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Summary

A bond is a debt security, under which its issuer undertakes to repay to the bondholder
the principal of the bond and the interest (the coupon) at a specified point in time,
that is to be considered as the extinguishing of bonds. Bonds have several types: bonds
issued by the public sector, bonds issued by capital companies, publicly available
bonds, private bonds, convertible bonds, subordinated bonds, etc. In economic cir-
culation, subordinated bonds are widespread securities. The subordinated obligation
in the subordinated bond distinguishes the subordinated bond from other bonds. At
the same time, the underlying relationship entails significant risks for the performance
of the obligations arising from the bond, which is outweighed by higher profitability
of such bonds.
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Ievads

Péc Vértspapiru nozares un finansu tirgus asociacijas (Securities Industry and
Financial Markets Association - SIFMA) datiem, 2020. gada obligaciju tirgus apjoms
pasaulé veidoja 123,5 triljonus ASV dolaru.! Atbilstosi Finansu instrumentu tirgus
likuma? 1. panta pirmas dalas 43. punktam obligacija ir “parada vértspapirs” jeb
“parvedams vértspapirizéts parads”. Latvijas finansu literattira obligacija definéta
ka parada vértspapirs, kas apliecina ta ipasnieka lidzek]u ieguldijumu un apstiprina
emitenta saistibas izmaksat regularo fikséto ienakumu un atlidzinat $1 vértspapira
nominalvértibu noteikta dzésanas termina.’

Obligacijas ka parada vértspapiri ir sastopamas ne tikai uznémeéjdarbiba -
komerctiesiskaja aprité — privataja sektora, bet ari publiskaja sektora. Pasaulslavenais
ekonomikas zurnals Forbes, skaidrojot jedzienu “obligacija”, norada, ka “obligacijas

! Capital Markets Fact Book, 2021. Pieejams: https://www.sifma.org/resources/research/fact-book/ [apla-
kots 26.03.2022.].

? Finan$u instrumentu tirgus likums: LV likums. Pienemts 20.11.2003. [26.03.2022. red.].

? Sk.: Praude V. Finangu instrumenti 1. Riga: Burtene, 2009, 217. Ipp.
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ir ieguldijumu veértspapiri, ar kuru iegulditajs aizdod naudu komercsabiedribai vai
valdibai uz noteiktu laika posmu apmaina pret regulariem procentu maksajumiem”.*

Vienlaikus obligacijam ir vairaki veidi - publiska apgroziba esosas obligacijas,
privata apgroziba esosas obligacijas, nodrosinatas un nenodrosinatas obligacijas,
konvertéjamas obligacijas un subordinétas obligacijas. Nasdaq Riga korporativo
parada vértspapiru saraksta subordinétas obligacijas veido ceturto dalu no visam
Baltija tirgotajam obligacijam.’ Tatad civiltiesiskaja apgroziba subordinétas obliga-
cijas ir izplatits obligaciju veids.

Sa raksta mérkis ir sniegt ieskatu subordinéto obligaciju izcelsmé, tajas ietverto
pakartoto saistibu jedziena un butiba, ka ari no $adam obligacijam izrieto$o saistibu
izpildes kartiba, atklajot butiskakas subordinéto obligaciju at$kiribas salidzinajuma
ar citu veidu obligacijam.

1. Subordinéto obligaciju izcelsme

Subordinétas obligacijas radas salidzinosi nesen lidz ar kreditiestazu sektora
attistibu 20. gadsimta pirmaja pusé. Pirmo reizi $is institats tika lietots Amerikas
Savienotajas Valstis, kad uznémums General Finance Corporation izlaida subordiné-
tas obligacijas ar 5% likmi uz terminu - 10 gadi, kas 1936. gadam bija nepieredzéti
augsta procentu likme. Sekojot General Finance Corporation paraugam, vélak ari citi
Amerikas Savienoto Valstu ekonomiski spécigakie uznémumi saka izmantot $adu
finanséjuma piesaistes veidu, lai veicinatu savu ekonomisko izaugsmi.®

Jau vésturiski butiskaka atskiriba, kas noskira jebkuru citu ligumu no pakartoto
saistibu liguma, bija ta, ka $ada liguma gadijuma lidz ar pamatsaistibu tika nodibinata
ari pakartota saistiba, ar kuru persona, kas aizdeva savus lidzeklus komersantam,
vienlaikus apnémas neprasit $a aizdevuma atraku atdo$anu,” ka ari piekrita but
par personu, kura bis piekritiga vienai no pédéjam kreditoru kartam, gadijuma ja
komersants, kuram lidzekli aizdoti, istenos maksatnespéjas, likvidacijas vai reor-
ganizacijas procedaru.® To nemot véra, jau sakotnéja $a instittta attistibas posma
tika atzits, ka nav pielaujama situacija, kad subordinétu saistibu apmierinajums tiks
sanemts, pirms tiks apmierinatas “parastas” saistibas.’

2. Pakartota saistiba

Subordinéto obligaciju butiskaka atskiriba no citu veidu obligacijam attiecas uz tajas
nostiprinato prasjjumu izpildes pakartotibu. Pakartotiba (Nachrangigkeit — vacu val.)

* Napoletano E. What is a Bond? Pieejams: https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-a-bond/
[aplukots 26.03.2022.].

* Korporativie parada vértspapiri. Baltijas Regulétais tirgus. Pieejams: https://nasdagbaltic.com/statistics/
lv/bonds [aplukots 26.03.2022.].

¢ Johnsos R. Subordinated Debentures: Debt That Serves as Equity. The Jornal of Finance, Vol. 10, 1955,
p. 4.

7 Turpat, 1. Ipp.

# Calligar M. Subordinated Agreements. Yale Law Journal, Vol. 70, 1971, p. 376.

° Turpat, 378. lpp.

104 LATVIJAS REPUBLIKAS SATVERSMEI - 100


https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-a-bond/
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/bonds
https://nasdaqbaltic.com/statistics/lv/bonds

nozimé, ka maksatnespéjas gadijuma (vai aiznémeéja (emitenta) likvidacijas gadijuma)
sakuma tiek apmierinati visi augstaku kartu kreditoru (tostarp to, kuru prasjjuma
tiesibas izriet no parastam obligacijam) prasijumi, tad pakartota prasijjuma turétaja
prasijumi un, visbeidzot, pamatkapitala devéju (akcionaru) prasijumi.’®

Latvijas Republikas normativaja reguléjuma pakartoto saistibu legaldefinicija
sniegta, pieméram, Kreditiestazu likuma'' 1. panta 59. punkta, nosakot, ka par
pakartotam saistibam uzskatamas “saistibas, kas kreditiestadei rodas no aizdevuma
(neatkarigi no noslégta darjjuma veida) un kas, pamatojoties uz noslégto ligumu ar
kreditiestadi, aizdevéjam dod tiesibas atprasit aizdevumu pirms termina tikai kre-
ditiestades maksatnespéjas vai likvidacijas gadijuma un tikai péc visu citu kreditoru
prasijumu apmierinasanas, bet pirms akcionaru prasjjumu apmierinasanas”. Vien-
laikus janorada, ka pakartotas saistibas tiek dévétas ari par mezanina finanséjumu
(Mezzanine-Finanzierung — vacu val.).

3. Pakartotas saistibas izcel$anas pamats

Gan mezanina finanséjuma, gan kolektiva finanséjuma (Crowdfunding-Finan-
zierung — vacu val.), gan riska kapitala finanséjuma (Risikokapital-Finanzierungen —
vacu val.), gan kada cita kompleksa finanséjuma iegti$anas gadijuma saistibas izpildes
pakartotiba izriet nevis no likuma reguléjuma, bet gan no ligumiskas vienosanas.
Tadgjadi pakartotibas nodibinasana ir saistita ar lidzéju vieno$anos privattiesibu
joma.

Teiktais atbilst arl Latvijas normativaja reguléjuma nostiprinatajam. Ta, pie-
méram, atbilsto$i Ministru kabineta noteikumu Nr. 241 “Noteikumi par meza-
nina aizdevumiem saimnieciskas darbibas veicéju konkurétspéjas uzlabosanai”?
2.1. apak$punktam mezanina aizdevums ir “ilgtermina investiciju aizdevums ar
paaugstinatu kredita risku. Tas ir subordinéts attieciba pret kreditiestades vai tas
meitas sabiedribas sniegto ilgtermina kreditu vai finansu lizingu un ir pastiprinats ar
zemaku nodro$inajuma kartu neka kreditiestades vai tas meitas sabiedribas sniegtais
ilgtermina kredits vai finangu lizings”. Atbilstosi So noteikumu 4. punktam mezanina
aizdevumu izsniegsanas kartibu nosaka saskana ar civiltiesiskajiem ligumiem.

Romanu-germanu tiesibu sistéma visparigi tiek atziméts, ka likuma nereguléts
pakartotais aizdevums aptver dazadus aizdevuma veidus, kuros aizdevuma devéja
prasjjumi aiznémeéja maksatnespéjas vai likvidacijas procesa var tikt apmierinati tikai
péc citu kreditoru prasijumiem.” Visizplatitaka mezanina finanséjuma piesaistes

S

Sk.: Westermann H. P. (ed.), Berger K. P. Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Band 4.
Schuldrecht. Besonderer Teil I. §§ 433-534. Finanzierungsleasing. CISG. 8. Auflage. Miinchen: C. H.
Beck, 2019, Vorbemerkung (Vor § 488), Rn. 107.

Kreditiestazu likums: LV likums. Pienemts 05.10.1995. [19.03.2022. red.].

Noteikumi par mezanina aizdevumiem saimnieciskas darbibas veicéju konkurétspéjas uzlabosanai:
Ministru kabineta 2014. gada 13. maija noteikumi Nr. 241 [19.03.2022. red.].

Herresthal C. (ed.), Fest T. Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.
Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschift. Ottawa Ubereinkommen iiber
Internationales Factoring. 4. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, Verlag Vahlen, 2019, N. Einlagengeschift,
Rn. 96.
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forma ir mezanina aizdevums, un viens no ta veidiem ir pakartotais aizdevums.*
Tomér mezanina finanséjuma pieskirsana var tikt nodrosinata ar dazadiem tiesis-
kiem darijumiem," kuros subordinétas saistibas rodas lidz ar bridi, kad tiek noslégts
ligums, kura ir ietverta klauzula par subordinétas saistibas nodibinasanu, vai ar
komercsabiedribas publiski izteiktu oferti nodibinat subordinétu saistibu, attieciba
pret kuru ir izteikta kreditora piekri$ana, pieméram, birza izliktu subordinéto obli-
gaciju tirdzniecibas piedavajumu.

4. Pakartoto saistibu nodibinasanas ietvaros
ieguito naudas lidzeklu statuss

Ar mezanina finanséjumu saprot vienu no modernajam finansésanas formam,
kura savas uzbuves dé] nevar tikt pieskaitita ne pie pasu kapitala, ne pie svesa jeb
piesaistita kapitala un faktiski tiek uzskatita par sava veida starpposmu, ko, no vienas
puses, salidzinot ar sve$o kapitalu, raksturo paaugstinata daliba uznéméjdarbibas
riskos un, no otras puses, neieklausanas sabiedribas pamatkapitala, no ka savukart
izriet tas, ka $a finanséjuma devéjs nav tiesigs piedalities kapitalsabiedribas par-
valdi$ana. Mezanina finanséjuma galvenais mérkis ir uzlabot kapitalsabiedribas,
mezanina finanséjuma némeéja, kapitala struktaru, palielinot noteikta termina pasu
kapitala kvotu un tadéjadi laujot piesaistit svesu kapitalu, vienlaikus izvairoties no
mazakumdalibnieku radi$anas vai to ietekmes palielinasanas uz kapitalsabiedribas
lémumu pienemsanas brivibu.'

Salidzinajuma ar parastajam saistibam pakartotas saistibas varétu uzskatit par
“paradu, kas kalpo ka pasu kapitals”.”” Sada atzina pamatojas apstakli, ka subordi-
néto obligaciju gadijuma to emisijas cela iegutie lidzekli var tikt ieskaititi emitenta
kapitala, kas savukart nozimé, ka subordinétu saistibu radisana var kalpot par riku,
lai palielinatu pasam emitentam pieejamo kapitalu.

Ipass reguléjums Eiropas Savienibas limeni par subordinéto ieguldijumu tiesisko
ietekmi uz kapitalu ir paredzéts attieciba uz kreditiestadém un ieguldijumu brokeru
sabiedribam. Sos tiesiskos jautajumus nosaka Eiropas Parlamenta un Padomes Regula
(ES) Nr. 575/2013." Atbilstosi §is regulas 62. pantam subordinétie aizdevumi lidzas
citiem finan$u instrumentiem ir uzskatami par ieguldijumu komersanta otra limena
kapitalu, ja var konstatét priek$noteikumus, kas minéti regulas 63. panta.

Kreditori, kuru prasijumi izriet no subordinétam saistibam, ir nostatiti daudz
nelabvéligaka stavokli salidzindjuma ar “parastiem” kreditoriem. Ka jau minéts,
atbilstosi Kreditiestazu likuma 1. panta 59. punktam pakartotas saistibas dod tiesibas

=

Derleder P., Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Hoffmann J. Deutsches und européisches Bank- und
Kapitalmarktrecht. Band 1. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 24, Rn. 96.
Ebd., Rn. 94-95.
Derleder P, Knops K.-O., Bamberger H. G. (Hrsg.), Hoffmann J. Deutsches und européisches Bank- und
Kapitalmarktrecht. Band 1. 3. Auflage. Berlin, Heidelberg: Springer, 2017, § 24, Rn. 84-85.
7 Everett E. Subordinated Debt — Nautre and Enforcment. Business Lawyer (ABA). Vol. 20, 1965, p. 954.
Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 575/2013 par prudencialajam prasibam attieciba uz
kreditiestadém un ieguldijumu brokeru sabiedribam, un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012. Pienemta:
26.06.2013. [26.03.2022. red.].
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atprasit aizdevumu pirms termina tikai kreditiestades maksatnespéjas vai likvidaci-
jas gadijuma un tikai péc visu citu kreditoru prasijjumu apmierinasanas, bet pirms
akcionaru prasjjumu apmierinaganas.

Sads risks, ka kreditors pakartotas saistibas izpildijumu, iespéjams, nekad nesa-
nems, attaisnojas subordinéto saistibu ekonomiskaja aspekta, t. i., prasijumi, kas
izriet no subordinétam saistibam (aizdevumiem, obligacijam u. c.) parasti ietver arl
ipasi augstas, kreditoram izdevigas procentu likmes. Citiem vardiem, uznemoties
lielaku risku, kreditors ari potenciali gis lielaku labumu.

Ar1 Eiropas Savienibas Tiesas generaladvokats, skaidrojot subordinétu saistibu
dabu, ir noradijis, ka subordinéta saistiba no kreditora perspektivas nozimé to:
“[..] ka $i persona emitétaja riciba nodod lidzeklus uz ipasi ilgu laika periodu [..].
Atlidziba, kuras summa ir lielaka par to, kada tiek maksata par parastu aizdevumu,
ir paredzéta, lai kompensétu gan investéta kapitala nepieejamibas ilgumu, gan risku,
kas saistits ar ta atmaksu. Faktiski kapitala maksajums var tikt veikts vienigi péc tam,
kad visi pargjie kreditori, tostarp nenodrosinatie, ir sanémusi paradu atmaksu.”’
Tadgjadi, ka atzinusi Satversmes tiesa, jau péc pakartoto saistibu rakstura var spriest,
ka pakartoto saistibu subjekti lidz ar tam uznémusies lielu komercdarbibas risku,
kas ietver ari potencialu ipasuma tiesibu ierobeZojumu vai pat zudumu neveiksmigas
komercdarbibas gadijuma.?

5. Pakartoto saistibu izpildes kartiba

Arpus maksatnespéjas un likvidacijas procesa nekadi ierobezojumi attieciba uz
prasijuma tiesibu Istenos$anu (iznemot jau pieminétos) nepastav.”’ Tomeér faktiski
prasijuma pakartotiba sakas ne ar maksatnespéjas vai likvidacijas procesa uzsaksanu,
bet gan krietni pirms?, kas savukart kreditoram, iegadajoties subordinétas obligaci-
jas, ir jaapzinas, jo par riska uznemsanos vin$ sanem lielaku pelnu neka vienkarsa
aizdevuma gadijuma (kas savukart nav saistits ar tik lieliem riskiem aiznéméja
maksatnespéjas iestasanas gadijuma).” Ieprieks minéto atzinusi ari Satversmes tiesa:
“Risku, ka komercsabiedribas finansialu gratibu gadijuma pakartoto saistibu izpilde
varétu tikt ierobezota, personas uznémas lidz ar pakartoto saistibu nodibinasanu,
proti, piekritot klat par pakartoto saistibu subjektiem.”**

Primari $ada nelabvéliba, ko persona uznemas ciest par ipasi lielo ienesigumu,
atspogulojas taja, ka kreditoram nav lidzeklu, ka panakt sava aizdevuma atraku
atmaksu, ari kreditors komersanta likvidacijas, maksatnespéjas vai reorganizacijas

I3

Generaladvokata Iva Bota (Yves Bot) 2015. gada 12. novembri sniegtie secinajumi lieta Nr. C-483/14.,
34. punkts.

Satversmes tiesas 2015. gada 13. oktobra spriedums lieta Nr. 2014-36-01, 22. punkts.

Goette W., Habersack M., Kalss S. (Hrsg.), Verse D. A., Schiirnbrand J. Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz. Band 4. §§ 179-277. 5. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, 2021, Erster Unterabschnitt, Kapi-
talerhohung gegen Einlagen, Vorbemerkung, Rn. 38.
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Giedinghagen J., Keller T. Das qualifizierte Nachrangdarlehen. Neue Juristische Wochenschrift Spezial,
2020, Heft 7.

Giedinghagen J., Keller T. Das qualifizierte Nachrangdarlehen. Neue Juristische Wochenschrift Spezial,
2020, Heft 7; Berger K. P. Fremdkapitalnahe Mezzanine-Finanzierungen. Zeitschrift fiir Bankrecht und
Bankwirtschaft, 2008, Heft 2.

Satversmes tiesas 2015. gada 13. oktobra spriedums lieta Nr. 2014-36-01, 15.2. punkts.
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gadijuma savu izpildijjumu sanems tikai péc visu “parasto” kreditoru, bet pirms
akcionaru, prasijumu apmierinasanas.?

Minétas atskiribas starp subordinétajam saistibam un “parastajam” saistibam
(pieméram, aizdevuma) lauj secinat, ka $is saistibas no parastajam saistibam noskir
galvenokart to pakartota apmierinasanas kartiba, nevis kadas tiesiskas regulégjuma
at$kiribas péc butibas.?® Tatad ari subordinéta saistiba un no $is saistibas izrietosais
ligums ir péc savas tiesiskas dabas nemainigs. Nedz apstaklis, ka ar $is saistibas
pamata eso$ajiem lidzekliem var tikt veiktas darbibas, kuras parasti tiek veiktas ar
pasu kapitalu, pieméram, aizdodamo lidzeklu bazes palielinasana, nedz apstaklis, ka
no kreditoru perspektivas noteiktos aspektos lidzeklu nodo$ana komersantam subor-
dinétu saistibu radiSanas cela var tikt pielidzinata iemaksu veik$anai uznémuma
kapitala, nemaina So saistibu dabu.” Proti, ja subordinéta saistiba ir radusies, iegtistot
emitétas subordinétas obligacijas, tad saistibas, kas izriet no §$im subordinétajam
obligacijam, vispirms ir jauztver ka saistiba, kas izriet no obligacijas, un tikai tad,
kad tas ir nozimigi (pieméram, emitenta likvidacijas vai maksatnespéjas gadijuma),
ir vérts papildus analizét $o obligaciju subordinétos aspektus.

Nedz subordinéto obligaciju turétajs ir tiesigs pieprasit saistibas izpildi — nau-
das atmaksu (obligaciju dzésanu vai atpirk$anu), nedz pats paradnieks ir tiesigs to
piedavat, jo ar izpildi var tikt apdraudéta paradnieka maksatspéja, nemot veéra, ka
subordinéto obligaciju emisijas ietvaros iegtitie naudas lidzekli ir parads, kas kalpo
ka pasu kapitals. Turklat batiski atzimét, ka no vieno$anas par pakartotibas klauzulu
lidzéji nedrikst atkapties. Proti, vieno$anas par pakartotibas klauzulu nedrikst bat
nosacita un terminéta, tas ir, ta nevar tikt noteikta isakam terminam neka galvena
saistiba, citadi obligaciju emisijas ietvaros emitentam nodotie naudas lidzekli no
pakartota aizdevuma neizbégami parveértisies parasta aizdevuma, mainot obligacijas
veidu. Tadéjadi zinama aspekta $ada vienosanas tiesibu izpratné var tikt uzskatita
ka ligums par labu tresajam personam - visiem paréjiem kreditoriem.

Ja kreditiestades likvidacijas/maksatnespéjas procesa likvidators/administrators
konstaté, ka kreditiestade pirms termina ir izmaksajusi no pakartotajam saistibam
izrieto$os prasijumus, pieméram, veicot pirmstermina subordinéto obligaciju dzé-
$anu, $ada situacija administratoram atbilstosi Kreditiestazu likuma 161. panta
ceturtas dalas 4. punktam (un ari likvidatoram kopsakara ar Kreditiestazu likuma
133. panta piekto dalu) ir tiesibas celt tiesa prasibu par pirmstermina pakartoto
saistibu dzé$anai izlietoto naudas lidzeklu atprasisanu.

Sadas prasibas pamats bitu Civillikuma 2369. panta regulétais atprasijums
neesosa parada dél. Proti, pirms pakartotajai saistibai noteikta termina iestaganas
kreditiestadei nav pienakums $adu saistibu izpildit. Ja tas darits, $ads izpildijums
uzskatams par nepamatotu un tapéc atprasamu.

No visa iepriek§ minéta secinams, ka subordinétajam obligacijam ir tas pasas iezi-
mes ka parastajam obligacijam, vienigi janem véra tas, ka emitenta maksatnespéjas
* Eiropas Savienibas tiesas 2016. gada 19. jalija spriedums lieta Nr. C-526/14, Kotnik and Others, 27. punkts.
¢ Everett E. Subordinated Debt — Nautre and Enforcment. Business Lawyer (ABA). Vol. 20, 1965, p. 955.

27

Turpat, 954. Ipp.

o

8 Herresthal C. (ed.), Fest T. Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Band 6. Bankvertragsrecht.

Recht des Zahlungsverkehrs. Kapitalmarkt- und Wertpapiergeschift. Ottawa Ubereinkommen iiber
Internationales Factoring. 4. Auflage. Miinchen: C.H.Beck, Verlag Vahlen, 2019, N. Einlagengeschift,
Rn. 90-91.
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vai likvidacijas gadijuma pakartoto jeb subordinéto obligaciju turétaju prasijumi
tiek apmierinati péc parasto obligaciju turétaju prasjjumiem, bet pirms akciona-
riem no tiem piederoso kapitala vértspapiru izrieto$ajiem prasijumiem. Savukart
ekonomiskaja aspekta galvena subordinéto obligaciju atskiriba salidzinajuma ar
paréjam obligacijam ir to augstaks ienesigums, kas vienlaikus kompensé arl daudz
augstaku risku nesanemt saistibu izpildijumu (obligaciju nominalveértibas atmaksu
to dzé$anas bridi).

Kopsavilkums

1. Subordinéto obligaciju butiskaka atskiriba no citu veidu obligacijam attiecas uz
tajas nostiprinato prasijumu izpildes pakartotibu. Pakartotibas nodibinasana
ir saistita ar lidz&ju vienoSanos privattiesibu joma, kas var tikt nodrosinata ar
dazadiem tiesiskiem darjjumiem, kuros subordinétas saistibas rodas lidz ar bridi,
kad tiek noslégts ligums, kura ir ietverta klauzula par subordinétas saistibas
nodibinasanu, vai ar komercsabiedribas publiski izteiktu oferti nodibinat subor-
dinétu saistibu, attieciba pret kuru ir izteikta kreditora piekrisana. Pieméram,
birza izliktu subordinéto obligaciju tirdzniecibas piedavajumu.

2. Salidzinajuma ar parastajam saistibam pakartotas saistibas varétu uzskatit par
“paradu, kas kalpo ka pasu kapitals”. Sada atzina pamatojas taja, ka subordinéto
obligaciju gadijuma no to emisijas iegutie lidzekli var tikt ieskaititi emitenta
kapitala, kas savukart nozimé, ka subordinétu saistibu radiSana var kalpot par
riku, lai palielinatu emitentam pieejamo kapitalu.

3. Pakartotas saistibas no parastajam saistibam noskir galvenokart to pakartota
apmierinasanas kartiba, nevis kadas tiesiskas reguléjuma atskiribas péc butibas.
Tatad ari subordinéta saistiba un no §is saistibas izrietosais ligums ir péc savas
tiesiskas dabas nemainigs. Nedz apstaklis, ka ar $Is saistibas pamata eso$ajiem
lidzekliem var tikt veiktas darbibas, kuras parasti tiek veiktas ar pasu kapitalu,
piemeéram, aizdodamo lidzeklu bazes palielinagana, nedz apstaklis, ka no kredi-
toru perspektivas noteiktos aspektos lidzeklu nodosana komersantam subordi-
nétu saistibu radisanas cela var tikt pielidzinata iemaksu veik$anai uznémuma
kapitala, nemaina $o saistibu dabu. Proti, ja subordinéta saistiba ir radusies.
ieguistot emitétas subordinétas obligacijas, tad saistibas, kas izriet no §im subor-
dinétajam obligacijam, vispirms jauztver ka saistiba, kas izriet no obligacijas, un
tikai tad, kad tas ir nozimigi (pieméram, kreditoru prasijumu apmierinasanas
emitenta likvidacijas vai maksatnespéjas gadijuma), ir vérts papildus analizét So
obligaciju subordinétos aspektus.

4. Subordinétajam obligacijam ir tas pasas iezimes ka parastajam obligacijam,
vienigi emitenta maksatnespéjas vai likvidacijas gadijuma pakartoto jeb subor-
dinéto obligaciju turétaju prasijumi tiek apmierinati péc parasto obligaciju ture-
taju prasijumiem, bet pirms akcionariem no tiem piedero$o kapitala vértspapiru
izrietoSajiem prasijumiem. Savukart ekonomiskaja aspekta galvena subordinéto
obligaciju atskiriba salidzinajuma ar paréjam obligacijam ir to augstaks iene-
sigums, kas vienlaikus kompensé ari daudz augstaku risku nesanemt saistibu
izpildijumu (obligaciju nominalvértibas atmaksu to dzé$anas bridi).
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