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BALTA GRAMATA

BALTA GRAMATA PAR UZLABOTAS VIENOTA TIRGUS STRUKTURAS
IZVEIDI IEGULDIJUMU FONDIEM

Ievads

Ieguldijumi fondi nodroSina privatajiem iegulditajiem pieeju profesionali parvalditiem un
daudzveidigiem ieguldijjumiem ar izdevigiem nosacijumiem. Eiropas iegulditajiem
vajadzes darbotiessp€jigu un labi noregulétu aktivu parvaldibas nozari, jo sabiedribas
novecosanas d€] jauznemas lielaka atbildiba par tas ilgtermina finansialajam vajadzibam.
Tas jau ir izraisjjis strauju izaugsmi S$Saja nozaré gan Eiropa, gan visa pasaulé.
legulditajinstitiicijas, tostarp fondi, ir atbildigas par pieaugoso majsaimniecibu
ieguldijumu dalu visas G-10 valstis. leguldijjumu fondi veido 12,6 % Eiropas
majsaimniecibu finandu aktivu'. Divpadsmit gados ES ieguldijumu fondu parvalditie
aktivi ir pieaugusi piecas reizes. Laika posma Iidz 2010. gadam ir paredzams 10 %
picauguma temps, I1dz ar to fondu parvaldito akttvu kopg&ja vertiba sasniegtu vairak neka
8 triljonus euro. ES ieguldijumu fondu stirakmens ir 1985. gada PVKIU direktiva.
PVKIU direktiva® bija faktiskais pamats dinamiskai Eiropas ieguldijumu nozarei. Sis
tirgus arvien bieZak tiek organizéts visas Eiropas méroga. PVKIU produkta aplieciba tiek
plasi izmantota. Parrobezu fondu pardosana aiznéma aptuveni 66 % no kop€jiem nozares
ienakumiem 2005. gada.

Tagad ES politikas veidotajus sagaida izaicinajums — nodrosinat, lai Sie reglament€joSie
noteikumi joprojam butu efektivi un atbilstu mainigajai tirgus dinamikai un iegulditaju
vajadzibam. Eiropas finanSu tirgu lielas strukturalas parmainas rada jaunu spriedzi
PVKIU reglamentgjosaja sistema. Saja Baltaja gramata izklastiti Eiropas Komisijas
uzskati par veidu, ka vienkarSot Eiropas likumdoSanas vidi un sniegtu iegulditajiem
pievilcigus un drosus ieguldijumu risinajumus.

Aile Ieguldijumu fondi, PVKIU un uznémumi, kas nav PVKIU

Ieguldijumu fondi ir 1pasi izveidoti ieguldijumu instrumenti, kuru vienigais merkis ir
savakt iegulditaju aktivus un ieguldit Sos aktivus daudzveidiga aktivu kopgja fonda.
legulditaji iegadajas fonda izdotos veértspapirus pret pakartotiem aktiviem, un S§adu
vertspapiru vertiba svarstas lidz ar pakartoto aktivu vertibu. Tadgjadi privatie iegulditaji
var nopirkt profesionali parvaldita un daudzveidiga finansu vai citu aktivu groza riska
darfjumus. Pieskaitamas izmaksas izdala iegulditaju kop&€am fondam, samazinot
iegulditaja vid€jas izmaksas. legulditaji, ja v€las, var pardot savas dalas atpakal
atklatajam fondam (atklatie fondi), vai vigu aktivus uz noteiktu laiku var bloket (slegta
tipa fondi).

' EFAMA Fact Book, 2006.
Padomes Direktiva 85/611/EEK, kas grozita ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu
2001/107/EK un Direktivu 2001/108/EK.
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PVKIU (parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumi) ir ieguldijumu
fondi, kas izveidoti un sanémusi darbibas atlauju saskana ar Direktivas 85/611/EEK
prasibam. Saja direktiva noteiktas kopgjas fonda izveido3anas, parvaldibas un
uzraudzibas prasibas. Taja izvirziti noteikumi attieciba uz fonda diversifikaciju,
likviditati un sviras efekta izmantoSanu. PVKIU direktiva uzskaititi atbilstoSie aktivi,
kuros fonds var veikt ieguldijumus. Kad tas ir atzits, PVKIU fondu var komercializet
visa ES, tiklidz attieciga dalibvalsts, kura piedava $a fonda pakalpojumus, sanem
pazinojumu.

,Uznémumi, kas nav PVKIU” ir visaptvero$s jédziens, kas attiecas uz visiem fondiem,
kas nav saskanoti, neatkarigi no ta, vai uz tiem attiecas vai neattiecas dalibvalsts tiesibu
akti. Tas ietver plasu ieguldijumu veidu un produktu spektru — no produktiem, kas veérsti
uz privato iegulditaju, pieméram, atklati nekustama ipasuma fondi, [idz nepastavigakiem
produktiem, pieméram, precu un privata kapitala fondi.

Eiropas Investiciju fondu nozare (2005. g. dec.)

Privatais

Paréjie e DroSibas
uznémumi, kapitals fondi
o,
kas nav 2%

4%
PVKIU

20%

PVKIU
74%

Lielaku efektivitati paSreizeéjam modelim

PVKIU direktiva vairs nav pietieckams pamats Eiropas fondu nozarei, jo taja notiek
parstrukturésanas, lai atbilstu jaunajiem konkurences izaicinajumiem un Eiropas
iegulditaju mainigajam vajadzibam. Direktivas pamatelementi nedarbojas efektivi.
Direktivas pieskirtas brivibas sagada nevajadzigi lielas atbilstibas ievéroSanas izmaksas.
Fondu parvalditajiem, kas parvalda fondus dazadas dalibvalstis vai darbojas tajas, nav
dots pietickams elastigums, lai organizétu vai parstrukturétu savu uznémgjdarbibu. Sis
nepilnibas un ierobezojumi sagada fondu iegulditajiem lielakas izmaksas un mazaku
pelnu. Neatkariga petijuma aplésts, ka, samazinot Eiropas fondu darbibas izmaksas lidz
ASV limenim, nominala ieguldijumu pelna palielinitos par 3 %’. Saja Baltaja gramata
paredzétie pasakumi ir potenciali Joti svarigi miljoniem majsaimniecibu, kas ir
ieguldijusas fondos. Lai ar tieSais iegulditajs varétu sajust $is prieksrocibas, ir vajadziga
efektiva konkurence visa fondu vértibu kede.

3 CRA (2006).
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PlaSaku problemu risinasana

Pasreizgjais ES modelis saskaras ar jaunam problémam attieciba uz ta darbibas jomu un
metodologiju.

(1)

2)

3)

4)

Plaisa starp PVKIU nozari un faktisko stavokli tirgii paplaSinas. Daudzi
mazie fondi nesp€j izpildit direktivas ieguldijumu noteikumu prasibas: tie ir
pieejami privatajiem iegulditajiem dalibvalsti, bet ne aiz tas robezam. Direktiva
jau reiz tika grozita, lai ieklautu plasaku ieguldijumu stratégiju spektru. Komisija
paslaik skaidro, vai plasaks ieguldijumu stratégiju spektrs ir saderigs ar direktivas
noteikumiem. Tomér nepartrauktie jauninajumi liek atkal un atkal pieversties Sim
jautajumam. Baltaja gramatd paredzEts sistematiski parskatit ieguldijumu
noteikumus un ta fonda darbibu, ko izmantojusi gan saskanotie, gan nesaskanotie
fondi.

Ieguldijumu fondu parvalditaji biis galvenie tirgus dalibnieki, kas piedavas
individiem iespéjas veidot pensijas uzkrajumus. Ieguldijumu fondi dod stabilu
iespéju uzkrat kapitalu visa darba dzives laika. Sodienas uzdevums ir parveidot
Sos ietaupljumus prognoz€jamos un droSos pensijas vecuma iegulditaju
ienakumos. Ir sakusies strauja virziba uz So produktu izstradi.

Citu finanSu produktu veidu radita konkurence. Daudzi tirgus dalibnieki
argument€, ka parvaldit PVKIU fondu ir daudz dargak un ierobezojosak neka
pardot cita veida ieguldijumu produktus, piem&ram, (tirgum piesaistitu) dzivibas
apdroSinasanas Iigumu vai strukturétus vekselus un sertifikatus. Ta ka
reglament&joso noteikumu un produkta ipasibas ir atskirigas, tas biitu tas pats, ka
salidzinat abolus ar bumbieriem. Komisija neuzskata, ka atbilde rodama,
attiecinot PVKIU reglament&josos noteikumus uz visiem ilgtermina ietaupijumu
instrumentiem. Drizak ta redz vajadzibu pastavigi sekot regul€juma attistibai, lai
nodro$inatu, ka visus ieguldijumu produktus pardod, ievérojot skaidrus
noteikumus, kas pasarga iegulditajus no parmerigam izmaksam vai neveiksmigas
pardosanas. Komisija 2007. gada vidii public@s tirgus petijuma rezultatus par Siem
jautajumiem.

Globalas konkurences izaicinajuma pienems$ana. Veids, ka izdod PVKIU
darbibas atlauju, ir guvis pasaules atzinibu ka sapratiga produkta strukturéSanas
un efektiva reguléjuma garantija. Novatoriska un sapratigi reguléta Eiropas fondu
nozare jau tagad eksporté savu zinatibu uz citiem regioniem. Tomér sak
pastiprinaties konkurence no cita regulgjuma fondiem. Lai saglabatu vadoSo lomu
pasaulg, ir japieliek pastavigas piiles.

Pasreizeja regulejuma nostiprinasana

Saja Baltaja gramata ir paredzéta pasreizéja modela pakapeniska attistiba. Taja ieteikts to
moderniz&t un atjauninat vairakas specifiskas un noteiktas jomas, jo 1pasi likvidgjot
procediiras un izmaksas, kas biitiski nestiprina iegulditaja aizsardzibu. Taja atzits, ka
joprojam nav parliecibas par pasSreiz€jas direktivas darbibas jomas un koncepcijas
atbilstibu. Taja izdariti secinajumi, ka lidz ar to nav pietickama pamata, lai pasSreizgja
posma fundamentali parskatitu direktivu. Tai vietd ir paredzets strukturali parskatit
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vajadzibu mainit direktivas darbibas jomu un reglament€joso pieeju atbilstigi fondu
tirgus attistibai.

Baltaja gramata ir paredzeti $adi pasakumi:

(1)  nostiprinat vienota tirgus brivibas, lai fondu nozare varetu efektivak piemeroties
Eiropas un pasaules iegulditaju vajadzibam;

(2)  nodrosinat, lai iegulditaji varétu piepemt pamatotus [émumus par ieguldijumiem
un uzticeties kvalific€tu starpnieku objektivai specializétai palidzibai;

(3) novertet, vai butu javeido vienota tirgus modelis, lai varétu veikt dazu veidu
uzpeémumu, kas nav PVKIU, parrobezu pardosanu privatiem iegulditajiem un ka
to varétu izdarit visefektivak;

(4)  uzsakt darbu pie Eiropas ,,privata izvietojuma” reZima, lai atvieglotu nesaskanotu
fondu un finansu instrumentu pardosanu iegulditajinstitiicijam un pieredz&jusiem
iegulditajiem citas dalibvalstis.

So Balto gramatu vairak neka divus gadus izstradaja, pamatojoties uz plasam
konsultacijam un diskusijam ar paterétajiem, nozares uzpeméjiem un politikas
veidotajiem. Tas pamata ir atbildes uz Komisijas 2005. gada jilija* Zalo gramatu, tris
zinojumi, ko izstradaja speciali izveidota nozares ekspertu grupa un kuros apkopotas
ieintereséto personu atbildes’; vairdkas ad hoc iniciativas, tostarp divi darbseminari par
vienkarSotu prospektu. Taja ir ari tieSas atbildes uz svarigiem Eiropas Parlamenta
zinojuma izvirzitiem jautajumiem. Saja Baltaja gramata ierosinatie pasakumi bija ari
rupiga ietekmes noveért€juma priekSmets.

1. EFEKTIVAKAS EIROPAS FONDU NOZARES VEICINASANA

trukumus:

— produkta apliecibas vajas vietas un nepilnibas; parrobezu tirdzniecibas procediras ir
parak garas un dargas, un tas trauc€ parak liela uzraudziba;

— standartam neatbilstosa iegulditaju informeSana: vienkarSotais prospekts nepalidz ne
iegulditajiem, ne vigu konsultantiem pienemt sapratigus Ilémumus par ieguldijumiem;

— mazu neefektivu fondu izplatiSanas: direktiva nav paredzeéti mehanismi, lai atvieglotu
fondu apvienoSanu vai aktivu kopigu parvaldibu. Eiropas fondu tirgum raksturigi
nelieli un saméra dargi fondi, kas izraisa izmaksu palielinasanos.

— Skersli funkcionalai un geografiskai specializacijai. Direktiva noteikts, ka visam
veértibu kédes darbibam jakoncentréjas viena dalibvalsti: tikai fonds var iegiit

N COM(2005) 314 galiga redakcija, 14.7.2005.

Ieguldijumu fondu tirgu efektivitates ekspertu grupas un alternativo ieguldijumu (drosibas fondi
un privatais kapitals) ekspertu grupas zinojumi. Zinojumi un secinajumi par $o zinojumu atklatu
uzklausiSanu ir pieejami: http://ec.europa.eu./internal market/securities/ucits/.
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apliecibu. Sie tiesiskie ierobeZojumi traucé fondu nozarei pilniba izmantot visas
vienota tirgus sniegtas prieksrocibas attieciba uz atraSanas vietu un specializaciju.

Komisijas dienesti ir parbaudijusi §is piedavajuma nepilnibas un novertgjusi to
noveérsanas iesp&ju pozitivo un negativo ietekmi. Ietekmes novértejuma sniegts skaidrs
noradijums, ka pasakumi noteiktas jomas dos labumu, kas kompensés pasakuma
izmaksas vai riskus. Vienlaikus taja atzits, ka nav pietickamu datu, kas apliecinatu
vairaku pasakumu veikSanas lietderibu. Saja iedala apliikoti tie jautajumi, attieciba uz
kuriem Komisija drizuma naks klaja ar pasreizgjas direktivas izmainu priekslikumiem.
Dazas no S$im brivibam ir papildinoSas. Tas sniedz fondu parvalditdjiem un
administratoriem iesp&jas pilniba giit labumu no vienota tirgus efektivitates, izmantojot
vairakus uznémejdarbibas modelus.

1.1. Administrativo Skeérslu likvidacija parrobezu tirdzniectba

PVKIU direktiva noteikts, ka pirms fonda dalu pardoSanas cita dalibvalsti fonda
parvalditajam jaiesniedz attiecigaja vietgja iestadeé sika dokumentacija un jagaida divi
meénesi, kam@r §1 iestade parbauda atbilstibu vietéjiem reklamas noteikumiem. Divu
ménesu termins ne vienméer tiek ieverots. Ir zinots par gadijumiem, kad ir bijis jagaida
astoni Iidz devini meénesi, lai pabeigtu pazinoSanas procediiru. Var konstatet, ka
pasreiz€jai pazinosanas sist€mai ir maz priekSrocibu. Tirgus dalibniekiem ta sagada tikai
lielas izmaksas. Ta liela méra kave jaunu produktu attistibu vienotaja tirgi.

Lai likvidétu svarigakos administrativo konfliktu avotus, ir pieliktas lielas piiles, kas
2006. gada vainagojas ar Eiropas vértspapiru regulatoru (EVRK)® pamatnostadném.
Tomeér $ie nozimigie uzlabojumi nevar novérst administrativos un proceduralos $kérslus,
kurus radijusi direktivas novecojusie noteikumi.

Komisija iesniegs priekslikumus direktivas 44.-47. panta grozijumiem. PaSreizgjas
administrativas procediiras, kuras jaizpilda, lai fonda dalas varétu pardot cita dalibvalsti,
jo 1pasi fonda dokumentu ieprieks$€ja parbaude, ko veic uzneéméjas valsts iestade, un
pasreiz€jais 2 ménesu maksimalais gaidiSanas laiks, tiks atceltas. Dokumentu apmaina un
citi informacijas apmainas veidi notiks tieSi starp reglament€joSajam iestadem. Tiks
ieviesti uzraudzibas un sadarbibas mehanismi, lai nodroSinatu atru konstatéto problému
risinajumu. Uzn€mg€jvalsts uzraudzibas iestadém biitu vairak jakoncentrgjas uz to, vai
starpnieki, kas ir tieSi atbildigi par Stm darbibam uzneémeéjvalsts jurisdikcija, ievéro
vietgjos tirdzniecibas un reklamas noteikumus, un mazak uz to, vai Sos noteikumus
ievero partnervalsts fondu parvalditajs.

1.2. Parrobezu fondu apvienoSanas atviegloSana

PVKIU tirgt valda fondi, kuru lielums nav optimals: aptuveni 54 % PVKIU fondu
parvalda aktivus, kuru vertiba ir mazaka par 50 miljoniem euro. Lidz ar to paliek
neizmantoti nozimigi apjomraditi ietaupijumi un tieSajam iegulditdjam ir nevajadzigi
lielas izmaksas. P&tljumos I&sts, ka izmaksas gada var€tu samazinat par 5—6 miljardiem
euro.

Eiropas vertspapiru regulatoru komiteja
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Kameér nav ES sistémas, kas atvieglotu fondu apvienoSanos, ja tada vispar iespgjama,
fondu apvienos$anas joprojam bus sarezgita, prasis daudz laika un lidzeklu. Parrobezu
fondu apvienosSanas saskaras ar 1pasiem SkérSliem, ko rada dalibvalstu tiesibu aktu un
uzraudzibas pasakumu atSkiribas. 2005. gada tikai 3,5 % apvienosanos bija parrobezu
apvienoSanas. Parrobezu fondu apvienoSanas nedrikstétu izraisit iegulditajiem
nelabvéligas sekas nodoklu joma. Daudzas dalibvalstis jau ir vienoSanas par nodokliem,
kas nodroSina, ka vietg§jo fondu apvienoSanas notiek ar izdevigiem nodoklu
nosacijumiem. Ir svarigi nodrosinat, ka §adas prieksrocibas attiecinatu uz apvienosanos,
kura piedalas citas dalibvalsts fondi.

Komisija ierosinas papildinajumus PVKIU direktivai, lai raditu piemérotus tiesiskos un
regulativos nosacijumus fondu apvienosanai. Sie noteikumi nodroSinas, ka fondu
apvienosana pilniba nem véra to iegulditaju vajadzibas, kas veic ieguldijumus fondos,
kas apvienojas. Jo 1paSi biis janodroSina efektiva ieprieksgja informacija par
apvieno$anos un vertspapiru vienibu turétajiem jadod iespgja atpirkt tas bez maksas.

Attieciba uz parrobezu fondu apvienosanas apliksanu ar nodokli” Komisija uzskata, ka
biitu japamatojas uz attiecigu Eiropas Kopienu Tiesas judikatiru. Sis liekas piemérotaks
veids neka priekslikumu iesniegSana nodoklu saskanoSanai, kurai vajadziga vienpratiga
27 dalibvalstu piekriSana. Pamatojoties uz Eiropas Kopienu Tiesas (EKT) judikatiiru,
Komisija naks klaja ar pazinojumu, lai skaidri pateiktu, ka dalibvalstu neitralie nodoklu
rezimi biitu jaattiecina uz apvienoSanu, kurd piedalas fondi, kuru mitnes vieta ir cita
dalibvalsti.

1.3. Aktivu kopfondi ®

Aktivu kopfonds lauj vienlaicigi parvaldit aktivus, ko savakusi dazadi fondi, saglabajot
vietgjo fondu klatbiitni dazados merktirgos. Ta var sekmigo parvaldibas grupu prasmes
un izmaksas sadalit starp plasaku aktivu kopfondu. Sis metodes ir svarigas ne tikai
ieguldijumu fondiem, bet ar ka iesp&jams pensiju fondu modelis. Dazas dalibvalstis
pieaug kopfondu izmantoSana. Tomer parrobezu aktivu kopfondiem ir lieli Sk&rs]i.

Tehniski un tiesiski vienkarSs aktivu kopfonda veids ir ,,apvienoSana vieniba” (,,entity
pooling”). So pieeju paslaik izsledz PVKIU direktivas diversifikacijas prasibas. Tomér
dazam apvienoSanas struktiiram (piem., mates fondiem) ir liels atbalsts un pieredze. Citai
pieejai, kas pazistama ka ,virtuala apvienoSana”, nav vajadzigs juridisks aktivu
parvedums uz sanéméjfondu. Tafu tam ir lielas prasibas fonda administracijai un
administrativajam funkcijam. Daziem regulatoriem ir iebildumi pret So samera jauno un

Liclaka dala PVKIU neatbilst ,,Direktivai par nodok]u sisttmu, ko pieméro apvieno$anai”
(Padomes Direktiva 90/434/EEK).

Aktivu kopiga parvaldiba attiecas uz dazadu ieguldijumu fondu aktivu summesanu, lai kopigi
parvalditu min&tos aktivus, it ka tas biitu viens vienigs kopfonds, tadgjadi izmantojot lieluma,
likviditates un citas tirdzniecibas priekSrocibas. ApvienoSana kop&ja fonda var notikt ka
»apvienosana vieniba”. Dalibfondu aktivi tiek apvienoti atseviska juridiska persona. Mates fondu
struktlira ir apvienoSana vieniba, kura pakartotie fondi visus fonda sanemtos aktivus parved uz
mates fondu. Virtuala apvienoSana kopfonda izmanto informaciju tehnologiju, lai apvienotu
dalibfondus, it ka biitu viens bazes fonds, tomér fonds nav juridiska persona.

LV



LV

neparbaudito metodi jo Ipasi attieciba uz parskatamibu un liguma izpildamibu, ka ar7 pret
IT robustumu un riska parvaldibas kontrolém.

Komisija ierosinas direktivas diversifikacijas nosacijumu un citu noteikumu grozijumus,
lai paplaSinatu pieeju ,,apvienosanai vieniba”. Izstradajot tiesibu aktus, Komisija ari
turpmak parbaudis virtualo apvienoSanas papn€mienu sapratigumu un direktivas
grozijumu nepiecieSamibu, lai nodroSinatu juridisko noteiktibu un liktu pamatu $adu
strukttiru efektivai parvaldibai un uzraudzibai.

14. Parvaldibas sabiedribu apliecibas

Paslaik parvaldibas grupam jaizveido pilnigi darbotiessp€jiga parvaldibas sabiedriba
katra dalibvalsti, kura ir to fondu juridiska adrese: tam ir jaizpilda ar lielam izmaksam
saistitas vietgjas prasibas. Tas izmaksas sadardzina un mazina ar lielumu un
specializaciju saistitas priekSrocibas. Ar 2001. gada grozijumu neizdevas ieviest
uznémumu fondu efektivu parvaldibas sabiedribas apliecibu. Ir pienacis laiks pabeigt So
darbu un attiecinat §1s tiesibas uz ligumfondiem. Komisija ir parliecinata, ka iesp&ams
rast risinajumus, lai noverstu ar uzraudzibu saistitas bazas attieciba uz dalitu atbildibu par
fonda administré$anas uzraudzibu un fonda parvaldibas uzraudzibu. Bitu rupigi jaapsver
parvaldibas pakalpojumu darbibas joma un japievér§ uzmaniba tam, lai parvaldibas
sabiedribas aplieciba nesarezgitu fondu kédes sistémas efektivitati no nodoklu aspekta.
Parvaldibas sabiedribas aplieciba nedrikstetu pilniba izslegt kontroli mitnes zemé. Tas
sagrautu depozitarija veiktu efektivu fonda uzraudzibu, kas PVKIU direktiva ir viens no
iegulditaja aizsardzibas pilariem.

Komisija ierosinas direktivas grozijumus, lai lautu atzitai parvaldibas sabiedribai
parvaldit uzp@émumu fondus un ligumfondus citas dalibvalstis. SagatavoSanas posma biis

joma.

1.5. Sadarbibas nostiprinasana uzraudzibas joma

Iepriek§ mingtas vienota tirgus sist€mas izmainas attieciba uz ieguldijjumu fondiem
sagatavos celu parrobezu darfjumiem, platformam vai struktiram, kas juridiski un
tehniski var but sarezgitakas. Dazadas izpildiestades var but atbildigas par dazadiem
parveidotas vertibu kédes tirgus dalibniekiem. Efektiva parrobezu struktiru un funkciju
parraudziba biis jaatbalsta ar pilnigu un savlaicigu attiecigo valsts iestazu sadarbibu. Ta,
pieméram, vé&lamajai pazinoSanas vienkarSoSanas procediirai attieciba uz fondiem
pievienos noteikumus, kuros paredzes, ka izcelsmes valsts fondu iestadei savlaicigi un
efektivi blis jareag€ uz partnervalsts jautadjumiem. Citiem grozijumiem — piem&ram,
attiectba uz parvaldibas sabiedribas apliecibu, apvienoSanas struktiram un
uznémgéjsabiedribu apvienosanu — vajadze€s skaidru dazado uzraudzibas iestazu attiecigo
kompetencu specifikaciju un to pienakumu noskaidrosanu, kas dazadajam uzraudzibas
iestadém ir japilda attieciba uz saviem partneriem. Tas palielinas parliecibu par
parrobezu struktiiru stabilitati. Komisija ir parliecinata, ka iesp&ams rast efektivu
sadarbibu uzraudzibas joma arT attieciba uz PVKIU, ka jau to vargja rast attieciba uz
citam paaugstinata riska vertspapiru tiesibu aizsardzibas jomam (piem., tirgus launpratiga
izmantoSana). EVRK ieguldijumu parvaldibas ekspertu grupa jau ir pieradijusi, cik
noderigs ir tas efektivais tikls, lai rastu pragmatisku risinajumu kopigajiem uzraudzibas
izaicinajumiem.
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Komisija iesniegs priekslikumus to PVKIU direktivas noteikumu stiprinaSanai, kas
attiecas uz kompetento iestazu un uzraudzibas sadarbibu. Grozijumus veidos saskana ar
attiecigajiem jaunako tiesibu aktu noteikumiem vértspapiru joma (piem., MiFID’
direktiva un Prospekta direktiva). Izpildiestadém bis savlaicigi jasniedz palidziba un
vajadzibas gadijuma jaiesaistas to problému risinaSana, kas radusas to piekritibas joma.
Ja fondu parvaldita;ji rikojusSies nepiedienigi, iestazu riciba jabiit salidzinamam pilnvaram
mingto parvalditaju vajasanai un sodisanai.

1.6. Efektivitates uzlabojumi, kuru déel direktiva nav jagroza

— Stingri termini darbibas atlau$anai mitnes zemé. Nekas neparasts nav sesu nedélu
gaidiSana, lidz tiek ieglita PVKIU darbibas atlauja. Tas PVKIU rada nelabvéligus
nosacTjumus salidzinajuma ar citiem ieguldijumu produktiem un atseviskiem
vertspapiriem. Tadé] Komisija aicina dalibvalstu iestades paatrinat fondu
apstiprinaSanu. Tacu nav nepiecieSama ES likumdev&ja iejaukSanas. Bitu jalauj
darboties ,,sistemu konkurencei”. To dalibvalstu iestadem, kuras interesé izveidot
sekmigu viet§jo fondu uzpe€mejdarbibu, ir skaidrs stimuls ieviest efektivas un
uzticamas atlauju pieskirSanas procediiras.

— Informacijas plismas vadiSana un fondu rikojumu apstrade/norékini. Fondu
rikojumu apstrade nav bijusi atbilstiga tirgus izaugsmei un izmainam sadales sist€mas.
Tai raksturigi lielaki darbibas riski, ilgaki apstrades termini un lidz ar to lielakas
izmaksas. TaCu $is nepilnibas nav saistitas ar reguléjumu vai publiska sektora
iejaukSanos, tas ir radijis privata sektora inertums un griitibas koordinét pareju uz
augstakam tehnologijam vai efektivaku uznéméjdarbibas modeli. Komisija aicina
Eiropas fondu nozari izstradat saskanigu stratégiju, lai ieviestu vajadzigos
uzlabojumus $ajas funkcijas.

— Depozitarija darbibas atlauja. Liekas, ka briva izvéle izveidot depozitariju cita
dalibvalsti, nav devusi lielas prieksrocibas. Depozitarija uzdevumi veido tikai nelielu
dalu no kopgam fonda izmaksam un ir jau liela méra izsmelti, plasi izmantojot
delegésanu. Jebkuri ieguvumi $kiet ievérojami mazaki neka daudzie pielagojumi, kas
biis javeic direktiva, lai saskanotu depozitarija pienakumus un uzdevumus. Komisija
ieteiks dalibvalstim veikt vairakus pasakumus, lai novérstu SkérSlus un atlautu
elastigumu fonda parvalditaju izvele. Jo 1pasi Komisija steidzinas dalibvalstis laut
darboties ka depozitarijiem banku filialém, kuru darbiba ir atlauta cita dalibvalsti, ka
arl atlaut depozitarijiem delegét aktivu glabasanu Iidzeklu parvalditagjam cita
dalibvalsti. Ilgtermina Komisijas dienesti turpinas depozitariju tirgus uzraudzibu, lai
novertetu vajadzibu péc lielaka elastiguma un/vai saskanosanas.

Gan $ajas, gan citas jomas Komisija mudina dalibvalstis parskatit savas ieraSas attieciba
uz fondu darbibas atlaujam un uzraudzibu, lai noteiktu punktus, kur vienpusgji varétu
ieviest uzlabojumus, nemot veéra visas Eiropas Savienibas labakos panémienus. Lai gan
dazas iniciativas sekmigai un dinamiskai fondu nozarei radis ES Iimena sasniegumi, ir
daudz pasakumu, ko var veikt atseviskas dalibvalstis, lai uzlabotu vietg€jo ieguldijumu
fondu uznémeéjdarbibas vidi.

FinanSu instrumentu tirgu 2004. gada 21. aprila Direktiva 2004/39/EK.
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2. VIENOTAJAM IEGULDIJUMU FONDU TIRGUM JASTRADA TIESO IEGULDITAJU
LABA

Izmaksu ietaupjjumam un nozares jaunu tirgu atklaSanai jadod jutami uzlabojumi
tieSajiem iegulditajiem — mazakas izmaksas vai lielaka pelpa, ka arT pieeja
nepartrauktajiem uzlabojumiem produktu vértibas attistiba. Lai tas var€tu notikt, nozare
bus japaklauj stingrai pieprasijuma disciplinai, ka arT specigai konkurencei vienotaja
tirgi. legulditajiem vajadz€s saprotamu un uzticamu informaciju, kas lautu viniem
izveleties konkurétsp&jigus produktus, kuriem ir pievilcigaka riska un pelnas
kombinacija. Ir janodroSina, ka iegulditaji var palauties uz to pakalpojumu kvalitati un
objektivitati, ko sniedz finanSu konsultanti un starpnieki, kas viniem pardod ieguldijumu
fondus. Abos gadijumos ir vajadzigi uzlabojumi.

2.1. VienkarSotais prospekts

Ar vienkarSotu prospektu bija paredz€ts sniegt iegulditajiem un starpniekiem
pamatinformaciju par iesp&jamajiem riskiem, saistitajiem izdevumiem un attieciga
produkta gaidamajiem rezultatiem. Tacu tas acim redzami neizdevas. Vairuma gadijumu
dokuments ir parak gar§ un paredz€tajiem lasitajiem nav saprotams. Tas tika ieviests
dazadi un papildinats ar valstu noteikumiem (t.s. ,,gold-plating”): attiecigais Komisijas
jeteikums'® faktiski netika ievérots. Rezultata ir milzum daudz dokumentu, kuriem
iegulditajiem ir maza veértiba un fondu nozarei ievérojamas pieskaitamas izmaksas.

Neskatoties uz Siem trikumiem, ir liels pieprasijums péc standartiz€tas informacijas. Ir
jastrada, lai parveidotu vienkarSoto prospektu un sniegtu isu un saprotamu parskatu par
izmaksam, riskiem un gaidamo ieguvumu, kas ir nozimigs tieSajam iegulditajam. Taja
jaieklauj pamatinformacija par visiem PVKIU neatkarigi no to mitnes zemes Eiropas
Savieniba. Tade| biis jamaina pasreiz&jas direktivas noteikumi, lai daritu uzskatamaku tas
logiku un pamatprincipus un varétu pienemt izpildes noteikumus, lai Siem principiem
pieskirtu vienadu juridiski saistoSu izteiksmi. Sie darbi varétu biit ka cela raditajs
efektivai informacijai par risku un izmaksam attieciba uz citiem ieguldijumu produktiem,
piemé&ram, tirgum piesaistitajiem dzivibas apdroSinasanas ligumiem.

VienkarSota prospekta trilkumi ir parak butiski, lai varétu gaidit direktivas grozijumus.
Nevilcinoties tiks veikti pasakumi, lai izlabotu vienkarSota prospekta trikumus.
Nesenajos darbseminaros tika konstatétas jomas, kuras vienkarSotais prospekts ir
jauzlabo. Komisija méginas kodificét informaciju par paaugstinato risku, izmaksam un
darbibas rezultatiem, parskatot savu ieteikumu attieciba uz $o tému. So darbu turpinas,
pamatojoties uz EVRK un dalibvalstu iestazu devumu. Iegulditaji un starpnieki vares
izteikt savu viedokli par So darbu, lai nodroSinatu, ka gala iznakums noderes ieguldijumu
izvele. Lai veiktu pienacigus paterétaju un tirgu pétijumus, bus vajadzigs laiks.
Neskatoties uz to, pastav ceribas, ka nelegislativus uzlabojumus var paveikt lidz
2008. gada vidum. Stajoties speka direktivas grozijumiem, Sie uzlabojumi bis juridiski
saistosi.

10 Komisijas 2004. gada 27. aprila Ieteikums 2004/384/EK par daziem vienkarSota prospekta datiem,

ka paredzéts Padomes Direktivas 85/611/EEK I pielikuma C saraksta.
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Ir vajadziga divpakapju pieeja. Direktiva ir jaizdara grozijumi, lai precizétu vienkarSota
prospekta pamatmérkus un galvenos principus, ka ari, lai varétu piepemt juridiski
saistoSus izpildes noteikumus, lai Siem principiem pieskirtu efektivu un vienadu nozimi.
Pirms stasies spéka grozita direktiva, Komisija velreiz parskatis savu ieteikumu par
informaciju attieciba uz paaugstinatiem riskiem, izmaksam un gaidamo ieguvumu. So
darbu veiks ciesa sadarbiba ar dalibvalstim, un to parbaudis iegulditaji, izplatitaji un
nozares parstavji.

2.2, IzplatiSanas sistemas — galvenais ir iegulditaju intereses

IzplatiSanas sistemam, ar kuram saskano iegulditaju pieprasijumu un fondu piedavajumu,
ir jadarbojas efektivi. Tam japiegada produkti, kas ar izdevigiem nosacijumiem atbilst
individualo iegulditaju vajadzibam. Paslaik fondu izplatiSana veido lielako izmaksu dalu
ieguldijumu fondu nozarg€ — no 46 % izmaksu kopsummas Francija Iidz 75 % Italija.

Arvien popularaka klast virziba no slégtam izplatiSanas sisttmam uz atklatam
struktiiram, kur starpnieki piedava tre$as personas produktus. ST izmaipa var dot
iegulditajam lielas priekSrocibas, ja tresas personas fondi ir izveleti, pamatojoties uz
objektiviem apsvérumiem, piem&ram, izmaksam vai gaidamajiem ieguvumiem. Tadiem
aspektiem ka komisijas nauda, ko fondu raditaji/parvalditaji maksa izplatitajiem, nebiitu
jaietekmeé fondu izvéle. Paslaik fondu parvalditaji 50 % no parvaldibas maksas maksa
tresas personas izplatitajam. Ir japarbauda, vai §1 komisijas nauda veido maksajumu par
sniegtajiem pakalpojumiem, piem&ram, klientiem sniegtie pirms-/pecpardoSanas
pakalpojumi. IntereSu konflikti un stimuli ir pienacigi japarvalda vai jaatklaj:
starpniekiem ripigi javeic pienakumi attieciba pret privato klientu. MiFID ir paredz&ti
instrumenti So jautdjumu risinaSanai. Tas izpildes pasakumos izvirzits noteikums, ka
stimuli ir jaatklaj un ka tos var izmantot tikai tad, ja tie ir klienta interes€s.

Vispar ar MiFID biitu javeicina to ieteikumu kvalitate, ko konsultanti, makleri un citi
starpnieki sniedz klientiem, kuri paredz&jusi ieguldit Iidzeklus ieguldijumu fondos. Ta
palielinas to ieguldijumu firmu atbildibu, kas pardod fondus, lai nodroSinatu produkta
piemérotibu individualam klientam un to, ka klients ir bridinats par visiem ar Ipasiem
produktiem saistitajiem riskiem.

Komisija riipigi uzraudzis, ka tiek 1stenoti MiFID noteikumi par ,ricibu uznémeéjdarbibas
joma” un stimuliem attieciba uz starpnieku veiktu fondu pardosanu. Komisijas dienesti
public@s 1su rokasgramatu, lai konsolidétu efektivu So noteikumu TstenoSanu ar mérki
nodroS$inat, ka iegulditaji var palauties uz objektivu un profesionalu starpniecibu fondu
joma.

3. VIENOTA TIRGUS RISINAJUMI NESASKANOTIEM PRIVATAJIEM FONDIEM?

PVKIU vairs neietver visu to ieguldijumu fondu diapazonu, kurus var pardot privatiem
iegulditajiem saskana ar sadrumstalotajam dalibvalstu sisttmam. Ir tadas ieguldijumu
fondu kategorijas, kuras savas ieguldijumu politikas vai fonda struktiras d&€] nav
saderigas ar PVKIU. Tomér dalibvalstu limeni tie var bt plasi pieejami privatajiem
iegulditajiem, jo tur pastav atskirigi produkta veidi vai izplatiSanas noteikumi. Apliecibas
neesamiba ir neapmierinatibas c€lonis attieciba uz labi izveidotiem privato klientu
produktiem, pieméram, atklatajiem nekustamo ipasumu fondiem (kuri ES parvalda
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aktivus 150 mljr. euro vértiba), kuriem varétu rasties izdeviba paplaSinat savu iegulditaju
bazi visa Eiropa. Nemot v&ra dazados nosacijumus vai ierobezojumus un dazadas
izplatiSanas metodes, iegulditaji vairak pieversas nesaskanotajiem fondiem.

Komisija 1€§, ka aktivi, ko parvalda uz privatu iegulditaju orientéti nesaskanoti fondi,
sasniedz aptuveni 10 % no visiem parvalditajiem aktiviem. Sim ieguldijumu fondu
nozares segmentam nav formalas struktiras, kas regulétu parrobezu fondu dalu
pardoSanu privatiem klientiem. Vai vajadzetu izveidot $adu strukturu? Lai uz So
jautajumu atbild€tu apstiprinosi, ir jarada lielaka skaidriba $ados jautajumos.

(1)  Vai attiecigo fondu riska un ieguvumu raksturlielumi ir tadi, ka Sie fondi ir
pieméroti pardosanai privatam iegulditajam, ieprieks nekonsultgjoties?

(2)  Vai apliecibas mehanisma ievieSana dos realu un materialu labumu attiecigajam
nozarém, iegulditdjiem un tirgum vispar, nemot v&ra papildu reglamentgjosas
izmaksas un citu ietekmi, ko raditu $ada mehanisma ievieSana? Bitu japatur prata
arT tas, ka vienota tirgus strukttira ir realistiska un praktiska, nemot véra dazadas
tirdzniecibas stratégijas, aktivu kategorijas, finans€Sanas tehniku un atskirigo
ieguldijumu kultiiru dalibvalstis.

3) Ja ir vajadziga vienoto tirgu veicinoSa struktira, ka to var€tu visefektivak
izveidot?

(a) Viena no likumdoSanas iesp§jam biitu paplasinat pasreiz&jas PVKIU
direktivas satvaru. Tomé&r PVKIU direktivas noteikumi par fondu
struktiiru un ieguldijumu politiku biitu liela mera japarveido atbilstigi
kriterijiem, kuri vairak pamatojas uz principiem, lai nemtu vera citas
nesaskanoto fondu kategorijas. Sadas izmainas nevar veikt, ripigi
neizvertgjot risku vajinat iegulditaja galvenos aizsardzibas elementus un
iesp&jamo ietekmi uz paréjo PVKIU tirgu. Vai PVKIU direktivas darbibas
jomas parveidosana un direktivas noteikumu maina, kas bitu vajadziga
citu nesaskanotu fondu kategoriju ieklauSanai, dotu butisku labumu un
vienlaikus notur€tu augstu iegulditaju aizsardzibu?

(b) Vai biitu iesp&jams paraleli PVKIU direktivai ieviest konkr&tiem
produktiem paredzétu rezimu? Pastav risks, ka ar $adu ricibu var radit
normativo vidi, kas ir sadrumstalota pa atseviskiem produktiem un var
izraisit tirgus traucgjumus un reglament&joSu arbitrazu. Tapat pastav
draudi, ka, rodoties jaunam stratégijam, javeic nepartraukti pielagojumi
tiesiskaja reguléjuma.

Nemot véra neskaidribu par iesp&jamo ietekmi vai labako risinajumu, Komisija
neuzskata, ka ir pienacis laiks nakt klaja ar likumdoSanas iniciativam, lai integrétu tirgus
daziem nesaskanotiem fondiem. Tomér ta veiks sistematisku So jautajumu analizi, tostarp
konsultacijas ar tirgus dalibniekiem un attiecigo jomu ekspertiem, prioritati pieskirot
nekustama ipasuma fondiem, attieciba uz kuriem ta izveidos ekspertu grupu, lai
2008. gada varétu pienemt empiriski pamatotu lémumu.
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Komisija parbaudis iespgjamas izmaksas, ieguvumus un riskus, ko raditu vienoto tirgu
veicinoSa struktiira nesaskanotiem produktiem, kas paredzg€ti privatiem iegulditajiem, un
to, vai Sie produkti ir pieméroti pirmam kartam parrobezu komercializacijai. Ja plaSie
petijumi un nozares parstavju, iegulditaju un regulatoru devums parliecinosi liecinatu, ka
ir lietderigi izstradat vienota tirgus risinajumus daziem nesaskanotiem produktiem,
Komisija apsvértu pieejamas iesp&jas un visu PVKIU struktiira vajadzigo izmainu
biittbu. Komisija 2008. gada zinos Padomei un Parlamentam par $a noveért€juma
secinajumiem.

4. PRODUKTU  KOMERCIALIZACIJA UN  PARDOSANA  ,,KVALIFICETIEM
IEGULDITAJIEM”

Ir arT uznémumi, kas nav PVKIU, kurus kopuma uzskatija par labak piem&rotiem
iegulditajinstitiicijam un pieredz&jusiem iegulditajiem, kas pasi spgj pienemt [emumus
par ieguldijumiem. Ka piem&ru var min&t privata kapitala fondus un lielu dalu drosibas
fondu. Tie ir tipiski ieguldijumu produkti, kurus raksturo saméra liela iesp&jamiba, ka
ieguldijumu rezultats bus nelabveligs. Tie var biit arT produkti, kas ietver jauna veida
riskus (pieméram, aktivu novertéjuma griitibas).

Nav vienotas Eiropas pieejas, kas lautu atSkirt produktus, kas ir piem@roti privatiem
iegulditajiem, no produktiem, kas biitu jaatstaj pieredz€juSiem iegulditajiem. Dalibvalstu
pieredze ir apliecinajusi, ka nav pilnigi droSu kritériju, lai varétu novilkt So atskiribas
Imiju. Uzskats par to, kas veido drosu produktu privatiem iegulditajiem, mainas Iidzi
laikam, atbilstigi jaunu aktivu kategoriju ienakSanai tirgli un tam, ka attistas izpratne par
riska pazimém.

MiFID stingros ierobezojumus attieciba uz noteiktu instrumentu pardoSanu noteiktu
kategoriju iegulditajiem aizstaj ar sist€mu, kas atbildibu uztic ieguldijumu firmai, lai ta
noveérteétu, vai noteikts ieguldijums ir piemérots vai mérktiecigs attiecigajam
iegulditajam. Daudzam dalibvalstim ta biis jauna pieeja iegulditaju aizsardzibai.
Izpildiestadém biis loti japiepilas, lai nodroSinatu to, ka ieguldijumu firmas saprot tam
izvirzitas prasibas. Sis pieejas Tsteno$anu rapigi uzraudzis, lai nodroSinatu, ka
ieguldijumu firmas visa Eiropa stingri ievie§ §is kontroles. Komisijas dienesti, ciesi
sadarbojoties ar valsts iestadém, parbaudis komercializacijas un pardoSanas
ierobezojumus, kas bitu janoverS saisttba ar pareju uz profesionalas uzvedibas
noteikumiem, ko pieméro ieguldfjumu firma. Sai procesa IpaSu uzmanibu pieversis
nesaskanoto fondu komercializacijai un pardosanai, jo te pastav samera liela iesp&jamiba,
ka ieguldijumu iznakums biis nelabveligs.

Lidzas Sim procesam Komisija veiks dalibvalstu to tiesibu aktu un ierobezojumu uzskaiti,
kas trauceé fondu un citu finanSu instrumentu ,privato piedavajumu”
iegulditajinstiticijam un citiem atbilstigiem darfjuma partneriem. Dalibvalstu
regulatoriem nav parliecinoSu iemeslu iegulditaju aizsardzibai, lai iejauktos finanSu
darfjumos, kuros iesaistiti profesionali iegulditaji, kas saprot ar ieguldijumiem saistitos
riskus. Komisija stradas pie to parrobezu darijumu liberalizacijas, ko veic noteikti
darfjumu partneri, kamér tie darbojas kopga ,privata vertspapiru izvietojuma”
(private placement) rezima. Paredzot nepiemérot profesionalas uzvedibas noteikumus un
pardoSanas ierobezojumus noteiktiem darfjumiem, ar MiFID direktivu un Prospekta
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direktivu ir izveidoti dazi $adas sistémas pamatpilari. Sis darbs biis japabeidz, likvidgjot
atlikusos skerSlus, ko rada dalibvalstu tiesibu akti par produktu atziSanu. Komisija
uzskata, ka §adi pasakumi var dot nozimigu ieguldijumu Eiropas tirgu paplasinasanai
institucionaliem produktiem, piem&ram, privata kapitala ieguldijumiem. Pamatojoties uz
sistematisku So tiesibu aktu analizi, tostarp ari EVRK noteikumu un jaunizveidotas
Eiropas veértspapiru ekspertu grupas (EVEG) noteikumiem, Komisija 2007. gada rudent
zinos Padomei un Parlamentam par visefektivakajiem lidzekliem, lai izveidotu vienotu
pieeju privatam vertspapiru izvietojumam.

Komisijas dienesti sadarbiba ar EVRK un dalibvalstu iestadém analizés komercializacijas
un pardoSanas ierobezojumus, kas biitu atcelami par labu sisteémai, ar ko atbildibu uztic
ieguldijumu firmam, ja tiek pardoti produkti konkrétiem klientiem.

Saja procesa Komisija un EVRK veiks sistematisku to $kér$lu uzskaiti un analizi, ko
dalibvalstis radijusas finanSu instrumentu ,,privatam izvietojumam” iegulditajinstitticijam
un citiem atbilstigiem darfjuma partneriem. Komisija 2007. gada rudeni zinos Padomei
un Parlamentam par pasakumiem, kas veicami, lai izveidotu pilnigi darbotiessp&jigu
kop€ju privata izvietojuma reZimu.

5. SECINAJUMI

Ieguldijumu fondi ir labi izveidots un svarigs Eiropas finansu sist€émas balsts. Tie iegiist
arvien lielaku nozimi, jo Eiropas iegulditdji izmanto tos, lai nodrosinatu labu pensiju.
Pienaciga un efektiva normativa vide ir Eiropas ieguldijumu fondu pastavigas un
sekmigas attistibas priekSnosacijums.

Saja Baltaja gramata ir noteikts pasakumu kopums, lai vienkarSotu ieguldijumu fondu
darbibas vidi, jo 1pasi parbaudot smagngjas pazinoSanas procediiras un racionalizgjot
vienkar$oto prospektu. Sie pasakumi radis jaunas iespgjas parrobezu uzpémgjiem,
neradot véra nemamas papildu izmaksas citiem nozares dalibniekiem. Baltaja gramata
noteikta ar1 vajadziba sniegt iegulditajiem labakas iesp€jas, lai pienemtu pamatotus
lémumus, un nodroSinatu, ka tie sanpem objektivu un neitralu palidzibu no fonda
izplatitajiem. ST pasakumu pakete ir riipigi sagatavota programma, kas ir biitiska Eiropas
fondu nozarei un iegulditajiem.

Sis uznéméjdarbibas svariguma picaugums nozimé, ka nepartraukti bis japievérsas ES
tiesiska reguléjuma modernizacijai un pilnveidoSanai. Paredzétie PVKIU direktivas
grozijumi, iesp&jams, ir tikai starpposms. Nesenie jauninajumi ieguldijumu metod€s un
produktos nozimé, ka ES un dalibvalstu iestades turpinas saskarties ar sarezgitiem
jautajumiem attieciba uz Eiropas ieguldijumu fondu tiesiska reguléjuma darbibas jomu
un koncepciju. Lai neizdaritu parsteidzigus secindjumus, $aja Baltaja gramata ierosinats
rupigak parbaudit Sos jautdjumus, lai varétu risinat politiskas diskusijas, pamatojoties uz
labaku informaciju atbilstigi jaunu produktu un aktivu kategoriju ienakSanai tirgt.
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— 1. pielikums
— Saja Baltaja gramata ierosinato pasakumu saraksts

A. Priekslikums Direktivas 85/611 grozijumiem

Komisija ierosinas sadus meérkpielagojumus un papildinajumus: 1). pasreiz§jo atlauju
pieskirSanas mehanismu vienkar§osana un PVKIU fondiem un to parvalditajiem
pieejamo brivibu paplasinasana; 2). vienkarSota prospekta un ta piemé&roSanas
efektivitates uzlaboSana; 3). sadarbibas stiprinaSana uzraudzibas joma. Priekslikumi
tiesibu aktu grozijumiem tiks iesniegti vienota paket€é 2007. gada rudeni. Ka dalu no
saistibam attieciba uz parskatamibu Komisijas dienesti veiks atklatu apsprieSanos par
paredzétajiem grozijumiem 2007. gada pavasari. ST apsprieSanas dos arl iesp&ju rapigi
parbaudit paredz€to pasakumu izmaksu lietderibu. Direktivas grozitajos vai jaunajos
noteikumos tiks paredzeta siki izstradatu izpildes noteikumu izmantoSana, lai noteiktu,
kada veida butu jaizmanto tiesibas vai pienakumi. Tas nodroSinatu lielaku juridisko
noteiktibu un vienotu direktiva paredz€to tiesibu un pienakumu istenoSanu, un elastigaku
piemé&roSanos mainigajiem tirgus apstakliem un iegulditaju vajadzibam. Paredzamais
terminS — Komisija priekslikumu publicés 2007. gada rudent.

B. Nelegislativi pasakumi PVKIU struktiiras uzlabojumu veicinaSanai

— Pazinojums, ar ko atgadina attiecigo EKT judikatiiru, lai precizétu, ka dalibvalsts ta
kapitala pieauguma nodoklu rezims, kas radies no viet€jiem fondiem, biitu jaattiecina
arT uz apvienosanos, kura ieklauti citas dalibvalsts fondi. Paredzamais termin$ —
2008. gada sakums.

— Parskatit Komisijas ieteikumu par vienkarSoto prospektu, pamatojoties uz EVRK
pamatnostadném, ka ari konsultacijam un patérétaju izpéti. So darbu veiks paraléli
direktivas attiecigo noteikumu grozijumiem. Paredzamais darbu uzsakSanas termins
— 2007. gada sakums; pabeigSanas termins — 2008. gada vidus.

— Komisijas 1sa rokasgramata par MiFID attiecigo noteikumu piem@rosanu
kolektivajiem ieguldijumiem/PVKIU. Paredzamais termin§ — 2007. gada vasara.

— Pazinojums/ieteikums par parvalditaja funkciju delegésanu, ko veic depozitariji, un
ES bankas filialu noteikSana par depozitariju. Paredzamais terminS — 2008. gada

sakums.

C. Nesaskanotie ieguldijumu fondi

— Dalibvalstu to tiesibu aktu parskatiSana, kas attiecas uz finan$u instrumentu, tostarp
noteiktu fondu, izvietoSanu kvalificétiem iegulditajiem un pirmais novert€jums par
iesp&jam izveidot Eiropas privata izvietojuma reZimu. Paredzamais termins —
2007. gada rudens.

— Jauns pétfjums par ieguldijumu politiku attieciba uz saskanotiem un nesaskanotiem
fondiem un ar to saistitajiem riskiem un pelnpu. Rezultatu publicéSana — 2007. gada
beigas.

— Ekspertu grupas izveidoSana atklato nekustama ipasuma fondu joma. Zinojuma
publicésana — 2007. gada rudens.
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— Komisijas zigpojums Padomei un Parlamentam, kura novertéta vajadziba un
potencialas iesp&jas, lai izveidotu vienota tirgus struktliru noteiktiem uz privatiem
iegulditajiem orientetiem nesaskanotiem fondiem. Termins — 2008. gada vidus.
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