumentu kontiem, bet ne varda akcijas, jo no tam izrietosas
tiesibas var tikt iegitas tikai ar ierakstu akcionaru registra®™.

Vienlaikus ir janorada, ka ldztekus terminam ,akcija” Latvijas komerctiesibas ir saglabajies
ari jédziens ,pamatkapitala dala”, kas tiek lietots, lai apzimétu lidzdalibu SIA, t.i. slégta

1% komerclikuma 134.p. (4)d.

! Komerclikuma 238.p (1) un (2)d.
> MIiFID 14.p. (1)d 18) punkts.
 Komerclikuma 228.p (2) un (3)d.
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sabiedriba, kuras dalas nav publiskds apgrozibas objekts*. Atskiriba no akcijas,
pamatkapitala dala netiek definéta ka vértspapirs, tadejadi vélreiz netieSi uzsverot SIA ka
slégtas sabiedribas pazimi un noradot, ka SIA kapitala dalas nav paredzétas apgrozibai
finanSu un kapitala tirgos. Tomér neizprotamu iemeslu dé| SIA pamatkapitala dalas definicija
iztrikst norades uz lidzdalibu SIA pamatkapitala. Ka secinats ST pétijuma Il dala, SIA
pamatkapitala dalas nav uzskatamas par kapitala vértspapiru vai parvedamu vértspapiru FITL
izpratné. Lidz ar to, uz SIA pamatkapitala dalu izplatidanu un apgrozibu FITL neregulé®.

2.2. Komercsabiedriba un kapitalsabiedriba

Komerclikums jédzienus ,kapitalsabiedriba” un ,komercsabiedriba” definé aprakstosi,
nosakot, ka kapitalsabiedriba ir akciju sabiedriba vai SIA, bet komercsabiedriba -
personalsabiedriba vai kapitalsabiedriba. FITL parsvara gadijumu tiek lietots plasakais
jédziens ,komercsabiedriba”, atseviskas vietas tomeér lietojot ari jédzienu
,kapitalsabiedriba”, bet vél citviet — akciju sabiedriba.

Vairuma gadijumu, kad FITL tiek lietots jédziens ,kapitalsabiedriba”, ta lietojums attiecas
nevis uz emitentu, bet gan uz personu ar ipasu statusu finan$u un kapitala tirgos'® — reguléta
tirgus organizétaju®’, Latvijas Centralo depozitariju®®. lzvért&jums tam, cik pamatota un
atbilstosa ES tiestbu aktiem ir attiecigo ierobeZojumu noteikSana, neietilpst ST pétijjuma darba
uzdevuma, un tapéc Seit tas netiek veikts.

Precizam terminu ,komercsabiedriba” un ,kapitalsabiedriba” lietojumam FITL var bat
nozime vairakos butiskos aspektos. Pirmkart, ttiem var bat nozime, lai noteiktu, vai
konkrétas personas emitéts finansu instruments var tikt laists publiska apgroziba vai ieklauts
regulétaja tirgh Latvija. Tapat tiem var bit nozime, lai noteiktu, vai konkréta persona ir
tiesibu spéjigaiegut noteikta finanSu un kapitala tirgus dalibnieka tiesisko statusu. T3,
pieméram:

(a)  saskana ar FITL 1.panta 3) punktu, ieguldijumu brokeru sabiedriba var tikt veidota tikai
ka kapitalsabiedriba. No ta izriet, ka, licenci ieguldijjumu pakalpojumu sniegSanai
Latvija var sanemt tikai persona, kas ir izveidota ka akciju sabiedriba vai sabiedriba ar
ierobefotu atbildibu, bet ne personalsabiedriba vai cits juridisks veidojums. (Sis FITL
ierobeZojums atbilst MiFID noteikumiem'). Pienemot, ka FITL 1.panta 3) punkta
paredzéta ieguldijumu brokeru sabiedribas definicija ir vienveidigi piemérojama visa
FITL teksta, bltu jasecina, ka Eiropas Savienibas vai Eiropas Ekonomiskas Zonas
dalibvalsti registréta persona, kas sava registracijas valsti ir sanémusi licenci
ieguldijumu pakalpojumu sniegSanai, ir tiesiga sniegt ieguldijumu pakalpojumus
Latvija, izmantojot pakalpojumu snieg$anas vai dibina$anas brivibu®, tikai tada
gadijuma, ja ST persona dalibvalsti ir izveidota ka kapitalsabiedriba, t.i. ka akciju

" Komerclikuma 134.p. (3)d.

BETL3.p. (1)d.

" FITL9.p, 11.p., 12.p, 29.p (3)d u.c.

Y FITL, 1.p, 9)punkts,

B FITL 1.p. 18)punkts,

 MiFID 12.panta 1.dala konteksta ar 1986.gada 8.decembra Direktivas 86/635/EEK 22.pantu
20 FTL 112.pants;
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(b)

sabiedribai vai sabiedribai ar ierobeZotu atbildibu pielidzinams veidojums, bet ne ka
personalsabiedriba vai cits juridisks veidojums. Sads ierobeZojums nav savienojams ar
MIFID 31.panta paredzéto ieguldijumu brokeru sabiedribu pakalpojumu sniegSanas
brivibu, jo Sis punkts paredz, ka visam personam, kas dalibvalstt ir sanémusas
ieguldijumu pakalpojumu sniegSanas atlauju, ir tiesibas sniegt Sos pakalpojumus art
citas dalibvalstis un ka paréjas dalibvalstis nav tiesigas izvirzit Sadam ieguldijumu
pakalpojumu sniedzéjam nekadas citas prasibas attiecilba uz MiFID regulétajiem
jautajumiem.

Lidzigs secinajums var tikt veikts attieciba uz cita Eiropas Savienibas vai Eiropas
Ekonomiskas Zonas dalibvalsti registréta ieguldijumu pakalpojumu sniedzéja tiestbam
klat par tirgus organizétaja biedru Latvija saskana ar FITL 36.panta (3) un (4) dalu.
Saskana ar MiIFID 33.pantu, personai, kas ir sanémusi ieguldijumu pakalpojumu
sniegSanas atlauju dalibvalsti, ir tiesibas klat par biedru citas dalibvalsts tirgus
organizétaja. Savukart, ja FITL 36.pants tiek piemérots, nemot véra FITL 1l.panta 3)
punkta definiciju, bitu jasecina, ka persona, kas ir sanémusi ieguldijumu pakalpojumu
sniegSanas atlauju cita dalibvalsti, nevar klGt par tirgus organizétaja biedru Latvija, ja $1
persona nav izveidota ka kapitalsabiedriba.

Saskana ar MiFID, ieguldijumu pakalpojumu sniedzéja organizacija kapitalsabiedribas
vai juridiskas personas forma nav obligats nosacijums ieguldijumu pakalpojumu
atlaujas sanemsanai. MiFID 4.panta 1.dalas 1) punkts atlauj daltbvalstim ieguldijumu
pakalpojumu sniedzéju definiciju attiecinat ari uz personam, kam saskana ar
daltbvalsts likumu nav juridiskas personas statusa. Savukart MiFID 12.pants konteksta
ar 1986.gada 8.decembra Direktivas 86/635 22.pantu atlauj potenciali pielauj, ka
ieguldijumu pakalpojumu sniegSanas atJauju var sanemt ne tikai kapitalsabiedriba, bet
ari citas juridiskas personas, kas saskana ar to registracijas valsts likumu izpildi
Direktivas 86/635 22.panta noteikto kapitala izveides prasibu. Lidz ar to,
Komerclikuma termina ,kapitalsabiedriba” lietojums ieguldijumu parvaldes
sabiedribas jédziena definéSana FITL potenciali var ierobeZot citu dalibvalstu
ieguldijumu pakalpojumu sniedzéju pakalpojumu sniegsanas brivibu.

Lai nodroSinatu, ka FITL normas nesasaurina MiFID paredzétas citu Eiropas Savienibas
un Eiropas Ekonomiskas Zonas dalibvalstis ieguldijumu pakalpojumu sniegSanas
atlauju sanémuso personu tiesibas, ir ieteicams:

1) FITL 1.panta ieklaut jaunu jédzienu — Dalibvalsts ieguldijumu brokeru sabiedriba,
vai ari;

2) aizstat FITL 1.panta 3) punkta atsauci ,kapitalsabiedriba” ar ,persona”, attiecigi
papildinot FITL 105.pantu ar jaunu ieguldijumu brokeru sabiedribas licencésanas
noteikumu — licences pieteicéja organizaciju kapitalsabiedribas forma.

Turpinot iepriek$éja apakspunkta izteikto pienémumu par to, ka FITL 1.panta 3)
punkta paredzéta ieguldijumu brokeru sabiedribas definicija ir vienveidigi
piemérojama visa FITL teksta, bltu jasecina, ka Arvalsti registréta persona, kas sava
registracijas valstl ir sanémusi licenci ieguldijumu pakalpojumu sniegsSanai, ir tiesiga
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klGt par tirgus organizétaja biedru, Centrala depozitarija daltbnieku vai daudzpuséjas
tirdzniecibas sistémas dalibnieku tikai tada gadijuma, ja ST persona dalibvalsti ir
izveidota ka kapitalsabiedriba, t.i. akciju sabiedribai vai sabiedribai ar ierobeZotu
atbildibu pielidzinams veidojums, bet ne ka personalsabiedriba vai cits juridisks
veidojums®.

(c)  Saskana ar FITL 1.panta 16) punktu, par Latvijas Centralo depozitariju ir uzskatama
kapitalsabiedriba, kas iegramato un uzskaita Saja likuma noteiktaja kartiba izlaistos
finansu instrumentus, ka art nodrosina finansu instrumentu un naudas norékinus par
darfjumiem, kas noslégti ar finan$u instrumentiem. Savukart ta pasa FITL 92.! panta
(2), (3) un (5) dala nosaka, ka ,,Ja esosais Centralais depozitarijs nevar pildit Saja likuma
noteiktas funkcijas maksatnespéjas, likvidacijas vai citu iemeslu dél, Centrala
depozitarija statuss konkursa kartiba tiek pieskirts citai komercsabiedribai”. Atskirigais

terminu lietojums rada neskaidribu par to, vai gadijuma, ja esosais Latvijas Centralais
depozitarijs zaudé centrala depozitarija statusu, to var ieglt personalsabiedriba.
NeapsSaubami, ja likumdevéjs ir vélgjies Sis tiesibas pieskirt tikai kapitalsabiedribam,
termina ,komercsabiedriba” lietojums FITL 92." panta ir nevieta.

Nepareizs jédziena ,kapitalsabiedriba” lietojums ir vérojams FITL 54.p, 54.1., 56.2., 57.p (2),
(6) - (9)d., 63.1.p (4)d, 64.1.p, jo So pantu reguléjums vienlidz ir attiecinams ari uz
komercsabiedribu ka parvedamu veértspapiru emitentu. Tapat nav pamata FITL 56.p normas
par gada parskatiem piemérot tikai kapitalsabiedribam, jo gan Latvijas tiesitbu akti, gan
attiecigas ES direktivas paredz gada parskatu sastadisanu art personalsabiedribam.

FITL vairakkart tiek lietots vardu salikums ,kapitalsabiedriba, kuras akcijas ir ieklautas
regulétaja tirgd”. Vairums 3o normu izriet no Direktivas 2004/109, kas jédziena
,kapitalsabiedriba” vieta lieto plasako jédzienu ,emitents”. Nav skaidrs, kapéc FITL ir bijis
nepiecieSams uzsvért, ka attiecigas FITL normas attiecas tikai uz kapitalsabiedribu. Péc
bltibas visu S0 normu pieméroSanas nepiecieSamibu nosaka vértspapira veids — akcija.
Nemot véra, ka prasibas vértspapiru ieklausanai regulétaja tirgh FITL jau ir noteiktas, visos
gadijumos, kad specifiskais reguléjums izriet no vértspapira veida, batu pietiekami, ja likums
noteiktu — ,,emitents, kura akcijas ir ieklautas regulétaja tirgi”.

Jédziens , kapitalsabiedriba” tiek lietots art ,kapitala vértspapiru” jédziena definicija. Kaut ari
ES Finansu un kapitala tirgus direktivas kapitala vértspapiru publisko piedavajumu un
publisko apgrozibu tiesi nesaista ar emitenta atbilstibu to personu lokam, kas minétas Otras
Komerctiesibu Direktivas 1.panta, péc bitibas $ada sasaiste, nemot véra Otras
Komerctiesibu direktivas priekSmetu, bitu logiska. Otra Komerctiesibu Direktiva atskirtba no
Pirmas Komerctiesibu direktivas, attiecas tikai uz kapitalsabiedribam. Lidz ar to, jédziena
,kapitala vérstpapirs” attiecinasana tikai uz kapitalsabiedribu vértspapiriem atbilstu sai
saitei.

L sk. FITL 95.pantu, 134.pantu, u.c.
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2.3. Akciju sabiedriba

Virkne FITL pantu jédziena ,kapitalsabiedriba” vieta lieto Saurako jédzienu ,akciju
sabiedriba”. Vadoties no Komerclikuma paredzéta kapitalsabiedribu dalijjuma akciju
sabiedribas, t.i. atvértas sabiedribas, un SIA jeb slégtas sabiedribas, bltu uzskatams, ka Sajas
FITL normas likumdevéjs ir pasi centies uzsvert to reguléjuma subjektu. Vairuma gadijumu
gan $ads uzsvars nav nepiecieSams un atsauce uz akciju sabiedribu kapitalsabiedribas vieta
rada tikai nevajadzigu terminologijas multiplicésanu, vél jo vairak tapéc, ka FITL normas viens
un tas pats tiesibu subjekts viena un taja pasa konteksta nereti tiek apziméts parmainus gan
ar jédzienu ,akciju sabiedriba”, gan ar jédzienu ,kapitalsabiedriba”. Ka piemérus Sadam
nevajadzigam termina ,akciju sabiedriba” lietojumam var minét ,mérka sabiedribas”
definiciju, FITL 42.p (1)d, 54.p., 55.p., 60.p (2)d un turpmakos FITL D dalas IV nodalas pantus,
FITL D dalas V nodalu — visos $ajos gadijumos tiesiskais pienakums ir saistits nevis ar
emitenta komercdarbibas formu, bet gan ar attieciga vértspapira veidu. Lidz ar to, batu bijis
pilnigi pietiekami, ja termina ,,akciju sabiedriba” vieta tiktu lietots vai nu ,kapitalsabiedriba”
vai ,emitents”. Sads termina lietojums ari precizak atbilstu FITL terminologijas lietojuma
pamatuzdevumam — lietot terminus, kas var tikt pieméroti lidzigiem tiesibu institGtiem
dazadas tiesibu sistémas, un kuru lietojums nav ar Latvijas tiesibu sistéma predeterminétu
nacionalu nozimi.

Ka jau atziméts, jédziens ,kapitalsabiedriba” aptver gan akciju sabiedribas (atklatas
sabiedribas), gan SIA (slégtas sabiedribas). Ka noradits literatira, slégtas sabiedribas iezime
ir ta, ka tas kapitala vértspapiri nav paredzéti publiskai apgrozibai, t.i. tai nav tiesibu spéjas
izteikt kapitala vérstpapiru publisko piedavajumu un veikt to sakotnéjo izvietosSanu. Tomér
Sis ierobeZojums attiecas tikai kapitala vértspapiriem, bet ne citu parvedamu vértspapiru
publisko piedavajumu, izvietoSanu un apgrozibu. Lidz ar to, FITL var bt normas, kas attiecas
ka uz akciju sabiedribam un SIA, gan ari normas, kas attiecas tikai uz akciju sabiedribam.
Tomeér, nemot véra, ka So normu pieméroSanu nosaka vértspapiru veids, uz kuram tas
attiecas, nevis to emitenta juridiska (komercdarbibas) forma, pétijuma autori uzskata, ka
FITL subjektu dalijums kapitalsabiedribas un akciju sabiedribas nav nepiecieSams.

2.4. Publiska apgroziba

Komerclikuma jédziens ,publiska apgroziba” tiek lietots divos atskirigos kontekstos. Ta
Komerclikuma 134.p. (3)d nosaka, ka ,,sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu ir slégta sabiedriba,
kuras dalas nav publiskas apgrozibas objekts”**, bet Komerclikuma 226.p (3)d, kas paredz,
ka: "tiesiskas attiecibas, kas rodas sakara ar publiskaja apgroziba esosajam akcijam, regulé Sis
likums, ciktal Finansu instrumentu tirgus likuma nav noteikts citadi”.

Saskana ar FITL®, jedziens ,, publiska apgroziba” attiecas tikai uz darijjumu sléganu regulétaja
tirgl un tas neietver, pieméram, publiska piedavajuma izteikSanu. Lidz ar to, piemérojot FITL
»publiskas apgrozibas” definiciju, varétu maldigi secinat, ka Komerclikuma 134.p un 226.p
atsaucas tikai uz darijumu slégsanu regulétaja tirga.

22 sk. arT Komerclikuma 134.p. (4)d, kas paredz, ka akciju sabiedribas dalas var bt publiskas
apgrozibas objekts
2 FITL, 1.p 11) punkts
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Ka noradits ST pétijuma Il dala, laika, kad tika pienemts Komerclikums, t.sk. ta 134.p (3) un
(4)d, jédziens ,publiska apgroziba” apziméja darijjumu slégSanu ar vértspapiriem publiska
piedavajuma rezultata. Lidz ar to, tas aptvéra gan vértspapiru sakotnéjo izvietoSanu, gan
turpmakus atsavinajuma darijumus, ja tie tika piedavati vai slégti veida, kas atbilda publiska
piedavajuma pazimém. Lidz ar to, pétijuma autori secina, ka arT Komerclikuma 134.p. mérkis
ir aptvert ka vértspapiru publiska piedavajuma izteikSanu, ta ari to publisko apgrozibu. Lidz
ar to, Saja panta butu ieteicams ietvert atsauci ne tikai uz publisko apgrozibu, bet arl uz
publisko piedavajumu.

Komerclikuma 226.p. (3) d ir relativi jauna norma Komerclikuma — likuma ta tika ieklauta
tikai ar 2008.gada 24.aprila Komerclikuma grozijumiem. Saja laika jau vairak ki 4 gadus
spéka bija FITL 1.p 39)punkta ieklauta , publiskds apgrozibas” sasaurinata definicija. Lidz ar
to, Saja panta péc bdtibas nav pamata tulkot So jédzienu, piemérojot vésturisko iztulkoSanas
metodi. Sistémiski tulkojot Komerclikuma 226.p, var secinat, ka likumdevéjs Saja panta ir
vélgjies ieklaut atsauci uz tam pasam tiesiskajam attiecibam, kas ir minétas Komerclikuma
134.p — tas ari izskaidro ta pasa termina lietojumu arl Saja panta. Lidz ar to, arl
Komerclikuma 226.p (3)d jédziens ,publiska apgroziba” bitu tulkojams paplasinati,
attiecinot to ari uz vértspapiru sakotnéjo izvietoSanu un publisko apgrozibu.

Tacu $ads secinajums varétu nebut nepietiekams, lai atrisinatu praktiskas problémas, ko rada
Komerclikuma normu par akciju un konvertéjamu obligaciju parklasanas ar FITL noteikto
sakotnéjas izvietoSanas un publiskas piedavajuma reguléjumu. Prakseé ir batiski, lai vai nu
Komerclikuma, vai FITL batu ieklauta skaidra norma, kas Jautu noskirt abu likumu reguléjuma
priekSmetu, neliekot finanSu un kapitala tirgus daltbniekiem veikt likuma ,Par likumu un
Saeimas, Valsts prezidenta un Ministru kabineta pienemto aktu izsludinasanas, publicéSanas,
speka stasanas kartibu un spéka esamibu” 8.panta paredzéto tiesibu normu savstarpéjas
hierarhijas analizi. K& noradits S pétijuma |l dala, praksé problémas pamata rada tiesi
tiesiska reguléjuma neatbilstibu akciju emisijas un izvietosanas stadija, t.i., taja posma, kad
akcijas vél neatrodas publiskaja apgroziba.

Lidz ar to, Komerclikuma 226.p (3)d bitu ieteicams formulét precizak, izslédzot iesp&jamas
neskaidribas, kas var rasties, lietojot $aja konteksta FITL terminam ar daudzu Sauraku nozimi
identisku terminu. Pétijuma autori iesaka izteikt Komerclikuma 226.p (3)d sekojosi;

,Tiesiskds attiecibas, kas rodas sakara ar akciju sabiedribas vértspapiru® sakotnéjo

izvietosanu, publisko piedavajumu un publisko apgrozibu, Sis likums regulé tiktal,

ciktal Finansu instrumentu tirgus likuma nav noteikts citadi’”.

** Komerclikums regulé divu veidu akciju sabiedribu vértspapiru emisiju — akciju un konvertéjamu
obligaciju. Lidz ar to, ka minimums, Komerclikuma 226.p (3)d bitu jaattiecas uz abiem Siem
vértspapiru veidiem, jo problémas to tiesiskaja reguléjuma ir lidzigas;

2§ pétijuma ietvaros nav analizéts, vai atsauce uz FITL 226.p. (3)d konteksta ir pareiza. Siatsauce
prezumé, ka tiesiskas attiecibas, kas rodas sakara ar Latvijas akciju sabiedribas akciju sakotnéjo
izvietoSanu, publisko piedavajumu un publisko apgrozibu regulé tikai FITL. Tacu pastav iespé€ja, ka
atseviskas situacijas Sis attiecibas var regulét nevis FITL, bet gan citas dalibvalsts likums. Lai
noskaidrotu $adas iesp&jamibas ticamibu un tiesiskos kontekstus, kad ta var iestaties, ir nepiecieSams
sikak izpétit ES Finansu un kapitala tirgus direktivu normas, kas nosaka pieméro likumu.
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2.5. Regulétais tirgus un citi FITL jédzieni, kas lietoti Komerclikuma

Papildus augstak minétajam terminam ,publiska apgroziba” Komerclikuma tiek lietoti
sekojoSi FITL definéti termini, kas ir piemérojami tiesiskajam attiectbam, kuras regulé
Komerclikums - 1) naudas tirgus instruments®, 2) parvedami vértspapiri’/, 3) regulétais
tirguszs, 4) kapitala vértspapTrizg. Minétie termini Komerclikuma tiek lietoti atbilstosi tai
nozimei, kada tiem pieskirta FITL, un, iznemot Komerclikuma 154.p (2.1.)d, 1pasu analizi vai
komentarus neprasa.

Komerclikuma 154.p(2.1.)d paredz, ka:

,ja pamatkapitdlu apmaksa@ ar pdarvedamiem vértspapiriem un naudas tirgus
instrumentiem, kas ieklauti Eiropas Savienibas dalibvalsti vai Eiropas Ekonomikas
zonas valsti reqgistréta (licencéta) requlétaja tirgid vismaz divus gadus pirms
dibindsanas liguma parakstisanas vai lemuma par pamatkapitala palielinGsanu
pienemsanas briZa, atzinumu par mantiska ieguldijuma novértésanu var sniegt tie
dibinatadji vai dalibnieki, kuri izdara attiecigo mantisko ieguldijumu.”

Minétas normas pareiza iztulkoSana un piemérosana var konstatét sekojosas neskaidribas:

1) nav skaidrs, vai kvalificéjoSa pazime par finansu instrumentu ieklausanu regulétaja
tirgh ir attiecinama tikai uz naudas tirgus instrumentiem, vai art uz parvedamiem
vértspapiriem;

2) nav skaidrs, vai §1 norma ir piemérojama tikai tad, ja pamatkapitalu apmaksa gan ar
parvedamiem vértspapiriem, gan naudas tirgus instrumentiem, vai ari ir pietiekami, ja
pamatkapitalu apmaksa vai nu ar parvedamiem vértspapiriem, vai naudas tirgus
instrumentiem bet ne ar abiem kop3;

3) saskana ar FITL D sadalas | nodalu, licencéts tiek reguléta tirgus organizétajs, nevis
regulétais tirgus — FITL 29.p(2)d paredz ,licences izsniegSanu reguléta tirgus
organizé$anai”, tacu §i licence dod tiesibas organizét vairak ka vienu reguléto tirgu®.
Saskana ar FITL*" 25.p (4)d, Komisija izveido un karto visu tas licencéto tirgus
organizétaju organizéto reguléto tirgu sarakstu, tacu no §1 punkta neizriet, ka
regulétais tirgus batu registréjams Komisija. Lidz ar to, Komerclikuma 154.p (2.1.)d
neatbilst FITL noteiktajai reguléto tirgus izveides un darbibas kartibai. Vienlaikus gan ir
jaatzime, ka Komerclikuma norma atbilst MiFID 36.pantam, kas nosaka, ka regulétie
tirgi dalibvalstis ir paklauti registracijai vai licencésanai.

?¢ Komerclikuma 154.p (2.1.)d un (3.1.)d;
*” Komerclikuma 154.p (2.1.)d un (3.1.)d;
%% Komerclikuma 154.p (2.1.)d un (3.1.)d;
*® Komerclikuma 382.p (2)d

*FITL 25.p (3)d

*LEITL 25.p (4)d
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3. FITL terminologijas jautajumi

Aptuveni 3/4 no terminiem, kas definéti FITL 1.panta, ir termini, kas parnemti no
attiecigajam ES FinanSu un kapitala tirgus direktivam, galvenokart — MIiFID, Prospektu
Direktivas un Informacijas atklasanas direktivas. Ar nelieliem iznémumiem termini, kas
definéti katra no Sim direktivam, ir definéti tikai attiecigas direktivas mérkiem un ir
izmantojami tikai attiecigas direktivas konteksta. Lidz ar to, viena un ta pasa jédziena nozime
var mainities atkariba no konteksta, kura tas tiek lietots. levieSot Finansu un kapitala tirgus
direktivas FITL, likumdevéjs ir centies modificét un sintezét ES Finansu un kapitala tirgus
direktivas definétos terminus ta, lai tie bltu vienoti izmantojami visa FITL teksta neatkarigi
no konteksta, kura tie tiek lietoti. Sie centieni rada virkni neskaidribu un juridiska rakstura
problému:

3.1. Jedziens ,parvedams vértspapirs”.

ES Finansu un kapitala tirgus direktivu pamatjédziens ir ,vértspapirs” jeb ,parvedams
vértspapirs”. Sis jédziens ir definéts MiFID 4.panta 18) punktd un ir inkorporéts citas ES
Finandu un kapitala tirgus direktivas®’,*® atsauces veida. Saskani ar MIFID, parvedami
vértspapiri ir ,tadas vérstpapiru kategorijas, kas ir [brivi] atsavinamas kapitala tirga,
iznemot maksasanas Iidzeklus” (those classes of securities which are negotiable on the
capital market, with the exception of instruments of payment). Parvedamu vértspapiru
uzskaitljums MiFID 4.panta 1.dalas 18)punkta (a) — (c) apakSpunktos nav izsmeloSs, tam ir
tikai pieméra nozime®. Atskiribd no MIFID, parvedamu vértspapiru definicija FITL sniedz
izsmelo3u parvedamu vértspapiru veidu uzskaitijumu®.

Saskana ar MiFID definiciju, parvedamus vértspapirus raksturo divas pazimes — pirmkart, tie
var tikt tirgoti kapitala tirgos, un, otrkart, to atsavinasanai kapitala tirgos nav noteikti
atsavinasanas ierobezojumi. Savukart FITL ,parvedamu vértspapiru” definicija tiesi ir ieklauta
tikai otra pazime, t.i. atsavinasanas ierobeZojumu neesamiba, bet tirgojamibas kapitala
tirgos pazime tiek aizstata ar izsmelosu parvedamu vértspapiru veidu uzskaitljumu, tadejadi,
iespéjams, sasaurinot to vértspapiru veidu loku, kas Latvija ir uzskatami par parvedamiem
vértspapiriem, un, iespéjams, sasaurinot MiFID reguléjuma priek$metu Latvija. Si pieeja nav
pareiza, jo prezumé, ka FITL uzskaitttie parvedamu veértspapiru veidi, t.i. kapitala vértspapiri,
parada vértspapiri un ,citi vértspapiri, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai atsavinat
parvedamus vértspapirus vai kuri paredz norékinus nauda, ko nosaka parvedami vértspapiri,
valUta, procentu likme, preces vai cits bazes aktivs” aptver vismaz visus tos eksistéjoSo un
nakotné iesp&jami jaunradito vértspapiru veidus, kas tiek vai var tikt tirgoti kapitala tirgos un
kas ki tadi biatu uzskatami par ,parvedamiem vértspapiriem” MIiFID izpratné. Sis

32 Prospektu Direktiva, 2.panta 1.dalas (a) punkts, Tirgus launpratigas izmantosanas direktiva, 1.panta
3.punkts, Informacijas atklasanas direktiva, 2.panta 1.dalas (a) punkts,

%3 Atsauce uz MiFID nav ieklauta Direktiva 2001/34 un Parnemsanas piedavajumu direktiva, jo tajas
tiek lietots citads vértspapira jédziens;

*To neparprotami apliecina norade ,,pieméram”, ,,such as” definicijas teksta.

* 3is secinajums izriet no formul&juma ,Sadi vértspapiri ir”. Saskana ar pétijuma autoru viedokli, $ads
formuléjums liecina par likumdevéja gribu precizét un sasaurinat iepriekséja teikuma noradito
visparigo , parvedama vértspapira” formuléjumu.
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prezumpcijas pareiziba, cita starpa, ir atkariga no preciza jédzienu ,parada vértspapirs” un
,kapitala vertspapirs” satura, kas tiek analizéts turpmak Saja pétijuma.

Papildus tam, nekvalificéjot ,citus vértspapirus, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai
atsavinat parvedamus veértspapirus vai kuri paredz norékinus nauda, ko nosaka parvedami
vértspapiri, valtta, procentu likme, preces vai cits bazes aktivs” ar tirgojamibas kapitala
tirgos pazimi, FITL, iesp&jams, salidzinajuma ar MIFID paplasSina to vértspapiru veidu loku,
kas uzskatami par parvedamiem vértspapiriem ES FinanSu un kapitala tirgus direktivu
reguléjuma meérkiem. Ka pretarguments Sim secinajumam var tikt izvirziti sekojosi
apsvérumi: pirmkart, MiFID definicijas (c) punkta ieklauta atsauce uz ,jebkadiem citiem
vértspapiriem, kas dod tiesibas iegadaties vai pardot Sadus parvedamus vértspapirus vai
paredz noréekinu skaidra nauda, ko nosaka, atsaucoties uz parvedamiem vértspapiriem,
valatam, procentu likmém vai ienesigumu, precém vai citiem raditajiem vai pasakumiem”,
liecina, ka , parvedamu vértspapiru” jédziena ir ieklauti ar1 tadi atvasinatie instrumenti, kas
parasti netiek tirgoti kapitala tirgos $1 jédziena $aurdkaja nozimé®; otrkart, ka izriet no
Prospektu Direktivas®’ un Informacijas atkladanas direktivas®®, ar , parvedama vértspapira”
jédzienu So direktivu konteksta tiek apziméti ari naudas tirgus instrumenti (t.i., finansu
instrumenti, kurus parasti neuzskata par tadiem, kas tiek tirgoti kapitala tirgos), un, treskart,
Eiropas komisija savd MiFID jautajumu un atbil?u interneta lapa® ir noradijusi, ka jédziens
,kapitala tirgus” ir tulkojams plasi un tas aptver visus , kontekstus, kur satiekas vértspapiru
pirksanas un pardosanas intereses”. Tomér, nemot véra, ka MiFID ,,parvedamu vértspapiru”
definicija ir lietots tieSi termins , kapitala tirgus”, nevis plasakais jédziens ,finansu tirgus”, ir
jasecina, ka noradei uz kapitala tirgu MiFID definicija ir juridiski kvalificéjoSa nozime un ka ari
MIFID izpratnée lidztekus kapitala tirgiem pastav ari tadi finansu tirgi, kas nav kapitala tirgi un
kuros tirgotie vértspapiri lidz ar to nav uzskatami par parvedamiem vértspapiriem.

EKT ir atzinusi, ka ievieSot direktivu nacionalaja tiesibu sistéma, Dalibvalstij nav pienakuma
parnemt direktiva definéto jédzienu definicijas burtiski un ieklaujot konkréta jédziena
bitiskas pazimes viena tiesibu norma®. No otras puses, vértéjot to, cik lielda méra dalibvalsts
direktivas ievieSanas procesa var grozit (t.sk atkapties vai papildinat) direktiva definétu
jédzienu, ir javérté konkrétas direktivas mérkis un tas, kada ir konkréta jedziena nozime un
slodze attieciga mérka sasnieg$ana*’.

Ka jau noradits, MiFID jédziens ,parvedams veértspapirs” atsauces veida tiek izmantots
sekojosas direktivas un regulas:

1) Prospektu direktiva — jédziens ,, parvedams vértspapirs” tiek izmantots, lai definétu
to vértspapiru loku, kam ir piemérojama direktiva®’;

* Sauraka nozimé par kapitala tirgu uzskata finansu tirgu, kura tiek tirgotas akcijas, tam pielidzinami
vértspapiri, atvasinatie kapitala vértspapiri un ilgtermina parada vértspapiri;

7 Prospektu Direktiva, 2.p 1.d (a)p

% Informacijas atklasanas direktiva, 2.p. 1.d (a)p

** http://ec.europa.eu/ygol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=150

0 5k., pieméram, EKT C-356/00, § 37-43

1 sk., pieméram, EKT C-356/00, § 33 -36

e Prospektu direktiva, 1.p 1.d

© Andrejs Lielkalns, 2009
© Raidla Lejin$ & Norcous, 2009 19



2) Informacijas atklasanas direktiva — jédziens ,,parvedams vértspapirs” tiek izmantots,
lai definétu to emitentu loku, kam ir piemérojama direktiva®;

3) Tirgus |launpratigas izmantoSanas direktiva — jédziens ,parvedams vértspapirs” tiek
izmantots tikai ka ilustrativs piemérs jedzienam ,finansu instruments”, kas, savukart,
ir definéts atverti*,

4) Otraja Komerctiesibu Direktiva — direktiva paredz atvieglotu kartibu ,parvedamu
vértspapiru” ieguldijumam akciju sabiedribas kapitala*;

5) Komisijas Regula 2273/2003 - jedziens ,parvedams vértspapirs” tiek izmantots, lai
definétu to vértspapiru loku, kam ir piemérojama regula;

6) MIFID Tsteno3anas Regul3;

7) Regula 593/2008".

MIFID konteksta , parvedams vértspapirs” ir viens no finansu instrumentu veidiem. Lidz ar to,
§1 jédziena pielietojums direktivas ietvaros ir limitéts, un tas tiek izmantots, lai 1) definétu to
personu loku, kuram Dalibvalstis izvéles kartiba ir tiesigas nepiemérot MiFID*, 2) noteiktu
specifiskus pienakumus vai tiesibas personai, kas emitéjusi parvedamu vértspapiru, bet ne
cita veida finan$u instrumentu®, 3) noteiktu Tpasas prasibas parvedamu vértspapiru
apgrozibai regulétaja tirgi®.

Nemot véra plaso jédziena , parvedams veértspapirs” pielietojumu ES tiesibu aktos, pastav
risks, ka, atkapjoties no precizas MiFID ,parvedamu vértspapiru” definicijas parnemsanas
FITL, atseviskas ES direktivu normas Latvijas tiesibu sistéma ir vai var tikt ieviestas nepareizi
vai nepilnigi. Plasais jédziena pielietojums atsaucu veida padara ikreizéju atbilstibas analize
par apgratinoSu un nepraktisku. Lidz ar to, lai nodroSinatu, ka ,parvedama vértspapira”
jédziens FITL atbilst MiFID jédzienam, ir ieteicams FITL parvedama vértspapira definiciju
vienadot ar MiIFID definiciju, papildinot, ka minimums, FITL definiciju ar noradi uz
tirgojamibu kapitala tirgos.

3.2. Jédziena ,parvedams vértspapirs” specificétas versijas
3.2.1. Prospektu direktiva un Informacijas atklasanas direktiva

Neskatoties uz to, ka ES Finansu un kapitala tirgus direktivas atsauces veida ieklauj MiFID
»parvedama vérstpapira” definiciju, Sie jeédzieni visas direktivas tomér nav identiski — ta gan
Prospektu direktivas, gan Informacijas atklasanas direktivas konteksta parvedamu
vértspapiru definicija ir sasaurinata, izslédzot no tas naudas tirgus instrumentus ar samaksas
terminu 1saku par 12 meéneSiem. FITL parvedamu veértspapiru jédziena definicija Sis
iznémums nav ieklauts. Attiecigi precizéjumi , parvedama vértspapira” jédziena nav iek|auti
arm FITL C un D sadalu normas, kas ievieS Latvijas nacionalaja tiesibu sistema minétas
Direktivas.

2 Informacijas atklasanas direktiva, 1.p 1.d

a Tirgus Jaunpratigas izmantos$anas direktiva, 1.p 4.d
* Otra Komerctiesibu Direktiva, 10a.p. 1.d., 2.d.

*® Preambulas (30) punkts

“ MiFID 3.p 1.d., 4.p. 1.d. 1)punkts,

*® MiFID 14.p 6.d., 40.p. 3.d

* MiFID 40.p 1.d, 5.d.
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Gan Prospektu Direktiva®, gan Informacijas atkladanas direktiva®® definé ,vértspapiru”
sekojosi:

“vértspapiri” ir Direktivas 93/22/EEK 1. panta 4. punkta [Direktivas 2004/39/EK 4(1)
panta 18.punkta] definétie parvedami vértspapiri, iznemot Direktivas 93/22/EEK 1.
panta 5. punkta [Direktivas 2004/39/EK 4(1) panta 18.punktd] definétos naudas
tirgus instrumentus, kuru termins ir isaks neka 12 meénesi”

Sis formuléjums norada, ka naudas tirgus instrumenti ES Finan$u un kapitala tirgus direktivu
konteksta tiek uzskattti par ieklautiem jédziena , parvedams” vértspapirs. Otrs secinajums,
kas izriet no minétas normas, ir, ka MiFID ,parvedama vértspapira” definicija ieklauta
atsauce uz kapitala tirgiem ietver ari naudas tirgus®>.

FITL naudas tirgus instrumentus definé> ka Tstermina (kuru dzé$anas termins ir isaks par 12
ménesSiem) parada instrumentus (paradzimes, noguldijumu sertifikati, komercsabiedribu
emitéti stermina parada instrumenti) un citus instrumentus, kas tiek tirgoti naudas tirgos™*.

Saskana ar pasreizéjo ,parvedamu vértspapiru” definiciju FITL, naudas tirgus instrumenti
atbilst definicijas generalklauzulai, bet tiek izslégti no jédziena, jo neietilpst neviena no
definicija uzskaititajam izsmeloSajam veértspapiru kategorijam. Péc juridiskajam un finansu
pazimém naudas tirgus instrumenti visprecizak atbilst parada vértspapiriem. Tacu, saskana
ar FITL 1l.panta 45) punktu naudas tirgus instrumenti bdtu uzskatami par parada
vértspapiriem, ja tie atbilstu ,obligacijas” pazimém. Latvijas tiesibu sistéma jedziens
,obligacija” nav definéts, taCu parasti ar to saprot ilgtermina parada vértspapiru, t.i.
vértspapiru, kura samaksas termin$ ir ilgaks par 12 ménesiem®. Bez tam, ka izriet no FITL
126.2.p (12)d. 1) punkta, FITL konteksta naudas tirgus instrumenti tiek noskirti no
obligacijam. Lidz ar to, lai nodrosSinatu, ka naudas tirgus instrumentu publiska piedavajuma
un publiskas apgrozibas reguléjums atbilst ES Finansu un kapitala tirgus direktivam, FITL
,parvedamu vértspapiru” jédziena ir jaieklauj naudas tirgus instrumenti.

Ja Latvijas likumdevéjs vélas saglabat esoSo pieeju, kas paredz izsmeloSu parvedamu
vértspapiru veidu uzskaitijumu , parvedama vértspapira” definicija, FITL 1.p 32) punkts batu
japapildina ar jaunu atsauci uz ,naudas tirgus instrumentiem” un ,depozitarajiem

sertifikatiem”>®.

>0 Prospektu Direktiva, 2.p 1.d.(a) punkts

>t Informacijas atklasanas direktiva, 2.p. 1.d.(a) punkts

>? Ja tas ta nebitu, Informacijas atklasanas direktiva nebltu nepiecieSams izslégt no jédziena
,parvedams vértspapirs” naudas tirgus instrumentus ar samaksas terminu 1saku par 12 ménesiem.

> No juridiskas tehnikas viedokla nav skaidrs, kapéc Sis termins ir definéts FITL teksta, nevis FITL 1.p
[idztekus citiem FITL lietotiem jédzieniem

> FITL, 3.p. (2)d 3)punkts.

*° ES Direktiva 88/361/EEK ,obligaciju” definé ka , parvedamu vértspapiru”, kura samaksas termins ir 2
gadi vai vairak no emisijas dienas un kura pamatsummas atmaksas un procentu samaksas noteikumus
nosaka emisijas laika

% k. pétijuma 1.6.punktu.
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3.2.2. Parnemsanas piedavdjumu direktiva

Atskiriba no citam ES Finansu un kapitala tirgus direktivam Parnemsanas piedavajumu
direktiva nav tieSi inkorporéta MiFID parvedamu vértspapiru definicija. Lidz ar to taja
lietotais , parvedamu vértspapiru” jédziens var atSkirties no MiFID jédziena.

Saskana ar Direktivas 1.p.1.d un 2.p.1d.(e) punktu, direktiva attiecas uz ,parvedamu
vértspapiru parnemsanas piedavajumiem”. Ka izriet no Direktivas normu analizes, t.sk.
preambulas (9) un (19) punkta un direktivas 11.p.2.d. un 11.p.4.d., direktiva nesaista
jédzienu ,parvedams vértspapirs” ne ar tirgojamibu kapitala tirgos, ne atsavinasanas
ierobeZojumu neesamibu. Direktiva ir piemérojama attieciba uz parvedamiem vértspapiriem
ar balsstiestoam. So vértspapiru ieklausana vai ieklautspéja regulétaja tirgd nav
nepiecieSama vértspapiru pazime, jo saskana ar direktivu, ta ir piemérojama arl

é58

vértspapiriem, kas nav ieklauti regulétaja tirga®’. FITL kontekst3®® Parnemsanas piedavajumu

direktivas termins vértspapirs / parvedams vérstpapirs ir aizstats ar terminu ,,akcija”>’.

3.3. Naudas tirgus instrumenti

Ka jau noradits iepriekSéja ST pétijuma sadala, saskana ar FITL par naudas tirgus
instrumentiem uzskata Tstermina (kuru dzésanas termins ir isaks par 12 ménesiem) parada
instrumentus (paradzimes, noguldijumu sertifikati, komercsabiedribu emitéti Tstermina
parada instrumenti) un citus instrumentus, kas tiek tirgoti naudas tirgos®. Si definicija
neatbilst MiFID naudas tirgus instrumentu definicijai®:

,haudas tirgus instrumenti’ ir tas instrumentu kategorijas, kuras parasti_tirgo

naudas tirgd, pieméram, valsts iekSéja aiznémuma pardadzimes, noguldijumu

sertifikati un istermina parada vértspapiri, iznemot maksasanas lidzeklus”®

Atkariba no konteksta, jédziens ,naudas tirgus instrumenti” var ietvert arl maksasanas
lidzek|us, t.sk. ¢ekus un vekselus®®, kam ir noteikts at3kirigs tiesiskais reguléjums. Lidz ar to,
lai precizi noskirtu to naudas tirgus instrumentu loku, kam ir piemérojams MiFID, ,naudas
tirgus instrumenta” jédziena ,, maksasanas lidzek]i” tiek Tpasi izslégti. FITL definicija $T naudas
tirgus instrumentu kvalificejoSa pazime ir pazudusi. Tam var bt nozime, pieméram, FITL
129.p.(5)d pareiza piemérosana.

Otra atikiriba jédziena definicija ir uzsvars uz ,parasti tirgo” MiFID. Sads formuléjums ir
lietots, lai noraditu, ka attiecigie instrumenti ir uzskatami par naudas tirgus instrumentiem,
neatkarigi no ta, vai Sie konkrétie instrumenti tiek tirgoti naudas tirgos — lai instrumentu
atzitu par ,naudas tirgus instrumentu”, ir pietiekami ka tas ir tada pasa veida instruments,
ka instruments kas tiek tirgots naudas tirgos.

> Parnemsanas piedavajumu direktiva, 1.p.1.d.

) FITL 65. — 83.1.panti

> sk. pétijuma 1.7.punktu

O FITL, 3.p. (2)d 3)punkts.

" MIFID 4.p.(1)d 19) punkts;

2§ definicija ir tulkota no MiFID angju valodas teksta. MiFID latvieSu valodas teksts satur vairakas
neprecizitates

% sk., pieméram, Padomes Regulu 2580/2001, Direktivu 2006/48/EK, Pielikumu |
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3.4. Parada vértspapiri

Atskirtba no FITL, ne MiFID , parvedamu vértspapiru” definicija, ne parvedamu vértspapiru
pieméros nav ieklautas atsauces uz ,parada vértspapiriem” un Sis jédziens MiFID nav
definéts ne tiesi, ne atsauces veida.

Jédziens ,parada vértspapirs” tiek definéts tikai Informacijas atkladanas direktiva®, un $aja
nozimé tas tiek lietots tikai Informacijas atklasanas direktiva. Saskana ar Informacijas

atklasanas direktivu, parada vertspapirs ir:

,ir obligdcijas un cita veida parvedami vértspapirizéti paradi, iznemot [parvedamus]
vértspapirus, kuri ir ekvivalenti uznémuma akcijGm vai kuri to konvertésanas vai ar
tiem pieskirto tiesibu izmantosanas rezultatd dod tiesibas iegdt akcijas vai
[parvedamus] vértspapirus, kas ir lidzvértigi akcijam™®

Salidzinot So definiciju ar MIFID ,parvedamu vértspapiru” definicijas (b) punktu, ir
acimredzams, ka Informacijas atklasanas direktiva ,parada vértspapirs” tiek definéts |oti
specifiska un saSaurinata nozime, izsledzot no jédziena konvertéjamas obligacijas un cita
veida parada vértspapirus, kas dod tiesibas ieglt akcijas vai tam pielidzinamus vértspapirus.
Tacu, ka izriet, pieméram no Direktivas 2001/34%, %ai definicijai nav universals pielietojums
ES finansu un kapitala tirgus direktivas.

FITL, defingjot parada vértspapiru, ir parnémis Informacijas atklasanas direktivas definiciju,
neaprobeZojot tas pielietojumu ar to specifisko jautajumu loku, ko regulé Informacijas
atklasanas direktiva. Lidz ar to, ka noradits turpmakajas 1 pétijuma sadalas, tiek kroplota
virknes citu FITL normu, kas neizriet un neskar Informacijas atklasanas direktiva regulétos
jautajumus, piemérosana, tai skaita art parvedama vértspapira jédziena saturs.

Vienlaikus ir janorada, ka FITL 1.p 45) punkta definicija precizi neatbilst Informacijas
atklasanas direktiva definétajam parada vértspapira jédzienam. Saskana ar FITL, no parada
vértspapira jédziena tiek izslégti tikai tie ,vértspapiri, kuri ir pielidzinami kapitala
vértspapiriem”. Ka izriet no FITL 1.p. 30) punkta, kapitala vértspapiri ietver ,akcijas un tam
pielidzinami parvedami vértspapiri, kas nodroSina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapitala, ka

ari jebkura cita veida vértspapiri, kas to konvertéSanas vai ar tiem pieskirto tiesibu
izmantosanas rezultata dod tiesibas ieglt jebkurus iepriekS minétos vértspapirus ar

nosacijumu, ka Sos vértspapirus emitéjis to akciju emitents, uz ko tie attiecas, vai
kapitalsabiedriba, kas ietilpst minéta emitenta uznémumu grupa”. Tadejadi, FITL 1.p 45)
punkta ir izslegti tikai tie parada vértspapiri, kas dod tiesibas ieglt parvedamus vértspapirus,
savukart Informacijas atklasanas direktiva noraditais izslegums attiecas arl uz tiem
vértspapiriem, kam ir noteikti atsavinasanas ierobeZojumi.

SaSaurinatais ,parada vértspapira” jédziens tiek lietots sekojoSos FITL pantos 54.p (3), (8) un
(9)d (Pienakumi kapitalsabiedribai, kuras parvedami vértspapiri ieklauti regulétaja tirga),

o Informacijas atklasanas direktiva, 2.panta 1.dalas (b) punkts.

& Definicija ir tulkota no direktivas anglu valodas teksta, jo direktivas latviesu valodas teksts neatbilst
anglu valodas tekstam;

% k., pieméram Direktivu 2001/34, 59.p
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57.p.(2) = (4)d un 57.p (6) —(9)d (Starpperiodu parskati), 58.p 2) punkta (Atbrivojumi) un
64.1.p (7)d (valodu lietoSana obligatas informacijas sniegSanai). Visa paréja FITL teksta
saSaurinata jédziena lietojumam nav pamata.

Lidz ar to, ir ieteicams FITL 1.p. 45) punktu grozit, izslédzot no td nepamatoto jédziena
sasaurinajumu, un izsakot punktu jauna redakcija. Jédziena definéjums ,obligacijas un citi
parvedami vértspapirizéti paradi” nav pielaujams, jo tas raditu neskaidribas par tadu parada
vértspapiru juridisko veidu, kas netiek uzskatiti vai apziméti ka obligacija. Papildus tam,
nemot véra, ka sasaurinatais ,parada vértspapirs” faktiski tiek izmantots tikai 4 FITL pantos,
ir apsverama iespéjama So jédzienu atseviski nedefinét, bet ieklaut attiecigos iznémumus to
FITL normu tekstos, kur tie ir pieméroti vai nepiecieSami.

3.5. Kapitala vértspapiri

Atskirtba no FITL, ne MiFID , parvedamu vértspapiru” definicija, ne parvedamu vértspapiru
pieméros nav ieklautas atsauces uz ,kapitala vértspapiriem” un Sis jedziens MIFID nav
definéts ne tieSi, ne atsauces veida. Jédziens ,kapitala vértspapiri” ir definéts tikai
Prospektu direktiva®’, un $is jédziens ta definétaja nozimé tiek lietots tikai Prospektu
direktivas ietvaros, kur Sis jédziens tiek lietots, lai nodalitu kapitala vértspapirus, kam
direktiva ir noteikts Tpass reguléjums, no paréjiem vértspapiriem®.

Saskana ar Prospektu Direktivu, kapitala vértspapiri ir:

Hir akcijas un citi parvedami vértspapiri, kas ir ekvivalenti uznémumu akcijam, ka art
jebkura cita veida parvedami vértspapiri, kas to konvertésanas vai ar tiem pieskirto
tiestbu izmantosanas rezultatd dod tiesibas iegit jebkurus iepriekSminétos
vértspapirus, ja minétos vértspapirus ir emitéjis to akciju emitents, uz ko tie attiecas,
vai persona, kas pieder minéta emitenta uznémumu grupai”’

Savukart saskana ar FITL kapitala vértspapiri ir:

,akcijas un tam pielidzinami pdarvedami vértspapiri, kas nodroSina lidzdalibu

kapitalsabiedribas _kapitala, ka ari jebkura cita veida vértspapiri, kas to

konvertésanas vai ar tiem pieskirto tiesibu izmantosanas rezultata dod tiesibas iegit
jebkurus ieprieks minétos vértspapirus ar nosacijumu, ka sos vértspapirus emitéjis to
akciju emitents, uz ko tie attiecas, vai kapitalsabiedriba, kas ietilpst minéta emitenta

uznémumu grupa”

FITL ,kapitala vértspapiru” definicija ir tuva, bet ne identiska Prospektu Direktivas definicijai.
Ir sekojosas atskiribas:

1) saskana ar Prospektu Direktivu par kapitala vértspapiriem atzist tikai tos
konvertéjamos vértspapirus vai tiesibas uz vértspapiriem, kas pasi ir parvedami
vértspapiri, savukart FITL definicija ietver ari tadus konvertéjamus vértspapirus un
tiesibas uz vértspapiriem, kas nav parvedami vértspapiri;

® Prospektu direktiva, 2.p 1.d (b) punkts.
% prospektu Direktiva, 2.p 1.d. (a) —(c)punkti.
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2) FITL definicija saSaurina konvertéjamo vértspapiru un tiesibu uz vértspapiriem
emitentu loku — saskana ar FITL Sos vértspapirus var emitét tikai kapitalsabiedriba,
savukart saskana ar Prospekti Direktivu — arf citas personas;

3) FITL definicija saSaurina kapitala vértspapiru jédzienu, jo izslédz tadus ,akcijam
pielidzinamus vértspapirus”, kas nenodrosina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapital3;

4) FITL definicija ietvertais nosacijums ir gramatiska klida - minétais nosacijums
kvalificé nevis vértspapiru ieguvi, bet gan emitentu.

Konceptuali viena no FITL definicijas pamatproblémam ir tas attiecinasana tikai uz
kapitalsabiedribu vértspapiriem. ST neprecizitate k|Gst uzskatima gan salidzinot FITL un
MIFID parvedamu vértspapiru definicijas - MiFID ka pieméru parvedamam vértspapiram min
ari vértspapirus, kas ir ekvivalenti dalam kapitalsabiedribas®, personalsabiedribas un citas
personas’®, gan ari caurskatot Prospektu Reguld noteikto informacijas apjomu, kas
ieklaujams emisijas prospekta vai prospekta’’. Ari Eiropas Komisija sava MiFID jautdjumu un
atbilzu lapa ir noradijusi, ka ,parvedamu vértspapiru” jédziens var ietver ari lidzdalibu
personalsabiedribas, ja ta ir tada, kas var tikt tirgota kapitala tirgos’>.

Saja pétijuma ir secinats, ka lidzdaliba personalsabiedribas, kas nodibinatas saskana ar
Komerclikumu, nevar but parvedams vértspapirs, jo ta nav brivi atsavinama. Tacu Sis
secinajums nevar blt noteicoss FITL konteksta, jo saskana ar ES Finansu un kapitala tirgus
direktivam Latvija publiski var piedavat un publiska apgroziba var bat ari tadi vértspapiri, ko
ir emitéjusi citu dalibvalstu emitentu. Lidz ar to, FITL reguléjumam batu jabat tadam, lai tas
neierobezotu citu dalibvalstu emitentu tiesibas, pat ja Latvijas likums neparedz analogas
tiesitbas emitentiem, kas izveidoti saskana ar Latvijas likumiem.

FITL un Prospektu Direktiva definétais jeédziens ,kapitala vértspapirs” aptver 4 vértspapiru
grupas:

1) akcijas;

2) akcijam pielidzinamus vértspapirus;
3) konvertéjamus vértspapirus;

4) tiesibas uz vértspapiriem.

Kaut ari visus Sos vértspapirus vieno to saistiba ar tiesibu uz lidzdalibu komersanta kapital3,
Sie vértspapiri var potenciali parklaties ar cita veida vértspapiriem, kas citas ES Finansu un
kapitala tirgus direktivas var bat paklauti atskirigam reguléjam neka pargjie kapitala
vértspapiru jédziena ieklautie vértspapiru. Raksturigs piemérs tam ir konvertéjamas

& Anglu teksta tiek lietots jédziens ,,company”. Seit ,company” vienkarsibas labad ir tulkots ka
,kapitalsabiedriba”, tacu Sis tulkojums nav precizs - ES tiesibas atkariba no konteksta ,company” var
ietvert ari tadas komersanta formas, kas Latvija netiktu atzitas par kapitalsabiedribu. (Sk., pieméram,
Pirmas Komerctiesibu Direktivas 1.p).

7 MiFID, 4.p. 1.d. 18) punkta (a) apakSpunkts.

" sk., pieméram, Prospektu Regulu, 1.pielikumu, 14.1.p (b) punktu; X pielikuma, 14.1.p (b) punktu

7% http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=285
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obligacijas, kas citdas ES FinanSu un kapitala tirgus direktivas tiek regulétas ka parada
vérstpapirs’>.

Prospektu direktivas jédziens ,kapitala vértspapirs” tiek lietots sekojoSos FITL pantos: 3.p.
7.d., 3.1.p (izcelsmes valsts noteikSana), 17.1.p (1)d (pamatprospekta saturs), 44.p (2)d
(prospekta saturs), 49.1.p (5)d. (valodu lietosana), pie kam visos Sajos gadijumos jédziens
tiek lietots izslédzoSa nozimé frazé , parvedami vértspapiri, kas nav kapitala vértspapiri”.
Jédziens ,kapitala vértspapirs” pozitiva nozimé tiek lietots tikai ,,parvedamu vértspapiru” un
,parada vértspapiru” definicijas FITL 1.p. Bez tam FITL 57.1.p (3)d. (informacija), lieto frazi
»,emitenti, kuri nav kapitala vértspapiru emitenti”.

Attieciba uz izslédzoso jeb kvalificéjoso ,kapitala vértspapirs” lietojumu, bltu ieteicams
viscaur FITL teksta lietot vienadu izteicienu, t.i. vai nu ,parvedami vértspapiri, kas nav
kapitala vertspapiri” vai ,, parvedami vértspapiri, kuri nav kapitala vértspapiri”, bet ne abas.
Bez tam, FITL 57.1.p (3)d fraze ,tiem emitentiem, kuri nav kapitala vértspapiru emitenti”
bltu aizstajama ar ,,tadu parvedamu vértspapiru, kas nav kapitala vértspapiri, emitentiem”.

Jédziena , kapitala véerstpapirs” lietojums FITL ,parada vértspapira” definicija sasaurina So
jédzienu. Saskana ar Informacijas atklasanas direktivu, Sis direktivas mérkiem no paradu
vértspapiru loka tiek izslégti parvedami vértspapiri, kas to konvertéSanas vai ar tiem
pieskirto tiesibu izmantoSanas rezultata dod tiesibas ieglt akcijas vai tam pielidzinamus
parvedamus vértspapirus’®. Lidz ar to, $aja jédziena tehniski nav ierobezots to emitentu loks,
kuru vértspapirus var ieglt, konvertéjot vai izlietojot sakotnéja vértspapira paredzétas
tiesibas. Bez tam, ka jau noradits iepriekséja pétijjuma punkta, Informacijas atklasanas
direktivas , parada vértspapira” definicija ir pielietojama tikai atseviskos gadijumos. Lidz ar to
visparigais parada vértspapira jédziens, ja to ir nepiecieSsams definét, bltu definéjams bez
atsauces uz kapitala vértspapiriem.

Jédziena ,kapitala vértspapirs” lietojums ,parvedama vértspapira” definicija rada vairakas
problémas’. Pirmkart, k3 jau iepriek$ noradits, FITL lieto sadaurinatu ,kapitala vértspapiru”
definiciju, kas aptver tikai kapitalsabiedribas vértspapirus, bet ne cita veida komersantu
vertspapirus. Otrkart, FITL un Prospektu Direktivas ,kapitala vértspapiru” jédziens ir
specifisks, jo tas kvalificé konvertéjamo vértspapiru un tiestbu uz vértspapiriem emitentu,
izsledzot komersantu, kas nav kapitalsabiedriba, emitétus veértspapirus.

3.6. Depozitarie sertifikati

Saskana ar FITL, par depozitariem sertifikatiem uzskata , parvedamus vértspapirus, kas

emitéti, lai aizstatu cita valsti registréta emitenta finansu instrumentus, un dod ta ieguvéjam

tiesibas izmantot aizstatajos finansu instrumentos nostiprinatas tiesibas”’®. FITL $is jedziens

tiek izmantots divas reizes — termina ,,emitents” definicija’”’ un FITL 60.p. (2)d. ES Finanu un

73 sk. direktivu 2001/34, 59.p

74 Informacijas atklasanas direktiva, 2.p. 1.d. (b)punkts

7> k. ari pétijuma 1.7.punkta diskusiju par jédziena ,,akcija” saturu FITL
" FITL 1.p. 31)punkts

" EITL 1.p. 12)punkts
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kapitala tirgus direktivas $is jédziens tiek lietots MiFID’®, Informacijas atklasanas direktiva’

3%, nedefingjot to. Direktiva 2001/34 lieto nedaudz citu jedzienu —

un Prospektu Direktiv
akciju sertifikats®, tacu tas péc savas bitibas ir tada pasa veida vértspapirs ka depozitarais

sertifikats.

Saskana ar Prospektu Direktivas preambulu, depozitarie sertifikati Prospektu Direktiva tiek
uzskatiti par parvedamiem vértspapiriem, kas nav kapitala vértspapiri. Lidz ar to, art FITL
konteksta tie bdtu jaatzist par vértspapiriem, kas nav kapitala vértspapiri. Péc bitibas
depozitarie sertifikati nav uzskatami art par ,vértspapiriem, kuros nostiprinatas tiesibas
iegadaties vai atsavinat parvedamus vértspapirus”, jo tiem ir cits emisijas mérkis. Lidz ar to,
kaut ari depozitarie sertifikati ir definéti ka parvedami vértspapiri, FITL parvedamu
vértspapiru definicija tie nav ieklauti. Ja Latvijas likumdevéjs vélas saglabat esosSo pieeju, kas
paredz izsmeloSu parvedamu vértspapiru veidu uzskaitijumu ,parvedama vértspapira”
definicija, FITL 1.p 32) punkts bdtu japapildina ar jaunu atsauci uz ,depozitarajiem
sertifikatiem”.

3.7. Akcijas

AtSkirtba no iepriek$ analizétajiem jédzieniem, kas ir specifiski FITL, termins ,akcija” ir
Komerclikuma termins, kas tiek plasi lietots ari citos normativajos aktos. Ne FITL, ne ES
FinanSu un kapitala tirgus direktivas jédzienu ,akcija” nedefiné. Saskana ar Komerclikumu,
,Akcija ir vertspapirs, kas apliecina akcionara lidzdalibu sabiedribas pamatkapitala un dod
vinam tiesibas atbilstosi attiecigas akcijas kategorijai piedalities sabiedribas parvaldé, sanemt

782

dividendi un sabiedribas likvidacijas gadijuma - likvidacijas kvotu Saskana ar

Komerclikuma 134.p, akcijas var bat publiskas apgrozibas objekts.

Kaut arT Komerclikuma vairs nav saglabats iepriek$eéjas akciju sabiedribu dalijums slegta
akciju sabiedriba un publiska akciju sabiedrib3, kas eksistéja likuma par akciju sabiedribam®?,
Sis dalijums faktiski turpina eksistét, jo Komerclikuma 238.p (2)d Jauj akciju sabiedribas
statUtos gan paredzét, ka varda akcijas pardoSanai nepiecieSama akcionaru sapulces
piekrisana, gan ari noteikt akcionaru pirmpirkuma tiesibas. Tadejadi, akciju sabiedriba var
emitét gan akcijas, kam ir noteikti atsavinasanas ierobeZojumi, gan ari akcijas, kam $adu
ierobeZojumu nav.

FITL 1.p 30)p nosaka, ka kapitala vértspapiri cita starpa ir (1) akcijas un (2) akcijam
pielidzinami parvedami vértspapiri, kas nodrosina lidzdalilbu kapitalsabiedribas kapitala.
Atskiriba no akcijam pielidzinamiem veértspapiriem, attieciba uz kuriem FITL 1.p 30) punkts
Tpasi uzsver, ka tie ir uzskatami par kapitala vérstpapiriem tikai tad, ja tie ir parvedami
vértspapiri, t.i. to atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas, akcijas ka kapitala vértspapiru Sada
pazime nekvalifice. Tas rada jautajumu par to, vai akcijas, kam noteikti atsavinasanas
ierobeZojumi, batu uzskatamas par kapitala vértspapiru.

® MIFID 4.p 1.d. 18) punkts

7 Informacijas atklasanas direktiva, 2.p. 1.d. (d) un (e) punkti;
80 Prospektu Direktiva, preambulas (12)punkts;

® Direktiva 2001/34, 6.p. 3.d., 15.p

8 Komerclikuma 226.p. (1)d

 Likuma par akciju sabiedribam | nodala,
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Par |oti neveiksmigu un pavirSu ir jaatzist FITL 42.p (1)d pieeja ieklaut likumam nozimiga
jédziena definiciju panta teksta aprakstosa veida. FITL 42.p (1)d paredz sekojo3o:

JAkcijas un tam pielidzinamus pdrvedamus vértspapirus, kas nodroSina lidzdalibu
komercsabiedribu kapitala (turpmak - akcijas), ieklauj oficialaja saraksta, ja; [...]”

Pirmkart, Sada pieeja neatbilst FITL sistémai, saskana ar kuru likuma jédzieni tiek definéti ta
1.p, nosakot attiecigus to pielietojuma iznémumus vai modifikacijas konkrétu FITL nodalu
ietvaros. Otrkart, nav skaidrs, vai ,turpmak” attiecas tikai uz FITL D dalas Il nodalu, vai visiem
FITL pantiem, sakot ar 42.p. Tapat nav skaidrs, vai jédziena ,akcija” lietojums Iidz FITL 42.p ir
tulkojams saSaurinati, attiecinot to tikai uz akciju sabiedribas vérstpapiru, vai art tomér
ietverot art ,,akcijam pielidzinamus vértspapirus”. Un, visbeidzot, nav skaidrs, vai nemot véra
FITL 42.p (1)d vietu FITL struktdra, jédziens akcija attiecas tikai uz tam akcijam, kas ir
ieklautas vai var tikt ieklautas regulétaja tirgd, vai tomér aptver visa veida akcijas. ST pédéja
piezime ir batiska, lai pareizi izprastu un piemérotu, cita starpa, FITL D dalas IV nodalu par
nozimigas lidzdalibas iegisanu un V nodalu par akciju atpirkSanas piedavajumu. Tapéc
pétijuma autori uzskata, ka jédziena ,akcija” definicija no FITL 42.p (1)d ir izsledzama, vai
vismaz precizéjama tadejadi, ka ta ir piemérojama tikai FITL D dalas Il nodalas ietvaros.

FITL konteksta termina ,akcija” lietojums ir analizéjams sekojoSos aspektos:

1) gadijumi, kad termins ietver gan akcijas ar atsavinasanas ierobeZojumiem, gan
akcijas bez atsavinasanas ierobezojumiem;

2) gadijumi, kad termins attiecas tikai uz akcijam bez atsavinasanas ierobeZojumiem; un

3) gadijumi, kad termins attiecas gan uz akcijam, gan uz tam pielidzinamiem
vértspapiriem.

(A) Direktiva 2001/34

Direktiva 2001/34 regulé vértspapiru ieklausanu oficialaja saraksta. Saskana ar direktivas 6.p
un Il nodalu, t3 attiecas uz akcijam un parada vértspapiriem, t.sk. akciju sertifikatiem®.
Direktivas preambulas (3) un (12) punkti nosaka, ka Direktiva ietvertie koordinacijas
pasakumi ir piemérojami vértspapiriem neatkarigi no to emitentu juridiska statusa. Nemot
véra Direktivas reguléjuma priekSmetu un, jo Tpasi, Direktivas 46.p.1.d., var secinat, ka
direktiva attiecas uz akcijam ka parvedamu veértspapiru. Direktiva precizi nenosaka, vai ta ir
attiecinama ari uz akcijam pielidzinamiem parvedamiem vértspapiriem. Sis jautdjums ir
atrisinats FITL 42.p., kas aptver gan akcijas, gan akcijam pielidzinamus veértspapirus, kas
nodrosina lidzdaltbu komercsabiedribu kapitala.

# Direktiva 2001/34, 6.p. (3) d, 15.p.
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(B) Informacijas atklasanas direktiva

Informacijas atklasanas direktiva nosaka prasibas periodiskas un aktualas informacijas

atklasanai par tiem emitentiem, kuru parvedami vértspapiri ir ieklauti regulétaja tirgQ, kas

atrodas vai darbojas dalibvalsti®.

1)

2)

Attieciba uz periodiskas informacijas atklasanu Informacijas atklasanas direktiva
nosaka vairakus specifiskus pienakumus, kas attiecas tikai uz akciju emitentiem®, vai
akciju un parada vértspapiru emitentiem®, bet ne visiem emitentiem, kuru parvedami
vértspapiri ir ieklauti regulétaja tirgu. Saja konteksta termins ,akcija” tiek attiecinats
uz akcijam ka parvedamu vértspapiru. Informacijas atklasanas direktivas attiecigas
normas ir transponétas FITL 56.p (gada parskats) un 57.p. (starpperiodu parskati).

FITL 57.p.(1)d paredz pienakumus kapitalsabiedribai, kuras akcijas ir ieklautas

regulétaja tirgu. Lietojot konkréto formuléjumu, FITL faktiski norada, ka termins
,akcijas” Saja norma ir tulkojams paplasinati, aptverot ari tadu emitentu parvedamus
vértspapirus, kuru juridiska forma nav akciju sabiedriba. No otras puses, jédziena
kapitalsabiedriba lietojums pretstata jédzienam komercsabiedriba®®, liecina, ka $aja
punkta likumdeveéjs, iespéjams, ir véléjies sasaurinat terminu ,akcija”, izsledzot no ta
tadu emitentu emitétus parvedamus vértspapirus, kas ir komercsabiedribas, bet nav
kapitalsabiedribas®. Informacijas atkladanas direktiva neprasa $adu termina ,akcija”
sasaurinajumu.

Attieciba uz aktualas informacijas atklasanu, nozimigs Informacijas atklasanas
direktivas bloks regulé informacijas atklasanu par nozimigas lidzdalibas iegiiSanu un
izmainam taja*’. Latvija §1 Informacijas atklasanas direktivas dala ir transponéta FITL D
dalas IV nodalas 60. — 62.1.p.

FITL 60.p(1) un (2) d nosaka, ka ,[FITL D dalas IV nodalas] nodalas noteikumi par
pazino$anas piendkumu un nezino$anas sekam® attiecas uz personam, kuras iegiist

vai_atsavina Latvijas Republikas regulétaja tirgu ieklautas akcijas, [un] ja par tadas

akciju sabiedribas akcijam, kuras akcijas ieklJautas regulétaja tirgd, tikusi emitéti

depozitarie sertifikati, pazinoSanas pienakums attiecas uz sertifikatu ieguvéju, nevis uz
to emitentu”.

Tadejadi, FITL D dalas IV nodala attiecas tikai uz tam akcijam, kas atbilst 3 pazimém:

1) tas ir akcijas bez atsavinaganas ierobezojumiem®;

& Informacijas atklasanas direktiva, 1.p. 1.d.
8 Informacijas atklasanas direktiva, 6.p.1.d. — Latvija ST norma nav piemérojama, to aizstaj
Informacijas atklasanas direktivas 6.p.2.d. paredzétais pienakums
87 - . =v . -
Informacijas atklasanas direktiva, 5.p
® sal. Ar FITL 42.p. 1.d. formuléjumu — ,akcijas un tam pielidzinamus vértspapirus, kas nodrosina
[idzdalibu komercsabiedribu kapitala”
8 sk. diskusiju par kapitalsabiedribas un komercsabiedribas atSkirtbam turpmak pétijuma
90 - .. —v . -
Informacijas atklasanas direktivas 9.- 16.p.
EITLD dalas IV nodala $adu noteikumu nav
2 FITL 41.p.(1)d.
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2) tas ir ieklautas regulétaja tirga;
3) tas ir ieklautas regulétaja tirgd Latvija.

Sis pazimes neatbilst Informacijas atklasanas direktivai, t.sk. tds 9.p. Saskana ar
direktivu pazinoSanas pienakums attiecas uz visam attieciga emitenta akcijam, t.sk. art
tam, kas nav ieklautas regulétaja tirgh. Sads direktivas 9.p. tulkojums izriet, cita starp3,
no direktivas preambulas (2) un (18) punkta.

Vadoties no FITL 60.p (1)d, var secinat, ka FITL C dalas IV nodalas ietvaros jédziens
akcija tiek lietots, lai apzimétu akcijas, kas atbilst augstakminétajam pazimém - t.i.,
attiecas uz akciju ka parvedamu vértspapiru. Tacu Sis secinajums, iespéjams nav
piemérojams FITL 60.p (4)d mérkiem. ST norma nosaka, ka:

,S5a likuma 61.pantd noteiktais pazinosanas piendkums attiecas uz [ari]
Bpersonu, [kura tieSi vai netiesi ir iequvusi lidzdalibu, pamatojoties uz
balsstiesibam, _kas _izriet _no]”* parvedamiem vértspapiriem vai finansu
instrumentiem, kas minéti $a likuma 3.panta otrdas dalas 4.punkta [,]”° un dod
personai tiesibas saskand ar pusu rakstveida ligumu péc tadas personas
iniciativas, kurai pieder parvedami veértspapiri vai finansu instrumenti, ieqat
emitenta, kura akcijas ir_ieklautas requlétaja tirga [Latvijas Republika]”®, jau
emitétds balsstiesigas _akcijas. Sadu pdrvedamu vértspapiru vai finansu
instrumentu turétdjam liguma noteiktaja termind ir jabat neierobeZotam
tiestbam iegdddties attiecigds akcijas vai ari izvéles tiesibdm péc saviem
ieskatiem tdas iegadaties vai neiegadaties”

Atskiriba no FITL 60.p (1)d, kas tieSi nosaka, ka ta ir piemérojama tikai akcijam, kas
ieklautas regulétaja tirgd, citétaja FITL 60.p (4)d Sada ierobeZojuma nav. Lidziga
ierobeZzojuma nav ari Direktivas 2004/109 13.p. 1.d, no kuras §1 FITL norma ir
parnemta. Lidz ar to, interpretéjot So normu FITL 60.p. konteksta, var secinat, ka FITL
60.p (4)d norma aptver ari tiesibas uz tadam akcijam, kas nav ieklautas regulétaja
tirgl, t.sk. akcijam, kas vispar nevar tikt ieklautas regulétaja tirgd tam noteikto
atsavinasanas ierobezojumu dé|. Tacu, $ads secinajums, iesp&jams, kontrasté ar FITL
42.p (1)d ieklauto ,akcijas” definiciju. Lidzigi art FITL 61.p (3), (8)d, 62.p atsauces uz
,balsstiesigajam akcijam” ir tulkojamas ka atsauces uz visam akcijam ar balsstiesibam,
t.sk. tam, kas nav vai nevar tikt ieklautas reguléta tirga.

3 Lidzigi ka S pasa panta (3)d, ari Seit ir ieteicams ieklaut prievardu ,,ar1”, tadejadi noradot, ka 1
norma paplasina, nevis sasaurina FITL 60.p (1)d.

Ry kvalificejosa pazime neatbilst Direktivas 2004/109 13.p.1.d., kas nosaka, ka , direktivas 9. panta
noteiktas pazinosanas prasibas pieméro arf fiziskai vai juridiskai personai, kurai tiesi vai netiesi pieder
finansu instrumenti, kas dod tai tiesibas ieglt péc $ada 1pasnieka pasa iniciativas saskana ar formalu
vienosanos emitenta akcijas, kuras jau ir emitétas, kuram ir balsstiesibas un kuras ir atlauts tirgot
reguléta tirgd”.

% Sai piezimei sekojosais paligteikums saskana ar Komisijas 2007.g 30.marta Direktivas 2007/14/EC
punktu ir attiecinams ari uz parvedamiem vértspapiriem. Lidz ar to, Seit btu liekama pieturzime —
komats.

% |evérojot konsekvenci ar & pasa panta (1)d, ari te ir ieteicams precizét, uz kadu reguléto tirgu &
norma attiecas;
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FITL 61.p. (1)d paredz, ka ,,akcionars, kas ieglst vai atsavina balsstiesigas akcijas tada

akciju sabiedriba, kuras akcijas ieklautas regulétaja tirgd, [...] pazino akciju sabiedribai
un vienlaikus ari Komisijai” par pantd minéto notikumu iestasanos. Nemot véra
ieprieks citéto FITL 60.p (1)d, nav skaidrs, kapéc FITL 61.p (1)d ir nepieciesams runat
par akciju iegGsanu ,akciju sabiedriba, kuras akcijas ieklautas regulétaja tirgl”, ja Sada
pazime jau izriet no FITL 60.d (1)d noteiktajam FITL D dalas IV nodalas, t.sk. FITL 61.p,
piemérosanas robezam. Salidzinot So normu ar FITL 60.p (1)d, ir redzams, ka FITL
61.p. (1)d ir plasaka, jo var attiekties ka uz akcijam, kas ir ieklautas regulétaja tirg(, ta
ari citam ta pasSa emitenta akcijam. Tapat ir japiebilst, ka FITL 61.p (1)d precizak atbilst
Direktivai 2004/109. Pienemot, ka FITL 60.p (1)d nav nepareiza, FITL 61.p. (1)d batu
attiecinama tikai uz tadu akciju ieguvi, kas ir ieklautas regulétaja tirgQ, lidz ar ko fraze
,tada akciju sabiedriba, kuras akcijas ieklautas regulétaja tirgd” butu uzskatama par
nevajadzigu liekvardibu un badtu svitrojama. Tacu, pétijuma autori uzskata, ka lai
nodrosinatu FITL D dalas IV nodalas atbilstibu Direktivai 2004/109, grozijumi ir
nepiecieSami FITL 60.p.

Jaatzime, Informacijas atklasanas direktivas 9.p 1.d nosaka, ka nozimigas lidzdalibas
iegliSanas un tas izmainu atklasanas pienakuma izpilde ir janodrosina emitenta, kura
akcijas ir ieklautas regulétaja tirgl, izcelsmes valstij. Saskana ar Informacijas
atklasanas direktivas 2.p. 1.d.(i) punkta (i) apak$punktu®, akciju emitenta, kas ir
nodibinats Eiropas Savieniba, izcelsmes valsts ir ta dalibvalsts, kura ir emitenta
juridiska adrese. Lidz ar to, lai cik tas arT neliktos divaini, saskana ar Informacijas
atklasanas direktivu pazinoSanas pienakums ir attiecinams uz tadu akciju emitentu,
kura juridiska adrese ir Latvija, bet ne uz tadu emitentu, kura akcijas ir ieklautas
regulétaja tirgl Latvija, bet kura juridiska adrese ir cita dalibvalst.

Otrs nozimigs Informacijas atklasanas direktivas bloks attiecas uz tadas informacijas
atklaganu, kas paredzéta regulétaja tirgh ieklautu akciju turétajiem®®. Latvija 1 norma
ir ieviesta FITL 54.p. Lidzigi ka attieclba uz emitenta pienakumiem saistiba ar
starpperiodu parskatu atklasanu, FITL 54.p.(1)d, kas ievieS Informacijas atklasanas
direktivas 17.p.1.d, nosaka tikai kapitalsabiedribas, bet ne komercsabiedribas
pienakumus. FITL 54.p.(2)d ir vél specifiskaka, jo runa tikai par akcionariem un akciju
sabiedribu, nevis par kapitalsabiedribu vai komercsabiedribu un akciju turétajiem®.

Parnemsanas piedavajumu direktiva

Parnemsanas piedavajumu direktiva ir piemérojama parnemsanas piedavajumiem, kas tiek

izteikti vai ir jaizsaka par tada emitenta parvedamiem vértspapiriem ar balsstiesibam, kura

parvedami veértspapiri ar balsstiestbam ir ieklauti vienas vai vairaku dalibvalstu regulétaja

tirgﬂ100

. Parnemsanas piedavajumu direktiva ir transponéta FITL D dalas V nodala.

Saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivu:

%7 Sk. ari FITL 3.1.p (4)d 1) punktu
% Informacijas atklasanas direktiva, 17.p.
P sk, ari pétijuma diskusiju par jédziena akcionars un akciju turétajs atskirtbam
100 5= v . - = . -
Parnemsanas piedavajumu direktivas 1.p.1.d.
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1) direktiva regulétais obligatais akciju atpirkanas piedavajuma pienakums™ un galiga
akciju atpirkdanas piedavajuma tiesiba attiecas uz tadas kapitalsabiedribas'®
parvedamiem vértspapiriem ar balsstiesibam, kuras parvedami vértspapiri ar

balsstiesibam ir ieklauti vismaz vienas dalibvalsts regulétaja tirgQ;

2)  direktiva regulétais obligatais akciju atpirk$anas piedavajuma pienakums'® un galiga
akciju atpirkSanas piedavajuma tiesiba attiecas uz parvedamiem vértspapiriem ar
balsstiesibam'. Lidz ar to, Parnemsanas piedavajumu direktiva neregulé akciju
atpirkSanas pienakumu un tiesibas, kas attiecas uz parvedamiem vértspapiriem bez
balsstiesibam, ne art akciju atpirkSanas pienakumu vai tiesibas, kas attiecas uz akcijam,
kas nav parvedami vértspapiri. Tacu Direktivas preambulas (11) punkts nosaka, ka
,pienakums izteikt parnemsanas piedavajumu nebdtu piemérojams gadijumos, kad
tiek ieglti vértspapiri, kam nav balsstiestbou kartéjas akcionaru kopsapulcés.
Dalibvalstim tomér batu jablt iespéjai noteikt, ka pienakums izteikt piedavajumu
visiem vértspapiru turétajiem attiecas ne tikai uz vértspapiriem ar balsstiesibam, bet
arl uz vérstpapiriem, kam ir balsstiesibas tikai TpaSos apstaklos, vai kam nav
balsstiesibu”. Lidz ar to, direktiva lauj dalibvalstij paplasinat obligata akciju atpirkSanas
piedavajuma pienakumu, ieklaujot taja ar citu kategoriju parvedamus vértspapirus. Ka
jau iepriek$ secinats, Parnemsanas piedavajumu direktivas konteksta jédziens
,parvedams vértspapirs” var attiekties art uz vertspapiriem ar balsstiesibam, kam ir
noteikti korporativi vai ligumiski atsavinasanas ierobezojumi;

Jédziens ,akcijas” Parnemsanas piedavajumu direktiva tiek lietots tikai atseviskos
gadijumos'®. Visos $ajos gadijumos no Parnemsanas piedavajumu direktivas attieciga
konteksta ir skaidrs, ka jedziens ,akcija” aptver visa veida akcijas, t.sk. ari tadas, kam ir
noteikti atsavinasanas ierobezojumi.

Jédzienu ,vértspapirs ar balsstiestbam” un ,akcija” lietojums Parnemsanas piedavajumu
direktiva norada, ka Sie jédzieni nav sinonimi. Galvena atskirtba jédzienu lietojuma ir
balsstiesibu esamiba — jédziens akcija ietver ka akcijas ar balsstiestbam, ta art akcijas bez
balsstiesibam. Otra atSkiriba attiecas uz kontroles tiestbam, ko rada vértspapiru turéjums —
Parnemsanas piedavajumu direktivas jédziens ,parvedams vértspapirs” ir pietiekami plass,
lai aptvertu ne tikai akcijas, bet ari citus vértspapirus ar balsstiesibam, kas nodrosina kontroli
kapitalsabiedriba'®.

Saskana ar FITL 65.p., [FITL D dalas V nodalas] noteikumi par obligata, brivpratiga un galiga
akciju atpirkSanas piedavajuma izteikSanu un obligata akciju atpirkSanas piedavajuma
neizteikSanas sekam attiecas uz personam, kuras izsaka vai kuram ir pienakums izteikt mérka

sabiedribas akciju atpirkSanas piedavajumu, savukart mérka sabiedriba ir akciju sabiedriba,

101 = v . - = . -
Parnemsanas piedavajumu direktiva, 5.p. 1.d.
102 Tulkojums ,kapitalsabiedriba” Seit ir lietots vienkarsibas labad. Ka jau noradits, atkariba no
konteksta jédziens ,,company” var tikt tulkots ari ka ,komercsabiedriba”.
103 = v . - = . -

Parnemsanas piedavajumu direktiva, 5.p. 1.d.
104 Parnemsanas piedavajumu direktiva, 2.p. 1.d.(e)punkts, 5p.1.d, 15.p. 1.d.
105 Parnemsanas piedavajumu direktiva, 9.p. 2.d, 10.p. 1.d.(a), (e) un (i) punkti.
1% gk, parnemsanas piedavajumu direktivas preambulas (9) un (11) punktu, Direktivas
2.p.1.d.(e)punktu
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kuras akcijas atrodas publiskaja apgroziba un par kuras akcijam ir izteikts atpirkSanas
piedavajums'”. Lidz ar to FITL D dalas V nodalas piemérosanas robezas nosaka sekojosas
pazimes:

1) mérka sabiedriba — akciju sabiedriba, nevis kapitalsabiedriba vai komercsabiedriba. ST
pétijuma autori uzskata, ka definéjot mérka sabiedribu ka akciju sabiedribu, FITL
nepamatoti sasSaurina ParnemsSanas piedavajumu direktivas piemeérosanas sféru
Latvija, jo saskana ar ES FinanSu un kapitala tirgus direktivam publiskaja apgroziba
Latvija ar atrasties arT tadu emitenti vértspapiri ar balsstiestbam, kuri nav akciju
sabiedribas. Saskana ar FITL 69.1.p (1)d 2) un 3) punktu un (2)d, FITL normas var bt
piemérojamas art attieciba uz tadu mérka sabiedribu, kas nav izveidotas saskana ar
Latvijas likumu un kuras juridiska adrese nav Latvij3;

2) piedavajuma objekts — akcijas, t.sk. akcijas, kam ir noteikti atsavinasanas
ierobezojumi, un akcijas bez balsstiestbam™®.

Lidz ar to, FITL D dalas V nodalas konteksta jédziens ,akcija” tiek lietots plasaka nozimeg,
ietverot taja visa veida ldzdalibu akciju sabiedribas kapitala, t.sk. arT akcijas, kas nav
parvedams vértspapirs un kas nevar tikt ieklautas regulétaja tirgd.

(D) Tirgus launpratigas izmantosanas direktiva

Tirgus launpratigas izmantosanas direktiva ir ieviesta FITL D dalas VI nodala. Saskana ar FITL
84.p, Sis nodalas noteikumi ir saistoSi attieciba uz finansu instrumentiem un atvasinatajiem
precu instrumentiem, kas vai nu ir ieklauti vai kurus ir paredzéts ieklaut regulétaja tirga
Latvija vai citd dalibvalsti'®. Lidz ar to, atsauces uz akcijam FITL D dalas VI nodala ir
interpretéjamas ka atsauces uz akcijam bez atsavinasanas ierobezojumiem.

(E) Prospektu Direktiva

Prospektu Direktiva nosaka prasibas, kas ir piemérojamas prospekta (emisijas prospekta)
sastadiSanai, apstiprinasanai un izplatisanai, ja parvedami vértspapiri tiek publiski piedavati
vai ieklauti registréta tirgli, kas atrodas vai darbojas dalibvalsti'™®. Lidz ar to, direktivas
normas nav piemérojamas tadu vértspapiru piedavajumam vai apgrozibai, kas nav
parvedami vértspapiri. Tadejadi, atsauces Prospektu direktivas teksta uz ,akcijam” ir
uzskatamas par atsauci uz akcijam ka uz parvedamu vértspapiru.

(F) Kopsavilkums

lepriek$ minéta analize liecina, ka termins akciju atkariba no konteksta FITL tiek lietots gan
plasaka nozimé, ietverot visa veida lidzdalibu kapitalsabiedribas kapitala, gan arl Sauraka
nozimé — ar akciju apziméjot tikai parvedamu kapitala vértspapiru. Lai precizi nodalitu Sos

7 FITL 1.p 16) punkts

198 3is secinajums ir veikts, nenemot véra FITL 42.p (1)d ,,akcijas” definiciju. Piemérojot So definiciju,
FITL D dalas V nodalas piemérojamiba ievérojami saSaurinatos, jo ta vairs nebltu attiecinama uz varda
akcijam un citam akcijam ar atsavinasanas ierobezojumiem.
109 R - . v . -

Sk. ar1 Tirgus launpratigas izmantos$anas direktivas 9.p
1o Prospektu Direktiva, 1.p.1.d.
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lietojumus, pétijuma autori iesaka ieviest FITL jaunu terminu — ,parvedama akcija”, kas
apzimétu akcijas, kas var blt publiska piedavajuma un publiskas apgrozibas objekts, un citus
tam pielidzinamus parvedamus vértspapirus, kas nodrosSina [apliecina?] Idzdalibu

kapitalsabiedribas kapitala™*.

Tapat, ka jau minéts ieprieks, ir izsledzama termina , akcija” definicija FITL 42.p. (1)d.
3.8. Mérka sabiedriba, atpirkSanas piedavajums, piedavatajs

Jédziens mérka sabiedriba ir definéts FITL 1.p 16)p ka ,akciju sabiedriba, kuras akcijas
atrodas publiskaja apgroziba un par kuras akcijam ir izteikts atpirkSanas piedavajums”. Ka
izriet no 1 punkta, jédzienu ,,mérka sabiedriba” raksturo 3 pazimes:

1) ta ir tikai un vienigi akciju sabiedriba;
2) tas akcijas ir ieklautas regulétaja tirgl; un
3) par tas akcijam ir izteikts atpirkSanas piedavajums.

Komentara vérta ir treSa pazime — nemot véra saikla ,un” lietojumu, par mérka sabiedribu
nebltu uzskatama tada akciju sabiedribu, par kuras akcijam kads jau nav izteicis atpirkSanas
piedavajumu. Lidz ar to, ja FITL D dalas V nodala tiktu piemérota, precizi vadoties no 65.p
noteiktajam piemérosanas robezam, taja noteiktais obligata akciju atpirkSanas piedavajuma
pienakums faktiski gandriz nekad neiestatos, jo varbatiba, ka kads no FITL 66.p. (1)d
notikumiem iestajas tieSi tad, kad par attiecigas akciju sabiedribas akcijam jau ir izteikts
atpirksanas piedavajums, ir loti neliela.

,AtpirkSanas piedavajuma” pazimei batu jaaptver tris dazadi scenariji — pirmkart, gadijumi,
kad brivpratigi tiek izteikts jauns akciju atpirkSanas piedavajums un pirms tam jau nav
izteikts cits piedavajums, otrkart — gadijumi, kad tiek izteikts konkuréjosais atpirkSanas
piedavajums, un treskart — gadijumi, kad iestajas obligata akciju atpirkSanas piedavajuma
izteikS8anas pienakums. Lai aptvertu visus tris Sos gadijumus, tre$a mérka sabiedribas pazime
batu formuléjama ka ,un par tas akcijam ir, tiek vai saskana ar So likumu ir jaizsaka
atpirk$anas piedavajums”.

Jautajums par to, vai pareiza ir norade mérka sabiedribas definicija tikai un vienigi uz
akcijam, liela meéra ir jautajums par to, vai Latvijas Regulétaja tirgl var bat vértspapiri, kas
neapliecina lidzdaltbu pamatkapitala, bet tomér pieskir balsstiesibas to emitenta. Attieciba
uz akciju sabiedribam (kapitalsabiedribam), kuras regulé Latvijas likums, atbilde ir noliedzosa
— saskana ar Komerclikumu nav iespéjama situacija, ka balsstiesibas akciju sabiedriba izriet
nevis no akcijas piederibas, bet cita veida vértspapira. Pétijuma autori atzist termina ,,akcija”
lietoSanu mérka sabiedribas jédziena definicija par pareizu, jo ta izslédz nevajadzigu diskusiju
esamibu par to vai, pieméram, obligaciju turétaju tiesibas balsot par obligaciju emisijas
noteikumos paredzétiem jautajumiem, var radit atpirkSanas piedavajuma izteikSanas
pienakumu.

11 Sk, pagreizéjo formul&jumu FITL 1.p. 30) punkta, FITL 42.p (1)d
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Parnemsanas piedavajumu direktiva mérka sabiedriba ir definéti vienkarsi ka

112 papildus

komercsabiedriba, kuras vértspapiri ir atpirkSanas piedavajuma priekSmets
pazime, proti, komercsabiedribas vértspapiru ieklausanas regulétaja tirgl, izriet no

Direktivas 1.panta noteikta Direktivas piemérosanas priekSmeta.

Arl termina ,atpirkSanas piedavajums” lietojums ,meérka sabiedribas” jédziena definicija ir
neprecizs un potenciali sasaurina ,,mérka sabiedribas” jédzienu. Saskana ar FITL 1.p 43) p,
atpirkSanas piedavajums ir:

»publiski izteikts piedavajums (kas nav pasas mérka sabiedribas izteikts piedavajums)
meérka sabiedribas akciondriem iegaddties no tiem visas akcijas vai dalu akciju, lai
iegatu kontroli mérka sabiedriba”

To raksturo:

1) publicitates pazime - publiski izteikts piedavajums;
2) adresats — mérka sabiedribas akcionari, un

3) mérkis — iegut kontroli mérka sabiedriba.

Problému definicija rada tres$a pazime — atpirkSanas piedavajuma tikai atseviskos gadijumos
bls sads mérkis. Saskana ar FITL 1.p. 21) punktu, ,kontrole” ir definéts jédziens, kas aptver
sekojosus gadijumus - izSkirosu ietekmi uz lidzdalibas pamata, izSkirosa ietekme uz koncerna
llguma pamata un jebkadas citas Sa punkta “a” vai “b” apakSpunkta minétajam attiecibam
analogas attiecibas, kas pastav starp personu, kas kontrolé, un komercsabiedribu, kuru
kontrolé. Kontrole ieguSana faktiski nekad nav merkis obligata akciju atpirkSanas
piedavajuma gadijuma, jo S piedavajuma izteicéjam vai nu jau ir kontrole'® vai ari
piedavajuma izteikSanas pienakums ir saistits ar apstakliem, kam nav saistibas ar kontroles
mainu sabiedriba, bet gan mazakuma akcionaru tiesibu pasliktinasanos™* - mérka
sabiedribas akciju izslégsanu no reguléta tirgus, tadejadi pasliktinot to likviditati un,
visticamak, art meérka sabiedribas darbibas caurskatamibu. Kontroles iegliSanas mérkis

5

parasti ir, bet var nebGt'™ ari brivpratiga piedavajuma gadijuma, savukart galiga akciju

atpirkSanas piedavajuma runa varétu iet par pilnigas kontroles ieguvi par akciju sabiedribu.

Saskana ar Parpemsanas piedavajumu direktivu'®, parnemsanas piedavajums ir publiski
izteikts obligats vai brivpratigs piedavajums (kas nav pasas mérka sabiedribas piedavajums)
komercsabiedribas vértspapiru turétajiem iegit visas vai dalu no vinu vértspapiriem, kas

"2 p3rnemsanas piedavajumu direktiva, 2.p. 1.d. (b) punkts.

FITL66.p (1)d 1)p

FITL66.p. (1)d 2)p

Saskana ar FITL 67.p (1)d, persona ir tiesiga brivpratigi izteikt akciju atpirkSanas piedavajumu, ja
tas mérkis ir ieglt akcijas tada daudzuma, kas nodrosina ne mazak ka 10 procentus no akciju
sabiedribas balsstiesigo akciju skaita.

18 p3rnemsanas piedavajumu direktiva, 2.p. 1.d. (a)punkts

113
114
115
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seko vai kura meérkis ir kontroles ieguve meérka sabiedriba saskana ar nacionalo
likumdosanu'".

Lidz ar to, atskiribd no FITL, ParnemsSanas piedavajumu direktiva jédziens ,atpirkSanas
piedavajums” ir definéts uzmanigak — ta, lai aptvertu gan obligata (= kas seko), gan
brivpratiga (= kura mérkis ir) piedavajuma izteikSanu.

Piedavajuma merkis ir uzskatams par batisku nosacijumu personas brivpratigi izteikta akciju
atpirkSanas piedavajuma atziSanai par brivpratigu atpirkSsanas piedavajumu Parnemsanas
piedavajumu direktivas un FITL kontekstd. Gan saskana ar ParnemsSanas piedavajumu
direktivu, gan FITL, brivpratigo akciju atpirkSanas piedavajumu, kam ir piemérojams
Parnemsanas piedavajumu direktivas un FITL reguléjums, raksturo mérkis — kontroles ieguve
mérka sabiedriba. Tiesa, eksisté batiska atskiriba starp Parnemsanas piedavajumu direktivu
un FITL - Direktiva neregulé tos brivpratigos akciju atpirkSanas piedavajumus, kas nav saistiti
ar kontroles ieguvi, savukart saskana ar FITL 67.p. (1)d, persona ir _tiesiga brivpratigi izteikt
akciju atpirksanas piedavajumu, ja tas merkis ir ieglt akcijas tada daudzuma, kas nodrosina
ne mazak ka 10 procentus no akciju sabiedribas balsstiesigo akciju skaita. Vadoties no
,atpirkSanas piedavajuma” definicijas FITL 1.p. 43)punkta, var secinat, ka FITL reguléjums
nebltu piemérojams tadiem piedavajumiem, kas tiek izteikti brivpratigi, bet kuru mérkis nav
kontroles ieguve komercsabiedriba. Savukart attieciba uz FITL 67.p (1)d normu, nav skaidrs,
kapéc personai, kas vélas iegit kontroli komercsabiedriba, Si tiesiba tiek saistita ar noteikta
minimala daudzuma akciju iegadi. Situacija, kad persona jau kontrole, pieméram 46%
balsstiesibu, tai faktiski ir nepiecieSami nevis 10%, bet tikai 4%+1 viena balss, lai nodrosinatu
pilnigu kontroli par visiem komercsabiedribas akcionaru sapulces |Emumiem (iznemot tos,
kuru pienemsanai nepiecieSams kvalificéts balsu vairakums). Atlikusie 6%, kurus tai spiez
iegadaties FITL, nav ne nepiecieSami Sai personai, ne arl tie jebkadi aizsarga paréjos
mazakuma akcionarus pret iespéjamam kontroles izmainas sekam komercsabiedriba.

Ir jaatzimé, ka Parnemsanas piedavajumu direktiva nesaista personas tiesibu izteikt
parnemsanas piedavajumu ar jebkadu minimalo akciju vai balsstiesibu daudzumu, par kuru
Sis piedavajums tiek izteikts. Tas arl ir saprotams, jo noteicoSais elements ir piedavajuma
mérkis — kontroles ieguve. Bez tam, saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivu, ja
brivpratigais parnemsanas piedavajums ir bijis sekmigs, proti, piedavajuma izteicgjs ir ieguvis
kontroli, vinam iestajas pienakums izteikt obligato parnemsanas piedavajumu, iznemot, ja
brivpratigais parnemsanas piedavajums jau sakotnéji bija adreséts visiem akcionariem par
visam vinu akcijam™*®. Lidziga norma ir ieklauta ari FITL 66.p (1.1)d.

Papildus piezimes:

1. FITL 1.p 44) punkta paredzétajai ,personu, kas rikojas saskanoti” definicijai bGtu
jaatsaucas nevis uz ,piedavajumu”, kas ir nekonkréts jédziens, bet gan ,atpirksanas
piedavajumu”, proti:

117 . . - . v = . - v
Tulkojums no angju valodas, direktivas latvieSu valodas teksta termina ,,parnemsanas

piedavajums” definicija, diemzél, neatbilst anglu tekstam.
118 = v . - = . -
Parnemsanas piedavajumu direktiva, 5.p. 2.d
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3.9.

personas, kuras rikojas saskanoti — piedavatdjs un personas, kas sadarbojas ar
piedavataju vai mérka sabiedribu saskana ar vienosanos, lai ieglitu mérka sabiedriba
kontroli vai izjauktu veiksmigu[atpirksanas] piedavajumu.

Sadi precizéta, & definicija atbilstu Parnemsanas piedavajumu direktivas 2.p 1.d
(d)punkta definicijai.

Atsauce uz ,mérka sabiedribu” FITL 56.1.p (1)d 10)punkta ir nepareiza. Sim pantam
nav sakara ar atpirkSanas piedavajumu un tas attiecas uz daudz plasakam tiesiskajam
attiecibam, kas neaprobezojas tikai ar tadam komercsabiedribam, par kuru akcijam
gada parskata sastadiSanas laika tiek izteikts atpirkSanas piedavajums;

FITL 65.p., kas nosaka, ka: ,Sis nodalas noteikumi par obligata, brivpratiga un galiga
akciju atpirkSanas piedavajuma izteikSanu un obligata akciju atpirkSanas piedavajuma
neizteikSanas sekam attiecas uz personam, kuras izsaka vai kuram ir pienakums izteikt
mérka sabiedribas akciju atpirkSanas piedavajumu” izcelas ar liekvardibu.

Pirmkart, FITL 1.p 17)p ,personas, kuras izsaka vai kuram ir pienakums izteikt
atpirkSanas piedavajumu” jau ir apziméta ar jédzienu ,piedavatajs”. Lidz ar to, Saja
FITL panta batu bijis pietiekami, ja tiktu lietots pasa FITL definétais termins.

Otrkart, tas, kas atpirkSanas piedavajums attiecas uz meérka sabiedribas akcijam, izriet
jau no atpirkSanas piedavajuma jédziena. Gadijuma, ja tiktu atzits, ka atpirkSanas
piedavajuma jédziens, kas definéts FITL 1.p. 43)punkt3, ir plasaks un ietver ne tikai
akcijas ka piedavajuma objektu, bet ari cita veida vérstpapirus, tad bltu jasecina, ka
FITL D dalas V nodala neatbilst Parnemsanas piedavajuma direktivai, jo saSaurina to
vértspapiru loku, kuru atpirkSanas piedavajums saskana ar direktivu ir paklauts tas
reguléjumam.

Lidziga rakstura piezimi var izteikt par likumdevéja liekvardibu tados vardu
savienojumos, ka ,akciju atpirkSanas piedavajums”, ,akciju atpirkSanas piedavajuma
izteicéjs”. Jau no ,atpirkSanas piedavajuma” definicijas izriet, ka piedavajums tiek
izteikts par akcijam. Lidz ar to, to vélreiz uzsvért nav nepiecieSams. Tapat var atzZimét,
ka saskana ar FITL 1.p. 17)p personu, kas izsaka atpirkSanas piedavajumu, apzimé ar
jédzienu ,piedavatajs”, lidz ar ko, turpmakaja likuma teksta vairs nav nepiecieSams
vélreiz uzsvert, ka konkréta persona ir akciju atpirkSanas piedavajuma izteicgjs,
iznemot, ja vien persona, kas tiek apziméta ka ,akciju atpirkSanas piedavajuma
izteicéjs” nav tas pats, kas , piedavatajs”.

Regulétais tirgus, reguléta tirgus organizétajs

FITL 1.p. 8) punkta ,reguléta tirgus” jédziens vairs neatbilst ST jédziena lietojumam ES

Finansu un kapitala tirgus direktivas. Saskana ar Prospektu direktivas 2.p 1.d. (j)punktu,

Tirgus launpratigas izmantoSanas direktivas 1.p 4.punktu un Informacijas atklasanas

direktivas 2.p 1.d. (c) punktu, Sajas direktivas jédziens ,regulétais tirgus” tiek lietots MiFID

izpratné. MIFID definé reguléto tirgu ka:
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,daudzpuséju sistéma, ko izmanto vai vada tirgus dalibnieks, kas apvieno treso
personu pirkSanas un pardosanas intereses attieciba uz finansu instrumentiem vai
veicina $adu intereSu apvienoSanu — sistéma un atbilstoSi tas nediskrecionariem
noteikumiem — ta, ka rezultata tiek noslégts lgums attieciba uz finansu
instrumentiem, kuru tirdznieciba ir atlauta saskana ar t3 noteikumiem un/vai
sistemam, un kam ir pieskirta atlauja, un kas pastavigi darbojas saskana ar [MiFID] IlI
sadalas noteikumiem”**

Savukart FITL regulétais tirgus ir definéts ka ,organizatorisku, juridisku un tehnisku
pasakumu kopums, kas padara iespéjamu atklatu un regularu finansu instrumentu darfjumu
slégsanu”.

Atskiribas ir vérojamas ar1 reguléta tirgus organizétaja jédziena. Saskana ar FITL, tas apzimé
kapitalsabiedribu, kas organizé reguléto tirgu'®, savukart MiFID is jédziens apzimé ,,personu

7121

vai personas, kas vada un/vai veic reguléta tirgus komercdarbibu”"“". Pie kam, ka paskaidro

MIFID, Sis jédziens var attiekties ka uz pasu reguléto tirgu, ta uz personu, kas to vada.
3.10. Kontroles jedziens

FITL 1.p. 21)punkta noteikta ,kontroles” jédziena definicija ir netieSa un neskaidra, jo faktiski
definé So jédzienu ar citu jédzienu, kas nav skaidrots FITL, proti, FITL faktiski nosaka, ka par
kontroli ir uzskatama izSkiroSa ietekme uz lidzdalibas vai koncerna likuma pamata. Jédziens
izSkirosa ietekme Latvijas tiesibu sistéema ir definéts Koncernu likuma 3.p. (3)d, ka ari
Konkurences likuma 1.p. 2) punkta, savukart jédziens , koncerna ligums” — Koncernu likuma
3.p (2)d.

ES Finansu un kapitala tirgus direktivas Sis jédziens tiek lietots MiFID, kur tas ir definéts ar
atsauci uz Konsolidéto gada parskatu direktivu'®’, un Parnemsanas piedavajumu direktiva,
kur Sis jédziens nav definéts, laujot katrai dalibvalstij pasai izlemt, ko ta saprot ar kontroles
jédzienu. Koncernu likuma izSkiroSas ietekmes jédziens ir ldzigs Konsolidéto gada parskatu
direktivas 1.panta iekJautajam kontroles aprakstam, tomér pastav atseviSkas nianses, kas
Koncernu likuma jédzienu sa$aurina'?®. Lidz ar to, kontroles jédziens FITL ir $auraks k3
kontroles jédziens MiFID.

3.11. Publiskais piedavajums

FITL 1.p. 39)punkts nosaka, ka , publiskais piedavajums [ir] ar jebkuru lidzek]u starpniecibu
sniegta tada informacija par piedavajuma noteikumiem un piedavajamiem parvedamiem
vértspapiriem, kas Jauj iegulditajiem lemt par So vértspapiru iegadi vai parakstiSanos uz
tiem”.

"9 MiFID, 4.p. 1.d. 14)punkts

FITL 1.p. 9) punkts

MiFID 4.p 1.d 13) punkts

1983.g 13.jlnija Direktiva 83/349.

Sal. Ar Konsolidéto gada parskatu direktivas 1.p. 1.d (c) punktu, kam nav tieSa analoga Koncernu
likuma. Tapat art Koncernu likuma 3.p. (3)d 3)p formuléjums sasaurina to, salidzinot ar Konsolidéto
gada parskatu direktivas 1.p. 1.d. (d) punkta (aa) apakSpunktu.

120
121
122
123
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FITL 1.p. 39) punkta , publiska piedavajuma” definicija izriet no Prospektu direktivas 2.p. 1.d.
(d) punkta, kas gan atskiriba no FITL lieto jédzienu ,[parvedamu] vértspapiru publiskais
piedavajums”. Sai ir niansei ir nozime tiktal, ciktdl ta at3kiribd no FITL saglaba iespéju
jédzienu — vardu salikumu ,publiskais piedavajums” lietot ari citos kontekstos, kur direktivas
reguléjums neattiecas vai nav piemérojams. FITL, definéjot publisko piedavajumu, ka tikai un
vienigu parvedamu vértspapiru publisku piedavajumu, liedz So terminu lietot citos
kontekstos, ka pieméram — Komerclikuma 134.p. (3)d.

Saja pétijuma ir secinats, ka kaut ari Komerclikuma 134.p. (3)d, kas nosaka, ka SIA kapitala
dalas nav publiskas apgrozibas objekts, gramatiski atsaucas tikai uz publisko apgrozibu,
saturiski ST dala aptver ari publisko piedavajumu. Pétijuma autori, nemot véra $is pétijuma
sadalas sakuma noteiktos principus, dotu priekSroku tam, lai Komerclikuma tiktu lietota
terminologija, kas ir preciza un nemaldina likuma lietotaju, proti, ka jédziens ,publiska
apgroziba” Komerclikuma atbilstu ta analogam FITL. No i aspekta butu bijis ieteicams
papildinat Komerclikuma 134.p (3)d ari ar atsauci uz , publisko piedavajumu”, tacu, nemot
véra publiska piedavajuma jédzienu specifiku FITL, Sada pieeja tikai varétu maldinat likuma
lietotaju par SIA kapitala dalu ka parvedamu vértspapiru raksturu un statusu. Tapéc pétijjuma
autori ieteiktu apsvért definéta jedziena ,publiskais piedavajums” aizstasanu FITL ar
»parvedamu vértspapiru publisko piedavajumu” vai precizét to St pétijuma Il dalas 4.punkta
piedavataja veida.

Tas, ka publiska piedavajuma jédziens FITL ir definéts nepamatoti sasaurinati, ir redzams ar1
pasa FITL. Ta pieméram, FITL 93.p.(2)d, nosakot Centrala depozitarija kompetenci, atsaucas
uz finansu instrumentu publisko piedavajumu. Saskana ar FITL 1.p 45) punktu, norade uz
,finandu instrumentiem” Saja konteksta nav nepiecieSama, ja finansu instrumenti, kas te tiek
minéti, ir tikai un vienigi parvedami veértspapiri. Savukart, vardu savienojuma finansu
instrumentu publiskais piedavajums attiecinasana uz tadu finansu instrumentu piedavajumu,
kas nav parvedami vértspapiri, ir pretruna ar publiska piedavajuma jédzienu (sk. ari
Komentaru pétijuma Il dalas 5.punkta).

3.12. ,LaiSana publiska apgroziba”, ,ieklausana regulétaja tirgi”,

FITL parmainus tiek lietoti gan jédzieni ieklauSana regulétaja tirgd, gan laiSana publiska
apgroziba. Ta jédziens ,laiSana publiska apgroziba” tiek lietots FITL 1.p. 29)punkta, 69.1. p
(1)d 3)punkta un (2)d, 93.p (1) un (2)d, 147.p (1)d 4) punkta, savukart ,ieklausana regulétaja
tirgd” plasi tiek lietota FITL D dalas Il nodala, kas ta art saucas — ,finansu instrumentu
ieklausana regulétajos tirgos”. Nemot véra, ka publiska apgroziba pati par sevi nozimé
darijjumu slégsanu ar regulétaja tirgu ieklautiem finansu instrumentiem, pétijuma autori
uzskata, ka terminiem ,laiSana publiskaja apgroziba” un ,ieklausana regulétaja tirgd” nav
atskiribas. Lidz ar to, vienviet bdtu jaregulé ari nosacijumi finansu instrumentu ieklausanai
regulétaja tirgl un laiSanai publiska apgroziba, proti, FITL 93.p. (1)d, kas nosaka, ka
publiskaja apgroziba tiek laisti tikai dematerializéti finansu instrumenti, bltu parvietojama
uz FITL 41.p.(1)d.
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3.13. ,Publiskaja apgroziba esosa akcija”, ,slégta emisija”

Jédziens ,publiskaja apgroziba esosas akcijas” tiek lietots FITL 27.p (4)d, 71.p. 8) punkt3,
80.p. (5)d. FITL 92.p, 93.p. tiek minéti arT , publiskaja apgroziba esosi finansu instrumenti”.
P&c savas nozimes Sis jédziens dublé ,regulétaja tirgl ieklautas akcijas” jédzienu. Tiesa, var
uzdot jautajumu, vai akcijas, kas ir ieklauta regulétaja tirgt, bet ar kuram ilgstosi netiek slegti
nekadi birzas vai arpus birzas darijumi ir publiska apgroziba esosas vai neeso$as? Vai tadu
regulétaja tirgl esosSu akciju bloks, kas netiek tirgots un nav paredzéts tirgoSanai (jo ir,
pieméram, nevis finansu, bet stratégiska investicija), ir publiska apgroziba esoss?

Dalljums publiskaja apgroziba esosas un publiskaja apgroziba neesosas akcijas ir nozimigs
tikai atpirkSanas piedavajuma konteksta, un arT faktiski tikai viena iemesla dé] — jo Sim
akcijam ir atSkiriga atsavinasanas un samaksas kartiba. Péc batibas Sai atSkirtbai gan nav
nekada sakara ar akciju publisko apgrozibu, bet gan tikai un vienigi ar akciju uzskaiti — proti,
varda akcijam, ko uzskaita akciju sabiedribas valde, un uzraditaja akcijam, kuru uzskaite
notiek finansu instrumentu kontos.

FITL 80.p (6)d vél ir saglabajies kadreiz likuma Par akciju sabiedribam lietotais termins —
,slégta emisija”. Sis termins vairs netiek lietots ne Komerclikuma, ne ari modernaja
vértspapiru aprites terminologija — péc batibas FITL 80.p.(6)d ir piemérojama varda akcijam
(Latvijas konteksta), vai, ja ir nepiecieSams plasaks apziméjums — akcijam, kas nav
iegramatotas finansu instrumentu kontos.

3.14. Citas piezimes

1. Jédziens ,nepartraukti vai atkartoti emitéti parvedami vértspapiri” ES FinanSu un
kapitala tirgus direktivas tiek lietots divos atskirigos kontekstos, katram no tiem So
jédzienu definéjot nedaudz atskirigi. Ta Sis jédziens ir lietots Prospektu direktiva, kur
tas ir definéts 2.p. 1.d. (I) punkta, un Informacijas atklasanas direktiva, kur tas ir
definéts 2.p. 1.d (p) punkta. Prospektu direktiva So jédzienu kvalificé papildus pazime
— proti, divas atskirigas emisijas tiek uzskatitas par atkartotam, ja tas ir notikusas 12
méne$u perioda. Sadas pazimes nav Informacijas atklasanas direktiva definétajam
jédzienam. Savukart Informacijas atklasanas direktivas mérkiem Sis jédziens attiecas
tikai uz parada véertspapiriem, kamér Prospektu direktiva $ada ierobeZojuma nav. FITL
So jédzienu ir defingjis divas reizes.

FITL 1.p 36) punkta likumdevéjs ir centies apvienot abas ES Finansu un kapitala tirgus
direktivu definicijas un ir noteicis, ka ,nepartraukti vai atkartoti emitéti parvedami
vértspapiri [ir] lidzigas vai vienadas kategorijas parvedami vértspapiri, kas emitéti
nepartraukta emisija vai vismaz divas atseviskas emisijas, kuras notikusas 12 ménesu
laika no publiska piedavajuma sakuma datuma”. Tacu, $adi defingéjot konkréto
jédzienu, ir pazaudétas tas nianses, ko $1 jédziena piemérosana paredz attiecigi
Prospektu direktiva un Informacijas atklasanas direktiva.

2. FITL 1.p. 51)punkts definé ,pasu kapitalu” ka ,ieguldijumu brokeru sabiedribas
revidétajos finansu parskatos atspogulotie kapitala, rezervju un saistibu elementi, kas
ir brivi pieejami ieguldijumu brokeru sabiedribai ar parastiem darbibas riskiem saistito,
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bet vél neidentificéto iespéjamo zaudéjumu segsSanai”. Nemot véra, ka jédziens , pasu
kapitals” ir gramatvedibas termins, kam ir plass pielietojums ari komerctiesibas***, kur
tas tiek lietots cita nozimé, FITL 1.p. 51)punkta ietvertajam jédzienam ir vélams atrast
citu apziméjumu — iespéjams, to varétu saukt par ,ieguldijumu brokeru sabiedribas
pasu kapitalu”.

Sajukumu, ko rada Tpasas nozimes pieskirSana jédzienam, kas tiesibu aktos parasti tike
lietots citd nozimé, nordda kaut vai FITL 59.p (3)d analize. ST normas nosaka, ka ,,$3
panta izpratné nozimiga apjoma darijumi vai ieguldijumi ir emitenta vai ta meitas
sabiedribas darijumi, kuros par aktiviem samaksata vai sanemama summa, tai skaita
aktivu vai finansu instrumentu tirgus vértiba, vai ari emitenta parada saistibas vai
aiznémumi ir vienadi ar 10 procentiem vai parsniedz 10 procentus no emitenta pasu

kapitdla saskana ar zvérinata revidenta pédéjo parbaudito konsolidéto bilanci”. Si
norma péc bitibas ir pareiza, tacu ir janem véra, ka saskana ar FITL 1.p FITL ietveros
termins ,pasu kapitals” tiek lietots nevis tada nozimé, ka tas ir definéts
piemérojamajos finansu normativajos aktos, bet gan saskana ar FITL 1.p 51) punkta
noteikto nozimi. FITL 1.p. 51) punkts pasu kapitalu definé ka ,ieguldijumu brokeru

sabiedribas revidétajos finanSu parskatos atspogulotos kapitala, rezervju un saistibu
elementus, kas ir brivi pieejami ieguldijumu brokeru sabiedribai ar parastiem

darbibas riskiem saistito, bet vél neidentificéto iespé€jamo zaud€jumu segsanai”.
Lidzigu pretrunu rada termina ,pasu kapitals lietojums” FITL 26.p (2)d, 29.p(3) 1)
punkta un 124.1.(2)2)a) punkta.

124

Sk., pieméram Komerclikuma, 161.p (4)d, 182.p (3)d, 197.p (1)d 2)p., 240.p (3) un (6)d., 250.p

(1.1.)d; 255.p (5)d,
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Il. KOMERCSABIEDRIBA KA FINANSU INSTRUMENTU TIRGUS SUBJEKTS

Saja pétijuma sadala tiek analizétas Komerclikuma reguléto komercsabiedribu — sabiedribas
ar ierobezotu atbildibu, personalsabiedribas un akciju sabiedribas tiesibas emitét, publiski
piedavat un laist publiska apgroziba finansu instrumentus.

1. SIA ka FinansSu instrumentu tirgus subjekts

Saskana ar FITL 3.p 2.d., FITL reguléjums attiecas uz Cetru veidu finansu instrumentiem —
parvedamiem vertspapiriem, ieguldijumu fondu apliecibam, naudas tirgus instrumentiem un
FITL 3.p.2.d. 4)punkta uzskaititajiem atvasinatajiem instrumentiem. Saskana ar ST pétijuma
secinajumiem, SIA tiesibas emitét parvedamus vértspapirus ir ierobezotas un ar atseviskiem
specifiskiem iznémumiem pamata ietver tikai tiestbu emitét parada vértspapirus. Papildus
tam SIA ir tiesiga emitét naudas tirgus instrumentus un augstak minétos atvasinatos
instrumentus.

1.1. SIA kapitala dalas ka finanSu instruments

SIA kapitala dalas ir paklautas FITL reguléjumam, ja un ciktal tas var tikt atzitas par
parvedamiem vértspapiriem FITL izpratné, t.i., ja tas atbilst FITL noteiktajai ,kapitala
vértspapiru” definicijai'®.

Saskana ar FITL 1.p. 30) punktu, lai SIA kapitala daJu atzitu par kapitala vértspapiru FITL
izpratng, tai ir jaatbilst sekojosam pazimém:

1) ta ir akcija vai akcijai pielidzinams parvedams vértspapirs;
2) tas atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas;

3) tas emitents ir kapitalsabiedriba;

4) ta nodrosina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapitala.

Komerclikuma 134.p. (1)d. nodala jédzienus , pamatkapitala daJa” un ,akcija”. Saskana ar
Komerclikuma 226.p (1)d. ,akcija ir vértspapirs, kas apliecina akcionara [idzdalibu
sabiedribas pamatkapitala un dod vinam tiesibas atbilstosSi attiecigas akcijas kategorijai
piedalities sabiedribas parvaldé, sanemt dividendi un sabiedribas likvidacijas gadijuma —
likvidacijas kvotu”. Savukart attieciba uz ,pamatkapitala dalas” jédziena definéjumu
Komerclikums nevis sniedz konkrétu jédziena definéjumu, bet gan tikai visparigi un atvérta
veida uzskaita daltbnieka tiesibas, ko dod pamatkapitala da!am, nosakot, ka ,dala dod
dalibniekam tiesibas piedalities sabiedribas parvalde, pelnas sadalé un sabiedribas mantas
sadalé sabiedribas likvidacijas gadijuma, ka arT citas likuma un statlitos paredzétas tiesibas”.
Lidz ar to, likumdevéjs noteiktu iemeslu dé| ir gan vairijies definét ,pamatkapitala daJu” ka

12 Saskana ar FITL 1.p.32) punktu, par parvedamiem vértspapiriem uzskata kapitala vértspapirus,

parada vértspapirus un citus vértspapirus, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai atsavinat
parvedamus vértspapirus vai kuri paredz norékinus nauda, ko nosaka parvedami vértspapiru, valQta,
procentu likme, preces vai cits bazes aktivs

126 KL 186.p. (3)d.
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vértspapiru, gan ari nav vélgjies noradit uz hdzdalibas apliecinajumu sabiedribas
pamatkapitala.

Lidz Komerclikuma pienemsanai Latvijas tiestbu sistéma tika nodaliti jédzieni ,pamatkapitala
dala” un , pamatkapitala daju aplieciba”. Saskana ar Likuma ,Par sabiedribam ar ierobezotu
atbildibu” 26.pantu, par dalas apliecibu uzskatija ,,dokumentu, kas apliecina, ka sabiedribas
daltbnieks ir ieguldijis savas dalas vértibu un ieguvis visas sabiedribas dalibnieka tiesibas

n127

pilna apjoma”. Likums konkréti noteica, ka ,,dalas aplieciba nav vértspapirs”~’. Savukart par

dalu uzskatija SIA dalibnieka veikto ieguldijumu sabiedribas pamatkapitala. Visas SIA

8

dalibnieka tiesibas izrietéja no dalas piederibas'*® un 3o tiesibu nodo$ana citai personai

7129 Kaut ari likums noteica, ka »,dala var pariet citas personas

notika, atsavinot ,dalu
ipasuma ar attiecigu paradreséjuma uzrakstu uz dalas apliecibas”*®°, dalibnieka tiesibu
iegiidanai bija nepiecie$ams ieraksts sabiedribas dalibnieku gramata™. Formali likums
paredzéja, ka dalu atsavinasana un pareja citas personas ipasuma varéja notikt, tikai
iesniedzot sabiedribas izpildinstiticijai dalas apliecibu®®?, tacu praksé vairuma SIA dalu
apliecibas netika izlaistas un dalu apgroziba tika veikta, dalibniekam iesniedzot SIA

izpildinstitQcijai attiecigu pieteikumu vai piedavajumu.

Saskana ar Komerclikumu kapitala dalu apliecibu emisija vairs nav nepiecieSama, un
dokuments, kas apliecina SIA dalibnieka tiesibas uz SIA , pamatkapitala daJu” ir ieraksts SIA
daltbnieku registra. Dalu parejas uzraksta izdariSana uz izraksta no SIA dalibnieku registra vai
cita veida dokumenta, kas izdoti, lai apliecinatu dalu piederibu, nav pietiekama dalu ipasuma
tiestbu nodosanai. Saskana ar Komerclikumu kapitala dajJu apgroziba var notikt, iesniedzot
SIA Valdei attiecigu pazinojumu®?, bet péc darijuma pabeig$anas — ari kopigu atsavinataja un
ieguvéja pieteikumu vai darijuma aktu™'. ST kartiba ir faktiski identiska tai, kada
Komerclikuma noteikta dematerializétu varda akciju atsavinasanai'®*®. Lidz ar to, no
civiltiesiskas apgrozibas viedokla nepastav batisku atskirtbu starp SIA pamatkapitala daju un
akciju sabiedribas dematerializétu varda akciju, jo Sie instrumenti nodroSina to turétajam
[idzigas, ja ne vienadas tiesibas, un to apgrozibas kartiba ir identiska.

Tomeér, neskatoties uz Skietamo lidzibu ,pamatkapitala dalas” un , dematerializétas varda
akcijas” apgrozibas reguléjuma un no tam izrietoSajas tiesibas, atskiribai Komerclikuma
noteiktajas ,akcijas” un ,, pamatkapitala dajas” definicijas, t.i. taja, ka akcija tiek definéta ka
vértspapirs, bet pamatkapitala dala né, ir butiska nozime. Més uzskatam, ka sadi likumdeveéjs
ir vélgjies pastiprinat noradi uz to, ka ,,pamatkapitala dalas” nevar tikt publiski piedavatas un
nevar bt publiskas apgrozibas objekts. Salidzinot Komerclikuma ieklautas norades uz cita
veida instrumentiem, kas atbilst parvedamu vértspapiru definicijai FITL, t.sk. konvertéjamam
obligacijam un cita veida konvertéjamiem instrumentiem, ir redzams, ka visi Sie instrumenti

27 Likuma par sabiedribam ar ierobeZotu atbildibu 26.p. 2.d.

Likuma par sabiedribam ar ierobezotu atbildibu 2.p 1.d.

Likuma par sabiedribam ar ierobeZotu atbildibu 8.p 3.d.

Likuma par sabiedribam ar ierobezotu atbildibu 31.p.2.d.

Sk. Pieméram, likuma par sabiedribam ar ierobezotu atbildibu 42.p.1.d.
Likuma par sabiedribam ar ierobezotu atbildibu 31.p 1.d.

33 Komerclikuma 189.p

3% Komerclikuma 188.p. (6)d

13> Komerclikuma 238.p. (5)d
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atékiriba no SIA ,pamatkapitala dalam” ir definéti ka vértspapiri™®. Lidz ar to, $ajos
gadijumos likumdevéja griba paklaut So vértspapiru apgrozibu finansu instrumentu
tiesiskajam reguléjumam ir neparprotama.

Ir janem véra arm Komerclikuma 134.p (3)d. noteikums, kas paredz, ka sabiedribas ar
ierobezotu atbildibu dalas nav publiskas apgrozibas objekts, Komerclikuma tika iek|auts
pirms FITL pienemsanas. Laika, kad ST norma tika ieklauta Komerclikuma, spéka bija Likums
par vértspapiriem. Saskana ar ST likuma 3.p. 1) punktu, tas bija piemérojams ,akcijam un
citiem vértspapiriem, kas apliecina lidzdalibu statltsabiedriba, tiesibas uz dividendi vai
ienakumu, ja Sie vértspapiri var bt par publiskas apgrozibas objektiem”. Lidz ar to,
pienemot Komerclikumu, likumdevéja mérkis ir bijis ierobeZot SIA tiesibspéju laist publiska
apgroziba SIA pamatkapitala dalas un pieskirt So tiesibu tikai akciju sabiedribam.

SIA pamatkapitala dalas neatbilst art otrai kapitala veértspapiru pazimei, proti — tam eksisté
atsavinasanas tiesibu ierobeZojumi. Saskana ar Komerclikuma 189.p (1)d, ja SIA dalibnieks
pardod kapitala dalas, paréjiem SIA dalibniekiem ir pirmpirkuma tiesibas uz pardodamo dalu.
Kaut ari Komerclikuma 188.p (4)d paredz, ka SIA Statltos var paredzét dalu atsavinasanas
kartibu, kas atSkiras no 189.p pirmas dalas noteikumiem, ST norma ir tulkojama sasaurinati —
proti, ta lauj variet Komerclikuma 189.panta pirmaja dala noteikto pirmpirkuma tiesibu
izlietoSanas terminu, bet nelauj izslegt Sadas tiesibas. Tapat ir janorada, ka saskana ar
Komerclikuma 188.p (2)d, jebkadai SIA kapitala dalu atsavinasanai, kas nav pardosana,
obligata ir SIA daltbnieku lemuma izteikta piekrisana. Saskana ar Komerclikuma 142.p (2)d,
SIA dalibnieki SIA Statltos no STs tiesibas (ierobeZojuma) nevar atteikties.

Lidz ar to, SIA kapitala dalas nav uzskatamas par kapitala vértspapiriem FITL izpratné.

Vienlaikus tomér ir janorada, ka Komerclikuma 134.p (3)d formuléjums, kas nosaka, ka SIA
dalas ,,nav publiskas apgrozibas objekts”, rada tiesisku neskaidribu, kuru ir ieteicams novérst.
Pienemot FITL, ir mainijusies vairaku terminu, kas attiecas uz finanSu instrumentu
(vértspapiru) apgrozibu, nozime. Viens no sadiem terminiem ir ,publiska apgroziba”.
Likuma par vértspapiriem publiska apgroziba bija definéta ka ,sérijveida izlaisto vértspapiru

ieglisana vai atdo$ana publiska piedavajuma rezultata”**’

. Lidz ar to, §1 definicija ietvéera gan
sakotnéja publiska piedavajuma izteikSanu, gan jebkadu turpmaku vértspapiru atsavinasanu,
piedavajot to publiski. Savukart FITL ,publiskas apgrozibas” jédziens ir sasaurinats un aptver
tikai ,,darfjumu slégsanu ar reguléta tirgt ieklautiem finansu instrumentiem”***. Vadoties no
Sis definicijas, ir iespéjams maldigi secinat, ka saskana ar Komerclikumu SIA kapitala dalas
nevar tikt ieklautas regulétaja tirgu, bet var bat publiska piedavajuma objekts un publiski
tirgotas arpus regulétajiem tirgiem. Sads secindjums neatbilstu FITL publiska piedavajuma
definicijai un noteikumiem, jo saskana ar FITL, publiski piedavati var tikt tikai parvedami

vértspapiri*®®. Lai novérstu $o neatbilstibu, ir ieteicams precizét Komerclikuma 134.p (3)d.

3¢ Komerclikuma 244.p.(2)un (3)d
137 , . — - .

Likuma par vértspapiriem 2.p
FITL 1.p. 11) punkts.
FITL 1.p 39) punkts.

138
139
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1.2. SIA tiesibas emitét konvertéjamas obligacijas un citus konvertéjamus vértspapirus

Komerclikuma nav tieSi noteikta SIA tiesibspéja emitét konvertéjamas obligacijas vai citus
vértspapirus, kurus saskana ar to emisijas noteikumiem var apmainit pret SIA kapitala daJam.
Sis jautajums nav noreguléts ari FITL.

Viens no argumentiem, kas tiek izteikts par labu SIA tiestbam emitét konvertéjamas
obligacijas, ir arguments, ka privato tiesibu sféra ir javadas no principa ,atlauts ir viss, kas
nav aizliegts”. Vadoties no Si principa, bltu secinams, ka nemot véra, ka Komerclikuma nav
noteikts tieSs aizliegums SIA emitét konvertéjamas obligacijas vai citus konvertéjamus
vértspapirus, SIA ir tiesiga to darft.

Tomeér papildus iepriek§ minétajam privato tiesibu principam butu nepiecieSams apsvért arl
sekojoSus argumentus:

Pirmkart, Komerclikuma ir tieSi paredzétas akciju sabiedribas tiesibas emitét konvertéjamas
obligacijas*®®, neparedzot analogas tiesibas SIA. Strukturali Komerclikums ir veidots ta, ka
normas, kas ir kopigas SIA un akciju sabiedribam, ir ieklautas Komerclikuma Xl sadala, XIV
sadala un likuma C dala, savukart normas, kas ir specifiskas SIA vai akciju sabiedribam —
attiecigi likuma XlI vai Xlll sadala. Gadijumos, kad kada no Komerclikuma normam, kas ir
piemérojama akciju sabiedribam un ir ieklauta likuma XlII sadala, var tikt attiecinata ari uz
SIA, Komerclikuma ir ieklauta attieciga norade'*!. Attieciba uz konvertéjamu vértspapiru
emisiju Sadas norades nav.

Otrkart, reglamentéjot akciju sabiedribas tiesibas emitét konvertéjamas obligacijas vai citus
konvertéjamus vértspapirus, Komerclikums paredz vairakus imperativus noteikumus. Ta,
Komerclikuma 245.p (4)d paredz, ka Iémums pat konvertéjamo obligaciju emisiju ir
iesniedzams komercregistra iestadei ne vélak ka vienu ménesi pirms obligaciju izlaiSanas,
savukart Komerclikuma 246.p. nodroSina esoSo akciju sabiedribas akcionaru pirmtiesibas
iegadaties konvertéjamas obligacijas. Pienemot, ka SIA ir tiesiga emitét konvertéjamas
obligacijas vai citus konvertéjamus vértspapirus, tai iepriek§ minétas normas nebitu
saistosas.

Lidz ar to, jautajums ir par konvertéjamu obligaciju un citu konvertéjamu vértspapiru
reguléjuma mérki Komerclikuma likuma Xlll sadala, un proti — vai konvertéjamu vértspapiru
emisijas tiesiba ir Tpasa tiesiba, kas piemit tikai akciju sabiedribam, vai, alternativi — 1pass
reguléjums ir nepiecieSams, nemot véra akciju sabiedribas ka atklatas sabiedribas raksturu
un specifiku, un, jo Tpasi, nepiecieSamibu aizsargat akcionaru mazakuma un kreditoru
intereses. Neap$aubami, to Komerclikuma normu'** pamatmérkis, kuras izriet no Otras
Komerctiesibu direktivas, ir akcionaru un kreditoru tiesibu aizsardziba®®. Tadu, vienlaikus ir
janem véra, ka viena no pamatiezimém, kas noskir SIA ka slégtu sabiedribu no akciju
sabiedribas ka atklatas sabiedribas, ir SIA dalibnieku iespéja kontrolét treSo personu

19 Komerclikuma 244.p-248.p

1 Sk., pieméram, Komerclikuma 220.p.

%2 Citu starpa $ada norma ir ari Komerclikuma 246.p
3 Otras Komerctiesibu direktivas preambula.
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ienaksanu SIA™. lespéja emitét konvertdjamas obligicijas ir pretruna ar $o slégtas
sabiedribas pazimi, jo atSkirtba no kapitala dalu aprites kontroles, kad esosie SIA dalibnieki
var novérst tiem nevélama dalibnieka uznemsSanu, izmantojot pirmpirkuma tiesibu,
obligaciju vai citu vértspapiru konversijas gadijuma SIA dalibnieku riciba s$ada mehanisma
nav.

Papildus Siem apsvérumiem ir minami vairaki praktiski apsvérumi. Pirmkart, Komerclikuma
noteiktd SIA pamatkapitala apmaksas kartiba nav piemérota obligaciju apmainai pret
pamatkapitala dalam. Saskana ar Komerclikuma 201.p, jaunemitétas SIA pamatkapitala dalas

%> Obligaciju apmaina pret

var tikt apmaksatas vai nu nauda vai ar mantisku ieguldijumu
kapitala daJam nav uzskatama par kapitala dalu apmaksu nauda. Lidz ar to, tai ir piemérojami
noteikumi, kas attiecas uz mantiska ieguldijuma veikSanu, t.i. obligacijas ir novértéjamas
Komerclikuma 154.p paredzétaja kartiba obligaciju apmainas laika. Ta rezultata
konvertéjamo obligaciju emisijas noteikumos bltu iespéjams paredzét tikai obligacionara
tiesibu veikt obligacijas apmainu pret kapitala dalam, bet ne obligaciju apmainas pret
kapitala dalam (konvertacijas) koeficientu (proporciju), jo Sads koeficients batu atkarigs no
obligaciju novértéjuma.

Otrkart, SIA emitéjot konvertéjamus vértspapirus, neskaidrs bdtu jautajums par esoso
dalibnieku pirmtiestbam uz jaunemitétajam pamatkapitala daJam. AtSkirtba no
Komerclikuma 253.p (1)d, kas nosaka, ka gadijumos, kad akciju sabiedribas pamatkapitals
tiek palielinats ar mérki apmainit jaunas emisijas akcijas pret konvertéjamam obligacijam,
esos$ajiem akcionariem nav pirmtiesibu uz Sim jaunas emisijas akcijam, SIA esoSo dalibnieku
pirmtiesibas uz jaunas emisijas kapitala dalam $adi aprobeZotas nav. Lidz ar to, saskana ar
Komerclikuma 199.p (1)d esosajiem SIA dalibniekiem ir pirmtiesibas uz jaunas emisijas
kapitala dalam, kas tiktu emitétas apmainai pret konvertéjamajam obligacijam™*®. Ir japiekrit
Uznémumu registra Galvena valsts notara viedoklim, ka Komerclikuma 199.panta norma ,,ir
imperativa rakstura un nepielauj nekadus iznémumus” un ka $aja panta noteiktas SIA
dalibnieku pirmtiesibas ir piemérojamas ari tajos gadijumos, ja SIA pamatkapitals tiek
palielinats, kapitaliz&jot paradus™®’.

EsoSo SIA dalibnieku pirmtiesibas uz jaunas emisijas kapitala dalam rada vairakas problémas
— pirmkart, nav iespéjams precizi noteikt nepiecieSamo jauno kapitala daju emisijas lielumu,
jo dalibnieku sapulces lemuma par pamatkapitala palielinaSanu bridi nav zinams, kada
apméra esoSie SIA dalibnieki var izlietot savas pirmtiesibas. Nemot véra Komerclikuma
199.panta noteikto pirmtiesibu izlietoSanas kartibu, kas paredz, ka tresas personas drikst
ieglt jaunas emisijas kapitala dalas tikai péc tam, kad esosie SIA dalibnieki divas kartas ir
izlietojusi savas pirmtiesibas, pastav iespéja, ka esosSie SIA dalibnieki izlemj izlietot savas
pirmtiesibas tada apmeéra, ka atlikusais jaunas emisijas kapitala daju skaits nav pietiekams,
lai sabiedriba varétu izpildit savas konvertéjamo obligaciju apmainas saistibas. Otrkart, esoso
dalibnieku pirmtiesibas uz jaunas emisijas kapitala dalam padara konvertéjamas obligacijas
par mazak pievilcigam ari obligaciju turétajiem, jo atSkirtba no akciju sabiedribam esoso

" Strupigs, Komentari lll, §8.2., § 12
%5 Komerclikuma 151.p (1)d

148 Komerclikuma 199.p

%7 2009.gada 6.aprila Iémums Nr.1-5/79
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daltbnieku pirmtiesibu dé| sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu nav juridiski iesp&jams apsolit
un nodrosinat, ka obligaciju konversijas rezultata obligaciju 1pasnieki ieglst noteiktu ietekmi
vai lidzdalibas apméru sabiedriba. Sads apsolijums un ta juridiska izpildamiba obligacionaram
var bt batiski, ka lemjot par obligaciju iegadi, ta art izlemjot par to konversiju.

Kaut art Sie papildus argumenti pasi par sevi neliecina, ka Komerclikums aizliegtu SIA emitét
konvertéjamas obligacijas, tie apliecina, ka reguléjums, kas Komerclikuma paredzéts akciju
sabiedribu tiestbam emitét konvertéjamas obligacijas, nevar tikt tieSi parnests un piemérots
péc analogijas SIA tiestbam emitét konvertéjamus vértspapirus.

Papildus ieprieks minétajam, pat pienemot, ka SIA ir tiesiga emitét konvertéjamas obligacijas
vai cita veida konvertéjamus vértspapirus, Sadi vértspapiri nebdtu atzistami par kapitala
vértspapiriem FITL 1.p 30)punkta izpratné.

Saskana ar FITL 1.p 30)punktu, konvertéjamu vértspapiru uzskata par kapitala vértspapiru, ja
tas atbilst sekojosam pazimém:

1) tie dod tiesibas ieglt akcijas vai tam pielidzinamus parvedamus vértspapirus, kas
nodrosina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapital3;

2) tos ir emitéjis to akciju (!) emitents, uz ko tie attiecas, vai kapitalsabiedriba, kas
ietilpst minéta emitenta uznémumu grupa.

Saja pétijuma jau ieprieks tika secinats, ka SIA kapitdla dalas nav atzistamas par parvedamu
vértspapiru. Lidz ar to, par kapitala vértspapiriem nevar atzit ari obligacijas un cita veida
vertspapirus, kas var tikt apmainiti pret SIA kapitala dalam.

Obligacijas un citi vértspapiri, kas var tikt konvertéti SIA kapitala dalas nav uzskatami par
parvedamiem vértspapiriem art FITL 1.p 32) punkta c) apakSpunkta izpratng, t.i., tie nav
uzskatami ari par ,citiem vertspapiriem, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai atsavinat
parvedamas vértspapirus”.

Lidz ar to, obligacijas un citi vértspapiri, kas var tikt konvertéti SIA kapitala dalas, nav
uzskatami par parvedamiem vértspapiriem FITL izpratné.

1.3. SIA tiesibas emitét cita veida kapitala vértspapirus

Saskana ar FITL 1.p. 30)punktu, par kapitala vértspapiriem uzskata ari vértspapirus, kas to
konvertésanas vai ar tiem pieskirto tiestbu izmantoSanas rezultata dod tiesibas iegit akcijas
vai tam pielidzinamus parvedamus vértspapirus, kas nodrosina lidzdalibu kapitalsabiedribas
kapitala, un kurus ir emitéjusi kapitalsabiedriba, kas ietilpst taja pasa uznémumu grupa, kura
ietilpst to akciju emitents, kura akcijas Sie vértspapiri dod tiesibas iegt.

Attieciba uz SIA kapitala vértspapiru emisijas tiestbspéju Sis punkts var tikt analizéts divos
aspektos:

1) SIA tiesibas emitét vértspapirus, kas var tikt apmainiti pret Latvija registrétas akciju
sabiedribas akcijam, kas pieder tai pasai uznémumu grupai, un
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2) SIA tiesibas emitét vertspapirus, kas var tikt apmainiti pret arvalsts
kapitalsabiedribas akcijam vai tam pielidzinamiem parvedamiem vértspapiriem, kas
nodrosina lidzdalibu kapitala.

Otra aspekta analize nav 31 pétijuma priekSmets, jo SIA emitéto vértspapiru konvertéjamibu
arvalsts kapitalsabiedribas akcijas nosaka arvalsts likums.

Komerclikuma nav ierobeZojumu esoSu (t.i., jau emitétu) akciju apmainai pret
konvertéjamiem vértspapiriem. Lidz ar to, SIA potenciali var emitét kapitala vértspapirus, kas
var tikt apmainiti pret akciju sabiedribas jau emitétam akcijam, un kas ka tadi varétu tikt
publiski piedavati un iekJauti regulétaja tirgd.

Saskana ar Komerclikuma 244.p (3)d: ,s1 likuma noteikumi par konvertéjamam obligacijam
attiecinami art uz citiem veértspapiriem, kurus var apmainit pret sabiedribas akcijam”.
Minéta norma neprecizé, vai ta ir piemérojama tikai pasas akciju sabiedribas emitétajiem
konvertéjamiem vértspapiriem, vai arl var tikt attiecinata uz treSo personu veiktam
konvertéjamu vértspapiru emisijam. Potencialu neskaidribu var radit Komerclikuma 244.p
(1)d noteikums, kas paredz, ka akciju sabiedriba emité konvertéjamas obligacijas, kuras
obligacionars noteikta termina ir tiesigs apmainit pret tas pasas akciju sabiedribas akcijam.
Saja punkta noteiktais ierobezojums, t.i., ka gan obligaciju, gan akciju emitents ir viena un ta
pati persona, rada iespéju apgalvot, ka Komerclikuma 244.p (3)d noteikums un no ta
izrietoSais eso$o akcionaru pirmtiesibu izslégums ir attiecinams tikai uz tiem konvertéjamiem
vértspapiriem, ko ir emitéjusi pati akciju sabiedriba, bet ne tresa persona. Lai So iesp&jamo
likuma tulkojuma stridu atrisinatu, bltu ieteicams precizét Komerclikuma 244.p (3)d.

iespéja brivi apmainit Sos veértspapirus pret akcijam vértspapiru emisijas noteikumos
paredzétaja kartiba. Komerclikuma 253.p. (1)d kopsakara ar 254.p. (2)d 1)punktu izslédz
eso3o akcionaru pirmtiesibas uz tadam jaunas emisijas akcijam, kas ir ,emitétas apmainai
pret konvertéjamam obligacijam”. Nemot véra 244.p (3)d noteikumu, esosajiem akcionariem
nav pirmtiesibu ari uz tadam akcijam, kas emitétas apmainai pret cita veida konvertéjamiem
vertspapiriem. Lidz ar to, Komerclikuma noteiktais regul€jums ir pietiekams konvertéjamos
vértspapiros paredzeéto apmainas tiesibu brivai izlietoSanai. Vienlaikus gan janem véra, ka
saskana ar Komerclikuma 246.p, akciju sabiedribas esoSajiem akcionariem bdtu
pirmpirkuma tiesibas uz Sadiem vértspapiriem to emisijas sakotnéjas izvietosanas laika.

1.4. SIA tiestbas emitét cita veida finansu instrumentus

______

emitét sekojoSus parvedamus vértspapirus:
1) visa veida parada vértspapirus FITL 1.p. 45) punkta izpratné; un

2) citus vertspapirus, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai atsavinat parvedamus
vértspapirus vai kuri paredz norékinus nauda, ko nosaka parvedami vértspapiri,
vallta, procentu likme, preces vai cits bazes aktivs FITL 1.p. 32) punkta c)
apakspunkta izpratnée.

© Andrejs Lielkalns, 2009
© Raidla Lejin$ & Norcous, 2009 48



Bez tam SIA ir tiesiga emitét arl naudas tirgus instrumentus un citus FITL 3.p (1) 4)punkta
minétos atvasinatos instrumentus, kas nav ieklauti parvedamu vértspapiru jédziena saskana
ar FITL 1.p. 32) punkta c) apakspunktu.

1.5. SIA kapitala dalu publiskais piedavajums

FITL 1.p 39) punkts nosaka, ka par publisko piedavajumu ir uzskatama ,ar jebkuru idzek|u
starpniecibu sniegta tada informacija par piedavajuma noteikumiem un piedavajamiem
parvedamiem vértspapiriem, kas lauj iegulditajiem lemt par So vértspapiru iegadi vai

parakstiSanos uz tiem”. Lidz ar to, neatkarigi no piedavajuma veida un satura, SIA kapitala
daju piedavajums nav uzskatams par publisko piedavajumu FITL izpratné, jo, ka jau ieprieks
secinats, SIA kapitala dalas nav parvedami vértspapiri FITL izpratnée.

Minétais secinajums tomér rada jautajumu par to, vai un cik liela méra SIA ir saistosi FITL
noteikumi par publisko piedavajumu. Aizliegums ieklaut SIA pamatkapitala dalas regulétaja
tirgl neparprotami izriet no Komerclikuma 134.p (3)d, kas paredz, ka SIA pamatkapitala
dalas nevar bat publiskas apgrozibas objekts. Tomér ne Komerclikuma, ne FITL paslaik nav
tiesi izteikta aizlieguma emitét un izplatit SIA pamatkapitala dalas tada veida, kas péc bitibas
ir analogs publiskajam piedavajumam. Sis secinajums izriet no publiska piedavajuma
definicijas FITL 1.p. 39)punkta, kas So jédzienu attiecina tikai uz parvedamiem vérstpapiriem.
Sis secinajums $kietami atbilst arT Prospektu direktivas regul&jumam, jo ari taja paredzétais
aizliegums piedavat vertspapirus, nepublicéjot prospektu, attiecas tikai uz parvedamu
vértspapiru piedavajumu®®®. Tomér péc batibas tas neatbilstu ne Prospektu direktivas
mérkim — iegulditaju aizsardzibai'*, ne ari SIA ka slégtas sabiedribas batibai.

Pétijuma autori uzskata, ka aizliegums publiski izplatit un piedavat SIA pamatkapitala dalas
izriet no Komerclikuma 134.p.(3)d, lasot to kopuma, proti, norade uz SIA ka slégtu
sabiedribu, kuras dalas nav publiskas apgrozibas objekts bitu interpretéjama paplasinati,
attiecinot to ne tikai uz pamatkapitala daJu apgrozibu regulétaja tirgt, bet art uz to publisku
izplati8anu un piedavajumu. Sads secinajums izriet, iztulkojot pantu ar vésturisko un
teleologisko iztulkoSanas metodi:

1) Laika, kad tika pienemts Komerclikums, jédziena , publiska apgroziba” saturu noteica
Likums par vértspapiriem, saskana ar kuru publiska apgroziba bija definéta ka

,Serijveida izlaisto veértspapiru iegiSana vai atdoSana publiska piedavajuma

rezultata”**°

, savukart ,publisks piedavajums” bija ,vértspapiru Tpasnieka vai ta
pilnvarotas personas izteikts piedavajums ieglt vértspapirus, ka ari jebkadas
informacijas sniegSana par iespéjam tos ieglt, izmantojot masu informacijas, sakaru
vai sazinas lidzeklus, ja publiskais piedavajums izteikts vienlaicigi vismaz 50

7151

personam vai adreséts nenoteiktam personu skaitam”™". Lidz ar to, 31 definicija

18 Prospektu direktiva, 3.p. 1.d
149 Prospektu direktivas preambula, 16.p
150 , . - - .
Likuma par vértspapiriem 2.p
B! Likums par vértspapiriem, 1.p 36) punkts
© Andrejs Lielkalns, 2009
© Raidla Lejin$ & Norcous, 2009 49



ietvéra gan sakotnéja publiska piedavajuma izteikSanu, gan jebkadu turpmaku
152,

vértspapiru atsavinasanu, piedavajot to publiski™*;

2) Likumdevéja mérkis, nosakot, ka SIA kapitala dalas nav publiskas apgrozibas objekts,
visticamak, ir bijis ierobeZot So dalu apgrozibu vértspapiru (kapitala) tirgos vispar,
nevis tikai viena noteikta So tirgu segmenta — kapitala tirgos.

Tomeér, atskiriba no Komerclikuma pienemsanas laika spéka esosa likuma ,Par
vértspapiriem” publiska piedavajuma jédziena, kas bija pietiekami precizs, lai lautu katram
emitentam un piedavajuma izteicéjam izvértét, vai vina darbibas nav uzskatamas par
publisku piedavajumu, FITL reguléjums ir mazak konkréts un, pétijuma autoru skatijuma, nav
piemérots SIA pamatkapitala dalu piedavajuma treSajam personam, kas nav esosi SIA
daltbnieki, pielaujamo robeZzu noteikSanai. Vadoties tikai no ,publiska piedavajuma”
definicijas FITL 1.panta, var secinat, ka ,,publisks piedavajums” FITL izpratné faktiski ir jebkurs
rakstisks vai elektroniski izsGtits piedavajums, t.sk. SIA pamatkapitala palielinasanas
noteikumi. Tapéc Sis jédziens bltu piemérojams tikai konteksta ar FITL 16.p. (2)d, kas nosaka
gadijumus, kad piedavajums nav uzskatams par publisku un tam nav piemérojami FITL C
sadalas noteikumi. Tacu ari Sie iznémumi, pétijuma autoru skatijuma, ir par plasu un nav
savienojami ar SIA ka slégtas sabiedribas batibu.

Precizu SIA pamatkapitala dalu piedavajuma treSajam personam pielaujamo robezu
noteikSanai ir nozime sekojosiem mérkiem:

1) ta Jauj izvairities no tadu darbibu izpildes, kas bitu uzskatamas par neatlautu
publisku piedavajumu FITL izpratné — Sim mérkim FITL 16.p.(2)d noteiktas robezas ir
pietiekamas, jo par neatlautu piedavajumu nevarétu uzskatit piedavajumu kas atbilst
likuma noteiktam kritérijam, kas nosaka, ka konkréta darbiba nav paklauta
attiecigajam likuma reguléjumam;

2) ta nosaka robeZas SIA tiesibam piedavat jaunas emisijas kapitala dalas, uz kuram
esosie dalibnieki nav izlietojusi savas pirmtiesibas, tre$ajam personam™ - $aj3
gadijuma jautajums ir par to, vai Komerclikuma noteiktais SIA reguléjums vispar
pielauj tiesibu SIA / SIA parvaldes institicijas piedavat jaunas emisijas kapitala dalas
personam, kam esoSie SIA dalibnieki jau ieprieks, lemjot par pamatkapitala
palielinasanu, nav piekritusi, tieSi vai netieSi tas noradot SIA pamatkapitala
palielinasanas noteikumos vai cita dokumenta.

Kaut art Komerclikuma komentaros tiek noradits, ka ,SIA gadijuma esoSajiem
dalibniekiem likums dod visas iespéjas neuznemt citu personu sava vidd”™*,
pétijuma autori Sim apgalvojumam nepiekrit sekojosu iemeslu dél — pirmkart,

Komerclikuma 198.p., kas SIA pamatkapitala palielinasanas noteikumu obligato

2 J3atzime gan, ka lidzigi ka paslaik FITL, art Likuma par vértspapiriem, jédzieni publiska apgroziba un

publiskais piedavajums gramatiski attiecas tikai uz vértspapiru publisko piedavajumu un publisko
apgrozibu. Nemot véra, ka Komerclikums SIA kapitala daju neatzist par vértspapiru, gramatiski Likuma
par vértspapiriem noteikumi SIA kapitala daju apgrozibai un piedavajumam nebija piemérojami ari
Komerclikuma pienemsanas laika

>3 Komerclikuma 199.p (4)d;

% Strupiss, §8.1., 22.1pp

© Andrejs Lielkalns, 2009
© Raidla Lejin$ & Norcous, 2009 50



saturu, informacija par treSajam personam, kas ir tiesigas parakstities uz jaunas
emisijas dalam, netiek prasita. Gadijuma, ja likumdevéja mérkis batu bijis noteikt, ka
jaunas dalas, uz kuram savas pirmtiesibas nav izlietojusi esosie dalibnieki, var
iegadaties tikai dalibnieku noteiktas personas, bitu logiski, ja Sis personas tiktu
noraditas pamatkapitala palielinasanas noteikumos.

Komerclikuma 197.p (1)d 1)punkta un 198.p 7)punkta tiek lietots jédziens ,jaunu
daltbnieku uznemsana”. Komerclikuma nav norazu par to, ka St darbiba izpauzas, kas
to veic, un vai S darbiba ir nosacijums tresas personas pietiekama par dalu iegadi
pienemsanai un/vai akceptam. Lidz ar to, pétijuma autori uzskata, ka jaunu
daltbnieku uznemsanai ka Ilemumam vai darbibai nav Tpasas juridiskas nozimes;

3) ta nosaka robezas SIA dalibnieka tiesibam piedavat tam piederosas SIA kapitala dalas
tresajam personam. Ir jaatzime, ka atskirilba no varda akciju atsavinasanas, SIA
pamatkapitala pardosanas gadijuma Komerclikums neparedz SIA dalibnieku tiesibas
pretoties SIA pamatkapitala dalu atsavinasanai personam, kas kadam no SIA
dalibniekiem nav pienemamas. Komerclikuma 188.p (4) kopsakara ar 189.p. (1)d
paredz, ka gadijuma, kad dalibnieks pardod sev piederoSu dalu, paréjiem
dalibniekiem ir pirmpirkuma tiesibas. Ta¢u Komerclikums neparedz, ka daltbniekam
bltu jaizpauz paréjiem dalibniekiem dalu pircéja identitate.

Vienlaikus tomeér ir janorada, ka Komerclikuma 134.p (3)d formuléjums, kas nosaka, ka SIA
dalas ,nav publiskas apgrozibas objekts”, saglaba tiesisku neskaidribu, kuru ir ieteicams
noveérst, jo vadoties FITL , publiskas apgrozibas” jédziena definicijas, ir iespéjams maldigi
secinat, ka saskana ar Komerclikumu SIA kapitala dalas nevar tikt ieklautas regulétaja tirga,
bet var tikt gan publiski izvietotas, gan publiski piedavatas. Lai novérstu So neskaidribu, ir
ieteicams precizét Komerclikuma 134.p (3)d un noteikt, ka SIA kapitala dalas nav publiskas
apgrozibas objekts un nevar tikt publiski izvietotas un tirgotas.

1.6. Citu SIA finansu instrumentu publisks piedavajums un izvietosana

FITL C sadalas noteikumi var bt piemérojami SIA izteiktam parada vértspapiru vai citu i
pétijuma 1.4.punktda minétu parvedamu veértspapiru publiskam piedavajumam.
Komerclikuma noteiktais SIA reguléjums ir atbilstoSs un pietiekams 3o parvedamo
vertspapiru publiska piedavajuma izteikSanai saskana ar FITL C dalas noteikumiem un nav
pretruna Siem noteikumiem.

1.7. SIA emitétu finansu instrumentu publiska apgroziba

Saskana ar FITL 41.p. (1)d, regulétajos tirgos var ieklaut finansu instrumentus, kuru
atsavinasana nav ierobeZota. Lidz ar to, ka jau ieprieks secinats Saja pétijuma, SIA kapitala
dalas regulétaja tirgl nevar tikt ieklautas. Sis secindjums pilniba atbilst Komerclikuma 134.p
(3)d normai, kas nosaka, ka SIA pamatkapitala dalas nav publiskas apgrozibas objekts.

Saskana ar FITL C dalas Il nodalu, regulétaja tirglh var tikt ieklauti divu veidu finansu
instrumenti:

1) parvedami vértspapiri; un
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2) citi finansu instrumenti, kuru atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas, t.i. ieguldijumu
fondu apliecibas, naudas tirgus instrumenti un FITL 3.p. minétie atvasinatie
instrumenti, ja un ciktal $adi atvasinatie instrumenti nav ieklauti parvedamu
vértspapiru jédziena saskana ar FITL 1.p. 32) punkta c) apakSpunktu.

FITL D dala pamata regulé parvedamu veértspapiru publisko apgrozibu un tikai nedaudz
pieskaras ,citu finansu instrumentu” publiskajai apgrozibai. Galvenas atskiribas parvedamu
vértspapiru un citu finansu instrumentu publiskaja apgroziba ir sekojosas:

(a) citu finansSu instrumentu ieklausanai regulétaja tirgl nav nepiecieSams
prospekts™>;

(b) regulétaja tirgd ieklaujamo citu finansu instrumentu reklamésanai nav noteikti
ierobeiojumilss;

(c) Emitentam, kura ,citi finanSu instrumenti” ir ieklauti regulétaja tirgl, nav
piemérojami FITL 54.p noteiktie pienakumi, tiem nav pienakuma veidot , revizijas

"137 sagatavot FITL 56.2.p paredzéto pazinojumu par korporativo

komiteju
parvaldibu®®, sniegt FITL 57.1.p paredzéto informaciju, izplatit informaciju par
batiskiem notikumiem™®, k3 ari uz tiem neattiecas FITL C dalas IV nodalas™® un

V nodalas noteikumi.

Komerclikuma noteiktais SIA reguléjums ir atbilstoss un pietiekams to pienakumu un darbibu
izpildei, kuras saskana ar FITL D dalas Il un Ill dalas noteikumiem ir jaizpilda emitentam, kura
,Citi finansu instrumenti” ir ieklauti regulétaja tirgl, un tas nav pretruna FITL noteiktajam
reguléjumam.

Vienlaikus ir japiebilst, ka FITL 50.p (1)d norma, kas nosaka, ka ,Emitents vai persona, kas
lidz parvedamu vértspapiru ieklauSanu regulétaja tirgl, iesniedz attieciga tirgus
organizétajam iesniegumu par finansu instrumentu ieklausanu regulétaja tirgl ne vélak ka

="

tris ménesus péc prospekta registracijas Komisija” nav izpildama gadijumos, kad emitents

vélas ieklaut regulétaja tirgl finansu instrumentus, kas nav parvedami vértspapiri, jo saskana
ar FITL 41.p (2) un (5)d un 1.p 15)punktu, sada gadijuma prospekta sastadiSana un
registracija Komisija nav nepiecieSama.

Attieciba uz to parvedamu veértspapiru kopumu, kam ir piemérojamas FITL normas par
parvedamu vértspapiru publisko apgrozibu, FITL reguléjums ir pretrunigs. Analizéjot FITL 1.p.
30) un 32) punktu, var izdalit sekojosus parvedamu vértspapiru veidus:

1) Kapitala vértspapiri:
1.1. Akcijas;
1.2. Akcijam pielidzinami veértspapiri, kas nodrosina lidzdalibu kapitalsabiedribas
kapitala;

S EITL 41.p (2)d, FITL 1.p 15) punkts

FITL52.p
FITL54.1.p
FITL 56.2.p (1)d
FITL59.p (1)d
FITL 60.p (1)d

156
157
158
159
160
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1.3. Cita veida vértspapiri, kas to konvertésanas vai ar tiem pieskirto tiesibu
izmantoSanas rezultata dod tiesibas ieglt akcijas vai tam pielidzinamus
parvedamus vértspapirus, kas nodrosSina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapital3,
un kurus ir emitéjis to akciju emitents, uz ko tie attiecas;

1.4. cita veida vértspapiri, kas to konvertéSanas vai ar tiem pieskirto tiesibu
izmantoSanas rezultata dod tiesibas ieglt akcijas vai tam pielidzinamus
parvedamus vértspapirus, kas nodrosSina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapitala
un kurus ir emitéjusi kapitalsabiedriba, kas ietilpst akciju, uz kuru tie attiecas,

emitenta_uznémumu grupa (1.3. un 1.4.punktda minétie vértspapiri turpmak

Saja pétijuma tiks saukti art par , konvertéjamiem kapitala vértspapiriem”);

2) Parada vérstpapiri:
2.1.obligacijas;
2.2.cita veida parvedami vértspapirizéti paradi;

3) citi vértspapiri, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai atsavinat parvedamus
vEértspapirus;

4) citi vertspapiri, kuri paredz norékinus nauda, ko nosaka parvedami veértspapiri,
valQta, procentu likme, preces vai cits bazes aktivs ( iepriek$S 3) punkta un Saja 4)
punkta minétie vértspapiri turpmak S$aja pétijuma saukti arm par ,cita veida
parvedami vértspapiriem”).

Ka jau ieprieks secinats, SIA var emitét atseviskus konvertéjamu kapitala vértspapiru veidus,
parada vértspapirus un 3) un 4)punkta minétos cita veida parvedamus vértspapirus (turpmak
pétijuma teksta SIA emitétie parvedamie vértspapiri tiks saukti art par ,,SIA parvedamiem
vértspapiriem”).

Saskana ar FITL 42.p un 43.p, oficialaja saraksta var tikt ieklautas tikai akcijas un tam
pielidzinami vértspapiri, kas nodroSina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapitala, un parada
vértspapiri, bet ne konvertéjamie kapitala vértspapiri un cita veida parvedami vértspapiri.
Konvertéjamie kapitala vérstpapiri un cita veida parvedami vértspapiri var tikt ieklauti citos
regulétajos tirgos.

Komerclikuma noteiktais SIA reguléjums kopuma ir atbilstoSs un pietiekams to pienakumu
un darbibu izpildei, kuras saskana ar FITL D dalas Il un Ill daJas noteikumiem ir jaizpilda SIA
parvedamu vértspapiru emitentam, kura parvedami vértspapiri ir iekJauti regulétaja tirgd, un
tas nav pretruna FITL noteiktajam reguléjumam. Tomér FITL D sadala ir nepiecieSama virkne
precizéjumu un labojumu:

1) FITL 48.p (1)d ) punkts paredz, ka iesniegumam par prospekta registraciju Komisija
pievieno emitenta pilnvarotas parvaldes institlicijas Iémumu par attiecigo
parvedamu vértspapiru ieklausanu regulétaja tirgd. Komerclikuma Xl sadala, kas
nosaka SIA parvaldes institlciju kompetenci, nenosaka, kuras SIA parvaldes
institlcijas — dalibnieku sapulces vai valdes, kompetencé ir st IEemuma pienemsana.
Saskana ar Komerclikuma 221.p, ja SIA dalibnieku sapulce, lemjot par prospekta
apstiprinasanu, nav |émusi par parvedamu veértspapiru ieklausanu regulétaja tirgg,
attieciga lemuma pienemsana ir valdes kompetencé, pamatojoties uz Komerclikuma
221.p (1)d pieskirto parvaldes tiesibu. Cita veida probléma rodas, jo SIA dalibnieku
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sapulce ir pienémusi lémumu par parvedamu vértspapiru ieklausanu noteikta
reguléta tirgl — Saja gadijuma stridigs ir jautajums par SIA valdes tiestbam lemt par
konkréto parvedamo vértspapiru ieklausanu vél art citd regulétaja tirgd vai
parvietoSanu no viena reguléta tirgus uz citu reguléto tirgu, vai pienemt FITL 55.p (4)
dala paredzéto Ilemumu par parvedamu vértspapiru izslégsanu no reguléta tirgus. Sie
jautajumi bdtu atrisinami Komerclikuma, vai nu nosakot konkrétu SIA parvaldes
institlciju, kuras kompetencé ir Sie Ilemumi, vai paredzot, ka 1 tiesiba ir SIA statdtos
noteiktajai parvaldes institlicijai — t.i., dalitbnieku sapulcei vai valdei, atkariba no t3,
ka SIA dalibnieku sapulce, apstiprinot statdtus, ir lémusi;

Saskana ar FITL 54.p, kapitalsabiedribai, kuras parada vérstpapiri ir ieklauti regulétaja
tirgh, ir pienakums sniegt parada veértspapiru turétajiem ST panta 3.d noteikto
informaciju. FITL 54.p (8)d nosaka, ka minéto informaciju kapitalsabiedriba var
nosutit personam, kuram pieder parada veértspapiri, izmantojot elektroniskos
lidzek]us, ja par to ir pienemts IEmums akcionaru sapulcé un ievérotas FITL 54.p (8)d

noteiktas prasibas. No minéta panta izriet, ka tiesibas izsatit noteikto informaciju
elektroniski ir tikai emitentiem, kas ir akciju sabiedribas, bet ne SIA. Termins
»akcionaru sapulce” nav tulkojams paplasinati, jo gadijumos, kad likumdeveéjs ir
véléjies tieSi noradit uz akcionaru vai daltbnieku sapulci, FITL teksta ir dota tiesa
%1 papildus iepriek§ minétajam, FITL 54.p (8)d 3) punkts nosaka, ka
»Piekrisana neliedz iespéju akcionaram jebkura laika pieprasit, lai informacija tiek

norade

shtita rakstveida”. Mdasuprat, nav pamata noteikt atskirigu emitenta tiestbu apjomu,
diskrimingéjot emitentus péc to komercdarbibas formas, un pieskirt atteikuma tiesibu
tikai emitenta akcionariem, kas tur reguléta tirgu ieklautas akcijas, bet ne reguléta
tirgl ieklauta parada vértspapiru turétajiem;

FITL 59.p (2)d definé batiskus notikumus, informacija par kuriem ir jaizplata visiem
emitentiem, kuru parvedami vérstpapiri ieklauti reguléta tirga. Lidz ar to, §1 norma
attiecas gan uz SIA, gan akciju sabiedribam. Tacu, FITL 59.p (2) 4) punkts nosaka, ka
par batisku notikumu ir uzskatams tikai tiesas process, ka ari saisinats vai pilns tiesas
spriedums vai pasludinatais spriedums, kas vél nav stajies speka un ir saistits ar
stridu par emitenta akcionaru sapulces, bet ne dalibnieku sapulces'®’, IEmuma spéka

esamibu.

161

FITL13.p. (2)d; 20.p. (1)d, 46.p (1)d, u.c.

162 Saja pétijuma jau ieprieks ir noradits, ka gadijumos, kad konkréta norma ir piemérojama gan akciju
sabiedribas akcionaru sapulcei, gan SIA dalibnieku sapulcei, FITL citos pantos ir tieSi minéta gan
akcionaru sapulce, gan dalibnieku sapulce. Lidz ar to, analizéjot FITL 59.p (2)d konteksta ar citam FITL
normam, bitu jasecina, ka FITL 59.p (2)d 4) punkts neattiecas uz SIA Dalibnieku sapul¢u leémumu
apstridesanu.

© Andrejs Lielkalns, 2009
© Raidla Lejin$ & Norcous, 2009 54



2. Personalsabiedriba ka Finansu instrumentu tirgus subjekts

Komerclikuma tiek nodaliti 2 personalsabiedribu veidi — pilnsabiedriba un
komanditsabiedriba. FITL Sis personalsabiedribas netiek atseviski izdalttas un, ciktal tas
attiecas uz pilnsabiedribam un komanditsabiedribam, kas izveidotas un darbojas saskana ar
Latvijas Republikas likumiem, abu personalsabiedribu tiesibspé&ja un pienakumi jautajumos,
ko regulé FITL, ir identisks.

FITL nav ieklautas normas, kas T1pasi attiektos tikai uz personalsabiedribam.
Personalsabiedribas FITL tiek regulétas, ciktal tas ietilpst jédziena , komercsabiedriba” vai
,komersants”.

2.1. Kapitala vértspapiri

Ka izriet no FITL 1.p 30)punkta noteiktas kapitala vértspapiru definicijas, personalsabiedriba
nevar emitét nevienu no definicija ieklautajiem 4 kapitala vértspapiru veidiem, jo sadu
vérstpapiru emisijas tiesibas ir rezervétas tikai kapitalsabiedribam.

2.2. Parada veértspapiri

Saskana ar FITL 1.p 45)p definiciju, par parada vértspapiriem atzist obligacijas un cita veida
parvedamus vértspapirizétus paradus, neatkarigi no to emitenta. Savukart ,vértspapirizéta
parada” definicija tieSi paredz, ka par vértspapirizétu paradu uzskata: "aktivu kopumu
(aktivu portfeli ieklautos aktivus), kas nodots vai pardots 1pasam nollikam izveidotai

7163

komercsabiedribai, kas to ir parveidojusi vértspapiros”~". Lidz ar to, FITL tieSi nosaka, ka

sadus vértspapirus var emitét ka kapitalsabiedribas, ta personalsabiedribas.

Ne Komerclikums, ne Civillikums, ciktal tas piemérojams personalsabiedribas darbibai un
tiesibspéjai'®, neparedz tie$u aizliegumu personalsabiedribai emitét obligicijas vai
vértspapirizétus paradus un ta 90.p (1)d noteiktais personalsabiedribas tiesibspéjas apjoms -
iegut tiestbas un uznemties saistibas, ieglt IpaSuma un citas lietu tiesibas, ka ari bat prasitaja
un atbildétaja tiesa, ir pietiekami plaSs, lai ietvertu ari tiesibu emitét obligacijas vai
vertspapirizétus paradus.

2.3. Cita veida finansu instrumenti

Lidzigi ka attieciba uz parada vértspapiriem, FITL 1.p 32) punkta noteikta parvedamu

1 R . .
® un atvasinato instrumenti

vértspapiru definicija, naudas tirgus instrumentu definicija
apraksti'®® nav saistiti ar vértspapira emitenta personu. Lidz ar to, lidztekus parada

vértspapiriem personalsabiedriba ir tiesiga emitét art:

1) FITL 1.p 32)punkta c) apakSpunkta minétos ,citus vértspapirus, kuros nostiprinatas
tiesibas iegadaties vai atsavinat parvedamus vértspapirus vai kuri paredz norékinus

'S FITL 1.p 52)punkts

%% Komerclikuma 77.p(2)
1% FITL 3.p (2)d 2) punkts;
%8 FITL 3.p (2) 4) punkts.
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nauda, ko nosaka parvedami vértspapiri, valtta, procentu likme, preces vai cits bazes

aktivs”;
2) naudas tirgus instrumentus, un
3) atvasinatos instrumentus.

24. Personalsabiedribas emitétu parvedamu vértspapiru publiskais piedavajums

Saskana ar FITL 1.p 12) punktu, termins ,,emitents” ietver jebkuru personu, kuras parvedami

vértspapiri ir ieklauti regulétaja tirgl, k3 ari jebkuru persona'®’, kura sava varda emité vai

paredz emitét parvedamus vértspapirus vai citus finansSu instrumentus. Lidz ar to, Sis
jédziens ietver, cita starpa, arl personalsabiedribu. Lidzigi art termins , publiska piedavajuma
izteicéjs” ir definéts ka , persona, kas publiski piedava parvedamus vértspapirus”*®,
Tadejadi, personalsabiedribai, kura ir emitéjusi parvedamus vértspapirus, batu jabat visam
FITL paredzétajam emitenta tiesibam un pienakumiem, iznemot, ciktal konkréta tiesibu
norma paredz, ka ta ir piemérojama tikai emitentam, kas ir akciju sabiedriba vai
kapitalsabiedriba, un visam tiestbam un pienakumiem, ko FITL paredz publiska piedavajuma
izteicejam. Tacu, ka jau ieprieks Saja pétijuma tika noradits, zinamu neskaidribu par
personalsabiedribas tiestbspéju finansu un kapitala tirgos rada juridiskas personibas
neesamiba. So neskaidribu, cita starpa iezimé:

1) FITL 14.p (2)d 2) punkts nosaka, ka iesniegumam par atlauju izteikt publisko
piedavajumu pievieno: ,publiska piedavajuma izteicéja Iémumu par attiecigu
parvedamu veértspapiru emisiju un publisku piedavajumu, ja publiska piedavajuma
izteicdjs ir juridiskd persona”. Sai normai gan nav aizliedzo$a rakstura vai
ierobeZojosu seku, jo ka izriet no FITL 14.p. (2)d, lasot to pilnib3, $is dalas 2.punkts ir
norma, kas paredz papildus pienakumu publiska piedavajuma izteicéjam, kas ir
juridiska persona. Lidz ar to, pienemot, ka jédziens juridiska persona Komerclikuma
un FITL sakrit, personalsabiedriba nav paklauta Sim pienakumam, tacu tas pats par
sevi neliedz personalsabiedribai izteikt publisko piedavajumu;

2) FITL 95.p (1)d, kas nosaka, ka ,,Centrala depozitarija dalibnieks ir juridiska persona,
kas noslégusi ar Centralo depozitariju ligumu par finanSu instrumentu emisijas
iegramatosanu, finansu instrumentu kontu atvérSanu vai ar finansu instrumentiem
saistitu darijumu apkalposanu”. Saskana ar So pantu personalsabiedriba nevar k|Gt
par centrala depozitarija dalibnieku. Tiesa, ST pasa panta (6)d lauj personalsabiedribai
klat par Centrala depozitariju daltbnieku emitenta statusa. Lidz ar to, faktiski arT FITL
95.p nerada $keérsli personalsabiedribas vértspapiru ieklausanai regulétaja tirga.

Saistiba ar personalsabiedribas tiesibam publiski piedavat parvedamus vertspapirus FITL un
Komerclikuma ir nepiecieSami vairaki precizéjumi:

%7 Eormuléjums ,jebkura persona” neatbilst Prospektu direktivas 2.punkta 1.dalas (h) punktam.

Saskana ar $o normu, emitents ir tikai ,,legal entity” — t.i. Prospektu direktivas konteksta - juridisks
veidojums ar vai bez juridiskas personas statusa.
%8 FITL 1.p 34) punkts
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1)

attieciba uz termina ,juridiska persona” lietojumu:

a) FITL 16.p (2)d 2)punkts nosaka, ka Piedavajums netiek uzskatits par publisku
un prasiba sagatavot emisijas prospektu neattiecas uz piedavajumu, kas
katra dalibvalsti neparprotami izteikts mazak neka 100 fiziskajam personam
vai juridiskajam personam, kas nav kvalificétie iegulditaji. Nemot véra, ka
personalsabiedriba Latvija netiek atzita par juridisku personu, piedavajumi,
kas izteikti personalsabiedribam, nav ieskaitami juridiskajam personam
izteikto piedavajumu skaita. Termina ,juridiska persona” lietojums S$aja
norma izriet no Prospektu direktivas 3.panta 2.dalas (b) punkta, Idz ar ko,
tas nebltu grozams. Vienlaikus gan jaatzist, ka FITL 16.p. (2)d 2) punkts
redakcija nav veiksmigs Prospektu direktivas 3.panta 2.dalas (b) punkta
normas ieviesums, jo gramatiski tulkojot FITL normu, kvalificéjosa pazime —
,100 personas” ir attiecinama tikai uz 100 fiziskajam personam, bet ne
juridiskajam personam. Precizs Prospektu direktivas normas ieviesums butu
sekojoss — ,,100 fiziskajam persenam vai juridiskajam personam, kas nav
kvalificétie iegulditaji”;

b) FITL 20.p (3)d nosaka, ka ,emisijas prospekta norada par Saja prospekta
ieklautas informacijas patiesumu atbildigo personu vardu, uzvardu un amatu
vai juridisko personu nosaukumu, juridisko adresi un registracijas numuru”.
Lidzigi ka FITL 16.p.(2)d 2) punkta konteksta, atsauce uz juridisko personu $is
normas konteksta neietver personalsabiedribu, tacu termina ,juridiska
persona” lietojums izriet no Prospektu direktivas 6.panta 1.dalas™®;

Lidzigas neprecizitates, kas rodas saistiba ar to, ka Latvijas tiestbu sistéma
personalsabiedribu neatzist par juridisku personu, ir konstatéjamas ari citas FITL
sadalas. Lai to novérstu, ka jau iepriek§ minéts, FITL batu ieteicams papildinat ar
skaidrojumu par to, ka FITL ietvaros termins ,juridiska persona” ietver ari
personalsabiedribu. Termina ,juridiska persona” aizstaSana ar terminu
»,komercsabiedriba” nebltu pareiza, jo tadejadi tiktu izslégtas personas, kam ir
juridiskas personas statuss, bet kas nav komersanti.

FITL 20.p (1)d nosaka, ka ,emisijas prospektu apstiprina emitenta akcionaru
(daltbnieku) sapulce vai tas pilnvarota parvaldes institlicija vai amatpersona”.
Saskana ar Komerclikumu, jédziens ,,akcionaru (dalibnieku) sapulce” attiecas tikai uz
kapitalsabiedribas akcionaru (dalibnieku) sapulci. Personalsabiedribas dalibnieki tiek
apziméti ar terminu ,biedri”*®. Lidz ar to, termins ,akcionaru (dalibnieku) sapulce”
FITL bdtu paplasinams, ietverot taja arl attiecigo personalsabiedribas
leméjinstitaciju. Pilnsabiedribas gadijuma $ada institdicija batu visi biedri'’!, savukart
komanditsabiedribas gadijumad - visi komplementari'’’.. Neskaidribu rada
Komerclikuma 121.p (2)d paredzéto komandita iebilduma tiesibu realizacijas kartiba

169 Sis komentars attiecas ari uz identisko FITL 46.p (3)d normu.
170 komerclikuma 77.p (1)d, 118.p (1)d.

7! Komerclikuma 84.p (2)d un 87.p;

172 Komerclikuma 121.p (1)d;
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un termini, komanditsabiedribai apstiprinot emisijas prospektu — lai to noveérstu,
Komerclikuma X sadala bitu ieteicams precizét komanditsabiedribas IEémumu
pienemsanas kartibu attieciba uz komanditsabiedribas parvedamu vértspapiru
publisko piedavajumu un publisko apgrozibu;

3) FITL 20.p (2)d nosaka, ka ,par emisijas prospekta saturu ir atbildiga emitenta
parvaldes institlcija, publiska piedavajuma izteicéjs un galvotajs (ja tads ir)”.
Komerclikuma 83.p paredz, ka ,visiem sabiedribas biedriem ir tiesibas un pienakums
piedalities sabiedribas lietvediba. Ja sabiedribas lietvediba uzticéta visiem vai
vairakiem biedriem, katram no viniem ir tiesibas rikoties vienpersoniski.
Vienpersoniska riciba nav pielaujama, ja cits lietvedis pret to iebilst”. Sada
personalsabiedribas lietvedibas kompetence nelauj identificet to
personalsabiedribas biedru kopumu, kas bdtu uzskatams par ,emitenta parvaldes
institGciju” FITL 20.p (2)d vajadzibam.

2.5. Personalsabiedribas emitétu finansu instrumentu publiska apgroziba

Ka jau ieprieks$ secinats, saskana ar FITL 41.p. (1)d, regulétajos tirgos var ieklaut finansu
instrumentus, kuru atsavinasana nav ierobeZota, t.i. gan parvedamus vértspapirus, gan arl
citus finansu instrumentus, kuru atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas, t.sk. naudas tirgus
instrumentus un FITL 3.p. (2)d 4) punktad minétos atvasinatos instrumentus, ja un ciktal sadi
atvasinatie instrumenti nav ieklauti parvedamu vértspapiru jédziena saskana ar FITL 1.p. 32)
punkta c) apakspunktu.

Komerclikuma noteiktais personalsabiedribu reguléjums ir atbilstoSs un pietiekams to
pienakumu un darbibu izpildei, kuras saskana ar FITL D dalas Il un Il daJas noteikumiem ir
jaizpilda emitentam, kura finanSu instrumenti, kas nav parvedami veértspapiri, ir ieklauti
regulétaja tirgl, un tas nav pretruna FITL noteiktajam reguléjumam. Tomér, saistiba ar
personalsabiedribas tiestbam laist publiska apgroziba parvedamus vertspapirus FITL un
Komerclikuma ir ieteicami vairaki precizéjumi:

1) attieciba uz prospekta apstiprinasanu'”® un atbildibu par prospekta saturu™’* - sk. §1
pétijuma ieteikumus saistibad ar emisijas prospekta apstiprinaanu'” un atbildibu

par emisijas prospekta saturu;

2) FITL 48.p (1)d ) punkts paredz, ka iesniegumam par prospekta registraciju Komisija
pievieno emitenta pilnvarotas parvaldes institlicijas lémumu par attiecigo
parvedamu vértspapiru ieklausanu regulétaja tirgd — ka jau iepriek$ noradits,
Komerclikuma noteikta personalsabiedribas parvaldes struktlira nesniedz precizu
atbildi par to, kas Sadu lémumu un kada kartiba ir pilnvarots pienemt
personalsabiedrib3;

3) FITL 54.p noteiktie pienakumi nav attiecinami uz personalsabiedribu, pat ja ta ir
ieklavusi regulétaja tirgl parvedamus vértspapirus. Tas neatbilst Informacijas

173

FITL46.p (1)d
FITL 46.p (2)d
FITL 46.p (1)d
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atklatibas direktivas 18.p 1.d., jo ST direktiva ir piemérojama ne tikai emitentiem, kas
ir kapitalsabiedribas, bet ari citiem emitentiem, kas nav fiziskas personas®’®;

4) Saskana ar FITL 54.1.p (1), personalsabiedribai nav pienakuma veidot revizijas
komiteju pat ja ta ir ieklavusi regulétaja tirgl parvedamus vértspapirus;

5) personalsabiedribai netiek pieméroti FITL 56.p un 57.p noteikumi. Tas neatbilst
Informacijas atklatibas direktivas 4. un 5.pantam. Ka jau ieprieks noradits,
Informacijas atklatibas direktiva ir piemérojama ne tikai emitentiem, kas ir
kapitalsabiedribas, bet ari citiem emitentiem, kas nav fiziskas personas®’’;

6) personalsabiedribai netiek pieméroti FITL 56.p un 56.2.p noteikumi par pazinojumu
par korporativo parvaldibu. Tas neatbilst Gada parskatu direktivas 46(a) pantam.
Gada parskatu direktivas 1.panta 1.dala tieSi nosaka, ka direktivas noteikumi ir
piemérojami ari pilnsabiedribam un personalsabiedribam;

7) FITL 59.p (2)d 1)punktu ir nepiecieSams precizét, ietverot atsauci art uz izmainam
personalsabiedribas parvaldes institlicijas sastava. Savukart $1 pasa panta 4)
apakspunkta bitu ietverama atsauce ari uz personalsabiedribas biedru sapulces, visu
biedru vai lidzigas institdcijas |Emumiem.

17e Saskana ar Informacijas atklatibas direktivas 2.panta 1.dalas (d) punktu, ta attiecas uz emitentu,

kas ir ,legal entity governed by private or public law”. Direktivas latvieSu valodas teksta tiek lietots
jédziens ,juridiska pamata”, tadejadi potenciali dodot pamatu secindjumam, ka direktiva Latvija ir
piemérojama tikai kapitalsabiedribam, jo personalsabiedriba nav juridiska persona. Tomér $ads
secinajums nepamatoti sasaurina direktivas piemérosanas sféru, jo termina , legal entity / juridiska
persona” lietojums Eiropas Savienibas tiesibu aktos nav identisks ST jédziena izpratnei Latvijas tiesibu
sistéma.

77 k. iepriekseéjo zemsvitras piezimi.
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3. Akciju sabiedriba ka Finansu instrumentu tirgus subjekts

Saskana ar Komerclikuma 134.p (4)d, akciju sabiedriba ir atklata sabiedriba, kuras dalas
(akcijas) var bt publiskas apgrozibas objekts. Akciju sabiedriba ir vieniga komercsabiedribas
forma, kam Latvija ir piemérojami Otras Komerctiesibu Direktivas noteikumi®’®.

3.1. Akciju sabiedribas akcijas ka kapitala vértspapirs

Kaut arT Komerclikuma vairs nav saglabats iepriekséjas akciju sabiedribu dalljums slégta
akciju sabiedriba un publiska akciju sabiedriba, kas eksistéja likuma par akciju

sabiedribam®”®

, Sis dalfjums faktiski turpina eksistét, jo Komerclikuma 228.p saglaba dalijjumu
varda akcijas un uzraditaja akcijas, bet Komerclikuma 238.p (2)d lauj akciju sabiedribas
statltos gan paredzét, ka varda akcijas pardoSanai nepiecieSama akcionaru sapulces
piekrisana, gan art noteikt akcionaru pirmpirkuma tiesibas. Tadejadi, akciju sabiedriba var
emitét gan akcijas, kam ir noteikti atsavinasanas ierobezojumi, gan ari akcijas, kam $adu
ierobeZojumu nav, gan ari akcijas, kas ir brivi atsavinamas kapitala tirgos, parskaitot tas starp
finansu instrumentu kontiem, gan ari tadas, kuru pareja var notikt tikai ar akciju sabiedribas

valdes starpniecibu.

FITL 1.p 30)p nosaka, ka kapitala vértspapiri ir (1) akcijas, (2) akcijam pielidzinami parvedami
vértspapiri, kas nodrosSina lidzdalibu kapitalsabiedribas kapitala, un (3) konvertéjami kapitala
vértspapiri. AtsSkiriba no akcijam pielidzinamiem vértspapiriem, attieciba uz kuriem FITL 1.p
30) punkts Tpasi uzsver, ka tiem ir uzskatami par kapitala vérstpapiriem tikai tad, ja tie ir
parvedami veértspapiri, t.i. to atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas, akcijas ka kapitala
vértspapiru $ada pazime nekvalifice. Tas rada jautajumu par to, vai akcijas, kam noteikti
atsavinasanas ierobeZojumi, ir uzskatamas par kapitala vértspapiru. FITL konteksta akciju ar
atsavinasanas ierobeZojumiem ieklausanai vai neieklausanai kapitala vértspapiru jédziena ir
nozime tikai 121.p piemérosana, taCu 3ai kvalifikacijai var but nozime tadu citu likumu
piemérosana, kuros termins ,kapitala vértspapirs” tiek lietots, to nedefingjot.

Lidz ar to, neskatoties uz to, ka saskana ar FITL 1.p 30) punktu, akcija ir kapitala vértspapirs,
bet saskana ar FITL 1.p. 32) punktu, kapitala vértspapirus uzskata par parvedamiem
vertspapiriem, ne visas akciju sabiedribas akcijas ir uzskatamas par parvedamu vértspapiru.
ST pétijuma autori uzskata, ka par parvedamiem vértspapiriem bitu atzistamas tikai
uzradrtaja akcijas. Sis jautajums ir sikak analizéts turpmak 3.4. un 3.5.punktos.

3.2. Akciju sabiedribas konvertéjamas obligacijas un citi konvertéjamie véertspapiri

Komerclikuma 244.p (1)d paredz, ka akciju sabiedriba var emitét konvertéjamas obligacijas,
kuras obligacionars noteikta termina ir tiesigs apmainit pret $is sabiedribas akcijam, savukart
ST pasa panta (3)d pieskir tiesibas emitét ar citus vértspapirus, kurus var apmainit pret akciju
sabiedribas akcijam. Komerclikuma 244.p (3)d paredz, ka Komerclikuma noteikumi par
konvertéjamam obligacijam attiecinami ari uz citiem vértspapiriem, kurus var apmainitt pret
akciju sabiedribas akcijam.

7% Otra Komerctiesibu Direktiva, 1.p.

7 Likuma par akciju sabiedribam | nodala,
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FITL konteksta akciju sabiedribas konvertéjamas obligacijas un citi konvertéjamie vértspapiri

180 o saskana ar Komerclikuma 244.p definiciju tie

bltu uzskatami par kapitala vértspapiriem
dod iespéju ieglt akciju sabiedribas akcijas. No otras puses, gadijuma, ja Sie vértspapiri dod
tiesibas ieglt nevis akcijas, kam nav atsavinasanas ierobezojumi, bet gan tikai tadas
kategorijas akcijas, kam ir paredzéti atsavinaSanas ierobeZojumi, vai Sie konvert&jami
vértspapiri ir atzistami par kapitala vértspapiriem FITL izpratné? Sim jautajumam ir ne tikai

teorétiska, bet ari praktiska nozime:

1) konvertéjamas obligacijas, ja tas netiek atzitas par kapitala vértspapiru, ir uzskatamas
par parada vértspapiru. Lidz ar to, atseviskos gadijumos atkariba no konvertéjamo
obligaciju kvalifikacijas var mainities emitenta tiesibu un piendkumu apjoms*®;

2) citi konvertéjamie vértspapiri, kam nav obligaciju pazimes, ja tie netiek atziti par
kapitala vértspapiriem, vairs nav uzskatami ari par parvedamiem vértspapiriem. Lidz
ar to, tie nevar tikt ieklauti regulétaja tirgl, un to publiskajam piedavajumam nebtu
piemérojami FITL C sadalas noteikumi, t.sk. pienakums sanemt Komisijas atlauju
publiska piedavajuma izteiksanai.

AtSkirtba no akcijam un akcijam pielidzinamiem parvedamiem vértspapiriem, kas nodrosina
[idzdalibu kapitalsabiedribas kapitala, konvertéjamiem kapitala vértspapiriem ir paredzéts
atvieglots reguléjums'® un virkné gadijumu tie tiek reguléti identiski parada vérstpapiriem
un citiem parvedamiem vértspapiriem'®. Konvertéjami kapitdla vértspapiri nevar tikt

ieklauti oficialaja saraksta'®.

Ir konstatéjamas ari zinamas reguléjuma Tpatnibas. Ta pieméram:

(1) no FITL 1.p 45)p, 42.p (1)d un 43.p (1)d izriet, ka konvertéjamas obligacijas ka
kapitala vertspapirs nevar tikt ieklautas neviena oficialaja saraksta. Savukart, ja
konvertéjamas obligacijas netiek atzitas par kapitala vértspapiru, tas var ieklaut
oficialaja saraksta saskana ar FITL43.p (1)d;

(2) saskana ar FITL 54.p (2) un (3)d, Saja panta minétie pienakumi attiecas tikai uz akciju,
akcijam pielidzinamu parvedamu vértspapiru, kas nodroSina lidzdalibu
kapitalsabiedribas kapitala, un parada veértspapiru emitentiem, bet ne uz
konvertéjamu obligaciju emitentu, ja S$is obligacijas atbilst kapitala vérstpapiru
pazimém;

(3) saskana ar FITL 57.p (1) un (2)d, starpperiodu parskati ir jaizplata tikai uz akciju,
akcijam pielidzinamu parvedamu vértspapiru, kas nodroSina lidzdalibu
kapitalsabiedribas kapitala, un parada vértspapiru emitentiem, bet ne konvertéjamu
obligaciju emitentu, ja Sis obligacijas atbilst kapitala vérstpapiru pazimém.

80 FITL 1.p 30)punkts

Sk. pieméram FITL 17.1.p (1)d, 44.p (2)d, 49.1.p (5)d, 57.1.p (3)d, 58.p 2)punkts,

8213 pieméram, uz Siem emitentiem neattiecas pienakums iesniegt starpperiodu parskatus (FITL
57.p), ka ar1 FITL 54.p, iznemot (1)d, paredzétie pienakumi, FITL 56.1.p;

183 Sk. pieméram FITL 56.2.p (3)d

FITL 42.p (1)d.
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Jaatzimég, ka iepriekS minétajam atSkirlbam nav legitima mérka un tas, visdrizak, ir radusas
tikai tapéc, ka likumdevéjs ir nepietiekami uzmanigi un nepietiekami kritiski parnémis FITL
Informacijas atklasanas direktiva lietoto parada vértspapira jédzienu, nenemot véra $i
jédziena pielietojuma Tpaso mérki direktivas ietvaros. Lidz ar to, ka jau ieprieks ierosinats,
FITL 1.p 45) punkta parada vértspapira definicija bltu vai nu jagroza vai jasvitro.

3.3. Akciju sabiedribas tiesibas emitét cita veida finansu instrumentus

ir tiesiga emitét ari:

1) FITL 1.p 30)p minétos cita veida vértspapirus, kas to konvertésanas vai ar tiem
pieskirto tiesibu izmantoSanas rezultata dod tiesibas iegit tada emitenta akcijas vai
tam pielidzinamus parvedamus vértspapirus, kas nodroSina lidzdalibu
kapitalsabiedribas kapitala, kas pieder tai pasai uznémumu grupai:

2) visa veida parada vértspapirus FITL 1.p. 45) punkta izpratng; un

3) citus vertspapirus, kuros nostiprinatas tiesibas iegadaties vai atsavinat parvedamus
vértspapirus vai kuri paredz norékinus nauda, ko nosaka parvedami vértspapiri,
valGta, procentu likme, preces vai cits bazes aktivs FITL 1.p. 32) punkta c)
apakspunkta izpratné.

Bez tam akciju sabiedriba ir tiesiga emitét arl naudas tirgus instrumentus un citus FITL 3.p (1)
4)punkta minétos atvasinatos instrumentus, kas nav ieklauti parvedamu vértspapiru jédziena
saskana ar FITL 1.p. 32) punkta c) apakSpunktu.

3.4. Varda akcijas

Komerclikums nosaka atskirigu tiesisko reZimu varda un uzraditaja akcijam, t.sk. paredzot
atskirigu akciju uzskaites un apgrozibas kartibu:

1) Saskana ar Komerclikuma 234.p.(1)d, varda akciju un to turétaju uzskaiti veic akciju
sabiedribas valde, vedot akcionaru registru. Savukart uzraditaja akcijas tiek
iegramatotas Latvijas Centralaja depozitarija saskana ar FITL noteikumiem™®;

2) Saskana ar Komerclikuma 238.p.(2)d., akciju atsavinasanas ierobeZojumi un
akcionaru pirmpirkuma tiesibas var tikt noteiktas tikai varda akcijam.

Analizéjot Komerclikuma 228.p (2) un (3)d, 234.p un 236.1.p normas to kopsakara, var
secinat, ka varda akcijas FITL izpratné visos gadijumos bitu atzistamas par tadam, kam ir
noteikti atsavinasanas ierobeZojumi un kas lidz ar to nebitu uzskatamas par kapitala
vérstpapiriem FITL' un MiFID™ izpratné. Atskiriba no uzraditaja akcijam, kuru apgroziba
notiek brivi, parskaitot tas starp finansu instrumentu kontiem, varda akciju apgrozibai ir

185 Komerclikuma 236.1.p (1)d.
¥ FITL 1.p. 32)punkts

¥7 MiFID, 4.p. (1)d 18) punkts.
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nepieciesams veikt virkni papildus darbibu, t.sk. nodrosinat, ka akciju turétaja pareja tiek
ierakstita akciju sabiedribas akcionaru registra, ko ved sabiedribas valde. Komerclikuma
234.p.(2)d, nosakot, ka visi ieraksti sabiedribas akcionaru registra ir jaapliecina akciju
sabiedribas valdes priekSsédétajam vai citam valdes pilnvarotam valdes loceklim, faktiski
nepielauj akciju sabiedribas akcionaru registra veSanu nodot treSajai personai — tresa
persona var veikt tehniska rakstura paligdarbibas, tacu ierakstiem, ko ta veiktu akciju
sabiedribas akcionaru registra, bez akciju sabiedribas valdes priek$sédétaja vai valdes
pilnvarota valdes locekl|a apstiprinajuma nebitu juridiska spéka. Lidz ar to $is normas izslédz
varda akciju brivu apgrozibu kapitala tirgos.

Otra Komerctiesibu Direktiva, kas nosaka minimalas prasibas akciju sabiedribas reguléjumam
Dalibvalstis, neregulé jautajumus, kas attiecas uz akciju sabiedribas akcionaru registra
kartosanu. Lidz ar to, ierosinot Komerclikuma grozijumus, ir ieteicams apsvért arl
Komerclikuma 234.panta modifikacijas iespé€jas, laujot akciju sabiedribai lemt par akcionaru
registra veSanas nodoSanu kvalificetam pakalpojumu sniedzéjam, pieméram, Latvijas
Centralajam depozitarijam vai personam, kas ir tiesigas sniegt ieguldijumu pakalpojumus
Latvijas Republika. Sada norma palielindtu mazakuma akciondru un kreditoru tiesibu
aizsardzibu un mazinatu ar akciju 1pasuma tiesibu ieguvi un pareju saistitos riskus.

Komerclikuma 238.p (3)d, kas nosaka, ka ,dematerializétas akcijas atsavinamas, parskaitot
tas uz ieguvéja finansSu instrumentu kontu”, ir nepreciza un rada neskaidribu par
dematerializétu varda akciju uzskaiti un atsavinaganu. Sis punkts bitu precizéjams, nosakot,
ka tas ir piemérojams tikai uzraditaja akciju atsavinasanai, jo, nemot véra, ka varda akciju
uzskaite var tikt veikta tikai pasas akciju sabiedribas iekSiené, nav pamata noteikt, ka tas ir
iegramatojamas finansu instrumentu konta — Sada prasiba neizriet ne no Komerclikuma
228.p.(3)d., ne 234.p., un ta bltu pretruna FITL 93.p.(2)d, kas nosaka, ka Latvijas Centralais
depozitarijs iegramato tikai tadus finanSu instrumentus, kas ir publiska piedavajuma
priek$mets vai kas atrodas publiska apgroziba'®. Lai nodrosinatu, ka Latvijas Centralajam
depozitarijam ir tiesibas iegramatot ari tadas uzradita akcijas, kas nav publiskaja apgroziba
un netiek publiski piedavatas, ir ieteicams papildinat FITL 92.p, nosakot, ka Latvijas Centralais
depozitarijs var veikt uzraditaja akciju un citu dematerializétu finanSu instrumentu
iegramatos$anu un uzskaiti.

3.5. Uzraditaja akcijas

Komerclikuma 236.1.p, nosakot, ka uzraditaja akcijas ir iegramatojamas Latvijas Centralaja
depozitarija saskana ar FITL noteikumiem, faktiski prezumé, ka akciju sabiedriba ir tiesiga
emitét un saglabat uzraditaja akcijas tikai tada gadijuma, ja ta izsaka uzraditaja akciju
publisko piedavajumu vai ari ir ieklavusi uzraditaja akcijas regulétaja tirgl. Visos paréjos
gadijumos uzraditaja akciju iegramatoSana un uzskaite Latvijas Centralaja depozitarija
neatbilstu FITL 93.p. (2)d., kas paredz, ka Latvijas Centralais depozitarijs iegramato finansu

188 J3atzime, ka Latvijas Centrala depozitarija noteikumi paredz, ka péc emitenta Iiguma Latvijas
Centralais depozitarijs var iegramatot ari tadus Latvijas Republika emitétus finansu instrumentus, kuri
Latvijas Republika neatrodas publiskaja apgroziba (sk. Latvijas Centrala depozitarija noteikumu Nr.2
,Par finansu emisijas iegramatosanu” 3.2. un 5.4.punktu).
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instrumentus péc tam, kad emitents ir ieguvis tiesibas izteikt finansu instrumentu publisko
piedavajumu vai laist finansu instrumentus publiskaja apgroziba.

Uzraditaja akcija pilniba atbilst parvedama vértspapira definicijai FITL — ta ir kapitala
vértspapirs, kura atsavinasanas tiesibas nav ierobeZotas. Atsavinasanas ierobeZojumu
noteiksanu nepielauj Komerclikuma 142.p.(2)d. kopsakara ar Komerclikuma 238.p(2)d. Lidz
ar to, saskana ar Komerclikumu nav iespéjama situacija, kad Latvija registrétas akciju
sabiedribas uzraditaja akcija nebltu parvedams vértspapirs FITL izpratné. No ta izriet, ka
gadijuma, ja akciju sabiedriba emité jaunas uzraditaja akcijas, So akciju emisija ir atzistama
par publisko piedavajumu FITL 1.d.39)punkta izpratné, iznemot, ja ir piemérojams kads no
FITL 16.p.(2)d noteiktajiem iznémumiem. Sads pats secinajums ir attiecinams uz uzraditaja
akciju atsavinasanu otrreizéja tirgl — uzraditaja akciju atsavinasanas piedavajums parasti
atbildis FITL 1.p 39) punkta noteiktajam publiska piedavajuma pazimém, iznemot gadijumus,
kad tas tiek izteikts saskana ar FITL 16.p (2)d.

3.6. Akciju konversija

Komerclikuma 228.p (4)d nosaka, ka akcionars var prasit akciju sabiedribai, lai ta konverté
vinam piederosas uzraditaja akcijas par varda akcijam un otradi, ja statUtos paredzéta
konversija. Nemot véra Komerclikuma 236.1.p (1)d un ST pétijuma secindjumu par to, ka
Latvijas Centralaja depozitarija var tikt iegramatoti tikai publiska apgroziba esosi finansu
instrumenti vai finansu instrumenti, par kuriem tiek izteikts publiskais piedavajums, varda
akciju konversija uzraditaja akcijas nav iespéjama, iznemot, ja vienlaikus ar varda akciju
konversiju tiek veikts arl So akciju publiskais piedavajums. Bez tam, ir janem veéra, ka
akcionaram izlietojot tiesibu konvertét varda akcijas uzraditaja akcijas, akciju sabiedribai
radisies papildus pienakumi un izdevumi, kas saistas ar akciju sabiedribas klGSanu par
Latvijas Centrala depozitarija biedru un biedram noteikto pienakumu izpildi. Lai nodroSinatu,
ka akcionariem lemjot par konversijas tiesibu paredzésanu akciju sabiedribas statitos,
akcionari apzinas ari papildus pienakumus un izdevumus, kas tadejadi radisies akciju
sabiedribai, ir ieteicams precizét Komerclikuma 228.p. (4)d, paredzot, ka akciju sabiedribas
statitos ir japaredz ne tikai konversijas tiesiba, bet ari tas izlieto$anas kartiba. Sads
formuléjums tuvinatu Komerclikuma reguléjumu Otras Komerctiesibu direktivas 3.p (f)
punktam, kas paredz, ka akciju sabiedribas statiitos ir janosaka : ,vai akcijas ir varda akcijas
vai uzraditaja akcijas, ja attiecigas valsts tiesibu aktos paredzéti abu akciju veidi, un
noteikumi, kas attiecas uz $adu akciju konversiju, ja vien $I kartiba nav noteikta tiesibu
aktos”.

Komerclikuma 228.p (4)d paredzéta akcionara konversijas tiesiba saduras ar Komerclikuma
268.p. paredzéto akcionaru sapulces ekskluzivo kompetenci. Proti, saskana ar So pantu, tikai
akcionaru sapulcei ir tiesibas pienemt lemumus par akciju sabiedribas vértspapiru emisiju
un konversiju. Lidz ar to, akciju sabiedriba nevar nodrosinat Komerclikuma 228.p. (4)d izpildi
bez akcionaru sapulces lémuma un, ja akcionaru sapulce nobalso pret konversiju, rodas
kolizija starp individuala akcionara un akcionaru sapulces ka akcionaru kopuma tiestbam.

Pétijuma autori uzskata, ka Komerclikuma 228.p (4)d Seit minéto iemeslu dél batu
svitrojama.
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3.7. Akcijas Tpasnieks, turétajs un akcionars

Saskana ar Komerclikuma 136.p.(1)d, akcionars ir persona, kurai akciju sabiedriba pieder
viena vai vairakas akcijas. ST pa$a panta (2)d nosaka, ka, ja persona nav akciju sabiedribas
dibinatajs, ta ieglst akcionara statusu ar dienu, kad ta ir ierakstita sabiedribas akcionaru
registra, ja likuma nav noteikts citadi. Savukart Komerclikuma 228.p.(2)d nosaka, ka no varda
akcijas izrietosas tiesibas ir personai, kura ka akcionars ierakstita akcionaru registra, bet
Komerclikuma 234.p (1)d — ka akcionaru registra uzskaita varda akcijas un to turétajus.

Citeto Komerclikuma pantu bloks iezimé virkni neskaidru jautajumu, uz kuriem
Komerclikums nesniedz skaidru atbildi:

1) Komerclikuma nav noteikta akciju Tpasumtiesibu (piederibas) prezumpcija - tas
apgritina akciju atsavinasanu, jo investoram nav iespéju parbaudit akciju atsavinataja
Tpasuma tiesibas uz akcijam. Ka izriet no Komerclikuma 234.p (1)d, akcionaru registra
tiek registréti akciju turétaji, nevis 1pasnieki. Lidz ar to, ieraksts akciju sabiedribas
akcionaru registra var nebit pietiekams apliecinajums par akciju piederibu konkrétai
personai. Lai atvieglotu akciju civiltiesisko apgrozibu Komerclikuma ir ieteicams
noteikt skaidru akciju Tpasumtiesibu prezumpciju, proti, ka par akciju Tpasnieku
uzskata personu, kuras finansu konta tas ir iegramatotas, vai personu, kas ka akciju
Tpasnieks ir ierakstita sabiedribas akcionaru registra;

2) Komerclikuma nav pietiekami skaidri noteikta varda akciju Tpasumtiesibu parejas
bridis. Saskana ar Civillikumu, kustamas mantas TpaSuma tiesibu parejai ir
nepiecieSams, pirmkart, tiesisks darijums, ar kuru manta tiek atsavinata, un, otrkart,
mantas nodosana. K3 izriet no Komerclikuma 238.p. (5)d, papira formas varda akciju
Tpasumtiesibas pariet, nododot ieguvéjam papira formas akcijas ar indosamentu. Lai
ari tas nav pietiekami precizi formuléts, dematerializétu varda akciju Tpasumtiesibas,
visticamak, pariet, iesniedzot akciju sabiedribas valdei akciju atsavinataja un ieguvéja
kopigu pieteikumu vai darijuma aktu. Lidz ar to, var uzskatit, ka dematerializétu varda
akciju atsavinasana nodoSana notiek, veicot ierakstu par akciju pareju akcionaru
registra. Tadejadi, lidz bridim, kamér $ads ieraksts nav veikts, akciju ieguvéjam ir tikai
akciju atsavinasanas darjjuma izpildes prasiba, bet ne ipasuma tiesiba. Sim
secinajumam ir |oti bdtiska nozime dematerializétu varda akciju civiltiesiskaja
apgroziba, jo tas atrisina stridu par akciju Tpasuma tiesibam gadijumos, kad ieguvéjs
vienas un tas pasas akcijas atsavina vairakkart;

3) Komerclikuma 234.p 1.(d) ir ieteicams precizét, nodrosinot, ka ta atbilst Komerclikuma
136.p (1)d, 228.p(2)d. un 235.p. Ka jau minéts, saskana ar Komerclikuma 136.p par
akcionaru uzskata tikai akcijas Tpasnieku, bet ne turétaju, kas nav Tpasnieks. So
secinajumu pastiprina art 228.p (2)d, kas ka nosacijumu akcionara tiesibu ieguvei
paredz ierakstiSanu akcionaru registra akcionara, nevis akciju turétaja statusa. Tapat
ari Komerclikuma 235.p paredz, ka akcionaru registra ieraksta zinas par akcionariem,
nevis akciju turétajiem. No otras puses, interpretéjot Komerclikuma 234.p (1)d
kopsakara ar 235.p (1)d, bitu secinams, ka akcijas turétajs un akcionars ir sinonimi
jédzieni, tadejadi paverot iespéju argumentam, ka akcionara statusu var ieglt un no ta
izrietosas tiesibas var izlietot ne tikai akciju Tpasnieki, bet ari citas personas, kas nav
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akciju Tpasnieki un kas akcijas tur sava varda, bet citas personas laba. Koncernu likuma
6.p (4)d nosaka, ka ,akcijas (kapitala dalas), kuras persona tur sava varda, bet citas
personas laba, uzskatamas par piederosam 3ai citai personai”. Savukart $1 pasa panta
5(d) nosaka gadijumus, kad personai, kas tur akcijas sava varda, bet citas personas
laba, ir pienakums atklat personu, kuras laba akcijas tiek turétas. Lidzigi saskana ar
FITL 60.p (3)d, akciju turéjumam var bat nozime, lai izvértétu, vai personai ir iestajies
pienakums pazinot par nozimigas lidzdalibas iegliSanu. Lidz ar to, ir ieteicams izvertét
sekojoso:

(a) vai persona, kas ka akcionars ir ierakstita akciju sabiedribas akcionaru registra,
ir uzskatama par akciju Tpasnieku, t.i. vai ieraksts akcionaru registra rada akciju
Tpasumtiesibu prezumpciju, un

(b) vai fakts, ka persona, kas ka akcionars ir ierakstita akcionaru registra, ir tikai
akciju turétajs, bet ne TpasSnieks, nebltu jaatspogulo akcionaru registra.
Komerclikuma 232.p (3) un (5)d akcionara tiesibu esamibu saista ar akcijas
piederibu. Si iemesla dé| varétu precizét Komerclikuma 228.p (2) un (3)d,
nosakot, ka varda akcija pieder personai, kas ka akcionars ir noradita
akcionaru registra, bet uzradita akcija — personai, kuras finansu instrumentu
konta ta ir iegramatota;

(c) precizét jédziena ,juridiska persona” saturu $aja norma. Ka jau ieprieks tika
minéts, akciju sabiedribas akcionars var blt ari personalsabiedriba, proti
persona, kas nav fiziska persona, bet kas saskana ar Komerclikumu nav ari
juridiska persona.

Komerclikuma 136.p (2)d nosaka bridi, ar kuru varda akciju Tpasnieks iegiist akcionara
statusu - saskana ar So punktu, persona akcionara statusu iegtst ar bridi, kad ta tiek
ierakstita akcionaru registra, ja likuma nav noteikts citadi. Sis likuma normas
iztulkoSana un piemérosana rada vairakas problémas. Pirmkart, ta dal€ji (ja ne pilniba)
dubléjas ar 228.p. (2)d, kas nosaka, ka no varda akcijas izrietosas tiesibas ir personai,
kura ka akcionars ir ierakstita akcionaru registra. Lidz ar to, no §is normas jau ir
skaidrs, ka ieraksts akcionaru registra ir nepiecieSams nosacijums akcionara tiesibu
ieguvei. Otrkart, 136.p (2)d, to burtiski tulkojot, nesniedz atbildi par to, ar kuru bridi
akcionara statusu iegist persona, kas iegadajas uzraditaja akcijas. 228.p (3)d paredz,
ka persona, kas iegadajas uzraditaja akcijas, ieglst tiesibas, kas izriet no uzraditaja
akcijas, ar bridi, kad s1s akcijas ir iegramatotas Sis personas finansu instrumentu konta.
Treskart, norade uz iznémumu ,ja likuma nav paredzéts citadi” liek domat, ka
atseviskos gadijumos personai, kas ierakstita akcionaru registra, var nebit akcionara
statuss. Lidz ar to, ir ieteicams saskanot Komerclikuma 136.p (2)d un 228.p (2)d un
(3)d redakcijas.

Zinams konflikts pastav starp Komerclikuma noteikto papira formas varda akciju
apgrozibu un akcionara tiesibu ieguvi. Ka jau iepriekS minéts, ja likuma netiek
precizéta varda akcijas Tpasumtiesibu ieguves kartiba, papira formas varda akciju
Tpasumtiesibas pariet ar indosamenta veikSanu, savukart akcionara tiesibas saskana ar
Komerclikuma 228.p (2)d tiek iegltas tikai ar bridi, kad akcijas Tpasnieks tiek ierakstits
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akcionaru registra. Akciju Tpasumtiesibu parejas noskirSana no akcionara tiesibu
ieguves noved pie situacijas, ka akciju sabiedribas akcionaru registrs, iesp&jams,
neatspogulo precizas zinas par akciju Tpasniekiem. Tas rada risku, ka akciju sabiedribu
kontrolé personas, kas akciju sabiedribai nav zinamas. Pétijuma autori iesaka izvertét
nepiecieSamibu saglabat iespéju emitét papira formas akcijas.

6) Apsverot precizéjumus Komerclikuma 234.p un 235.p, ir ieteicams no jauna izvértét arl
235.p (1)d 3)punkta formuléjumu, jo tas praksé tiek interpretéts |oti dazadi. Minétais
punkts nosaka, ka akcionaru registra norada datumu, kad akcionars veicis akciju
apmaksu pilna apméra, vai, ja tas nav apmaksatas pilniba, - akciju apmaksas terminu.
Péc bdtibas Sai informacijai ir nozime tikai attieciba tadam jaunas emisijas varda
akcijam, kuru emisijas noteikumi paredz, ka to apmaksa var tikt veikta pa dalam.
Praksé ST norma rada problému tajos gadijumos, kad ir veicams ieraksts par jau esosu
un apmaksatu akciju iegadi — atseviskas sabiedribas Sajos gadijumos médz noradit
sakotnéjo akciju apmaksas datumu, kam vairs nav juridiskas nozimes un seku, bet citas
— akciju iegades dartfjuma datumu. No akciju civiltiesiskas apgrozibas viedokla ir svarigi,
lai akcionaru registra butu atspogulotas zinas par akciju parakstisanas un apmaksas
datumu, ja tiek iegadatas jaunas emisijas akcijas, vai akciju iegades datumu, ja tiek
iegadatas jau esoSas akcijas. Tapat visos gadijumos bitu nepiecieSams noradit dienu,
ar kuru ir beigusas akcionara Tpasuma tiesibas uz akcijam un personu, no kuras jaunais
akcionars ir ieguvis akcijas — akciju iegades darijjumos tas atvieglotu treSajam
personam veikt akciju atsavinatdja TpaSumtiesibu esamibas un apgritinajumu
parbaudi.

3.8. Akciju kategorijas

Pienemot Komerclikumu, no akciju kategoriju definicijas Komerclikuma 227.p neizprotama
karta ir pazudis viens no akciju kategoriju noteik$anas kritérijiem, kas pirms tam likuma ,,Par
akciju sabiedribam” bija atzits — proti, tiesibas, kas attiecas uz akciju atsavinasanu. Likums
»Par akciju sabiedribam” pielava, ka akciju sabiedribas emité dazada kategoriju akcijas, kuras
tiek nostiprinats dazads tiesibu apjoms, kas attiecas uz akciju atsavinasanu. Sadu akciju
kategoriju noteik$anu pielauj ari Otra Komerctiesibu Direktiva'®’.

lespéjai radit jaunu akciju kategoriju, paredzot tai noteiktus atsavinasanas ierobeZojumus var
bUt nozime gan investiciju piesaisté akciju sabiedribai, gan nodroSinot zinamu kontroli
noteiktam akcionaru lokam, gan ari korporativi (un ne tikai ligumiski, ka tas ir
paslaik)nodrosinot, ka investors saglaba lidzdalibu akciju sabiedriba noteiktu laiku, gan ari ta
Jautu korporativa limeni nostiprinat ligumiskas lidzpardoSanas tiesibas (tag-along) vai
pienakumu (drag- along), kas var bit butiski gadijumos, kad tiesu sistémas piedavata
aizsardziba tiek uzskatita par nepietiekamu vai neefektivu.

Sai iespé&jai gan nav tiesa sakara ar finansu instrumentu reguléjumu, jo $is kategorijas akcijas
jau péc definicijas neatbilst parvedama vértspapira pazimém.

% Direktivas 29.p. uzskaititie akciju kategoriju veidoSanas kritériju nekada gadijuma nav uzskatami
par izsmelosu so kritéju uzskaitljumu.
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3.9. Akciju emisija un izvietosana

Viena no galvenajam problémam, kas tiek minéta, analizéjot Komerclikuma un FITL
savstarpéjo neatbilstibu, ir abu minéto likumu nesaskanotiba jautajumos, kas attiecas uz
sakotnéjo izvietoSanu, t.i. emitenta vai ta pilnvarotas personas piedavajuma ieglt jaunas
emisijas parvedamus veértspapirus izteikS8anu un piedavajuma veértspapiru pirmreizéjo
iegi$anu™. 2008.gada aprili likumdevéjs ir centies novérst $o problému, paredzot
Komerclikuma 226.p (3)d, ka tiesiskas attiecibas, kas rodas sakara ar publiskaja apgroziba
esoSajam akcijam, Komerclikums regulé tiktal, ciktal FITL nav noteikts citadi. Diemzeél
Komerclikuma 226.p. (3)d. norma konflikta novérSanai nav pietiekama, jo ta attiecas uz
publiskaja apgroziba eso$am akcijam, t.i. akcijam, kas ir ieklautas regulétaja tirga™'.
Sakotnéja izvietoSana, savukart, ir darbiba, kas tiek veikta pirms vai vienlaikus ar akciju
ieklausanu regulétaja tirgQ. Lidz ar to, formali Komerclikuma 226.p (3)d. norma sak darboties
tikai péc akciju sakotnéjas izvietoSanas pabeigSanas. Lai nodrosinatu, ka gadijumos, kad
akciju sabiedriba nolemj veikt jaunas emisijas akciju sakotnéjo izvietoSanu, ir piemérojams
FITL reguléjums, nevis Komerclikuma noteikumi par akciju emisijas kartibu, ir ieteicams
papildinat Komerclikuma 226.p. (3)d ar noteikumu, ka jaunu uzraditaja akciju emisijai, kas
tiek veikta ka So akciju sakotnéja izvietoSana, Komerclikums ir piemérojams tikai tiktal, ciktal
attiecigas akciju emisijas darbibas neregulé FITL.

Ka jau iepriekS secinats, uzraditaja akciju emisija atbilst publiska piedavajuma jédzienam
FITL. Lidz ar to, Sajos gadijumos papildus pasas akciju sabiedribas akciju emisijas darbibam
akciju sabiedribai ir jaievéero FITL C sadalas noteikumi, kas attiecas uz publiska piedavajuma
izteikSanu, proti emisijas prospekta sagatavoSanu, apstiprinasanu un publicésanu un FKTK
|émuma par atlauju izteikt publisko piedavajumu sanemsanu.

Lai noverstu iespéjamas Komerclikuma un FITL pretrunas, kas skar jaunas emisijas akciju
sakotnéjo izvietoSanu, un nodrosinatu, ka emitentiem un valsts parvaldes iestadém, kam ir
kompetence jautajumos, ir vienota izpratne par tiesisko reguléjumu, kas attiecas uz akciju
emisiju un izplatisanu, Komerclikuma ir ieteicami sekojosi grozijumi un papildinajumi:

(i) Emisijas noteikumi un emisijas prospekts

Komerclikuma 249.p. (1)d paredz, ka lemjot par pamatkapitala palielinasanu, akcionaru
sapulce apstiprina pamatkapitala palielinasanas noteikumus (,emisijas noteikumus”).
Emisijas noteikumu saturs un izplatiSanas noteikumi sikak tiek detalizéti Komerclikuma 257.
— 259.p. Savukart Komerclikuma 258.p (3)d nosaka, ka ,likuma noteiktajos gadijumos
sabiedriba sagatavo emisijas prospektu”. Sis normas formuléjums un vieta Komerclikuma
strukttra lauj secinat, ka emisijas prospekts ir papildus emisijas dokuments, kas neaizst3j
emisijas noteikumus un ka emisijas noteikumi ir izstradajami un pienemami ari tajos
gadijumos, kad ir piemérojams FITL publiska piedavajuma reguléjums.

Otra Komerctiesibu Direktiva neparedz emisijas noteikumus ka obligatu akciju emisijas
dokumentu, I1dz ar to Jaujot dalibvalstim ricibas brivibu Saja jautajuma. Emisijas prospekts,

0 FITL 1.p. 13)punkts

PLEITL 1.p. 11)punkts
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savukart, ir obligats un nepiecieSams akciju publiska piedavajuma dokuments saskana ar
Prospektu direktivu, un ta saturu regulé ka Prospektu direktiva, ta ari Prospektu regula.
Komerclikuma 257.p, kas nosaka emisijas noteikumu saturu, faktiski aptver visus tos pasus
jautajumus, kas ir ieklaujami emisijas prospekta. Lidz ar to, Sie dokumenti dublé viens otru.
Pétljuma autori uzskata, ka Sada emisijas dokumentu dubléSanas nav nepiecieSama un
lietderiga. Tapéc Komerclikuma badtu ieteicams noteikt, ka tajos gadijumos, kad akciju
sabiedribai ir jaapstiprina emisijas prospekts, emisijas noteikumi nav nepiecieSami.

Attiecigi precizéjumi bltu veicami art Komerclikuma 155.p un 156.p, kas ari regulé emisijas
noteikumu saturu, un 237.p., kas nosaka akciju apmaksas kartibu — visvienkarsak Sos pantus
ir precizét, aizstajot norades uz pamatkapitala palielinasanas noteikumiem ar noradém uz
»,Pamatkapitala palielinasanas noteikumiem vai emisijas prospektu”.

(ii) EsoSo akcionaru pirmtiesibas

Komerclikuma 251.p (1)d nosaka, ka pamatkapitala palielinasanas gadijuma IidzSinéjam
akcionaram ir pirmtiesibas iegadaties jaunas emisijas akcijas proporcionali vinam jau
piederoso akciju nominalvértibu summai. Bez tam, saskana ar Komerclikuma 251.p (3)d,
esoSajiem akcionariem ir sekundaras pirmtiesibas iegadaties art visas tas jaunas emisijas,
attieciba uz kuram savas pirmtiesibas nav izlietojusi citi esoSie akcionari. Komerclikuma
253.p nosaka, ka minétas akcionaru pirmtiesibas nevar atcelt vai ierobezot ne akciju
sabiedribas statdtos, ne arT ar akcionaru sapulces IEmumu.

EsoSo akcionaru pirmtiesibu esamiba apgrutina sakotnéja piedavajuma izteikSanu un norisi
sekojosu iemeslu dél:

1) ta paildzina piedavajuma norises laiku par vismaz 1 ménesi*;

2) sabiedribai nav iespéjams paredzét, vai un cik lielu daudzumu akciju ta varés
piedavat kapitala tirgos péc tam, kad esoSie akcionari bus izlietojusi savas
pirmtiesibas. Tas savukart apgritina Iemumu pienemsanu par akciju izvietoSanas
organizésanu, reklamu, utml.;

3) esoso akcionaru pirmtiesibu esamiba un izlietoSanas iespéjamiba mazina treso
personu interesi par akciju iegadi, jo Sim personam nav pietiekama parlieciba par to,
vai tam bds iespéja iegadaties akcijas;

4) akcionaru pirmtiesibu esamiba nav savienojama ar cenas noteikS§anas mehanismu,
kads tiek izmantots sakotnéja izvietoSana kapitala tirgos. Saskana ar esosSo praksi, ja
sakotnéja izvietoSana tiek veikta, izmantojot t.s. book-building procesu, galiga akciju
pardosanas cena sakotnéjas izvietoSanas procesa tiek noteikta, nemot véra
potencialo investoru intereses izteikumus un ta nav zinama lidz pat sakotngéjas
izvietoSanas pabeigSanai. Gadijuma, ja sakotnéja izvietoSana notiek, izmantojot
reguléto tirgu, galigo akciju pardosanas cenu nosaka izsoles veida. Neviens no Siem
akcijas cenas noteik§anas mehanismiem nepielauj precizu akciju pardosanas cenas
noteiksanu bridi, kad esoSajam akcionaram tiktu piedavats izmantot vina pirmtiesibu

%2 Komerclikuma 249.p
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uz jaunas emisijas akcijam. Lidz ar to, akciju sabiedribai nav iespéjams precizi izpildit
Komerclikuma 252.p. (4)d noteikumus, kas paredz, ka pazinojuma par pirmtiesibu
izlietoSanu ir noradama akciju pardosSanas cena.

Lidz ar to, lai nodroSinatu sakotnéjas izvietoSanas iespéjamibu, esoSo akcionaru pirmtiesibu
instittu ir nepiecieSams vai nu integrét sakotnéjas izvietoSanas procesa, tadejadi, ka
esosajiem akcionariem tiek pieskirtas noteiktas priekSrocibu tiesibas, kas izpaustos ka tiesiba
izteikt oferti pirkt jaunas emisijas akcijas par piedavajuma cenu (ar vai bez atrunas par
maksimalo cenu, par kadu akcionars piekrit pirkt akcijas, un maksimalo akciju daudzumu, ko
akcionars vélas iegadaties) vai garantéta lidztiesiga iespéja piedalities sakotnéja izvietoSanas
procesa uz tadiem paSiem noteikumiem, ka citiem iegulditajiem, kam akciju sabiedriba vai
akciju izplatitajs ludz izteikt interesi par akciju iegadi. Alternativi akciju sabiedribai bitu
pieskirama tiesiba lemt par esoSo akcionaru pirmtiesibu atcelSanu sakotnéjas izvietoSanas
gadijuma. Otra Komerctiesibu Direktiva nosaka, ka esosSo akcionaru pirmtiesiba nevar tikt
atcelta vai ierobezota statltos, tadu to var ierobezot vai atcelt ar akcionaru sapulces
lEmumu, kas pienemts ar kvalificétu balsu vairakumu*®.

(iii) Lémumu pienemsanas pilnvaras

Saskana ar Komerclikuma 249.p (1)d, Iémumu par akciju sabiedribas pamatkapitala
palielinasanu pienem akcionaru sapulce vai valde, ja tai $ads pilnvarojums ir pieskirts
statUtos. Paslaik Komerclikums ierobeZo Valdes tiesibas palielinat pamatkapitalu gan
attieciba uz palielinajuma apméru, gan veidu, nosakot ka procentuali izteiktu ierobezojumu
[idz kurai valdei ir Sadas tiesibas, ta ari paredzot, ka |lémumi par akciju emisiju, izsakot
publisko piedavajumu, ir akcionaru sapulces ekskluziva kompetencé. Sis secinajums izriet no
Komerclikuma 268.p (1)d. 8) punkta, kas nosaka, ka Iémumi par sabiedribas vértspapiru
emisiju un konversiju ir akcionaru sapulces iznémuma kompetencé. Lidzigi arT FITL 20.p (1)d
nosaka, ka emisijas prospektu apstiprina vai nu akcionaru sapulces vai tas pilnvarota
parvaldes institlicija vai amatpersona. Pétijuma autori uzskata, ka So minéto jautajumu
saglabasana akcionaru sapulces iznémuma kompetencé ir saglabajama no mazakuma
akcionaru tiesibu aizsardzibas viedokla un nerada Skérsli sakotnéja piedavajuma rikoSanai
Latvija.

No otras puses, nemot véra publiska piedavajuma procesa dinamiku, FITL noteikumus par
FKTK atlaujas sanemsanu publiskajam piedavajumam un FITL paredzéto pienakumu veikt
grozijumus emisijas prospekta, ja laika no emisijas prospekta iesniegSanas FKTK lidz akciju
sakotnéjas izvietoSanas termina beigam rodas vai ir atklati jebkadi svarigi jauni apstakli,
batiskas klGdas vai neprecizitates, kas saistitas ar emisijas prospekta ieklauto informaciju un
var ietekmét vértspapiru novértéjumu'®®, emitenta riciba ir jabat mehanismam, kas operativi
lauj noveérst attiecigos skérslus vai nepilnibas. Praksé $is problémas parasti risina, akcionaru
sapulcei pieskirot attiecigu pilnvarojumu valdei vai padomei. $ada pilnvarojuma tiesiskums
neparprotami izriet no FITL 20.p. (1)d. Tomér nemot véra atsevisku autoru izteiktas Saubas
par padomes un valdes tiesibam grozit emisijas dokumentus'®, ir ieteicams nostiprinat $is

1% Otra Komerctiesibu direktiva, 29.p (4)d.

FITL 18.p
Blumbergs, Jurista vards Nr. 14/15 (567/568), 2009.g 7.aprilis
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tiestbas art Komerclikuma, nosakot, ka akcionaru sapulce Iemuma par pamatkapitala
palielinasanu un emisijas prospekta apstiprinasanu var pieskirt valdei vai padomei tiesibas
grozit un precizét sapulces |emumu taja noteikta pilnvarojuma robezas.

(iv) Akciju emisijas bridis

Analizéjot Komerclikuma piemérotibu publiska piedavajuma vajadzibam, E. Blumbergs
norada'®, ka problému rada fakts, ka paraksti$anas ir veicama uz neeso$am akcijam — no
Komerclikuma 261p. izriet, ka pieteikums komercregistram par pamatkapitala palielinasanu
tiek veikts tikai péc parakstiSanas termina beigam un jaunemitéto akciju apmaksas saskana
ar Komerclikuma 237.p (3)d un 260.p (2)d. Sads reguléjums ir pamatots, ja akciju emisijas
noteikumi vai emisijas prospekts paredzétu, ka akciju emisija ir atzistama par nenotikusu, ja
ta nav parakstita pilna apmeéra, jo Saja gadijuma jaunas emisijas akciju izlaiSana ir saistita ar
papildus nosacijumu — jaunas emisijas pilnigu parakstiSanu, un lidz ST nosacijuma izpildei gan
esosajiem akcionari, gan iegulditaji apzinas, ka vini veic avansa maksajumu par nakotnes
lietu. Saja gadijuma §7 likuma norma pasarga akcionarus un iegulditajus, jo akciju sabiedribai
neieglst tiesibas rikoties ar tai samaksatajam akciju parakstiSanas maksam lidz pat bridim,
kad akciju emisija ir atzistama par notikusu. Lidz ar to, no civiltiesiska viedokla attiecigas
naudas summas ir uzskatamas par akciju sabiedribas turéjuma esosu treso personu mantu.

Gadijumos, kad tiek veikta akciju sakotnéja izvietoSana, kas neparedz nosacijumu par tas
speéka esamibu tikai pilnigas akciju izvietoSanas gadijuma, investoram ir svarigi cita veida riski
— administrativie riski, kas saistas ar komercregistra IEmumu par akciju emisijas registraciju,
un juridiskie riski, kas attiecas uz akciju emisijas Ilemuma pienemsanu un spéka esamibu.
Sajos gadijumos investora drosiba palielinas, ja parakstisanas tiek veikta uz akcijam, kas jau ir

7197 un to

emitétas. Sada akciju emisijas kartiba bija noteikta likuma ,Par akciju sabiedribam
pielauj ari Eiropas Savienibas Komerctiesibu direktivas'®®, un to bitu ieteicams atjaunot ari
Komerclikuma, pieSkirot pasai akciju sabiedribai tiesibas lemt par to, vai ta vélas ieklaut
komercregistra zinas par izsludinato kapitalu, t.i., akciju emisiju, uz kuru tiek uzsakta
parakstiSanas, vai arl iesniegt akciju emisijas dokumentus tikai péc akciju parakstiSsanas

termina beigam, ka to paslaik paredz Komerclikuma 261.p.
(v) Akciju apmaksa

Komerclikuma 237.p (3)d paredz, ka uzraditdja akcijas ir apmaksajamas pilna apmeéra,
parakstoties uz akciju, savukart varda akcijas ir apmaksajamas vismaz 25% apméra no to
nominalvértibas, papildus samaksajot pilnu papildmaksu un emisijas uzcenojumu*®®. Otra
Komerctiesibu Direktiva nenosaka atskirigu apmaksas kartibu varda un uzraditaja akcijam un
nosaka, kapitala palielinasanas procesa ir samaksajami vismaz 25% no nominalvértibas un
Viss emisijas uzcenojumszoo.

% 1bid

7 |ikuma par akciju sabiedribam 42.p.

Sk. pieméram, Pirmas Komerctiesibu direktivas 2.p (1)d (e) punktu.
199 Komerclikuma 260.p (2)d.

2% Otra Komerctiesibu Direktiva, 26.p.
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Komerclikuma 237.p (3)d norma var potenciali negativi ietekmét akciju sakotnéjo izvietosu,
kas tiek veikta arpus reguléta tirgus, ja parakstiSanas uz akcijam notiek zinamu laiku pirms
akciju ieguves. Potencialus iebildumus un neskaidribas rada apstaklis, ka Komerclikuma
parakstiSanas jédziens netiek definéts — tas rada diskusiju par to, kura bridi ir uzskatams, ka
iegulditajs ir parakstijies uz akcijam — ar bridi, kad tas izsaka interesi iegadaties akcijas, vai
bridi, kad kldst zinams cik akcijas un par kadu cenu investoram ir pieskirtas sakotnéja
izvietoSana. Pétijuma autori uzskata, ka prasiba par uzraditaja akciju pilnigu apmaksu
parakstiSanas laika ir pamatota tikai tada gadijuma, ja parakstiSanas fakts rada talitéju
Tpasuma un valdijuma tiestbu uz akciju. Gadijuma, ja uzraditaja akcija parakstiSanas laika
netiek ieskaitita iegulditaja finansu instrumentu konta, prasibai par akcijas talitéju apmaksu
nav pamata un likuma mérkis tiktu sasniegts ar tad, ja tiktu noteikts, ka uzraditaja akcijas ir
apmaksajas ne vélak ka lidz bridim, kad tas tiek ieskaititas iegulditaja finansu instrumentu
konta.

3.10. Konvertéjamu obligaciju emisija

Problémas, kas saistitas ar konvertéjamu obligaciju un citu konvertéjamu vértspapiru
sakotnéjo izvietoSanu ir lidzigas ieprieks aprakstitajam problémam, kas skar akciju sakotnéjo
izvietoSanu:

1) Komerclikuma 245.p (2)d paredz konvertéjamo obligaciju emisijas noteikumu
apstiprinasanu un nosaka to obligato saturu, nekadi nesaistot So dokumentu ar FITL
paredzéto emisijas prospektu. VEl jo vairak, ja attieciba uz akciju emisiju zinamu
iespéju nepiemérot FITL neatbilstoSus Komerclikuma noteikumus paredz
Komerclikuma 226.p (3)d, tad attieciba uz konvertéjamu obligaciju emisiju, izvietoSanu
un apgrozibu Komerclikuma $adas konfliktu normas nav;

2) Komerclikuma 246.p paredz, ka konvertéjamo obligaciju emisijas gadijuma sabiedribas
akcionariem ir pirmtiesibas iegadaties konvertéjamas obligacijas. Komerclikums
neparedz korporativu risinajumu tam, ka esoSie akcionari vai akciju sabiedriba varétu
lemt par atteikS8anos no Sim pirmtiesibam. Lidz ar to Sis pirmtiesibas ieglst strikti
personisku raksturu un atteikSanas no tam ir iespéjama tikai individualu (personisku)
darijumu cel3;

3) No Komerclikuma 249.p. (1)d kopsakara ar 257.p (1)d 6) punktu rada neskaidribu par
to, kads ir jauno akciju apmaksas veids, ja tas tiek emitétas apmainai pret
konvertéjamam obligacijam. Ja ta ir apmaksa ar mantisko ieguldijumu, piemérojamas
klist Komerclikuma 154.p normas par mantiska ieguldijuma novértésanu. Tacu tas
neatbilst konvertéjamas obligacijas batibai, jo ta parasti ne tikai dod tiesibu iegut
akciju, bet arT nosaka iegliSanas laiku un noteikumus, t.sk. cenu. Savukart, ja tas ir
naudas ieguldijums, likuma to badtu ieteicams formulét pietiekami skaidri, lai
konversijas bridi, iesniedzot akciju emisijas noteikumus Komercregistram, nerastos
Saubu par to, ka konvertéjamajam obligacijam, ko apmaina pret jaunas emisijas
akcijam, nebija nepiecieSams novértéjums un ka jauna akciju emisija ir uzskatama par
apmaksatu art bez $ada novértéjuma veikSanas.
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Tapéc, lai atvieglotu konvertéjamu obligaciju izlaiSanu, izvietoSanu un apgrozibu kapitala
tirgos, Komerclikuma bitu janosaka, ka to sakotnéjo izvietoSanu un publisko apgrozibu
regulé FITL un ka akcionaru pilnsapulcei ar likuma noteiktu balsu vairakumu ir tiesibas atcelt
akcionaru pirmtiesibas uz konvertéjamam obligacijam, kuras paredzéts sakotnéji izvietot
saskana ar FITL. Otras Komerctiesibu Direktivas 29.p 6.d pielauj Sadu pirmtiesibu
ierobezojumu.

3.11. Akciju iegades un atsavinasanas darjjumu pazinosana

FITL 61.p (1)d nosaka, ka Akcionars, kas ieglist vai atsavina balsstiesigas akcijas tada akciju
sabiedriba, kuras akcijas ieklautas regulétaja tirgu, pazino akciju sabiedribai un vienlaikus ar1
Komisijai par savu balsstiesibu Tpatsvaru akciju iegliS8anas vai atsavinasanas rezultata, kad Sis
Tpatsvars sasniedz, parsniedz vai kllGst mazaks par pieciem, desmit, piecpadsmit, divdesmit,
divdesmit pieciem, trisdesmit, piecdesmit un septindesmit pieciem procentiem.

Savukart FITL 61.p (2)d paredz iznémumu no FITL 61.p. (1)d noteikta pazinosanas pienakuma
nosaka, ka ja akciju sabiedribai Latvijas Republika ir izcelsmes dalibvalsts, akcionars, kas
akciju iegust vai atsavina balsstiesigas akcijas tada akciju sabiedriba, kuras akcijas ieklautas
regulétaja tirgl, pazino akciju sabiedribai un vienlaikus art Komisijai par savu balsstiesibu
Tpatsvaru akciju ieglSanas vai atsavinasanas rezultata tikai tada gadijuma, ja_Sis Tpatsvars
sashiedz, parsniedz vai klust mazaks par devindesmit un devindesmit pieciem procentiem.

FITL 61.p (2)d ir pretruna ar Direktivas 2004/109 9.p 1.d., jo saskana ar $o pantu pazinoSanas
pienakumu regulé ta dalibvalsts, kas ir izcelsmes valsts konkrétajai akciju sabiedribai. Pareizi
ievieSot Direktivas 2004/109 9.p., FITL 61.p (1)d noteiktais pazinosanas pienakums batu
jaattiecina ari uz Latvijas akciju sabiedribam.

Ne mazak kurioza ir FITL 61.p (6)d, kas nosaka, ka ,Saja pantd minétas prasibas akcionars
ievéro arl tad, ja emitents registréts arvalsti ,,. Pirmkart, no FITL 60.p (1)d un 61.p (1) un (2)d
jau ir skaidrs, ka FITL D dalas IV nodalas piemérosanas kritérijs ir akciju ieklausana Latvijas
Regulétaja tirgl, neatkarigi no emitenta izcelsmes valsts. Lidz ar to, 61.p (6)d noteikums vairs
it ka nebutu nepiecieSams. Savukart, ja tiktu uzskatits, ka $is normas mérkis ir paplaSinat FITL
61.p. pienakumu arpus tiem ramjiem, kas noteikti FITL 60.p., batu jasecina, ka FITL 61.p (6)d
uzliek pienakumu visam personam, kas pak|autas Latvijas Republikas jurisdikcijai, zinot FKTK
par visiem 3$o personu darijumiem jebkura pasaules valstl, kuru rezultata tie iegust
balsstiesibas akciju sabiedriba, kas ieklauta jebkada regulétaja tirgl jebkura pasaules valst,
FITL 61.p (1)d noteiktaja daudzuma. Kads tiesi legitims mérkis varétu bit sasniedzams,
paredzot $adu pienakumu, pétijuma autoriem nav skaidrs.

3.12. Savu akciju iegades aizliegums

Kaut arl Saja pétijuma ir vairakkart uzsvérta nepiecieSamiba skaidri nodalit FITL un
Komerclikuma reguléjumu, Sis nodalijums ir formuléjams loti piesardzigi, jo ne visos
gadijumos FITL normas ir primaras. Viens no $adiem jautajumiem ir Komerclikuma 240.p
paredzétais savu akciju iegli$anas aizliegums. FITL normas®®, kas regulé emitenta tiesibas un
pienakumus attieciba uz emitenta pasa akciju iegadi vai atsavinasanu, ir interpretéjamas ka

201 sk, pieméram, FITL 61.p. (10)d.
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tadas, kas regulé emitenta ricibu Komerclikuma 240.p. atlauto robeZu ietvaros, un tas nevar
paplasinat Sis robezas vai vispar izslegt Komerclikuma 240.p piemérosanu Sim attiectbam.

Pétljuma autori uzskata, ka Komerclikuma 226.p (3)d dod zinamu pamatu argumentam, ka
Komerclikuma 240.p. nav piemérojams darijumiem, ko emitents veic ar savam publiska
apgroziba Latvija esosam akcijam, jo Sie darfjumi var tikt atziti par tiesiskam attiecibam, kas
rodas akciju publiska apgroziba. Lai to novérstu, 226.p.(3)d iespéjams, ir nepiecieSams
precizeét.

3.13. Valstij piekritosas balsstiesibas

Saskana ar Komerclikuma 238.1.p (1)d, akcijas, kuram nav mantinieku, piekrit valstij, tacu
valstij nav balsstiesibu, un, nosakot parstavibas normu, $is akcijas netiek nemtas véra.

FITL 61.p (3)d, savukart paredz, ka attieciba uz nozimigas lidzdalibas ieglsanas vai
izbeigSanas pazinojuma pienakuma iestasanos, aprékinot balsstiesibu Tpatsvaru, nem véra
visas balsstiesigas akcijas, pat ja balsstiesibu izmantoSana ir apturéta. Nemot véra
Komerclikuma 226.p (3)d noteikumu, var secinat, ka FITL 61.p. (3)d norma ir primara, un ka
gadijumos, kad Sis pants ir piemérojams, aprékina ir nemams véra arl tas balsstiesibu
daudzums, kas piekrit valstij, bet kas ir iesaldéts saskana ar Komerclikuma 238.1.p.(1)d.

Mazak skaidrs ir jautajums par to, ka Komerclikuma 238.1.p (1)d norma ietekmé akciju
obligata atpirkSanas piedavajuma izteikSanas pienakumu saskana ar FITL. Pétijjuma autori
uzskata, ka FITL 66.p. (1)d 1) punkts arT bitu interpretéjams tadejadi, ka aprékina véra tiek
nemtas ari visas tas akcijas, kuru balsstiesibas ir apturétas vai iesaldétas. Lidz ar to,
Komerclikuma 238.1. p normai nav ietekmes ari uz FITL paredzéta obligata akciju atpirkSanas
piedavajuma izteikSanas pienakuma izteikSanu.

3.14. Akciju atpirkSanas piedavajuma reguléjuma problémas

Nemot véra $i pétijuma ierobeZoto apjomu, pétijuma autori faktiski vélas noradit tikai uz
atseviSkiem jautajumiem, kas attiecas uz akciju atpirkSanas pienakuma reguléjumu FITL,
neveicot Sis FITL sadalas pilnu analizi:

(i) Kontroles slieksnis

FITL 66.p (1)d 1) punkts, kas nosaka, ka obligatais akciju atpirkSanas piedavajums ir izsakams
tikai tad, ja persona vai personas, kas rikojas saskanoti, tiesi vai netiesi ieglist no akcijam
izrietoSas balsstiesibas tada daudzuma, ka So personu balsstiesibas sasniedz vai parsniedz
50 procentus no akciju sabiedribas balsstiesigo akciju kopskaita, ir uzskatams par loti
formalistisku pieeju Parnemsanas piedavajumu direktivas ievieSana Latvija. Parnemsanas
piedavajumu direktivas 5.p 1.d. nosaka, ka obligatais akciju atpirkSanas piedavajums ir
jaizsaka, ka persona, vai personas kas rikojas saskanoti, tieSi vai netieSi ieglst
komercsabiedriba balsstiesibu daudzumu, kas nodroSina kontroli komercsabiedriba.
Direktivas 5.p 3.d savukart nosaka, ka balsstiesibu procentualo daudzumu, pie kura
uzskatams, ka persona ir ieguvusi kontroli komercsabiedriba, nosaka katra dalibvalsts sava
nacionalaja likumdoSana. Procentuala daudzuma noteikSana 50% Iimeni liecina, ka
likumdevéjam vai nu nav bijis nekadas izpratnes par reguléjamo objektu, vai art ir bijusi Joti
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noteikta vélme padarit Parnemsanas piedavajumu direktivas reguléjumu Latvija par
bezzobainu un formalistisku. Ir janem véra, ka komercsabiedribu, kuras akcijas ir ieklautas
reguléta tirgl, raksturo — pirmkart, liels akcionaru daudzums (t.i., izkaisits balsstiesibu
sadalijums) un, otrkart, akcionaru sapulcu kvorums, kas reti kad parsniedz 90% no
balsstiesiga kapitala. Lidz ar to, vairuma gadijumu balsstiestbu daudzums virs 40% faktiski
gandriz vienmér nodrosina kontroli par akcionaru pilnsapulces [Emumiem. Tapéc ari nav
parsteidzosi, ka vairuma citu Daltbvalstu Sis slieksnis ir noteikts robezas no 30-40%°%.

(ii) Obligatais atpirkSanas piedavajums, lemjot par akciju izslégS8anu no reguléta tirgus

FITL 66.p (1)d 2)punkta noteiktais pienakums izteikt obligato akciju atpirkSanas piedavajumu,
ja akcionars akciju sapulcé jautajuma par akciju izslégSanu no reguléta tirgus ir balsojis ,par”,
ir reguléts tada veida, kas racionali domajoSam neatkarigam mazakuma akcionaram faktiski
vienmer liegs balstot apstiprinosSi. Probléemu rada Saja pasa punkta noteiktais pienakums
akcionariem, kas balsojusi par akciju izslégS8anu no reguléta tirgus, iecelt no sava vidus
parstavi, kas izteiktu akciju atpirkSanas piedavajumu visu to akcionaru varda, kam $ads
pienakums ir iestajies vinu balsojuma dél.

Pienakums iecelt vienu parstavi piedavajuma izteikSanai ir Skietami logisks, tacu tas rada
virkni problému, kas mazajam akcionaram var bat faktiski neparvaramas:

1) likuma nav risinajuma situacijai, kas iestajas, ja akcionari nevienojas par kopiga
parstavja iecelSanu. Pamata $ada situacija var iestaties divos gadijumos — pirmkart, ja
neviens no akcionariem nevélas brivpratigi uznemties parstavibas pienakumu, un,
otrkart, gadijumos, kad kads no akcionariem jebkada iemesla dé| nevélas parstavét
citu akcionaru (kaut vai ta iemesla dél, ka Sis akcionars vélas iegit tiesibas izteikt
galigo akciju atpirkSanas piedavajumu un §1iemesla dé| vina interesés ir nelaut citiem
mazakuma akcionariem iegadaties jebkadas papildus akcijas). Saja gadijuma faktiski
katram no akcionariem butu pienakums izteikt obligato atpirkSanas piedavajumu par
visam akcijam, t.sk. arT to akcionaru akcijam, kas akcionaru sapulcé ir balsojusi par
akciju izslégSanu no reguléta tirgus. Nav griti iedomaties, ko $ads pienakums nozimé
mazajam investoram, kam akciju sabiedriba pieder, pieméram, ne vairak ka 5%
akciju;

2) kopiga parstavja iecelSana faktiski prezumé pilnvarojuma attiecibu nodibinasanu.
Likuma STm attiecibam nav noteikts nekads reguléjums, t.sk. arT attieciba uz to, ka ir
finanséjama piedavajuma izteikSana un akciju atpirkSana un ka starp akcionariem,
kas izsaka vai kam ir jaizsaka atpirkSanas piedavajums, ir sadalamas akcijas, kas tiek
piedavatas atpirk$anai. Sie jautajumi nerada problémas, ja ir tikai dazi akcionari, kam
ir iestajies kopigais akciju atpirkSanas piedavajuma izteikSsanas pienakums, un ja tie
var Sos jautajumus nosaciti atri atrisinat savstarpéja liguma. Tacu ja tas ta nav, tad
FITL nesniedz nekadu risinajumu Sai problémai;

292 commision Staff Working Document — Report on the Implementation of the Directive on Takeover
Blds, SEC(2007) 268, Brussels, 21.02.2007, publicéts:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf
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3) gadijuma, kad akciju atpirkSanas piedavajums ir jaizsaka daudziem mazajiem
akcionariem, likuma noteiktais 10 dienu termin$ piedavajuma izteikSanai ir
neizpildams. Cita starpa, nav skaidrs, ka ir izpildams FITL 70.p noteiktais pienakums
iesniegt dokumentus, kas apliecina lidzeklu pietiekamibu piedavajuma paredzéto
saistibu izpildei.

Parnemsanas piedavajumu direktivai neparedz FITL 66.p (1)d 2) punkta paredzétajam
piendakumam analogu pienakumu. Pétljuma autori uzskata, ka ta pasreizéja reguléjuma sads
pienakums ir tikai vai galvenokart reguléta tirgus organizétaja interesés, bet ne mazakuma
akcionaru interesés. Sis pienakums bitu sapratigs un pamatots, ja tas tiktu saistits ar tada
akcionara balsojumu, kam ir kontrole akciju sabiedriba, un, ja paréjo mazakuma akcionaru
intereSu aizsardzibai likuma tiktu noteikts tads piedavajuma izteikSanas reguléjums, kas
Jautu mazakuma akcionariem nemt realu dalibu piedavajuma izteiksana.

Interesanti, ka atpirkSanas piedavajuma izteikSanas pienakums ir saistits nevis ar |Emumu
par akciju iznemsanu no publiskas apgrozibas, bet gan ar |emumu par akciju izslégSanu no
reguléta tirgus. Atskirtba starp Siem diviem [emumu veidiem ir vienkarSa - otraja gadijuma
pienakums izteikt akciju atpirkSanas piedavajumu iestajas ari tad, ja akciju sabiedriba nolemj
parvietot akcijas no viena reguléta tirgus uz citu reguléto tirgu, vai izslégt tas no viena
reguléta tirgus, saglabajot kotaciju viena vai vairakos citos regulétajos tirgos. Savukart, ja
Iémums tiktu saistits ar akciju iznemsanu no publiskas apgrozibas, atpirkSanas piedavajuma
izteikSanas pienakums iestatos tikai tad, ja [emuma rezultata vairs nebitu iespéjama akciju
publiska apgroziba.

(iii) Koliziju normas, piemérojamais likums

FITL D dalas V sadala ir nepiecieSams rupigi pardot piemérojama likuma jautajumu. Attieciba
uz atpirkSanas piedavajuma norisi un sekam ir izSkirami tris scenariji. Pirmkart, mérka
sabiedriba ir Latvijas kapitalsabiedriba un akcijas ir ieklautas regulétaja tirgd Latvija, otrkart,
mérka sabiedriba ir Latvijas kapitalsabiedriba, kuras akcijas ir ieklautas regulétaja tirgt arpus
Latvijas, un, treskart, mérka sabiedriba nav Latvijas sabiedriba, bet tas akcijas ir ieklautas
regulétaja tirgd Latvija.

Parnemsanas piedavajumu direktiva nodala jautajumus, kas attiecas uz atpirkSanas
piedavajumu norisi un uzraudzibu, un jautajumus, kas attiecas uz komerctiesibu jautajumiem
un mérka sabiedribas darbinieku informésanu, un tiesSi paredz, ka viens un tas pats
atpirkSanas piedavajums var bat paklauts divu dalibvalstu reguléjumam tadejadi, ka to izsaka
un uzrauga saskana ar tas dalibvalsts likumu, kuras regulétaja tirgh ir ieklautas meérka
sabiedribas akcijas, savukart komerctiesiskos aspektus — tas dalibvalsts likums, kura meérka

2 Ve - . . - - . —
% FITL $is dalijums ir pazudis, un saskana ar mérka sabiedribas

sabiedribai ir juridiska adrese
definiciju, pienakumi un tiesibu ierobezojumi, kas FITL ir paredzéti mérka sabiedribai un tas
akcionariem, vienadi attiecas ka uz Latvija registrétu kapitalsabiedribu, ta ari citas dalibvalsts
emitentu, kas izveidots un darbojas saskana ar Sis citas daltbvalsts likumu un kura vieniga

saistiba ar Latviju ar visu vai dalas ST emitenta akciju ieklausana regulétaja tirgu Latvija.

203 Parnemsanas piedavajumu direktivas 4.p. 2.d
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Piemérojama likuma jautajums ir aktuals vairakos aspektos:

1)

No juridiskas tehnikas viedokla, bitu vélams Sis normas ieklaut FITL 65.p, kas nosaka
FITL D dalas V nodalas piemérosanas robezas, nevis Sis nodalas vidi. Paslaik no FITL
66.p izriet, ka piedavajums Latvija ir jaizsaka ari tad, ja iestajas kads no 66.p. 1.d
minétajiem notikumiem tadai mérka sabiedribai, kuras juridiska adrese ir Latvija, bet
kuras akcijas ir ieklautas citas dalibvalsts regulétaja tirg. Savukart FITL 69.1p. (1)d
nosaka, ka FITL $adu piedavajumu neregulé. Nemot véra, ka nosacijumi atpirkSanas
piedavajumu izteikdanai dalibvalsts likumos ir dazadi’®, var rasties situacija, ka FITL
uzliek piedavajumu izteikt atpirkSanas piedavajumu cita daltbvalsti apstaklos, kad Sis
daltbvalsts likums (proti, likums, kas saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivas
koliziju normam ir piemérojamais likums), to neprasa;

FITL 72.1.p (2)d, kas paredz, ka:

Lpiedavatajs ir tiesigs izteikt atpirkSanas piedavajumu par Latvija registréta
regulétaja tirgu ieklautu cita dalibvalsti registrétu sabiedribu akcijam, iesniedzot
Komisijai Saja dalibvalsti apstiprinatu akciju atpirksanas piedavajuma prospektu
un ta notariali apliecinatu tulkojumu latviesu valoda, papildinot akciju
atpirksanas piedavdajuma prospektu, ieklaujot taja kartibu, kada piedavajumu
var pienemt Latvija esoSie meérka sabiedribas akciondri, un kartibu, kada notiks
norékini par sim akcijam”
zindmas situacijas var blt pretruna ar FITL 69.1.p — ja citas dalibvalsts akciju
sabiedribas nav ieklautas regulétaja tirgl $aja valsti, vai ja ST akciju sabiedriba izmanto
FITL 69.1.p (2)d paredzéto tiesibu, tai nav pienakuma vispirms iesniegt un apstiprinat
atpirkSanas piedavajumu sava registracijas valstT;

Parnemsanas piedavajumu direktiva, kas nosaka piemérojamo likumu, vadoties péc
kapitalsabiedribas juridiskas adreses, iezimé problému, kas Eiropas Savieniba paslaik
nav viennozimigi atrisinata — proti, juridiskas adreses parcelSanu no vienas dalibvalsts
uz citu dalibvalsti. Virkné dalibvalstu komerctiesibu ir noteikts princips, ka personai,
kas dibinata saskana ar Sis dalibvalsts likumu, juridiskajai adresei ir jaatrodas $aja
dalibvalsti un ta nevar tikt parcelta uz citu dalibvalsti, kapitalsabiedribu nelikvidéjot*®.
Tacu, izejot no pret€ja, var pielaut, ka teorétiski var pastavét gadijumi, kad dalibvalsts
likums atlauj kapitalsabiedribai parcelt tas juridisko adresi uz citu dalibvalsti. Sajos
gadijumos rodas jautajums par to, vai uznéméjdalibvalsts likums pielauj juridiskas
adreses noteikSanu dalibvalstl kapitalsabiedribai (un nevis tas filialei), kas nav
izveidota saskana ar Sis valsts likumu. Attieclba wuz Latvija dibinatam
kapitalsabiedribam Komerclikums neparprotami nenosaka, ka So kapitalsabiedribu
juridiskajai adresei vienmér ir jabat Latvija. (NetieSi Sads prasiba var izrietét, cita
starpa, no likuma Par uznémumu registru normam, kas nosaka komersanta
registracijas piekritibu’®). Tapat Komerclikuma nav normas, kas noteiktu, ka tas ir

204

Commision Staff Working Document — Report on the Implementation of the Directive on Takeover

Blds, SEC(2007) 268, Brussels, 21.02.2007, publicéts:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf

205
206

Sk., pieméram, diskusiju 2008.g. 16.decembra Eiropas Kopienu Tiesas sprieduma lieta C-210/06
Likums par Uznémumu Registru, 13.p. (1)d.
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piemérojams visam kapitalsabiedribam, kuru juridiska adrese ir Latvija®®” — zinama
méra So jautajumu risina Civillikuma 8.p., kas nosaka, ka juridiskas personas tiesibu un
ricibas spé&ja nosakama péc vinas valdes atradanas vietas, proti — juridiskas adreses*®,
likuma, tacu $1 norma ir par Sauru un specifisku, lai neparprotami novestu pie
Komerclikuma pieméroSanas visos tajos gadijumos, kad Parnemsanas piedavajumu
direktivas kolizijas normas nosaka, ka ir piemérojams Latvijas likums.

NeapSaubami, jautajums par Latvijas likuma piemérosanu tadai citas dalibvalsts
kapitalsabiedribai, kas saskana ar Sis dalibvalsts likumu ir noradijusi attiecigaja

komercregistra, ka tas juridiska adrese ir Latvija, ir hipotétisks, jo paslaik saskana ar
Latvijas likumu Latvija $ads komersants tiktu atzits par arvalsts komersanta filiali**® vai
pérstévniechuZlo, nevis Latvijas komersantu, un ka tads Komerclikuma C dalas

regul&jumam nebitu paklauts®*.

Pétljuma autori uzskata, ka pétijuma mérkiem bdtu javadas no pienémuma, ka gadijumos,

kad Parnemsanas piedavajumu direktivas koliziju norma nosaka, ka ir piemérojams Latvijas

komerctiesibu likums, ir piemérojams Komerclikums. Lidz ar to, visas Parnemsanas

piedavajumu direktivas normas, kas paredz ierobeZzojumu noteikSanu vai 1pasu izlietoSanas

kartibu kadai komerctiestibu normai vai principam, Latvija ir ievieSamas ka attiecigas

Komerclikuma normas vai principa modifikacija vai precizéjums, nevis ka no Latvijas

komerctiesibam atrauti stavoss normu savirknéjums, ka tas ir paslaik FITL D dalas V sadala.

lepriek$ minéto uzskatami ilustré FITL 69.p:

(a)

FITL 69.p (8) un (9)d ir ievérojama ar vardu salikumu - ,akcijas ar dazadas
nominalvértibas balsstiesigo akciju kategorijam”. lespéjams, pasam autoram ir
nojausma par to, kas ar to ir domats, taCu tam nav nekada sakara ne ar
Komerclikuma paredzéto akciju kategoriju veidoSanas principiem, ne art balsstiesibu
noteiksanu. Komerclikuma 279.p (1)d, kas ir imperativa komerclikuma norma,
nosaka, ka ,katra minimalas nominalvértibas apmaksata balsstiesiga akcija dod
tiesibas akcionaru sapulcé uz vienu balsi. Akcionaram ir balsstiesibas atbilstosi vinam
piederoso balsstiesigo akciju nominalvértibu kopsummai”. Lidz ar to, FITL 69.p (8) un
(9)d aprakstita situacija saskana ar Komerclikumu nav iespéjama un Komerclikums
jau imperativi paredz balsu noteikSanu atbilstosi akciju nominalvértibu summai.
Tapéc Sis FITL normas var nepiecieSamas un var tikt no likuma svitrotas;

207 g

Sis ir viens no jautajumiem, kuru ir ieteicams precizét ne tikai, lai rastu skaidribu par personu loku,

kam ir piemérojamas Parnemsanas piedavajumu direktiva (FITL) paredzétas komerctiesibu normas,
bet ari, lai precizétu Komerclikuma, un jo 1pasi - komercdarijumu reguléjuma, piemérosanu parrobezu
komercdarbibai. Praksé nereti ir atklats jautajums par to, cik liela méra citas dalibvalsts komersants ir

tiesigs veikt komercdarbibu Latvija, neatverot te filiali. Sie jautajumi ir diezgan precizi noreguléti
finansu un kapitala tirgus reguléjosas direktivas, kas attiecas uz finansu pakalpojumu sniegsanu,

nodok]u tiesibas, ka ari ES judikatlira, nodalot pakalpojumu sniegSanas brivibu un dibinasanas brivibu,

tacu precizu IEmuma pienemsanu praksé apgritina nacionalas normas trikums $aja jautajuma
2% Komerclikuma 139.p.

209 komerclikuma 25.p (1) —(7)d

219 komerclikuma 25.p (8)d

21 NB: - Saja pétijuma nav analizéta Komerclikuma D dalas normu piemérosana $adai personai;
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(b)

(c)

(d)

(f)

(8)

Ir ieteicams izvairities no neprecizu vai neviennozimigu apziméjumu lietoSanas.
Apziméjumu ,,ieguldijums mérka sabiedribas pamatkapitala” FITL 69.p (8) un (9)d, ja
tas tiek saglabatas, b0tu ieteicams aizstat ar komerclikuma lietoto ,akciju
nominalvértibu kopsumma”;

Pétljuma autori pielauj, ka FITL 69.p (8) un (9)d reprezenté centienus ieviest Latvijas
likuma Parnemsanas piedavajumu direktivas 11.p. 3.d normu kas nosaka, ka
,balsstiesigajiem vértspapiriem ar vairakam balsim akcionaru kopsapulcé, kura lemj
par aizstavibas pasakumiem saskana ar 9.pantu, ir katram tikai viena balss”. Jedziens
,balsstiesigie vérstpapiri ar vairakam balsim” ir Tpass termins, kas definéts direktivas
2.p.1. (g) punkta un apzimé vértspapirus, kuru balsstiesibu daudzums nav
proporcionals to nominalvértibai.

FITL 69.p (6)d ir iespéjams formulét vienkarsak un skaidrak, nosakot, ka:

,MNekadi merka sabiedribas statitos vai mérka sabiedribas un tas akcionaru
savstarpéjos ligumos®*> noteiktie akciju atsavinasanas ierobeZojumi nav
piemérojami merka sabiedribas akciju atsavinasanai piedavatajam saskana ar

atpirkSanas piedavajumu piedavajuma-termind”

FITL 69.p (11)d atsauces uz piekto, septito, astoto un devito daJu nav pareizas.
Saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivu, Sim atsaucém butu jabut attiecigi
sesto, astoto, devito un desmito daju®". Lidzigi FITL 69.p. (12)d, atsaucém batu jabat
uz astoto, devito un desmito daju***.

pétijuma autori iesaka svitrot ari FITL 69.p (7)d, jo td nepamatoti apgritina un
ierobeZo personas tiesibas izteikt brivpratigo atpirkSanas piedavajumu, taja pat laika
nesasniedzot nekadu legitimu mérki - FITL 69.p (3)d jau nosaka atpirksanas
piedavajuma minimalo un maksimalo terminu gan brivpratigajam, gan obligatajam
akciju atpirksanas piedavajumam.

FITL 69.p. (13)d nosaka, ka FITL 69.p. nav piemérojams kooperativajam sabiedribam.
Tiesa, nav skaidrs, kapéc kooperativajam sabiedribam tiek paredzéts Sads 1pass
statuss? FITL neparprotami nosaka, ka mérka sabiedriba ir tikai un vienigi akciju
sabiedribu. Lidz ar to, nav nekada pamata prezumét, ka likumdevéjs bltu vélgjies
paredzet kadu Tpasu reZzimu kooperativas sabiedribas daju (paju) atpirkumam. Lidz ar
ko, FITL 69.p varétu bit piemérojams kooperativajai sabiedribai ka pieteicéjam (tad
gan sanaktu, ka kooperativajai sabiedribai nav saistoss ari atpirkSanas piedavajuma
minimalais un maksimalais termins) vai kooperativajai sabiedribai ka akcionaram
(I"dz ar ko sanaktu, ka kooperativa sabiedriba paliek saistita, pieméram, ar ligumu,
kas nav saistoSs paréjam liguma pusém).

2 Parnemsanas piedavajumu direktivas reguléjums gan ir plasaks, jo aptver ari akciju atsavinasanas
un balsstiesibu ierobeZzojumus, kas izriet no akcionaru savstarpéjiem ligumiem. Sk. direktivas 11.p

2.d.

213 Parnemsanas piedavajumu direktiva, 11.p. 5.d
214 Parnemsanas piedavajumu direktiva, 11.p. 6.d
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(iv) lerobeZojumu neitralizésanas princips (Breakthrough rule)

Parnemsanas piedavajumu direktivas konteksta ar Breakthrough rule apzimé ierobezojumus,
kas paredzéti Parnemsanas piedavajumu direktivas 11.panta. Saskana ar direktivas 12.p.
1.d, Siem ierobeZojumiem nav obligats raksturs un dalibvalstis ir tiesigas tos neieviest. Ka ir
konstatejusi Eiropas komisija sava ,Commission Staff Working Document. Report on the
Implementation of the Directive on takeover Bids”, vairums dalibvalsts nav ieviesusas un
neparedz ieviest Sos ierobeZojumus sava nacionalaja likumdos$ana, Baltijas valstis ir gandriz
vienigas, kur tie ir parnemti*™ - Latvija tie ir ielauti FITL 69.p (6) —(13)p.

FITL 69.p (10)d, kas nosaka, ka ,Ja péc piedavajuma [izteik$anas])*'® piedavatajam ir vismaz
[75 procenti balsstiesigo akciju'?"’

sabiedribas [statitos]’*® noteiktie akciju atsavina$anas vai balsstiesibu ierobeZojumi. Nav
219

, mérka sabiedribas akcionariem nav saistoSi mérka
spéka ari merka sabiedribas statltos [vai akcionaru savstarpéjos ligumos™] noteiktas
iznémuma tiesitbas kadam no akcionariem ievélét amata vai atbrivot no amata valdes [vai
padomes]** locek|us”.

FITL 69.p (10)d rada virkni interesantu jautajumu, kam paslaik nav atbildes ne Komerclikuma,
ne FITL:

(1) darbiba laika — FITL nosaka, ka $1 norma sak darboties péc piedavajuma izteikSanas,
bet neparedz, cik ilgi td darbojas. ST norma faktiski padara par nesaisto$am visus tos
statdtu punktus, kas tajos ieklauti saskana ar Komerclikuma 238.p. (2)d. Ja FITL 69.p.
(10)d merkis ir bijis noteikt, ka taja paredzétaja gadijuma statitu normas, kas paredz
akciju atsavinasanas ierobeZojumus, zaudé spéku, vai tiesiskas noteiktibas dé| un
treSo personu — nakamo iegulditaju, intereSu aizsardzibai likuma nebUtu janosaka
pienakums noteikta laika grozit mérka sabiedribas statltus?

(2) vai §1 norma ir piemérojama tikai attieciba uz tiem ierobeZojumiem, kas bija
paredzéti pirms atpirkSanas piedavajuma izteikSanas, vai ari attiecas uz turpmakiem
ierobeZojumiem, proti — liedz akciju sabiedribas statutos noteikt jaunus akciju
atsavinasanas ierobezojumus? Nemot véra Breakthrough rule mérki***, $ai normai
nevajadzétu ierobezZot kontroli ieguvusa akcionara tiesibas lemt un noteikt jaunus
ierobeZojumus.

215 Commision Staff Working Document — Report on the Implementation of the Directive on Takeover

Blds, SEC(2007) 268, Brussels, 21.02.2007, 7.lpp

216 izteikiana” nav pareizs termins. Saskana ar direktivas 11.p. 4.d., $Tnorma darbojas péc tam, kad ir
pabeigts atpirkSanas piedavajuma process, atpirkSanas piedavajuma izteikSana pati par sevi vél $aja
panta minétas sekas nerada.

2 Saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivas 11.p. 4d. — ,,vismaz 75% no mérka sabiedribas
kapitala ar balsstiestbam”.

218 Saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivas 11.p. 4.d — ari ligumos, kas noslégti starp mérka
sabiedribu un tas akcionariem, un mérka sabiedribas akcionaru savstarpéjos ligumos.

Y 8is ir plasak neka Parnemsanas piedavajumu direktiva paredzétais ierobezojums, jo direktiva min
tikai Tpasas tiesibas, kas izriet no statltiem

20 Parnemsanas piedavajumu direktiva paredzétais iznémums attiecas tikai uz Valdi, bet ne uz
Padomi.

221 sk. Commision Staff Working Document — Report on the Implementation of the Directive on
Takeover Blds, SEC(2007) 268, Brussels, 21.02.2007, 7.lpp
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(3) pretéji Parnemsanas piedavajumu direktivai, FITL groza ari privatas akcionaru
savstarpéjas vienoSanas taja dala, kas attiecas uz valdes un padomes loceklu
iecelSanu. ArT Saja dala nav skaidrs, vai FITL 69.p (10)d atzist Sis normas par spéku
zaudéjusam vai tikai aptur to darbibu un, ja pareiza ir otra darbiba — kados apstak|os
[lguma spéks atjaunojas.

Analizéjot FITL 69.p (10)d ilgaka laika perspektiva, nepareizs liekas secinajums, ka fakts ka
par mérka sabiedribas akcijam kadreiz ir bijis izteikts atpirkSanas piedavajums un ta rezultata
pieteicéjs ir ieguvis absolttu kontroli, nevar liegt Sai sabiedribai jebkad turpmak paredzét tas
statltos akciju atsavinasanas vai balsstiesibu ierobeZojumus, ko ta varétu paredzét saskana
ar spéka esoso komerctiesisko reguléjumu. Tapéc, FITL 69.p (10)d ir nepiecieSams paredzét
tas darbibas terminu vai piemérosanas nosacijumus.

FITL 69.p (11)d, nosaka, ka ,ja, pamatojoties uz $3 panta [piekto, septito, astoto un devito]**

dalu, tiek ierobeZotas kada mérka sabiedribas akcionara tiesibas un tadél vinam rodas
zaudéjumi, Sim akcionaram ir tiesibas pieprasit no akciju atpirkSanas piedavajuma izteicéja
atbilstosu kompensaciju. Ja puses nespéj vienoties par kompensacijas apmeéru, to nosaka
tiesa”. Savukat Parnemsanas piedavajumu direktiva®®® paredz, ka $ajos gadijumos ,par
zaudéjumiem, kas rodas minéto tiesibu turétajiem, paredz atbilstigu kompensaciju
(,equitable compensation”). Dalibvalstim ir japaredz noteikumi Sadas kompensacijas
noteikSanai un nosacijumus tas izmaksasanai”. Ka redzams, Parnemsanas piedavajumu
direktiva neparprotami neparedz piedavataja pienakumu atlidzinat citu akcionaru
zaudéjumus.

Pétljuma autori uzskata, ka FITL 69.p. (11)d ir netaisniga ka minimums attieciba pret
personam, kam ir pienakums izteikt obligato atpirkSanas piedavajumu, jo 1pasi tam
personam, kam Sis pienakums ir iestajies tikai tapéc, ka tas komercialu vai citu legitimu
mérku, kas nav saistiti ar kontroles ieguvi mérka sabiedriba, vaditas ir uzskatijusas mérka
sabiedribas akciju turpmaku kotésanu regulétaja tirgl par nelietderigu un ir |émusas par to
izslégdanu no reguléta tirgus. Sim personam nav intereses iegiit un izlietot kontroli, lidz ar to
tam arl ir vienaldzigas tas tiesiskas iespéjas un labumi, ko pieteicéjam, iespéjams nodroSina
Breakthrough rule.

Tapat pétijuma autori uzskata, ka ir nepiecieSams ripigi pardomat, kadi tiesi zaudéjumi un
kuros gadijumos bltu atlidzinami uz S panta pamata. Vai ir taisnigi, ja akcionars vai
akcionaru grupa censtos panakt kontroles prémijas samaksu? Cik liela méra pieteicéjam
blOtu jaatbild par zaudéjumiem, kas radusSies, vinam pienemot akciju pardosanas
piedavajumu no akcionara, kuram 3$adu piedavajumu neatlauj izteikt ligums ar citu
akcionaru? Ir jaapzinas, ka Parnemsanas piedavajumu direktivas 11.p. 5.d ir tikai normativa
Caula — tas precizs saturs ir izstradajums, izdiskutéjams un ievieSams Latvijas likuma.
Pasreizéja FITL 69.p. pieeja ir drizak atpirkSanas piedavajumus kavéjosa, neka veicinosa, un
tapéc péc bitibas nav atbilstoSa Parnemsanas piedavajumu direktivai.

222 5k. iepriek&&jo & pétijuma sadalu par kludu atsaucés
223 Parnemsanas piedavajumu direktiva, 11.p. 5.d.
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FITL 69.p (12)d ir nepreciza. Pareizi parnemot Parnemsanas piedavajumu direktivas 11.p.
6.d, Sai normai bdtu janosaka, ka attiecigas FITL 69.p. dalas neatce| tada veida balsstiesibu
ierobeZojumus, kurus personai, uz ko tie attiecas, kompensé ar kadu mantisku priekSrocibu
(pecuniary advantage).

3.15. Akcionaru sapulces lemumi par vérstpapiru emisiju

Komerclikuma 268.p. (1)d nosaka, ka , tikai akcionaru sapulcei ir tiesibas pienemt IEmumus
par [....] akciju sabiedribas vértspapiru emisiju un konversiju”. Komerclikuma jédziens ,akciju
sabiedribas vértspapirs” nav definéts. Ari citos Latvijas likumos paslaik nav noteikta jédziena
,Vertspapirs” definicija.

Veicot ST punkta sistémisko analizi, ir jasecina, ka termins ,vértspapiri“ $aja punkta attiecas
ne tikai uz akciju sabiedriba akcijam, bet ari cita veida vértspapiriem. Ja likumdevéja griba
bitu bijusi attiecinat So punktu tikai uz akciju sabiedribas akcijam, Sis punkts nebdtu
nepiecieSsams, jo no Komerclikuma 268.p (1)d 7)punkta un Komerclikuma 250.p (1)d jau
izriet, ka lémums par akciju emisiju ir akcionaru sapulces kompetencé. Vesturiski
Komerclikuma 268.p (1)d 8)p formuléjumam analogs formuléjums bija ieklauts jau
1990.gada 5.decembra likuma ,,Par akciju sabiedribam® 62.p 8) punkta. Tiesa, toreiz ta pasa
likuma 8.p 1.d noteica, ka par akciju sabiedribas vértspapiriem ir uzskatamas tikai akcijas un
obligacijas. Akciju un obligaciju juridisko definiciju noteica likuma 8.p (2)d un (3)d. Pienemot
1993.gada 18.maija likumu ,,Par akciju sabiedribam®, likuma 54.p 11)punkta tika saglabata
norma, kas paredzéja, ka ,tikai akcionaru sapulcei ir tiesibas pienemt Iemumus par ...11)
sabiedribas vértspapiru emisiju un konversiju®, tacu likums vairs nenoteica jédziena ,akciju
sabiedribas vértspapiri“ saturu. Laika posma lidz Ministru kabineta 1995.gada 7.janvara
Noteikumu Nr.10 ,Par vértspapiriem” spéka stasanas dienai vérstpapiru jédzienu noteica
Finansu ministrijas apstiprinats Nolikums ,Par vérstpapiru apgrozibu Latvijas Republikas
teritorija“, kas paredzéja, ka ,vérstpapiri ir finansu dokumenti, kurus var pirkt un pardot, un
kas apliecina dokumenta valditaja aizdevuma attecibas vai mantisko tiesibu attieciba pret
personu, kas emitéjusi Sadus dokumentus”. Nolikums attiecas uz akcijam, obligacijam,
bankas depozitu sertifikatiem un birzas un arpus birZas tirgos kotétiem vekseliem. Pienemot
ministru kabineta noteikumus ,Par vérstpapiriem”, vértspapira jédziens tika mainits,
nosakot, ka vértspapirs ir privattiesibu dokuments, kas apliecina emitenta saistibu pret
dokumenta valditaju un var bt par publiskds apgrozibas objektu, nemainoties taja
nostiprinato tiestbu apjomam, bet vértspapiru publiska apgroziba ir sérijveida izlaistajos
vértspapiros nostiprinato tiesibu iegliSana vai atdosSana, ka ari $ados vértspapiros
nostiprinato tiesibu ieglsanas vai atdosanas piedavajums vai izsludinasana ar publiskas
informacijas vai citu informacijas hdzeklu palidzibu, izsakot piedavajumu vismaz 50
personam vai adreséjot to nenoteiktam personu skaitam”. Sie pasi formuléjumi vélak tika
parnemti likuma ,Par vértspapiriem”. Tiesa, visiem minétajiem normativajiem aktiem bija
cits reguléjuma priekSmets — tie reguléja vértspapiru publisko apgrozibu Latvija. Lidz ar to,
tajos lietotais jédziens ,vértspapirs“ nav tieSi un automatiski attiecinams uz lemumu
pienemsanas kompetences sadali komercsabiedribas. Pienemot FITL, Latvijas tiesibu sistéma
tika izslégta pirms tam pastavéjusi ,vértspapira” definicija.
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Komerclikuma pasa ir minéti tikai divi akciju sabiedribas vértspapiru veidi, kas nav akcijas —
konvertéjamas obligacijas®** un citi vértspapiri, kurus var apmainit pret akciju sabiedribas
akcijam®®. Komerclikuma 246.p., kas nosaka konvert&jumu obligiciju emisijas kartibu,
nenosaka |[emumu pienemsanas kompetences sadalijumu. Tacéu, piemérojot Komerclikuma
268.p., var secinat, ka Sie vértspapiri var tikt emitéti tikai ar akcionaru sapulces lEmumu.

FITL neparedz nevienu vérstpapira vai finanSu instrumenta veidu, kura emisijai batu
nepiecieSams akcionaru sapulces lémums. FITL paredz akcionaru sapulces lémumu
nepiecie§amibu emisijas prospekta®*® un prospekta apstiprinasanai’?’, publiska piedavajuma
izteik$anai’®®. Lémums par vértspapiru ieklau$anu regulétaja tirgh saskana ar FITL nav
akcionaru sapulces iznémuma komptencé?®, savukart pretéjais lEmums — lémums par akciju
izslégdanu no reguléta tirgus ir*®.

Pétijuma autori uzskata, ka jedziens ,vértspapirs” Komerclikuma ir plasaks neka , parvedams
vértspapirs” FITL, jo akciju sabiedriba ir tiesiga emitét ari tadus vértspapirus, kam ir noteikti
atsavinasanas ierobeZojumi vai kas nav dematerializéti un tapéc nevar tikt publiski piedavati
vai ieklauti regulétaja tirg. Lidz ar to, Komerclikuma jédziena , vértspapirs” reducésana tikai
uz parvedamiem veértspapiriem nebitu pareiza, un tam batu jaaptver art tadu vértspapiru
emisija, kas nav paredzéti brivai apgrozibai finansu un kapitala tirgos. Tapat nebitu pareizi
uzskatit, ka Komerclikuma jédziens ,vértspapirs” ar FITL pienemsanu ir sinonims finansu
instrumenta jédzienam FITL, pimkart jau tapéc, ka, pieméram, robeza starp FITL 3.p. (2)d 4)
punkta minétajiem finansu instrumentiem un parasti civiltiesisku darjjumu ir diezgan
izplidusi. Akcionaru sapulcei nebUtu jaiesaistas Iemumu pienemsana par civiltiesisku
darijumu slégsanu.

Pétljuma autori uzskata, ka preciza vérstpapira juridiska jédziena neesamiba apgritina
akcionaru sapulces un valdes kompetences noskirSanu un, ta rezultata — treSo personu
iespéju parbaudit tam piedavatu akciju sabiedribas vértspapiru emisijas tiesiskumu un
saistoSo raksturu. Ta pieméram — vai obligaciju (kas nav konvertéjamas obligacijas) emisija ir
akciju sabiedribas valdes vai akcionaru sapulces jautajums? Sérijveida vekselu emisija?
Lielaka skaita parvedamu vekselu (tratas) emisija? RobeZu var censties novilkt, vértéjot katru
sadu lemumi atseviski un péc bitibas — vai tas ir akciju sabiedribas ikdienas darijums vai kas
vairak? lkdienas darijums (ka, pieméram, viena veksela izdoSana) ir Valdes kompetences
jautajums. Tomer, neskatoties uz minéto, pétijuma autori iesaka precizét Komerclikuma
akciju sabiedribas vértspapiru jédzienu, vai ari noteikt precizaku IEmumu pienemsanas
kompetences sadalijumu $ajos jautajumos.

224 Komerclikuma 244.p (2)d

Komerclikuma 244.p (3)d
FITL 20.p. (1)d;

FITL 46.p. (1)d;

FITL 14.p. (2)d 2)punkts
FITL 48.p. (1)d 2)punkts
FITL 55.p. (4)d

225
226
227
228
229
230
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. FINANSU INSTRUMENTU PUBLISKAS PIEDAVAJUMA UN
PUBLISKAS APGROZIBAS UN AR TO SAISTITO EMITENTA PIENAKUMU
NEPILNIBAS UN NESKAIDRIBAS

Saja pétijuma sadala tiek analizéti atsevidki finan$u instrumentu emisijas, publika
piedavajuma un publiskas apgrozibas jautajumi, kas ir kopigi visiem FITL reguléjumam
paklautajiem komercdarbibas subjektiem, un kas FITL ir noreguléti neprecizi, neskaidri vai
nepilnigi, ka art atseviskas FinanSu instrumentu tirgus likuma normas, kuru saturs vai
redakcija neatbilst Eiropas Savienibas tiesibu aktiem, un sniegti ieteikumi So jautajumu un
normu precizésanai vai grozijumiem.

1. Revizijas komitejas izveidoSana

FITL 54.1.p (1) d. paredz, ka kapitalsabiedribai kuras parvedami vértspapiri ir ieklauti
reguléta tirgd, ir pienakums veidot revizijas komiteju. Savukart ST pasa panta (11)d nosaka, ka
,Kapitalsabiedriba, kas atbilst [FITL] 1l.panta 33.punkta minétajiem kritérijiem, revizijas
komitejas uzdevumus var pildit kapitalsabiedribas parraudzibas institlcija” FITL 1.p 33)
punkts definé ,mazo un vidéjo komersantu” un nosaka sekojoso:

»,matzie un vidéjie komersanti [ir] komersanti, kas saskanad ar to individualajiem gada
parskatiem vai konsolidétajiem gada parskatiem atbilst vismaz diviem no sadiem
trim kritérijiem: a) vidéjais darbinieku skaits finansialaja gada ir mazaks par 250, b)
aktivu kopsumma nepdrsniedz 43000000 eiro ekvivalentu latos péc Latvijas Bankas
noteikta kursa, c) gada tirais apgrozijums nepdrsniedz 50 000 000 eiro ekvivalentu
latos péc Latvijas Bankas noteikta kursa”

Analizéjot FITL 54.1.p (11)d, rodas jautajums par to, ka Saja punkta paredzétais atbrivojums
no pienakuma veidot revizijas komiteju ir piemérojams, ja kapitalsabiedriba atbilst visiem
trim FITL 1.p 33) punktd minétajiem kritérijiem, vai ari ir pietiekami, ja atbilstiba tiek
konstatéta vienam vai diviem kritérijiem. Gadijuma, ja likumdevéja mérkis ir bijis paredzéet,
ka revizijas komiteja nav javeido, ja kapitalsabiedriba atbilst vismaz 2 kritérijiem, nav skaidrs,
kapéc $aja norma nav lietots FITL 1.p 33)punkta definétais jédziens — ,mazais un vidéjais
komersants”. No juridiskas analizes tehnikas viedok|a butu secinams, ka revizijas komiteja
nav javeido tikai tad, ja kapitalsabiedriba atbilst visiem trim kritérijiem.

FITL 54.1.p (12)d 1)punkts nosaka, ka kapitalsabiedriba var neveidot revizijas komiteju, ja ,ta
registréta Latvijas Republikd un darbojas saskana ar Latvijas Republikas normativajiem
aktiem un ja tai ir izveidota revizijas komitejai lidziga institlcija, kas atbilst 33 panta
prastbam”. Paslaik Komerclikuma nav paredzéta ,revizijas komitejai lidzigas institdcijas”
izveide kapitalsabiedribas:

1) gramatiski interpretéjot FITL 54.1.p, ir secinams, ka revizijas komiteja ir veidojama no
vairak neka vienas personas. Savukart gan revidents, gan sabiedribas kontrolieris ir
vienpersoniskas, nevis kolegialas institiicijas™’;

2! Komerclikuma 176.p, 184.p
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2) Saskana ar Komerclikuma 176.p (1)d un Gada parskatu likuma 62.p (1)d,
kapitalsabiedribai, kuras vértspapiri ir ieklauti reguléta tirgd Latvija, ir obligata
zvérinata advokata veikta gada parskatu parbaude. Lidz ar to, Sim sabiedribam nav (vai
nevajadzétu bat) revidenta institlcijai;

2) Komerclikuma 183.p regulé iek$éjas revizijas veikSanu kapitalsabiedribas. Saskana ar
Komerclikumu, iek$éja revizija ir sabiedribas darbibas vai mantiska stavokla parbaude,
ko veic, pamatojoties uz Tpasu sabiedribas dalibnieku, padomes vai valdes atsevisku
lemumu. lek3éjas revizijas veikSanai parasti netiek veidota patstaviga institlicija. Bez
tam, iekSéjas revizijas institlicijas izveide saskana ar Komerclikuma 183.p neatbilst FITL
54.1. (4)d noteiktajai izveides kartibai.

Komerclikuma noteiktas sabiedribas kontroliera un FITL paredzétas revizijas komitejas
funkcijas un statuss péc bdtibas ir lidzigi un, masuprat, nav acimredzamu skérslu, kapéc
sabiedribas kontrolieris, ja tas tiktu veidots ka kolegiala institlcija, kas atbilst FITL
noteiktajam prasibam, nevarétu veikt ari revizijas komitejas funkcijas. Tacu, nemot véra
paslaik pastavosas atSkiribas Komerclikuma paredzétaja sabiedribas kontroliera reguléjuma
un FITL paredzétaja revizijas komitejas reguléjuma, sabiedribas kontroliera un revizijas
komitejas funkcijas varétu tikt apvienotas tikai tad, ja attiecigi tiek saskanotas Komerclikuma
183.p un FITL 54.1.p redakcijas. Viens no vienkarSakajiem saskanoSanas veidiem butu
atsauces ieklausana uz sabiedribas kontrolieri FITL 54.1.p (12)d 1)p.

Revizijas komitejas ka arpus Komerclikuma regulétas kapitalsabiedribas parvaldes,
uzraudzibas un kontroles institlcijas pastavésana nav ieteicama no kapitalsabiedribu labas
parvaldibas un kapitalsabiedribas dalibnieku, kreditoru un treSo personu interesu aizstavibas
viedokla. Jautajumi, kas nav noreguléti FITL, bet kas ir batiski revizijas komitejas darbibai un
izveidei, ietver sekojoso:

1) revizijas komitejas atalgojuma esamiba un pielaujamiba, noteikS8anas kompetence un
kritériji;
2) revizijas komitejas locek|u darba tiesiskais statuss®*’;

3) revizijas komitejas atbildiba;

Attieciba uz Latvija registrétam kapitalsabiedribam Sos jautdjumus ir ieteicams noregulét
Komerclikuma, vai nu papildinot 184.p vai ieklaujot jaunu normu Komerclikuma B dalas XI
nodala.

2. Regulari sniedzama informacija (FITL C dalas Ill nodala)

Saskana ar FITL 56.p., kapitalsabiedribai, kuras parvedami vértspapiri ir ieklauti regulétaja
tirgd, ir pienakums sastadit un izplatit gada parskatu, tacu no $i panta nevar secinat, vai sads
pienakums ir arT tam kapitalsabiedribam, kas regulétaja tirgl ir ieklavusas nevis parvedamus
vértspapirus, bet gan ,,citus finansu instrumentus”.
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Emitentu loku, kam ir saisto$s FITL 57.1.p (1)d paredzétais pienakums, apgritina dubulta

nolieguma neveiksmigs lietojums ST panta tresaja dala. Tapéc So pantu bdtu ieteicams

parformulét sekojosi®*:

,57." pants. Informacija

(1) Emitenti, kuru kapitala parvedami-vértspapiri ir ieklauti regulétaja tirgd, vismaz
reizi gada iesniedz dokumentus, kurus tie saskana ar spéka esoSajiem komercdarbibu
reguléjosSiem normativajiem aktiem un Eiropas Parlamenta un Padomes 2002.gada
19.jalija regulu (EK) Nr.1606/2002 par starptautisko gramatvedibas standartu
piemérosanu ir publicéjusi vai darijusi pieejamus sabiedribai iepriek$§éjos 12 ménesos
viena vai vairakas dalibvalstis un arvalstis. Emitents ir tiesigs iesniegt tikai publicéto
dokumentu sarakstu, noradot, kur tie ir pieejami.

(2) Sa panta pirmaja dala minéta informacija iesniedzama Komisijai péc finansu
parskatu publicésanas.

(3) Sa panta pirma dala nav_piemérojama emitentam, ja regulétaja tirga ir ieklauti

t|ka| tadl 1 emltenta kapltala vertspaplrl, nea%tmeas—u% t—rem—pa-weéamu—ve%t—spapwu

vértspapira nomlnalvert|ba nav mazaka par 50 OOO eiro ekvivalentu latos péc Latvijas
Bankas noteikta kursa”.

Attieciba uz FITL 58.p. noteikto atbrivojumu, nav skaidrs, kapéc Sis atbrivojums attiecas tikai
uz FITL 56. un 57.p. paredzétajiem pienakumiem, bet ne uz pienakumiem, kas noteikti FITL
56.1. un 56.2.p. FITL 58.pants bitu japapildina arT ar atsauci uz Siem pantiem.

Tapat nav skaidrs, kapéc FITL 58.p. paredzétais atbrivojums nav piemérojams tadam parada
vértspapiru emitentam, kurs ir emitéjis gan parada vértspapirus, kas atbilst FITL 58.p 2)
punkta noteikumiem, gan art tadus citus parada vértspapirus, kas nav publiski piedavati un
nav ieklauti regulétaja tirgl un uz kuriem FITL D dalas reguléjums s iemesla dé| vispar
neattiecas”*. Tapéc, lai novérstu $o nepilnibu un neskaidribas, ko rada dubulta atsauce uz
eiro ekvivalentu latos, valltas kursu un eiro ekvivalenta latos aprékinasanas dienu, un bitu
ieteicams FITL 58.p 2) punktu izteikt sekojosi:

2) emitentiem, kas ir emitéjusi vienigi tadus regulétaja tirgd ieklautus parada

vertspapirus, kuri—r—ieklauti—+regulétaja—tirgd—un kuru viena parada véertspapira

nominalvértiba nav mazaka par 50 000 eiro vai, ja_parada vértspapiri ir emitéti cita
valata, nevis eiro — par 50 000 eiro ekvwalentu Iatos pec Latvuas Bankas noteikta

kursa
vértspaprra—nominalvértiba parada vertspapiru em|suas diena nav—maiaka—pa%
50-000-eiro-ekvivalentu:

233 Precizéjot So pantu atbilstosi piedavatajai redakcijai, vienlaikus bitu jaapsver art sekojosi labojumi

un precizéjumi— 1) panta (1)d nav skaidrs, kam un kur minétie dokumenti ir jaiesniedz; 2) attieciba uz
noradi ,,daltbvalstis un arvalstis” nav skaidrs, vai dokumentu iesniegSanas pienakums iestajas tikai tad,
ja tie ir publicéti vismaz viena dalibvalsti un vismaz viena arvalstis, vai ari $ads pienakums iestajas, ja
attiecigais dokuments ir publicéts kaut viena dalibvalsti vai arvalsti; 3) bitu ieteicams precizét, ka
dokumentu iesniegSanas pienakums iestajas, ja tie ir publicéti ,cita” dalibvalsti, t.i. arpus Latvijas
Republikas.

** $is secinajums izriet no 2) punkta teksta, kas tie$i nosaka sekojo%o: emitentiem, kas ir emitgjusi
vienigi parada vértspapirus, kuri ir ieklauti regulétaja tirgt
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3. Emitenta buatisks notikums

FITL 59.p 2(d) 4) punkts par batisku notikumu atzist ari ,tiesas process, ka art saisinats vai
pilns tiesas spriedums vai pasludinatais spriedums, kas vél nav stajies spéka un ir saistits ar
stridu par ierakstu komercregistra par emitentu (emitenta firmu, valdes vai padomes
locekliem, pamatkapitalu, juridisko adresi)”. lekavas noteiktais ierakstu komercregistra
priekSmets neaptver visas tas zinas, kas saskana ar Komerclikuma 8.(p) (3)d ir ierakstamas
komercregistra par kapitalsabiedribu. ST neatbilstiba rada jautdjumu par to, vai iekavas
minétais zinu uzskaitijums ir tikai registréjamo zinu pieméri, vai arl tas ir izsmeloss
uzskaittjums, t.i. — vai par batisku notiku uzskata tikai notikumus, kas saistiti tikai ar So zinu
ierakstisSanu komercregistra, bet ne notikumus, kas saistiti ar citu Komerclikuma 8.p (3)d
minéto zinu ierakstiSanu komercregistra.

FITL 59.p (2)d 1) punkts nosaka, ka par bitisku notikumu ir atzistams ,emitenta [émums par
izmainam emitenta valdes vai padomes sastava, iek$éja revidenta (sabiedribas kontroliera)

vai prokdrista maina”. Saskana ar Komerclikumu, iek$éjais revidents un sabiedribas
kontrolieris ir divas atskirigas SIA kapitala institiicijas®®> un kapitalsabiedribai var bat gan
iekSéjais revidents, gan sabiedribas kontrolieris. Lidz ar to FITL norade uz iek$éjo revidentu
un sabiedribas kontrolieri ka sinonimiem jédzieniem vai savstarpéji izsledzoSu alternativu
nav pareiza.

FITL 59.p (2)d 1) punkts nosaka, ka par bitisku notikumu ir atzistams , pamatkapitala
palielindjums_vai_samazinajums”. Saja gadijuma nav isti skaidrs, par kddu notikumu,

lemumu vai darbibu emitentam ir japazino. Komerclikuma tiek lietots gan termins
,pamatkapitala  palielind$ana”?*®, gan ,pamatkapitala palielinajums”. Jédziens
,Pamatkapitala palielinasana” apzimé darbibu kopumu, kuru rezultata tiek palielinats
kapitalsabiedribas pamatkapitals, savukart ,pamatkapitala palielinajums” ir jédziens, kas
apzimé pamatkapitala palielinasanas rezultatu — summu, par kadu ir palielinats
kapitalsabiedribas pamatkapitals®’. Korporativais [Emums, uz kura pamata tiek uzsaktas un
veiktas pamatkapitala izmainas, ir |émums par ,pamatkapitala palielinasanu” vai

,pamatkapitala samazinasanu”**®

. Vadoties no FITL 59.p mérka, masuprat, par butisku
notikumu bitu uzskatama gan Iémuma pienemsana par emitenta pamatkapitala izmainam,
gan ari zinas par S procesa rezultatu. Pasreizéjais FITL 59.p (2)d 18) attiecas tikai uz zinam
par emitentam pamatkapitala samazinasanas vai palielinasanas procesa rezultatu, bet ne uz

procesa uzsaksanu.

FITL 59.p (3)d nosaka, ka ,8a panta izpratné nozimiga apjoma darijumi vai ieguldijumi ir
emitenta vai ta meitas sabiedribas darijumi, kuros par aktiviem samaksata vai sanemama
summa, tai skaita aktivu vai finansu instrumentu tirgus vértiba, vai ari emitenta parada
saistibas vai aiznémumi ir vienadi ar 10 procentiem vai parsniedz 10 procentus no emitenta
pasu kapitala saskana ar zvérinata revidenta pédéjo parbaudito konsolidéto bilanci”. Si
norma péc batibas ir pareiza, tacu ir janem véra, ka saskana ar FITL 1.p FITL ietveros termins

3> Komerclikuma 183.p, 184.p

3¢ Komerclikuma 197. — 203.p, 249. - 261.p.,

7 Komerclikuma 203.p

%% Komerclikuma 210.p (1)d 2)punkts, 268.p (1) 7) punkts.
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,Pasu kapitals” tiek lietots nevis tada nozimé, ka tas ir definéts piemérojamajos finansu
normativajos aktos, bet gan saskana ar FITL 1.p 51) punkta noteikto nozimi. FITL 1.p. 51)
punkts pasu kapitalu definé ka ,ieguldijumu brokeru sabiedribas revidétajos finansu

parskatos atspogulotos kapitala, rezervju un saistibu elementus, kas ir brivi pieejami
ieguldijumu_brokeru sabiedribai ar parastiem darbibas riskiem saistito, bet vél

neidentificéto iespéjamo zaud&jumu segsanai”. Lai novérstu iek3€jas pretrunas, FITL 1.p 51)
punkta paredzétais ieguldijumu brokeru pasu kapitals bltu jaapzimé ar citu terminu.

4. Publiska piedavajuma aizliegums

FITL nosaka precizu reguléjumu parvedamu vértspapiru publiskajam piedavajumam. Tacu ne
FITL, ne cits likums paslaik tieSi neparedz normas, kas regulétu tiesiskas attiecibas, kas péc
bltibas ir analogas publiska piedavajuma izteikSanai, bet, kad FITL nav piemérojams, jo
piedavajuma objekts nav parvedams veértspapirs. Lidz ar to, jautajums ir par to, vai,
pieméram, akciju sabiedriba var brivi, nepublicéjot emisijas prospektu un nesanemot FKTK
atlauju, izsludinat masu informacijas Ilidzek|os parakstiSanos uz varda akcijam vai citam
akcijam ar atsavinasanas ierobezojumu? Vai parada veértspapiri var tikt piedavati,
nepublicéjot emisijas prospektu un nesanemot FKTK atlauju, ja to emisijas noteikumos,
pieméram, tiktu ieklauta norma, kas bltu atzistama par atsavinasanas ierobeZojumu vai
aizliegumu? NeapSaubami, Sada iespéja lautu apiet FITL un ES Finansu un kapitala tirgus
direktivas paredzétos ierobezojumus un procediras, kas paredzétas iegulditaju aizsardzibai.
Tapéc pétijuma autori uzskata, ka Komerclikuma vai FITL bitu ieteicams paredzét attiecigu
aizliegumu. Par precizu aizlieguma noteikSanas vietu un formuléjumu ir nepiecieSams
diskutét. Nemot véra, ka FITL terminologija liela méra ir balstita uz formuléjumiem, kas ir
tieSi parnemti no attiecigajam ES Finansu un kapitala tirgus direktivam, to nepardomata
grozisana var radit iepriekS neparedzétas problémas cita veidu finanSu instrumentu
apgrozibai. Tomér, pétijuma autoru ieskata, viens no vienkarSakajiem risinajumiem
,heparvedamu” vértspapiru emisijas un izplatiSanas paklausanai publiska piedavajuma
aizliegumam batu grozit kapitala vértspapira un publiska piedavajuma jédzienus FITL
tadejadi, ka kapitala vértspapira jédziena tiktu ieklautas ne tikai akcijas un citi parvedami
vérstpapiri, bet arl SIA kapitala dalas un cita veida vérstpapiri, kas apliecina lidzdalibu
kapitalsabiedribas kapitala, savukart ,publiska piedavajuma” jédziens tiktu precizéts,
ieklaujot taja noradi uz ,kapitala vérstpapiriem, parada vértspapiriem vai citiem
parvedamiem vértspapiriem”. Papildus tam, FITL C sadala lidzigi ka tas jau ir FITL 41.p. (1)d,
kas iezimé FITL D sadalas normu par publisko apgrozibu priekSmetisko loku, bitu japaredz,
ka publiski piedavat drikst tikai parvedamus vértspapirus.

5. Latvijas Centrala depozitarija jautajumi

St pétijuma Il dalas 3.4. un 3.5. punkta tikai izteikts secindjums — pienémums, ka no FITL 93.p
(2)d izriet, ka Latvijas Centralais depozitarijs ir tiesigs iegramatot tikai tadus vértspapirus, par
kuriem tiek izteikts publiskais piedavajums vai kas atrodas publiska apgroziba. FITL 93.p. (2)d
nosaka, ka:

,Centralais depozitarijs iegramato finansu instrumentus péc liguma noslégsanas ar
emitentu un péc tam, kad likuma noteiktaja kartiba emitents ir tiesigs izteikt finansu
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instrumentu__publisko piedavajumu_vai laist finansu _instrumentus publiskaja

apgroziba, ka art ir iesniedzis Centralajam depozitarijam citus Centrala depozitarija
noteikumos minétos dokumentus”

Pasvitrota fraze neapSaubami paredz atliekoSu nosacijumu finansu instrumentu
iegramatos$anai Centralaja depozitarija. Jautajums gan ir par to, vai $ST norma paredz visparéju
Latvijas Centrala depozitarija tiestbspéjas ierobeZojumu, vai art ir tulkojama saSaurinati,
iztulkoSana nemot véra art t.sk. 93.p nosaukumu ,publiskaja apgroziba esoSu finansu
instrumentu iegramatosanas un uzskaites kartiba”. Pétijuma autori uzskata, ka sasaurinatam
tulkojumam nav pamata. Pirmkart, gramatiski tulkojot citéto normu, ir redzams, ka ta
nenodala finanSu instrumentus, kas tiek publiski piedavati vai ir publiska apgroziba, no
tadiem, kas netiek publiski piedavati un/vai nav publiska apgroziba, Otrkart, uzmanibas vérts
ir FITL 92.p (2)d 1) punkta un (3)d 1)punkta formuléjumi, kas paredz, ka Centrala depozitarija
funkcija ir ,$aja likuma noteiktajos gadijumos un kartiba iegramatot un uzskaitit finansu
instrumentus” un, ka Centralais depozitarijs ir tiesigs ,Saja likuma noteiktajos gadijumos un
kartiba iegramatot un uzskaitit publiskaja apgroziba esoSos finansu instrumentus”.

Atskaitot FITL 93.p., FITL nav citu normu, kas paredzétu finansu instrumentu iegramatosanu
un uzskaiti. Lidz ar to, vadoties no FITL 92.p., pamatots ir secinajums, ka FITL neparedz tadu
finansu instrumenti iegramatoSanu un uzskaiti Centralaja depozitarija, par kuriem netiek
izteikts publiskais piedavajums vai kas nav laisti publiska apgroziba.

Saistiba ar FITL 93.p (2)d noteikumu, ka ,Centralais depozitarijs iegramato finansu
instrumentus [...] péc tam, kad likuma noteiktaja kartiba emitents ir tiesigs izteikt finansu
instrumentu publisko piedavajumu”, ir vérts atgadinat, ka FITL regulé tikai parvedamu
vértspapiru publiska piedavajuma izteikSanu, un ka jédziens ,publiskais piedavajums” jau
pats par sevi ietver noradi uz to, ka tas ir parvedamu veértspapiru publiskais piedavajums”.
Lidz ar to, atsauce uz ,finansu instrumentiem” vardu salikuma ,finansu instrumentu
publiskais piedavajums” ir lieka.

Uzmanibu ir vérsts pievérst ari FITL 53.p (3)d, kas nosaka, ka:

,Latvijas Centralais depozitarijs iegramato finansu instrumentus péc tam, kad ir
noslédzis ligumu ar emitentu vai personu, kas ladz parvedamu veértspapiru
ieklausanu regulétaja tirgli, un sanémis Latvijas Centrala depozitarija noteikumos
paredzétos dokumentus”

Ka redzams, $1 norma regulé tos pasus jautajumus, ko FITL 93.p (2)d, tacu reguléjums nav
vienads. Saskana ar FITL 93.p. (2)d, ligumu par finansu instrumentu iegramatoSanu var
noslégt tikai emitents, kamér, ja S pati darbiba, proti finansu instrumentu iegramatosana
tiek veikta saskana ar FITL 53.p (3)d, llgumu var slégt ne tikai emitents, bet ari persona, kas
|Gdz parvedamu vértspapiru ieklausanu regulétaja tirg.
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V. VEKSELU UN CEKU REGULEJUMA SASKARSME VEKSELU
LIKUMA, CEKU LIKUMU, KOMERCLIKUMA UN FINANSU INSTRUMENTU
TIRGUS LIKUMA

St pétijuma sadala analizé, vai un cik liela méra Ceku likuma un Vekselu likuma tiesiskais
reguléjums saskaras ar Komerclikuma un FITL noteikto instrumentu — vekselu un ceku
tiesisko reguléjumu.

2.1. Ceku likums

° virkné

Saskana ar Zenévas 1931.gada 19.marta Konvenciju par vienotu &eku likumu®
Eiropas valstu tika pienemts vienots Ceku likums. Latvija un paréjas Baltijas valstis Zenévas
Konvencijai par vienotu ¢eku likumu nepievienojas, bet 1938.gada 9.aprili Kauna parakstija

20 &is konvencijas darbiba péc Latvijas,

Konvenciju par vienotu ceku likumu ievieSanu
Lietuvas un Igaunijas valstiskas neatkaribas atjauno$anas nav atjaunota. Paslaik Zenévas
Konvencijas par vienotu ¢eku likumu dalibvalstu starpa ir sekojoSas Eiropas savienibas
daltbvalstis — Austrija, Belgija, Danija, Francija, Lietuva, Luksemburga, Portugale, Somija,

Ungarija, Vacija un Zviedrija.

Faktiski Latvijas 1938.gada Ceku likums ir gandriz identisks Zenévas Konvencijas pielikuma
ietvertajam ¢eku likuma paraugam. Atjaunojot Ceku likuma darbibu 1992.gad3, likuma tika
veikts tikai viens nenozimigs labojums®*'. Kop$ likuma darbibas atjauno$anas 1992.gada tas
nav grozits. Pasreizéja redakcija Ceku likums ir uzskatdms par novecojusu un neatbilstodu
musdienu finansu darijumu apritei. 1938.gada ceks ienéma daudz nozimigaku lomu finansu
instrumentu vida — tas tika uztverts ka vértspapirs. Ne Lietuva, ne Igaunija nav atjaunojusas
iepriek$éjo ¢eku likumu darbibu. Lietuva 1999.gada ir pienémusi jaunu Ceku likumu, savukart
Igaunija noteikumi par cekiem un vekseliem ir iestradati 2001.gada Civillikuma saistibu
tiestbu dala.

Ka izriet no Ceku likuma, tas regulé noteikta maksasanas lidzekla — ¢eka — formu un
izrakstiSanas, apgrozibas un samaksas kartibu un ar to saistitus jautajumus. Papildus tam
Ceku likums paredz specialas tiesibu normas, kas regulé no ¢eka izrieto$o prasijumu
noilgumu, starptautisko privattiestou nomas par likumu, kas piemérojams ar ¢eku saistitajam
tiesiskajam attiectbam.

” X

Par “¢eku” Ceku likuma izpratné ir uzskatims dokuments, kam ir Ceku likuma 1.panta

noteiktie rekviziti un kura maksatajs ir kreditiestade®®. Cita starpa, Ceku likuma 1.pants

nosaka, ka likums ir piemérojams tikai tiem maksasanas lidzekliem, kas ir tieSi apziméti ka

7243

”geks”*®. Tadejadi, Ceku likums ir piemérojams maksasanas lidzeklim tikai tad, ja ¢eka devéjs

% Geneva Convention providing a Uniform Law for Cheques, 19 March 1931

1938.gada Latvijas Republikas, Igaunijas Republikas un Lietuvas Republikas konvencija ,,Par vienadu
¢eku likumu”

N 1992.gada 26.augusta likumu ,,Par 1938.gada 27.septembra Vekse|u likuma un Ceku likuma
spéka atjaunosanu” 4.pantu.

242 Ceku likuma 1.pants, Ceku likuma 3.pants.

3 Ceku likuma 1.panta 1) punkts.

240
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ir tiedi izteicis savu gribu paklaut vina izsniegto maksajuma dokumentu Ceku likuma
reguléjumam, apziméjot savu maksasanas dokumentu ar vardu “céeks”, un tas nav
piemérojams tiesiskajam attiecibam, kas izriet no jebkadiem citiem maksasanas
dokumentiem, kas nav $adi apzimeéti.

Saskana ar Ceku likuma 1.pantu, éekam vienmér ir nepiecie$ama rakstveida forma. Kaut ari
Ceku likums to neparprotami nenosaka, no likuma burta izriet, ka tas ir piemérojams tikai
papira formas dokumentiem.

Otra bitiska pazime, kas nodala ¢eku no citiem maksasanas un paradsaistibu dokumentiem
ir Ceka maksataja persona - kreditiestade. Saskana ar Kredttiestazu likumu, ¢eks ir uzskatams
par bezskaidras naudas maksaganas lidzekli*** un ta izlai8ana un apkalpo3ana ir atlauta tikai
kreditiestadem?®*. Sis regul&jums sasaucas ar Ceku likuma 3.pantu, kas paredz, ka ¢eku var
izrakstit tikai uz tadu bankieri, pie ka atrodas ¢eka devéja vértibas un ka ’akts, kas nav
izrakstits uz bankieri, nav jauzskata par ¢eku pat tad, ja tani btu ierakstits ceka
apziméjums.” Lidz ar to, lai ceku ka maksasanas Iidzekli varétu izmantot norékiniem, ir
nepieciesams, lai ¢eka devéjs bltu vienojies ar kreditiestadi par attieciga kreditiestades
pakalpojuma — ¢eka izlaiSanas un apgrozibas organizacijas, - sanemsanu, ietverot ari bankas
saistibu apmaksat tai uzradito ceku.

Ceku likums neparedz maksatdja (trasata) beznosacijumu saistibu veikt samaksu ceka
turétajam. Ja maksatajs atsaka vai neveic samaksu, ¢eka turétajam ir regresa prasiba pret

246

indosamantiem, ceka turétéju un ceka galvinieku (ja tads ir)*". Lidz ar to, Saja aspekta ceks

var tikt pielidzinats ¢eka devéja nenodrosinatai paradsaistibai.

Lai ¢eks varétu tikt izlietots ka maksasanas idzeklis, ka minimums, ir nepiecieSami sekojosi
priekSnoteikumi — vienoSanas starp ceka devéju un kreditiestadi par ceka izlaiSanu un
apgrozibu (vai pienemsanu samaksai), maksajuma sanéméja griba pienemt samaksu ar ¢eku,
uznemoties ¢eka nesamaksas risku, un sistéma, kada maksajuma sanémeéjs sanem ceka
samaksu no maksataja (trasata). Papildus tam ir janem véra, ka saskana ar Ceku likumu, éeks
ir iesniedzams samaksai likuma noteiktaja termina — astonas dienas, ja ¢eks ir izrakstits un
maksajams viena in tai pasa valsti, vai 20 vai 70 dienu laika, ja ¢eka izrakstiSanas un samaksas
valstis ir dazadas®”’, un ka ¢eka uzradidanas samaksai nokavéjums var ietekmét ¢eka turétaja

249

regresa tiesibas spéku c¢eka nesamaksas gadijuma®®. Ka izriet no Ceku likuma*®,
pieradiSanas pienakums par to, ka ¢eks ir uzradits samaksai termina, ir ¢eka turétajam.

Atskirtba no vekselu prasijumiem, kas veksela protestésanas gadijuma |auj veksela turétajam
veikt veksela saistibas bezstridu piespiedu izpildiSanu saskana ar Civilprocesa likuma
50.nodaju®®, ¢eka protestédana Ceku likuma 11.nodala paredzétaja kartiba ¢eka turétajam
sadas tiesibas nedod. Lidz ar to, pienemot ¢eku, maksajuma sanéméjam ir janem veéra risks,

" Kreditiestazu likuma 1.panta 4d) punkts, 38) punkts.

* Kreditiestazu likuma 9.panta (5) dala.

246 Eeku likuma 40.pants

247 Eeku likuma 29.pants

248 Eeku likuma 40.pants
sk. Ceku likuma 40.panta apaképunktus

2 Civilprocesa likuma 400.panta (1) dalas 4) punkts

249
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ka ¢eka nesamaksas gadijuma Ceka turétaja regresa prasiba pret ¢eka izdevéju, indosantiem
un galvinieku bls celama prasibas tiesvedibas kartiba un ka Iidz bridim, kamér nav stajies
spéka tiesas nolémums pret ceka devéju vai citam uz ¢eka pamata atbildigam personam,
¢eka samaksa piespiedu karta nebis iespéjama.

Lidz ar to, ir uzskatams, ka ceku izmantoSana iekSzemes norékinos ir neérta, laika un
procesualo darbibu ietilpiga un saistita ar riskiem, kas ir vairak raksturigi aizdevuma un
kredita attiecibam, neka norékinu attiectbam. So iemeslu dé&| pétijuma autori uzskata, ka
¢eku apgroziba misdienu darijuma un norékinu attiecibas ir arhaiska un tas turpmaka
attistiba un ¢eku izmantoSanas pieaugums norékinu attiecibas nav paredzams. lesp&jamas
ceku pielietojuma sféras muasdienas, musuprat, ietver, starptautiskos norékinus gadijumos,
kad kaut kadu objektivu iemeslu dél nav izmantojama banku kredita parvedumu vai
maksajuma karSu norékinu sistema, celojuma ceku izmantoSana un ar galvojumu
nodrosinato ¢eku izmanto$ana®”.

2.2. Vekselu likums

Vekselu likums ir pienemts 1938.gada 27.septembri un ta darbiba Latvija ir atjaunota no
1992.gada 1.oktobra, izdarot taja tikai 3 nenozimigus labojumus.

Ka izriet no vekselu likuma, tas regulé noteikta maksasanas lidzekla — veksela — formu un
izrakstiSanas, apgrozibas un samaksas kartibu un ar to saistitus jautajumus. Papildus tam
Vekselu likums lidzigi ka Ceku likums paredz specialas tiesibu normas, kas regulé no veksela
izrietoSo prasijumu noilgumu, starptautisko privattiesibou nomas par likumu, kas
piemérojams ar vekseli saistitajam tiesiskajam attiectbam.

Vekselu likums izSkir 2 vekselu formas — tratu un vienkarso vekseli. Par tratu Vekselu likuma
izpratné ir uzskatams dokuments, kam ir VekselJu likuma 1.panta noteiktie rekviziti, cita

starpa - apzZimé&jums uz pasa akta, kas izteic, ka akts ir trata®’

. Vekselu likuma 2.p nosaka,
ka ja trakst kada no likuma 1.p. minétajiem rekvizitiem®>, akts nav uzskatams par tratu.
Liela meéra identiski noteikumi dokumenta atziSanai par vienkarSo vekseli ir noteikti Vekselu
likuma 75. Un 76.p. Arl 3aja gadijuma batiska pazime akta atziSanai par vekseli ir
apziméjuma esamiba uz akta, kas norada, ka akts ir vekselis®®*. Tadejadi, Vekselu likums ir
piemérojams maksasanas lidzeklim tikai tad, ja veksela devéjs (trasants) ir tiesi izteicis savu
gribu pakjaut vina izsniegto maksajuma dokumentu Vekselu likuma reguléjumam, apziméjot
savu maksasanas dokumentu ar vardu “trata” vai ”vekselis”, un tas nav piemérojams
tiesiskajam attiecibam, kas izriet no jebkadiem citiem maksasanas dokumentiem, kas nav

sadi apziméti.

Saskana ar Vekselu likuma 1.pantu, tratai vienmér ir nepiecieSama rakstveida forma. Kaut ar1
Vekselu likums to neparprotami nenosaka, no likuma burta izriet, ka tas ir piemérojams tikai
papira formas dokumentiem.

1 sk. Ceku likuma 25.-27.pantus

Vekselu likuma 1.p. 1)punkts

>3 1znemot Vekselu likuma 2.p paredzétos iznémumus. Sie iznémumi attiecas uz tehniska rakstura
detalam un tiem nav nozimes tratas izrakstitaja gribas noteiksanai.

% Vekselu likuma 75.p.1) punkts

252
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Vekseli (tratu) ka maksasanas lidzekli raksturo abstrakta beznosacijuma saistiba®® vai

uzdevums®®

maksat taja noradito summu veksela turétajam, un iespéja nodot no ta
izrietoSo prasijumu treSajai personai indosamenta cela. AtSkirtlba no ceku prasijumiem,
Civilprocesa likums Jauj veksela protestéSanas gadijuma veksela turétajam veikt veksela
saistibas bezstridu piespiedu izpildi$anu saskana ar Civilprocesa likuma 50.nodalu®’, Iidz ar
to padorot vekseli potenciali pievilcigu gan ka maksasanas lidzekli, gan maksajuma saistibu

izpildes nodroSinajuma lidzekli.
2.3. Komerclikums

Komerclikuma, Ceku likuma un vekselu likuma tiesiskajam reguléjumam ir at3kirigs
reguléjuma priekSmets, kas, musuprat, saskaras tikai viena jautajuma — Komerclikuma
subjekta, t.i. komersanta, tiesibspéjas un ricibspéjas reguléjuma darijumos ar cekiem un
vekseliem.

Ceku likuma 11.p paredz, ka ja persona ir parakstijusi ¢eku ka vietnieks, lai gan vinai nav bijis
pilnvarojuma, vai ja persona, izdodot ceku, ir parkapusi savu pilnvarojumu, tad uz ceka
pamata ir atbildiga si persona. Vekselu likuma 8.p paredz, ka ja persona ir parakstijusi tratu
ka vietnieks, lai gan vinai nav bijis attieciga pilnvarojuma, $1 persona pati ir atbildiga uz tratas
pamata, un vinai, ja ta tratu ir samaksajusi, ir tadas pasas tiesibas, kadas bdtu varéjusi izlietot
Skietami atvietota persona. Tadu pasu atbildibu nes vietnieks, kas parkapis savu
pilnvarojumu®®,

Lidz ar to, gan Ceku likums, gan Vekse|u likums pietiekami skaidri un neparprotami nosaka
sekas, kas iestajas, ja Ceks, vekselis vai trata kadas personas varda ir izdots bez pietiekama
pilnvarojuma vai parkapjot $o pilnvarojumu. Ceku likums un Vekselu likums neregulé
jautajumus, kas skar personas pilnvarojumu izrakstit ¢eku, vekseli vai tratu citas personas
varda, un Sie jautajumi ir nosakami, pamatojoties uz likumiem, kas regulé vietniecibu un
pilnvarojuma attiecibas, t.sk. Civillikumu un Komerclikumu.

Komerclikuma personas tiesibas slégt darfjumu, t.sk. izrakstit ceku, veskseli vai tratu
komersanta varda, tiek regulétas 3 aspektos — nosakot komersanta likumiskas parstavibas
tiesibas, reguléjot prokiru izdoSanu un iztulkoSanu un reguléjot komercpilnvaru izdoSanu un
iztulkoSanu. Komerclikuma normas, kas attiecas uz personalsabiedribu un sabiedribu ar
ierobeZotu atbildibu parstavibu attiecibas ar tresajam personam, neparedz nekadus Tpasus
noteikumus vai ierobeZojumus, kas attiektos uz ceku izrakstiSanu So personu varda. Attieciba
uz veksela saistibu uznemsanos, Komerclikuma 40.p. (2)d nosaka, ka tam ir nepiecieSama
specialpilnvara, proti — komercpilnvarnieks ir tiesigs uznemties vekselu saistibas tikai tad, ja
vinam Sadas tiesibas ir 1pasi pieskirtas. Lidz ar to, iznemot iepriekS minéto ierobezojumu,
Ceku izrakstiSana personalsabiedribas vai sabiedribas ar ierobeZotu atbildibu varda ir
paklauta tiem pasiem noteikumiem, ka jebkuru citu darjjumu slégSana So personu varda, un

25 Vekselu likuma 75.p 2)punkts.

256 Vekselu likuma 1.p. 2)punkts

7 Civilprocesa likuma 400.panta (1) dalas 4) punkts

28 Saskana ar Vekselu likuma 77.p. §T norma it piemérojama ari vienkarsa veksela izrakstitajam
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ta nerada pretrunas vai neatbilstibas ne ar Ceku likum3, ne Vekse|u likuma noteikto tiesisko
reguléjumu.

Attieciba uz akciju sabiedribu tiestbam izrakstit cekus, vekselus un tratas, zinamu neskaidribu
rada Komerclikuma 268.p (1)d 8)punkts, kas paredz, ka , Tikai akcionaru sapulcei ir tiesibas
pienemt |[éEmumus par ...8) sabiedribas vértspapiru emisiju un konversiju”. Veicot ST punkta
sistémisko analizi, ir jasecina, ka termins ,vértspapiri $aja punkta attiecas ne tikai uz akciju
sabiedribas akcijam, bet ari cita veida vértspapiriem. Ka jau minéts S pétijuma Il dalas
3.15.punkta, Komerclikuma jédziens ,akciju sabiedribas vértspapirs” nav definéts. Ari citos
Latvijas likumos paslaik nav noteikta jédziena ,vértspapirs” definicija. Vésturiski [idz Ministru
kabineta 1995.gada 7.janvara Noteikumu Nr.10 ,Par vértspapiriem” spéka stasanas dienai
Finansu ministrijas Nolikums ,Par vérstpapiru apgrozibu Latvijas Republikas teritorija”
paredzéja, ka par vértspapiriem uzskata ari birzas un arpus birzas tirgos kotétus vekseliem.
Tiesa, kop$ 1995.gada, kad minétais Nolikums tika aizstats ar Noteikumiem Nr.10 ,Par
vértspapiriem”, vekseli Latvijas normativajos aktos vairs tiesi netiek apziméti ka vértspapiri.

St pétijuma autori uzskata, ka veksela izraksti$anai ka atseviskam darijjumam Komerclikuma
268.p. noteikta Iemumu pienemsanas kartiba nav piemérojama. Tacu pétijuma autoriem nav
skaidras atbildes, vai akcionaru sapulces [Emums nebltu nepiecieSams, ja akciju sabiedriba
izraksta lielaku skaitu nepersonificétu vekselu, kas nav aprobezoti ar talaknodosanas
ierobezojumiem vai nosacijumiem, un $i darijuma meérkis ir finanséjuma piesaiste, saistibu
izpildes nodrosinajums, vai lidzigs mérkis.

2.4. Finansu instrumentu tirgus likuma reguléjuma piemérosana ¢ekiem un vekseliem

Saskana ar Finansu Instrumentu Tirgus likuma 3.panta (1) dalu, Finansu Intrumentu Tirgus
likums regulg, cita starpa, finansu instrumentu publiska apgrozijuma izteikSanas un finansu
instrumentu apgrozibas licencé$anas un uzraudzibas kartibu. Likums ir piemérojams likuma
3.panta (2) dala uzskaititajiem finansu instrumentiem, ka arT likuma 3.panta (2) dala konkréti
neminétiem finansu instrumentiem, ja tie atbilst likuma noteiktajai finansu instrumenta
definicijai — t.i. ir uzskatami apr vienoSanos, kas vienlaikus vienai personai rada finansu
aktivus, bet citai personai — finansu saistibas.

Likuma 1.panta 32) punkts, nosakot, ka par parvedamiem vértspapiriem nav uzskatami
maksasanas lidzekli, neparprotami izsledz ¢ekus un vekselus no likuma regulacijai paklauto
parvedamo vértspapiru loka. Tapat ne ceks, ne vekselis neietilpst neviena cita no likuma
3.panta (2) dala minétajam finansu instrumentu kategorijam®®. Lidz ar to, Finan3u
Instrumentu Tirgus likuma paredzétais reguléjums nav attiecinams uz ¢eku un vekselu
izrakstiSanu un apgrozibu, iznemot ciktal Ceks vai vekselis varétu tikt atzits par finansu
instrumentu saskana ar likuma 1.panta 1) punkta ieklauto finansu instrumenta definiciju un
paklauts likuma regul&jumam saskana ar likuma 3.punkta (3) dalu. Sads secinajums gan ir
maziespéjams, jo Finansu Instrumentu Tirgus Likuma 3.punkta (3) dalas mérkis ir nodrosinat,
ka likuma paredzétais finansu instrumentu izlaiSanas un apgrozibas reguléjums var tikt

>9K3 jau noradits pétijuma Il dalas 3.3 punkta, MiFID ,,naudas tirgus instrumentu” definicija
neparprotami izsledz no ,naudas tirgus instrumentu” jédziena maksasanas lidzek|us. FITL 3.p (2)d
3)punkts sadu konkrétu iznémumu neparedz.
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attiecinats ari uz tadiem finansu instrumentu veidiem, kas nebija zinami vai izplatiti,
pienemot likumu, bet kas péc batibas ir analogi Finansu Instrumentu Tirgus likuma 3.panta
(2) dala uzskaititajiem finanSu instrumentiem, nevis paklaut likuma reguléjumam jau
eksistéjosus un zinamus vertspapiru un finansu instrumentu veidus, kas, pienemot likumu,
nav tikusi ieklauti to finansu instrumentu uzskaitijuma, kurus likums regulé.

Lidz ar to, nemot véra, ka Finansu Instrumentu Tirgus Likums neregulé ¢eku un vekselu ka
maksasanas lidzek|u izlaiSanu un apgrozibu, FinanSu Instrumentu Tirgus Likuma, Vekselu
likuma un Ceku likuma tiesiskais reguléjums savstarpéji neparklajas un to savstarpéjas
atbilstibas analize nav nepiecieSama.

Tacu, neskatoties uz it ka Skietami neparprotamo FITL un Vekselu likuma piemérosanas jomu
nodalifjumu, Sim secinajumam ir batiska piebilde — pétijuma autori uzskata, ka Sis nodalijums
ir noteikts tikai tiktal, kameér veksela emitents rikojas atbilstosi veksela ka maksasanas
[idzekla funkcijam — proti izmanto So instrumentu maksajuma saistibu izpildei vai
nodrosSinasanai individualos darijjumos. Parada vértspapiru apziméSana ar tratas vai
vienkar$a veksela apziméjumu, ja tie péc bdatibas tiek emitéeti ka tirgojamu vai plasai
apgrozibai paredzétu instrumentu kopums ar meérki piesaitit finanséjumu, visticamak
neatbrivos $adu finanSu emitentu no pienakuma ievérot FITL normas, kas attiecas uz
publisko piedavajumu un publisko apgrozibu. Lidz ar to, lai norobezotu Vekselu likuma un
FITL piemeérosanu, batiska ir ne tikai finansu instrumenta forma, bet ari ta izdoSanas apstakli
un mérkis.

2.5. Komerckilas ligums

Komerckilas likuma 4.pants nosaka, ka: ,,Par komerckilas priekSmetu nevar bit kugis, finansu
instruments, finansu lidzekli, ka arT no ¢eka vai veksela izrietoSs prasijums. Ja ir iekilata visa
komersanta manta vai ir iekilata lietu kopiba, [ieprieks] minétie prasijumi, ka ari nekustamais
Tpasums, kugi, finansu instrumenti un finansu hdzek|i uzskatami par izslégtiem no iekilatas
mantas”. Nemot vér3, ka gan Ceku likums, gan Vekse|u likums paredz iespéju izrakstit ¢eku
yuzraditdgjam”*®, ka ari brivi atsavinit no ¢eka izrieto$os prasijumus citai personai’®, ir
pamats no Ceka izrietoSos prasijumus saistit ar ¢eka turéjumu un izslégt Sos prasijumus no
komerckilas priek§meta, tadejadi padarot tos paklautus rokas kilas noteikumiem?®. Tadu ir
jaatzime, ka nemot véra, ka Ceks ir uzskatams par maksasanas lidzekla veidu, Komerckilas
likuma 4.pants dod Komerckilas devéjam teorétisku iesp&ju manipulét ar komerckilas
priekSmeta sastavu atkariba no ta, kadu iekilata prasijuma izpildijuma veidu komerckilas
devéjs izvélas sanemt — izvéloties sanemt samaksu ar ¢eku vai vekseli, komerckilas devéjs var
tiesiska cela panakt, ka iekilats prasijums klUst par neiekilatu, tadejadi aizskarot kilas némeéju
tiesibas. Tapéc pétijuma autori iesaka sikak izpétit un izvértét, cik pamatota un nepieciesama
ir Komerckilas likuma norma par no ¢eka un veksela izrietoSo prasijumu izslégSanu no
komerckilas priekSmeta, jo Tpasi tajos gadijumos, kad kilas néméjs ir vélgjies sanemt Kkilas
devéja visas mantas komerckilu.

2%0 Eeku likuma 5.pants

281 Ceku likuma 14.un turpmakie panti
262 5k. Komerclikuma 3.panta (4) daju un Civillikuma 1279.pantu
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PETIJUMA BUTISKAKIE SECINAJUMI

Si pétijuma sadala apkopo galvenos pétijuma secindjumus un ieteikumus. Sadalai ir
rezuméjoSs raksturs un ta ir lasama tikai konteksta ar attiecigajam pétijjuma analizes
sadalam. Sadala apkopoto pétijuma secinajumu un ietikumu uzskaitijums nav izsmeloss.

(1) Jaunas emisijas akciju un konvertéjamu obligaciju sakotné&ja izvietosana

Viens no veidiem, ka akciju sabiedriba piesaista jaunu kapitalu, ir jaunu akciju izlaiSana, tas
publiski piedavajot kapitala tirgQ. Lai arT pasaules praksé akciju sakotnéja izvietoSana ir plasi
pielietota, Latvija lidz Sim ir bijis tikai viens sekmigs $ads darijums. Viens no iemesliem, kas
kavéja ST veida darijumu veikSanu Latvija, bija juridiskas problémas, ko radija Komerclikuma
un FITL reguléjuma savstarpéja neatbilstiba, tai skaita Komerclikuma normas, kas nosaka
esoso akcionaru pirmtiesibas, akciju izlaiSanas un apmaksas kartibu. Praksé esosSo akcionaru
pirmtiesibu esamiba un akciju sabiedribas pienakums tas respektét katra pamatkapitala
palielinasanas gadijuma radija faktiski neparvaramu Skérsli akciju sakotnéjas izvietoSanas
realizacijai atbilstoSi visparpienemtajai kapitala tirgus praksei. Lidziga rakstura problému
rada Komerclikuma noteikumi par esoSo akcionaru pirmtiestbam uz jaunas emisijas
konvertéjamam obligacijam. Lai nodrosSinatu efektivu akciju sakotnéjas izvietoSanas
procesu, Komerclikuma ir ieklaujama tiesiba akcionaru sapulcei, kas lemj par akciju vai
konvertéjamu obligaciju sakotnéjo izvietoSanu, lemt ari par esoSo akcionaru pirmtiesibu
atcelSanu. Otra Komerctiesibu Direktiva paredz, ka abos Sajos gadijumos esoSo akcionaru
pirmtiesibas var tikt atceltas ar akcionaru sapulces |émumu, kas pienemts ar kvalificétu
balsu vairakumu. Lidz ar to, $ads papildinajums atbilstu Eiropas Savienibas tiestbu aktiem.

Tapat Komerclikuma normas nebitu piemérojamas akciju un konvertéjamu obligaciju
emisijai un piedavajumam, kuru regulé FITL publiska piedavajuma noteikumi. Paslaik
Komerclikuma 226.p izsledz Komerclikuma piemérosanu tikai tiesiskajam attiecibam, kas
saistas ar akciju ieklausanu un apgrozibu regulétajos tirgos, bet tas neskar ne akciju un
konvertéjamu obligaciju sakotnéjo izvietoSanu, ne ari konvertéjamu obligaciju publisko
apgrozibu. Ka viens no galvenajiem precizéjumiem bitu normas ieklausana Komerclikuma,
kas Jautu akciju sabiedribai sakotnéjas izvietoSanas procesa apstiprinat tikai emisijas
prospektu saskana ar FITL, bet ne pamatkapitala palielinasanas (konvertéjamu obligaciju
emisijas) noteikumus, kurus ka obligatus paredz Komerclikums.

Pétljums secina, ka publiski piedavatas un publiskaja apgroziba var bat tikai uzraditaja
akcijas. Nemot véra iespéjamo sakotngjas izvietoSanas procesa ilgumu un laiku, kas var paiet
no akciju parakstisanas dienas lidz dienai, kad akcionars iegist akcijas Tpasuma, pétijuma ir
ieteikts saistit uzraditaja akciju apmaksu nevis ar parakstiSanos uz akcijam, ka to paredz
Komerclikuma 237.p, bet gan ar akciju ieskaitiSanu finansu instrumentu konta. Tapat
pétijums iesaka atjaunot akciju sabiedribas tiesibas registret Komerclikuma ne tikai
parakstito un apmaksato kapitalu, bet ari izsludinato pamatkapitala. Sakotngjas izvietoSanas
gadijuma tas Jautu akciju sabiedribai piedavat nevis abstraktu tiestbu uz iespéjamu nakotnes
akciju, bet gan jau esoSas akcijas, ka tas ir daudzviet citur.
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(2) SIA tiesibas emitét konvertéjamas obligacijas

Paslaik Komerclikums klusé par SIA tiesibam emitét konvertéjamas obligacijas. P&tijuma
autoriem ir zinams viedoklis, kas nosaka, ka $aja gadijuma bitu piemérojams privattiesibu
princips, ka viss, kas nav aizliegts ir atlauts. Pétljuma autori Sim viedoklim nepiekrit un
uzskata, ka Komerclikuma 134.p, kas nosaka, ka SIA ir slégta sabiedriba, liedz SIA emitét
konvertéjamas obligacijas. Tomér, lai raditu skaidribu un atvieglotu kapitala tirgus darbibu
parada vértspapiru emisijas joma, bltu ieteicams So jautajumu noregulét, likuma iek|aujot
precizéjosu normu.

(3) SIA paklausana publiska piedavajuma aizliegumam

Paslaik FITL reglamenté tikai parvedamu veértspapiru publiska piedavajuma izteikSanas
kartibu. SIA kapitala dalas nav parvedams vértspapirs, lidz ar to, tam tiesa veida FITL noteikta
publiska piedavajuma izteikSanas kartiba nav pieméroja. Paslaik ne Komerclikums, ne FITL
tieSi neaizliedz emitét un izplatit SIA kapitala dalas tada veida, kas péc butibas batu
uzskatams par publisko piedavajumu, bet kam publiskd piedavajuma regul€jums nav
piemérojams, jo Sis darbibas nav ietvertas FITL publiska piedavajuma definicija. Publiska
piedavajuma aizliegums, kam ir paklauta SIA, ir netieSs, proti, tas izriet no SIA ka slégtas
sabiedribas rakstura.

(4) Personalsabiedriba ka parvedamu vértspapiru emitents

Likuma bltu ieteicama skaidra norma par to, vai Latvija registréta personalsabiedriba var
bt parvedamu veérstpapiru emitents un finanSu un kapitala tirgu dalibnieks emitenta
statusa. Eiropas Savienibas tiesibu akti to pielauj, savukart Komerclikuma reguléjums rada
pamatu Saubam.

(5) Uzraditaja akciju iegramatosana Latvijas Centralaja depozitarija

Lai novérstu Saubas par Latvijas Centrala depozitarija tiesibam iegramatot finansu
instrumentus, kas netiek publiski piedavati un nav publiskaja apgroziba, ir ieteicams FITL
92.p noteikto Latvijas Centrdla Depozitdrija kompetenci papildinat ar $adu tiesibu. Sis
papildinajums vienlaikus atrisinatu art neskaidribu, ko rada Komerclikuma norma par to, ka
uzraditaja akcijas ir obligati iegramatojamas Latvijas Centralaja Depozitarija - proti, vai akciju
sabiedriba var emitét uzraditaja akcijas, ja ta neveic sakotnéjo izvietosanu.

(6) Juridiskas personas koncepts komerctiesibas un finansu instrumentu tiesiskaja
reguléjuma

Komerclikuma ir saglabats komersantu dalijums juridiskajas personas un personas, kam nav
juridiskas personas statusa. Ta, saskana ar Komerclikumu kapitalsabiedribas tiek uzskatitas
par juridisku personu, savukart personalsabiedribas né. Pétijuma autori uzskata, ka Sads
dalijums neatbilst komercdarbibas butibai un visas komercsabiedribas butu uzskatamas par
juridiskam personam.

© Andrejs Lielkalns, 2009
© Raidla Lejin$ & Norcous, 2009 97



(7) Nozimigas Iidzdalibas iegliSanas reguléjums FITL

FITL D dalas IV nodala, kas regulé nozimigas lidzdalibas iegQisanu, ir izstradata |oti neprecizi
un pretrunigi, un tapéc bitu vértéjama nepiecieSamiba to parstradat. Bez tam, FITL 63. —
64.4. pantiem, kas ari ir iek|auti $aja FITL nodal3, ir daudz plasaks reguléjuma priekSmets
neka tikai nozimigas lidzdalibas iegliSanas vai zaudésanas pazinojuma izteikSanas pienakuma
reguléjums, un dala no Siem pantiem, ka pieméram, FITL 63.p., tiesi precizé pienakumus, kas
noteikti citas FITL nodalas.

(8) Atpirksanas piedavajuma reguléjums FITL

Pétljuma autori ir kritiski par FITL paredzéto atpirkSanas piedavajumu reguléjumu, un
uzskata to par sasteigtu, formalistisku un nepardomatu. FITL paredzeétais kontroles slieksnis,
pie kura personai iestajas pienakums izteikt obligato atpirkSanas piedavajumu, ievérojami
parsniedz to slieksni, pie kura personu iegust faktisku kontroli akciju sabiedriba. Lidz ar to, Sis
mehanisms nav efektivs, lai nodrosinatu mazakuma akcionarus pret kontroles koncentraciju
akciju sabiedriba.

Obligata atpirksanas piedavajuma pienakuma, kas iestajas, ja tiek pienemts |émums izslégt
akcijas no reguléta tirgus, reguléjums ir netaisnigs pret mazajiem akcionariem un faktiski
ierobezo, ja ne atnem vinu tiesibu lemt par mérka sabiedribas akciju turpmaku atrasanos
regulétaja tirga.

Batisku kritiku pelna FITL normas, kas regulé t.s. breakthrough rules, t.i. normas, kas vértas
uz to, lai atvieglotu atpirkSanas piedavajuma norisi un kontroles parnemsanu, atcelot vai
apturot noteiktu korporativu vai ligumisku tiesibu piemérosanu vai izlietojamibu atpirkSanas
piedavajuma laika vai péc tam. Sis tiesibas ir reguléjamas Latvijas komerctiesibu konteksta,
nosakot precizus ierobeZojumus un to darbibas laiku. Parnemsanas piedavajumu direktiva
paredzetais atlidzinajums akcionariem, kam noteiktu tiesibu atcelSanas vai ierobeZoS$anas dé|
ir radusSies zaudéjumi, nav bijis ieceréts ka sankcija personai, kas izsaka atpirkSanas
piedavajumu. Direktiva tikai iezimé principu, bet ta saturs bija jaizstrada katrai dalibvalstij
pasai, nemot vera tas attiecigo tiesibu sistému. Latvija diemZzél ir izvéléjusies vieglako, bet ne
pareizako celu Sis normas realizacijai, uzvelot visu atbildibas nastu un aizstavibas pienakumu
personam, kas izsaka piedavajumu, un tadejadi radot vél vienu Skérsli atpirkSanas
piedavajumu izteikSanai saskana ar Latvijas likumu.

FITL nav pietiekami pardomati un nodaliti likuma normu koliziju jautajumi gadijumos, kad
atpirkSanas piedavajumam ir parrobezu raksturs. FITL faktiski nav nemts véra, ka atpirkSanas
piedavajuma process skar tris jautajumu blokus — pasSa akciju piedavajumu (pienakuma
iestasanas, piedavajuma saturs, norise, utml)., komerctiesibu jautajumus (akcionaru tiesibu
spéka esamiba vai apturésana, utml) un darbinieku informésanu. Ja mérka sabiedribas
juridiska adrese ir viena dalibvalsti, bet piedavajums tiek izteikts cita dalibvalsti, katram no
Siem aspektiem var bit piemérojams citas valsts likums. FITL reguléjuma Sie aspekti ir
sapladusi, Iidz ar ko Latvijas likums tiek piemérots ari tadam tiesiskajam attiecibam, ko
parasti regulé vai kas saskana ar Parnemsanas piedavajumu direktivu bltu janosaka saskana
ar citas daltbvalsts likumu.
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(9) Akcionaru sapulces kompetence

Latvija jau kop$ pirmo uznémeéjdarbibas likumu pienems3anas 90.gadu sakuma pastav norma,
ka lémumi par akciju sabiedribas vértspapiru emisiju un konversiju ir akcionaru sapulces
ekskluziva kompetencé. Jédziens ,vértspapiri” laika gaita ir evolucionéjis gan ta juridiskaja,
gan faktiskaja nozimé. Paslaik tirgus praksé papira formas uzraditaja dokumenti, kas
apliecina noteiktu tiesibu, jau klGst maz izplatiti un tos ir aizstajusi dazada veida elektroniskie
dokumenti un tiesibas — finansu instrumenti. Ar1 juridiski paslaik Latvijas likumos vairs nav
jédziena ,vertspapirs” definicijas. Ta rezultata batu jamainas ar1 ,,sabiedribas vértspapiru”
jédziena saturam komerctiesibas. Lai nodrosinatu efektivu finanSu instrumentu tirgus
darbibu, vérstpapiru emisijas lIémumu pienemsanas kompetences sadalljumam akciju
sabiedriba bitu jabat skaidri noteiktam — gan pasai akciju sabiedribai ka emitentam, gan ari
potencialajam iegulditajam ir nepiecieSams saprast, kuros gadijumos Iémums par konkréto
vérstpapiru emisiju ir akcionaru sapulces kompetencé, bet kuros — Valdes kompetencé.

(10) Terminu lietojums FITL

Petijuma ir vairakkart konstatéta un wuzsvérta juridiskas terminologijas lietoSanas
nekonsekvence FITL. Ta izpauzas gan ka FITL 1.p. definétu jédzienu neizmantoSana
turpmakaja teksta (pieméram, atpirkSanas piedavajums, piedavatajs), gan ka viena un ta
pasa tiesibu institdta, lietas vai darbibas apzimésana dazadiem jédzieniem (pieméram,
laisSana publiska apgroziba, ieklausana reguléta tirgd), gan art péc juridiska satura dazadu
jédzienu lietoSana, lai apzimétu vienu un to pasu tiesibu institGtu, lietu vai darbibu
(pieméram, jédzienu komercsabiedriba un kapitalsabiedriba lietoSana parmainus, lai
apzimétu viena un ta pasa veida personu), pietiekami neizvértéjot tiesiskas sekas, ko var
radit viena vai otra termina lietoSana attiecigaja konteksta.

Tapat pétijuma tiek noradits uz vairakiem gadijumiem, kad konkréts jédziens ir definéts
parlieku Sauri vai specifiski, termina apzimésanai izmantojot jédzienus vai vardu salikumu,
kas jau plasi tiek lietoti visparéja juridiskaja vai finanSu terminologija, tacu atskirigas
nozimeés, un uz problémam, ko rada $adu terminu lietoSana arpus ta konteksta, kura
konkreta definicija ir bijusi sakotngji izstradata. Raksturigi pieméri ir FITL definétie jédzieni
akcija, parada vérstpapirs, pasu kapitals.

Atseviskos gadijumos, parnemot FITL kadu no ES FinanSu un kapitala tirgus direktivu
jédzieniem, FITL tas ir modificéts, pilniba neizvértéjot tiesiskas sekas, ko var radit attieciga
modifikacija. Ta, pieméram, neieklaujot ,,naudas tirgus instrumentu” jédziena atrunu par to,
ka Sis jedziens neaptver maksasanas lidzek|us, FITL atstaj atklatu jautajumu par FITL
piemérosanu vekseliem.
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