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ZALA GRAMATA

PAR ES REGULEJUMA UZLABOSANU IEGULDIJUMU FONDIEM

Ievads

Ieguldijumu fondu nozare desmit gadu laika ir ievérojami attistijusies un kluvusi par Eiropas
kapitala tirgu galveno dalibnieci. leguldijumu fondi mobiliz€ majsaimniecibu ietaupijumus un
parvers tos par produktiviem ieguldijumiem. Eiropas fondu nozare Sobrid parvalda aktivus
vairak neka 5 miljardu euro vertiba. Zala gramata noverté to Eiropas tiesibu aktu ietekmi, kas
izstradati, lai pemtu vera attistibu Eiropas tirgii visizplatitakaja ieguldijumu fondu veida -
parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijumu uzgpémumos (PVKIU). Tajos tiek parvalditi
vairak neka 70% no fondu nozares aktiviem.

Kas ir PVKIU?

PVKIU (parvedamu vertspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumi) ir 1pasi izveidoti kolektivo
ieguldijumu portfeli, kas paredzeti tikai un vienigi no iegulditajiem sanemto aktivu
ieguldiSanai. Saskapa ar PVKIU direktivu’ PVKIU ieguldijumu politiku un to vaditajus
apstiprina atbilstosi Tpasam prasibam. PVKIU tiesibu aktu mérkis ir izveidot noteiktu
iegulditaju aizsardzibas limeni. To panak, nosakot stingrus ieguldijumu ierobezojumus,
kapitala prasibas un informacijas sniegSanas prasibas, ka ari aktivu glabasanu un fonda
parraudzibu, ko nodroSina neatkarigs depozitarijs. PVKIU izmanto apliecibas, kas lauj tiem,
iepriekS pazinojot, piedavat savus pakalpojumus jebkura ES jurisdikcija, ja tie ir sanémusi
atlauju viena dalibvalst.

Vairakums iesaistito personu uzskata, ka PVKIU tiesibu akti varétu funkcionét labak. Tie
nelauj optimiz€t fondu nozares pilnu potencialu visas Eiropas méroga. Tie arT nav pietickami
clastigi, lai reagétu uz finanSu tirgus straujas attistibas raditajiem izaicinagjumiem. Tomér
Sobrid nav nepiecieSama pilniga tiesibu aktu parveidoSana. Ta vieta vajadzEtu pieverst
uzmanibu tam, lai izmantotu visas iesp&jas, ko piedava esosais tiesiskais reguléjums. Tadejadi
Zala gramata izklastiti veidi, ka veicinat fondu nozares sekmigu attistibu 1sa Iidz vidgja laika
posma, pamatojoties uz esoSajiem tiesibu aktiem un vienlaikus garant€jot nepiecieSamo
iegulditaju aizsardzibas Iimeni. Pievienota tabula apkopo Sobrid planotos pasakumus. Tas, ka
galvena uzmaniba tiek pieversta §STm iniciativam, neliedz apsvért talejoSas darbibas, kas varétu
blit nepiecieSamas, lai nodroSinatu Eiropas fondu nozares efektivu darbibu un augstu
iegulditaju aizsardzibas [imeni.

Socialo un ekonomisko problému konteksta Sis parskats ir 1pasi aktuals. ES normativajai videi
janodrosina apstakli, lai fondu nozare var€tu izveidot piesardzigi strukturétus un labi
parvalditus kolektivos ieguldijumus ar augstako iesp&jamo pelnu, atbilstosi individualo
iegulditaju finansu iesp&jam un veélmei riskét, nodroSinot vinus ar visu nepiecieSamo

! 1985. gada 20. decembra Direktiva 85/611/EEK (OV L 375, 31.12.1985., 3. Ipp.), kas, cita starpa,
grozita ar Direktivu 2001/107/EK (“Parvaldibas sabiedribu direktiva”), pienemtu 2002. gada 21. janvart
(OV L 41, 13.02.2002., 20.lpp.) un Direktivu 2001/108/EK (“Produktu direktiva”), pienpemtu
2002. gada 21. janvar (OV L 41, 13.02.2002., 35. Ipp.), uz kuram $aja dokumenta dota atsauce PVKIU
1.
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informaciju risku un izdevumu novérté€sanai. Integrétiem un efektiviem Eiropas ieguldijumu
fondu tirgiem ir strat€giska nozime: tie var ievérojami veicinat atbilstoSu nodrosinajumu
pensijas vecumam; tie piesaista ietaupijumus produktiviem ieguldijumiem; tie var but dzinulis
piesardzigai uznémumu vadibai.

Saja dokumenta sniegta analize pamatojas uz 2004. gada maija publicéto aktivu parvaldiSanas
ekspertu grupas zinojumu un vélakajam apspriedeém ar dalibvalstim, EVRK locekliem un
tirgus dalibniekiem. Sajas apspriedés un speka esoso PVKIU darbibu regulgjoso tiesibu aktu
detaliz€taja analizg, ko veikusi Komisijas dienesti’, ir uzsverti vairaki jautajumi, par kuriem
peéc Komisijas viedokla nepiecieSama plasa publiska apspriesana.

S1 Zala gramata ir Komisijas pirmais ieguldijums $aja apspriesana.

1. VISPARIGS NOVERTEJUMS

PVKIU direktiva bija nozimigs pirmais solis integrétu un konkurétsp&jigu Eiropas
ieguldijumu fondu tirgu izveidosana. 28 830 PVKIU parvalda 4 miljardus euro. PVKIU ir loti
populari gan Eiropas Savienibas tirgl, gan arpus tas.

PVKIU produktu apliecibu izmantoSana p&d€jo piecu gadu laika ir pieaugusi vairak neka
divas reizes. 16% PVKIU ir izteikti parrobezu fondi un tie piesaista aizvien lielaku iegulditaju
dalu. Tomér parrobezu PVKIU tikai tagad sak pieradit sevi ka nozimigus tirgus dalibniekus
uznémgejas dalibvalstis.

Vertejot vispargjo tirgus efektivitati, nozares potencials vél netiek pilniba izmantots. Tirgi
dominé fondi, kuru apjoms nav pietickami liels. Eiropas fondu apjoms vidgji ir 5 reizes
mazaks neka ASV fondu vidgjais apjoms. Tad€jadi fondu nozare nesp€j pilniba izmantot ar
plaSa méroga darbibu saistitas priekSrocibas un gala iegulditaju tira pelna ir mazaka.

Vertejot iegulditaju aizsardzibu, jaatzime, ka nav notikusi finanSu skandali, kuros iesaistiti
PVKIU. PVKIU ir nodro$inajusi stabilu pamatu labi regulétai fondu nozarei. Tom&r nozares
jaunakas tendences maina darfjumu risku Tpatnibas. Operacionalo funkciju nodoSana
arpakalpojumu sniedzgjiem vai tendence izmantot atvertu arhitektiiru var paaugstinat
operacionalo risku vai intereSu konfliktu varbiitibu. Jauniem fondu veidiem, kuru pamata ir
sarezgitakas ieguldijjumu strat€gijas, var but raksturigas Tipatnibas, ko privatajiem
iegulditajiem ir griiti saprast. Alternativo ieguldijumu stratégiju iesp&jama ietekme uz
iegulditaju aizsardzibu un finanSu stabilitate v€l aizvien nav pietieckami izprasta. Turklat
ilgtermina ieguldijumu joma ar PVKIU konkuré tiem Iidzigi produkti, tadi ka tirgum
piesaistitie ligumi un sertifikati. Tomer tiem ne vienmér tiek noteiktas tadas pasas prasibas
attieciba uz informacijas sniegSanu un parredzamibu.

Zala gramata apskata, ka PVKIU reguléjums pilda savus uzdevumus $aja mainigaja konteksta.

2 Publicéta ka Komisijas dienestu darba dokuments.
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2. ESOSO TIESIBU AKTU EFEKTIVA IZMANTOSANA
2.1. Svarigakie pasakumi

Sakotngja PVKIU direktiva 2002. gada janvari tika izdariti vairaki butiski grozijumi.
Produktu direktiva paplaSinaja to aktivu klastu, kuros PVKIU drikst veikt ieguldijumus.
Parvaldibas sabiedribu direktiva pastiprinaja kapitala un organizatoriskas prasibas parvaldibas
sabiedribam. Ta lava izmantot apliecibas par noteiktiem pakalpojumiem un ieviesa jaunu
dokumentu informacijas sniegSanai — vienkarSoto prospektu. Kops So dokumentu stasanas
speka 2004. gada februari dalibvalstu vida ir raduSas domstarpibas par to, ka interpretét un
ieviest dazus no grozitajiem noteikumiem. Fondiem joprojam ir griitibas produktu apliecibu
izmantoSana.

Pédéjo menesu laika galvena prioritate bija PVKIU apliecibu konsolidéSana un labaku
noradijumu izstradasana par iegulditaju aizsardzibas pasakumiem. Saja joma biitisku devumu
ir sniegusi EVRK Ieguldijumu parvaldiSanas ekspertu grupa. Valstu uzraudzibas dienestu
sadarbiba un apnémiba, stradajot EVRK’, ir loti svariga, lai atrastu pragmatiskus risindgjumus
ievieSanas problémam.

Sis darbs turpinasies. Galvena uzmaniba tiks pieversta Sadiem jautajumiem.

1. Novéerst nenoteiktibu, kas saistita ar to fondu atziSanu, kas savu darbibu uzsakusi
pargjas posma no PVKIU I uz PVKIU III. EVRK vadlinijas ir palidz&jusas risinat
nenoteiktibas problémas attieciba uz iepriek§ dibinatajiem fondiem. Ir arkartigi
svarigi, lai §1s vadlinijas tiktu istenotas precizi un ta, lai tas nodroSinatu apliecibu
nevainojamu funkcionéSanu.

2. Vienkarsot pazinoSanas kartibu fondiem, kuri izmanto apliecibas: pazinoSanas posma
saturs, sarezgitiba un ilgums katra dalibvalsti ir atSkirigs. NepiecieSams pilnveidot
procediras un apsvért praktiskos mehanismus, lai atrisinatu jautagjumus esoSo
kompetences jomu ietvaros. Tas var ietvert ari parvaldes iestdZzu sadarbibas
uzlaboSanu, lai izvairitos no ta, ka tiek apstridéta piederibas dalibvalsts izsniegta
atlauja. EVRK jau ir uzsakusi darbu, lai izveidotu konvergenci starp regulatoriem
S$aja joma.

3. Veicinat Komisijas ieteikumu Tsteno$anu attieciba uz atvasinato instrumentu un
vienkarSoto prospektu izmantoSanu: meérkis ir butiski uzlaboti riska parvaldiSanas
standartus un maksajumu parredzamibu. Sakotng&ja analize, kas pamatojas uz EVKR
parskatu, liecina, ka, iznemot atseviskus izol€tus gadijumus, dalibvalstu iestades ir
uzsakusas $o vadliniju TstenoSanu. Nemot véra So jautajumu svarigumu, Komisija
centisies panakt turpmaku progresu bitiskakajas jomas, tadas ka informacijas
sniegS$ana par komisijas maksam un maksajumiem.

4. Precizét to aktivu definiciju, kurus var iegadaties PVKIU. Viens no PVKIU tiesibu
aktu stiirakmeniem ir prasiba fondiem investét Iidzeklus galvenokart likvidos finansu
instrumentos. PVKIU III pielava dazadu viedoklu iesp&ju par to, vai PVKIU drikst
iegadaties atseviskas finansu instrumentu kategorijas. Tiesiski saistoSus precizéjumus

3 Skatit Komisijas 2001. gada 6. junija Lémumu 2001/527/EK (OV L 191, 13.07.2001., 43. 1pp.).
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par aktivu piemérotibu Komisija pabeigs 2006. gada sakuma, papildinot direktivas
53. a apakSpunktu.

1. jautajums: Vai iepriek§ mingtas iniciativas nodroSinas pietickamu tiesisko noteiktibu
direktivas stenoSanai?

2. jautajums: Vai pastav vél kadi apsvérumi, kas saistiti ar direktivas ikdienas TstenoSanu,
kurus biitu nepiecieSams uzskatit par prioritatem?

2.2. Eso$a reguléjuma labaka izmantoSana

Vai ir iesp&ams esoSo ES tiesisko regulgjumu pilnveidot ta, lai atrisinatu galvenas
strukturalas problémas, ar kuram saskaras ES fondu nozare, bitiski uzlabojot tas
konkurétsp&ju un reag€jot uz mainigu iegulditaju pieprasijumu? Tika identificétas divas
jomas, kuras iesp&jams turpinat darbu, pamatojoties uz esoso tiesisko reguléjumu.

2.2.1.  Parvaldibas sabiedribas aplieciba

AtseviSskos nozares segmentos pastav uzskats, ka iespgja fondu parvalditajiem izveidot un
stradat ar PVKIU, kuri ir registréti citas dalibvalstis, ir veids ka panakt lielaku efektivitati un
labaku specializaciju portfela parvaldiba un fondu parvaldiba. Sadu iesp&ju paredzgja
Parvaldibas sabiedribu direktiva korporativajiem PVKIU. Tomer direktivas neskaidribu un
nepilniga satura dé] §Ts iesp&jas nav praktiski izmantotas. Ipasi ir izteiktas bazas, ka fonda un
ta vaditaju uzraudzibas sadaliSana divas jurisdikcijas var€tu apdraudét riska kontroles
efektivitatei un iegulditaju aizsardzibu. Pirms tiek sperti talaki soli $aja joma, Komisija vélas
iegiit papildu informaciju par to, kada apméra parvaldibas sabiedribu apliecibas var biitiski
paplasinat darjjumu iesp€jas, un noskaidrot ar tam saistitos uzraudzibas iestazu apsvérumus.
Pamatojoties uz Zalaja gramata uzdoto jautajumu atbildeém, Komisija nakamaja parbaudes
zinpojuma 2006. gada sakuma noradis, vai un kada veida iesp&jams praktiski izmantot
parvaldibas sabiedribu apliecibas.

3. jautajums: Vai efektivi izmantotas parvaldibas sabiedribu apliecibas dos nozimigas
papildu ekonomiskas prieksrocibas, salidzinot ar delegéSanas pasakumiem? Liidzam noradit
avotus un paredzamo prieksrocibu apméru.

4. jautajums: Vai parvaldibas sabiedribas uzraudzibas un fondu uzraudzibas pienakumu
sadaliSsana dazadam jurisdikcijam radis papildu operacionalu risku vai uzraudzibas iestazu
bazas? Lidzam aprakstit problémas c€lonus un pasakumus, kas butu veicami, lai efektivi
parvalditu $adus riskus.

2.2.2.  Fondu izplatiSana, pardosana un reklama

Otra joma, kura bitu v€lami preciz€jumi, ir veids, ka PVKIU tiek piedavati, pardoti vai
reklaméti individualajiem iegulditajiem. Iegulditajiem, kuri saskaras ar sarezgitakiem
produktiem, ir vajadziga labaka un lietotajam draudzigaka informacijas snieg$ana par fonda
darbibu un maksajumiem. Pieprasijjums p€c konsultacijam par piemérotakajiem un
ienesigakajiem produktiem aizvien pieaug. Arl piedavajuma verojamas izmainas. Bankas
pakapeniski sak piedavat savus tiklus treSo personu fondiem. Tas lauj tam koncentréties to
pamata kompetencém un piesaistit klientus, kas meklg€ ,,Jabako produktu tirgh”. Visbeidzot,
pievienotas vértibas radiSanas kédé izplatiSanas posms ir viens no galvenajiem izdevumu
avotiem Eiropas fondu nozarg, jo 1pasi parrobezu darjjumos. Konkurence un parredzamiba
fondu izplatiSana var€tu biit loti izdeviga gala iegulditaju interesem. Piem&ram, lai izvairitos
no maldinos8as pardoSanas japrecize arT nosacijumi, pie kuriem produktu likumigi var nosaukt
par ,,garantéto fondu”.
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Nesen pienemta Finansu instrumentu tirgu direktiva® varétu sniegt noderigu ,,instrumentu
komplektu”, kas nepiecieSams, lai preciz€tu visus riipibas pienakumus, bridinajumus par
riskiem un citus pienakumus, kas ieguldijumu sabiedribam japilda attieciba uz klientu, kurs
apsver ieguldijumu PVKIU. FinanSu instrumentu tirgu direktiva var kalpot arT par pamatu, lai
uzlabotu izplatiSanas procesa parredzamibu, jo ta ietver vadibas noteikumus, prasibu sniegt
informaciju par interesu konfliktiem un ,,labakas izpildes” pienakumu.

Pirmaja posma Komisijas dienesti apsvers robezu starp PVKIU pardoSanu un
pardosanas/konsultaciju pakalpojumiem, kas tiek sniegti fondu iegulditajiem. Otraja posma
tiks veikta ,trikumu analize”, kas parbaudis, vai 2. limena tiesibu akti, ar kuriem ievies§
profesionalas &tikas normas un citus attiecigos FinanSu instrumentu tirgu direktivas
noteikumus, ir pietickams un efektivs pamats starpniecibas pakalpojumu regulésanai attieciba
uz ieguldijumu fondiem. Tomeér, lai to paveiktu, vispirms ir japabeidz Sie 2. Iimena noteikumi.

5. jautajums: Vai labaka parredzamiba, salidzinamiba un uzmanibas pieveérSana iegulditaju
vajadzibam fondu izplatiSana bitiski uzlabos Eiropas ieguldijumu fondu tirgu darbu un
iegulditaju aizsardzibas Iimeni? Vai to janosaka ka prioritati?

6. jautajums: Vai §1 mérka sasniegSanu var@s biitiski veicinat, precizgjot profesionalas &tikas
normas, kas tiek piemé&rotas uznémumiem, kuri pardod fondus privatajiem iegulditajiem? Vai
butu apsverami arf citi pasakumi (plasakas informacijas snieg$ana)?

7. jautajums: Vai pastav problémas, kas ir 1pasi raksturigas fondiem un kas Sobrid netiek
izskatitas, stradajot pie FinanSu instrumentu tirgu direktiva noteikto profesionalas &tikas
normu ievieSanas?

3. UZDEVUMI ILGAKAM LAIKA POSMAM, KAS NEIEKLAUJAS ESOSAJA TIESISKAJA
REGULEJUMA

Eiropas fondu uzpémumos notiek iev@rojamas parmainas, kuram bis paliekoSas sekas:
pastavigi ieguldijumu stratégiju un produktu jauninajumi; jaunas darijumu modelu formas;
specializ€tu pakalpojumu sniedz&u paradiSanas tirgl; mainigas izplatiSanas sist€mas;
zino$aki iegulditaji. Eiropai janodrosina, ka PVKIU regulgjums spgj veidot stabilu pamatu
sekmigai fondu nozares attistibai ilgaka laika posma, vienlaikus nodro$inot augstu iegulditaju
aizsardzibas ltmeni. Normativajai videi janodro$ina, ka nozare var piedavat pievilcigus un
piesardzigi parvalditus produktus, kas sp&j sekmigi pielagoties klientu vajadzibam. Nakamaja
sadala ir izskatiti veidi, ka Eiropas tiesiskais regul&jums var veicinat §T mérka sasniegSanu:
radot Eiropas reguléjumu, lai panaktu izdevumu ietaupiSanu un sinergijas efektus parrobezu
darjjumos; saglabajot klientu uzticibu; izvairoties no nevajadzigiem konkurences
trauc€jumiem starp lidzigiem ieguldijumu produktiem; veicinot alternativu ieguldijumu veidu
veseligu attistibu ES. Tom@r esosaja sisttma turpmaka virziba So mérku sasniegSanai nav
iespgjama. Dazos gadijumos tam bitu nepiecieSami esoSo PVKIU tiesibu aktu talejosi
pielagojumi vai papildinajumi. Tadgjadi PVKIU parskats ir iesp&ja sakt apsvert, vai un ka
dazi no Siem plasakajiem jautajumiem bitu jaietver ES tiesiskaja reguléjuma ilgaka laika
posma.

4 2004. gada 21. aprila Direktiva 2004/39/EK (OV L 145, 30.04.2004., 1. Ipp.) par finansu instrumentu
tirgiem
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3.1. Virziba uz rentablu nozari

Daudzu parak mazu fondu pastavéSana kavé ES nozari pilniba izmantot plaSa meroga
darbibas sniegtas priekSrocibas.

1. Aktivu parvaldiSanas ekspertu grupa un citi specialisti ir konstat&jusi, ka lielaka
konsolidacija, kas izpaustos ka fondu parrobezu apvienoSanas, ir viens no veidiem ka
samazinat izdevumus un uzlabot fondu darbibu, kaut arT fondu parvalditaji nav 1pasi
racionaliz&jusi savus produktus pat valstu limeni. PVKIU direktiva neaizliedz fondu
parrobezu apvienoSanos, tau taja nav arl izskatiti daudzi praktiski Skersli, kas
janovers, lai veicinatu Sadas apvienoSanas. AtseviSkos gadijumos notiek fondu
parrobezu apvienoSanas, tomér tas nenotiek biezi, jo grutibas rada atSkiribas
uznéméjdarbibas likumos un nodoklu rezimos.

2. Fondu grupas varétu biit alternativs nozares konsolidacijas cels: tas lautu kolektivi
parvaldit un/vai vadit juridiski patstavigus fondus, nododot savus aktivus mates
fondam (t.s. ,,master-feeder” struktiram) vai ar informacijas tehnologiju palidzibu
parvaldot tos ka vienotu fondu. Tomér parrobezu grupu veidoSanai ir jarisina ne tikai
nopietnas tehniskas problémas, ta saduras arT ar juridiskiem, uzraudzibas un nodoklu
Skersliem.

3. Ar1 fondu glabasanas un depozitariju pakalpojumiem butu lietderiga turpmaka
racionalizacija. PVKIU direktiva noteikta prasiba, ka parvaldibas sabiedribai un
depozitarijam jaatrodas viena dalibvalsti. Agrak geografiskais tuvums un integréta
uzraudziba tika uzskatiti par svarigiem faktoriem fondu vadibas, depozitariju un
glabasanas funkciju efektivai darbibai. Pedgja laika daudzas ieinteresétas personas ir
izteikuSas par labu lielakai brivibai depozitarija izv€le. Ka Komisija jau noradijusi
ieprieks’, kustibai $aja virziend ir nepiecieSsama dalibnieku statusa, uzdevumu un
atbildibas sféru saskanosana. Tiesiska reguléjuma izmainu raditajiem salidzinoSajiem
izdevumiem un priekSrocibam ir nepiecieSama turpmaka analize, nemot véra ari
salidzinajumu ar deleg€Sanas pasakumiem un/vai nodoSanu glabasana
apakSuznéméjiem. Komisija ierosina parbaudit, ka efektivu uzraudzibu un iegulditaju
aizsardzibu ietekmé&s apstaklis, ka atbildiba par fondu, depozitariju un aktivu
uzglabaSanas funkciju uzraudzibu ir sadalita starp dalibvalstim.

4. Eiropas fondu sertifikatu parakstiSanas/dzesanas rikojumu apstrades infrastruktiira ir
sadrumstalota. Ta rezultata darfjuma pievienotas vértibas k&de rodas augsti darbibas
izdevumi un operacionalie riski. Komisija stingri atbalsta nozares pastavigas piiles
uzlabot fondu vadibas organizaciju, jo Ipa$i attieciba uz parrobezu pasakumiem.
Komisijas sakotn&jais uzskats ir, ka nozarei jaturpina uznemties vadosa loma Saja
joma. ES politikas veidotajiem biitu jaiesaistas tikai taja gadijuma, ja rodas
actimredzamas koordinacijas problémas vai neparvarami normativi vai politiski
skersli.

8. jautajums: Vai fondu parrobezu apvienosanas ir komerciali vai ekonomiski (tirais
izdevigums) pamatota? Vai So izdevigumu var kopuma panakt ar racionalizaciju valstu
robezas?

Komisijas 2004. gada 30. marta Pazinojums Padomei un Eiropas Parlamentam KOM (2004)207
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9. jautajums: Vai v€lamas prieksrocibas iesp&jams panakt ar grupéSanu?

10. jautajums: Vai konkurence fondu parvaldiSanas un/vai izplatiSanas Itmeni ir
pietickama, lai nodroSinatu, ka iegulditaji gust prieksrocibas no efektigakas darbibas?

11. jautajums: Kadas priekSrocibas un trukumus (uzraudzibas un komercialos riskus) rada
iesp€ja izveleties depozitariju no citas dalibvalsts? Kada méra delegéSana vai citi pasakumi
mazina vajadzibu péc likumdosanas pasakumiem $ajos jautajumos?

12. jautajums: Vai jius uzskatat, ka nozares veikta, pastaviga standartizacija bis
augliga pietiekami 152 laika perioda? Vai ir nepiecieSams piesaistit valsts sektoru?

Péc tam, kad Komisija bis izvert&jusi atbildes uz Zalaja gramata uzdotajiem jautajumiem, ta
izveidos ekspertu grupu, lai veiktu turpmakus pétijumus par ieprieks minéto ES fondu nozares
trikumu c€loniem. Sis darbs ietvers arf iesp&jamo veicina$anas pasakumu Tstenoganas iespgjas
un efektivitati.

3.2 Augsta iegulditaju aizsardzibas Iimena saglabasana

PVKIU direktiva ir noteikti vairaki aizsardzibas limeni iegulditaju aizsardzibai. Attieciba uz
iegulditaju aizsardzibu rezultati 1idz Sim ir apmierino$i. Tomér rodas jauni riski un tirgus
prognozes ir mainigas. Var rasties nepiecieSamiba apsveért plasaku, uz risku balstitu pieeju
iegulditaju aizsardzibai.

Lai parbauditu parskatitos iegulditaju aizsardzibas pasakumus, kas noteikti ar PVKIU III, ir
vajadzigs laiks. EVRK turpinas darbu ari pie ta, lai izveidotu Eiropas regulatoru konvergenci
attieciba uz intereSu konfliktu noveérSanu un iegulditaju aizsardzibas pasakumiem PVKIU
parvalditajiem Direktivas 2001/107/EK parskatito 5.f un 5.h pantu nozimé€. Tomér Komisija
uzskata, ka formali ieguldijumu ierobezojumi PVKIU ilgaka laika posma var radit griitibas
sekot 1idzi finanSu jauninajumiem un ieviest sarezgitakas izplatiSanas sist€émas. Tapéc var biit
nepiecieSams sistematiskaks to galveno risku noveértgjums, kas rodas fondu nozares
pievienotas vertibas kédes katra posma. Nemot véra, ka nozares parstavji vélas to padarit par
popularako ieguldijumu veidu privatajiem iegulditajiem, Komisija pastavigi stradas, lai
pastiprinatu iegulditaju aizsardzibas pasakumus. Starptautiskas Vertspapiru komisiju
organizacijas pastavigas komitejas darbs ieguldijumu parvaldiSanas joma wvar sniegt
ierosinajumu turpmakai So problému analizei Eiropas konteksta.

13. jautajums: Vai stingra formalu ieguldijumu ierobezoSana ir racionala pieeja, lai
nodros$inatu augstu iegulditaju aizsardzibas Itmeni?

14. jautajums: Vai jus uzskatat, ka aizsardzibas pasakumi parvaldibas sabiedribu un
depozitariju Itmeni ir pietickami stingri, lai verstos pret jaunajiem riskiem PVKIU
parvaldiSana un administracija? Kadus papildu pasakumus augsta iegulditaju aizsardzibas
ITmena uzturéSanai jiis uzskatat par piemerotiem?

3.3. Konkurence ar Iidzigiem produktiem

Ta ka debates par PVKIU Eiropas tiesisko reguléjumu kliist aizvien plasakas, ir svarigs
plasaks skatfjums uz aktivu parvaldiSanas jomu. PVKIU konkuré ar daudziem citiem privato
ieguldijumu produktiem, kas paredzeti Eiropas iegulditajiem. Tadiem produktiem ka tirgum
piesaistitajiem dzivibas apdroSinaSanas ligumiem vai atseviSkiem strukturtiem produktiem
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dazas 1paSibas ir lidzigas PVKIU. Tomér tiem tiek piemérots cits regul&josais vai nodoklu
rezims un to pardoSanas process ir atsSkirigs. Dazas dalibvalstis $adi konkurgjosi produkti ir
loti populari. Komisijai ir bazas, ka §ads atSkirigs reguléjums var traucét Iémumu pienemsanu
par ieguldijumiem. Ta uzskata, ka iegulditajiem tas nozimétu soli atpakal, ja regul&joSo normu
konkurences rezultata informacijas sniegSanas prasibas par PVKIU tiktu mazinatas.

15. jautajums: Vai ir noveroti gadijumi, kad iegulditaju izv€le bijusi traucéta, un vai
Siem gadijumiem biitu nepiecieSams pieverst Eiropas un/vai valstu politikas veidotaju
uzmanibu?

34. Eiropas alternativais ieguldijumu tirgus

Sobrid ir izveidojusies alternativo ieguldijumu nozare, kas ietver droibas fondus un privata
akciju kapitala fondus. Tie piedava jaunas diversifikacijas iesp€jas aktivu parvalditajiem, sola
augstaku pelnu iegulditajiem un var uzlabot vispargjo tirgus likviditati. Tomer alternativas
ieguldijumu strat€gijas ir sarezgitakas un var but riskantakas iegulditajiem neka parastie
PVKIU.

Alternativie ieguldijumi

e Privata akciju kapitala fondi paredz ilgstosu ieguldijumu piesaistiSanu un aktivu dalibu to
parvaldisana. Tomér privata akciju kapitala fondiem ir sarezgitaki nodoklu nosacijumi un
vairakums fondu struktiiru netiek savstarp&ji atzitas atseviskas dalibvalstis.

e Drosibas fondi izmanto plaSu metozu un instrumentu klastu (piem&ram, 1so pardoSanu vai
sviras efektu), kas parasti nav izmantojami tradicionalas kolektivo ieguldijumu sh&mas.
Drosibas fondi var radit darfjumu partnera risku finanSu iestadém, kuras ir to aizdevéjas.
Kaut ar1 tie Sobrid netiek uzskatiti par nozimigu sist€miska riska avotu, jo tie ir relativi
nelieli un sviras efektu izmanto ierobezoti un ar nodros§inajumu, to straujais pieaugums un
Skietamais parredzamibas trikums rada aizvien lielakas bazas par to ietekmi uz tirgiem.
Regulgjosas iestades Sobrid strada, lai nostiprinatu savu sp&ju novertét kopé&jo risku, ko
finanSu sisteémai varetu radit drosibas fondi.

Atskiribas valstu sist€émas var radit regul€joso nosacijumu fragmentaciju, kas varétu kavét so
uznéméjdarbibas veidu attisttbu. Ta ka $1 nozare attistds un jo 1pasi, ja Eiropas privatie
iegulditaji vairak saskarsies ar alternativo ieguldijumu veidiem, pieaugs nepiecieSamiba p&c
saskanotas un pardomatas Eiropas pieejas $aja nozarg.

Nemot véra atbildes uz Seit uzdotajiem jautajumiem, Komisija izveidos darba grupu, lai
izpétitu, vai kop€ja regulgjosa pieeja sp&j veicinat turpmaku Eiropas tirgu attistibu drosibas
fondiem un privata akciju kapitala fondiem. ST grupa varétu apskatit ar pasakumu veidus, kas
butu visnoderigakie, lai noverstu Skér§lus parrobezu attistibai. Darba grupa var€tu, cita starpa,
apsvert, kada apmeéra jeédziena ,,privata izvietoSana” kop€ja izpratne veicinatu parrobezu
piedavajumus kriterijiem atbilstoSiem iegulditajiem.

16. jautajums: Kada apmeéra regul§joSo nosacijumu fragmentacija var radit tirgus
pieejamibas problémas, kuru risinasanai ir nepiecieSama kop&ja ES pieeja a) privata akciju
kapitala fondiem; b) drosibas fondiem un drosibas fondu fondiem ?
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17.jautajums: Vai pastav 1pasi riski (vertejot iegulditaju aizsardzibu vai tirgus stabilitati), kas
ir saistiti ar privata akciju kapitala fondu vai drosibas fondu darbibu un kam ir nepiecieSams
pieverst ipasu uzmanibu?

18. jautajums: Kada apmera kopg@js rezims privato lidzeklu izvietoSanai varétu palidzet
noveérst SkérSlus alternativo ieguldijumu parrobezu piedavajumiem inform&tiem
iegulditajiem? Vai So marketinga un pardoSanas procesa precizé€Sanu iesp&jams Tstenot
neatkarigi no papildu pasakumiem fondu parvalditaju Iimeni?

3.5. Vai ir nepiecieSama PVKIU tiesibu aktu modernizésana?

Pieredze liecina, ka PVKIU noteikumu pielagoSana mainigiem tirgus apstakliem un to
konsekventa TstenoSana rada gritibas. PVKIU direktiva liecina par riskiem, ko rada
méginajums regulét loti tehniskus jautagjumus ar ES pirma Iimena tiesibu aktiem. Dazi
atsauksmju sniedzgji, ieskaitot EVRK, ir ierosinajusi parstradat So direktivu saskana ar
jaunakajiem ES tiesibu aktiem par vertspapiriem, t.i., funkcionaliem un uz pamatprincipiem
balstitiem pirma limena tiesibu aktiem, ko papildina detaliz€tu tiesibu aktu kopums par
istenoSanu un pastiprinata sadarbiba uzraudzibas joma (Lamfalussy pieeja). Tomer Sada
PVKIU tiesibu aktu parstradasana nebiitu tikai kosmétiska procediira: ta ietvertu Iémumus par
to, kadi pamatprincipi ieklaujami pirma Itmena tiesibu aktos un to I€mumu jomu un saturu,
kurus pienem saskana ar komitologijas tiestbam. Tas radis talejoSas butiskas sekas un
iespaidos iestazu darbu. Tapéc ir nepiecieSama riipiga sagatavoSanas un koplémuma
procediras izmantoSana pilna apméra. Ja nakotné biis aizvien vairak viedoklu par Sadu
izmainu nepiecieSamibu PVKIU tiesibu aktos, Komisija uzskata, ka biis jarod iesp€ja
parveidot minéto direktivu saskana ar Lamfalussy pieeju.

19. jautajums: Vai pasreizgjie prieksSraksti PVKIU tiesibu aktos, kas balstiti uz
produktu pieeju, veido stabilu ilgtermina pamatu labi uzraudzitam un integrétam Eiropas
ieguldijumu fondu tirgum? Ar kadiem nosacijumiem vai kurd posma biitu jasak pareja uz
pamatprincipiem un riskiem balstitiem regul€joSiem noteikumiem?

4. SECINAJUMI

PVKIU ir kalpojusi ka platforma sekmigai Eiropas fondu nozares radiSanai. To ir ievérojami
veicinajusi art PVKIU tiesibu akti, kas paredz produkta apliecibu un stingrus &tikas principus
attieksmei pret privatajiem iegulditajiem. Neskatoties uz So pozitivo pieredzi, pastav uzskats,
ka PVKIU neizmanto visas iesp&jas un tiesibu aktus ir iesp&jams uzlabot. Tomer Sobrid nav
nepiecieSama pilniga tiesibu aktu parveidoSana. Ta vieta vajadz&tu pieveérst uzmanibu tam, lai
izmantotu visas iespgjas, ko piedava esosais tiesiskais regul&jums.

Nemot véra nozares stratégisko nozimi, ir nepieciesams plass izvertéjums ieguldijumu fondu
Eiropas regul€juma attistibai nakotn€. Ja istenosies augstak min&tas bazas par atseviskiem
strukturaliem jautajumiem, biis nepiecieSami talejoSi pasakumi, lai nodroSinatu piemérotus
instrumentus visai Eiropas fondu nozarei, ka arT augstu aizsardzibas Itmeni Eiropas
iegulditajiem nakamaja desmitgade.

Lai noteiktu iespgjamos turpmakos pasakumus, tiks nemtas véra atbildes uz Seit uzdotajiem
jautajumiem, regularas apspriedes ar ieinteres€tajam personam un turpmakais sagatavosanas
darbs Komisija. Nostadnes pasakumiem, kas paredzeti PVKIU regulgjuma uzlaboSanai, tiks
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izzinotas 2006. gada sakuma. Attieciba uz planotajam likumdoSanas darbibam notiks plasas
ieprieks€jas apspriedes, tiks veikts ietekmes un izmaksu efektivitates novertejums.

Atsauksmes uz So konsultativo dokumentu janosita lidz 2005. gada 15. novembrim uz $adu
elektroniska pasta adresi: markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int Atsauksmes tiks
publicétas Komisijas timekla vietn€, ja vien nebiis 1pasas norades rikoties citadi. Komisija
2006. gada sakuma public€s zinojumu, kura apkopos sniegtas atsauksmes, ka dalu no
turpmakajiem pasakumiem, kas saistiti ar So Zalo gramatu.

PVKIU reguléjuma uzlaboSana — ierosinatie pasakumi

Temats Darbiba lerosinatie datumi
PVKIU parskata process Apspriezu process 2005. gada julijs -
novembris

Zinojums par publisko apspriezu rezultatiem;
KOM  pazigpojums par turpmakiem | 2006. gada

pasakumiem februaris - marts.
1. Svarigakie pasakumi
PVKIU pieméroto aktivu Istenosanas tiesibu aktu pienemsana 2006. gada marts -
precizgsana aprilis
leteikumi attieciba uz Galiga novertgjuma publicéSana par ieviesanu | 2005. gada rudens

atvasinatajiem instrumentiem | dalibvalstis (EVRK un KOM)
un vienkar$oto prospektu

EVRK vadlinijas parejas Vidusposma zinojums par Isteno$anu valsts 2005. gada rudens
noteikumiem
PazinosSanas kartiba EVRK vadlinijas pazinoSanas kartibai 2006. gada rudens

2. PaSreizéja reguléjuma nostiprinasana

Parvaldibas sabiedribu To nosactjumu analize, kas nepiecieSsami | 2006. gada sakums
apliecibas parvaldibas sabiedribu apliecibu efektivai
darbibai (juridiskam personam)

Fondu izplatiSana, pardosana | PVKIU un Finan$u instrumentu tirgu direktivas | 2006. gada sakums
un reklama mijiedarbibas novertgjums

Trikumu analize Finan$u instrumentu tirgu | 2006. gada vidus
direktivas 2. [imena pasakumiem

3. Uzdevumi ilgakam laika posmam
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Parrobezu
apvienosanas/grupésana

Specialistu diskusiju grupas darbs

2005. gada ziema —
2006. gada vasara

legulditaju aizsardziba

Risku un riska kontroles analize Eiropas
ieguldijumu fondu nozaré (EVRK un Komisija)
IOSCO darba parraudziba; Komisijas p&tijumu
uzsaks$ana un public€Sana

Alternativie ieguldijumi

Specialistu diskusiju grupas darbs

2005. gada ziema —
2006. gada vasara
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Annex:

OVERVIEW OF THE UCITS MARKET

UCITS legislation has provided the foundations for the development of a
successful European fund industry. 20 years after the adoption of the original
UCITS Directive, 28,830 UCITS funds manage €4 trillion representing over 70%
of the assets under management by the EU investment fund industry as a whole.
Assets managed by UCITS are growing rapidly (some 4 times over the last 10
years). This industry has a strong presence in all of the ‘old” Member States and is
gaining ground in many of the new Member States. In some Member States, over
20% of the adult population have invested in funds. UCITS also enjoy wide
market recognition outside the EU (namely in Asia and South America).

UCITS
wide
acceptance

enjoy
market

Evolution of UCITS's net assets (€ billion)
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The UCITS Directive has proved an important first step towards integrated and
competitive European markets for investment funds: it has been the catalyst for
the growth of an industry which is increasingly investing and competing on a
cross-border basis. At present, less than a fifth of all European UCITS (in terms of
number of funds) are true cross-border funds in that they are sold in more than one
country other than that of the sponsoring parent company. However, as shown in
the table below, the number of cross-border funds has increased more rapidly than
the total number of funds over the last years. Their assets under management are
also growing at a fast pace: net sales of cross-border funds represented more than
60% of the total industry net inflows in 2004.

... Wwith
increasing
cross-border
penetration

End-98 Mar 2001 End 2002 | End 2003 | Change (98-03)
X-border funds 2,287 3,260 3,750 4,529 98%
X-border notifications 11,338 22,791 26,966 26,030 130%
Total no. of funds 20,069 n.a. 28,459 28,149 40%
X-border/total funds 11% n.a. 13% 16% 41%

Despite the increase in the number of notifications and the sales of cross-border
funds, the market share in most host Member States is often small. Despite recent
years’ move towards open-architecture, the range of products on offer remains
biased towards national providers. National distribution networks remain
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dominated by local players. Most European third party funds (TPF) distributors
are “semi-open” with 33% of them offering less than 5 TPF and only 6% putting
in their list of products more than 49 TPF. In addition to this, 46% of fund
distributors do not offer even one TPF. Consequently, competition is limited and
investors do not necessarily have access to the best funds in the EU market.

Distribution of funds (2002)
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Viewed from the perspective of overall market efficiency, the facilitation of cross-
border fund offer has not yet delivered an optimally functioning European fund
market. The number of funds is considerably higher than 10 years ago. This
reflects the rapidity with which managers have reacted to new trends and the
needs of increasingly demanding investors. For instance, products such as
guaranteed funds have recently enlarged the range of investment opportunities for
UCITS investors. The end-result is that the landscape remains dominated by funds
of sub-optimal size which are on average 5 times smaller than their average US
counterpart. Fund managers and administrators are not able to benefit fully from
scale economies — reducing net returns to end-investors. Estimates indicated that if
EU funds could attain US funds’ average size, annual cost savings of € Sbn could
be achieved.

Lack of market
integration
translates  into
higher costs for
investors.

From an investor protection perspective, there have not been notable financial
scandals involving UCITS in Europe. UCITS has provided a solid underpinning
for a well-regulated and generally well-managed industry. The investment limits,
capital requirements, and organisational controls on asset segregation and safe-
keeping, disclosure obligations or the oversight responsibility of depositaries
introduced by the Directive have been important contributing factors.

No
notablefinancial
scandals so

far...

Recent trends in European fund industry are changing the risk-features of the
business. Changes in the organisation of the business, such as outsourcing of
operational functions or moves towards open-architecture may entail increased
operational risk or conflicts of interest. New fund-types, based on more complex
or sophisticated investment strategies, may embody features that are not well-
understood by retail investors. The possible implications of alternative investment
strategies for investor protection and financial stability remain poorly understood.
Furthermore, substitute products, such as unit-linked products or certificates,
compete with UCITS for long-term savings. However, they are not necessarily
subject to the same level of disclosure and transparency. This may call into

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.

14

LV




LV

question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

The accompanying Commission staff working document provides an extensive
treatment of these issues. To further improve our understanding, the Commission
is sponsoring further research to evaluate the degree of integration of European
fund markets; to assess whether there are as yet unrealised efficiency gains that
could be achieved through cross-border competition or a more rational pan-
European organisation of the market; and to study evolutions in the risk-features
of European asset management business.
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