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EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS VALDE
nemot vera ligumu par Eiropas Savienibas darbibu,

nemot véra Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 1092/2010 (2010. gada 24. novembris) par Eiropas Savie-
nibas finan$u sistémas makrouzraudzibu un Eiropas Sistémisko risku kolégijas izveidosanu (') un jo ipasi tas 3. panta
2. punkta b), d) un f) apakspunktu, ka ari 16.-18. pantu,

nemot véra Eiropas Sistémisko risku kolégijas Lémumu ESRK/2011/1 (2011. gada 20. janvaris), ar ko piepem Eiropas
Sistémisko risku kolégijas Reglamentu (3), un jo Ipasi ta 18.-20. pantu,

ta ka:

(1)  Ieguldijumu fondu sektors pédgjos 10 gados ir ievérojami pieaudzis gan Savieniba, gan globali, un tapéc ieguldi-
jumu fondiem tagad ir nozimigaka loma vértspapiru tirgos. Paredzams, ka ieguldijumu fondu loma finansu star-
pnieciba pieaugs vél vairak, pemot véra zemas procentu likmes un bilan¢u raditaju sekmétos ierobeZojumus
banku sektora, ka arl parmainas, ko rada kapitala tirgu savienibas attistiba. Regulativas iestades ir atzinigi noveér-
téjusas $adu notikumu attistibu, jo finanséjuma avotu dazadosana var palidzét sekmét to, ka finansu sistéma
kopuma klast efektivaka un arT noturigaka.

(2)  Tomeér pastav bazas, ka ieguldijumu fondu veiktas finansu starpniecibas pieaugums var pastiprinat nakotné iespé-
jamo finansu krizi. Atvérto ieguldijjumu fondu aktivu likviditates neatbilstiba to atmaksas profiliem var izraisit
arkartas pardosanu, reagjot uz atmaksas pieprasijumiem tirgus spriedzes apstaklos. Sada uguns pardosana var
nelabvéligi ietekmeét citiem finansu tirgus dalibniekiem, kas pieder pasu vai ciesi saistitas aktivu. Turklat sviras
finanséjums var pastiprinat negativu tirgus tendencu ietekmi, jo tas rada riska darfjumu apjomu, kas parsniedz
ieguldijumu fonda aktivu apjomu. Papildus $adiem netieSas kaitgjuma izplatibas kanaliem, ieguldijumu fonds var
izplatit risku savstarpgjas saistibas veida, pieméram, savstarpéjas saistiba ar ta iegulditajiem, kas ir tie$s kanals
iespgjamai Soku parvadei uz citam finan3u iestadém.

(3)  leguldijumu fondi ir ar uzpémigi pret tirgus dinamiku un struktGru. Pieméram, ja procentu likmes ir zemas,
pelpas meklégjumu dé] varétu palielinaties mazak likvidos aktivos veikto ieguldijumu ipatsvars. Pastav risks, ka
makrolimena $oki, pieméram, risku prémiju pavérsiens pretéja virziena varétu izraisit plasu atmaksas pieprasi-
jumu tendenci no ieguldjjumu fondu iegulditaju puses. Tas ir izteikti raksturigi ieguldijumu fondiem, kam portfe-
los vai ieguldjjumu fondos ir liels tadu aktivu ipatsvars, kuros liela méra izmanto sviras finanséjumu un kuri ir
mazak likvidi.

() OVL 331,15.12.2010,, 1. Ipp.
() OV C 58,24.2.2011,, 4. Ipp.
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(4)  Turklat gadijumos, ja risks netiek pienacigi parvaldits, dazi iegulditaji varétu izmantot “atrakas ricibas prieksro-
cibu”, proti, to, ka tirgus spriedzes apstaklu ietekme uz iegulditajiem, kuri pieprasa atmaksu pirms tirgus sprie-
dzes apstaklu iestaSanas vai to agrinas stadijas, nav pilniga, un $is slogs tade] ir jauznemas pargjiem iegulditajiem.

(5)  Spéka esosais Savienibas tiesiskais regulgjums ietver pasakumus, kas ir paredzéti, lai finanu krizes gadjjuma
mazinatu ieguldijumu fondu sektora pastiprinoso ietekmi un lai stiprinatu ieguldijumu fondu noturibu. Tiesiskais
reguléjums ietver Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2009/65/EK () un Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivu 2011/61/ES ().

(6)  Gan Direktiva 2009/65/EK, gan Direktiva 2011/61/ES ietver likviditates parvaldibas prasibas. Alternativo ieguldi-
jumu fondiem (AIF) jabut atpirkSanas politikai, kas atbilst $adu fondu ieguldijumu stratégijas likviditates profilam,
un regulari javeic stresa testi normalos un arkartgjos likviditates apstaklos. Parvedamu vértspapiru kolektivo
ieguldjjumu uznémumiem (PVKIU) pieméro detalizétus atbilstibas noteikumus, kas reglamenté aktivu tipus, kuros
§adi uznémumi drikst ieguldit, un attieciga gadijuma tiem ir javeic stresa testi.

(7)  Lai novérstu ar sviras finans€jumu saistitos sistémiskos riskus, Direktiva 2009/65/EK un Direktiva 2011/61/ES
paslaik ir juridiskais pamats, ar ko ierobezo sviras finans€juma uzkrasanos ieguldjjumu fondos. Direktivas
2009/65/EK 51. panta 3. punkts paredz ieguldijumu limitus PVKIU riska darfjumiem attieciba uz atvasinatiem
instrumentiem, un tas pasas direktivas 83. panta 2. punkta a) apakSpunkts paredz 10 % ierobeZojumu pagaidu
aiznémumiem. Direktivas 2011/61/ES 25. panta 3. punkts pilnvaro valsts kompetenta iestades (VKI) noteikt iero-
beZojumus sviras finans¢juma Ipatsvaram vai citus ierobeZojumus AIF parvaldibai. Turklat 2011/61/ES 25. panta
7. punkts paredz Eiropas Vértspapiru un tirgu iestadei (EVTI) uzdevumu izlemt, ka alternativo ieguldijumu fondu
parvaldnieka (AIFP) vai AIFP grupas izmantotais Ipatsvars rada bitisku risku finansu sistémas stabilitatei un
integritatei, un to, ka EVTI var sniegt rekomendacijas VKI, noradot veicamos pasakumus stavokla uzlabosSanai,
tostarp ierobeZojumus sviras finanséjuma Ipatsvaram.

(8)  Nemainigi augstu standartu pieméro$ana fondu parvaldnieku sp&am parvaldit riskus visa Savieniba noteikti
nodrosina, ka regulégjums mazinas sistémisku risku. Fakti liecina, ka spéka esosais tiesiskais reguléjums nodrosina
efektivu risku parvaldibu, ko mikrouzraudzibas limeni isteno ieguldjjumu fondi. Tomér ta makrouzraudzibas
limena iedarbiba liela méra nav parbaudita. Si ieteikuma mérkis ir novérst sistémiskus riskus, kas saistiti ar likvi-
ditates neatbilstibam un sviras finanséuma izmanto$anu ieguldjjumu fondos. Tas uzlabos makrouzraudzibas
regulégjumu Savieniba, jo to piemeéro aktivu parvaldibas sektoram.

(9) A ieteikums ir izstradats, lai novérstu riskus, kas var rasties, ja fondu parvaldnieku riciba nav pietickamu likvidi-
tates parvaldibas instrumentu, tadu ka atpirk§anas maksa, atpirkSanas ierobezojumi (redemption gates) vai iespéja
uz laiku apturét atpirkSanu. Pastavot atpirkSanas spiedienam laika, kad aktivu cenas samazinas, $adu instrumentu
neesamiba var izraisit sistémisku likviditates spriedzi un saasinat aktivu cenu kriSanos, kas var radit riskus
finan3u stabilitatei. Daudzveidigu likviditates parvaldibas instrumentu pieejamiba visas dalibvalstis palielinatu
fondu parvaldnieku iespéjas tikt gala ar atpirkSanas spiedienu tirgus likviditates spriedzes situacijas. Turklat
A ieteikums aicina VKI sniegt papildus skaidrojumus par atpirkSanas apturéSanu.

(10) B ieteikuma noltks ir mazinat un noveérst parmérigas likviditates neatbilstibas beztermina AIF. DaZi beztermina
ATF tur lielu daJu no saviem ieguldijumiem aktivos, kas péc savas bitibas ir mazak likvidi. Tas attiecas uz ieguldi-
jumu fondiem, kuri iegulda nekustamos ipasumos, nekotétos vértspapiros, aizdevumos un citos alternativos akti-
vos. Sadiem ieguldijumu fondiem ir nepieciesams apstiprinasanas procesa laika un/vai péc apstiprinasanas piera-
dit VKI, ka tie sp&j uzturét savu ieguldijumu stratégiju tirgus spriedzes apstaklos.

(11)  C ieteikuma mérkis ir veicinat saskanotas likviditates stresa testéSanas metodes ieguldijumu fondu limeni. Stresa
testi ir instrumenti, kas palidz fonda parvaldniekam identificét potenciali vajos aspektus ieguldijumu stratégija un
palidz sagatavot ieguldjjumu fondu krizei. Ja to izmanto pareizi, ka riska vadibas un lémumu piepemsanas

(") Eiropas Parlamenta un Padomes 2009. gada 13. julija Direktiva 2009/65/EK par normativo un administrativo aktu koordinaciju attie-
ciba uz parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumiem (PVKIU) (OV L 302, 17.11.2009., 32. Ipp.).

(%) Eiropas Parlamenta un Padomes 2011. gada 8. jiinija Direktiva 2011/61/ES par alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem un par
grozijumiem Direktiva 2003/41/EK, Direktiva 2009/65/EK, Regula (EK) Nr. 1060/2009 un Regula (ES) Nr. 1095/2010 (OV L 174,
1.7.2011., 1. Ipp)).
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instrumentu, stresa testam biitu jasamazina likviditates risks ieguldijjumu fonda limeni un javeicina likviditates
riska samazina$anas finansu sistémas limeni. Paredzams, ka noradijumi par fondu parvaldnieku stresa testéSanas
metodém samazinas likviditates risku gan ieguldjjumu fondu limeni, gan sistémas limeni un stiprinas subjektu
spéju parvaldit likviditati tada veida, kurs vislabak atbilst iegulditaju interesém, tai skaita izvairi§anos no parstei-
gumiem, kas izraisa arkartas reakcijas negaiditi augstas atpirk§anas periodos.

(12) D ieteikuma mérkis ir izveidot saskanotu PVKIU zinoanas reguléjumu visa Savieniba. Lai gan daudzas Savienibas
jurisdikcijas ir paredzéts PVKIU zinoSanas pienakums, zinoSanas prakse batiski atSkiras attieciba uz zinoSanas
biezumu, PVKIU, par kuriem jaiesniedz zinas, ka ari attieciba uz zinojuma ieklaujamiem datiem. Saskanota zino-
Sanas regulgjuma trikums liedz uzraudzit un visaptverosi novértét potencialo PVKIU ipatsvaru finansu stabilita-
tes riskos. Turklat saskanots PVKIU zinosanas regulégjums samazinds eso$as zinoSanas kartibas neefektivitati gan
attieciba uz VKI, gan attieciba uz nozari.

(13) E ieteikums paredzéts, lai atvieglotu Direktivas 2011/61/ES 25. panta istenoSanu, kur§ paredz makrouzraudzibas
instrumentus sviras finanséjuma ierobeZoSanai AIF. NepiecieSams precizét $o instrumentu izmantoSanu, izstrada-
jot kopgju pieeju, kas nodrosinatu to, ka VKI var izmantot tos saskanota veida. Tade] jaizstrada noradijjumi sviras
finansgjuma risku noveértésanai, ka ar sviras finanséjuma ierobeZzojumu izstradei, kalibré$anai un Istenoanai.

(14)  Sis ieteikums atbalsta samérigu reguléjumu tadu sistémisku risku parvaldibai, kas var rasties, vai ko veicina iegul-
dijumu fondu sektors, taja pasa laika saglabajot tas butiskakas atpirkSanas iezimes, kuras piesaista iegulditajus
beztermina ieguldijumu fondiem un veicina kolektivos ieguldjjumus.

(15)  Saja ieteikuma ir nemtas véra aktualas Eiropas un starptautiskis iniciativas makrouzraudzibas politiku joma, lai
mazinatu likviditates nesakritibas un sviru finanséjuma raditos riskus ieguldijjumu fondos, un jo ipasi Finansu
stabilitates padomes (FSP) un Starptautiskas Veértspapiru komisiju organizacijas (IOSCO) darba. 2017. gada
12. janvari FSP publicja ieteikumus attieciba uz aktivu parvaldibas darbibu izraisito strukturalo neaizsargatibu,
ko rada likviditates nesakritibas un sviru finanséjuma izmanto$ana ieguldijumu fondos ('). FSP darba papildinasa-
nai I0SCO ir uzdots istenot $os FSP ieteikumus. Sis process norit paslaik.

(16) Lai istenotu makrouzraudzibas elementus pasreizéja ieguldijumu fondu tiesiskaja regulégjuma un lai nodrosinatu
konsekventu VKI ricibu, $is ieteikums ir daléji adreséts EVTI, attieciba uz tas veicino$o un koordingjoso lomu.

(17) Lai risinatu citus riskus, kas saistiti ar ieguldfjumu fondiem, Eiropas Komisijai tiek ieteikts ierosinat papildu
likumdo$anas pasakumus. Tiek atzits, ka Komisija sava darba kartiba ir ieklavusi tiesibu aktu parskatiSanu 3aja
joma. Tas sniegs iesp&ju pieversties ieteikumos minétajam makrouzraudzibas problémam.

(18)  Eiropas Sistémisko risku kolégijas (ESRK) ieteikumi tiek publicéti péc tam, kad ESRK Valde informéjusi Eiropas
Savienibas Padomi par savu noliiku to darit, un Padomei sniegta iespéja uz to atbildet,

IR PIENEMUSI SO IETEIKUMU.

1. IEDALA
IETEIKUMI
A ieteikums. Likviditates parvaldibas instrumenti saistiba ar atpirkSanu

1. Komisijai tiek ieteikts ierosinat Savienibas tiesibu aktos ietvert vienotu Savienibas tiesisko reguléjumu papildu likvidi-
tates parvaldibas instrumentu (p-LPI) ieklausanai ieguldijjumu fondu uzbiavé visas Savienibas teritorija ta, lai lemumu
par to, kuru p-LPI ietvert ieguldjjumu fonda dibinaSanas dokumentos vai cita pirms liguma noslégsanas pieejama
informacija par ieguldijumu fondu, pienem katra par parvaldibu atbildiga vieniba individuali.

(") Finandu stabilitates padome, “Politikas ieteikumi aktivu parvaldibas darbibu izraisitas strukturalas neaizsargatibas risinasanai”, 2017.
gada janvaris.
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2. Komisijai tiek ieteikts ierosinat Savienibas tiesibu aktos ietvert papildu noteikumus, kas precizé VKI lomu, izmantojot
to pilnvaras apturét atpirkanu situacijas, kur iespéjama parrobezu ietekme uz finansu stabilitati.

3. Komisija iesaka ierosinat Eiropas Savienibas tiesibu aktos noteikt EVTI galveno veicinoSo, konsultativo un koordiné-
joSo lomu attieciba uz VKI pilnvaram apturét atpirkSanu situacijas, kuras pastav parrobezu ietekme uz finansu stabili-
tati saskana ar A(2) ieteikumu.

B ieteikums. Papildu noteikumi, lai samazinatu parmérigas likviditates neatbilstibas iespéjamibu

Komisijai tiek ieteikts ierosinat Savienibas tiesibu aktos ieklaut pasakumus, kuri ierobeZotu apjomu, kada beztermina AIF
likviditates transformacijas izmanto$ana varétu veicinat sistémisku risku uzkrasanos vai riskus nesakartotos tirgos.

C jeteikums. Stresa testi

Lai veicinatu uzraudzibas konvergenci EVTI ieteikts izstradat noradijumus par praksi, kas jaievéro parvaldniekiem likvi-
ditates riska stresa testé$ana attieciba uz atseviskiem AIF un PVKIU.

D ieteikums. PVKIU zinosSana

1. Komisijai ieteikts ierosinat ieklaut Eiropas Savienibas tiesibu aktos prasibu PVKIU un PVKIU parvaldibas sabiedribam
regulari sniegt zinas, jo Ipasi attieciba uz likviditates risku un sviras finanséjumu, kompetentajai iestadei, ka arf sniegt
$adus datus atbilstosajai VK], ja ta nav kompetenta iestade PVKIU zinoanas nolikiem.

2. Komisijai ieteikts ierosinat, ka D(1) ieteikuma minétie dati zinoSanas reguléjuma ietvaros vismaz reizi ceturksni no
finansu stabilitates viedokla pietickami atbilsto$a proporcija tiek sniegti par visiem PVKIU un visam PVKIU parvaldi-
bas sabiedribam. Katru gadu jasanem vismaz pietickama datu apakskopa par reprezentativu visu PVKIU un PVKIU
parvaldibas sabiedribu dalu.

3. Komisijai ieteikts ierosinat, ka VKI D(1) ieteikuma minétos datus dara pieejamus citu dalibvalstu attiecigajam VKI,
EVTI un ESRK.

E ieteikums. Noradijumi par Direktivas 2011/61/ES 25. pantu

1. EVTI ieteikts sniegt noradijumus par reguléjumu apjoma, lidz kadam sviru finanséjuma izmantosana AIF sektora vei-
cina sistémiska riska uzkrasanos finansu sistéma, noveértésanu.

2. EVTI ieteikts dot noradjjumus par sviras finanséjuma ierobezojumu izstradi, kalibréSanu un makrouzraudzibu.

3. EVTI ieteikts dot noradijumus par to, ka VKI jainformé EVTI, ESRK un citas VKI par savu nodomu istenot makrouz-
raudzibas pasakumus saskana ar Direktivas 2011/61/ES 25. panta 3. punktu.

4. EVTI ieteikts izmantot no VKI atbilstosi Direktivas 2011/61/ES 25. panta 3. punktam sapemto informaciju, lai vei-
dotu kritérijus un dalitos zinasanas ar nacionalajam makrouzraudzibas iestadém un ESRK par sviras finans¢juma
limitu un citu ierobeZojumu izmanto$anu attieciba uz AIF parvaldianu.

2. [EDALA
ISTENOSANA
1. Definicijas

1. Saja ieteikuma pieméro sekojosas definicijas:

a) “papildu likviditates parvaldibas instrumenti” (p-LPI) ir instrumenti, kas palidz beztermina AIF un PVKIU, ka ari to
parvaldniekiem vienmér un jo ipasi tirgus spriedzes apstaklos pienacigi un efektivi parvaldit atpirkSanas pieprasi-
jumus. To skaita bhtu jabiit gan péc notikuma veicamiem pasakumiem, tadiem ka: atpirkSanas apturéSana vai
atliksana ierobezojumi | pagarinami pazino$anas termini), gan preventiviem pasakumiem, tadiem ka tirdzniecibas
izmaksu piesaistiSana iegulditajiem, kuri veic parakstiSanos | atpirkSanu (svarstibu cenas (swing pricing) | vértibas
samazinaSanas novérSanas maksas (anti-dillution levies));



30.4.2018. Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis C151/5

b) “alternativo ieguldijumu fondi” (AIF) ir kolektivo ieguldijjumu uznémumi, ka tie definéti Direktivas 2011/61/ES
4. panta 1. punkta a) apak$punkta;

¢) “alternativo ieguldjjumu fondu parvaldnieki” (AIFP) terminam ir tada pati nozime ka Direktivas 2011/61/ES
4. panta 1. punkta b) apakSpunkta, ievérojot izpémumus, kas paredzéti 2. panta 3. punktd, un Direktivas
2011/61/ES 3. panta noteiktos atbrivojumus;

d) “beztermina AIF AIFP” ir AIFP, kas ietilpst Komisijas Delegétas regulas (ES) Nr. 694/2014 ('); 1. panta 2. punkta
noteiktaja kategorija;

e) “par parvaldibu atbildiga struktdra” ir: i) parvaldibas sabiedriba, ka ta definéta Direktivas 2009/65/EK 2. panta
1. punkta b) apak$punkta; ii) PVKIU, kas veidots ka ieguldijumu sabiedriba, kura nav apstiprinata ka parvaldibas
sabiedriba, kas paredzéta Direktiva 2009/65/EK; iii) AIFP, ka noteikts Direktivas 2011/61/ES 4. panta 1. punkta
b) apakspunkta; un iv) ieksgji parvalditi AIF, kas dibinati ka ieguldijumu sabiedriba, kura nav apstiprinata ka AIFP,
kas minéta Direktivas 2011/61/ES 5. panta 1. punkta b) apak$punkta;

f) “sviras finans€jums” nozimé jebkadu metodi, ar kuru ieguldijjumu fonda riska darfjumu apmeérs parsniedz fonda
aktivus, kas var bt gan naudas vai vértspapiru aiznemsanas, gan atvasinato instrumentu pozicijas balstits, gan arl
ar jebkuriem citiem panémieniem iegits sviras finans¢jums;

g) “valsts kompetenta iestade” (VKI) ir kompetenta iestade, kas definéta attiecigi Direktivas 2009/65/EK 2. panta
1. punkta h) apak$punkta vai Direktivas 2011/61/ES 4. panta 1. punkta f) apak$punkta;

h) “sistémiskais risks” ir sistémiskais risks Regulas (ES) Nr. 1092/2010; 2. panta c) apak$punkta nozimé;

i) “parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijjumu uznémums” (PVKIU) ir Direktivas 2009/65/EK 1. panta 2. punkta
definéts uznémums, kurs ir sanémis atlauju saskana ar minétas direktivas 5. pantu;

j) “PVKIU parvaldibas sabiedriba” ir PVKIU parvaldibas sabiedriba Direktivas 2009/65/EK 2. panta 1. punkta
b) apak$punkta nozimeé.

2. Tun II pielikums ir neatnemama 33 ieteikuma sastavdala. Pamatteksta un pielikumu neatbilstibas gadijuma noteicosais
ir pamatteksts.

2. IstenoSanas kritériji
1. $a ieteikuma Tstenosanai pieméro adus kritérijus:
a) ieteikums attiecas uz AIF, AIFP, PVKIU un PVKIU parvaldibas sabiedribas;
b) janovérs labakas reguléjuma vietas izvéles iespéja;
¢) pienaciga veriba japievér§ proporcionalitates principam, nemot véra katra ieteikuma mérki un satury;
d) atbilstibas kritériji ir izklastiti I pielikuma.

2. Adresatiem tiek liigts ESRK un Padomei sniegt parskatu par darbibam, ko tie veikusi, reagjot uz So ieteikumu, vai
pienacigi pamatot darbibu neveiksanu. Sajos parskatos jaietver vismaz:

a) informacija par veikto darbibu saturu un terminiem, tostarp tadu darbibu, kas veiktas attieciba uz Eiropas Uzrau-
dzibas iestadém;

b) novért&jums par veikto darbibu funkcionéanu, nemot véra i ieteikuma mérkus;

¢) detalizéts pamatojums tam, kapéc darbibas netika veiktas, vai tam, kapéc tas atskiras no $i ieteikuma, tai skaita ari
attieciba uz kavéjumiem.

3. IstenoSanas termini
Adresatiem tiek liigts ESRK un Padomei sniegt parskatu par darbibam, ko tie veikusi, reagéjot uz $o ieteikumu, vai pie-
nacigi pamatot darbibu neveikSanu, ievérojot turpmak noraditos terminus:

1. A ieteikums

Lidz 2020. gada 31. decembrim Komisijai jasniedz ESRK un Padomei zinojums par A(1), A(2) un A(3) ieteikumu
istenoSanu.

(") Komisijas 2013. gada 17. decembra Delegéta regula (ES) Nr. 694/2014 papildina Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu
2011/61/ES attieciba uz regulgjosiem tehniskiem standartiem, kas nosaka alternativo ieguldijumu fondu parvaldnieku veidus
(OV L 183, 24.6.2014, 18. Ipp.).
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2. B ieteikums

Lidz 2020. gada 31. decembrim Komisijai jasniedz ESRK un Padomei zinojums par B ieteikuma Istenosanu.
3. C ieteikums

Lidz 2019. gada 30. janijam EVTI ir jasniedz ESRK un un Padomei noradijumi, kuri minéti C ieteikuma.
4. D ieteikums

Lidz 2020. gada 31. decembrim Komisijai ir jasniedz ESRK un Padomei parskats par D(1), D(2) un D(3) ieteikumu
istenoSanu.

5. E ieteikums

a) Lidz 2019. gada 30. junijam EVTI ir jasniedz ESRK un Padomei noradijumi, kuri minéti E(1), E(2) un E(3)
ieteikumos;

b) ar 2019. gada 31. decembri, EVTI tiek aicinata nacionalajam makrouzraudzibas iestadém un ESRK ne retak ka
reizi gada sniegt informaciju, kas minéta E(4) ieteikuma.

4. Uzraudziba un novértésana

1. ESRK sekretariats:

a) palidz adresatiem, koordingjot parskatu iesniegSanu un nodrosinot tos ar attiecigajam veidném, ka ari, kur nepie-
cieSams, precizgjot istenoSanas kartibu un terminus;

b) parbauda adresatu veiktos ieteikumu isteno$anas pasakumus, péc to liguma sniedzot palidzibu, ka ari ar Koordi-
nacijas komitejas starpniecibu iesniedz IstenoSanas parskatus ESRK Valdei.

2. ESRK Valde izvérté pasakumus un pamatojumus, par kuriem zinojusi adresati, un attieciga gadijuma var lemt, ka ie
ieteikumi nav ievéroti un ka adresats nav sniedzis atbilstigu pamatojumu darbibu neveik3anai.

Frankfurté pie Mainas, 2017. gada 7. decembri

ESRK Sekretariata vaditajs, ESRK Valdes varda —

Francesco MAZZAFERRO
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I PIELIKUMS
IETEIKUMU IZPILDES KRITERIJI

A ieteikums

A ieteikumam noteikti $adi atbilstibas kritériji.

A(1) — papildu likviditates parvaldibas instrumentu pieejamiba

Eiropas Savienibas tiesibu aktos biitu japaredz, lai Savienibas limeni biitu tiesiski pieejams pla$s papildu likviditates par-
valdibas instrumentu (p-LPI) klasts, vienlaikus atzistot, ka aktivu parvaldniekiem batu jauznemas galvena atbildiba par
p-LPI ievieSanu un ka dazi instrumenti nebiis piemeroti vai nepiecieSami visiem beztermina fondu veidiem. P-LPI jaatbal-
sta beztermina alternativie ieguldjjumu fondi (AIF) un parvedu vérstpapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumi (PVKIU), ka
ar to parvaldnieki, vienmer atbilsto$i un efektivi parvaldot atpirkSanas pieprasijumus, bet it seviski tirgus spriedzes
apstak]os.

Komisijas ierosinatajam izmainam attiecigajos Savienibas tiesibu aktos biitu jaietver $adi pienakumi:

a) beztermina AIF un PVKIU parvaldibas sabiedribu alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem (AIFP) izvértét visus
pieejamos p-LPI un jo Ipasi izvértét tos, kuri ir piemeéroti vinu parvaldiba eso$o fondu ieguldijumu strategijam un ir
ieklaujami to dibinasanas dokumentos vai cita pirmsliguma informacija, lai tos izmantotu gan normalos, gan tirgus

spriedzes apstaklos un nodrosinatu investoriem pietiekamu parskatamibu par $adiem instrumentiem;

b) beztermina AIF AIFP un PVKIU parvaldibas sabiedribam ieklaut sava parvaldiba eso$o fondu dibinasanas dokumentos
vai cita pirmsliguma informacija vismaz tiesibas apturét atpirkSanu, it ipasi tirgus spriedzes apstaklos;

¢) beztermina AIF AIFP un PVKIU parvaldibas sabiedribam parliecinaties par nepiecieSamas operativas ricibspéjas un
arkartas ricibas plana pieejamibu, katra izmantojama p-LPI savlaicigai aktivizéSanai;

d) beztermina AIF AIFP un PVKIU parvaldibas sabiedribam informeét valsts kompetentas iestades (VKI) par p-LPI ievie-
§anu un izmantoanu tirgus spriedzes apstaklos;

e) Eiropas vértspapiru un tirgu iestadei (EVTI), ievérojot Eiropas Sistémisko risku kolegijas (ESRK) viedokli makrouzrau-
dzibas jautdjumos, izstradat noradjjumus par:

i) p-LPI definicijam un raksturlielumiem;
ii) piemérotibas novértéjuma kritérijiem saskana ar A(1) ieteikuma a) apak$punktu;
iii) caurredzamibas prasibam p-LPI, kas izveidoti saskana ar A(1) ieteikuma a) apakspunktu;
iv) augsta limena principiem par p-LPI ievieSanu fonda likviditates parvaldibas procesa;
v) ka izvértét un risinat iespéjamas p-LPI lietosanas neparedzetas sekas;
vi) prasibas zinoSanai VKI saskana ar A(1) ieteikuma d) apakspunktu;
vii) caurredzamibas limeni iegulditajiem p-LPI aktivizéSanas un lietosanas gadijuma;

Noradijumos janem véra nepiecieSsama arkartas ricibas planosana, kas veicama iepriek$ saskana ar A(1) ieteikuma
¢) apak3punkta prasibam, lai nodrosinatu p-LPI nekavéjosu un efektivu aktivizésanu.

A(2) — turpmakie noteikumi par VKI veikto tadu atpirk$anu apturéSanu, kuram ir ietekme uz parrobezu finansu
stabilitati

Komisijas ierosinatajam izmainam attiecigajos Savienibas tiesibu aktos biitu jaietver:

a) attiecigo VKI lomas un to savstarpéjas sadarbibas precizéjums saistiba ar atpirkSanu apturéSanu parrobezu finansu

stabilitates noliikos, ja AIF vai PVKIU ir nodibinati viena dalibvalsti, bet AIFP vai PVKIU parvaldibas sabiedriba ir
nodibinata cita dalibvalsti, proti, ar parrobezu sekam;
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b) VKI pienakums informét paréjas iesaistitas VKI, EVTI un ESRK, ja tiek izmantotas tiesibas regulét atpirkSanu parro-
bezu finansu stabilitates nolikos, pirms $adu tiesibu izmanto$anas.

A(3) - turpmakie noteikumi par EVTI lomu saistiba ar VKI veiktu atpirkSanas apturé$anu situacijas, kur pastav
parrobezu ietekme uz finansu stabilitati.

Komisijas ierosinatajas izmainas attiecigajos Savienibas tiesibu aktos jaieklauj EVTI pienakums istenot tas vado3o veici-
noso, konsultativo un koordingjoso lomu attieciba uz VKI pilnvaram apturét atpirkSanu situacijas, kur pastav parrobezu
ietekme uz finansu stabilitati.

B ieteikums

B ieteikumam ir noteikti $adi atbilstibas kritériji.
Komisijas ierosinatajam izmainam attiecigajos Savienibas tiesibu aktos ir jaietver:

a) pilnvarojums EVTI sagatavot un atjauninat to aktivu sarakstu, kuriem raksturiga zemaka likviditate, balstoties uz
pasas EVTI analitiskajiem datiem, ievérojot ESRK viedokli makrouzraudzibas jautdgjumos un Eiropas Apdrosinasanas
un fondéto pensiju iestades viedokli starpnozaru konsekvences jautajumos. Sastadot $o sarakstu, EVTI jaizverte, ka
minimums, nekustamais Ipaums, neregistrétie vértspapiri, aizdevumi un citi alternativie aktivi, kuriem novérojama
zemaka raksturiga likviditate. Analize, cita starpa, bitu jaieklauj ari zipas par laiku, kas nepiecieSams $adu aktivu
likvidacijai tirgus spriedzes apstaklos;

b) prasiba beztermina AIF AIFP, kuru meérkis ir batiski ieguldit aktivu ar zemaku raksturigo likviditati saraksta ieklauta-
jos aktivos saskana ar B ieteikuma a) apak$punktu, nodemonstrét VKI savu sp&ju uzturét izvéléto ieguldijumu straté-
giju paredzamos tirgus apstaklos. Novértéjuma, cita starpd, vajadzétu ietvert pielagotu atpirkSanas politiku, p-LPI
un/vai ieksgjos limitus aktiviem, kuri ieklauti aktivu ar zemaku raksturigo likviditati saraksta saskapa ar B ieteikuma
a) apak$punktu. Par $adiem iek$Gjiem ierobezojumiem, ja tie tiek izmantoti, ir japazino VKI pie attiecigo fondu
uzsaksanas un turpmak jazino par visam izmainam $ados ierobezojumos. A1l pazinoSana investoriem istenojama,
ieverojot EVTI izstradatos noradijumus;

¢) iespéja noteikt beztermina AIF AIFP parejas noteikumus, nosakot terminus tiesibu aktu prasibu ievéroSanai, ja aktivi
tiek ieklauti aktivu ar zemaku raksturigo likviditati saraksta saskana ar B ieteikuma a) apakSpunktu un ja tiek par-
kapti ieksgjie limiti, kur tas ir lietderigi neparedzétas kaitigas ietekmes novérsanai.

C ieteikums

C ieteikumam ir noteikti $adi atbilstibas kritériji.

EVTI izdotajos noradijumos par likviditates stresa testiem ir jaieklauj, cita starpa:

a) likviditates stresa testu scenariju struktira;

b) likviditates stresa testu politika, tai skaita likviditates stresa testu rezultatu ieksgjas lietosanas politika;
¢) apsvérumi par aktivu un pasivu sadalam ieguldijumu fonda bilancé; un

d) atsevisku fondu likviditates stresa testu laika grafiks un bieZums.

Siem noradijumiem jabalstas uz Direktiva 2011/61/ES noteiktajam stresa testéSanas prasibam, ka ari uz to, kada veida
tirgus dalibnieki veic stresa testus.

D ieteikums

D ieteikumam ir noteikti $adi atbilstibas kritériji.

D(1) — zinosanas pienakumi PVKIU un PVKIU parvaldibas sabiedribam

Komisijas ierosinatajas izmainas attiecigajos Savienibas tiesibu aktos jaieklauj zinoSanas pienakums, kur§ aptver gan
zinas par parvaldnieku un konkrétu fondu, vienlaikus atspogulojot ari PVKIU specifiku. Pazinotajiem datiem jabiit pietie-
kosiem, lai konstatetu iesp&jamo ievainojamibu, kas var veicinat sistémisku risku, un jaietver vismaz:

a) visu parvaldibas sabiedribas parvaldiba esoso PVKIU aktivu vertibu;

b) tirgotos instrumentus un individualos riska darjjumus;
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¢) ieguldjumu stratégiju;

d) vispargjo risku/sviras finansgjumu;

e) stresa testéSanu;

f) efektivas portfela parvaldibas metodes;
g) darfjuma partnera riska nodro$inajumu;
h) likviditates risku;

i) kreditrisku; un

j) tirdzniecibas apjomus

Komisijai jaierosina, atbilstosi situacijai, saskanot visparéjas zinosanas prasibas ieguldijjumu fondiem un to parvaldnie-
kiem, to ipasi to attiecinot uz ieteikto PVKIU zinoSanas kartibu un pasakumiem, kas jau Istenoti attieciba uz zinosanas
kartibu saskana ar Direktivu 2011/61/ES. Saja sakara Komisijai biitu janem véra Eiropas Parlamenta un Padomes Regula
(ES) 2017/1131 (') ietvertds zinosanas prasibas. Sadai saskanosanai lauj izmantot eso$as zinosanas platformas, panakot
sinergiju un izvairoties no parmériga sloga radiSanas aktivu parvaldniekiem.

Turklat Komisijas ierosinatajas izmainas Savienibas tiesibu aktos jaieklauj noteikums, kur§ paredz, ka ja PVKIU parval-
dnieku un pasu PVKIU uzrauga dazadas VKI, PVKIU parvaldniekam péc attieciga pieprasijuma ir jaiesniedz zinojums
PVKIU uzraugoSai VKI.

D(2) — PVKIU un PVKIU parvaldibas sabiedribu zinoSanas pienakumu biezums un aptveramiba

Komisijas ierosinatajam izmainam attiecigajos Savienibas tiesibu aktos biitu jaietver sekojosas prasibas:

a) D(1) ieteikuma minétie dati tiek zinoti vismaz reizi ceturksni, lai Jautu efektivi uzraudzit finansu stabilitates riskus,
ieverojot ari proporcionalitates aspektu vienibam, kuram ir jaiesniedz $ada atskaite;

b) nosakot zinosanas apjomu, janem veéra visi parvaldibas sabiedribas parvaldiba esosie aktivi un atsevisku PVKIU fondu
parvaldiba esosie aktivi, tadéjadi nodrosinot, lai zinojumi aptver finansu stabilitates risku izvértéSanai pietickamu
nozares dalu.

D(3)-saskanota zino$ana un informacijas koplietosana

Komisijas ierosinatajas izmainas Savienibas tiesibu aktos jaieklauj nosacijums, ka tiek nodrosinata D(1) ieteikuma miné-
tas informacijas pieejamiba attiecigajam dalibvalstu VKI, EVTI un ESRK, lai nodro$inatu PVKIU datu zinoSanas saskano-
Sanu ar Direktiva 2011/61/ES paredzétajam datu koplietosanas praksém. Saja konteksta Komisijai janem véra zinosanas
prasibas atbilstigi Regulai (ES) 2017/1131.

E ieteikums

E ieteikumam ir noteikti $adi atbilstibas kritériji.

E(1) — ar sviras finanséjumu saistita sistémiska riska novertéjums

EVTI sniegtajos noradijumos jaietver:
a) minimalais raditaju kopums, kas janem véra VKI izvértésanas gaita;

b) noradijumi E(1) ieteikuma c) apakS$punkta minéto raditaju aprékinaSanai, balstoties uz saskana ar Direktivas
2011/61/ES 24. pantu sniegtajiem datiem; un

¢) leglito raditaju interpretacijas kvalitativs un, kur iesp&jams, kvantitativs apraksts saistiba ar izvértejuma struktiru.

(") Eiropas Parlamenta un Padomes 2017. gada 14. junija Regula (ES) 20171131 par naudas tirgus fondiem (OV L 169, 30.6.2017.,
8. Ipp.).
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E(1) punkta minéto raditaju kopums ir domats, lai:
1) sekmétu sviru finansgjuma limena, avotu un dazado pielietojumu novértéumu;

2) sekmetu galveno sistémisko risku raSanas iemeslu, tadu ka arkartas aktivu pardosana, neparedzama ietekme uz
finansu iestadem, iejauksanas kreditu starpnieciba; un

3) biitu pielietojams un pietiekams, kad VKI informe EVTI saistiba ar tas noradijumiem atbilstosi Direktivas 2011/61/ES
25. panta 6. punktam un principiem, kas noteikti Komisijas Delegétas regulas (ES) Nr. 231/2013 (') 112. panta, par
to, vai ir ievéroti nosacijumi sviru finanséjuma ierobezojumu vai citu ierobeZzojumu AIF parvaldniekiem uzlikSanai.

E(2) — Makrouzraudzibas sviru finanséjuma ierobezojumi

EVTI sniegtajos noradijumos jaietver:

a) aprakstu par dazada veida sviras finanséjuma ierobeZojumiem, tostarp noveértgjot to efektivitati un lietderigumu par-
mériga saistibu Ipatsvara samazinasan3;

b) principu kopumu, kas jaievéro VKI, kalibrgjot sviru finanséjuma ierobezojumus. K& minimums, $iem principiem ir
jaieklauj viss sekojoSais: i) noradi, kas paredz, ka sviras finanséjuma ierobezojumiem jabalstas uz Direktiva
2011/61/ES noteiktajiem sviras finansgjuma pasakumiem, ii) kritériji sviras finans€juma ierobeZojumu piemérosanai
un iii) principi periodiskai sviras finanséjuma ierobezojumu parskatianai;

¢) principu kopumu, kurus janem véra VKI apsverot sviras finans€juma ierobeZojumu piemeérosanu, kur§, ka mini-
mums, aptver visu sekojoSo: i) lidzsvara principu starp uz noteikumiem balstitu un diskrecionaru pieeju ierobezo-
jumu noteikSan3; ii) principus, kas attiecas uz mijiedarbibu ar citiem politikas pasakumiem; iii) principus koordinaci-
jai starp Savienibas iestadém.

E(3) — pazinoSanas procediira

EVTI izdotajiem noradjjumiem bitu jadod VKI iespgja informet EVTI, ESRK un citas iesaistitas VKI. Proti, $ajos noradiju-
mos biitu jaieklauj, tacu neaprobeZojoties ar, efektiva pazinosanas darba procediira un pazinojuma véstulu un zinosanas

pieprasijuma veidnes VKI novértéjumam par nepiecieSamibu ieviest makrouzraudzibas pasakumus atbilstosi Direktivas
2011/61[ES 25. panta 3. punktam.

E(4) — salidzino$a novértésana

EVTI ik gadu biitu jadara pieejami nacionalajam makrouzraudzibas iestadém un ESRK:
a) salidzinoas novértéSanas rezultati, ja tadi batu;

b) prakse, ja tada bitu, attieciba uz sviras finanséjuma ierobeZojumu un citu ierobeZojumu piemérosanu AIF parval-
dniekiem, vadoties no informacijas, kas sanemta no VKI atbilstosi Direktivas 2011/61/ES 25. panta 3. punktam.

(") Komisijas 2012. gada 19. decembra Delegéta regula (ES) Nr. 231/2013, ar ko papildina Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu
2011/61/ES attieciba uz atbrivojumiem, visparéjiem darbibas nosacijumiem, depozitarijiem, saistibu ipatsvaru, parskatamibu un
uzraudzibu (OV L 83, 22.3.2013,, 1. Ipp.).
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Saisinajumu saraksts

PLPI  papildu likviditates parvaldisanas instrumenti
AIF  alternativais ieguldijumu fonds

AIFP  alternativa ieguldijumu fonda parvaldnieks

PA parvalditie aktivi

EVRK Eiropas Veértspapiru regulatoru komiteja

KIU  kolektivo ieguldjjumu uznémums

PLPI  pretcikliskie likviditates parvaldianas instrumenti
KNI komercials nekustamais ipasums

CVD  centralais vértspapiru depozitarijs

EBI Eiropas Banku iestade

ECB  Eiropas Centrala banka

EEZ  Eiropas Ekonomikas zona

EIIF  Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondi

ECBS Eiropas Centralo banku sistéma

EVTI Eiropas Veértspapiru un tirgus iestade

ESRK Eiropas Sistémisko risku kolégija

ES Eiropas Savieniba

EUR  euro

FSP  Finan3u stabilitates padome

PVA  patiesas vértibas apléses

IOSCO Starptautiska Veértspapiru komisiju organizacija
ITS istenosanas tehniskie standarti

NTF  naudas tirgus fonds

NAV  neto aktivu vértiba

VKI  valsts kompetenta iestade

OTC  arpusbirzas darjjums

RTS  regulativie tehniskie standarti

SEC  Veértspapiru un birzas komisija

PVKIU parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldjjumu uzpémums

VaR  riskam paklauta vértiba (value at risk)
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Saja pielikuma sniegta papildinformacija saistiba ar ERSK ieteikumiem, lai atbalstitu to istenosanu ES. Konkrétak, talak detalizeti
apliikots katrs ieteikums, izRlastot katra ieteikuma ekonomisko pamatojumu un novertgjumu, t. sk. ta paredzamo un neparedzamo
iedarbibu un potencialo ietekmi uz tirgiem. Veicot analizi, plasi izmantoti petijumi un politikas dokumenti, nacionalie normativie
akti un EVTI, ESRK un I0SCO apsekojumos (piemeram, par likviditates parvaldibas instrumentu pieejamibu un izmantoSanu, par
fondu finansu sviras izmantoSana saskand ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2009/65/EK (') un Eiropas Parlamenta un
Padomes Direktivu 2011/61/ES (%) un par fondu parvaldnieku stresa testeSanas praksi) rezultati.

L Ievads
Strukturilie apsvérumi

Savienibas ieguldijjumu fondu nozare pédejo gadu laika bitiski pieaugusi. Kops 2008. gada ES ieguldijumu fondu
neto aktivi palielinajusies vairak neka divas reizes, no 6,2 trlj. euro 2017. gada 3. ceturksni pieaugot lidz 15,3 trlj.
euro (*). Jaatzime ari, ka Eiropas AIF apjoms taja pasa perioda vairak neka triskarSojas, pieaugot no 1,6 trlj. euro lidz 5,8
trlj. euro (). leguldjjumu fondu nozares ipatsvaram kopégja finansu tirgl pieaugot, attiecigi arvien svarigaka klast sisté-
miska riska parvaldiba $aja sektora.

Ieguldijumu fondiem raksturigs ipasi komplicéts potencialo attistibas tendencu spektrs, reagéjot uz tirgus
stresu. leguldijumu fondi ir tikai viens no daudzajiem finansu tirgu nozimigako iegulditaju veidiem — pargjie ir bankas,
apdrosinasanas sabiedribas, pensiju fondi, privatie iegulditaji, ¢imenes uznémumi, valsts ieguldijumu fondi, dazadu veidu
starpnieki u. c¢. Katram no tiem raksturigas savas specifiskas uzvedibas iezimes. Viena no ieguldijumu fondiem raksturi-
gajam iezimém ir tada, ka tie savac lidzeklus no visdazadakajiem gala iegulditajiem un caur kolektivo ieguldijumu struk-
tiiru novirza tos uz tirgiem. Si iezime kopa ar faktu, ka vairums ieguldijumu fondu ir “atvérti” (t. i., gala iegulditaji var
iznemt savus ieguldijumus no fonda pirms bazes aktivu termina), nozimé, ka tirgus stresa apstaklos ieguldijumu fon-
diem raksturigs ipasi komplicétu potencialas attistibas tendencu spektrs. Viena biitiska iespéja ir, ka ieguldijumu fonds
vai ieguldjjumu fonda apakssektors, reagéjot uz tirgus stresu un ta izraisito ieguldjjumu iznemsanas tendenci iegulditaju
vid, var lielos apjomos pardot aktivus tirgi, kur vérojams cenu kritums, tadgjadi vél vairak saasinot tirgus $oku un
veicinot finansu nestabilitati.

Ieguldijumu fondi tirgus Soku apstiklos parasti turpina istenot savu ieguldijumu stratégiju. leguldijumu fondiem,
iznemot dazus AlF, parasti ir zems sviras finanséjuma limenis. (°) Tados gadijumos fondi, ja tie nav ieguldijumu aizplasa-
nas spiediena apstaklos, parasti nepardod aktivus un var pat oportiiniskos noliikos censties cenu krituma laika iegadaties
aktivus, tadgjadi radot pretciklisku ietekmi.

Riska avoti

Galvenais iemesls, kapéc fondi var izturéties atskirigi un, tirgus Soka laika cenam tirgos kritot, pardot aktivus,
ir negaiditi augsts ieguldijjumu atmaksas pieprasijjumu limenis. Lai gan to nevar uzskatit par vésturisku tendenci, ir
bijusi dazi gadijumi, kad tirgus stresa apstaklos ieguldijumu atmaksas pieprasijumu limenis bijis augsts. Turklat ieguldi-
jumu fondu uzvedibas tendences pagatné ne vienmér liecina par to uzvedibu nakotné. Tapéc nav pamata parliecibai, ka
§adi augsta ieguldijumu atmaksas pieprasjumu limena apstakli arf turpmak biis vérojami reti vai izolétos gadijumos.
Viens iemesls, kapéc tirgus stresa apstaklos iesp&jams augsts ieguldjjumu atmaksas pieprasijumu limenis, ir fakts, ka
ieguldijumu fondi nepiedava tikai un vienigi ilgtermina kapitala ieguldjjumus bez sviras finans¢juma. Reizém fondus
izmanto arl iegulditaji, kam raksturiga vairak uz isterminu vérsta perspektiva, un $adu iegulditdju ipatsvars var batiski
atskirties atkariba no ta, kadas vél ietekmes uz tirgiem ir vérojamas. Tas rada potencialu daudz lielakam sistémiskajam
riskam $ai nozarg, neka biitu tad, ja ieguldjjumu aizpliifana lielos apméros bitu vérojama tikai reti vai atseviskos gadiju-
mos. Ta ka sektors paplasinas, sis fakts savukart kopuma klast par sistémiska riska batiskaku iezimi.

(") Eiropas Parlamenta un Padomes 2009. gada 13. jalija Direktiva 2009/65/EK par normativo un administrativo aktu koordinaciju attie-
ciba uz parvedamu veértspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumiem (PVKIU) (OV L 302, 17.11.2009., 32. lpp.).

(*) Eiropas Parlamenta un Padomes 2011. gada 8. jiinija Direktiva 2011/61/ES par alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem un par
grozijumiem Direktiva 2003/41/EK, Direktiva 2009/65/EK, Regula (EK) Nr. 1060/2009 un Regula (ES) Nr. 1095/2010 (OV L 174,
1.7.2011,, 1. Ipp.).

() Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017 (“Eiropas ieguldijumu fondu nozares tendences 2017. gada
3. ceturksni”), Eiropas Fondu un aktivu vadibas asociacija, 2017. gada decembris.

(*) Jaatzimé, ka kops 2014. gada AIF klasificé saskana ar Direktivas 2011/61/ES regulativo definiciju. Kops ta laika to neto aktivi pieau-
gusi par vairak neka 25 %.

() Eiropas Sistemisko risku kolégija, EU Shadow Banking Monitor (“ES paral€lo banku parraugs”), Nr. 2, 2017. gada maijs.



C151/14 Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis 30.4.2018.

Otrs nozimigs sistémiska riska avots ir pastavosie stimuli atteikties no likviditates pelpas varda vai palielinat
sviras finanséjumu, lai nodrosinatu pelnu, kas biitu pievilciga iegulditajiem. Jo vairak ieguldijumu fonds piesaistijis
sviras finans€jumu, jo mazaka iespéja, ka tas biis noturigs tirgus stresa apstaklos. Turklat, jo vairak ieguldijumu fonds
atsakas no likviditates pelnas varda, jo mazak tam iespéju efektivi apmierinat pieaugo$u ieguldijumu atmaksas pieprasi-
jumu. St tendence var kliit problematiskaka, ja potencialajiem iegulditajiem triikst skaidribas par $adu atteiksanos, vai nu
tapec, ka iegulditie aktivi kiet likvidi, lai gan 1 likviditate nav noturiga, vai tapéc, ka sviras finanséjums ietverts atvasina-
tajos instrumentos un triikst caurredzamibas attieciba uz ta apmeriem.

Tresais sistémiska riska avots ir veids, ka darbojas ieguldijumu atmaksas mehanisms. Atvértie ieguldjjumu fondi
var radit “atrakas ricibas prieksrocibu”, t. i., situaciju, ka iegulditajiem, kas iznem savus ieguldijumus, nav pilniba jasedz
maksa par atraku atmaksu, bet ta gulstas uz pargjiem sertifikatu turétdjiem. Fondu parvaldniekiem $aja sakara var bat
arl reputacijas apsvérumi, ka rezultata tie nevélas apturét ieguldijumu atmaksu, pat ja iegulditaju interesés biitu to darit,
vienlaikus cen3oties atrast viduscelu situacija, kad jalemj, vai nodrosinat likviditati iegulditajiem, kas pieprasijusi ieguldi-
jumu atmaksu, kamer vien fonda ir likviditate, vai atzit apstaklus par pietiekami arkartéjiem, lai biitu nepiecie$ams aptu-
rét izmaksas.

Ceturtais sistémiska riska avots ir fakts, ka ieguldijumu atmaksas mehanisms ir atkarigs no tirgus likviditates.
Daudzu instrumentu, kuros ieguldijumu fondi iegulda, likviditate tradicionali bijusi atkariga no tirgus uzturétajiem un
mainiga atkariba no laika un instrumenta veida. Nesenas norises, t. sk. svarstibu mazinasanas, pieaugosa elektroniskas
tirdzniecibas izmanto$ana, likviditates avotu sadrumstalotiba un tradicionalo tirgus veidotaju, pieméram, banku un star-
pniecibas uzpémumu aktivu turéjumu sarukums, ka ari cikliskie faktori, pieméram, monetara politika, norada, ka likvi-
ditates nodrosinasanas struktira laika gaita var mainities (kaut gan paslaik veiktajos pétijumos pagaidam nav atrasti
viennozimigi pieradijumi par likviditates samazinasanos Sobrid). Sis parmainas var ietekmét to, cik stabila likviditates
nodrosinasana izradas, tirgiem nonakot stresa apstaklos. So likviditates struktiiras parmainu nozimigumu griiti ieprieks
paredzét un tapéc var bit, ka ieguldjjumu fondi palaujas uz likviditates limeni, kas ir mazak noturigs, neka tiek pie-
nemts.

Pastav batiska mijiedarbiba starp ieguldijumu fondu sviras finans€jumu, likviditati un ieguldijjumu atmaksas
iezimém. leguldijumu fondi, kuri izmanto sviras finanséjumu, saskaroties ar pieaugosiem papildu nodro$inajuma pie-
prasijumiem, lidzeklu atmaksas pieprasijjumiem vai lielakiem diskontiem, var atri pielagoties, ja to turéjuma ir aktivi,
kurus iesp&jams steidzami likvidét. Tacu, ja fonda, kurs liela méra izmanto sviras finans€jumu, turjuma ir mazaks lik-
vidu aktivu apjoms, un 3ads fonds potenciali saskaras ar Istermina ieguldijumu aizpladi vai kreditu nosacfjumu mainu,
tam var nakties atri pardot aktivus mazak likvidos tirgos (pardot ar diskontu), lai izpilditu savas saistibas. Lai gan
papildu nodrosinajuma pieprasjjumu gadijuma ieguldijumu fondiem var bit iesp&ams iegulditaju interesés apturét iegul-
djjumu atmaksu, fondam atri jaiegiist skaidra nauda, izmantojot arkartas finanséjumu un/vai aktivu pardosanu, lai izvai-
1itos no likvidésanas, kas varétu izraisit baitisku darfjuma partnera risku un spécigi ietekmet aktivu cenas.

Centralas bankas, tirgi un vértspapiru regulatori paudusi bazas par iespéju, ka ieguldijumu fondi varétu vairot
sistémisko risku (!). Globala limeni FSP konstatéjusi, ka ieguldijumu fondu likviditates neatbilstibas un sviras finansé-
juma izmantoSana rada potenciali batisku strukturalo ievainojamibu fondu parvaldes sektora. FSP arT uzsvérusi, cik sva-
1igi ir pétit un noverst strukturalo ievainojamibu saistiba ar ieguldjjumu fondu likviditates neatbilstibu un sviras finansé-
juma izmanto$anu, kas var radit finansu stabilitates riskus. FSP iesaka, pieméram, lai atbildigas iestades monitorétu, ka
fondi izmanto sviras finans€jumu, un vajadzibas gadijuma veiktu atbilstodus pasakumus (3).

(") Sk. Bank of England’s Financial Stability Report — December 2015 (“Bank of England 2015. gada decembra finansu stabilitates parskats”);
EVTI Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (“Zinojums par tendencém, riskiem un ievainojamibu”) Nr. 2, 2015; ECB Financial Stabi-
lity Review (“Finansu stabilitates parskats”), 2016. gada maijs; Finan3u stabilitates uzraudzibas padomes Update on Review of Asset
Management Products and Activities (‘Aktualizétais aktivu parvaldes produktu un pasakumu apskats”), 2016. gada aprilis; Vitora Kon-
stansiu (Vitor Constancio) runu Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital Markets Union (‘Riska daliSana un mak-
roprudenciala politika vérieniga kapitala tirgu savieniba”), 2016. gada aprilis; Stivena Maijora (Steven Maijoor) runu Measuring and
assessing stability risks in financial markets (“Stabilitates risku mériSana un novértésana finansu tirgos”), 2015. gada maijs un Mérijas DZo
Vaitas (Mary Jo White) runu Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry (‘Risku monitorésanas
un regulativo drosibas mehanismu uzlabosana aktivu parvaldisanas nozare”), 2014. gada decembris.

(%) Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities (‘Politikas ieteikumi strukturalas ievainojami-
bas novérsanai saistiba ar aktivu parvaldes pasakumiem”), Finansu stabilitates padome, 2017. gada janvaris.
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Ieguldijumu fondu likviditates un sviras finanséjuma pasreizéjais regulativais ietvars

Eiropa ieguldijumu fondu likviditates un sviras finanséjuma parvaldibas regulativo ietvaru veido Direktivas
2009/65/EK un 2011/61/ES. Tas ir pamats, kas nosaka, ki ieguldijumu fondiem Eiropa japarvalda sava likviditate un
sviras finanséuma pozicijas, un kas izmantojams ka izejas punkts, novértgjot sistémisko risku saistiba ar ieguldijumu
fondu likviditates neatbilstibu un sviras finanséjuma izmantoanu.

PVKIU ir stingri reguléti ieguldijumu fondi. PVKIU ir ieguldijumu fondi, kas iegulda atbilstoSos aktivos, pieméram,
skaidra nauda un skaidrai naudai lidzigos noguldjjumos, obligacijas, kapitala vertspapiros, naudas tirgus instrumentos
un citos ieguldjjumu fondos (sk. 1.a ielikumu). Teorétiski PVKIU mazak raksturigas likviditates neatbilstibas, jo gan to
aktivi, gan saistibas pamata tiek tirgoti isa termina. Tie var ieguldit tikai parvedamajos vértspapiros vai citos likvidos
finansu aktivos, kuru atbilstibas nosacijumi detalizéti noteikti speciala direktiva (*). PVKIU pienakums ir péc sertifikatu
turétaja pieprasijuma atpirkt ta ieguldijumu (lai gan ir iespgja, ka ieguldjjumu fonds aptur atpirkSanu). Tas nozimé, ka
PVKIU jaatlauj ieguldijumu atmaksa vismaz divas reizes ménesi, lai gan daudzi PVKIU atlauj atmaksas katru dienu vai
reizi nedéla. Kas attiecas uz sviras finansgjumu, PVKIU darbojas saskana ar regulativiem sviras finanséjuma limitiem.
PVKIU var izmantot finandu sviru vienigi beznodrosindjuma skaidras naudas aizpémumu veida un 3adi aiznémumi var
atbilst ne vairak ka 10 % no tas aktiviem ar nosacjjumu, ka tas ir pagaidu aiznémums (sk. 1.b ielikumu). Rezultata
PVKIU, izmantojot skaidras naudas aiznémumus un veértspapiru finanséSanas darfjumus vai atvasinatos instrumentus,
var piesaistit sviras finansgjumu, kura maksimalais apjoms ir 2,1 reizes parsniedz to NAV.

AIJF ir ieguldijumu fondi, kuri drikst ieguldit lidzigos aktivos ka PVKIU, bet kuri nav paklauti tik detalizétiem
ierobeZojumiem attieciba uz diversifikaciju, likviditati un sviras finanséjumu. AIF var ieguldit ari tados finansu
instrumentos, kas PVKIU gadijjuma nav atbilstosi aktivi, pieméram, privataja kapitala, riska kapitala, nekustamajos ipasu-
mos, fiziskas precés un citos alternativos aktivos. Tacu parvaldniekiem, kas parvalda atvértos AIF vai slégtos AIF, kas
izmanto sviras finanséjumu, noteikta prasiba nodrosinat, lai bitu ieviestas likviditates parvaldibas procediras. Tas ietver
ieguldijumu fonda ieguldijumu stratégijas, likviditates profila un atmaksas politikas saskanosanu, ka ari atbilstosu likvidi-
tates parvaldibas ierobezojumu un stresa testu ievie$anu (sk. 1.a ielikumu). Janem véra, ka AIF, kuri nesasniedz noteiktas
robezvertibas (%), nevar piemérot tadas pasas prasibas, un $ada gadjjuma tie nevar izmantot Direktiva 2011/61/ES noteikto
pasi tirdzniecibai citas Savienibas jurisdikcijas. Kas attiecas uz sviras finanséjumu, uz AIF neattiecas nekadi regulativie sviras
finansgjuma limiti. AIF tikai noteikta prasiba sniegt parskatu par to sviras finansgjumu (sk. 1.b ielikumu).

1.a ielikums. Ieguldijumu fondu likviditates pasreizéjais regulativais ietvars
Direktiva 2009/65/EK — PVKIU

Pieteikumu apstrades bieZums. PVKIU janodrosina iesp€ja péc fonda iegulditaju pieprasijuma veikt sertifikatu atpirkSanu
vai izpirkSanu. Tas nozimé, ka PVKIU janodrosina atmaksas pieprasijumu pienemsana vismaz divreiz ménesi (*), lai gan
daudzi PVKIU pielauj atmaksas katru dienu vai reizi nedéla (%).

Pieteikumu apstrades procediiras. Direktiva 2009/6 5/EK nenosaka nekadas apstrades procediiras, kuras PVKIU biitu jaie-
véro. Praksé sapemto pieteikumu apstrades terminu nosaka laika pirms vértéSanas briza, kur§ var biit péc vairakam
stundam vai dienam. Turklat PVKIU parasti izmaksa atpirkSanas summu atbilstosi norekinu procediram, kas izklastitas
fonda dokumentacija un kuras var biit noteikts tris lidz piecu dienu laika posms péc vértésanas briza (°). Saskanpa ar §im
apstrades procediiram ir noteikts laika periods no pieteikumu pienemsanas beigu briza lidz atpirk3anas summas izmak-
sas terminam. Tas nodro$ina PVKIU parvaldes sabiedribai laiku pardot ieguldijumus un iegist skaidro naudu, lai nepie-
cieSamibas gadijuma izmaksatu atpirkSanas summu.

(") Komisijas 2007. gada 19. marta Direktiva 2007/16/EK, ar ko isteno Padomes Direktivu 85/611/EEK par normativo un administrativo
aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldfjumu uznémumiem (PVKIU), paskaidrojot atseviskas definicijas
(OV'L 79, 20.3.2007., 11. Ipp.).

(%) AIFP, kas parvalda tadus AIF, kuru kopgjie aktivi neparsniedz 100 milj. euro, vai tadus AIF, kuru kopgjie aktivi neparsniedz 500 mil;.
euro, ja $ie AIF neizmanto sviras finanséjumu un attieciba tiem nevar izmantot atpakalpirksanas tiesibas piecos gados péc sakotngja
ieguldijuma katra AIF.

(*) VKI var laut PVKIU samazinat o biezumu lidz vienai reizei ménesi, “ja $ads iznémums neskar sertifikatu turétaju intereses”. Tacu visas
dalibvalstis 3o iesp&ju nav transponéjusas nacionalajos tiesibu aktos.

(*) Sk., pieméram, Direktivas 2009/65EK 76. pantu.

(*) Nemainigas NAV naudas tirgus fondi var piedavat norékinus taja pasa diena.
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Atbilstosie aktivi. Uz PVKIU attiecas detalizéti noteikumi par atbilstosajiem aktiviem un tapéc tiem jaiegulda galvenokart
likvidos aktivos. Pie tiem pieder: kotéti likvidi parvedamie vértspapiri un naudas tirgus instrumenti, birza tirgotie atvasi-
natie instrumenti un banku noguldijumi, kas atmaksajami péc pieprasijuma vai ietver iznemsanas tiesibas un kuru ter-
min$ nav ilgaks par 12 ménesiem ('). Lai vél vairak veicinati likviditati, ir noteikti kritériji, kas regulé tirgus, kuros atbil-
stosajiem aktiviem jabiit kotetiem vai tirgotiem (?).

Padzilinata izpéte pirms ieguldijumu veikSanas. Pirms PVKIU parvaldes sabiedriba veic ieguldijumu, tai cita starpa javeic
analize par to, ka ieguldijums ietekmés PVKIU portfela sastavu, likviditati un riska un atdeves profilu ().

Risku parvaldiba. Risku parvaldibas procesu ietvaros PVKIU parvaldes sabiedribai jaievéro pienaciga likviditates riska
parvaldibas procediira, lai nodrosinatu, ka ikviens no tas parvalditajiem PVKIU jebkuros paredzamajos apstaklos, t. sk.
stresa situacija, spgj izpildit savas saistibas atpirkt sertifikatus péc sertifikatu turétaja pieprasijuma. Atbilstosos gadijumos
PVKIU parvaldes sabiedribai javeic stresa testi, lai novértétu PVKIU likviditates risku arkartas apstaklos (*).

ParakstiSanas un atpirkSanas savstarpgjs ieskaits. Gadijumos, kad PVKIU fonds sanem viena un taja pasa apstrades diena
izpildamus paraksti$anas un atpirkSanas uzdevumus, tas saskano sertifikatu darfjumus un izmanto no parakstisanas
iegiitos lidzeklus, lai atmaksatu dazus vai visus atpirkanas pieprasijums. Tas samazina vai noveér§ nepiecieamibu pardot
ieguldijumus, lai iegtitu lidzeklus iegulditaju atpirkSanas pieprasijumu izpildei.

Direktiva 2011/61/ES — AIFPD

Pieteikumu apstrades procediiras. Lidzigi ka PVKIU gadijjuma Direktiva 2011/61/ES nav noteiktas specialas pieteikumu
apstrades procediras, kas baitu jaievéro attieciba uz AIF. AIFP izstrada apstrades procediiras, kas piemérotas tas parval-
diba eso$ajam AIF un kas nodrosina pietickami ilgu laiku, lai tas varétu pardot ieguldijumus un nodrosinat pietickamus
lidzeklus atpirk§anas summas izmaksai.

Risku parvaldiba. Direktivas 2011/61/ES 15. panta ietvertie noteikumi ir lidzigi Direktivas 2009/65/EK noteikumiem,
kas aptver uzticamibas parbaudes pirms ieguldijumu veikSanas (skaidroti ieprieks). Panta noteikta prasiba, lai AIFP riska
parvaldibas ietvaros pastavigi tiktu pareizi identificéti, izmériti, parvalditi un uzraudziti ar katru AIF ieguldjjumu pozi-
ciju saistitie riski un to kopgja ietekme uz AIF portfeli, t. sk. izmantojot atbilstoas stresa testéSanas procediiras. Turklat
Direktiva 2011/61/ES nosaka AIFP prasibu nodrosinat, lai ikviena ta parvaldita AIF ieguldjjumu stratégija, likviditates
profils un atpirksanas politika batu konsekventa (°). AIFP jabat ieviestai piemérotai likviditates parvaldibas sistémai, kas
lauj parraudzit AIF likviditates risku un nodrosinat, ka AIF ieguldfjumu likviditates profils atbilst ta pamatsaistibam.
Turklat AIFP regulari javeic stresa testi normalos un arkartéjos likviditates apstaklos, lai izvértetu un monitorétu AIF
likviditates risku (°). Sis prasibas papildina detalizéti otra limena noteikumi par likviditates parvaldibu ().

Paraksti§anas un atpirkSanas savstarpgjs ieskaits. Lidzigi ka PVKIU gadijuma, AIFP var savstarpgji ieskaitit atvérta AIF
parakstisanas un atpirkSanas uzdevumus.

(") Turpmaki detalizéti noteikumi par atbilstosajiem aktiviem attiecas uz NTF, kuri dibinati ka PVKIU vai ka AIF (pieméram, noteikumi
par portfeliem attieciba uz aktiviem, kuru termins ir diena vai nedéla). Sk. Regulu (ES) 2017/1131.

(%) Tacu tirdzniecibas atlauja negaranté likviditati. Tomér PVKIU fonds var izmantot 3o atlaujas kritériju, iznemot, ja tas apzinas vai tam
vajadzétu apzinaties, ka pastav apstakli, kuri norada, ka attiecigais aktivs nav likvids. Sada gadijuma PVKIU fondam janovérté attieciga
vértspapira likviditate, lai varétu noteikt, vai ta ieklausana portfeli nepasliktina portfela likviditati.

() Sk., pieméram, Komisijas 2010. gada 1. jalija Direktivas 2010/43/ES, ar ko isteno Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu
2009/65[EK attieciba uz organizatoriskajam prasibam, intereSu konfliktiem, profesionalo étiku, riska parvaldibu un starp depozitariju
un parvaldibas sabiedribu noslédzamas vienosanas saturu, (OV L 176, 10.7.2010., 42. Ipp.) 23. panta 4. punktu.

mes Direktivu 2011/61/ES attieciba uz atbrivojumiem, visparéjiem darbibas nosacijumiem, depozitarijiem, saistibu ipatsvaru, parska-
tamibu un uzraudzibu (OV L 83, 22.3.2013., 1. Ipp.).
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1.b ielikums. Ieguldijumu fondu sviras finans€juma pasreizéjais regulativais ietvars
Direktiva 2009/65/EK — PVKIU

Aizpémumi. PVKIU var izmantot sviras finanséjumu, piesaistot aiznémumus, kuru apjoms neparsniedz 10 % no to akti-
viem, ar nosacfjumu, ka Sie aiznémumi ir tikai Tslaicigi. Sadus aiznémumus var piesaistit islaicigas naudas plismu ter-
minu nesakritibas gadijuma, pieméram, ja atpirk$anas summas jaizmaksa pirms tam, kad PVKIU paredzéts sanemt
lidzeklus par ieguldijumu pardosanu.

Sintétiska sviras finansgjuma izmantoSana. Attieciba uz sintétiska sviras finanséuma izmantodanu atvasinato instru-
mentu darfjumu veida, PVKIU var izveidot sintétiskos riska darfjumus — ko aprékina saskana ar saistibu pieeju, — lidz
apjomam, kas vienads ar to kop&o NAV. Rezultata PVKIU var izmantot gan aiznémumus, gan atvasinatos instrumentus,
lai piesaistitu sviras finanséjumu, kura maksimalais apjoms 2,1 reizes parsniedz to NAV. Saskana ar Direktivu
2009/65[EK VKI var ari laut PVKIU apréekinat savu kopgjo risku, saistibu pieejas vieta izmantojot riskam paklautas vérti-
bas (VaR) pieeju vai citas uzlabotas riska novérteSanas metodes. Attieciba uz Siem fondiem sviras finanséjuma izmanto-
Sana ierobezota tikai netie$a veida caur fonda tirgus riska limitiem, ka skaidrots EVRK 3. limepa pamatnostadnés (!). Tas
nozimé, ka uz fondiem, kas izmanto absoliitds VaR pieeju, attiecas absolaitas VaR ierobeZojums, kas nevar parsniegt 20 %
no NAV. Savukart uz fondiem, kas izmanto relativas VaR pieeju, attiecas ne vairak ka tikai dubulta zaud&uma riska
ierobezojums saskana ar konkrétu VaR modeli salidzinajuma ar fondu, kura portfeli ir samérigs aiznemto lidzeklu ipat-
svars. Svarigi ir tas, ka §is VaR pieejas, iesp&ams, pielauj ievérojami lielaku sviras finanséjumu neka tas batu lauts,
izmantojot saistibu pieeju, atkariba no pamata eso$o aktivu svarstiguma. Apsekojuma atbildes, kas aptver 11 jurisdikci-
jas Eiropas Savieniba, liecina, ka PVKIU fondu apaksgrupa, kas pieméro VaR pieejas kopéja riska aprékinasanai, NAV
izteiksmé var veidot 27 % lidz 50 % no Savienibas PVKIU nozares.

Direktiva 2011/61/ES — AIFPD

Aizpémumi un sintétiska sviras finans€juma izmantoSana. Uz AIF neattiecas nekadi regulativie sviras finansgjuma limiti.
Saskana ar Direktivu 2011/61/ES fondiem tikai jaiesniedz parskati par sviras finans¢juma izmantoSanu. Neraugoties uz
to, saskana ar Direktivu 2011/61/ES kompetentajam iestadém atlauts noteikt limitus sviras finanséjumam, ko fondu par-
valdnieki var izmantot AIF, ka ari citus ierobeZojumus saistiba ar riska parvaldibu, lai “ierobezotu apjomu, lidz kadam
saistibu Ipatsvara palielinaSana veicina sistémiska riska uzkrasanos finansu sistéma vai riskus nesakartotos tirgos”. Lidz
§im neviena no atbildigajam iestadeém nav 3o instrumentu izmantojusi un nav izstradats neviens ES limena regul&jums,
kas veicinatu harmonizétu makroprudencialu sviras finanséjuma prasibu Istenosanu.

IL. ESRK ieteikums par ieguldijjumu fondu likviditites un sviras finans&juma riskiem
I.1. A ieteikums. Likviditates parvaldibas instrumenti saistiba ar atpirksanu

I1.1.1. Ekonomiskais pamatojums un paredzéta ietekme

A(1) ieteikums. Papildu likviditates parvaldibas instrumentu pieejamiba

NepiecieSams paplasinat regulativo ietvaru attieciba uz ieguldijumu fondu likviditates parvaldibu Savieniba.
Direktiva 2009/65/EK un Direktiva 2011/61/ES ietvertie noteikumi par likviditates parvaldibu pagatné kopuma bijusi
pietiekami. Ta¢u nepartraukta ieguldfjumu fondu sektora paplasinasanas kopa ar ta darbiba arvien vairak izmantoto lik-
viditates transformé$anu varétu radit pieaugo$us finansu stabilitates riskus, kas janovers.

Atbilstosi likviditates parvaldibas instrumenti var izlidzinat likviditates neatbilstibas, kas veidojas PVKIU un
atvértos AIF, tadéjadi mazinot finansu stabilitates riskus tirgus spriedzes apstaklos. Likviditates neatbilstibas ir
ipasi svarigas atvértajiem fondiem, kuri piedava biezas atpirkSanas iespéjas, bet iegulda aktivos, kuri dazos gadjjumos
nav atri pardodami bez bitiskas ietekmes uz to tirgus cenu. Daudzi atvértie fondi (bet ne visi) atpirkSanas iespéjas pie-
dava katru dienu. Saskana ar Direktivas 2009/65/EK un Direktivas 2011/61/ES noteikumiem atbildiba par atpirksanas
biezumu gulstas uz fondu parvaldniekiem (sk. 1.a ielikumu). Ir papildu likviditates parvaldibas instrumentu kopums, kas
var palidzét mazinat atvérto fondu likviditates riskus, ierobeZojot atrakas ricibas prieksrocibu (%) tirgus spriedzes apstak-
los (ex ante) un likviditates spirales veido$anos (ex post).

(") EVRK Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS (“Vadlinijas par riska noveérte-
$anu un kopgja riska, ka arf darfjumu partnera riska aprékinasanu PVKIU”), 2010. gada 28. jalijs.

(3 Sikaku skaidrojumu par 3o jédzienu sk. Eiropas sistémisko risku kolégijas 2012. gada 20. decembra ieteikumu ESRK/2012/1 par nau-
das tirgus fondiem (OV C 146, 25.5.2013., 1. Ipp.).
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Ex ante instrumentus var izmantot, lai mazinatu atrakas ricibas prieksrocibas un sistémisko risku. Principa Sos
instrumentus var izmantot gan normalos tirgus apstaklos, gan spriedzes situacijas. Ex ante instrumentu, pieméram, svar-
stibu cenu (swing pricing) un vértibas samazinaSanas novérSanas maksu (anti-dilution levies) merkis ir nodrosinat godigu
pieeju klientiem, gadajot, lai, dalai iegulditaju iznemot savus ieguldijumus, paréjie iegulditdji nenonaktu neizdeviga sta-
vokli. Tam vajadzétu novérst stimulus, kas varétu likt iegulditajus iznemt savus ieguldijumus pirms paréjiem, lai gatu
prieksrocibas no mazakam izmaksam. Tacu, ja iegulditaji vélas likvidet savas ieguldijumu pozicijas fonda, tie to daris
neatkarigi no saistitajam izmaksam. Tadgjadi $ie instrumenti tikai mazina atrakas ricibas prieksrocibas, ta¢u neietekmé
pamata esoo aktivu tirgii veidojoSos spiedienu pardot aktivus.

Ex post instrumenti lauj fondu parvaldniekiem parvaldit ieguldijumu fondu likviditati, kontrolgjot vai ierobeZo-
jot aizpliidi. Sie instrumenti parasti dod parvaldniekiem iespéju iegulditdju atpirksanas pieprastjumu rezultata uzreiz
nepardot aktivus (par tirgus cenu vai zem tas). Tad€jadi tie zinama méra darbojas ka drosinatajmehanisms, kas var mazi-
nat likviditates spirales veidoanas iesp&ju. Ex post instrumentus parasti izmanto tirgus spriedzes apstaklos.

Papildu likviditates parvaldibas instrumentu pieejamiba un izmanto$ana dazadas jurisdikcijas ir loti atskiriga.
Lai gan Direktiva 2009/65/EK un Direktiva 2011/61/ES skaidri noteikts, ka fonda parvaldnieks vai VKI var apturét atpir-
kSanu, tajas nav noteikti nekadi citi papildu likviditates parvaldibas instrumenti. Tadgjadi dazadas jurisdikcijas papildu
likviditates parvaldibas instrumentu pieejamiba un specifiskas procediiras, kas regulé to pielietojumu, atskiras. I0SCO
veikts apsekojums (') un ari nesen veikts EVTI Savienibas dalibvalstu apsekojums (?) parada, ka dazas dalibvalstis ir pie-
ejams papildu likviditates parvaldibas instrumentu kopums, t. sk. svarstibu cenas un vertibas samazinaanas novérsanas
maksas. Tacu vairuma dalibvalstu pieejams mazaks skaits papildu instrumentu.

Savienibas dalibvalstis visplasak pieejamie instrumenti ir:
— atpirksanas maksa,

— atpirkSanas ierobezojumi (redemption gates),

— atpirkSana par aktiviem (redemptions in kind),

— specialie konti (side pockets),

— atpirkSanas apturéSana.

Vienigais instruments, kas ir kopigs visam jurisdikcijam, ir atpirkSanas apturéSana. Otraja vieta péc pieejamibas ir atpirk-
Sana par aktiviem, kurs pieejams 17 dalibvalstis.

Vairuma dalibvalstu fondu parvaldnieki ir vienpersoniski atbildigi par likviditates parvaldibas instrumentu akti-
vizé$anu — regulatoru loma $aja procesa ir pavisam neliela un tie nevar Sos instrumentus aktivizét. Lai aktivizétu
vairumu papildu likviditates parvaldibas instrumentu, fondu parvaldniekiem nav nepiecie$ams sanemt atlauju no regula-
tora. Tikai trijas dalibvalstis attieciba uz daziem instrumentiem nepiecieSama atlauja, un tikai viena nepiecieSama atlauja,
lai izmantotu tiesibas apturét atpirk$anu. Tacu likviditates instrumentus un apstaklus, kados tos var izmantot, parasti
janorada ieguldijumu fonda dibinasanas dokumentos, kuriem ES dalibvalstis nepiecieSams apstiprinajums. Regulatoriem
parasti nav atlauts aktivizét instrumentus. Visparéjs izpémums ir atpirk§anu apturéSana, kuru regulators var noteikt, ja
tiek uzskatits, ka tas ir sabiedribas interesés, kas, domajams, ietver ari finansu stabilitates faktorus. Vairakas jurisdikcijas
VKI ir pieskirtas pilnvaras aktivizét atpirkSanas ierobeZojumus.

Instrumentu pieejamiba daZos gadijumos attieciba uz noteiktiem ieguldijjumu fondu veidiem un/vai arkartas
apstikliem ir ierobeZota. Normalos apstaklos papildu likviditates parvaldibas instrumentu izmantoSanas iespgjas ir
dazadas. Dazas dalibvalstis daZus instrumentos var izmantot parastos apstaklos, visbiezak ar nosacijumu, ka to iespé-
jama izmanto$ana ir ieprieks noradita fonda dokumentos. Citas dalibvalstis dazu instrumentu izmanto$ana ir paredzéta
tikai arkartas apstaklos. Visas dalibvalstis pilnvaru izmantoSana, lai apturétu atpirkSanas, ir paredzéta tikai arkartas
apstak]os.

() 10SCO apsekojums aptver gan Savienibas dalibvalstis, gan arpus Savienibas esosas dalibvalstis. Saja zinojuma aplitkotas 11 iesaistito
Savienibas dalibvalstu atbildes. Sk. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD 517 .pdf.
(3 Sikaku informaciju sk. pielikuma Al. tabula.
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Regulatoru sniegtie noradijumi par papildu likviditates parvaldibas instrumentu izmanto$anu nav viendabigi un
ir atSkirigi attieciba uz katru atsevisku instrumentu. AtpirkSanas apturéSanas pieméro$anai ne vienmér ir noteikts
maksimalais laika ierobeZojums, un tris dalibvalstis nav sniegu$as nekadas norades par atpirkSanas apturéSanas izmanto-
Sanu. Attieciba uz citiem papildu likviditates parvaldibas instrumentiem reti pastav formalas definicijas, lai gan dalibval-
stim parasti ir visparja izpratne par Siem instrumentiem. Vairuma gadijumu valstu tiesibu aktos vai VKI noradijumos
par instrumentu izmantosanu nav konkrétu reglamentgjosu noteikumu.

Attieciba uz atvértajiem ieguldijumu fondiem FSP ka iespgjamu strukturilo ievainojamibu konstatéjusi likvidi-
tates neatbilstibu un ierosinajusi, ka likviditates riska parvaldibas instrumentiem biitu jabit plasak pieejamiem.
Dazadu ex ante un ex post likviditates parvaldibas instrumentu kopuma pieejamiba visas dalibvalstis uzlabotu spéju rea-
get uz likviditates stresa situacijam un tadéjadi mazinatu finansu stabilitates riskus. VKI un ieguldijumu fondu parval-
dnieki savas atbildés Komisijas rikotaja apsprie§ana noradija, ka atzinigi verté likviditates parvaldibas instrumentu pla-
$aku pieejamibu (').

Parrobezu ietekme norada, ka ir vajadzigs saskanotaks regulativais ietvars. Ta ka PVKIU un AIF bieZi veic ieguldi-
jumus un darfjumus parrobezu méroga, likviditates problému iesp&jama ietekme nav saistita tikai ar tam jurisdikcijam,
kuras registréta attiecigo PVKIU un AIF darbiba. Tadgjadi nelabveligas ietekmes izplatiSanas varétu veicinat likviditates
spiralu veido$anos ar parrobezu ietekmi. Ta rezultata biitu vajadzigs, lai visa Savieniba baitu pieejams viendabigs likvidi-
tates parvaldibas instrumentu kopums. Tas nodrosinas ieguldijumu fondiem vienotu papildu likviditates parvaldibas ins-
trumentu kopumu, ko fondu parvaldniekiem biitu jaizverte un vajadzibas gadijuma jaieklauj ieguldijumu fondu dibinasa-
nas dokumentos, lai mazinatu parrobezu likviditates riskus. Parastai praksei jabiit, ka visu AIF un PVKIU dibinasanas
dokumentos paredzétas tiesibas apturét atpirkSanu tirgus spriedzes apstak]os.

Ieteikuma merkis ir atvieglot likviditates parvaldibas instrumentu aktivizéSanu, ka ari veicinat to pieejamibu.
Fondu parvaldnieki noteiktus likviditates parvaldibas instrumentus var izmantot nelabprat vairaku iemeslu dél, t. sk.
reputacijas apsvérumu vai nelabvéliga ietekmes izplatiSanas dél. Instrumenta aktivizéSana var radit plasaku ietekmi, ietve-
rot citus ieguldjjumu fondus, kurus parvalda viens un tas pats fondu parvaldnieks. Dazos gadjjumos ietekme var skart
pat dazadu fondu parvaldnieku parvalditos ieguldijumu fondus, ja tiem ir lidziga portfela koncentracija. Tadéjadi papildu
likviditates parvaldibas instrumentu ieklausana ieguldijumu fonda dibinasanas dokumentos var nebiit pietickams nosaci-
jums, lai efektivi samazinatu ar ieguldijumu fondu saistitos likviditates riskus, ja parvaldnieks papildu likviditates parval-
dibas instrumentus neizvélas piemérot praksé. Tadé] fonda parvaldniekiem bitu janodrosina nepiecieSamas operativas
spéjas un plans neparedzétiem gadjjumiem, lai savlaicigi aktivizétu papildu likviditates parvaldibas instrumentus. Tade]
katra ieguldijumu fonda prospekta vai iegulditajiem pirms liguma noslégsanas sniegtaja informacija, biitu jaapraksta visi
dibinasanas dokumentos ieklautie papildu likviditates parvaldibas instrumenti, to mérkis, ka arT apraksts par to, ka tos
izmanto. Tas nodro§inas skaidribu un labak iepazistinas iegulditajus ar instrumentiem, kas netiek biezi izmantoti.

Ieteikumu merkis ir veicinat konsekventu pieeju likviditates parvaldibas instrumentu izmanto$anai dalibvalstis.
Lai nodrosinatu papildu likviditates parvaldibas instrumentu konsekventu piemérosanu dalibvalstis, likumdosanas prieks-
likuma EVTI bitu japaredz pienakums izstradat noradijumus par to, ka papildu likviditates parvaldibas instrumenti
integréjami ieguldijumu fondu likviditates parvaldibas procesa un kadas caurredzamibas un zinosanas prasibas janosaka.
Lai panaktu labaku izpratni par papildu likviditates parvaldibas instrumentu ietekmi uz finansu stabilitati, ESRK bitu
jasadarbojas ar EVTI makroprudencialas uzraudzibas jautdjumos. Fonda parvaldniekiem bitu jazino VKI par papildu
likviditates parvaldibas instrumentu ievieSanu un izmanto$anu. Lai novérstu apgritino$o zinoSanu par katru papildu
likviditates parvaldibas instrumentu, kas tiek regulari vai pastavigi izmantots, zinoSana varétu attiekties tikai uz instru-
mentu izmanto3anu tirgus spriedzes apstaklos.

Ex ante likviditates parvaldibas instrumentus var izmantot, lai mazinatu sistémiska riska veidoSanos un
ietekmi, bet ex post likviditates parvaldibas instrumentus var aktivizét tirgus spriedzes apstaklos, kad ieguldi-
jumu fondi saskaras ar ievérojamu lidzeklu aizplidi. Tadgjadi abu veidu instrumenti palidzétu novérst finansu stabi-
litates riskus, ko rada ieguldijumu fondu likviditates neatbilstibas. Tade] tiek ieteikts, ka abiem instrumentu veidiem vaja-
dz@tu bt pieejamiem Savienibas limeni. 2. ielikuma sniegts skaidrojums par dazadiem instrumentiem, vienlaikus atzis-
tot, ka daZi no instrumentiem ne vienmér pieméroti vai nepiecieSami attieciba uz visiem atvérto ieguldijumu fondu
veidiem.

(") Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Management, Depositary,
Money Market Funds, Long-term Investments (“ApsprieSana saistiba ar parvedamu vertspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumiem
(PVKIU) — noteikumi par produktiem, likviditates parvaldiba, depozitarijs, naudas tirgus fondi, ilgtermina ieguldijumi”), dokuments
pieejams http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012ucits/contributions_en.htm.
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2. jelikums. Likviditates parvaldiSanas instrumenti
Ex ante/hibridie (') likviditates parvaldibas instrumenti (%)

Svarstibu cenu instrumenta mérkis ir aizsargat esoSos ieguldijumu fondu akcionarus no nelabveligas cenu
ietekmes, ko izraisa citu iegulditaju veiktie darijumi. Svarstibu cenas var izmantot, lai korigétu ieguldijumu fonda
akciju cenu, veicot iemaksu iegulditaju darbibas rezultata radusos fonda darjjumu izmaksu seg$anai. (*) Prakse leguldi-
jumu fonda NAV tiek korigéta, to samazinot (palielinot), ja tiek novérotas spécigas aizplides (ieplides), lai darfjumu
izmaksas segtu iegulditaji, kuri pérk vai pardod dalas, nevis esosie iegulditaji. Sis cenu parmainas, ja iegulditaji tas izprot,
mudina iegulditajus pielagot savas atpirk$anas un parakstiSanas darbibas ta, lai stabilizétu ieguldijumu fondu neto plas-
mas. Svarstibu cenas var piemérot vai nu attieciba uz visiem iegulditaju parakstiSanas un atpirkSanas uzdevumiem (pilni-
gas svarstibu cenas), vai tikai uz tadiem parakstiSanas un atpirk$anas uzdevumiem, kas parsniedz noteiktu slieksni (dale-
jas svarstibu cenas). Dal€ju svarstibu cenu gadijuma tiek noteikts svarstibu slieksnis un vienmer, kad neto aizplides par-
sniedz 3o slieksni, ieguldjjumu fonda NAV tiek korigéta un samazinata (un otradi). Sliek$ni var bat mainigi, tapéc 3o
mehanismu var pielagot ta, lai tas atbilstu tirgus/likviditates apstakliem, tadgjadi ierobeZojot iegulditaju optimizacijas
iespgjas (t. 1., novérsot iegulditaju iesp&jas paredzét svarstibu cenu izmantoSanu un veikt attiecigas darbibas). Pilnigu
svarstibu cenu noteik3anas apstaklos NAV tiek korigéta nepartraukti atkariba no ta, vai ir neto ieplides vai aizplides.
Svarstibu cenas ir lidzeklis, kas var efektivi ietekmét iegulditaju atpirkSanas un parakstiSanas darbibas, stabilizgjot fondu
ienesigumu un samazinot varbatibu, ka tiks raditas atrakas ricibas prieksrocibas un notiks ar to saistita arkartas pardo-
Sana. Tomér iegulditaji, kuri ir apnémusies izstaties no dalibas fonda, to daris pat tad, ja tiem rodas izmaksas, kas izriet
no korigétajam cenam. Ta ka var bt daudzas NAV, svarstibu cenu instrumenta izmanto$ana var biit diezgan sarezgita
un ietvert lielas izmaksas, tadé] maziem ieguldijumu fondiem var nebit iespéjams to izmantot.

Tapat ari vertibas samazinasanas novérSanas maksas gadijuma iegulditdji ieguldijumu fondam maksa papildus
maksu, parakstoties uz ieguldijumu fonda dalam vai tas atpérkot. leguldijumu fonda parakstiSanas un atpirkSanas
uzdevumi var ietekmét ieguldjjumu fonda vértibu. Tas Ipasi vérojams gadjjumos, kad ieguldijumu fonda dalas netiek
vienkarsi nodotas starp savstarpéji saskanotiem pardevéjiem un pircgjiem, jo nelidzsvarotibas dé starp pirc€jiem un par-
devéjiem fondu parvaldniekam ir jaiegadajas vai japardod pamata eso$ie aktivi. Tas ietver darfjumu maksas, saistitos
nodoklus un likviditates izmaksas, kas attiecigi ietekmé ieguldijumu fonda NAV un izraisa vértibas samazinasanos. Verti-
bas samazinasanas novér§anas maksa sedz $is apstrades izmaksas.

Svarstibu cenas un vértibas samazinaSanas novérsanas maksas novér§ procikliskas ricibas motivaciju, lai gan
tikai pirmais minétais instruments stimulé pretciklisku ricibu. Vértibas samazinasanas novérsanas maksa — atskiriba
no svarstibu cenas — neveicina iegulditajus uz pretciklisku ricibu (t. i, parakstisanos atpirk§anas posma), jo Saja gadijuma
iegulditaji negiist labumu no labvéligakas pardoSanas vai atpirkSanas cenas, ka tas ir svarstibu cenu instrumenta gadi-
juma. Ne vértibas samazinaSanas novérsanas maksa, ne svarstibu cenas ieguldjjumu fondam nerada papildu izmaksas —
tas tikai maina veidu, ka izmaksas tieck nodotas iegulditajiem.

Ex post likviditates parvaldisanas instrumenti

Atpirksanas ierobeZojumi (atlikta atpirkSana) uz laiku aizkave atpirkSanu. Atpirksanas ierobezojumi ir iegulditaju
tiesibu atpirkt savas dalas pagaidu atliksana. Sada atlikiana var biit pilniga, kad iegulditaji vispar nevar atpirkt savas
dalas, vai dalgja —, kad iegulditaji var atpirkt noteiktu dalu savu ieguldijumu. AtpirkSanas ierobeZojumi var tikt izstradati
ta, ka, ja izpirkSanas pieprasijumi parsniedz noteiktu slieksni (pieméram, 10 % no ieguldjjumu fonda NAV, piedavajot
pieteikumu apstradi reizi diena vai reizi nedéla), fonda parvaldes sabiedriba var nolemt parcelt jebkura atpirkSanas

(") Taka korekcijas NAV var veikt ex post, Sos instrumentus var uzskatit ari par hibridiem, t. i., tie ir ieviesti ex ante, bet aktivizéti ex post.

(3) Stresa testéSana ir batisks papildu likviditates instruments. Ar to parbauda likviditates parvaldibas praksi attieciba uz butiskiem stresa
notikumiem, kuri fondiem var radit nopietnas likviditates problémas. Ta ka attieciba uz stresa testéSanu ir atsevisks ieteikums, $is
temats Seit netiek aplikots (sk. C ieteikumu).

(}) Svarstibu cenas ir mehanisms, ko izmanto attieciba uz fondiem ar vienu noteiktu cenu; fondiem ar duali noteiktdam cenam ir lidzigi
mehanismi, kas Jauj fonda parvaldniekam izsecinat, kada apstrades cena janosaka, lai ta batu lidzsvara starp cenam, par kuram sertifi-
kati tiek izveidoti un kadam dzésti, lai tad¢jadi nodrosinatu, ka fondu darfjumu izmaksas sedz fonda daliba ienakosie vai, attiecigi, no
tas aizejosie iegulditaji.
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pieprasjjuma slieksni uz nakamo apstrades periodu. Atkariba no tirgus spriedzes apstakliem atpirkSanas ierobezojumi
fondu parvaldniekiem dod vairak laika un elastibas, lai reagétu uz iegulditaju veiktu atpirk§anu un nodrosinatu pamata
esoso aktivu organizétu pardoSanu. Tas var mazinat arkartas pardosanas risku.

Atpirksana par aktiviem atbrivo fonda parvaldnieku no nepieciesamibas likvideét aktivus lielos apjomos liela
meéroga atpirkSanas gadijumos. Fonda parvaldnieks var nolemt izpildit atpirkSanas pieprasijumu, nododot vértspapi-
rus, nevis skaidru naudu, atpérkamo sertifikatu turétajam. Ta ka liela ad hoc aktivu pardosana tirgti var radit batisku
ietekmi, atpirk§ana par aktiviem var aizsargat iegulditajus, kas palikusi fonda daliba, pret augstam likvidacijas izmaksam,
kas citadi tiem varétu rasties. Sis mehanisms var biit piemérots institucionalo iegulditaju iesniegtiem atpirksanas uzdevu-
miem. Tomér parasti tas ir mazak piemérots privato iegulditaju atpirkSanas uzdevumiem, jo var nebiit iespejams atpirkt
atseviskas ieguldijumu fonda dalas par aktiviem, un tas varétu radit ar lielas ar darbibu un reputaciju saistitas izmaksas.
Kaut arf iegulditaji var pardot aktivus, kas atpirkti par aktiviem, viniem tapat ka fondu parvaldniekiem biitu pienakums
ka sev saistoSas uzpemties $adas pardoSanas izmaksas, nevis attiecinat tas uz visiem ieguldijumu fonda iegulditajiem.
Tomeér ietekme uz tirgu (un vienlaikus uz finansu stabilitati) var bat tada pati, neatkarigi no ta, vai pamata esosos akti-
vus pardevis pats ieguldijumu fonds vai iegulditaji.

Speciilie konti lauj nodalit nelikvidos ieguldjjumus no atlikusajiem likvidajiem ieguldijumu fonda ieguldiju-
miem. Sai piegjai ir divas prieksrocibas. Pirmkart, iegulditajiem, kuriem nepieciesama likviditate, joprojam var biit pie-
ejami naudas lidzekli ieguldijumu fonda ieguldijumu likvidaja dala, iesp&ams, par nelielam likvidacijas izmaksam. Otr-
kart, 31 piecja aizsarga to iegulditaju intereses, kuri vélas saglabat dalibu ieguldijumu fonda, jo fondu parvaldnieks nav
spiests likvidét aktivus par tirgus cenam vai zem tam liela apjoma atpirkanas pieprasijuma gadijuma. Tapéc specialie
konti ir ipasi piemeéroti gadijumos, kad fondam ir at3kirigas iegulditaju intereses, t. i., kad dazi iegulditaji vélas ieguldiju-
mus turét fonda, bet citi savas dalas vélas atpirkt. Dalibvalstu prakse attieciba uz noteikumiem, kas reglamenté apstaklus,
kados var izveidot specialos kontus, ir atskiriga.

Bridinajuma periodi nodrosina fondu parvaldniekiem papildu elastibu, lai parvalditu to likviditati. Bridinajuma
periods attiecas uz periodu, kada iegulditajiem ieprieks jabridina fondu parvaldnieki, kad tie vélas atpirkt savus ieguldiju-
mus. Bridindjuma periodi bieZi vien jau ir noteikti ieguldijumu fonda dibinasanas dokumentos un dod fondu parvaldnie-
kiem vairak laika, lai izpilditu atmaksas pieprasijumus un viniem nebiitu nekavéjoties japardod aktivi par samazinatu
cenu.

Atmaksas apturéSana ir gal€jais lidzeklis likviditates krizes laika. Apturésana darbojas ka automatisks droinatajme-
hanisms, dodot fondu parvaldniekiem papildu laiku finansu sarezZgijumu situacijas, lai vini varétu organizéti likvidet akti-
vus. Ta vieta, lai pienemtu parsteidzigus lémumus un likvidétu aktivus par jebkuru cenu, fondu parvaldniekiem tiek
pieskirts papildu laiks, lai atrastu optimalu risinajumu. Turklat is papildu laiks var Jaut fondu parvaldniekiem un uzrau-
dzibas iestadém labak informét iegulditajus par stresa iemesliem, novérSot iespéjamu panikas rasanos. Tadé] apturé$ana
tiek plasi uzskatita par svarigu instrumentu liela méroga atpirkSanas parvaldiSanai krizes laika. Tomér apturéSana var
radit lielas labklajibas izmaksas iegulditajiem, liedzot tiem sapemt naudas lidzeklus no saviem ieguldijumiem. Turklat
pastav baZzas, ka pieredzéjusakie iegulditaji varétu prognozét atpirkSanas apturé$anu un varétu méginat atpirkt savas
dalas pirms citiem (pretgji sakotnéjam instrumenta mérkim, kas paredzgja mazinat ierobeZojot atrakas ricibas prieksroci-
bas), iespgjams, pat izraisit ieguldijumu iznemsanu no fonda.

A(2) un A(3) ieteikumi. Turpmaki noteikumi par VKI un EVTI lomu saistiba ar VKI istenotu atpirksanas
partraukSanu ar parrobezu ietekmi uz finansu stabilitati

Atpirksanas apturéSana ir vienigais instruments, kas pieejams visas dalibvalstis. Principa lémums apturét atpir-
ksanu galvenokart ir fondu parvaldnieka atbildiba un izvéles briviba (sk. 2. ielikumu). Tomér atpirkSanas apturéSanu var
pieprasit arT VKI gan attieciba uz PVKIU, gan AIF, ja tas ir sertifikatu turétaju vai sabiedribas interesés.

Fonda parvaldnieki var neapturét atpirkSanu, ja tie nespéj ierobeZot liela méroga atpirkSanas ietekmi uz finanSu
sistémas stabilitati. leguldjjumu izpemsanu no atseviska ieguldijumu fonda var but pietiekama, lai raditu visparéju
paniku iegulditaju vidd, ka ari liela méroga ieguldijumu iznemsanu no citiem fondiem. Ta rezultata ieguldijjumu fondiem
var tikt radits ar nopietns likviditates stress, un tie var bat spiesti pardot ievérojamus apjomus savu aktivu. Ja ietekmes
skarto ieguldijumu fondu ipatsvars ir liels attieciba pret tirgu vai nozari, var rasties ieveérojams aktivu cenu kritums,
veidojot lejupveérstu spirali. Tadgjadi ieguldijumu iznems$anas un tai sekojosai liela méroga arkartas pardosanas noveérsa-
nai ir liela nozime vispargjas finansu stabilitates nodro$inasana.
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Fonda parvaldnieki var neapturét atpirkSanu, ja vipiem ir baZas par reputacijas risku. Viens no galvenajiem
skérsliem atpirkSanas apturéSanas izmanto$anai ir iespéjami negativa ietekme uz fonda parvaldnieka reputaciju. Ta ka
apturéanas nepiecieSamibu var viegli saistit ar fonda parvaldnieka nepietiekami Istenotu likviditates parvaldibu, var ras-
ties ilgstoss uzticéSanas zudums attieciba uz fonda parvaldnieka profesionalitati. Lidz ar to fonda parvaldnieki var atturé-
ties no atpirkSanas apturéSanas pat tad, ja tas batu visu ieguldjjumu fonda iegulditaju kopéjas interesés. Dazos citos
gadjjumos fondu parvaldnieki var ari nolemt nepieprasit partraukt atpirkSanu, ja uzskata, ka tas nebis iegulditaju fondu
iegulditaju interesés. Sados gadijumos, kad fondu parvaldnieki neizmanto atpirkSanas apturéanu, bet ta tomér ir pama-
tota no makroprudencialas perspektivas, VKI biitu jaizmanto savas pilnvaras, lai pieprasitu apturét atpirk$anu.

Pases pieskirSanas kartiba Savieniba nozime to, ka VKI ir janosaka pienakumi un uzdevumi, lai pieprasitu aptu-
réSanu. Pases pieskirSanas rezimi Jauj AIFP un PVKIU parvaldibas sabiedribam tirgot sertifikatus vai dalas iegulditajiem
EEZ, t. i, aiz ES robezam. Tie $o ieguldijumu fondu parvaldniekiem ari pielauj istenot parrobezu parvaldibas darbibas. Ja
ieguldfjumu fonds ir registréts viena dalibvalsti, bet AIFP vai PVKIU parvaldibas sabiedriba atrodas cita valsti, var nebiit
skaidrs, kura VKI ir atbildiga par atpirkSanas apturéSanas parvaldibu vai kura laika 3ai iestadei batu jaiejaucas ar savu
apturéanas pilnvaru Istenoanu. Ja nepastav skaidri noteikti pienakumi, tas var radit nepietickamu vai novélotu reakciju
stresa un strauji mainigos tirgus apstaklos. Tadéjadi kopgjiem pienakumiem un/vai atbildibai, kas noteikta mazak infor-
métai iestadei, varétu blit neparedzéta negativa ietekme. Lai to noveérstu, Komisija vajadzétu ierosinat, lai attiecigajos
Savienibas tiesibu aktos tiktu precizétas iesaistito VKI lomas un pienakumi.

Citas attiecigas iestades, t. sk. EVTI un ESRK, biitu jainformeé, pirms atbildiga iestade izmanto savas pilnvaras pie-
prasit apturét atpirkSanu, ja pastav parrobeZzu ietekme uz finansu stabilitati. Ta ka pases pieskirSana lauj fondus
izmantot parrobezu darfjumos EEZ ietvaros, atpirkSanas apturéSanas pieprasiSana varétu tiesi ietekmét citu attiecigo iestazu
iegulditajus un tirgus. Tadgjadi noteikta ieguldijumu fonda atpirkSanas apturéSanas pieprasi§ana varétu ietekmet finansu
tirgus un investoru uzticé$anos citas jurisdikcijas. Ja attiecigas iestades netiek informétas, adas tirgus reakcijas varétu bat
negaiditas un varétu traucét atbilstosai regulativajai darbibai. Lai mazinatu iesp&amos finansu stabilitates riskus, Komisija
vajadzetu ierosinat attiecigajos Savienibas tiesibu aktos ieklaut pienakumu sniegt ieprieksju informaciju attiecigajam iesta-
dém. Tomeér §is pienakums batu jaformulé t3, lai tas netraucétu VKI nekavéjoties rikoties krizes gadijuma.

EVTI jacensas nodro$inat konsultativu atbalstu, un tai biitu javeicina un jakoordiné VKI atpirkSanas apturésanas
pilnvaru izmantosana, ja pastav parrobezu ietekme uz finanSu stabilitati. Nemot véra valstu ipatnibas, EVTI biitu
jauznemas koordingjosa un konsultativa loma, lai nodrosinatu vienlidzigus konkurences apstaklus VKI, tam izmantojot
savas pilnvaras apturét atpirksanu noliika mazinat finansu stabilitates riskus. Saja koordingjosaja loma biitu jaietver ari
vadosas lomas uznemsanas attieciba uz visparigajiem praktiskajiem aspektiem, kas VKI batu jaapsver, izmantojot savas
pilnvaras, lai apturétu atpirk3anas. Turklat patlaban nav viendabigas un precizas sabiedribas interesu definicijas. EVTI
vajadzétu veicinat VKI vienotu viedokli par to, ka Direktivu 2009/65/EK un 2011/61/ES attiecigie noteikumi attiecas uz
finansu stabilitati un sistémisko risku, nelaujot regulatoru darbibai kliit paredzamai un radit bezriipigas ricibas risku. Sie
noteikumi ne tikai veicinas saskanotaku pieeju atpirkSanas apturéSanai, bet ari atbalstis ideju, ka atpirkSanu apturéSanai
batu jaklast par funkcionalu instrumentu, kas palidzétu mazinat finansu stabilitates riskus.

I1.1.2. Neparedzéta ietekme

Pastav risks, ka labi informéti institucionalie iegulditaji varétu paredzét konkréta instrumenta aktivizéSanu. Tas
varétu samazinat vai novérst §a instrumenta efektivitati, jo iegulditaji méginatu rikoties, pirms instruments tiek faktiski
aktivizéts. Noteiktos apstaklos instrumenta aktivizé$anas paredzéSana var pat noteikt ieguldjjumu iznemsanas scenariju
izmantosanu, tadéjadi izraisot likviditates spirales veidosanos. Sa iemesla dél ar noradijumiem biitu janovérs jebkada
veida automatiskums un preskriptivisms.

Likviditates parvaldibas instrumenti var biit vertigi, ja stresa apstakli tirgin ir noturigi. Atkariba no tirgus apstak-
liem ex post instrumenti likviditates problému var tikai atlikt, jo ar tiem atpirkSanas var atlikt tikai uz ierobezotu laiku
(pieméram, atpirkSanas ierobezojumi). Tie problému nenovérs, tirgii pastavot ilgstosiem stresa apstakliem, un ar tiem
nevar aizstat strukturalus pasakumus, pieméram, tadus, kuru meérkis ir risinat parmérigas likviditates neatbilstibas.

[.2. B ieteikums. Papildu noteikumi, lai samazinatu parmerigas likviditates neatbilstibas iesp&jamibu
11.2.1. Ekonomiskais pamatojums un paredzéta ietekme

Ieguldijumu fondi, kas parvalda aktivus, kuri péc bitibas ir mazak likvidi, ne vienmeér rada finansu stabilitates
bazas. Nodrosinot piekluvi dazadam aktivu kategorijam palielinas tirgus efektivitate, jo tiek piedavatas plasakas ieguldi-
jumu iesp&as un uzlabota So aktivu emitentu piekluve finansgjumam. Raugoties no ekonomiskas politikas
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perspektivas, ieguldijumu fondu iespéja ieguldit mazak aktivi tirgotas aktivu kategorijas, pieméram, privataja kapitala,
neregistrétas korporativajas obligacijas vai aizdevumos, veicina ari finansgjuma diversifikaciju tautsaimnieciba. Tas atbilst
pieaugo$ajam investoru pieprasijumam péc plasakam ieguldijumu iespé&am ilgstosi zema ienesiguma apstak]os.

Finansu stabilitates riski rodas, ja pastav liela neatbilstiba starp So aktivu likviditati un iegulditajiem caur fondu
ieguldijumu atpirksanas politiku piedavato likviditati. Salidzindjuma ar ieguldijumu fondiem, kuri iegulda likvidos
aktivos un kuru gadijuma tikai liels atpirk§anas gadijumu skaits varétu ietekmét tirgus cenas, pienakums (iznemot gadi-
juma, ja fonda darbiba tiek apturéta) pardot pat nelielu daudzumu mazak likvido aktivu varétu strauji radit ievérojamu
tirgus cenu kritumu. BieZa atmaksas punktu pieejamiba ir Ipasi problematiska, ja ta iegulditajiem rada vélmi neatbilstosi
novértét ieguldijumu fondu, kuros tie ieguldijusi, aktivu likviditati. Tas varétu izraisit piespiedu pardosanu, pieméram,
tadu iegulditaju gadijuma, kas izmanto sviras finansgumu.

Nodrosinot, ka atvérta ieguldijumu fonda ieguldijjumu atmaksas politika ir strukturali saskapota ar ta aktivu
likviditates profilu, biitu jasamazinas ar arkartas pardosanu saistitajiem riskiem. Parvaldniekiem ir vairakas iespé-
jas, ja tiek veikti ievérojami ieguldijumi mazak likvidos aktivos. Pieméram, aktivu pusé, nosakot ierobeZojumus mazak
likvido aktivu dalai, kuros parvaldnieks var ieguldit, uzlabotos fonda parvaldnieka spgjas tos atpirkt pat tirgus spriedzes
apstaklos. Nodroginot, ka pietickama apjoma ir pieejami likvidi aktivi, samazinatos atrakas ricibas prieksrocibas un
ieguldjjumu iznemsanas riska iesp&jamiba. Risinot parmérigas likviditates neatbilstibas atseviska fonda limeni, tas vienlai-
kus ari mazinatu kolektivas pardosanas apjomu un arkartas pardoSanas risku. Visbeidzot, tas mazinatu sistemiska noti-
kuma iesp&amibu un nopietnibu.

Uzlabojot ieguldijumu fonda spé&ju izpildit atmaksas pieprasijumus tirgus spriedzes apstaklos, samazinas ari
atpirkSanas apturéSanas iespéjamiba. leguldijumu fondu strukturalds noturibas palielinasana lautu novérst parlieku
plasu PLPI izmanto$anu, jo plassazinas lidzeklu komentaros biezi vien tiek ipasi minéta apturéanas instrumenta iespé-
jama neparedzéta ietekme (*).

Saistibu pusé parvaldnieki var istenot atpirkSanas politiku un samazinat ieguldijumu fonda piedavatas atpirksa-
nas bieZumu un/vai noteikt bridinajuma periodus iegulditajiem, kas velas atpirkt savus ieguldijumus no ieguldi-
jumu fonda. Ja ieguldijumu aizplides limenis ir parmérigs, atpirkS$anas ierobezosana nodrosinatu fondu parvaldniekam
vairak laika likvidét aktivus, lai izpilditu atpirk3anas pieprasijumus. Turklat tas ari sniegtu vairak laika tirgum, lai rastu
risindgjumu pamata eso$ajam bazam vai laika gaita laujot $im bazam dabiski norimt (pieméram, Apvienotas Karalistes
nekustama ipasuma fondu gadijuma). DaZos gadijumos varétu tikt pielauta kada atbildigo iestazu plasas iejaukSanas
forma, kas varétu palidzét mazinat pirmo pamata eso$o stresu. Bridinajuma periodu gadijuma, ieprieks zinot atpirkSanas
datumu, iegulditajiem rodas iespéja attiecigi planot savas likviditates pozicijas, kas nav iesp&jams atpirksanas apturésanas
gadijuma.

Nekustama ipasuma fondi ir viens no tiem fondu veidiem, kuri var ietvert lielas likviditates neatbilstibas.
Nekustama ipasuma fondi parasti iegulda mazak likvidos pamataktivos un tiem biezak raksturigas ievérojamas likvidita-
tes neatbilstibas, ja tiem ir atvérta struktira. Sistémiskie riski varétu rasties likviditates neatbilstibas un sviras finansé-
juma izmanto$anas kombinacijas gadjjuma. legulditaji, kas agrak izpem savus ieguldijumus, var git labumu no atrakas
ricibas prieksrocibas, tadgjadi izraisot masveida ieguldijumu izpemsanu, jo Siem ieguldijjumu fondiem nav daudz likvido
lidzeklu, lai segtu atpirkSanu. Sviras finanséjuma izmantoSanas dél Sie atpirkSanas pieprasjjumi var likt parvaldniekam
pardot lielaku portfela dalu, vienlaikus ietekméjot aktivu cenas. Galu gala $ie ieguldijumu fondi var pastiprinat riskus un
izplatit tos uz pargjo finansu sistému (%). Apvienotas Karalistes nekustama ipaSuma fondu gadijuma atpirksanas apturé-
$ana palidzéja novérst plasa méroga un strauju KNI pardosanu péc apvienotas Karalistes referenduma par dalibu Eiropas
Savieniba (sk. 3. ielikumu). Tomér, ka jau noradijusi Bank of England, joprojam pastav pamata esosa ievainojamiba, kas
var rasties no likviditates neatbilstibam starp ieguldijumu fondu aktiviem un pasiviem. Turpmaki satricindjumi KNI tirgQi
varétu izraisit atpirkSanas, apturéSanas un pardosanas par samazinatam cenam ciklus.

(") Dazus piemeérus par iespéjamam neparedzétam sekam, kas saistitas ar neseno notikumu attistibu Apvienotas Karalistes nekustama
ipasuma fondos, sk. https://[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11[the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-
funds vai https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3ael, skatits 2017. gada novembri.

(%) Bank of England, Financial Stability Report — November 2016, (2016. gada novembra finanu stabilitates parskats”).
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3. ielikums. Nekustama ipasuma fondi — Apvienotas Karalistes nekustama ipasuma fondu gadijums

Savienibas nekustama ipaSuma fondu raksturiezimes ir atkirigas. Nekustama ipasuma fondi parasti iegulda mazak
likvidos aktivos, pieméram, ipaSumos, Ipasumtiesibas un lidzdaliba pasu kapitala nekustama ipasuma uznémumos.
Dazas jurisdikcijas ir atlauti tikai slégti nekustama Ipasuma fondi, un tada gadijuma iegulditaji var atpirkt sertifikatus
tikai iepriek$ noteikta termina un parasti tikai ieguldjjumu fonda beigu datuma. Citas jurisdikcijas ieguldijumu fondu
noteikumi un atvérto struktiru piedavajumu dokumentacija dod iegulditajiem tiesibas biezak pieprasit savu fonda serti-
fikatu atpirkSanu. Tas var izraisit liela méroga likviditates transformésanu, it ipasi, ja sie ieguldijumu fondi piedava atpir-
kSanu reizi nedéla vai katru dienu.

Piemérs bazam saistiba ar nekustama ipasuma fondiem bija vérojams Apvienotaja Karalisté pec 2016. gada
23. jiinija referenduma par dalibu ES. Laikd no 2016. gada jilija lidz decembrim vairaki Apvienotas Karalistes 19
atlauju sanémusie KIU ('), kas iegulda IpaSumos tiesa veida, pieméroja noteikta veida ipasu likviditates pasakumu. Apme-
ram astonus ménesus pirms referenduma Apvienotas Karalistes nekustama ipasuma tirgti bija vérojama vértibas krisanas
un notika ieguldijumu fondu ieguldjjumu atpirkSana, un balsojums par izstaSanos izraisija investoru atpirk$anas pieprasi-
jumu pieaugumu. Aptuveni 15 ieguldijumu fondi, kas piedavaja pieprasijumu apstradi katru dienu, piedzivoja kumula-
tivu atpirkSanu 4,1 % apmeéra no NAV, viena gadijuma sasniedzot pat 8 % no NAV. Taja pasa laika 10 ieguldijumu fondi
veica patiesas vértibas aplésu (PVA) korekcijas 4 % lidz 15 % diapazona.

Ietekmes skartie ieguldijumu fondi izmantoja daZzadas pieejas likviditates parvaldibas instrumentu izmantosa-
nai. Jilija pirmaja nedgla sesi ieguldijumu fondi, kas piedavaja pieteikumu apstradi katru dienu un aptvéra aptuveni 14,6
mljrd. Lielbritanijas sterlinu marcinu, apturéja atpirkSanu (tris no tiem veica ari PVA korekcijas). Viens ieguldijumu fonds
atjaunoja parakstisanos un atpirkSanu, piemérojot vértibas samazinaSanas novérSanas korekciju, lai atspogulotu dis-
kontu, kas bija nepiecie$amas vairaku Ipasumu atrai pardoSanai. Citi fondu parvaldnieki ieguldijjumu fondu darbibu
apturéja, lidz nosprieda, ka ir pietickama skaidriba attieciba uz aktivu novértéanu. Apvienotas Karalistes Finansu pakal-
pojumu iestades (FCA) noteikumos ir noteikts, ka fonda parvaldniekam japarskata apturéSanas pamatojums vismaz ik
péc 28 dienam, bet nav noteikts maksimalais termins, cik ilgi var piemérot apturésanu.

Atpirksanas pieprasijuma limeni saka normalizéties, sakot no jilija vidus. Tie ieguldijumu fondi, kas bija aptu-
réjusi atpirkSanu, pakapeniski atsika parakstiSanos un atpirkSanu, pédejais no tiem - decembra vidi. leguldi-
jumu fondiem, kas piedavaja atpirkSanu reizi ménesi vai ceturksni, atpirkSanas pieprasijumu limenis vai nu neparsniedza
parasto, vai ari tie varéja nodro$inat pietickamu pieejamo naudas lidzeklu un citu likvidu aktivu apjomu, lai izpilditu
pieprasijumus.

$i epizode ietekméja daZus sertifikatu ieguldijumu fondus, bet nelabvéliga ietekme netika izplatita uz citam aktivu
kategorijam. Pieteikumu pienemsanas apturéSana ietekméja dazus sertifikatu ieguldijumu fondus, kuri bija ieguldijusi KIU,
iegtistot Ipasumus ka aktivu kategoriju. No $iem ieguldijumu fondiem 59, kuru kopgjo PA vértiba bija 2 mljrd. Lielbritanijas
sterlinu marcinas, bija ieguldijusi KIU, kas bija apturéjusi pieteikumu piepemsanu. Dazos gadijumos tas ietekméja vinu spéju
izpildit savas neligumiskas saistibas, t. sk. atteik§anos vai nodo$anu, lai gan nebija nekadas ietekmes uz pabalstu izmaksu ne
attieciba uz apdrosinato personu apdrosinasanas termina beigam, ne naves gadijumiem.

The Bank of England sava 2016. gada 26. jiilija finansu stabilitates parskata uzsvéra nelabveéligas ietekmes ris-
kus (?). Tomér $ada rakstura tirgus notikums mazinaja risku, ka tam varétu biit sistémiska ietekme. Sis 3oks nebija plasi
izplatits kredita notikums, bet galvenokart Apvienotas Karalistes notikums, kas ietekméja nekustama Ipasuma cenas.
Turklat atpirkSanas ietekme uz fondiem, kas apstrada pietikumus katru dienu, bija pienacigi ierobezota, jo tika izmantoti
ieguldijumu fondiem jau pieejamie instrumenti. Turklat ietekmes skarto ieguldijumu fondu vértiba bija neliela: attieciba
uz PA atlaujas sanémusie nekustama ipasuma KIU veidoja aptuveni 2,7 % no Apvienotas Karalistes atklatajiem ieguldi-
jumu fondiem (949,7 mljrd. Lielbritanijas sterlinu marcinu). Kopuma visiem atklatajiem ieguldjjumu fondiem komerciala
ipaSuma turgjuma ir aptuveni 35 mljrd. Lielbritanijas sterlinu marcinu, t. i., mazak neka 10 % no tirgus (683 mljrd.
Lielbritanijas sterlinu marcinu).

() Sie fondi ir AIF saskana ar Direktivu 2011/61/ES, bet atlaujas izsniegsanu un darbibas regulgjumu nosaka Apvienotas Karalistes tie-
sibu akti.
(*) Bank of England, Financial Stability Report — July 2016 (“2016. gada julija finan3u stabilitates parskats”).
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Vel viens piemérs ir, kad obligaciju fondi iegulda spekulativas kategorijas vai nevértétos vertspapiros, kas var
radit ievérojamas likviditates neatbilstibas. 2015. gada decembri liels ASV augsta ienesiguma obligaciju fonds pazi-
noja, ka likvidé savu portfeli un aptur atpirkSanu. Fonda parvaldnieks uzskatija, ka iegulditaju atpirkSanas pieprasijumi
saistiba ar vispargju likviditates samazinajumu fikséto ienadkumu tirgh nozimé, ka nav iesp&ams nopelnit pietickami
daudz, lai samaksatu atpirkSanas pieprasijumus, ka vien pardodot aktivus par samazinatu cenu un tadéjadi nelabveligi
ietekméjot atlikuSos akcionarus. To izraisija ieguldijumu fonda portfelim raksturiga zema likviditate, pieméram, uzpeé-
mumu obligacijas, kas tika novértétas ar CCC un zemak, vai arl netika noveértétas vispar (sauktas ari par problematis-
kiem vértspapiriem), ko papildinaja zemais naudas lidzeklu un citu likvidu aktivu limenis.

Lielakajai dalai ieguldijumu fondu Savieniba nav lielu likviditates neatbilstibu. Pieméram, kapitala fondi tiek uzska-
titi par fondiem, kas iesaistas ierobezota likviditates transformésana (!), jo lielaka dala birza kotéto akciju tiek uzskatitas
par likvidam pat stresa apstaklos. Tapat obligaciju fondu darbiba, $kiet, norada uz kompromisu starp likviditates un
atmaksas termina parveidoSanu. (') leguldijjumu fondi, kas koncentréjas uz mazak likvidu uzpémumu paradu, parasti
iegulda vértspapiros ar isaku atmaksas terminu neka vidéjais, savukart ieguldijumu fondi, kas iegulda likvidakas valsts
obligacijas, parasti iegulda ilgaka termina aktivos. leguldijumu fonds, kas iegulda ilgtermina likvidos aktivos, parasti spgj
tos jebkura laika pardot, savukart fondam, kas iegulda istermina mazak likvidos aktivos, biitu bieZi japarskata savs por-
tfelis, tadgjadi ierobezojot ta likviditates parveidosanu. ()

Savukart lielakas terminu neatbilstibas rodas atklatos AIF, kas iegulda péc biitibas mazak likvidos aktivos. Kon-
kreti, nekustama IpaSuma fondi veido 5% no ieguldijumu fondiem Eiropa (658 mljrd. euro), no kuriem vairums ir
atvérti un tos skar likviditates neatbilstibas, ka atspogulots ESRK Shadow Banking Monitor (1. un 2. tabula). Peédgjos gados
nekustama ipaSuma fondu nozare ir kluvusi nozimigaka, jo PA raditajs divu gadu laika (lidz 2016. gada ceturtajam
ceturksnim) ir palielindjies par 34 %, salidzinot ar 19 % paréja fondu nozaré. ESRK Shadow Banking Monitor ari parada,
ka riska ieguldijumu fondi (436 mljrd. euro) atkariba no to stratégijas iesaistas likviditates parveidosana. Salidzinaju-
mam, aizdevumu fondi arvien ir nozare tap$anas procesa (26 mljrd. euro).

1. tabula

Ieguldijumu fondu likviditates transformésana

N . Riska ieguldijumu Nekustama pa- e . Privata kapitala
Obligaciju fondi sucy . P Birza tirgoti fondi P
. fondi $uma fondi fondi
Fonda veids
[ ]
Krasu kodi: ® = izteikta iesaisti§anas; ® = Vidéja iesaistiSanas; © = zema iesaistiSanas; ©° = maz ticama vai nenozimiga iesaistiSanas
2. tabula

Eurozonas ieguldijjumu fondu aktivi (trlj. euro)

2014. gada | 2015.gada | 2015.gada | 2016.gada | 2016. gada 2017. marts | 2917 gada
decembris jiinijs decembris jinijs decembris ’ aprilis
Obligaciju fondi 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Kapitala vértspapiru
fondi 2,55 2,89 2,82 2,7 2,95 3,15 3,17
Riska ieguldijjumu
fondi 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Jauktie fondi 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(") Sk. ESRK EU Shadow Banking Monitor (‘ES paralélo banku parraugs”), Nr. 2, 2017.
(%) Sk. ESRK EU Shadow Banking Monitor (‘ES paralélo banku parraugs”), Nr. 1, 2016.
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2014. gada | 2015.gada | 2015.gada | 2016. gada | 2016. gada 2017 2017. gada
. L2 . o2 . . marts i
decembris junijs decembris junijs decembris aprilis
Nekustama ipasuma
fondi 0,48 0,5 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Kopa 9,3 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Attieciba uz daZiem Savienibas obligaciju fondiem, t. sk. PVKIU, pédéjo dazu gadu laika ir novérots, ka aktivu
sadalijums tiek novirzits no augstika uz zemaka reitinga parada veértspapiriem, lidz ar to rodas ilgaku terminu
ietekme un lielaks kreditrisks. Konkréti, augsta ienesiguma ieguldijumu fondi aptver 19 % no obligaciju fondu aktiviem,
un, ka minéts ieprieks, atkariba no tirgus likviditates strukturalajiem un cikliskiem faktoriem nevar izslégt iesp€ju, ka vismaz
islaicigi ieguldijumu fondus var skart likviditates neatbilstibas. Tomér, ja Savienibas limeni nav saskanotu datu, ir grati izmé-
1it §3 jautajuma batiskumu un PVKIU potencialo ietekmi finan$u stabilitates riska veidosana (sk. 4. ielikumu).

4. ielikums. Likviditates neatbilstibu iespé&jamiba attieciba uz PVKIU

Direktiva 2007/16/EK noteikts, ka PVKIU galvenokart jaiegulda likvidos aktivos. Tomér dazu atbilstoso aktivu
likviditate var samazinaties tirgus spriedzes apstaklos, Islaicigi tos paklaujot likviditates neatbilstibam. Tas Ipasi attiecas
uz augsta ienesiguma obligaciju fondiem. Reagéjot uz to, [OSCO nesen uzsaka apspriesanos par to, vai fondu, t. sk.
PVKIU, riciba vajadzétu bit papildu mehanismiem likviditates parvaldiSanai ().

Savienibas obligaciju fondi: vidgjais fondu portfela reitings
(% no kopéjiem aktiviem; jaunakais novérojums atbilst stavoklim
2016. gada 4. ceturksni)

Kops 2009. gada vérojams, ka daZiem Savienibas
obligaciju fondiem ir raksturigs modelis novirziti
savu aktivu sadali no augstaka uz zemaka reitinga
parada vértspapiriem, vienlaikus palielinot savu por-

100%
- tfelu darbibas ilgumu. Lai gan §i ieguldjjumu modelu
maina pédéjo gadu laika ir paléninajusies, tas jopro-
80% jam nozimé, ka $os fondus tagad vairak ietekme
70% obl'lgacqu ienesiguma parmainas. Megak 11kv1d1 por-
tfeli un mazaks naudas lidzeklu turgjums obligaciju
0, . - —_ = - v
S0% fondiem varétu apgritinat portfelu lidzsvaroSanu
50% péc liela apjoma atpirkSanas pieprasijjumiem, t. i,
40% neizplatot negativu ietekmi uz obligaciju tirgiem.
0
30%
20% HNe
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Avoti: Thomson Reuters Lipper, ESMA un Standard & Poor’s.

Neraugoties uz pieradijumiem par palielinatu riska uznemsanos apstaklos, kad veértspapiru likviditate samazina-
jusies (3), siki strukturétas informacijas trikums par PVKIU aktiviem (pieméram, likviditati) un saistibam
nozimé to, ka nevar pilniba novértét finansu stabilitates risku. Lai novértétu 3 riska batiskumu, ir nepiecieSami
zinosanas pienakumi PVKIU parvaldiSanas sabiedribam, ka paredzéts D ieteikuma. Tas nozimé, ka baitu javac un jaap-
mainas ar siki strukturétiem un saskapotiem datiem. Tomér, ja ir analitiski pieradijumi, kas liecina, ka daJu PVKIU fondu
nozares ietekmé batiskas likviditates neatbilstibas, varétu bt nepiecieSams parskatit B ieteikuma darbibas jomu, lai
ieklautu dazus ipasus PVKIU produktus.

(1) I0SCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration (10SCO, atklata fonda likviditate un
riska parvaldiba — laba prakse un jautajumi, kas janem véra”, apspriezu zinojums, 2017. gada jalijs.

(¥ Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments (“Parmainas — fikséta ienakuma instrumentu tirgus likvidi-
tate un tirgus veidoSana”), SNB, 2015.
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FSP iesaka ('), ka ieguldijjumu fondu aktiviem un ieguldijjumu stratégijam biitu jaatbilst ieguldijumu fondu serti-
fikatu atpirksanas noteikumiem un nosacijumiem gan ieguldijumu fonda darbibas uzsaksanas, gan pastavigas darbi-
bas laika (jauniem un esosiem ieguldfjumu fondiem). Batu janem véra paredzama aktivu likviditates un iegulditaju riciba
gan normalos, gan tirgus spriedzes apstaklos.

Papildu noteikumi $aja joma atbilstu pasreizéjam reguléjumam saskana ar Direktivu 2011/61/ES, kura jau ir pare-
dzéts saskanot ieguldijumu fonda ieguldijumu stratégiju, likviditates profilu un atpirkSanas politiku, ka arT noteikti atbil-
stosi likviditates parvaldibas ierobezojumi un stresa testi. Konkréti, saskana ar pasreiz€jo regulativo rezimu AIFP bitu
jaspéj pieradit savam VKI, ka ir izveidotas atbilstosas likviditates parvaldibas sistémas un ieviestas efektivas procediras.
Tomer, pamatojoties uz nesenajiem pieradijumiem, ESRK novérojusi, ka dazi AIF joprojam liela méra isteno likviditates
transformésanu (?). Tade], padarot $adu pieradiSanu obligatu attieciba uz ieguldijumu fondiem, kas iegulda mazak likvi-
dos aktivos, tiktu sekméta Direktivas 2011/61/ES meérku sasniegSana, nodrosinot konsekventaku direktivas istenosanu.
Tas ieguldjjumu fondiem, kas iegulda mazak likvidos aktivos, veicinatu ipasu pasakumu izmanto$anu pieméram, iek3gjo
ierobezojumu izmanto$anu attieciba uz mazak likvidiem aktiviem.

Jaizvairas izmantot butisku likviditates transformeéSanu. Dazas dalibvalstis sava tiesiskaja reguléjuma ir ieklavusas
ipasus rezimus, paredzot nosacijumus, saskana ar kuriem AIF var parvaldit aktivus, kurus uzskata par mazak likvidiem,
pieméram, nekustamo Ipa§umu vai aizdevumus. Sava atzinuma Eiropas Parlamentam, Padomei un Komisijai (*) EVTI
noradija, ka aizdevuma AIF bitu javeido ka slégtas instrumentsabiedribas, kuram nav tiesibu regulari atpirke sertifikatus.
Citas jurisdikcijas ir pienémusas strukturalus pasakumus, lai novérstu arkartas pardoSanas riskus, ko rada masveida
atpirkSanas pieprasijumi. Pieméram, ja portfela nenozimiga dala ir nelikvida, slégta struktiira ir nepiecie$ama, nemot
vera KIU turéto aktivu batibu. Tikai fonda parvaldniekam vajadzétu piedavat iespéja iegulditajiem pieprasit atmaksu AIF
darbibas laika ja ir izpilditi noteikti nosacijumi. Tam bitu janotiek ar noteiktu intervalu, pieméram, ka paredzéts Eiropas
Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2015/760 ().

Sis ieteikums aicina EVTI izveidot sarakstu ar péc bitibas mazik likvidiem aktiviem. Paslaik noteikumos nav
ieklauta likvidu vai mazak likvidu aktivu definicija (sk. 5. ielikumu), kaut gan mérkis nav piedavat $adu definiciju, bet
gan veicinat konsekventu pieeju minéto Direktiva 2011/61/ES noradito noteikumu isteno$anai. Ar terminu “mazak lik-
vidi” ir arT atzits fakts, ka aktivi reti vai nekad nav pilnigi nelikvidi.

Nemot véra vajadzibu péc starpnozaru konsekvences, EVTI saraksta sagatavoSana biitu jakonsultéjas ar EBI un
EAAPL Jebkura reguletaja veikts aktiva vertéjums ka likvids vai mazak likvids dod signalu tirgus dalibniekiem. Turklat,
neatkarigi no ta, kur§ pardod aktivu (reguléts, nereguléts pardevgjs, banka vai nebanku finansu iestade), tirgus spriedzes
apstaklos pircgju kopums visuma ir tas pats. Tade] ir vélama konsekvence regulativo pieeju joma ().

Pec biitibas mazak likvido aktivu saraksta jaieklauj aktivi, kurus nevar viegli un atri konvertét skaidra nauda ar
nelielu vértibas samazinajumu tirgus spriedzes apstaklos. Aktivu likviditates analizé cita starpa biitu janem véra
laiks, kas vajadzigs, lai tirgus spriedzes apstaklos likvidétu Sos aktivus, nepienemot lielus vértibas samazinajumu. Sasta-
dot 3o sarakstu, EVTI ipasi bitu jaapsver nekustama ipaSuma, birZu sarakstos neieklautu vértspapiru (t. sk. privatu
akciju), aizdevumu un citu alternativu aktivu pardosana. Aktivus, kurus parastos tirgus apstaklos var pardot, nepienemot
lielu vértibas samazindjumu, saraksta ieklaut nevajadzétu, jo 3a ieteikuma meérkis ir risinat strukturalus jautajumus, ko
rada péc butibas mazak likvidie aktivi.

(1) ESP, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities (“Politikas ieteikumi strukturalas ievaino-
jamibas noveér$anai saistiba ar aktivu parvaldes pasakumiem”), 2017. gada janvaris.

(*) ESRK, EU Shadow Banking Monitor (“ES paralélo banku parraugs”), 2017. gada novembris.

() EVTI, Key principles for a European framework on loan origination by funds (“Galvenie principi Eiropas sistémai attieciba uz aizdevumu
izsnieg§anu no fondiem”), 2016. gada aprilis.

(*) Eiropas Parlamenta un Padomes 2015. gada 29. aprila Regula (ES) 2015/760 par Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondiem (OV L 123,
19.5.2015., 98. Ipp.).

(’) Regulatoru sadarbibas nepieciesamiba 3ados jautdjumos ir visparatzita (pieméram, Eiropas Parlamenta un Padomes 2012. gada
4. julija Regulas (ES) Nr. 648/2012 par arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, centralajiem darfjjumu partneriem un darfjumu
registriem 46. panta 3. punkts un 11. panta 15. punkts (OV L 201, 27.7.2012., 1. Ipp.), kura noteikti risku mazinasanas panémieni
arpusbirzas atvasinatajiem ligumiem, ko nav vért&jusi centrala darfjjumu partnera tirvértes iestade.
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Ja ieguldjjumu fonds piedava riska darfjumus ar mazak likvidiem aktiviem, fonda parvaldnieka riciba var bat
piesardzibas pasakumi, kurus tas var ieviest, lai novérstu likviditates risku. (') Parvaldniekiem tad biitu japierada
attiecigajam VKI gan ieguldijumu fonda darbibas uzsaksanas, gan pastavigas darbibas laika (t. i., apstiprinasanas procesa
laika un péc apstiprinasanas attieciba uz ieguldijumu fondiem, uz kuriem attiecas apstiprinasanas procediira), ka tie spgj
istenot savu ieguldijumu stratégiju jebkuros paredzamos tirgus apstaklos. Nemot véra visus noteikumus, kas attiecas uz
attiecigo ieguldijumu fondu, un istenojot savu ieguldijjumu politiku, fondu parvaldnieku riciba ir dazadi iesp&jami veidi,
ka nodroginat konsekvenci starp ieguldjjumu stratégiju un ieguldijjumu fonda atpirksanas profilu gan ta izstrades posma,
gan pastavigi (). Tie ir, pieméram, $adi:

— aktivu parvaldibas struktiras veids (pieméram, slégtais ieguldfjumu fonds, ELTIF),
— atpirksanas politika,

— ieguldjjumu politika, t. sk. iek$gjie ierobezojumi aktiviem, kas ieklauti saraksta, likvido aktivu rezerves, diversifikacija
(riska darfjumi vai darfjuma partneris) un ierobeZojumi ieguldijumu fonda lielumam attieciba pret pamata eso$o
tirgu,

— PLPI 1stenosana,

— likviditates riska parvaldibas procesi, t. sk., pieméram, attiecigo sliek$nu noteikana, klasificgjot aktivus likviditates
grupas, iegulditaju koncentracijas un paredzamo atpirkSanas modelu parraudzisana.

Ieksgjo ierobezojumu izmanto$ana ipasi bitu jaatklaj VKI attiecigo ieguldjjumu fondu darbibas sakuma, péc tam ikreiz
pazinojot, ja Sie ierobeZojumi tiek mainiti, un jadara zinama arl péc uzraudzibas iestazu liguma. Biitu jaisteno ari infor-
macijas atklasana iegulditajiem, pamatojoties uz noradjjumiem, ko izstradatu EVTIL

DazZos gadijumos ipasi mazu fondu parvaldniekiem varétu biit parmérigi apgriitinosi pieradit, ka vini ievéro
ieguldijjumu fonda ieguldijumu stratégijas. Tadgl, izstradajot mehanismu, kas lautu AIFP paradit, ka tas var konsek-
venti izsekot ieguldijumu fondu ieguldjjumu stratégijam, VKI jadod zinamas ricibas brivibas. VKI noveértéuma varétu,
pieméram, nemt véra stresa testa rezultatus.

Savienibas tiesibu aktos nav sniegta vienota tirgus likviditates definicija, uz kuras pamata varétu sastadit mazak
likvido aktivu sarakstu. Katrs tiesibu akts apskata likviditates jautdgjumu citadi, nemot vara ta merki (sk. 5. ielikumu).
Valsts limeni izmantotas pieejas piemérs ir dots FCA apspriezu dokumenta par nelikvidiem aktiviem un atklatajiem
ieguldjjumu fondiem (%), kura identificétas vairakas nelikvidu aktivu kopigas raksturiezimes:

— tos netirgo organizéta tirgi,

— var biit ievérojama nelidzsvarotiba starp piedavajumu un pieprasjjumu,

— pircgjam un pardevéjam var prasit laiku, lai panaktu vienoSanos par cenu un pargjiem darfjuma noteikumiem,
— aktiva novértésana ir sarezgits process,

— fiziskie aktivi parasti tiek pirkti un pardoti kopuma,

X =

— pemot véra Sos faktorus, ka arf citus iespéjamus sarezgfjumus, pieméram, ierobezojumus attieciba uz ipasumtiesibu
nodosanu, darfjumu noslégsana biezi vien var prasit daudz laika.

5. ielikums. Kas par likviditati teikts Savienibas tiesibu aktos

Direktiva 2007/16/EK attieciba uz atbilstosiem aktiviem nosaka, ka PVKIU iegulda galvenokart likvidos aktivos,
un paredz ipasus noteikumus, kas attiecas uz parvedamu vértspapiru, naudas tirgus instrumentu un atvasinato
finansu instrumentu atbilstibu. Parasti parvedamus vértspapirus un naudas tirgus instrumentus var uzskatit par likvi-
diem, ja tos ieklauj vai tirgo reguléta tirgii. Mazak likvidi aktivi nav skaidri definéti, bet saskana Direktivu 2009/65/EK
tiek uzskatiti par neatbilstosiem ieguldijumiem. Tas Ipasi attiecas uz fizisko precu un nekustamo ipasumu aktiviem.

(") I0SCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration (10SCO, atklata fonda likviditate un
riska parvaldiba — laba prakse un jautajumi, kas janem véra”, apspriezu zinojums, 2017. gada jalijs.

(%) FCA diskusiju dokuments Illiquid assets and open-ended investment funds discussion paper (“Nelikvidie aktivi un atklatie ieguldijumu fondi”)
(DP 17/1), 2017. gada februaris.
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Likviditates jédziens ir minéts vairakos citos Savienibas tiesibu aktos, ka noradits turpmak.

— Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 909/2014 (*) noteikts, ka CVD ir jainvesté naudas lidzeklos vai Ipasi
likvidos finansu instrumentos ar minimalu tirgus risku un kreditrisku. Tomér Regula (ES) Nr. 909/2014 nav nepar-
protami definéta likviditate, savukart ir ieteikts EVTI, EBI un ECBS izstradat RTS projektu, kura batu siki izklastiti
finan$u instrumenti, kurus var uzskatit par loti likvidiem.

— Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 20171131 () par naudas tirgus fondiem ietver aktivu likviditates
sliek$nus, kurus var uzskatit par tadiem, kas nodrosina ikdienas un nedélas likviditati, lai gan likviditate nav skaidri
definéta. Regula (ES) 2017/1131 pamatojas uz argumentaciju, ka aktivu pirmstermina dzé$anas termins palidz
nodroginat to, ka iegulditaji sanem savu naudu atpakal.

— Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/65/ES (%) ietver diskusijas par metodologiju, ko izmanto, lai apréki-
natu vértspapiru, kuri nav pasu kapitala vértspapiri, pieméram, obligaciju, likviditati. EVTI apsver divas alternativas
metodes likviditates aprékinasanai, t. i., individualu pieeju katram instrumentam (instrument-by-instrument approach;
IBIA) un finan$u instrumentu kategoriju pieeju (categories of financial instruments approach; COFIA). Sava regulativaja
tehniskaja standarta (RTS) EVTI visbeidzot obligaciju likviditates aprékinasanai izvelgjas IBIA pieeju.

— Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 575/2013 (*) kreditiestazu likviditates rezervju mérkiem definé likvi-
dos aktivus ka vienigos brivi nododamus aktivus, kurus atri var konvertét skaidra nauda privatajos tirgos bez nozi-
migiem vertibas zaudgjumiem. Regula diferencéti aktivi ar oti augstu likviditati un kredita kvalitatei (1. limena
aktivi), ka arT aktivi ar augstu likviditati un kredita kvalitati (2. limena aktivi). 1. limena aktivi ietver naudu, centralas
bankas noguldjjumus, Savienibas valdibas vai valstu valdibas garantétas obligacijas un nodrosinatas obligacijas, kas
atbilst noteiktiem nosacijumiem. 2. [imena aktivi ietver treso valstu valdibas obligacijas un publisko tiesibu subjektu
emitétas obligacijas, ka arT segtds un uznémumu obligacijas, pamatojoties uz to kredita kvalitati. Tajos ietilpst ari
augstas kvalitates parvér§ana vértspapiros un akcijas, kas veido dalu no nozimiga akciju indeksa.

ASV SEC pieeja var biit noderigs pamats, uz ka izstradat Savienibas metodologiju likviditates novértésanai un
izveidot mazak likvidu aktivu sarakstu. SEC pieeja definé aktivu portfelu nelikviditati nevis absoliita izteiksmé, bet ari
nemot veéra to lielumu (pieméram, ieguldijjumu fondu aktivu turgjumi). Sk. 6. ielikumu talak.

6. ielikums. SEC salikta likviditates novértéjuma skala

Ar savu neseno lémumu SEC risingjusi likviditates jautajumu (°), ievieSot izmainas atklato ieguldijjumu fondu likviditates
risku atklagana. Lémuma ir ieklauta jauna likviditates klasifikacijas shéma, kas nosaka ieguldjjuma likviditati, pamatojo-
ties uz to dienu skaitu, kura ieguldijumu var konvertét skaidra nauda, biitiski nemainot 32 ieguldijuma tirgus vertibu.
Konkrétak, saskana ar SEC viedokli ieguldijumu klasificésana par nelikvidu nozimé, ka ieguldijumu fonds nevar pamatoti
sagaidit, ka $o ieguldijumu pardos septinas kalendaras dienas, neradot biitisku ietekmi uz ta tirgus vértibu. Turklat SEC
prasa, lai ieguldijumu fonds, nosakot, vai ieguldijums ir likvids vai nelikvids, nemtu véra ta pozicijas apméru, ka ari
ieguldjjuma tirdzniecibas tirgus dzilumu.

SEC lémums pieprasa, lai fondu parvaldnieki savu likviditates risku novértétu un parskatitu vismaz reizi gada, pamatojo-
ties uz vairakiem faktoriem: stratégiju, naudas pliismam, pieejamajiem naudas lidzekliem un ETF apsvérumiem. Sada
parskatiSanas procesa logiskais pamatojums ir SEC paustas bazas, ka, piepemot formalu risinagjumu (‘keksisa ievilk§ana”),
likviditate tiktu novértéta veida, kas nebiit neatspogulo fonda spéjas pardot savu portfeli (vai dalu no ta), lai izpilditu
atmaksas pieprasijumus, neietekméjot tirgu.

(") Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 23. julija Regula (ES) Nr. 909/2014 par vértspapiru norékinu uzlabosanu Eiropas Savie-
niba, centralajiem vértspapiru depozitarijiem un grozijumiem Direktivas 98/26/EK un 2014/65/ES un Regula (ES) Nr. 236/2012
(OV'L 257, 28.8.2014., 1. Ipp.).

() Eiropas Parlamenta un Padomes 2017. gada 14. junija Regula (ES) 20171131 par naudas tirgus fondiem (OV L 169, 30.6.2017.,
8. Ipp.).

(}) Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 15. maija Direktiva 2014/65/EK par finan$u instrumentu tirgiem un ar ko groza Direk-
tivu 2002/92/EK un Direktivu 2011/61/EK (OV L 173, 12.6.2014., 349. Ipp.).

(*) Eiropas Parlamenta un Padomes 2013. gada 26. jinija Regula (ES) Nr. 575/2013 par prudencialajam prasibam attieciba uz kreditiesta-
dém un ieguldijumu brokeru sabiedribam, un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012 (OV L 176, 27.6.2013,, 1. lpp.).

() https:|/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Turklat SEC prasa, lai ieguldijumu fonds pemtu véra “tirgus, tirdzniecibas un ar ieguldijumiem saistitus apsvérumus”,
klasificgjot savu portfelieguldijumu likviditati, lai gan ta nesniedz nekadu informaciju par Siem aspektiem.

Pieteikumu apstrades biezums, pieméram, daziem fikséta ienakuma vértspapiriem parasti ir mazs. Tomér tas nenozime,
ka veértspapirs ir nelikvids, un ieguldijumu fonds var spét to pardot salidzinosi atri. Ticamakus aprékinus var iegat, izvér-
tejot SEC (') piedavato raditaju diapazonu. Sada veida apvienota likviditates novértéjuma skala varétu ietvert faktorus,
kuru pamata ir vértspapiru aktivu, tirgus un portfela Ipasibas, ka siki aprakstits turpmak.

— Aktiva faktori ir balstiti uz aktiva struktiiru. Jo gratak ir novertét vértspapiru, un jo mazak tas atbilst standartiem, jo
nelikvidaks tas parasti ir. Turklat fikséta ienakuma produktu tada specifikacijam ka, pieméram, terminam, reitinga
raditdjam un emisijas datumam, var biit ietekme uz likviditati.

— Tirgus faktori ir saistiti ar emisiju un aktiva otrreizgjo tirgu. Parasti, jo vairak tirgos notiek tirdznieciba ar vértspapi-
riem, jo mazak nelikvidi tie parasti ir. Tirgus kvalitates faktori ietver ari o tirgu dalibnieku skaitu, daudzveidibu un
kvalitati. Tie var bat saistiti arl ar tirdzniecibas izmaksam Sajos tirgos un ir atkarigi no likvidacijas izmaksam, kas
varétu biit saistitas ar darbibu cita valstl un valata.

— Tirdzniecibas faktori ir mérjjumi, kas saistiti ar vértspapira tirdzniecibas cenu un apjomu. Lai noteiktu iesp&jamo
nelikviditati, var izmantot piedavajuma cenas un prasitas cenas starpibu, ka ari tirdzniecibas apjomu un tirdzniecibas
biezumu. Vesturiskie dati par apjomu, pieméram, var sniegt aptuvenu maksimala apjoma aprékinu, ko var izmantot,
lai novertetu tirgus ietekmi uz tirdzniecibu.

— Portfela faktori ir portfela specifiskie mérfjumi. Ieguldijumu fondu joma bitu janem véra to poziciju lielums saistiba
ar ikdienas tirdzniecibas apjomu un neatmaksatajam summam. Tomeér tiem ari batu janem véra aktivu attiecibas ar
citiem portfela aktiviem (pieméram, atvasinatajiem finan$u instrumentiem). Visbeidzot, nelikviditate var bt saistita
ar ar portfela poziciju grup$anu — tas varétu bat nelikviditates avots, ja visi ieguldjjumu fonda turétie aktivi ir Joti
lidzigi un tiek tirgoti taja pasa tirgd.

Ta ka SEC pieeja var biit noderigs pamats, uz kura varétu balstities nelikviditates formuléjums nakotné, varétu bat
vélams tai tuvinat Savienibas pieeju. No politikas viedokla saskanosana sniegtu papildu ieguvumu, jo, ja Savienibas un
ASV sistémas bitu kopuma lidzigas, tas veidotu efektivu globalo standartu, ko izmantotu, novértgjot ieguldijumu fondu
nelikviditati.

I1.2.2. Neparedzéta ietekme

Aktivu pusé parvaldnieki, kas isteno iekS&jos ierobeZojumus, atrakas ricibas prieksrocibu pilniba nenoversis.
Cilveki joprojam var véléties atri iznemt savus ieguldijumus, lai izmantotu likvidos aktivus un nenonaktu nelikvida iegul-
djjumu fonda slazda. Tomér, lai likvido aktivu pieejamiba palielinatu uzticibu ieguldijumu fonda spéjai nodrosinat iegul-
djjumu atpirk$anu, iegulditaju masveida ieguldfjumu iznemsanas risks batu vispargji jasamazina.

Ieksejo ierobezojumu ieviesana varétu nevajadzigi traucét fonda parvaldnieka iespéjam izmantot pieejamos lik-
vidos aktivus, lai segtu atpirkSanas pieprasijumus. Tas ir gadijums, kad, pieméram, parvaldnieks nevar izmantot lik-
vidos aktivus, neparkapjot ieksgjo ierobezojumu. Tomer §3 jautajuma batiskums nebiitu parvértéjams. Saistiba ar Direk-
tivu 2011/61/ES ierobeZojuma parsnieg§ana pati par sevi nevar biit par iemeslu AIFP ricibai, jo ta bitu atkariga no
konkrétiem faktiem un apstakliem, ka arf attieciba uz AIFP noteikta tolerances limena. Tie atkariba no apstakliem nodro-
$ina veicinosus faktorus nepartrauktai uzraudzibai vai korigé€josai darbibai.

(") SEC dokumenta ir uzskaititi devini faktori konkréta aktiva portfela poziciju klasificesanai.
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Sliktakaja gadijuma, aktiva pievienoSana sarakstam varétu biit procikliska, kas izraisitu aktivu pardoSanu un
cenu sabrukumu. Parvaldniekam, iesp&jams, batu japardod aktivs, lai panaktu atbilstibu jaunajiem iek$€jiem ierobezo-
jumiem, vai arl biitu jasagaida nelabvéliga iegulditaju reakcija, tadgjadi saasinot to pasu problému, kas minétajam sarak-
stam bija jarisina. Lidzigi, aktiva novértéjuma samazinasana ta likviditates trikuma dé] varétu vispar atturét dazus iegul-
dijumu fondus no ieguldisanas taja, kas varétu ietekmét finansu tirgu darbibu. So iemeslu dé] saraksta biitu jaieklauj tikai
tie aktivi, kas “péc biitibas” ir mazak likvidi, un tade] tirgus dalibnieki jau batu identificgjusi So raksturiezimi. Turklat
iegulditaji, kas iegulda “péc biitibas” mazak likvidos aktivos, jau sagaiditu, ka parvaldniekiem biitu tada investiciju poli-
tika, kas atbilstu vinu ieguldjjumu atpirkSanas politikai, ka paredzéts Direktiva 2011/61/ES. Visbeidzot, ja aktivs tiks
pievienots sarakstam, biis nepiecieSami parejas pasakumi, lai dotu parvaldniekam laiku un vin$ varétu novérst piespiedu
pardosanu.

Saistibu pusé, samazinot atpirk$anas biezumu, iesp&ams, palielinatos darjjumu apjoms, kas varétu ietekmét
cenas tirgus spriedzes apstaklos. Ta vieta, lai piedzivotu regularu ieguldijumu aizplisanu, fonds uzkratu daudzus riko-
jumus, ka biitu jaizpilda vienlaicigi. Viens no risindgjumiem biitu ieviest bridinajuma periodus (!), lai atspogulotu pare-
dzamo laiku, kas vajadzigs, lai izlietotu pamata esoSos aktivus. Vél viena iesp€ja biitu izmantot rindu sistému, lai atpir-
kSanas pieprasijumi nebiitu javeic nakamaja vertéSanas posma péc tam, kad fondu parvaldnieks bis tos pienémis. Tad
parvaldnieks vél agrak varétu aprékinat likviditati, kas vajadziga, lai izpilditu izpirkSanas pieprasjjumus, un vajadzibas
gadjjuma varétu sakt pardot ieguldijumus. Tas varétu samazinat risku, ka darfjumi tiek izpilditi par arkartas pardosanas
cenam.

Visbeidzot, biitu jaatzist regulativas arbitraZas risks. Pastav risks: 1) attieciba uz neregistrétiem AIF, kas nav ieklauti
ieteikuma darbibas joma, un 2) ja parvaldnieks registré ieguldijumu fondu ka PVKIU, lai veiktu batiskus ieguldijumus
aktivos, kas ieklauti saraksta ka péc savas butibas mazak likvidi, ar nosacijumu, ka $is aktivs tiks uzskatits par atbilstosu
§im PVKIU. Tomér $aja scenarija uz minéto ieguldijumu fondu attiektos Direktivas 2009/6 5/EK noteikumi, kas noteiktos
aspektos ir stingraki par Direktivas 2011/61/ES noteikumiem. Tas samazina motivaciju registrét fondu ka PVKIU, lai
izvairitos no attieciba uz AIF piemérojamiem ierobeZzojumiem.

I.3.  C ieteikums. Stresa testi
I1.3.1. Ekonomiskais pamatojums un paredzéta ietekme

Mikroprudencialas uzraudzibas stresa testu mérkis ir uzlabot risku un portfela parvaldibu atsevisku ieguldi-
jumu fondu un fondu parvaldnieku limeni. Sie testi simulé arkart&jus vai nelabvéligus, tomér ticamus ekonomiskos
un finanséSanas nosacjjumus, lai izpétitu to sekas gan uz ieguldijumu fonda darbibas rezultatu, gan ta spéju izpildit
ieguldjjumu atmaksas pieprasijumus pat tad, ja NAV ir diskontéta. Tie nodro$ina scenariju analizi, kas lauj labak izprast
riskus, kas izriet no iesp&amam tirgus apstaklu izmainam, kuras varétu nelabvéligi ietekmet parvalditos portfelus. Paras-
tos tirgus apstaklos stresa testi identificé iesp&amos ieguldijumu produktu/stratégiju trikumus un palidz fondu parval-
dniekiem korigét portfela riska parvaldibu un operativi sagatavoties krizes situacijai. Krizes periodos stresa testi palidz
pielagoties krizes ipatnibam, krizes parvaldibai un atklat informaciju noreguléjuma iestadei. Tadgjadi stresa testi ir uzska-
tami par riska parvaldibas un lémumu pienemsanas instrumentiem.

Ieguldijumu fondiem ir daZadas iezimes, kas visas ietekmé konkréta ieguldijjumu fonda likviditates risku un
tadejadi ieguldijumu fondu limeni nosaka jégpilna stresa testa veidu. Aktivu pusi raksturo, pieméram, galvenie tirgi
un instrumenti, ieguldijumu stratégija un laika periods, geografiskais aspekts, portfela koncentracija, portfela apgrozi-
jums un tipiskie darfjumu apjomi. Saistibu pusi raksturo ieguldjjumu fonda iegulditaju baze, kas var bt vai nu privatie
iegulditaji vai institucionalie iegulditaji, vai arT So abu apvienojums, kuriem visiem ir sava individuala portfela struktira
un likviditates vajadzibas, ka ari, iesp&jams, savas regulativas prasibas (bankam, apdrosinasanas sabiedribam un pensijas
fondiem), un tadgjadi tas atklaj savu iegulditaju ricibu. Investoru veidu koncentracija ieguldijumu fonda ir ipasi svariga,
jo to liela koncentracija var izraisit lielus vienlaicigus atmaksas pieprasijumus.

(") Jaatzimé, ka bridinajuma perioda izmantosana rada praktiskas problémas, jo rada kavésanas starp pasttijumu un ta izpildi. Konkréti,
etalonu indeksa fondi tiktu stimuléti tirgoties péc iespé&jas tuvak bridindjuma perioda beigam, lai maksimali palielinatu savus raditajus,
pat ja tam biitu negativa ietekme uz tirgu.
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Nemot véra ieguldijumu fondu neviendabigumu, stresa testu scenarijiem nav obligatu specifikaciju. Tadé] paslaik
stresa testu parametri, darbibas joma, bieZums un to sarezgitibas pakape dazadas nozarés atskiras. Tomér ir dazas nozi-
migas, visparatzitas pieejas attieciba uz abam bilances pusém. leguldijumu fonda saistibu puses stresa testi ir ieguldijumu
atmaksas simulacijas. Sis simulacijas parasti kalibré, pamatojoties uz pasivu stabilitates analizi, kas pati par sevi ir atka-
riga no iegulditaja veida un pasivu koncentracijas. Simulacijas varétu ietvert vésturiskus vai hipotétiskus atmaksas scena-
rijus, ieguldjjumu atmaksu lielakajiem investoriem, atmaksu, kas atbilst lielakajiem jebkad veiktajiem atmaksas gadiju-
miem, ka ari tirgus tendencu un savstarpgji salidzinamo grupu analizi. Stresa testi aptver arl ieguldjjumu fonda aktivu
pusi, kas nozimé ieguldijumu fondu aktivu likviditates simulaciju dazados tirgus apstaklos. Saja simulacija nem véra
ieguldjjumu fonda sp&u pardot aktivus, neradot batisku ietekmi uz cenu. Scenariji varétu ietvert tirdzniecibas apjomu
samazinasanos attieciba uz noteiktiem instrumentiem vai tirgus segmentiem (zaudéjumi, kas radusies péc piedavajumal
pieprasjjuma cenas starpibas pieauguma), apléses par iesp&amo maksimalo likvidaciju viena diena vai apléses par likvi-
dacijas laiku, pamatojoties uz ieguldijjumu fonda aktivu dalfjumu (pieméram, likviditates grupam), un varétu apsvért arl
tirgus un likviditates riska mijiedarbibu uz attiecigajiem aktiviem.

Sagaidams, ka norades par individualu stresa testu praksi samazinas likviditates risku gan ieguldijumu fondu,
gan sistémas limeni, ka ari stiprinas uzpémumu spéju parvaldit likviditati iegulditaju intereses, kas ietver nepa-
redzétu atmaksas periodu samazinaSanu. Stresa testi ir instrumenti, kas palidz analizét jau esoSo stratégiju stipras
puses. TestéSanai butu jaatklaj ieguldijumu stratégijas trikumi un jasagatavo fonds krizes situacijai. Ja stresa testus pareizi
izmanto ka riska parvaldibas un lémumu pienemsanas instrumentu, tiem biitu jasamazina likviditates risks ieguldijumu

fondu limeni un tadgjadi japanak samazinats likviditates risks ari sistémas limeni.

Ka noradits ESRK apsekojuma par stresa testéSanas praksi, noradés biitu jarisina stresa testéSanas procediiru
trikumi. Saskana ar EVTI sniegtajam noradém iestadém biitu jaizprot stresa testéSanas prasibas minimala limeni, un
batu jarisina trikumi, kas saistiti ar parmérigi mazu diskontu pieméroSanu, stresa testéSanas bieZumu un scenarija
izstradi, ka arT vésturisku datu nepamatotu izmanto$anu. Norades liecina, ka stresa testa bieZums un veids bitu jano-
saka, vadoties no ieguldijjumu fondiem, ka ari konkrétiem uznémumiem raksturigim iezimém. Turklat ar noradés ir arl
paredzéts radit ietekmi, uzliekot uzpémumiem par pienakumu, izstradajot stresa scenarijus, izmantot tadu nopietnibas
pakapi, kada tiem tirgl biitu vismaz iesp&jama. Visbeidzot, ieguldijumu fondu sektora neviendabiguma dé] stresa testu
sarezgitiba butu jasaskano ar ieguldijjumu fondam raksturigo risku un atmaksas profilu, necensoties panakt parak lielu
atbilstibu stresa testa scenarijiem. Noradém biitu javeicina precizaka un atbilstosaka stresa testé$ana ieguldjjumu fondu
liment, tadgjadi novérsot lielako dalu $aubu par riska iesp&jamibu sistémas limeni.

C ieteikums ir saskana ar EVTI pienakumu sniegt noradijumus par NTF stresa testéSanu, kas paredzéts Regula
(ES) 2017/1131. Saskana ar regulu EVTI pienakums ir sniegt pamatnostadnes attieciba uz stresa testu scenariju kopé-
jiem atsauces parametriem.

Fondu parvaldniekiem regulari javeic stresa testi attieciba uz ieguldijumu fondiem, kurus tie parvalda. Stresa
testé$ana ir PVKIU un AIF prasiba, iznemot gadjjumus, ja AIF ir slégtais AIF ar samérigu aiznemto lidzeklu Ipatsvaru vai
ja tas tiek uzskatits par nepiemérotu PVKIU (Direktivas 2010/43/ES 40. panta 3. punkts, Direktivas 2011/61/ES
16. panta 1. punkts un Delegétas regulas (ES) Nr. 231/2013 48. pants). Abu veidu ieguldfjumu fondiem stresa testi lauj
fonda parvaldniekiem novértét likviditates risku gan normalas, gan arkartas likviditates apstaklos. Saistiba ar zinosanu
saskana ar Direktivu 2011/61/ES stresa testu rezultati japazino VKI, un $i informacija ir jadara pieejama EVTI un ESRK.
Regula (ES) 2017/1131 ievie§ siki izstradatus stresa testéSanas pienakumus naudas tirgus fondiem, kas varétu biit node-
1igi ari citu veidu ieguldjjumu fondiem.

Attieciba uz PVKIU stresa testéSanas pienakumi ir nav tik siki izstradati ka uz AIF. Tas atspogulo PVKIU at3kiri-
gas aktivu un saistibu puses iezimes (pieméram, atbilsto$o aktivu, kuriem vajadzétu bat likvidiem, definicija un ieguldi-
taju bazes, ko galvenokart veido privatie klienti, definicija) un dazadas regulativas prasibas.
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Tomeér saskana ar Delegéto regulu (ES) Nr. 231/2013 AIF stresa testéSanas noteikumi ir sikak izstradati.

a) Stresa testiem vajadzétu simulét likviditates nepietiekamibu un netipiskus atmaksas pieprasijumus. Stresa testa bitu
janem véra vismaz nesenie un gaidamie nakotnes atmaksas pieprasijumi, un bitu jaanalizé laiks, kas vajadzigs, lai
izpilditu Sos atmaksas pieprasfjumus. Stresa testa batu jaieklauj ari tirgus faktoru tests, pieméram, valtas mainas
kurss, kas varétu ietekmét AIFP vai AIF kreditprofilu. Turklat stresa testé$anas pieeja biitu jaieklauj vértéanas juti-
gums stresa apstaklos.

b) AIF riska profils, kas ir atkarigs no ieguldjjumu strategijas, likviditates profila, iegulditaja veida un atmaksas politikas,
nosaka stresa testu biezumu, pamatojoties uz minimalo biezumu gada. AIFP biitu jarikojas visu AIF investoru intere-
sés attieciba uz AIF veidu un likviditates parvaldibas politikas un procediru piemérotibu, ja stresa testi liecina, ka
likviditates risks ir ievérojami augstaks, neka bija gaidits.

ESRK apsekojums par fondu parvaldnieku izmantoto stresa testéSanas praksi paradija, ka lielaka dala Savienibas
fondu parvaldnieku regulari veic stresa testéSanu. Apméram 93 % no ESRK apsekojuma ieklautajiem fondu parval-
dniekiem (') regulari parbauda visus parvalditos ieguldijumu fondus un veic papildu stresa testus (vai tiem ir spéjas to
izdarit) situacijas, kad radusas bitiskas izmainas. Nemot véra fondu parvaldnieku un fondu veidu dazadibu, parskata
atklajas ari butiskas atskiribas attieciba uz stresa testu veik3anas biezumu, fondu parvaldnieku izmantoto stresa scenariju
veidiem un stresa testu sarezgitibas pakapi (sk. turpmakas aizzimes).

— Lai gan stresa testu veikSanas biezumu biitu janosaka galvenokart ieguldijumu fondu raksturlielumiem, tikai
nedaudzi fondu parvaldnieki izmanto attiecigajam ieguldijumu fondam atbilstos$u testu biezumu. Ta vieta tie
izmanto uzpémumam atbilstodu testu biezumu, to piemérojot visiem parvalditajiem ieguldjjumu fondiem. Tas attie-
cas arl uz lielam ieguldijumu sabiedribam, kuras parvalda daudzus dazada veida ieguldijumu fondus. Liela dala fondu
parvaldnieku, kuri izmanto ieguldjjumu fondam atbilsto$o stresa testéSanas bieZumu, nodala PVKIU un AIF, nevis
izmanto dazadu testéSanas bieZumu attieciba uz ieguldijumu fondiem ar dazadam portfelu struktfiram.

— Liela dala fondu parvaldnieku izmanto vairakus likviditates scenarijus, kas raksturigi atSkirigiem tirgus
apstakliem. Jebkura stresa testa pamatiezime ir td pamata esoSais scenarijs, kas atspogulo batiski saspringtus tirgus
apstaklus. Tacu izmantoto stresa scenariju nopietnibas pakape fondu parvaldnieku starpa ir loti atskiriga. Dazi no
§iem scenarijiem ir Joti ap§aubami un nerada parliecibu, vai tie patie$dam atspogulo stresa situaciju tirgd. Bilances
aktivu pusé dazi no piemeérotajiem diskontiem ir parak mazi, lai blitu pamats uzskatit, ka tie atspogulo biitiskas
tirgus likviditates izmainas. Saistibu pusé attieciba uz ieguldijumu fondiem, kas nekad iepriek§ nav piedzivojusi
atmaksas spiedienu, atmaksas scenarijus nevajadzétu balstit tikai uz vésturiskiem datiem.

— Atbilstosi nozimigajam atSkiribam starp dazida veida fondu parvaldniekiem un ieguldijjumu fondiem, fondu
parvaldnieku izmantoto stresa testu scendriju sareZzgitiba ir loti atskiriga. Dazi fondu parvaldnieki izmanto
vienkar$us hipotétiskus scenarijus, kas nav balstiti uz nekadiem datiem, savukart citi izmanto sarezgitas statistikas
metodes, lai izstradatu attiecigajiem ieguldijumu fondiem atbilstoSus scenarijus. Sapratigi likviditates scenariji ir grati
definéjami péc savas biitibas. Pretstata tirgus riskam, saistiba ar kuru pieejama plasa informacija, likviditates stresa
testéSanas modeléSana ir daudz sarezgitaka. Aktivu pusé modelét likviditates profilu stresa apstaklos var bat loti
sareZgiti, Tpasi attieciba uz aktiviem, par kuriem darfjumu dati nav viegli pieejami (pieméram, par fiksétu ienakumu
instrumentiem). Saistibu pusé investoru ricibas paredzéSana tirgus spriedzes apstaklos nav vienkar$a un ir atkariga
no dazadiem faktoriem, pieméram, institucionalo iegulditaju attiecibas pret privatajiem iegulditajiem vai “neelastigo”
klientu patsvara. Si problema ir vél izteiktaka attieciba uz PVKIU, jo fondu parvaldniekiem parasti ir maz informaci-
jas par PVKIU iegulditaju profiliem. Tomér regulativajiem aspektiem scenariju modelésana ir tikai neliela nozime.
Tadeé] stresa scenarijus izstrada saskana ar aktivu grupas riska darfjumiem un atmaksas grafiku, kas piemérojams
attiecigajam ieguldijumu fondam.

ESRK apsekojuma pamatmérkis bija sniegt parskatu par Eiropas aktivu parvaldnieku stresa testéSanas praksi, galvenokart, lai analizétu,
cik liela méra atsevisku fondu stresa testéSana ietverusi likviditates stresu (t. i., ieguldijumu fonda spé&ju nodrosinat lielu atmaksas pie-
prasijumu izpildi). ESRK apsekojums aptvéra 274 Savienibas fondu parvaldniekus, un taja bija ieklauti jautdjumi par aktivu parval-
dnieku pasreizgjo likviditates riska parvaldibas un stresa testéSanas praksi.
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Stresa tests javeic dazados apstiklos, pieméram, tados ka netipiski atmaksas pieprasijumi un neparasta riciba
aktivu cenu zina, ka ari janem véra tadi notikumi ka darfjuma partnera saistibu neizpilde un citi riska faktori (pieme-
ram, politiskie riski). Batu jasniedz EVTI norades attieciba uz scenariju veidu, kads jaapsver ieguldijjumu fondam stresa
testa izstrade. Tajos biitu jaietver scenariji, kuru pamata ir iepriek$€jas cenu parmainas un hipotétiskie scenariji. Vesturis-
kie scenariji modelé stresa testa parametrus, kadi bijusi iepriekséja krizes laika, un aprekina ietekmi, kada vargja bat
radita uz attiecigo ieguldijumu fondu. Ta ka nakotnes krizes varétu atskirties no ieprieksgjam krizém un ir griti precizi
atkartot ieprieksgjas krizes, stresa testiem nevajadzétu palauties vienigi uz vésturiskiem scenarijiem. Hipotétiskos scenari-
jus varétu balstit uz investoru vai fonda parvaldnicka ekonomiskajiem satricindjumiem vai uzvedibas iezimém. So hipo-
tétisko scenariju izstradei butu jaatbilst konkrétajam fonda veidam un fonda stratégijas jutigumam.

Reversa stresa testé$ana varétu noslégt visparéjo stresa testu veikSanu. Reversas stresa testéSanas ieklausana varétu
sniegt noderigus ieskatus par ieguldijumu fonda darbibu lidz bridim, kad ta vairs nedarbojas. Ta ierobezo atkaribu no
vesturiskiem scenarijiem un dod iesp€ju izstradat hipotétiskus scenarijus. Reversa stresa testéSana lauj fonda parvaldnie-
kam pilniba izpétit un izprast jebkuras vajas vietas un novérst Sos riskus.

Stresa testésana idedld gadijuma biitu jaizmanto visos fonda darbibas cikla posmos, sakot no ta izveidosanas
lidz likvidacijai, ka ari visu lémumu par ieguldijumiem pienemsana to starplaika. Péc ieguldijumu fonda izveidosa-
nas stresa testéSana jaizmanto, lai noteiktu un definétu ieguldjjumu fonda parametrus (pieméram, riska profilu un pie-
laujamo riska limeni), Ipasi attiecibu starp pamata eso$o aktivu likviditati un iesp&jamo atmaksas biezumu, t. sk. tirgus
spriedzes apstaklos. Stresa testéSana var tikt izmantota ari tad, kad tiek apsvértas jebkadas korekcijas ieguldfjumu fondu
stratégija, noteikumi un nosacijumi, ka arf lémumi par ieguldijumiem. Nosakot arkartas ricibas planu ieguldijjumu fon-
dam, kas atrodas stresa apstak]os, stresa testéSanu varétu izmantot, lai analizétu dazadu likviditates riska parvaldibas
instrumentu izmantoSanu.

Stresa testéSanas laikam un bieZumam jaatspogulo ieguldijumu fonda raksturlielumi, pieméram, apjoms, ieguldi-
jumu stratégija, pamata esosie aktivi, iegulditaju profils un iespéjamas atmaksas bieZums. Attieciba uz portfeli ar
lielu apgrozijumu vai strauji mainigu iegulditdju bazi likviditates profils un risks, visticamak, biis daudz svarstigaks.
Stresa testé$ana $ados apstaklos bitu jalieto biezak neka ieguldijumu fonda ar stabilaku iegulditaju bazi un ilgiem atmak-
sas periodiem gadjjuma.

Stresa testéSanas bieZums var biit atkarigs no izmantota scenarija veida. Izmantojot vésturiskos scenarijus, scena-
riju veido§ana izmantojamas statistikas metodes var viegli atjauninat, izmantojot jaunus datus un stresa testé$anas para-
metrus. Ta ka $is process biezi vien ir mehanisks, to var izmantot vél biezak. Hipotétiskie scenariji prasa attiecigajam
ieguldijumu fondam atbilstodaku, ipasi situacijai pielagotu noveértéumu par saistitajiem faktoriem, kas ietekmé ieguldi-
jumu fondu, un, ja ir vajadziga plasaka analize, $ada veida stresa testéSanu var veikt retak.

Sis ieteikums netiecas uz makroprudencialo stresa testéSanu. Makroprudenciala stresa testé§ana ir joma, kurai
nepiecieSama turpmaka attistiba. Datu un modeléSanas ierobezojumi paslaik nelauj sadus modelus izmantot ka efektivus
uzraudzibas instrumentus. Paslaik ESRK analizé makroprudencialas stresa testéSanas nozimi, noveértgjot ieguldijumu
fondu finansu stabilitates riskus.

I1.3.2. Neparedzéta ietekme

Konkrétas pamatnostadnes attieciba uz stresa testéSanu var radit tidu ietekmi uz fondu parvaldniekiem, ka tie
sak uzradit lidzigaku/saskanotiku ricibu un, visbeidzot, — istenot vienotu ieguldijumu fondu aktivu pozicionésanu
(vienpus€ja pozicioné$ana). Tas nakotné varétu palielinat pila uzvedibas risku un sistémisko finansu risku. Turklat, un
ipasi attieciba uz mazaka apjoma fondu parvaldniekiem, vairak noradijumu varétu nozimét papildu stresa teste$anu un
tadgjadi ar lielakas izmaksas.
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I.4. D ieteikums. PVKIU zino$ana
I1.4.1. Ekonomiskais pamatojums un paredzéta ietekme
D(1) ieteikums — PVKIU un PVKIU parvaldisanas sabiedribu zinosanas pienakumi

Dalibvalstu saskanotas zinoSanas sistémas trikkums paslaik ir Skérslis istenot visaptvero$u novértéjumu un
uzraudzibu attieciba uz iesp&jamu PVKIU ietekmi uz finansu stabilitates risku rasanos. Lai gan daudzas jurisdik-
cijas Eiropas Savieniba PVKIU ir noteikts zinoSanas pienakums, apsekojumu rezultati liecina, ka zinoSanas prakse ievéro-
jami atskiras zinoSanas biezuma, PVKIU zinosanas apjoma un zigojamo datu zina ('). Ta rezultata nav iespgjams apko-
pot valstu datus un uzraudzit noriSu attistibu, pieméram, attieciba uz PVKIU likviditates un sviras finanséjuma riskiem
Savienibas limen.

ECB statistika par ieguldijumu fondiem nav pietiekama, lai nodros$inatu visaptverosu likviditates un sviras
finanséjuma risku novértéjumu un uzraudzibu attieciba uz PVKIU. Lai gan ECB statistika lauj regulatoriem uzrau-
dzit norises eurozonas ieguldjjumu fondu nozarg, izmantojot informaciju par kopéjas bilances aktivu un pasivu katego-
rijam, t. sk. atliku$o terminu daljjumu, aptvertie informacijas elementi nav pietiekami, lai veiktu pienacigu riska novérté-
jumu. Jo ipasi tapéc, ka nav ieklauti mikrodati par instrumentu darfjumiem un atseviskiem riska darjjumiem, kaut gan
Sie dati ir vajadzigi, lai pienacigi noveértétu PVKIU portfela likviditates attistibu. ArT aiznemto lidzeklu izmanto$anas ten-
dences nevar pienacigi uzraudzit, jo pieejamie dati lauj aprekinat tikai finandu sviras efektu (t. i., nemot véra aiznému-
mus). Nav pieejams aptvero$aks sviras finans€juma pasakums, kas ietvertu arl sviras finanséjuma izmantoanu ar atvasi-
natiem instrumentiem (t. i., sintétisko sviras finans€jumu). Turklat paslaik ECB statistika nediferencé PVKIU un AIF, kas
ir butisks aspekts pienaciga risku uzraudziba, jo Sie fondi darbojas saskana ar loti atskirigiem regulativajiem rezimiem.

Saskanota PVKIU zinosanas sistémas izveide Savienibas méroga no uzraudzibas viedokla varétu bit efektiva,
ka ari varétu mazinat esoSo zinojumu nepilnibas un izmaksas gan kompetentajam iestadém, gan nozarei. Kop$
Direktivas 2011/61/ES stasanas spéka gan VKI, gan AIFP ir uzlabojusi savas tehniskas iesp&jas un guvusi pieredzi saistiba
ar visaptvero$o Savienibas limena zinoSanas sistému saskana ar Direktivu 2011/61/ES. Ciktal jauna PVKIU zinosanas
sistémas pamata biitu jau esosas tehniskas zinoanas sistémas, gan kompetentas iestades, gan fondu parvaldnieki, kuru
parzina ir AIF un PVKIU, vai fondu parvaldnieki, kuru parzina ir PVKIU ar dazadam zino$anas prasibam dazadas juris-
dikcijas, iegiitu prieksrocibas no lielakas zinosanas sinergijas.

Veidojot PVKIU zinoSanas sistému, Komisijai biitu japatur prata, ka PVKIU darbojas saskana ar stingraku regu-
lativo rezimu neka AIF. Batu pietickama pat ierobezotaka zinoanas sistéma, lai varétu pareizi uzraudzit ar PVKIU
saistitos finan$u stabilitates riskus.

Komisijai biitu japatur prata ari citas notieko$as iniciativas, kas varétu ietekmét $adu saskanotu zinoSanu. Komi-
sijai biitu janem véra ar $o zinoSanu saistitais ieguldjjums, ko sniedz EVTI un VKI, ka ari iesp&jamie jaunie alternativie/
grozitie sviras finanséjuma pasakumi, kurus paslaik izstrada I0SCO. Turklat japem véra ari zinosanas prasibas, kas
noteiktas Regula (ES) 2017/1131 par naudas tirgus fondiem.

Siki izstradatas zinoSanas prasibas attieciba uz likviditates iezimém atvieglotu no PVKIU likviditates transfor-
mésanas un neatbilstibam izrieto$a iesp&jama sistémiska riska uzraudzibu. Uz PVKIU attiecas siki izstradatiem
noteikumi par aktivu atbilstibu, un tadé| tie parasti iegulda likvidakos aktivos, lai gan dazi PVKIU var ari ieguldit mazak
likvidas aktivu grupas, pieméram, noteikta veida obligaciju fondi (jauni tirgi vai obligacijas ar augstu ienesigumu). Ta ka
uz PVKIU attiecas arl minimalas prasibas attieciba uz atmaksas biezumu, tiem var ari rasties lielaki likviditates riski.
Saskana ar pasreizgjo tiesisko regulégjumu Siem PVKIU joprojam pastav iesp&ama datu nepietiekamiba, jo tiem, lidzigi ka
AIF, nav jasniedz zinojumi VKI. Tadéjadi pasreizéjas zinoSanas sistémas darbibas joma nav visaptvero$a (Direktiva
2011/61[ES pret Direktivu 2009/65/EK), un taja nav ieklauti saskanoti likviditates riska raditaji, kas ir nozimigi, viegli
nosakami un interpret&jami. Tas ir Ipasi svarigi, lai uzraudzitu attistibu no makroprudencialas perspektivas un apkopotu
individualos pasakumus visa nozaré un jurisdikcijas.

(") Pieméram, Luksemburgas Finansu sektora uzraudzibas komisija (Commission de Surveillance du Secteur Financier; CSSF) ieviesa prasibu
PVKIU zino3anai par risku 2016. gada sakuma un aicina PVKIU nozari reizi pusgada pazinot datus par dazadiem riska faktoriem, pie-
méram, tddiem ki sviras finanséjums, darfjuma partneru risks, kreditrisks un likviditates risks. Sikaka informacija pieejama
http:/[www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/.
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Lai nodrosinatu PVKIU likviditates neatbilstibu parraudzibu, PVKIU biitu jaiesniedz informacija gan par to akti-
viem, gan pasiviem. AIFP ir jazino informacija par ta AIF likviditates profilu, kas sniedz noderigu informaciju par AIF
ieguldito aktivu un ta iegulditaju struktaras likviditates novértgjumu (ko veic AIFP). Ta batu ar jaizmanto par pamatu
attiecigiem PVKIU zinojumiem, un ta biitu japapildina ar zinojumiem par dazadu PVKIU pieejamo likviditates parvaldi-
bas instrumentu pieejamibu un to izmanto$anu. Pieméram, papildu zinojamie dati varétu ietvert informaciju par véstu-
riskas atmaksas lielumu.

Citu datu vaksana veicina visaptvero$u novértéjumu par So PVKIU iespgjamu ietekmi uz finansu/sistémisko
risku raSanos. Lai pienicigi novértétu raditos riskus, Ipasi nozimigs ir sviras finanséjuma avots, pieméram, gadijumos,
kad PVKIU izmanto sviras finanséumu. PVKIU cita starpa bitu jaieklauj informacija par ieguldijumu stratégiju, tirgoja-
miem instrumentiem un individualajiem riska darfjumiem, tirgus riska profilu, darfjumu partneru riska, kreditriska pro-
filu, ka arf likviditates riska profilu. ST informacija varétu noradit uz piespiedu pardosanas risku, darfjumu partneru kon-
centracijas un savstarpéjo saistibu ar visparéjo finansu sistému risku. Ta varétu ietvert ar atvasinato instrumentu pozi-
ciju kategorijas un tadas metodes un instrumentus ka, pieméram, atpirkSanas ligumus vai vértspapiru aizdevumu darjju-
mus. Loti lidzigas prasibas ir noteiktas Direktivas 2011/61/ES zinoSanas prasibas, kuras varétu papildinat ar PVKIU rak-
sturigiem aspektiem, pieméram, efektivu portfela parvaldibu. AIFP jasniedz informacija par riska profilu un galvenajam
aktivu kategorijam, kuras AIF ir ieguldijis, t. sk. attiecigajam atvasinato instrumentu bruto, garajam un Isajam pozicijam.
Tomeér AIFP ir ari jasniedz informacija par naudas lidzeklu aiznémumu avotu (*).

Ekonomiski nozimiga PVKIU nozares dala piemeéro stratégijas, kuras sviras finanséjums, t. sk. sintétiskais sviras
finansejums, ir tikai netiesi ierobeZots. Attieciba uz finansu sviru, izmantojot vértspapiru finanséanas darfjumus vai
sintétisko sviras finanséjumu ar atvasinato instrumentu riska darfjjumiem, PVKIU var izveidot riska darfjumu — ko apré-
kina, izmantojot saistibu pieeju, — tikai lidz maksimalajai summai, kas vienada ar to kopgjo NAV (sk. 1.b ielikumu).
Tomeér saskana ar Direktivu 2009/65/EK dalibvalstis var arT laut PVKIU aprékinat savu kopgjo risku, saistibu piecjas vieta
izmantojot riskam paklautas vertibas (VaR) metodi vai citas uzlabotas riska novérte$anas metodes (3. Attieciba uz Siem
ieguldijumu fondiem sviras finansgjuma izmantoSana ir tikai netiesi ierobezota, izmantojot ieguldjjumu fonda tirgus
riska ierobezojumus (). Tas nozimé, ka uz fondiem, kas izmanto absoliito VaR pieeju, attiecas absolatas VaR ierobezo-
jums, kas nevar bit lielaka par 20 % no NAV. Savukart uz ieguldijumu fondiem, kas izmanto relativo VaR pieeju, attiecas
ne vairdk ka tikai dubulta zaud&juma riska ierobezojums saskana ar konkrétu VaR modeli salidzindjuma ar fondu, kura
portfell ir sameérigs aiznemto lidzeklu Ipatsvars. Svarigi ir tas, ka $is VaR piecjas, iespejams, pielayj lielaku sviras finanse-
jumu neka saistibu pieeja atkariba no pamata eso$o aktivu svarstiguma. ESRK apsekojums, kas aptver 11 jurisdikcijas
Eiropas Savieniba, liecina, ka PVKIU apaksgrupa, kas izmanto VaR pieejas kopéja riska aprékinasanai, NAV izteiksmé var
veidot 27 % lidz 50 % no Savienibas PVKIU nozares.

Tadu ieguldijumu fondu, uz kuriem neattiecas sviras finanséjuma ierobeZojumi Savienibas ieguldijumu fondu
nozaré, monitorésanai jabiit vérstai uz to, lai tiktu panakta visu PVKIU un visu AIF konsekventa zinosana par
sviras finans&jumu, un jabalstas uz to. FSP iesaka iestadém ievakt datus par sviras finanséjumu ieguldjumu fondos,
uzraudzit sviras finans€juma izmantoSanu ieguldijumu fondos, uz kuriem neattiecas sviras finanséjuma ierobezojumi vai
kuri ar to var radit bitiskus riskus finansu sistémai, un attieciga gadijuma rikoties. Vienlaikus IOSCO tika lagts identifi-
cét unfvai izstradat konsekventus ieguldijumu fondu sviras finans§juma pasakumus, lai finansu stabilitates nolaka
panaktu mérktiecigaku sviras finansgjuma uzraudzibu un lidz 2018. gada beigam nodrosinatu tiesu ieguldijumu fondu
salidzinasanu visparéja limeni (¥). Tapéc par galamérki janosaka saskanota zinosana par sviras finanséjumu saskana ar
konsekventiem sviras finanséjuma pasakumiem, ko IOSCO plano izstradat/identificét. PVKIU zinoSanas sistémas saska-
nosana un zinoSana par AIF sviras finansgjumu saskapa ar Direktivu 2011/61/ES vajadzétu biit lidzigai, un tai bitu
javeicina ieguldfjumu fondu ar parmérigu aiznemto lidzeklu ipatsvaru uzraudziba Savienibas ieguldijumu fondu nozaré
kopuma. Tapéc Komisijai biitu jaizstrada saskanota sistéma visa Savieniba un PVKIU un AIF starp3, nemot véra starptau-
tisko dimensiju, ka arT mérki izstradat vienotu pieeju dazadam sviras finansgjuma aprékinasanas metodém (nosacito,
bruto un saistbu metodes). Tas arT atvieglotu sviras finanséjuma uzraudzibu attieciba uz PVKIU, kuri darbojas tikai
netie$u sviras finanséjuma ierobeZojumu ietvaros.

(") Sk., pieméram, Delegétas regulas (ES) Nr. 231/2013 IV pielikumu.

(*) Sk., pieméram, Direktivas 2010/43/EK 41. panta 3. punktu.

() Sk. EVRK (3. limenis) Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS (“Vadlinijas
par riska noveértésanu un kopéja riska, ka ari darfjumu partnera riska aprékinaganu PVKIU”), 2010. gada 28. jdlijs.

(*) Sk. FSP 10. un 11. ieteikumu Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities (“Politikas ietei-
kumi strukturalas ievainojamibas novérSanai saistiba ar aktivu parvaldes pasakumiem”), 2017. gada janvaris.
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Zinosana par sviras finanséjumu ar saistibu metodi saskana ar Direktivu 2011/61/ES nozimétu, ka PVKIU biitu
japievieno to NAV saviem riska darjjumiem, ko méra saskana ar PVKIU saistibu metodi. Paslaik metodes, ko
izmanto, lai aprékinatu riska darfjumus saskana ar saistibu metodi, nedaudz at3kiras starp Direktivu 2009/65/EK un
2011/61[ES starpa. Ta ka Direktiva 2011/61/ES paredz, ka AIF jaaprékina saistibu pozicija ka visu poziciju absoliitas
veértibas summa, PVKIU fondiem tiek prasits aprékinat tikai inkrementalo risku, kas rodas, izmantojot sviras finanséjumu
(sk. 3. tabulu). Ta ka PVKIU nav atlauts aiznemties beznodro$inajuma naudas lidzeklus ieguldijumu nolikos un apreki-
nasanas noteikumi riska darfjumiem, kuros izmanto vértspapiru finanséSanas darfjumus un atvasinatos instrumentus, ir
lidzigi tiem, kas noteikti Direktiva 2011/61/ES, PVKIU saistibu metodi var saskanot ar Direktivu 2011/61/ES un noteikt,
lai PVKIU saviem riska darfjjumiem pievienotu NAV.

Saja konteksta jaunaja PVKIU zinojumu sniegsana par riskiem biitu jaietver ari PVKIU zinojumi par stresa testu

par fondu parvaldnieku izstradatajiem stresa testu scenarijiem, ka ar par attiecigajiem rezultatiem.

3. tabula

Ieguldijumu fondu riska darjjumu aprekinasana saskana ar saistibu metodém

AIFPD PVKIU

Pasreizgjais aprékins Ieteiktas parmainas

Riska darijuma Pievienot neto aktivu vértiba

definicija

Visu poziciju absoliitas vértibas
summa

Inkrementali riska darjjumi un
sviras finansgjums, kas giits,
izmantojot atvasinatos finansu
instrumentus

Finansu svira Naudas lidzeklu aiznémumu atkartota izmantosana

Realizéta ieguldijuma tirgus vér- | Beznodrosindjuma naudas Nav
tiba vai aiznemto naudas lidzeklu |lidzeklu aiznémums nav atlauts
kopeja summa (lielakais no abiem) | ieguldijumu noliikos
Veértspapiru finansésanas darijumi
Sapemta nodro$inajuma (t.sk. Sanemta nodro$inajuma (t.sk. Nav
skaidras naudas) tirgus vértiba, ja | skaidras naudas) tirgus vértiba, ja
to iegulda atkartoti to iegulda atkartoti
Neto sintétis- Atvasinatie instrumenti
kais sviras
finans&jums
Tiek pemta véra ekvivalentas Tiek nemta veéra ekvivalentas Nav

pozicijas tirgus vertibas summa pozicijas tirgus vértibas summa
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pamata esoSaja aktiva péc savstar-
péja ieskaita un riska ierobezosa-
nas darfjumiem

pamata esoSaja aktiva péc savstar-
pé&ja ieskaita un riska ierobezosa-
nas darfjumiem
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D(2) ieteikums. PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribu zinosanas pienakumu bieZums un tvérums

D 1 ieteikuma minétie dati reizi ceturksni japazino visu PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedtibu pietiekamai
un - no finansu stabilitates viedokla — attiecigajai dalu. leguldijumu fondu portfela sastavs, portfelu likviditate un
sviras finanséjuma izmanto$ana (ipai ar atvasinatiem instrumentiem) var radit nozimigas Istermina parmainas. Tapéc
vismaz reizi ceturksni jasniedz zinojumi, lai pienacigi uzraudzitu un vajadzibas gadijuma reagétu uz norisém, kas varétu
veicinat finanu stabilitates risku veido$anos. Nemot véra PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribu dazadas ieguldi-
jumu stratégijas un apjomus, tas, cik liela méra atseviski ieguldijumu fondi vai to grupas var veicinat sistémisko risku,
domajams, var atskirties. No finansu stabilitates viedokla — pietickamas PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribu
apakSgrupas zinojumu sniegSana reizi ceturksni bitu atbilsto$a uzraudzibas noliika un vienlaikus ierobezotu nozares
kopgjo zinosanas slogu.

PVKIU apaksgrupai, kurai jasniedz zinojumi reizi ceturksni, biitu jaietver vismaz tie PVKIU, kas izmanto VaR
pieeju, lai novertetu to kopéjo risku. Veicot darfjumus ar atvasinatajiem instrumentiem, $ie PVKI parasti izmanto
sarezgitakas ieguldijumu stratégijas un var izmantot ievérojamu sviras finanséjuma limeni. Papildus $ai PVKIU apaksgru-
pai Komisijai biitu jaapsver ari tadas iezimes ka parvaldito aktivu apjoms un, iesp&ams, ieguldijumu stratégija un likvidi-
tates profils, nodrosinot, lai visu PVKIU un PVKIU parvaldianas sabiedribu attieciga dala sniegtu zinojumus reizi
ceturksni.

Efektivi uzraugot norises un iespéjamo finansu stabilitates risku veidosanos PVKIU nozaré, kopuma biitu
nepiecieSams, lai visu PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribu pietiekama apaksSgrupa zinotu pietiekamu
datu apakskopu vismaz reizi gada. levieSot pietickamas PVKIU nozares apaksgrupas zinojumu sniegSanu reizi gada,
apvienojuma ar pieejamiem AIF datiem, biitu iesp&jams uzraudzit visparéjas norises visa Savienibas ieguldjjumu fondu
nozaré. Jaatzimg, ka ikgadgja zinosana biitu saskana ar obligato zino$anas biezumu, kas noteikts Direktiva 2011/61/ES.
Tas nodrosinatu, ka finansu stabilitates risku, kas saistits ar ieguldfjumu fondu nozari gan attieciba uz PVKIU, gan AIF,
varétu uzraudzit vismaz reizi gada. Turklat tas Jautu konkréta laika nozimigi salidzinat norises PVKIU un AIF darbibas
joma un identificét iespéjamas strukturalas parmainas, kas var veicinat sistémisko risku veidosanos.

Komisijai tiek ieteikts nemt véra PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribu kop&jos parvalditos aktivus, nosa-
kot, uz kuram struktiiram attiecas prasiba sniegt zinojumus reizi gada. Parvaldito aktivu izmanto$ana, lai noteiktu
zinoSanas prasibas, atbilst pasreizgjai praksei, ar ko nosaka zinoSanas prasibas AIFP. Komisija var pemt véra ari citas
raksturigas iezimes, pieméram, to, vai PVKIU izmanto sviras finansgjumu, pieeju, ko izmanto, lai aprékinatu kopgjo
risku, un PVKIU ieguldijumu stratégiju, nosakot, uz kuram struktiiram jaattiecina prasibas sniegt zinojumus reizi gada.

Saskana ar Direktivu 2011/61/ES AIFP noteikto zinosanas biezumu varétu izmantot ka etalonu, nosakot zinosa-
nas biezumu PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribam, nemot véra tris zinojumu sniegSanas kategorijas
(zinojumu sniegsana ceturksni, reizi gada vai zinojumu nesniegSana). Pasreizéjo zinoSanas biezumu (') pilnvarota-
jiem AIFP, kas parvalda Savienibas AIF (tapat ka PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribam, kuram visam jabat pilnva-
rotam un jabat registrétam ES), var apkopot $adi:

— AIFP, kas parvalda AIF, kuru kopéjo parvaldito aktivu vértiba ir mazaka par 100 milj. euro, var izveléties sanemt
atlauju un katru gadu sniegt informaciju gan parvaldnieku, gan AIF limeni,

— ja AIFP kopgjo parvaldito aktivu vértiba parsniedz 100 milj. euro robezvértibu, bet ta ir zemaka par 1 mljrd. euro
robezvértibu, AIFP ir pienakums sniegt zinojumu reizi pusgada gan parvaldnieku limeni, gan AIF limeni, iznemot tos
fondus, kuru kopéjo parvaldito aktivu vértiba parsniedz 500 milj. euro,

— ja AIFP kopgjo parvaldito aktivu veértiba parsniedz 1 mljrd. euro robezvértibu, AIFP ir pienakums sniegt zinojumu
reizi ceturksni gan parvaldnieku limeni, gan AIF limeni.

(") Guidelines on reporting obligations under Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD (“Pamatnostadnes par pienakumu zinot
saskana ar AIFPD 3. panta 3. punkta d) apak$punktu un 24. panta 1., 2. un 4. punktu”; ESMA/2014/869EN). Japiebilst, ka ieprieks
minétaja kopsavilkuma netiek nemtas véra to AIF zinoanas biezums, kuri veic ieguldjjumus birza nekotétos uznémumos un emiten-
tos, lai iegtitu kontroli — kas ir ieguldijumu stratégija, kuru PVKIU nevar istenot.
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Komisija var sadarboties ar EVTI un VKI, lai izveidotu mérktiecigu pieeju PVKIU un PVKIU parvaldisanas
sabiedribu apaksgrupu noteiksanai attiecigajas zinojumu sniegSanas kategorijas. Sadarbiba ar EVTI un VKI dod
iespgju macities no pasreiz€jas zinoSanas pieredzes saskana ar Direktivu 2011/61/ES, izstradajot PVKIU un PVKIU par-
valdiSanas sabiedribu zinoSanas sistému. Japiebilst, ka, to darot, Komisija sadarbiba ar EVTI un VKI, var ari izskatit citus
meérkus, nevis finansu stabilitates risku (pieméram, iegulditaju aizsardzibas) uzraudzibu, kuri varétu paredzét biezaku
zinoSanu. P&c sistémas izveides zinoSana par PVKIU un PVKIU parvaldi§anas sabiedribam noteikta laika péc ievieSanas
bitu japarskata, lai novértetu ta darbibas jomas un zinosanas biezuma atbilstibu.

Komisijai biitu jacensas panakt pareizo lidzsvaru starp pastiprinatas riska uzraudzibas prieksrocibu palielina-
$anu un izmaksu samazina$anu, ko varétu radit jaunas zinosanas prasibas. llgaka termina sagaidams, ka visas juris-
dikcijas var giit prieksrocibas no PVKIU zinosanas sistémas, kas ir lidziga tehniskas zinoSanas sistémam|/zinosanas sisté-
mas uzstadjjumi, ko jau izmanto saskapa ar Direktivu 2011/61/ES. Tomer istermina pareja uz jaunu zinosanas sistému
par PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribam raditu izmaksas gan ieguldijumu fondu nozarei, gan uzraudzibas iesta-
dém. Kompetentajam iestadém istermina izmaksas, visticamak, bias at3kirigas, un vislielakais slogs varétu biit iespéjams
jurisdikcijas, kuras paslaik nav noteikti zinoSanas pienakumi. Attieciba uz nozari jaunas vienotas PVKIU zino$anas sisté-
mas izmaksas, iesp&jams, bitiski atSkirsies PVKIU parvaldiSanas sabiedribu starpa. Pieméram, fondu parvaldniekiem, kas
parvalda PVKIU dazadas jurisdikcijas, biis jasedz dazas sakotnéjas papildu zinoSanas izmaksas, vienlaikus tie varés nover-
tét prieksrocibas, ko sniegs visparéjas zinoSanas efektivitates uzlabosanas un izmaksu samazinaSanas salidzindgjuma ar
pasreizgjo situaciju, ko raksturo dazadie zinosanas reZimi un prasibas dazadas jurisdikcijas. Tapat parvaldiSanas sabiedri-
bas, kas parvalda gan PVKIU, gan AIF, pieredzés tikai nelielas vienreizéjas izmaksas un zinos par saviem PVKIU, izman-
tojot jau esosas zinoSanas sistémas/uzstadijumus, ko izmanto saistiba ar saviem AIF. Mazas PVKIU parvaldiSanas sabied-
ribas, kas parvalda PVKIU tikai viena jurisdikcija, visticamak, saskarsies ar lielakajam jauna PVKIU zinoSanas rezima
istermina izmaksam, jo efektivitates ieguvumi biis nelieli salidzindjuma ar pasreizéjo zinosanas situaciju. Jauna riska
zino$ana ietvers papildu administréSanas un atbilstibas nodro$inasanas izmaksas, kas saistitas ar zinoSanas sistémas
uzstadijumiem, ka arl periodiskas izmaksas, kas saistitas ar zinojumu generéSanu. Savukart $is papildu izmaksas var
radit apjomraditus ietaupfjumus un, iespgjams, ietekmét nozares struktaru.

D(3) ieteikums. Saskanota zinosana un informacijas apmaina

VKI jaaicina dalities ar PVKIU un PVKIU parvaldiSanas sabiedribu sniegto informaciju ar citam iestadem Savie-
niba, EVTI un ESRK. Obligita informacijas apmaina veicina kolektivu analizi jautdgjuma par PVKIU iesp&amo ietekmi
sistémiska riska veido$ana un lauj noskaidrot, kadai jabut kopigai reakcijai. Turklat viens vai vairaki PVKIU kada bridi
varétu bt nozimigs darfjuma partnera riska avots kreditiestadei vai citai sistémiski nozimigai iestadei viena vai vairakas
dalibvalstis. Tas vél vairak norada uz to, ka batiski svariga ir pienaciga sistéma, ar kuru varétu dalities zinotaja informa-
cija ar citam iestadém.

Komisijai ir ieteikts piemérot pasreizé&jos informacijas apmainas noteikumus un praksi saskana ar Direktivu
2011/61/ES jaunajai PVKIU zinoSanas sistémai ('). Saskana ar Direktivu 2011/61/ES VKI ir pienakums informacija
par AIFP un AIF dalities ar citam iestadém, EVTI un ESRK. Savukart informacijas apmaina starp EVTI un ESRK saistiba
ar datiem, kas vakti saskana ar Direktivu 2011/61/ES, ir balstita uz saprasanas memorandu (SM). Piederibas dalibvalsts
VKI var pieprasit periodiski vai uz ad hoc pamata papildu informaciju, kas ir arpus zinoanas sistémas, ja tas tiek uzska-
tits par vajadzigu sistémiska riska efektivai uzraudzibai. Visbeidzot, saskanotu informacijas apmainu, ka paredzéts Direk-
tiva 2011/61/ES, veicina arT EVTI izstradati istenosanas tehniskie standarti (ITS), kuros noteiktas informacijas apmainas
procediiras VKI starpa, ka ari starp VKI un EVTL

11.4.2. Neparedzéta ietekme

Jauna PVKIU zinosanas sistéma rada izmaksas, kas saistitas ar datu vaksanas un datu apmainas procesiem, kas
jaisteno parvaldiSanas sabiedribam un VKI. Tadé] jebkura méginajuma uzlabot PVKIU un PVKIU parvaldibas sabied-
ribu zinojumu sniegSanu ir pienacigi janem véra proporcionalitates princips un jacensas samazinat saistitas izmaksas.
Konkréti, pastiprinata PVKIU zino$ana varétu radit nevajadzigu slogu mazakiem nozares dalibniekiem. Tapéc, nosakot
zinoSanas prasibas, PVKIU zino$anas sistéma bitu janem véra katra ieguldjjumu fonda iespéjama ietekme sistémiska
riska veidosana. PVKIU zinosanas sistéma biitu jaapsver citi veidi, ka samazinat saistitas izmaksas, un janem véra esoas
zinosanas sistémas, kuru tehniskos standartus jau ir izstradajusi nozare un kompetentas iestade. Konkréti, ta ka daudzam

(") Sk., pieméram, Direktivas 2011/61/ES 50., 52. un 54. pantu.
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PVKIU parvaldiSanas sabiedribam ir ari AIFP licence, un daudzi zinoSanas lauki varétu biit lidzigi gan attieciba uz
PVKIU, gan AIF, bitu lietderigi veidot PVKIU zino$anas sistémas formatu uz eso$a zino$anas sistémas bazes, ka noteikts
Direktiva 2011/61/ES. Turklat PVKIU zinosanas sistéma péc iespéjas vairak biitu janem veéra eso$a zinosana, kas Siem
ieguldijumu fondiem jau ir noteikta par pienakumu. Konkréti, ECB datu vaksana attieciba uz ieguldijumu fondu bilanci
jau ietver siki strukturétu informaciju par ieguldijumu fondu aktiviem un pasiviem (sk. Eiropas Centralas bankas Regulu
(ES) Nr. 1073/2013 (!)). Tomér sie dati par visu Savienibu nav pieejami un parasti trikst pietieckami siki strukturétas
informacijas, lai sniegtu noderigu ieskatu likviditates riska un sviras finanséjuma joma saistiba ar ieguldijumu fondiem.

I.5. E ieteikums. Noradijumi par Direktivas 2011/61/ES 25. pantu
I1.5.1. Ekonomiskais pamatojums un paredzéta ietekme
E(1) ieteikums. Ar sviras finanséjumu saistita sistémiska riska novéertéjums

Ieguldijumu fondu parvaldniekiem ir pienakums zinot VKI mikrodatus par katru parvaldito AIF ar parmerigu
aiznemto lidzeklu ipatsvaru. Dati, kuros var ieklaut lidz pat 301 informacijas elementu, ietver detalizétu informaciju
par ieguldijjumu fonda izmantoto sviras finanséjumu, apjomu, ieguldijumu stratégijam, galvenajiem riska darfjumiem,
geografisko aspektu, ieguldjjumu ipasumtiesibam un koncentraciju, tirgotajiem instrumentiem, tirgus risku, darfjuma
partnera riska profilu, likviditates profilu (ieskaitot atmaksas profilu), ka ar darbibas riska un citiem riska aspektiem.
Jaatzimé, ka AIF, kuru sviras finanséjuma raditdjs ir vairak neka tris reizes lielaks neka to NAV, to aprékinot saskana ar
saistibu metodi, tiek uzskatits par tadu, kas ir btiski izmantojis sviras finans§jumu. Turklat $adu ieguldijumu fondu
parvaldniekiem jazino par pieciem lielakajiem aiznemto naudas lidzeklu vai vértspapiru avotiem.

VKI pieejamie mikrodati veido pamatojumu ar sviras finanséjumu saistita sistémiska riska novértéjumam, lai gan
valstu pieejas ir iespéjamas plasas atskiribas. Pieméram, zinotajos datos ietverti divi sviras finanséjuma pasakumi — bruto
pasakums, ka arT neto pasakums, kura nemti véra sviras finanséjumu ietverosi riska darfjumi, kurus izmanto savstarpéja
ieskaita vai riska ierobeZzo$anas nolikos, — un iestadém var bat at3kirigi viedokli par $o pasakumu izmantosanu un inter-
pretaciju. Turklat plasa datu zinosana lauj valstim nolemt, vai novertéjuma ir jaieklauj papildu informacijas elementi, kas
parsniedz sviras finanséjuma izmanto$anu. Var biit ari atskiribas attieciba uz nepiecieSamibu noveértét AIF sviras finansé-
juma izmantosanas ietekmi uz sistémiska riska veidosanos.

AIF nozares starptautiska biitiba prasa saskanotaku pieeju ar sviras finanséjumu saistita sistémiska riska un
iespéjamo riska mazinaSanas pasikumu novértéSanai. AIF parasti veic ieguldjjumus un uztur saiknes ar finansu
iestadém aiz valsts robezam, tadé] ekonomiska ictekme, kas rodas ieguldijumu fondu sviras finanséjuma samazinasanas
vai bankrota rezultata, neaprobezojas tikai ar tam jurisdikcijam, kuras Sie AIF atrodas. Fondu parvaldniekiem un/vai to
ieguldijumu fondiem ir salidzinosi viegli izvérst darbibu dazadas jurisdikcijas, tadgjadi vel svarigaka klast saskanotakas
pieejas nozime novértéjumiem un iespéjamiem riska mazinasanas pasakumiem.

Lai nodroS$inatu, ka VKI pienem konsekventu pieeju, novértéjot, vai ir izpilditi ar sviras finanséjuma izmanto-
$anu saistito pasikumu nosacijumi, EVTI pirmam kartam ir jasniedz noradijumi par raditaju vienotu kopumu.
Sie noradijumi veicinatu to, ka efektivi tiktu izmantota plasa informacija, kas pieejama VKI, ka noteikts Direktiva
2011/61/ES, un VKI tiktu mudinatas veikt novértgjumu par to, cik liela méra sviras finanséjuma izmantoSana AIF
nozaré veicina sistémiska riska veidosanos. Piemérojot praksé Direktivas 2011/61/ES 25. pantd paredzétos politikas
pasakumus, t. sk. makroprudencialos sviras finans€juma ierobeZojumus vai citus ierobezojumus, kas attiecas uz AIF
parvaldibu, ir nepiecieama sistéma, kas lautu noveértet, vai pasakumi, kurus péc tam pieméro ieguldijumu fondu limeni,
efektivi ierobezo sviras finanséjuma ietekmi uz sistémisko risku veidosanos AIF nozaré.

Lai atbalstitu raditaju saskanotu izmantosanu, EVTI ir ari ieteikts sniegt noradijumus attieciba uz raditaju inter-
pretaciju. EVTI paslaik gatavo ES méroga datu apkopojumu, kura bas ieklauti visi dati, kuri saskana ar Direktivu
2011/61/ES tiek zinoti VKI valstu [imeni. Kad tas biis pieejams, $im datu apkopojumam vajadzétu biit pietickamam, lai
Jlautu EVTI izstradat kvantitativas perspektivas attieciba uz raditaju interpretaciju novertéjuma sistéma, pieméram, izpé-
tot pamata kopsavilkuma statistiku par atseviskiem raditajiem, tadiem ka, pieméram, vidéja, minimala un maksimala
pazinota veértiba, un pazinoto vértibu sadaljumu.

() Eiropas Centralas bankas 2013. gada 18. oktobra Regula (ES) Nr. 1073/2013 par ieguldijumu fondu aktivu un pasivu statistiku (ECB/
2013/38) (OV L 297,7.11.2013., 73. Ipp.).
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Noveértéjuma sistéma jaietver raditdji, kas atspogulo sviras finans&juma izmantosanas limeni, avotu un atskiri-
gos veidus. Finansu svira, izmantojot aiznémumus vai vértspapiru finanséSanas darfjumus, palielina fondu finanséjuma
likviditates risku, jo aizdevumu izmaksas vai nodrosinajuma rezervju prasibas var palielinaties. Savukart sintétiskas svi-
ras finansgjuma izmanto$ana palielina fonda jutigumu pret Sokiem atvasinato instrumentu tirgos un risku, ka papildu
nodrosinajuma pieprasijumi, ko izraisis nelielas lejupvérstas cenu svarstibas, varétu piespiest fondu pardot aktivus.

Sistémai péc iespéjas vairak biitu jaaptver kanili, no kuriem var veidoties sistémisks risks, ka tas paskaidrots
turpmak.

a) lespéjama atsevisku fondu un visas AIF nozares ietekme uz arkartas pardosanas riska veidoSanos. leguldi-
jumu fonda atmaksas profils ir viens no arkartas pardoSanas riska aspektiem. Piedavajot isa termina (ipasi katru
dienu) atmaksajamas prasibas un isus bridinajuma periodus, ieguldijumu fondi klast jutigi pret ieguldfjumu masveida
iznemSanu, kas var izraisit arkartas pardoSanu. Cits ieguldijumu fonda atmaksas profila aspekts ir ta iegulditaju baze,
kura lielaka koncentracija péc iegulditaja veida, ipasi apvienojuma ar isu atmaksas bieZumu, palielina arkartas pardo-
$anas risku, jo to var izraisit pat viena vai dazu iegulditaju lémums atpirkt savas dalas. leguldijumu fonda likviditates
profils ir otrs arkartas pardoSanas riska aspekts. leguldijumu fonda portfela likviditate ir batiska attieciba uz ta sp&ju
izpildit atmaksas un/vai papildu nodrosinajuma pieprasijumus, neveicot aktivu arkartas pardoSanu. Spéja realizét por-
tfela dalas liela méra ir atkariga no ieguldjjumu fonda portfela iezimém. Tadi aspekti ka, pieméram, augsta darfjumu
partnera kreditriska darfjumu vai atsevisku instrumentu koncentracija, palielina iesp&ju, ka ieguldjjumu fondam bis
japardod aktivi darfjuma partnera finan$u problému gadjjuma. Attieciba uz kompleksajiem portfeliem (t. i., kuros
lielu tirdzniecibas dalu aiznem arpusbirzas instrumenti vai liela méra tiek atkartoti izmantots nodro$inajums), s
ietekme varétu vél pastiprinaties.

b) Ieguldijumu fondu un visas AIF nozares tie$a savstarpéja sasaiste ar finanSu iestadém. Sviras finanséjuma
izmanto$ana var palielinat risku, ka ieguldijumu fondam varétu rasties finansialas grtibas, kuras péc tam var tiktu
nodotas ieguldijumu fonda darfjumu partneriem un plasakai finansu sistémai (“darfjuma partnera kanals”). Darjjuma
partneri varétu biit bankas vai brokeri, kuriem ir tieSas tirdzniecibas saiknes ar fondu, kas izmanto sviras finansé-
jumu, vai kuri tam ir pagarinajusi finanséjumu. Ieguldjjumu fonds, kas izmanto sviras finanséjumu, var izplatit riskus
arl visa globalaja finansu sistéma, izmantojot savas savstarpéjas sasaistes ar saviem iegulditajiem un citu finansu star-
pnieku un uzpémumu finanséjumu (“savstarpéjas saistibas kanals”). Viens no veidiem, ka iegiit tieSu savstarpéju
sasaisti ar finan$u iestadém, ir novértét riska darfjumu ar darfjumu partneriem koncentraciju ieguldijumu fonda.
leguldijumu fondiem var bt ari tieSas saiknes ar finansu iestadém, nemot veéra to iegulditaju bazi un portfelieguldiju-
mus.

¢) Atsevisku ieguldijumu fondu un visas AIF nozares tiesa vai netiesa iesaistiSanas kreditu starpnieciba. leguldi-
jumu fondi, kuri izmanto sviras finanséjumu, var veicinat parmérigu kreditu starpniecibu un kreditu starpniecibas
procesa partrauksanas risku, kreditciklam sasniedzot pavérsiena punktu. Sviras finanséjuma izmantosana lauj ieguldi-
jumu fondiem tie$i palielinat kreditus realajai ekonomikai vai bankam veicinat lielaku kreditu starpniecibu. Attieciba
uz bankam ieguldijumu fondi var nodrosinat tie$u finanséjumu banku nozarei, veikt ieguldjjumus strukturéta kredita
un uzpemties kreditrisku, izmantojot atvasinatos instrumentus. Sistémiskie riski varétu rasties sakara ar pekspiem
likviditates un istermipa finansgjuma nodro§inasanas partraukumiem finanu iestadém, peksnu tirgus likviditates
samazina$anu finan$u instrumentiem, kuri ir nozimigi kreditu starpniecibai, vai nepietiekamu risku noskir§anu (').

EVTI vajadzétu sniegt norades par novértéjuma sistému, kas ir viegli lietojama. Kaut ari iesp&jamos sistémiska
riska kanalus kopuma var teorétiski klasificét, praksé tie ir cits ar citu saistiti un visdrizak savstarpgji pastiprinosi.
Turklat sistémiskam riskam pamata esosie mehanismi $o kanalu dé| var bat sarezgiti un mainigi. Tadé] ieguldijumu
fondu ietekme uz sistémiskajiem riskiem nav viegli nosakama ar atseviskiem raditajiem, radot jautagjumu, vai batu jaizs-
trada vienkar$a un viegli lietojama sistéma vai ari sistéma, kas ir komplicétaka un gratak istenojama. Raditajiem ka
pamatprincipam vajadzetu bat tikai dalai no sistémas gadjjumos, kad tie batiski atvieglo ieguldijumu fondu un visas AIF
nozares ietekmes noverté§anu ar sviras finanséjumu saistito sistemisko risku konteksta.

(") Bengtsson, E., Investment funds, shadow banking and systemic risk. Journal of Financial Regulation and Compliance, 24. (1) sg§j., 60.—73. Ipp.



C151/42 Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis 30.4.2018.

Turklat EVTI noradjjumi par novértéjuma sistému biitu pietickams pamats VKI, ar ko izskaidrot savu lemumu
istenot makroprudencialas uzraudzibas politikas pasakumus. AIFP dalibvalsts VKI biitu jainformé EVTI, ESRK un
AIF dalibvalsts VKI par jebkadiem makropruncialas uzraudzibas pasakumiem, kas veikti, lai ierobezotu pakapi, kada
sviras finanséjuma izmanto$ana veicina sistémisko risku veido$anos finansu sistéma vai haotisku tirgu risku raganos (!).
Péc tam EVTI biitu jasniedz ieteikumi par attiecigo pasakumu, ka ar janoverté, vai politikas darbibas nosacijumi vérté-
jami ka izpilditi (?). Siki izstradata novértéjuma sistéma, kuru VKI var izmantot, veicinas vienoSanas panaksanu starp VKI
un EVTI par nepiecieSamibu veikt pasakumu.

4. tabula paradits vienotu raditaju kopums, kas varétu biit dala no ieteiktas novértéjuma sistémas. Sie raditaji
izriet no ECB, De Nederlandsche Bank (DNB) (°), Oesterreichische Nationalbank (OeNB) () un Apvienotas Karalistes FCA ()
veiktajam analizém. Raditaji palidz novértét sviras finansgjuma limeni, avotu un at3kirigos izmanto$anas veidus, un to
meérkis ir péc iesp€jas vairak aptvert kanalus, no kuriem var veidoties sistémisks risks. Visus raditajus var iegfit, izmanto-
jot informaciju, ko zino VKI saskana ar Direktivas 2011/61/ES 24. pantu.

4. tabula

Raditaju kopuma piemeérs ieguldijumu fondu finansu stabilitites risku novértésanai

RADITAJS ID datu lauks;
APRAKSTS AIFPD datu
# NOSAUKUMS veidne
1. TURGUS IETEK- | Lielums 1.1. |Neto riska pozi- |Neto aktivu vértiba * svira 53,295
MES RISKS cija saskana ar saistibu metodi
1.2. |Neto aktivu vér- | NAV 53
tiba
2. ARKARTAS Svira 2.1. | Neto svira Svira saskana ar saistibu metodi | 295
PARDOSANAS
RISKS
2.2. |Bruto sviras un | Bruto svira [ saistibu svira, sav- 294, 295
neto sviras attie- | starpgja ieskaita un riska ierobe-
ciba 7oSanas darbibu raditajs
Atmaksas pro- | 2.3. | Atmaksas ilgums | Minimalais laiks (dienas), kas 194, 195, 196
fils iegulditajiem jagaida, lai iznemtu
savus ieguldjjumus

() Sk., pieméram, Direktivas 2011/61/ES 25. pantu.
() Sk., pieméram, Direktivas 2011/61/ES 25. panta 6. punktu.
() Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. un de Sousa van Stralen, R. (2017) Developing
macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an application for the
Netherlands, kopigs ECB-DNB specialais pétjjums.

(*) Lehecka, G. and Ubl, E., Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer, OeNB 30. Finansu
stabilitates zinojums, 2015. gada decembris.
(*) Finan$u pakalpojumu iestade, Hedge Fund Survey, 2015. gada jinijs.
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RADITAJS ID datu lauks;
APRAKSTS AIFPD datu
# NOSAUKUMS veidne
Likviditates 2.4. | Atmaksas ilgums | Minimalais laiks (dienas), kas 194, 195, 196,
neatbilstiba minus domajama | iegulditajiem jagaida, lai izpemtu |178-184
portfela likvidi- | savus ieguldjjumus, minus por-
tate (dienas) tfela likviditate saskana ar aktivu
parvaldnieka sniegto informaciju
2.5. | Neto aktivu vérti- | Pie Joti likvidiem aktiviem pieder |53, 123
bas attieciba pret | nauda un naudas ekvivalenti
loti likvidiem (noguldijumi, Istermina obligacijas
aktiviem u.c.), kotétie kapitala vertspapiri,
finan$u institiiciju emitéti investi-
ciju kategorijas vértspapiri, ES un
G10 arpus ES valstu valdibas obli-
gacijas un ieguldjjumu fondu
dalas.
2.6. |Nelikvido aktivu | Pie nelikvidiem aktiviem pieder 53,123
proporcija (% no | fiziski aktivi, nekotéti kapitala
NAV) vertspapiri, neinvesticiju kategori-
jas uzpémumu un konvertéjamas
obligacijas un aizdevumi.
Iegulditaju un 2.7. |legulditdju kon- | Piecu lielako iegulditaju ipasuma | 118
darijjuma par- centracija eso$as neto aktivu vértibas pro-
tneru koncen- porcija
tracija
2.8. | Darfjjuma par- Kopéja neto kreditriska pozicija | 165
tneru koncentra- | attieciba pret pieciem lielakajiem
cija darfjuma partneriem (% no NAV)
3. TIESAS NEGATI- | Saiknes caur 3.1. | leguldijumi leguldijumu finansu iestazu emité- | 53, 123
VAS IETEKMES | ieguldijjumiem finansu iestades | tos kotétos kapitala vértspapiros
UZ FINANSU un uznémumu obligacijas gara tir-
IESTADEM gus vertiba (% no NAV)
RISKS
3.2. | leguldijumi ABS, RMBS, CMBS, AMBS, ABCP, |53, 123
strukturétos un | CDO, CLO, strukturéto sertifikatu,
vertspapirotos ETP u.c. garo riska poziciju

produktos (% no
NAV)

summa (% no NAV)
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RADITAJS

NOSAUKUMS

APRAKSTS

ID datu lauks;
AIFPD datu
veidne

Saikne caur
iegulditaju bazi

3.3.

legulditaju bazé
ietilpstosas ban-
kas (% no NAV)

3.4.

legulditaju bazé
ietilpstosie
apdrosinataji (%
no NAV)

3.5.

legulditaju baze
ietilpstosie pen-
siju fondi (% no
NAV)

3.6.

legulditaju bazé

ietilpstosie iegul-
djjumu fondi (%
no NAV)

3.7.

legulditaju baze
ietilpstosas citas
finansu iestades
(% no NAV)

Tiesa saikne ar finansu iestadém
ka iegulditajiem

209

4. TIESAS KREDITU STARPNIECIBAS

TRAUCEJUMA RISKS

4.1.

leguldfjumi uzpeé-
mumu obligacijas
(% no NAV)

FinanSu iestaZu neemitéto uzne-
mumu obligaciju, konvertéjamo
obligaciju garo tirgus veértibu
summa (% no NAV)

53,123

4.2.

leguldijumi uzpe-
mumiem izsnieg-
tajos aizdevumos
(% no NAV)

Aizdevumi ar sviras finanséjumu
u.c. aizdevumi (% no NAV)

53,123

Avoti: FCA (2015), Lehecka, G. un E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017).
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E(2) ieteikums. Makroprudencialie sviras finans&juma ierobeZojumi

EVTI var palidzét VKI saskanoti piemeérot sviras finanséjuma ierobeZojumus, sniedzot noradijumus par to
noteiksanas iesp&jam, t. sk. noveértéjot to lietderibu un efektivitati. Direktiva 2011/61/ES lauj ierobezot sviras
finansgjumu, ja ta “veicina sistémiska riska veidosanos”, tomér nesniedz plasakus noradijumus par ierobeZojumu noteik-
$anu. VKI varétu git labumu no EVTI noradém par sviras finans€juma ierobeZojumu noteik$anu, savukart EVTI to
izstradé varétu balstities uz Eiropas Sistémisko risku kolégijas Ieteikumu ESRK/2013/1 (!). ESRK iesaka iestadém izstradat
makropridencialas uzraudzibas instrumentus, kas ir efektivi un lietderigi to politikas merku sasniegsanai.

Sviras finanséjuma ierobeZojumus attieciba uz AIF var uzskatit par efektiviem, ja tie risina risku attieciba uz i)
arkartas pardoSanu, ii) ietekmes parnesi uz finansu darijjumu partneriem un iii) kreditu starpniecibas traucgju-
miem. Risinot §is tirgus problémas, sviras finanséjuma ierobeZojumi sniedz atbalstu finanu stabilitatei. Attieciba uz
ESRK vidéja termina mérkiem sviras finans¢juma ierobeZzojumu meérkis ir noveérst “sviras finanséjuma risku” (). Sistémas
meéroga sviras finansgjums ir parmeérigs, ja ekonomikai raksturigas klast dargi izmaksajosas finansu krizes.

Lai sviras finans&juma ierobeZojumi biitu efektivi, §im instrumentam jabiit vienkarsam, un taja biitu jaietver
neparedzétas sekas. lestadeém bitu jaizvélas ierobezojumi, kurus ir viegli kalibrét un istenot, kas veicina caurredzamibu
un novers ricibas trokumu. Turklat bitu janovér§ neparedzétas sekas, un sviras finanséjuma ierobezojumiem batu japa-
nak noturiba pret tirgus dalibnieku istenotu manipulaciju un ierosinatu arbitrazu. Sviras finanséjuma ierobeZojumiem
vajadzetu bt ari proporcionaliem sistémiskajam riskam, ko rada ieguldijumu fonda istenota sviras finanséjuma izmanto-
Sana, lai nodrosinatu, ka $1 nozare ekonomika arvien spgj sniegt vértigus pakalpojumus. Pieméram, ieguldijumu fondiem
arl turpmak biitu jaizmanto dazadas un aktivas stratégijas, kas varétu darboties ka Soka absorbetaji tirgus stresa laika.
Novértgjot, vai ir vajadzigi sviras finanséjuma ierobeZojumi un kadi ierobeZojumu veidi batu proporcionali sistémiska-
jiem riskiem, iestadém biitu javeic riska analize, pamatojoties uz datiem, kas apkopoti saskana ar Direktivu 2011/61/EU,
un riska raditajiem, kas ietverti kopéja riska noveértésanas sistéma (kuru izstradi EVTI ieteica E1. ieteikuma).

Attieciba uz EVTI informaciju 5. tabula ir sniegts piemérs tam, ka novértet dazadas sviras finanséjuma ierobe-
Zojumu izstrades iespéjas to efektivitites un lietderibas konteksta. Pieméram, tabula ir noveértéti pastavigu sviras
finanséjuma ierobezojumu tris izstrades varianti un apsvérti cikliskie ierobezojumi. Sie pieméri neatspogulo izsmelosu
variantu kopumu, un turpmak minéta novertésana jauzskata par pieméru tam, ka sistému var izmantot, lai novértétu
dazadas izstrades iespgjas.

Universalu ierobeZojumu varétu vienkarsi istenot, bet tas varétu radit batiskas neparedzetas sekas. Sads ierobe-
zojums varétu biit efektivs, ierobezojot ar sviras finanséjumu saistitos sistémiskos riskus, ja tas biitu saistoss lielai dalai
ieguldijumu fondu nozares. Tomer $ai pieejai varétu blit neparedzétas sekas, jo dazi uznéméjdarbibas modeli var klat
darboties nespgjigi, kas var nopietni negativi ietekmét dazadu produktu likviditati pasaules finan3u tirgti. Turklat $ads
universalais ierobeZojums varétu ievérojami samazinat nozares sp&u absorbét tirgus Sokus tada méra, ka fondu parval-
dnieki sak aktivi veikt ieguldijumus un pretoties tirgus tendencém. Visbeidzot, nemot véra, ka $adi sviras finanséjuma
ierobeZojumi varétu bitiski ierobezot ieguldijumu fondu nozares darbibu, pastav risks, ka darbibas varétu tikt parnestas
uz citam, mazak regulétam finansu nozares dalam.

Sviras finanséjuma ierobeZojumi, kas pamatojas uz ieguldijjumu fondu veidu un/vai profilu, var biit noderigs
instruments VKI istermina vai vidéja termina. Sviras finanséuma ierobezojumu diferencésana, pamatojoties uz iegul-
djjumu fondu veidu un/vai profilu, Jautu iestadém efektivi koncentréties uz tiem ieguldijumu fondiem, kas visvairak vei-
cina sistémisko risku, tadéjadi novérSot nozares strukturalas ievainojamibas aspektus. Varétu apsvért vairakas iesp&jas
diferencésanai atbilsto$i ieguldjjumu fonda profilam. Pieméram, iestades, kas meklé iesp&jas novérst arkartas pardosanas
risku, varétu apsvért ierobezojumu noteiksanu ieguldijumu fondiem, kas piedava istermina ieguldjjumu atmaksu vai
ieguldit mazak likvidos aktivos. Ka vél viens piemérs jamin tas, ka iestades, kuram ir bazas par nelabveligas ietekmes
izplatiSanos, varétu apsvért iespéju piemérot sviras finanséjuma ierobezojumus ieguldjjumu fondiem, kuriem ir liela
apjoma vai koncentracijas riska darfjumi ar citam finansu iestadém. EVTI varétu palidzét iestadém, sniedzot noradijumus

() Eiropas Sistemisko risku kolégijas 2013. gada 4. aprila leteikums ESRK/2013/1 par makroprudencialas politikas vidéja termina mér-
kiem un instrumentiem (OV C 170, 15.6.2013., 1. Ipp.).

(* Sk., pieméram, leteikumu ESRK/2013/1 parskatam par vidéja termina mérkiem un eso$o un potencialo makrouzraudzibas instru-
mentu klastu.
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par ieguldijumu fondu profilésanu, lai novértétu ar sviras finansgjumu saistito risku un ieviestu makroprudencialus svi-
ras finans€juma ierobeZzojumus. lestades varétu ari nemt véra atskiribas visparjos sviras finanséjuma limenos, diferencé-
jot ierobezojumus katram ieguldfjumu fonda veidam. $a varianta tritkums ir tads, ka ieguldfjumu fondi varétu méginat
manipulét ar ierobeZojumu piemérosanu, censoties panakt labvéligaku ieguldijumu fondu klasifikaciju (). Tadé] varétu

bit pamatoti noteikt kritérijus AIF klasificé$anai ieguldijumu fondu veidos.

5. tabula

Iespé&jams satvars, ka novértét sviras finanséjuma ierobeZojumu izstrades iespéjas attieciba uz to efektivitati un
lietderibu

Sviras finanséjuma
ierobeZojumu izstra-
des varianti

Pastavigie sviras finanséjuma ierobeZojumi

1

2

3

Universalais iero-
beZojums

IerobeZojumi péc
fonda veida

IerobeZojumi péc
fonda profila

Cikliskie ierobeZo-
jumi

Efektivitate | Arkartas izpardo-

Sana

Darfjuma partneru
un savstarpéjas sais-
tibas ietekme

Parmeriga kreditu
starpnieciba

Efektivs, lai iero-
beZotu visas tir-
gus problémas,
ja ierobezojums
ir saistoss lielai
dalai fondu, kas
izmanto sviras
finanséjumu

Efektivi, lai iero-
bezotu visas tir-
gus problémas, ja
ierobezojumi ir
saistosi lielai dalai
fondu, kas
izmanto sviras
finanséjumu

Efektivs attieciba
uz fondiem, kas
izmanto sviras
finanséjumu, ar
sameéra nelikvi-
diem portfeliem
un/vai isiem
ieguldjjumu
atmaksas termi-
niem

Efektivs attieciba
uz fondiem, kas
izmanto sviras
finanséjumu, ar
spécigam tieSam
saikném ar
finansu iestadém

Efektivi attieciba
uz fondiem, kas
izmanto sviras
finanséjumu un
iegulda uzpe-
mumu obligacijas
un aizdevumos

1.-3. izstrades
variantu var lietot
parmainus. Siem
variantiem biitu
tada pati ietekme,
bet cikliskais sviras
finanséjuma ierobe-
zojums biitu labak
piemérots, lai iero-
bezotu risku uzkra-
$anos risku finansu
cikla kapuma laika
un risku materiali-
z&anos lejupslides
laika

Efektivitaite | Proporcionalitite

Zema limena
ierobezojums
varétu padarit
dazus fondu vei-
dus (t.i., riska
ieguldfjumu fon-
dus) darboties
nespéjigus, savu-
kart augsta
limena ierobezZo-
jums nespes
noverst visparéju
sviras finansé-
juma palielinasa-
nos

lerobeZojumi
attiecas uz fondu
veidiem, kuri
izmanto sviras
finanséjumu
saméra liela
apjoma (pieme-
ram, riska iegul-
djjumu fondiem),
bet fonda veida
kategorija neno-
dala riska profilus

lerobezojumi
attiecas uz daza-
diem vispargjiem
fondu riska profi-
liem neatkarigi
no fondu veidiem

Proporcionalitate
bitu atkariga no
izveleta izstrades
varianta

(") Saskana ar Direktivu 2011/61/ES fondu parvaldnieki var izvéléties fonda veidu
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Sviras finanséjuma
ierobeZojumu izstra-
des varianti

Pastavigie sviras finanséjuma ierobeZojumi

1

2

3

Universalais iero-
beZojums

IerobeZojumi péc
fonda veida

IerobeZojumi péc
fonda profila

Cikliskie ierobezo-
jumi

Noturigums pret
manipulaciju un
arbitrazu

Nepastav mani-
pulaciju un
arbitrazas iespé-
jas

Dazas manipula-
cijas un arbitrazas
iespé€jas, jo jauk-
tie fondi varétu
meéginat iegiit sev
izdevigaku fondu
klasifikaciju

Manipulacijas un
arbitrazas iesp€jas
maz ticamas, ar
nelielu skaitu
stingri definétu
profilu

Manipulacijas un
arbitrazas iespéju
tvérums bitu atka-
1igs no izveléta
izstrades varianta

Kalibrésanas sarez-
Sitiba

Vienkarsakais
izstrades variants

Salidzinosi vien-
karss, ar nelielu
skaitu stingri
definétu fondu

Salidzinosi vien-
karss, ar nelielu
skaitu stingri
definétu fondu

NepiecieSams sviras
finanséjuma cikla

raditajs un lidzeklu
ieguldijuma vértiba,

kas attieciba uz
kalibrésanu rada

N o=

sareZgitibas pakapi

veidu

profilu

Avots: Van der Veer et al. (2017), 4.1. tabula.

IIgaka termina varétu izpétit ari ciklisko sviras finanséjumu. lestades ari var apsvért iespéju piemérot konkrétu svi-
ras finans§juma ierobeZojuma izstrades variantu (pieméram, universalais ierobezojums, fonda veida vai fonda profila
ierobezojums) cikliski. Salidzinajuma ar pastavigiem sviras finanséjuma ierobeZojumiem, ciklisks ierobezojums bitu
labak piemérots, lai mazinatu risku uzkraganos un materializaciju, attiecigi, finansu cikla kapuma un lejupslides posmos.
Tomér 1saka vai vidéja termina cikliska pieeja nebiitu iespéjama, jo tam biitu vajadzigs pasakums attieciba uz finansu
ciklu un fonda ieguldijuma raditajs, kas $im pasakumam raditu papildu sarezgitibas pakapi. Izmantojot to pasu pieeju,
kas tiek izmantota sviras finansgjuma ierobezojumiem saskana ar Bazeles IIl regulégjumu, istermina uzmanibu varétu
koncentrét uz nemainigiem ierobeZojumiem. Cikliskos ierobezojumus varétu izpétit, kad iestades bis guvusas lielaku
pieredzi pastavigo ierobeZojumu izmanto$ana.

Sviras finanséjuma ierobeZojumu pamata jabiit Direktiva 2011/61/ES paredzétajiem sviras finanséjuma pasaku-
miem, lai veicinatu konsekventu pieméroSanu un caurredzamibu, ka ari novérstu reguléjuma arbitraZzu. Kopéju
sviras pasakumu izmantosana palidz iestadém panakt saskanotu sviras ierobezojumu pieméro$anu Eiropa. Tas ari palie-
lina politikas pasakuma caurredzamibu un atvieglo ta istenosanu. Turklat kopigu pasakumu izmanto$ana palidz ierobe-
zot fondu parvaldnieku ierosinatu reguléjuma arbitrazu. Nemot véra sarezgitibu, kas saistita ar sviras finanséuma novér-
téSanu, iestadém ideala gadijuma vajadzétu balstities uz esoSajiem koncepcijam un pasakumiem, ko izmanto, lai zinotu
par sviras finanséjuma izmantoSanu saskana ar Direktivu 2011/61/ES.

Sviras finanséjuma ierobeZojumu periodiska parskatiSana radis i) uzlabojumus, kas biis balstiti pieredzé un ii)
veicinas to saskanoSanu ar starptautiskajiem standartiem. Varétu apgalvot, ka sviras finansgjuma pasakumi, kas
paredzéti saskana ar Direktivu 2011/61/ES, paslaik nav pilniba definéti vai ka Sie pasakumi galu gala neatbilst starptau-
tiskajiem standartiem (pieméram, tie, kurus izstradajusi I0SCO). Tomér ievérojama sviras finanséjuma pasakumu, kas
noteikti saskana ar Direktivu 2011/61/ES, izmantosanas prieksrociba ir tas, ka, pastavot regularai parskatiSanas procedi-
rai, iespgjamie turpmakie uzlabojumi sviras finanséjuma novértésana tiks automatiski un konsekventi nemti véra. Regu-
laras parskatiSanas process ari nodrosinatu atbilstibu starptautiskajiem standartiem (FSP, IOSCO). Sviras finanséjuma
ierobezojuma periodiska parskatiSana bitu saskana ar ieteikumu ESRK/2013/1 ().

Noradijumi par sviras finanséjuma ierobeZojumu piemérosanas kritérijiem palidz VKI saskanoti piemeérot svi-
ras ierobeZojumus. Skaidri noradijumi veicina konsekventu pieméroSanu Eiropa un mazina ricibas trikuma iespéju.

(") Sk., pieméram, ESRK/2013/1 D ieteikumu.
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EVTI varétu palidzét iestadem ieviest sviras finanséjuma ierobeZojumus, sniedzot noradijumus par to, ka iesta-
dém biitu japanak lidzsvars starp pasikumiem, kas balstiti uz noteikumiem, un $o pasakumu istenoSana péc
saviem ieskatiem. Biitu japanak lidzsvars starp pasakumiem, kas balstiti uz noteikumiem, un elastibu $o pasakumu
isteno$ana péc saviem ieskatiem.

E(3) ieteikums. PazinoSanas procediira

EVTI biitu jaizstrada skaidra pazinosanas procedira attieciba uz lémumiem, ko VKI pienémusas saskana ar
AIFPD 25. pantu. Sada saskanota pazinoSanas procediira lauj VKI efektivi informeét EVTL Savukart EVTI un ESRK ta
lautu efektivi un lietderigi analizét $adus pazinojumus.

E(4) ieteikums. SalidzinaSana

Lai turpmak veicinatu pareizu, efektivu un konsekventu regulégjuma un uzraudzibas limeni, EVTI ir ieteicams
salidzinosa veida noveértet, ka VKI isteno savas pilnvaras saskana ar 25. panta 3. punktu Direktiva 2011/61/ES.
Pieméram, $ada salidzino$a novérté$ana varétu sniegt norades uz apstakliem, kados §is pilnvaras ir istenotas, un prasi-
bam, kas noteiktas, lai risinatu dazadas situacijas. Tas var palidzét identificét paraugpraksi. EVTI vajadzétu ari apspriest
§is salidzinosas novértésanas rezultatus tas loceklu starpa un dalities zinasanas par VKI darbibam ar valstu makropru-
dencialas uzraudzibas iestadém un ESRK.

Lai gan salidzino$as novértésanas darbibu rezultati nav saistosi, tos VKI var piemeérot, lai informétu par savu
istenoto praksi. Pieméram, salidzino§as novértésanas darbibas ir istenotas attieciba uz VKI veikto novértéjumu par iek-
§€jam pieejam, ko bankas izmanto pasu kapitala prasibu aprékinasanai (') un atveselosanas plana scenarijiem saskana ar
Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/59/ES (3), (). Sis darbibas ilustré salidzinosas novértésanas lietderibu
uzraudzibas prakses salidzinasana, kas veicina to konvergenci un uzlabo lémumu pienemsanu VKI starpa, vienlaikus
saglabajot izvéles brivibu attieciba uz uzraudzibu. St salidzinosa novértésana varétu palidzét ari sniegt informaciju sais-
tiba ar Komisijas delegétajiem aktiem saskana ar Direktivas 2011/61/ES 25. panta 9. punktu (principi, kas nosaka
apstaklus, kados VKI isteno pilnvaras saskana ar 25. panta 3. punktu, nemot véra AIF dazadas stratégijas, dazados tirgus
apstak]us, kados darbojas AIF, un noteikumu piemérosanas iesp&amo prociklisko ietekmi).

11.5.2. Neparedzéta ietekme

Starp saskano$anas limeni un valstu kompetentajam iestadém paredzéto ricibas brivibu pastav zinams kompro-
miss. Ta ka is ieteikums ir paredzéts, lai veicinatu saskanotu pieeju 25. panta Istenosanai, ir paredzéti ierobezojumi
attieciba uz VKI ricibas brivibu. EVTI pilnvaru izdot pamatnostadnes mérkis ir uzraudzibas konvergences veicinasana.
Tomér galgja ietekme varétu bit tada, ka EVTI noradjjumi par riska novértéjuma sisttmu un makroprudencialu sviras
finanséjuma ierobezojumu izstradi, kalibréSanu un isteno$anu varétu radit neparedzétus $kérslus VKI istenot to ricibas
brivibu, lai piemérotu makroprudencialus sviras finans€juma ierobezojumus AIF, kurus parvalda fondu parvaldnieki, kas
darbojas to jurisdikcija.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014.

(*) Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 15. maija Direktiva 2014/59/ES, ar ko izveido kreditiestazu un ieguldijjumu brokeru
sabiedribu atveseloSanas un noregulgjuma rezimu un groza Padomes Direktivu 82/891/EEK un Eiropas Parlamenta un Padomes Direk-
tivas 2001/24/EK, 2002/47[EK, 2004/25[EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/ES, 2012/30/ES un 2013/36/ES, un Eiropas Parla-
menta un Padomes Regulas (ES) Nr. 1093/2010 un (ES) Nr. 648/2012 (OV L 173, 12.6.2014., 190. Ipp.).

() Sk. zinojumu https:/[www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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Svarstibu cenas | JA | NE | NE | JA | NE | NE | NE | JA | NE | JA | JA | NE | NE | NE | JA | NE | NE | JA | NE | JA | NE | NE | JA | JA | NE | NE | NE | NE | NE | JA
Istermina < I I R R e I I e I R I - I I I I
e JA|NE|JA |JA |JA | JA | NE|JA | JA |JA |JA | JA |NE|NE|JA [JA |JA | JA | NE|JA |NE|JA |JA [NE|JA | JA | NE|JA | JA | JA
Obligatas hovidi- | 3 | NE | NE | NE | NE | NE | NE | NE | JA | NE| NE | NE | NE| NE | NE | NE | NE | NE | NE | NE|NE|NE|JA | NE|NE|NE|NE|NE|J& | NE
Papildu ligumi | JA | NE | NE | NE|NE|NE|NE|JA [JA | NE|NE|NE|NE|NE|JA [NE|NE|JA [NE|JA |NE|JA | JA | NE|NE|NE|NE|NE|NE|JA
Citi instrumenti/ | g | N | NE | NE | NE | JA | NE | NE | JA | NE | JA | NE | NE | NE|NE|NE|JA | NE|NE|JA | NE|NE|NE|NE|NE|JA | NE|NE|NE|JA

pasakumi

7s/1s1D

[ A1]
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