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Abstract

This research paper The Development of Legal Réguleof Latvian Financial Instruments Holding and
Settlement System deals with the investors’ rightsecurities held through financial intermediaiie$ndirect
securities holding system. In indirect securitiefdng system investors are no longer linked wiité tssuers of
the securities and investors’ rights to securitiess evidenced by book-entry in the financial instemt account
opened with financial intermediaryhe research paper analyses the structure anthtieguof Latvian indirect
securities holding system and highlights certasndibwnsides: lack of definition for the rightstb& investors
who have opened the account with foreign interméglizand the absence of the legal rule regulatilogation

of the securities to investors in case of a shibifa the nominee account. Elimination of thesealegaps will
help to achieve better investors’ protection levad increase legal certainty.

Atslegas vardi: finanSu instrumenti, \ertspagri, finanSu starpnieki, finanSu instrumentu
konti, netie& vertspagru tureSanas sigtma, ieguldtaju tiegbas.

levads

Labakas tiesbas ir s tiegbas, kas laik pilda savu funkciju (Michaels 1996: 3)i S
darba markis ir sniegt priekSstatu par Latvijas finanSu instentu tuéSanas un nékinu
sisEmu ka vienotu sistmu, analigjot Sis sisémas galveds funkcijas un reg@jumu. Darla
tiks noadits uz atsevi@m Latvijas finanSu instrumentu @&anas sistmas regudjuma
nepilribam un tiks analiztas 3s sistmas afistibas un pilnveidoSanas i€gas.

Ar finanSu instrumentu té@ganas un nékinu sisEmu tiek saprasta uzskaites &ist,
kaslauj rezistret no finansu instrumentiem izrie@sSieguldtaju tiegbas un veikt dajumus ar
finanSu instrumentiem. Ar terminiEnspagrs darla tiek saprastas akcijas, oldajas un citi
finanSu instrumenti.

Latvijas vertspapiru tur éSanas un nogkinu sistema

Arvalstu juridiskaj literafira ir pienemts izdat divas no @rtspajiriem izrietoSo tiegu

registracijas pamatsistnas:

1) ties vertspapru turSanas sistma, kuf vertspapru ipaSnieku rgistru karto
vertspapru emitents unipaSuma tiegbas uz ertspapriem apliecina ieraksts $aj
registra;

2) netied vertspapru tugSanas sistma, kug vertspapri ir dematerializti un iegématoti
centalaja vertspapru depozifirija, Vertspapru turSanai tiek izmantoti finansu
starpnieki un ieguliaja tiesbas uz w@rtspapriem apliecina ieraksts finansu
instrumentu kordt, kas ir aterts pie finanSu starpnieka — bankas, brokeru sabiasl

vai cita iegul@umu pakalpojumu sniedm (Schwarcz 2002: 310-312).



Latvija abas wertspafiru tucSanas sistmas padgiv paratli. Dala Latvia emigto
vertspapru tiek uzskaita tieSag vertspapru turSanas sistma, jo \ertspapru ipasnieku
tiegbas tiek rgistretas \Ertspapru emitenta uzt@taja akcioraru vai obligacioaru registra.
Latvijas Centilaja depozifirija registreétie vertspapri tiek uzskaitti netieSaj tureSanas
sisEma, jo no Siem w@rtspapriem izrietoSo tiedbu iegiSana un realicija tiek veikta,
izmantojot finansu starpnieku pakalpojumus.

Likums paredz Latvijas Centaja depozidrija iegamatotiem Ertspapriem
divpakapju uzskaites sistmu. Sidi vertspagpri tiek registreti divos imenos: pirmaisimenis ir
centéla depozifirija veikta uzskaite, kur tiek atspdgis kogjais attie@gas \ertspapru
emisijas apjoms un katra depazia dalibnieka (finansu starpniekapasum un tugjuma
es0S0 @rtspapru daudzums, bet otrais uzskaitasdnis ir finansu starpnieku veikta uzskaite,
kur ir uzskaittas viu klientu ipaSum vai tujuma esoSie @rtspapri. leraksts finansu
instrumentu kordt, kas ir atérts pie finansu starpnieka, apliecina kompasniekaipaSuma
tiegbas uz korit iegamatotiem ¥rtspapriem. Izxemums no sprincipa ir nomialie konti,
kurus var atert tikai finansu starpnieki un kuros tiek iagratoti finansu starpnieku @&juma
esoSie ertspapri, tatad \ertspapri, kas pieder finansu starpnieka klientiem.

Netie&s finansSu instrumentu tureSanas sigmas regukjuma problemas

Musdieras netie8s finansu instrumentu 8anas sistas tiek izmantotas arvien
plagk, jo tas hitiski atvieglo \ertspapru tirdznie@bu, arrobezu eértspapru dafjumus un
norckinus un attietgi am investoru piesaisti. Turkd tas paldz nowrst potendilas
manipubcijas ar \rtspapru ipasSnieku rgistra datiem un padara iegitiija tiegbas
apliecinoSo datu gla8anu daudz dr@ku safdzimajuma ar So datu gla$anu papa forma
vai \ertspapru ipasnieku rgistra kartoSanu pie emitenta. IS sistmas un moderno
elektronisko tehnolgiju izmantoSana atvieglo evtspapru tirdznieGbu finanSu tirgos, jo
palidz veikt nogkinusatri un efekivi. Tomer Sai sistmai ir savi djumi, kas ir izskaidrojami
ar §s sistmas uzlves un funkcioBSanagpatribam.

Netied finanSu instrumentu te$anas sistmas galvels funkcijas ir ertspafru
ipaSniekuipaSuma tiebu fiksacija, vertspapru ipasnieku no &rtspapriem izrietoSo tiegou
realiacijas nodroSiaSana, K af vértspapiru dafjumu veikSanas nodroigana. K Sis
funkcijas tiek realiztas Latvijas netieSajvertspapru tugSanas sistma un vai §s melanisms
ir pietiekami efekitvs un dross?

Ka jau tika mirgts, netieds finanSu instrumentu &8anas sistnas prokdmu &lonis
slepjas paSas si@has uzlve. Vertspapru ipasSnieks $aj sisema nesgj realizt savas
tiegbas patdivigi un So tiesu efekiva realizcija ir atkarga no &, cik efekivi tiek reguktas

ileguldtaja un finanSu starpnieka savs@gs attietbas, daidu finanSu starpnieku



savstarpjas attietbas un ceniita depozifirija pierakumi. Turklat viena no htiskakajam

netieds \ertspapru turcSanas sistmas funkciim ir parrobezu ¥rtspapru tirdzniegbas
nodroSirasana, apec naciomlai netieSajai grtspapru tureSanas sistnai jabut savienojamai ar
citu valstu rtspapru tueSanas sistmam, lai & spEtu efekivi funkciorét ka Eiropas un
pasaules &rtspapru turcSanas un nékinu sistmas saavdaa.

leraksts finanSu instrumentu kant svafgakais sistmas elements un konta ieraksta
tiesiskis sekas un attigga konta ipasnieka juridiskais statuss ir sigakas 3s sisEmas
tiesiskd reguEjuma koncepcijas. Likum finanSu instrumentu kontgpasSnieka juridiskais
statuss tiek defisis ar ipaSuma tiebu koncepcijas padzibu, jo saskaa ar FinanSu
instrumentu tirgus likumu piadijums tam, ka finanSu instrumenti pieder personai, i
iegramatojums 1 personas finansu instrumentu Komtnemot gagjumu, kad iegimatojums
tiek izdafts nomiralaja kont (kont, kura uzskaita personu ttjuma esoSos finanSu
instrumentus) (FinanSu instrumentu tirgus likum&.pants). Bet vaiihorma ir pietiekami
skaidra un efekta, nemot \era to, ka netie¥ vertspapiru tuSanas sistma sasiv no
vairakiem uzskaitesinepiem, turkht katrs finanSu starpnieks 8&gede var atrasties dcit
jurisdikcija un Kkatrs starpnieks un konts, &uregamatoti starpnieka t@uma esoSie
vertspapri, var tikt pakauts sasdakam tiesiskajam regejumam.

Eiropas Komisijas izveidat konsultatva grupa, kuras uzdevums ir sniegt
prieksSlikumus juridisko I&rsSlu nowrSanai @rtspapru tugSanai un nakiniem Eirog, ir
noradijusi, ka Eiropas Savi@pas tiethas ir jaatZist un patspogilo tas fakts, ka msdieras
vertspapru tucSanas sistmas darbojas caur kontpasnieka un konta tetfja attieGbam un
ierakstiem @rtspapru kontos, K ai fakts, ka tuSanaskede var tikt iesaigti vairaki kontu
turetaji (Legal Certainty Group 2008: 12).

Latvijas netieds finanSu instrumentu t&8anas sistmas tiesiskais regtjums So
realiati atspoglo nepilngi. Atzistot, ka kontaipaSniekam pieder kantiegramatotie
vertspapri, likums nosaka tikaiadu kontaipasnieku statusu, kuri ir @wsi kontus pie
Latvija registretajiem finanSu starpniekiem. Likuimnav defigts tadu personu statuss un
tiegbas, kuras ir iegglajusas Latvia emitos \ertspaprus, izmantojotarzents rezistréto
finanSu starpnieku pakalpojumus. Bez Samb_atvijas likums nevar defét arvalstis at\erto
kontu 1pasSnieku tiesisko statusu, jads varetu norakt konflikta ar attietgap valst atzto
finandu instrumentu kontasnieka statusa juridisko koncepciju. Sis kordliktiesgjams
tapéc, ka ieguldtaju tiegbas, kuru pamatir ieraksts ieguldaja finanSu instrumentu koit
atkafba no valsts tiedu sistmas var tikt raksturotas dadi: gan K ipaSuma tigbas uz
vértspapriem, gan ar ar fiduciara trasta koncepcijas pdfibu vai ar izmantojot citas
tiesiskas koncepcijas (Legal Certainty Group 2008: 38).



Neskatoties uz to, ka likums neliedz redligavas no &rtspapriem izrietoSas tiabas
arn ieguldtajiem, kuri tur \ertspaprus arzenes at\ertajos kontos, likums skaidri nenosaka so
personu tiemas. legulttaju tiegbu aizsardiba nevar bt efekiva, ja $s ieguldtaja tiegbas
nemaz nav defiitas. Tapec neskarot jaagjumu par So personu tigs juridisko raksturojumu,
ir tomér nepiecieSams i¢&ut likuna normu, kas skaidri defétu tiesbas, kas izriet no
vertspapru ieg@matojuma piearvalsts finanSu starpnieka attaja konfa: tiegbas saemt
dividendes, pied#ies akcio@ru sapul€s, tiegbas atsaviiit un i&ilat vertspaprus un citas
tiegbas, kdas ir Latvii at\erta finanSu instrumentu kontpasSniekam.

Vel viena hitiska ipatniba, kas piefit netieSajai finanSu instrumentu &Sanas
sisEmai, ir tas, ka vaiikos tueSanasimenos veike vertspapru uzskaite un ieraksti kontos
kaut kadu iemeslu d var atgirties. Likums uzliek pieskumu finanSu starpniekiem
nodroSirat sawa limern veiktas \ertspapru uzskaites atbilgtu depozirija kontu siivoklim
vai pie raikama limepa starpnieka atvto kontu sivoklim, toner nav pilngi izslegta
varhitiba, ka ertspapru daudzums, kas ir uzskist viera uzskaitesimen, nesakit ar cié
uzskaites imen iegamatoto értspapru daudzumu, piednam, pie depozitija dalibnieka
atvertajos klientu kontos iegmatots attietgas emisijas ertspapru skaits nesakrar kofjo
& dalibnieka tugjuma esoSo ertspapru daudzumu, kas ir atspdgts depozitrija uzskait.
Tas var notikt kidas, neatbilstoSas uzskaites un neatbilstoSo Kestpyocedru c&l, ka afi
launpétibas rezulta.

Vai Sap gadjuma ir efekiva FinanSu instrumentu tirgus likdanetver norma, kas
nosaka, ka ieraksts finansu instrumentu kontpasuma tiegbu apliecimjums? Neskatoties
uz to, ka ieraksts finansu instrumentu kopite finansSu starpnieka apliecina kompasnieka
ipasSuma tiebas uz noteikto artspapru daudzumu, realité Sis tiegbas nav realigamas, ja
depozitrija limen finanSu starpnieka kamtvai pie cita finanSu starpnieka attaja
nomiralaja kon@ 3o \ertspapru nav. Sis piers iluste tezi, ka kontaipasniekaipaSuma
tiesgbu ataSanas koncepcija ir neefald, ja f nav papildiata aripaSuma tigbu realizcijas
mehanismu iepriekSmigtaja vertspapru iztraikuma sitacija. Ka finanSu starpnieka klienti var
realiZt savasipasuma tiegbas uz ertspapriem, kas uzskait finanSu starpnieka atvtaja
nomiralaja konta pie cita finanSu starpnieka vai celatdepozitirija, ja pie finanSu starpnieka
atvertajos klientu kontos iegmatotais ertspapru skaits prsniedz nomialaja konéa esoSo
vertspapru skaitu?

Sobifd likums &du aripasuma tiebam uz \Ertspagriem saisito Situaciju neregué.
Teofctiski ir iesgejami vairaki risinajumi: atat visu attietga finanSu starpnieka klientu
kopipaSuma tieébas uz nomislaja konta iegramatotajiem @rtspagriem, attieciat iztratkumu
uz kadu konkgtu finansSu starpnieka klientu vai klientiem, pigam, apmierinot finanSu



starpnieka klientdqpaSuma prabas to iesniegSanas 8 ka rezuléta dda no klientiem var
atgit savus ertspaprus, bet dm var neatgt. Tapat var ngginat identificgt iztrikuma
iemeslu, kas teetiski ir iesggjams sitdcija, kad nepareizs ieraksts norilejga kont ir

izdaifits uzreiz pc iegamatojuma klienta koatpie finansu starpnieka, na kartu izdaift

secirajumu, ka neatbilsba uzskatt ir saistta ar $ klienta kontu un d@umu, un attieciat

zaudjumus uz So konkto klientu.

Starptautisk privattiesbu unifikacijas instiita (International Institute for Unification
of Private Law, UNIDROIT) ptjjuma grupa, kas 2003.gadr publicgjusi petijjumu par
netiesi tuéto vertspapru regugjoso tiesbu normu harmonéciju, analizjot iepriekSmitas
situacijas iespjamus juridiskos risijumus ir izteikusi viedokli, ka artspapru iztrikuma
gadjuma par klientu zaugumu atidzibu prinari ir atbildigs finanSu starpnieks, bet, ja
piedzha no finanSu starpnieka nav i€gma (piemdram, starpnieka makBesgjas
rezuléta), iztrabkums ir pattiecina uz visiem attigga finanSu starpnieka klientiem
proporciorali tiem piederoSiem &rtspapriem (UNIDROIT 2003: 26). Lai #&Is risirajums
butu efekivs, tas ir preciZ no procestia viedoKa. leguldtaju tiegbu uz \ertspapriem
atgiSanu nebitu lietdefgi atlikt lidz finanSu starpnieka maitsesgjas stivokla risirajumam.
Efektivak batu atat finanSu starpnieka klientu tig®s uz nomilaja konta esoSiem
vertspapriem un sadal tos starp klientiem proporcialn katra klienta koré iegamatotajam
vertspapru skaitam, savuit jautjumu par iztikumu risirat pragjuma kartiba vai atbilstoSi
makgitnesggjas procesa noteikumiem. Sabrlikums nenosaka, akir realizjams finandu
starpnieka klientu tigbas attietba uz nominlaja kont, ko finanSu starpnieks ir @ns cita
vertspapru uzskaites imen, uzskaiitajiem \ertspapriem, toner ieguldtaju tiesbu un
intereSuistenoSanaiagls regu¢jums ir nepiecieSams.

Secirajumi

Latvijas netieds finanSu instrumentu ngkinu un tugSanas sistas regujums
nenosaka atsewss hitiskus ieguldtaju tiesbu aizsardibas aspektus:akieguldtaji, kuri tur
Latvija emittos finanSu instrumentus kontos prealstu finansu starpniekiem, igg} tiegbas
uz Siem finanSu instrumentiem un kas tr par tietbam, ka aif ka ieguldtaju tiesbas tiek
aizsar@tas sitacija, kad iegimatojumi ieguldtaju kontos pie finanSu starpnieka neatbilst
legramatojumam nomiflaja konta, ko finansSu starpnieks ir atis centélaja depoziérija vai
pie cita finanSu starpnieka. NetieSo finanSu imegntu nogkinu un tugSanas sistnu
regukjoSajos tieu aktos ir jveic grozjumi, kas pretzi defirgtu ieguldtaju tiegbas
iepriekSmirgtajas situicijas, tadejadi nodroSinot ieguldaju tiegbu piln\vertigaku aizsardibu

un juridiskas nenoteikbas samazasanu.
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