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Anotacija

Diplomdarba &¢ma ir veltta ieguldjumu fondu izptei, ka pasaules val&, & an
Latvija, lidz ar dodot iespas piesaist akciju sabiedbam finanSu resursus,akai
ieguldijumu fondu afistibas proldmu atkkSanai un to ieggpamo risirgjumu izstadei.

Diplomdarba rarkis ir atkiat ieguldjumu fondu ekonomisko saturuz lar izstradat
pamatotus un praktiski nomigus priekslikumus to efektivites palieliaSanai uz Latvijas
ekonomikas procesiem.

Pamatojoties uz literatas anaki, diplomdarfa tiek defireti ieguldjumu fondu
klasifikacijas veidi. Diplomdarh izpétiti ieguldijumu fondu evalcijas procesi pasaules praks
ka af anali£tas iegul@iumu fondu afisibas ekonomiskos un likumdoSanas aspektus sisaros
probkmas. Latvijas iegulfumu fondu dartbas ipatribu anaizes rezultta noskaidrots, ka
nepiecieSams uzlabot ieggldnu fondu dartbu reglamergosas normas Magistra darla ir
secirats, ka ne mak svaiga ir tiesislis un profesioflas kulfiras probtma, K aif visu
vertspapru tirgus dalbnieku un ariedzvotaju informétibas protdma.

Autors izstidaja priekSlikumusiepriekS migto probEmu risiraSanai - iegulgumu
regukjosas likumdoSanas izm@im, iedavotaju ekonomisks izgiitibas tiikumu \ertspapru
tirga, kolekivo ieguldjumu un iegul@umu fondu jona.

Magistra darbs sa&t no ievada, 3 nodam, seciajumiem un priekslikumiem. Darba

apjoms ir 85 lappuses, kuras Jlj sev 10 atélus un tabulas.



Annotation

This graduation thesis deals with the study of atweent funds both worldwide and
in Latvia, the ability of such funds to increasepmrate investment resources as well as
with the detection of problem issues related to dheelopment of investment funds and
elaboration of possible solutions.

The goal of the graduation thesis is to discoveragtonomic substance of investment
funds as well as to elaborate well-grounded andtjga proposals to increase their
influence on the economic processes in Latvialferihcrease of efficiency.

Based on the analysis of bibliographical sourdes,graduatiorthesisdefines the types
of classification of investment funds. The gradmathesis studies the evolution processes of
investment funds in the worldwide practice as wadl analyses the problems affecting
economic and legislative aspects of developmenineéstment funds. The analysis of
characteristics of operation of Latvian investmiemids demonstrates that it is necessary to
improve the regulatory standards of investment $unthe Master's paper offers the
conclusion that no less significant is the issuéegal and professional standards as well as
the problem of awareness of all securities markeigpants and residents.

The writer has elaborated proposals to solve tloweproblems: for amendments to
investment regulating legislation, for the improwarhof residents’ economic education on
the securities market, in the field of collectiveeéstments and investment funds. The writer
offers to create a compensation fund, taking asxample the US corporative compensation
fund. The establishment of a compensation fund atvia will enable shareholders and
funds investors to protect their financial intesest

The Master’s thesis consists of the Introductionh8pters, the conclusion and proposals.

The volume of the thesis is 85 pages, and it iredulD figures and charts.



levads

Diplomdarba &ma ir veltta ieguldjumu fondu izgtei, ki pasaules vali, o an
Latvija, to iesgjam paaugstiat uznemumu iegul@umu resursus, &ar ieguldjumu fondu
attisttbas prokdmu atkkSanai un to iesgpamo risirgjumu izstadei.

Saka# ar to, ka misdienu pasaules global@jas apstklos ir nepiecieSams arvien
lielaks finangjums, kuru arvien gitak ir piesaisit no viena avota, wZmumi ir spiesti
ITdzeKus piesaist no vaiakiem avotiem, kas, amredzami, ifoti saregits process. Liaka
ieguldijumu apjoma piesaiianai nepiecieSams iegiilju lidzeKus apvienot kolekvajos
fondos, Kk rezulata radas ieguldjumu fondi.

Neskatoties uz to, ka likums ,Par iedijlonu arvaldes sabiedam” darbojas jau
vairak neka desmit gadus, méta finan€Sanas metode nav guvusi igterizplaibu Latvija.
Par iemeslu tam var uzskaiedavotaju nepietiekamo infor@sanu par ieguigumu fondu
darbaibu, kas ir nepiecieSa® literatiras un valsts, & afn pasSu fondu izglojo& darba
traikuma rezulfts.

Nemot \&ra augsik mincto, ki an akiito nepiecieSaimu iek&jos ieguldjumus
piesaisit daZdas Latvijas ekonomikas noza, var apgalvot, ka i2leta tema Sobid ir loti
aktuala.

Diplomdarba rarkis ir atkiat ieguldjumu fondu ekonomisko saturuz lar izstradat
pamatotus un praktiski nomigus priekSlikumus to ietekmes efektiitds paaugstiasanai
uz Latvias ekonomikas procesiem un uzpamumu afisibu. Nospraugt merka
sasniegSanai diplomdarba izstes gai tika noteikti konketi uzdevumi:

1) izstiadat ieguldjumu fondus klasifikciju gan pasagélgan Latvip;

2) nowrtet ieguldjumu fondu lomu iedwotaju uzk@jumu teorip;

3) specilaja literatira apskait pasaules valstu pieredzi iegijonu fondu
izveidoSan un funkciorgSars;

4) izstiadat ieguldjumu fondu ekonomiskos un likumdoSanas virzienuvif®g

4) noskaidrot Latvijas ieguiimu fondu dartbasipatribas iegulgjumu tirga;

5) pamatot nepiecieSabu samaziat ieguldtaju riskus un uzlabot ieguighmu
fondu daribas informawo nodroSigjumu;

6) noskaidrot galvenos faktorus, kas samazina jastvuzémumu pievilGbu

potencilo ieguldtaju skatfjuma.
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Diplomdarba izs&ides strukira izveidota, atbilstoSi nospraustiem ergiem.
Diplomdarbu veido 1s noddas — pirma nodda ir teoktiska. Autors analiz ieguldjumu
fondu teogtiskus aspektus, kuri tiek pamatoti ar ieguichu fondu klasifikiciju. Tiek
izskatta ieguldjumu fondu funkcioBSana un pasaules pieredze. Gtregdda tiek analizta
ieguldjumu fondu dartba uzmémuma iegulfumu resursu piesaisara. Autors analiz
Latvijas ieguldjumu fondu likumdoSanasitkkumus un priekSrabas, iedwotaju uzkr@ajumu
parvietoSanu, uzgmuma invegtiju probEmas. Tred nodda ir veltita ieguldjumu fondu
dartibas uzlabo3anai ggmumu resursu piesaisara. Saji nodda tika analizta valsts loma
ieguldjumu fondu afistiba t.sk. ieguldtaju riska samaz@sanai, ieguluma fonda
informatvas darlibas nodroSi#sanai.

Diplomdarba tika izmantoti sekojoSastijuma metodes : ekonomik metodes,
statistiskis anaizes, grupSanas, sazimSanas metodes,akan personisk pieredze,
stradajot privata sektog, analiZjot invesiciju projektus.

Diplomdarta tika analizts ieguldjumu fondu dartbas periods gicjo desmit gadu
laika, izmantoti @dejo divu gadu statistiskos datused”autora domm, So periodu var
uzskait par aktalako.

Diplomdarta tika izmantotaadu pazstamu autoru zitniska un ekspertu literata,
ka V.Milovidovs, J.Jadgarovs, Z.Bodi, MeWers, Dz.Gerli, K.Gilkrists, L.Gitmans,
S.Grossmans, Dz.Zilber Keins, T.Maltuss, G.MarksyiE.Modiljani, S.Pigu, D.Rikardo,
DZz.Robinsons, P.Samuelsens, A.Smits, R.Uilsons,adeéci, V.Frdmans, F.Hajeks,
R.Harrods, U.Sarps, E.Sou. Diplomdatika izmantota inforrcija no:

1) FinansSu tirgus un kapla komisijas (FKTK) oficiliem datiem un atska&im;

2) starptautisko orgariiziju datiem un atskatn — leguldjumu kompniju institats
(ICl), Pasaules Banka unékétpapru komisiju starptautisk organizcija (I0SCO), k& an
amerilkanu Vertspapru un birzu komisija (SEC) un &tspapru ieguldtaju aizsardmas
korpoiacija (SIPS);

3) ieguldjumu mrvaldes kompniju publicctam atskaigm.



1. leguldijumu fondu teorétiskie aspekti

1.1. leguldjumu fondu klasifik acija

Pedgjos gandiz simts ttsdesmit gados vaikas valsis ar atgirigam tiesiskm un
finanSu tietham pa#dijas daadi kolektvie ieguldjumu fondi. Agak katra valsts uzskga,
ka tas fondi ir vispiendrotakie, toner misdieras \erojama globalizcijas tendence: liako
dau valsts ieguldtaji var dait savus kapilus, ieguldt tos kur &las ar daudz makiem
izdevumiem, nek tas bijis agik. Tonmer kolektivie ieguldjumu fondi, neatkagi no
jurisdikcijas valsts, ir saglapsi lidzigasipatribas. Attiedgie fondi tiek klasifi€ti pec
noteikam kategorigm.

Petot iedavotaju uzkjumu piesaigBanas prolemas un apikojot to ka ieguldjumu
procesu, rodas iegjas analizt visas iespjamas ieguldjumu formas caur ieguigimu
fondiem. Tapec ieguldjumu fondu Klasifikcija klast par vienu no svagakiem ieguldjumu
fondu teorijas jaajumiem. Sis jautjums nusdiersis Kast arvien aktalaks sakad ar
intereses pieaugumu par So jauno un #airkhaziz@titu jaugjumu — iedzvotaju un
uzpemumu brvo lidzelu piesaigBana.

Analizejot literatiras avotus, var izdal vairakas atgirigas iegulumu fondu
klasifikacijas koncepcijas un &ginat Sis koncepcijas attiecih uz praksi. Torér sakuma
nepiecieSams noteikt klasifigijas krieriju sisEemu. Nobela gmijas laurats ekonomik,
populiraka macibu fdzeKa par ieguljumiem autors Viljlams Sarps viap atsalds no
jebkadiem kri€rijiem, uzskatot, ka ieguifimu kompnijas (fondus) ir giti klasificat®.
Turklat, gramatas ,Kolekivo ieguldjumu fondu farvalde” autors K.Gilkrists pieava visus
ieguldjumu fondus klasifigt divas kategorgs:

1) pec tiesislkas formas,

2) [EC opeécijas strukiiras.

Ta, atkatba no tiesisks formas, ieguljumu fondi iedads korporaivajos, trasta un
kontrakta. Pie kam, korporat tiesisk forma ir visizplaitaka no ieguldjumu fondiem.

Korporatvais ieguldjumu fonds tiek veidotsapat ka parasi akciju sabiedba — tiek
rikota akcijas sabiettras izlaisto akciju pasiSana, vai arieguldtaji akcijas ie@dajas
otrreizja tirga.

leguldjumu fondi pieder to akciamiem, bet tos frvalda visu akciofiru varda
parvaldnieks. RBrvaldniekam ir tiebas delget dazas savas funkcijasait organizcijam,
piemeram ieguldjumu portfda parvalde. Fonds akcianu varda iegulda toidzelus akcigs,

L Vumam @. Iapn, Topmon Ix. Anekcanzep, [ixeddpu B. beinu: Ilep. ¢ anri. MuBectuunu., THOPA-M, 2003, c.741.
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obligacijas vai citos akvos. Fonda iegios ierakumus no akviem, kas ietilpst fonda
ieguldijumu portfet, parasti sadala starp akcioiem. Fonda apliabu \ertiba pieaug vai
krit atkafba no aktvu Vertibas fonda portfel

Korporatvais ieguldumu fonds darbojasapat ki parasi akciju sabiedba: uz
dibinataju lemuma par & izveidoSanu pamata,akan emisijas prospekta pamata. Fonda
akciorariem ir tiegbas balsot ikgagjas vaiarkartas akcioaru sapulés. Komgnijas nerku
grozZiSana vai citu sv@gu kmumu pi@emsSana notiek balsoSanas reitaltakcioraru
sapul&s. Parasti korporatos ieguldjumu fondus izveido uz neierobezotu laiku, &m
daziem tiek noteikts to daitbas termrmsS, kad kompnija tiek likvidéta, akivi realiztti, bet
iegatie idzeHli tiek sadaiti starp akcioariem.

Korporatvie ieguldjumu fondi ar nosaukumu - iegajdmu trasts padijas
Lielbritanija XIX gadsimta otr&§ pus, un &da veida (parasis akciju sabiedbas veidd)
turpina pagivet an masdieris. Rdgja laika paadijas jaunas korporato ieguldjumu fondu
formas: leguljumu fondi (mutual funds) Amerikas Savienatj Valsts, atkhtas
ieguldijumu kompnijas (open ended investment companie®lbritanija un mainga kapitla
ieguldijumu sabiedbas(societe' d'investissement de capital variabBlegncip. Mingtie fondi
no mrgjiem atkiras ar to, ka tajos ir fonda @ifji — neatkafgas organizcijas, kas
nodroSina fonda aiktu glataSanu.

Otra tiesisk forma — trasta fondi, kas tiek veidoti vadstkur darbojas juridigktrasta
koncepcija, piergram, Lielbri&nija un daZs citas bijus&s Britu im@&rijas valsis. Trasts —at
ir seraka ipaSuma un kapgila parvaldes forma. #valde notiek uz trastaguma pamata, kas
ir juridiska vienoSaas starp trasta déja pilnvaroto personu, kas darbojas ie@uajd varda,
un parvaldnieku. Rrvaldnieks ir atbililgs par administrato nodroSiajumu un iegulgumu
parvaldi, bet trasta deya pilnvarota persona atbild ieguigju priek& par akivu
saglalatibu un ieguld@aju intereSu aizsardlau. Trasta deyja pilnvarofi persona ir tigga
atlaist p@rvaldnieku gagumos, ja pdcjais nepilda savus pigkumus. Trasta fondu
iegulditaju balsstietbas parasti tiek realitas, balsojot kopsapuls, kur tiek izlemti
jautagjumi par farvaldnieka nomaiu, ieguldjumu nerku izmanam vai fonda apkalpoSanai
nepiecieSamo izdevumu paliglfanu. Valgs, kur likumdoSana liedz kolakb ieguldjumu
shemas veidot trastu forfip paidijas ieguldjumu fondu kontraktu forma.atla veida fondi
lielako atbalstu guvusi %ija un Francij, verojami af Italija, Svei@ un Japna. Sados
gadjumos par fonda aktu ipasSnieku var iit parvaldnieks (@du fondu @arvaldnieks obligti
sapem licenci) vai kolekvie fondu iegul@aji. Aktivu nomiralais ipasnieks ir fonda
turétajs, kurs nodroSina to glabanu. Pasi ieguithji nav ne akcioari, ne ar trasta iguma

dalibnieki; to tiesiskais statuss — fonda idaleks. legultiajiem ir tiegbas saemt
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ienakumus no kapitla pieauguma, toam tiem nav balsstiésu un tiesbu saemt

dividendes. 8da stratgija balsis uz pi@emumu, pamatojoties uz kuru iegitigiem ir

tiegbas jardot savas d#bas tietbas, ja tie nepierizmanam fonda dartba, pamatojoties
uz to, ka 8du fondu strukira ir atkhta.

leguldjumu fondi atkaiba no otas klasifikacijas kategorijas — op&gijas strukiiras
— medz hat atklati un skgti. Atklati fondi var izpirkt un prdot fondu aplietbas fgc
iegulditaju pieprajuma. Stgtie fondi vaiék lidzinas parastam akciju sabiedbam: parasti
tie izlaiz jaunas apli@bas tikai gc akcioraru piepema Iémuma. Parasti akciarniem af nav
tiesbu izpirkt savas akcijas, iemot kapiila apjoma oficilas samaziaSanas gagumos,
kas var tiktistenots tikai pc akcioraru piepemté lemuma.

Atklato fondu apliethas tiek prdotas un pirktas pafirtt fonda akivu cenu; ida
veida apliedbas cena ir piesaitt ieguldjumu fonda tirgus cenai un nefgit tiek mainta.
Tapéc atkhta fonda likviditate ir @ lielaka priekSrogba: ieguldtaji zina, ka var pirkt un
pardot fonda aplietbas par centu, kas ir konstanta vdriga & tiro akivu vertibai. Aam
redzami, ieguldaji augstu érte tadu likviditati, par cik @Ec skaita un populagtes atkiitie
fondi gust priekSroku pr slegtajiem.

Skgtie ieguldjumu fondi vaigk l[idzinas tradiciolalajam akciju sabiedbam, af ar
to, ka tie pagl tieSi korporatvaja forma, nevis kontrakta vai trasta foamParasti tie realiz
primaro akciju vai paju izvietojumu, publiski tosiglodot. Rc tam tie var papildus izlaist
savus vrtspaprus tikai @c visu esosSo fonda iegataju piekriSanas. Papildus emisijas
procediras ir pietiekami sarg#tas un drgas, sabizinot ar atkito fondu \Ertspapru
izlaiSanas izmalkisn. SEgtajiem fondiem parasti nav tiés izpirkt savas apligébas vai to
dau no ieguldtajiem, iznemot kapiila apjoma oficilas samaziaSanas gagumos, kas ar
tiek veikts @c saskaoSanas ar ieguitijiem.

Skgto fondu aplietbu cenas veidag otrreigja tirga. leguldtajs, kuraipasunm ir
aplieabas, varas pardot tikai ga@uma, ja pasiv ieguldtajs, kurS ir gatavsas nopirkt. Par
cik cena veidgjs no piedvajuma un piepragima samriguma, tad slgta fonda apliethas
var tikt pardotas par daudz &igigaku cenu, nek fonda 1ro akivu \értiba. Ja otrreija
tirgta fonda aplietbu \ertiba ir zenaka par tro akivu attieGba pret aplietbu \ertibu, tad
pienemams, ka apligbas tiek prdotas un pirktas ar diskontu. Rfj@tgadjuma pienemams,
ka aplie@bas tiek prdotas un pirktas ar gmiju.

Parasti €igto fondu aplietbas otrreizja tirgii apgroas ar zeraku cenu parito
aktivu vertibu. Piendram, ameriknu skgto fondu aplietbam, tas ir, sfgto fondu, kuri
iegulditaju lidzeHus iegulda tikai apliabas, parastais diskonts sadh 40%. Neskatoties uz

to, skgtos fondus izmanto iegutdji ar lielaku pieredzi, jo fondi tiek veidoti, lai iegutal
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aktivos, kurus saska ar regutaja prasbam' atklatais fonds nevar iéghaties (piengram,
tos, kuri nekatjas \ertspapru tirga).

Vel viena analizjamajos literairas avotos apkota klasifikacija ieguldjumu fondus
iedala grups, atkatba no ieguldjumu merkiem. Un proti, pagatv fondi, kuri oriengti uz
penas izmaksu (ieskkumu fondi), uz ieguljumu \ertibas pieaugumu (pieauguma fondi un
vértibu fondi), vai ar apvienojot abus ankus. Tongr So plasSo grupu ietvarosmojama
iesggjamo produktu daudzveida, piendram, garardto ierakumu fondi, agreasa
pieauguma fondi, paaugsiio ierakumu fondi utt.

lerakumu fondi (income funds) ir orieftt uz periodisko izmaksu samsSanu:
aplieabu dividendes un obligiju procenti, kagauj veikt tdas paSas periodiskas izmaksas
saviem ieguldajiem. lereskumu fondu idzelus iegulda tikai uzticamo korpamiju akcifas,
kas stabili saviem akcianem izmakd augstas dividendes un oldagjas ar mairgo
kuponu. $dos gagumos var ruat par maifigo ierskumu fondiem. Fiksto ierakumu fondi
iegulda tikai klasiskap obligacijas ar nemaifgu kuponu.

leguldjumu fondi, kuru narkis ir ieguldjumu kapitlas \ertibas pieaugums, ddi
ilgtermina ieguldjumiem. Tie ir orierdti uz akciju ie@di, ka an uz komg@niju ilgtermina
obligaciju iegadi, kuram ir labas pieauguma izredzes, bet dividgndun procentiem ir
otr&kiriga nozme. Af nekustamaisipasums adiem fondiem var Kit par iegul@umu
objektu. Tada veida fondiem ir vieadi merki, tomer tie izmanto daxas metodes. Vieni
uzreiz iegulda visus no iegatajiem saiemtos idzeKus, citi nogaida un lieko akivu ddu
glaka valitas izteiksm. Pieaugumu fondi (growth funds) kébties atgiras ar to, ka to
menedzeri viengr ir gatavi nopietna riskam un veic pietiekoSi Uielieguldumus fdas
kommanijas, kuru pénas pieaugums vai akcijleriba @rsniedz citu % grupas komgiju
vidgjos raditajus. Kaner pdpaatri pieaug, 8da veida akcim ir liels piepragums un fondi,
kas tajs ir ieguldjusi savus 1dzeHus, saem ieerojamus ieakumus. Tonar, tikko
kommanijas pénas pieauguma temps samaszsinakciju cena kt, pie kam parasti tik strauji
ta ir celusies, tik pat straujiatkrit. TieSi Gpec mingtie fondi ir piengroti tikai agredvajiem
iegulditajiem, ka an tiem, kas var dutiesislaidgus zaudumus, cerot uz akotnes p&u.
Te ganjpiemin, ka ne jau visi fondi savusltelus iegulda tikai progrégpsas komgnijas.

Daudzi pieauguma fondi izmanteértibas noteikSanas metodi, censoties savu portfeli
piepildit ar akcipm, kuras ir nenadrtetas, sadzinot ar citu ddts grupas komgmiju
akcijam. Par iemeslu tam vamibkompanijas islaidgas proldmas vai is neatpaistaniba
tirgu. Jebkui gadjuma tada fonda menedzeris liek likmi uzkotnes kompnijas atzidbu

! leguldjumu parvaldes sabiedbu likums, VI nod#a. Fonda ieguliumi ,
http://lv.lvlindex.php?menu_left=TA&menu_body=KDO@E=52953
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tirga, kas novets pie s akciju &rtibas pieaugumu. Tapas laika tadu fondu maifgums
ir visai zems un iz&8loties droSu fondu, iegfa, ka kapiilieguldijumi taja neness pdnu, ir

visai minimala. Bez tam, pieauguma fondi rakst@spar zemiem op@ciju un apgroguma

izdevumu #ditajiem, pamatojoties uz to, ka tieede glatat iegadatas akcijas ilgku periodu
ar nerki gat to cenas pieaugumuakotne. TieSi &ipéc mirgtie fondi vaiak un piengroti

konservavajiem ieguldtajiem, kuri newlas makst lielus nodokus no saviem
kapitalieguldijumiem.

Pieauguma un pgas fondu (growth and income funds) daeb orientta ka uz
kapitala pieaugumu,atafn uz pasreigjas pdnas saemsanu (dividendes un procentipdc
tie ir pasu cietgako komg@niju noguldtaji, kuros var pieskait gan pie augadsn, gan arpie
neaugodm, toner kuros stabili veic izmaksas no savieantsgpagriem.

Pamatojoties uz to, akli instrumenti (alkvi) sastida fonda portfla pamatdhu,
ieguldijuma fondi var, bet saska ar daudzu valstu likumdoSanas aktu fo@s kuriem ir
pierakums, saukties par v@hs tirgus fondiem, obligiju fondiem, akciju fondiem utt.

Pasiv afn nekustamadpasumu fondi, fondu fondi, indeksu fondi, tirgusisibas
fondi, ka an citi, par ko tiks ruats turpnak.

Valatas tirgus fondi iegulda porffe vickja dzSanas termpa \Ertspapros,
devindesmit dienas, bet ne i@l par tispadsmit rAneSiem, K tas ir noteikts Amerikas
Savienotajs ValsIs'. Parasti valitas tirgus instrumentu kategarigtilpst valsts padzimes,
korporatvie \ertspapri, depoitsertifikati un citi vertspapri (1.1.1.tabula). Vaitas tirgus
fondu darlbas pamatnoteikumus noteikuSi amagik fondam jspej izmakst katram
iegulditajam vismaz ieguliddo summu (K tas gdara ar bankim). Tada veida valitas tirgus

akfivi nemitigi saglala 100% savas kajit/értibas.

1.1.1.tabula
Valitas tirgus instrumenti (ASV piedrs)
Valstsistermpa Valsts kases imgtos \ertspaprus (Treasury bills) izlaiz
paradzmes Amerikas Savienotag Valsis ki bezkuponu s&rtspaprus ar

dzeSanas termpu viens gads vaitrak un tie tiek @ardoti izsok
ar nominala atlaicem, kas ir idzvertigs desmititkstoSiem ASV

dolaru. Turpretim, valsts kasesinzes (Treasury notes) un

The Investment Company Institute is the nationabeisition of U.S. investment companies, includingual
funds, closed-end funds, exchange-traded fundsg{)BRd unit investment trusts (UITs). Pieejamswaiai.org
Resurss aprakiss 04.03.2008.
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obligacijas (Treasury bonds) izlaiz ar noraiwértibu no viena
takstoSa ASV ddlru uz laiku no viena gad#dkz desmit gadien
(zimes) un virs desmit gadiem (oldajas) ar procentt
izmaksu ik pusgadu. Dazus no obbgu izlaidumiem Valsts
kase var piespieduaka atsaukt no pieciemidz desmit gadu
pirms to dzSanas. No Valsts kases eftigm \ertspapriem
sapemtie procenti tiek aplikti ar feds#o nodokli, tongr tiek
atbavoti no vietjiem un Statu noddlem. Pasaules praks
terminu  ,oblicacija” parasti lieto ilgtermia finanSu
instrumenta apméSanai, kuru aprites terpd ir ilgaks par

vismaz gadt

Fededli agentu

obligacijas

Visi fede@lo agentu \ertspapri tiek iedaiti uzpémumu
vértspapros, kas tiek finargi no fededla budzeta, un iestu

vértspapros, kas saigi ar fede#lajam iestidem. Astaqu

privatie umemumi, kurus finans no fedeila budzeta, tika

dibinati, lai samaziatu ieguldjumu \ertibu svargakajas ASV
ekonomiskajs nozags: lauksaimnieda, davojamais fonds ur
augsiika izgltiba. So nozarudrtspapri tiek izlaisti tiesi tirgi
bez fedeilas valdbas garantiim (iznpemot fermeru kretu
finansSu atbalsta korpacijas \ertspapri). neskatoties uz to, tie
uzskatts, ka valdba sniedz padlzibu paida rasSaks draudu
gadjumos. Otis grupas organicijas ir fededlo iestzu
noddas, kuras parasti pasas neizlagztspaprus. LidzeKli no
S0 emitentu &rtspapru pardoSanas tiek novitli tadu darbu
finansSanai, kK pieneram, diavojamie fondi, argjas
tirdzniedbas opeicijas, pasta pakalpojumi, mazais bizness
Saistbas gc Siem ¥rtspapriem pilrigi tiek federatvas

valdibas garantas.

—

155

[72)

U7

Municipalas

obligacijas

Municipalos \ertspaprus izlaiz Statu valthas un viegjas
paSvaldbas, k& an tiem padais iesides, k& pientram,
apgabalu grvaldes un adminisicijas. Amerikas Savienots
Valstis pasiv tris veida municiplo obligaciju: obligacijas no

u.c.

1Financial Markets. Pieejambttp://useconomy.about.com/od/bondsfaq/f/TreasurydBditm Resurss apraitst25.03.2008.
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kopejam saistbam (kopoblidicijas), oblidgicijas no procentt
pelnas (pénas obligicijas) un obligcijas, kuras savieklauj
abu mirgto 1padbas. Kopobligcijam (general obligatior
bonds) ir augsts uzticabas Imenis. Ptas obligcijas
(revenue bonds) tiek nodro&tas vai no @inota objekta, vai
no attieggas parvaldes vai ugémuma pépas, vai ar no
attieaga nodoKa iekasSanas. Pieislaiagam munici@lam
parldsaisibam tradiciorali tiek pieskaitti veksdi ar termuu
Iidz nodoku iestiSanos (TAN), vekdear termiu lidz pdnas
ienakSanai (RAN), vekdear termiu [idz doticijas ierakSanai
(GAN), vekséi ar termihu lidz nodoku un pénas ieakSanai
(TRAN), ka af no nodokiem atbrvotie komercvekde un

obligacijas ar maitgu procenta likni

-

Bankas akcepts

Bankas akcepts ir tirgugjuanu patrinaSanasidzeklis gpasi
starptautisko daumu). S finandu instrumenta nosaukuf
liecina par to, ka banka — emitentspemas dzst ipasniekam

aizpeémumu gaguma, ja aizémgejs nespj izmakst paadu.

ns

Depoatsertifikats

Depozsertifikats ir sertifikats, kuru izlaiz banka vai kikase,
kas apliecina naudas summas ieguldu nogaditaja depozta.
Depoitsertifikatam ir d£Sanas termaS un procenta likme. Tg
var kit nomirets jebkud valita. Fededla depoztu
apdroSiaSsanas komgnija apdroSina visus bankas izlais
depoatsertifikatus 100 tikstoSu ASV ddiru robeas.

1S

(O]

REPO dzsana

REPO ir vienoSam par ¥rtspapru pardoSanu ar m@rki to
pardevejam turpnak izpirkt nolditaja termina pec noteikts
cenas. Citiem ardiem — REPO vienoSas var izskat ka
1slaiagu aizémumu arkilu, kur parkilu kalpo \ertspapri. Par

kilu dotap gadjuma var kit Valsts kases initie vertspapri,

fedetlo agentu obligicijas un citi vaiitas tirgus instrumentj.

Starpba starp ®rstpapru pardoSanas un pirkSanas cenu
kredta \ertiba, tas ir kretla procenti. Vienosas, kas pared
l[idzeku aimemumu uz vienu dienu, sauc par overni

aizoémumu (overnight repo), uz #§u laiku — steidzam

ght

U)

! Financial Markets. Pieejams:

http://useconomy.akout/od/bondsfaqg/f/Municipal_Bonds.htm Resurss aiitak25.03.2008.
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aizpeémums (term repo).

Fededlie fondi Fedeilie fondi — fs ir oblicaitas rezerves, kuras veido
komercbankas un #kases. kas depdm veidh lidzelus
ievieto Fedealaja rezerves barik No Siem iegulgumiem
procenti netiek uzkinati, tapec bankas, rezegjot vairak, nela
nepiecieSams, nes zajdmus. Tirgu, kuk bankas ar
parpalikuma rezem aizdod bankm ar nepietiekaam

rezeném, sauc par fedalo fondu.

Obligaciju fondi1 ieguldtajam nodroSina ieguiths pamatsummas sagi&anu, pieskaitot
ienakumus, kas biezigssniedz bankas iegujdmus. Amerikas Savienots Valsis obligiciju
fondi parasti pagv slegta forma ar termirgto darlibas ilgumu no vienadz desmit gadiem, kaut
an to pamatdem — piecgade. Obligijas raksturgs ar mazku faktoru maifgumu, nek
akciam, ka af ar sgjam genekt pasreizjo pdnu. TieSi &del ieguldtaji izmanto iespjas
leguldit obligaciju fondos, lai izveidotu tekoSo s plismu, K afn atrai ieguldSanai.
Obligaciju fondi ir veidoti &, lai piekirtu klienta portfelim rekomerio dozu fikgta ierakuma
ieguldjumu, lai vham neliitu sevi papgiitina ar obligciju pirkSanu paSam. Past vairaku
veidu obligiciju fond?.

Akciju fondi®, izejot no to nosaukuma, parateido savu portfeli no akain. Jau
sen iegulgumi akcijas tiek uzskati par izdevgaku un ilgsto8ku lidzeKu ieguldjumu, par
labaku kapitila pieauguma veidu, gdkinot ar obligcijam un vaititas tirgus instrumentiem.
Sis pimémums pagiv, neskatoties uz to, ka pat lielu un pagju komgniju akciju \ertiba
periodiski samazis. Toner ieguldtaju patsiviga plasa spektra aplibt iecidasSaras ar
mérki samaziat ieguldjumu \ertibas samaz#sanas risku ir saigé ar daudam probEmam
un izdevumiem, turpretim apligmas vai fonda apligbas var iegdaties bez nekdam

problkmam.

! The Investment Company Institute is the natiosabaiation of U.S. investment companies, includingual
funds, closed-end funds, exchange-traded fundsg{)BRd unit investment trusts (UITs). Pieejamswaiai.org
Resurss aprakiss 04.03.2008.

2 World Investment Opportunities Funds. Pieejantg: www.wiof.eu/lat/explore-investing/equity/mutid
funds/#20 Resurss apraitst05.03.2008.

3 The Investment Company Institute is the nati@sabciation of U.S. investment companies, includmgual
funds, closed-end funds, exchange-traded fundsg{)BRd unit investment trusts (UITs). Pieejamswaiai.org
Resurss apraliss 04.03.2008.
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Pie seakiem un drodkiem fondiem var pieskait ta saucamos sabalatss fondus
(akciju fondi un obligcijas). Sdu fondu portfgos parasti ietilpst divu veiduextspafri:
aplieabas kapitla pieauguma nodro&ifanai un obligcijas paSreigas pdnas saemsSanai.
Sabalanao fondu daribas pamat ir koncepcija, saska ar kuru procentu likmes izmgs
gadjuma apliedbas vai obligcijas cenas izmafis pretja virziena. Ekonomiskis izaugsmes
periodi akciju cena pieaug,apec, ka pieaug korpacijas péna, bet vienlaitgi pieaug
piepragums Ec kredtresursiem, kas noved pie procentu likmes pieaugumaatbilstoSi pie
obligaciju cenas samaziBanas. Ekonomigk lejupsides period tiek Verota pregja aina: akciju
cenas kit, bet obligiciju cenas pieaug. Sabalatis fondi parasti iegdajas visrespektabko
korpomaciju akcijas un augstvtigas obligcijas, starp kuim, ka liecina Amerikas Savienoto
Valstu pieredze, vismaz puse — fedlgs valdbas \ertspafri. Akciju fondi biezi tiek grupti pec
uzaémumu, kdos tie iegulda, groga — lieli, vidji, mazi vai pavisam mazi. Apgrdz esosSo
akciju skaita reizisjumu ar akciju cenu. & padstama k tirgus kapitalizcija. Lieli uzapemumi
medz kit mazk riskanti nelk mazie. Bet mazajiem g2mumiem bieZi vien ir liglks izaugsmes
potencils. Lalkikais risirgjums visdrzak ir izvéleties daidus fondus, kas veido ekspop gan
pret lielas kapitaliacijas, gan vidjas, gan pret mazas kapitalifjas uzemumient.

Pedgja laika plaSi izplais daZzdu specifikiciju ieguldjumu fondi, piendram, indeksu
fondi (index funds), kuros portfelis tiek veidoted tadas pass proporcifis, ka jebkurs tirgus
indekss. Tehnisk zina indeksa fondiem ir gvaldnieki, bet wiem nav daudz dama. Vini
vienkarsi perk visas izraudita indeksa akcijas un obflgijas ar narki gat indeksam 1idzigus
rezulaitus’,

Pieneram, Fidelity Spartan Market Index fonda iegjuchu nerkis ir ar minindliem
izdevumiem pafikt pilnu pdnu, maksinali pietuvinatu Standard & Poor’'s 500 Composite
Stock Price (S&P 500) indeksalpai. Fonds netiexs fec tradicioralas akivas ieguldjumu
parvaldes straigijas, ar kuru saprotévtspapru pardoSanu un pirkSanu uz ekonomnisk
finansu, tirgus an@es un iegulfumu norteSanas pamata. TieSi pggt fonds izmanto
pagvo vai indeksa stragiju, ar kuru saprot indeksa S&P 500 Hbss dubi#Sanod. Tada
tipa fonds sa¥ portfel ieklauj visas nardita indeksa nakinu baze ieklaujanas aplie@bas,

un tada veida no\ero tirgus segmenta vai par Kgp tirgus rezulitus.

! The Investment Company Institute is the natiosabaiation of U.S. investment companies, includingual
funds, closed-end funds, exchange-traded fundsg{)BRd unit investment trusts (UITs). Pieejamswaiai.org
Resurss aprakiss 04.03.2008.

2 World Investment Opportunities Funds. Pieejamx:Hvww.wiof.eu/lat/explore-investing/equity/mutua
funds/#20 Resurss apraitst05.03.2008.

3 World Investment Opportunities Funds. Pieejantg:www.wiof.eu/lat/explore-investing/equity/mutl
funds/#20 Resurss apraitst06.03.2008.

4 ®abomm Openk J[x. Yopasienue nasectunusamu. [ep.c anri., THOPA-M, 2000,c.208.
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Vispopukrakais indekss, kuru n@wo indeksu fondi, ir Standard & Poor’s 500, tom
musdieris paadijas fondi, kuri nogro 28 daidus indeksus un to skaits turpina piedugt
Lielaka So fondu priekSraba ir zemas Frvaldes izmaksas 48u fondus var @rvaldit par
dators). Torar tirgus lejupsides apgiklos indeksu fondi, kas naudadZelus iegulda viss
Sap indeks ietilpstodis kompanijas, nes zawjumus. Cits specialicijas piemdrs — &
saucamiegeogifiskie fondi: fondi, kuri iegulda visu pasaules stal akivos (glolalie
fondi), kada regiona valstu, pieram, Eiropas vai Ziemlamerikas, akvos (reionalie
fondi) vai konkgtas valsts aktos (nacioalie fondi), ki af fondi, kuri ieguldaipaso veidu
tirga (pieneram, atistoSo tirgu fondi, energing markets’ funds).

Bez tam, funkcio® af sektoru fondi (sector funds), kuri iegulda kokja
ekonomikas nozar pientram, telekomunikciju sisemas, medimas apikojums vai
farmacija.

Papildus fondus var aiedait:

- fondu fondi, kuri iegulda citos iegdjdmu fondos, ar to palielinot diversifikijas
riska palkipi;

- fondi, kuri iegulda jaunajos yzmumos, kuru akcijasel nekogjas un neapgras
tirga, bet uz to tiess;

- dargmetlu fondi, kuri iegulda k zela un dirgmetlos, & ai no tiem atsaviitajos
veértspapros, kas ir valtas tirgus fondu konkurentipasi ekonomisks lejupsides period
(tomer tajos ieguldt uzskaim par risku);

- ta saucamie etniskie fondi, kuri iegulda noteik$ajvalsis, nozags, izejot no
kadiem etniskiem apgvumiem.

Lielu praktisku nommi guva &l viena iegul@umu fondu klasifilcija, kuras pamat
ir tads krierijs, ka kompaniju — ieguldjumu objektu kapitalizcija.

Ta, daudzi Amerikas Savienoto Valstu iegiienu fondi (Mutual Fund$)iegulda
kompmanijas ar daidu (augstu, vigju vai zemu) tirgus kapitaliziju. Kompanijas tirgus
kapitalizaciju apekina ka kompanijas akcijas tirgus cenas atvassanu noadu akciju skaita
aprite.

,Lielas kapitalizcijas” fondi (Large — Cap Fundsparsvas iegulda kompnijas, kuru tirgus
veértiba rsniedz 10 miljardu ASV dafu. Dazi no tiem vienksSi nowro fondu indeksus,
lidzigus S&P 500, citi iz8as lielakas komgnijas, kuru rezuliti var parsniegt tirgus vidjos

rezulétus. Large — Cap Funds ir nz=® faktoru mairgums, nek fondiem, kuri iegulda makas

"dunancOBBIe PHIHKH, HOBOCTH, aHATHTHKA. Pieejams: www.k2kapital.com Resurss apiitkdi0.03.2008.

2 Yahoo Finance Investing. Pieejams http://finayai@oo.com/funds/basics Resurss aprtkst4.04.2008

3Yahoo Finance Investing. Pieejams: http://finandeogacom/funds/types/article/100613/Large-Cap_andallSm
Cap_Funds_Explained Resurss apfitdkst5.04.2008
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kompanijas, kas prsva# liecina par maaku pdnu. Toner pedéjos gados to deas Editaji
apsteidza citu veidu fonduaditajus, @pec, ka arkartigi nestab# tirgus apstklos daudzi
ieguldtaji saka mekét attiedgo stabilifiti lielu, sen pagdtvoso kompgniju akcijas, &du ka
General Electric un Microsoft. iSstratgija ne vienndr sevi attaisno, toam ,augstas
kapitalizcijas” fondu \érstpapri sastida lieekas amerikinu ieguldtaju ddas ilgtermhpa
ieguldjumu droSu pamatu. Lielas kapitalizjas fondi parasti iegulda ggmumos ar tirgus
vertibu $8 miljardi vai vaigk. DaZi, piendram, ,Vanguard 500" indeksa fonds viengi atdarina
indeksu un iegulda visos 500pgmumos. Citi, piereram, ,Fidelity” lielais ,Magellan* fonds
cenSas frspet indeksu, izeloties daZdus lielas kapitalizcijas uzémumu, kas prspes kojEjo
tirgu.

Lielas kapitalizcijas fondi parasti ir mak svarstigi neka fondi, kuri iegulda maikos
uznpemumos. \&sturiski visliekkas swrstibas ir mikrokapitalizcijas fondiem, bet, & tas
redzams lietoth pa labi, nesentirgus turbulence ir noatijusi lielas kapitalizcijas fondus
gandiz vierada Iimen. Toner ilgtermina fonds, kurS iegulda lak attstitos uzémumos, gs
mazk svarstigus rezulitus. Maksa par to ir mazliet zaka paredzamatdeve.

Vairumam iegul@taju lielas kapitalizcijas fonds ir to galvenais &jums. Jauakiem
iegulditajiem labs lielas kapitalicijas fonds ir vieta, kur noguiidsavus pensijas uziumus.

,Vidgjas kapitalizcijas” fondu (Middle — Cap Fundsnérkis ir ieguldt kompmnijas,
kuru tirgus ¥rtiba ir starp vienu un desmit miljardiem ASV #lol. Akcijam Ss skalas zeakaja
dda, iesgjams, lis mazo ugemumu izaugsmesipasbas, #pec tas pievienos ziamu
svarsigumu Siem fondiem. So fonduenispagru iedadi vislalak aplikot ka diversifikacijas
metodi.

,Mazas kapitalizcijas” fondu (Small — Cap Fundsyzmarbu koncent uz komganiju,
kuru tirgus rtiba ir zemka par miljardu ASV dalru, akcigm. Tadu fondu mairgums liek
mera ir atkafigs no to menedzeru ,agreshtgs”. Agredvie menedzeri iexglajas atri augoso
kompaniju akcijas, piekitot lielam riskam ar c@bu saemt augstu deu. vaiak konservawvie
menedZeri izélas adas akcijas, kurasslaiagi uzskaimas par mazn@vtétam, saidzinot ar
konkurentkompniju akciam. Toner Sadu menedzeru vaie fondi ar var kit maingi. To
svarstiguma @l ieguldjumiem mazas kapitalizijas fondos jbut pietiekami laika kompes
istermha zaudjumus. Ir periodi, kad tirgus néx¥sas no mazas kapitadi@jas uzemumiem uz

ilgaku laiku, ki tas bija ¥rojams 1998. gad Tatu kopS i laika mazas kapitalizijas fondu

"World Investment Opportunities Funds. Pieejamg:Httww.wiof.eu/lat/explore-investing/equity/mutual
funds/#20 Resurss apraitst05.03.2008.

2 Yahoo Finance Investing. Pieejams: http://finayeieoo.com/funds/types/article/100613/Large-Cap_Snakall-
Cap_Funds_Explained Resurss apfitdksi5.04.2008

3 Yahoo Finance Investing. Pieejams: http://finayamieoo.com/funds/types/article/100613/Large-Cap_&ndhll-
Cap_Funds_Explained Resurss apfitksi6.04.2008
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parvalditajiem ir bijis vairak iemesla smaitl jo mazas kapitalicijas fondi guva labus rezatts
1999. gad, un tie ir notugjusSies giitos tirgus apgklos fEdejo tris gadu laik.

Pec lenas izaugsmes periodiem mazihp&mumi parasti at@s populariiti, augot strauik
par liekkajiem. Tie Wis labs markis agretviem ieguldtajiem, kuriem nepiecieSams $&v pec
iesfEjas vaitik bagitibas, karar tie ir jaunt-

Pasiv aif ta saucamie ,mikrokapitalicijas” fondi (Micro — Cap Fund$) kuri
iegulda 8du kompniju akcijas, kuru tirgus ®rtiba ir zenaka par 250 miljoniem ASV
dolaru. Parastias ir nesen dibiito komgniju vai firmu, kuras kandigl uz iegidasanos,
akcijas vai kompniju, kas grads izetit jauno tirgu, akcijas. Pie tik maza apilieg
kapitalizacijas apnara ar to saisti riski ir diezgan augsti; toen S apliedba raksturojas ar
izcilu pieauguma poterdu. Sads ieguldjumu veids ir pierdrots sglmaniem ar
pietiekoSiemidzeKiem, apvelitiem ar augstu iecigdu pret risku.

Pec autora uzskata, apkopojot augstteikto, [Ec piedivatiem kritrijiem

ieguldijumu fondu klasifikicija izskatis sekojosi:

snecializciia
Tiesiska form
- Darametls IF
- Onpenciiasstrukfira -
Korporaciias IF NekustamanasSumi IF
Kontrakta IF - Geoagfiskais IF
Atklati IF
Trasta I - SektorulF
Sleatie IF
Indeksu I
Etikas IF
. Fondu fondos |
leguldjumu
Fondi (IF)
Akciias IF Auaumu IF
Oblioaciias IF Mazas kabitalizciias IF lenesaumu IF
Naudas tirau | Vidéias kabitaliaciias IF Augumu un ienagumu IF
Sabalan&as IF Lielas kapitalizciias IF ] ) )
ieguldjumu rerkis
Finansuinstrument lequldiumu kapitalizciia

1.1.1.att.

leguldjumu fondu Klasifikicija pec arzemju prakses.

! World Investment Opportunities Funds. Pieejamx:Hivww.wiof.eu/lat/explore-investing/equity/mutua
funds/#20Resurss aprakiss 05.03.2008.

2yahoo Finance Investing. Pieejams:
http://finance.yahoo.com/funds/types/article/100&¥8nd/edu_tips/*http://finance.yahoo.com/q?s=BRUSX
Resurss apraliss 16.04.2008.
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leguldjumu fondu dartbu Latvija reglamerg likums ,Par iegulfjumu parvaldes

sabiedibam”, kas atbilst Eiropas zonas regu-

Zenmek piedcavataja tabuh tiek atspogloti eirozonas ieguigbmu fondu (imemot

valatas tirgus fondus) ceturk& beigu bilances atlikumi.

1.1.2.tabula
Eirozonas kogie akfivi/pagvi ieguldijumu politiku un iegul@taju veidu daijuma 2006-
2007.9.d% (miljardi Eiro)

Fondi iegul@uma politikas dajums

Fondi ieguldaju

veidu datjuma

a

<8 |2 |85 |EE. % |so. i
X 9 o) 2 Q& O Sa |7 &
2006. | 5199.6 | 1531.9 | 1592.6| 1239.4 2140| 621]5 3999.0 .5200
I
2006. |5137.9 | 14433 | 1569.3| 1257.0 217.4] 6509 39132 .1224
[
2006. | 5359.0 | 1533.3 | 1594.2| 13215 2212 688|9 40855 .5273
I
2006. | 5551.3 | 1680.5 | 1657 1376.00 231.8] 606/0 42521 1299.2
\Y,
2007. 57129 | 1723.2 | 1674.9| 14598 238.1] 617|1 43724 6340
I
2007. | 6002.9 | 1822.9 | 1693.8| 1539.4 2441 702|9 4591.3 6411

Tabuh kopgjie aktivi un pasvi uzraditi ieguldijumu politikas dajuma (kapitala

vértspapru, obligaciju, jauktie, nekustamipasSuma un citi fondi), & ai investoru veidu

dalijuma (vispargjie publiskieunipasie iegulgumu fondi).

! leguldjumu parvaldes sabiedbu likums. Latvijas \éstnesis.

Pieejams:http://lv.lv/index.php?menu_left=TA&menody=KDOC&id=52953

2Eiropas Centta banka. MneSa Hetens Decembris. Pieejams:
http://www.bank.lv/images/img_Ib/izdevumi/latviantdMb/ECB_MB_LV_12 2007.pdResurss aprakiss

20.03.2008.
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Zenmak dotap at€la noradito Latvijas fondu klasifikcijas rezulita var spriest, ka

Latvijas fondi jopragm ir nepietiekami difeversifiti.

Tiesiska form Opeicijas strukiira Specializcija
Korporacijas IF Atklatai IF Nekustamapasumu IF
Kontrakta IF Slegti IF Geogafiskais IF
Sektoru IF

Akcijas IF Fondu fondos IF

— leguldjumu
ObllgﬁCl]ﬁS IF Fondi (IF)
Naudas tirgu IF

/ Augumu IF

Sabalanasas IF

lenesgumu IF

FinanSu instruments

leguldijumu merkis

1.1.2. att.
Latvijas fondu klasifikcija.

1.2. ledavotaju uzkr ajumi k a ieguldijumu resursi uznpémumu attistibai

Ekonomislés teorijas aistibas rezultta mairfjas ekonomisk termina ,ietaugumi”
vieta ekonomisko zitnu sisema. Vesturiski apiikojot to, redzams, ka dazas teorijas
ignorgja ietaupjumu probémas, turpretim citas pigga tam centélo vietu.

Pagitnes un tagadnes teoriju aizal liecina, ka &sturiski ir izveidojusds divas
pamata, bet turkt atkirigas pieejas kategorijas ,ia@iptaju ietaupjumu” un So
ietaupjumu tirgus ekonomiskai izgpei.

Pirma pieeja, kuru pieala klasiski skola un kura atbilst formgumam ,mazk
pagret — vaiik ietaupt”, izveidoja pilrigaku naudas ieskumu sadales profrhu risirgjumu
sisemu (T.Maltuss, D.Rikardo, A.Smits un citi). llgstoSada pieeja kalpoja par
ekonomisko ziatnu pamatprincipu. Papildus nepiecieSamsnad;, ka gan A.Smits, ganiar
D.Rikardo savos darbos ietajymus apiikoja, ki kapitila uzk@jumus. Ta, A.Smits

ietaupjumus apliko ka netieSo ekonomisk izaugsmes avotu transfaroijas reilaja
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kapitala mefinisma. I1zaugsmes faktors ir dongjoSs attietha pret ,kapitila pieauguma”
faktoru'.

Klasiskas skolas ekonomistu darbos ietgumiem tika noteikta priorite.
ietaupjumi veidoja resursus uzumiem, bet iegulgumu apjoms tika noteikts,
pamatojoties uz Siem resursiem. Notika izdafts seci@jums par ietaujumu pozitvo
lomu, par to dims ieakumu pieauguma bmnktiecigumu. letaupumi tika apfikoti ka
ekonomisks izaugsmes iegu paplasiasanas faktors.

D.Rikardo uzskajfa, ka ietaupumi vairak ir atkafigi no tehnisk progresa faktora,
nelka no cilveku noslieces. & vina donam, kapitila uzk@Sana ir atvasita no razosSanas
darba spkien?.

Jausjumu par optinalakajam ietaupjumu nornmam un par prak lielu uzk@jumu
atbalstSanas ndpuSanu pirmo reizi Bginaja petit T.Maltuss. Bc vipa donam, parmeriga
tieksme veikt ietauumus, samazinot pieprifisma efektivititi, noved idz parliekiem
uzkrajumiem, to @rpilnibas, no & izriet raZoSanasappalikums.

Pamatojoties uz klasisko koncepcijicias ierakumi un bagtiba aug ada pa%
temp@ ka tas kapitlu uzkajumi. leguldjumi veicina kapiila uzkajumu pieaugumu. Naat
izriet - jo augstka ieguldjumu norma, jo augsks ir ekonomisks izaugsmes tempsa lan
atrak palielimis nacioalie ierakumi un paaugstids daves imenis. legulumu lmenis
parsvah tiek apgkinats ar ietaupumu limeni. Vaiak taupgi cilveéki izvairas no filitgjas
tereSanas. Tie vai nu paSi mdfjas patretaju labumus, vai arnodod d&u no saviem
ienakumiem citiem cilékiem, kuri to dara, tieSi vai caur starpniekiem. taazriet, ka bez
ietaupSanas nevarib ieguldjumu. Censties ietatip— tas ir galvenais sabiadas progresa
iemesls, un So cibku tiekSanos nepiecieSamsadsatbalsit un attstit.

Cita pieeja, kura veidojusies 20.gadsimtessdiesmitajos —Cetrdesmitajos gados
pietiekoSi afistitas tirgus ekonomikas apktos raksturgjs ar Dz.Keinsa si@mnas izplaibu
(Dz.Keinss, P.Samuelsons un citi). DZ. Keinsa dedfonomisks ziratnes parkartoSana
noZimgja istu ietaufjumu teorijas revaiciju.

Lidz Sim pagivéja viedoklis, ka iedwotaju ietaupjumi, ka ienakumu svaigakais
elements, iZblzinas ar maiigu procenta likmi.

Keinsianisms izriet no citas idejas, ietamu un iegul@iumu vieradojums
norisiras, pateicoties razoSanas vai dkemmu Emepa s\warstibam, ka rezuléata procenta

[Tmena izmaham. Lai pamktu ekonomisks atistibas idzsvaru absatas nodarbiatibas

! Cmur Anam. MccnemoBanue 0 IpUpOIE U MPUYUHAX OOraTcTBa HAPOA0B. DKoHOB, 1993, lyacts C. 201

2 J.Pukapzo. Hauaa moiuTHYecKoil SKOHOMHH | Hanoroo6noxenus. I'masa V. O 3apaboTHoii miare. Pieejams:
http://I3-msk.boom.ru/ID_16 42 57.htm.-11.03.200Burss aprakiss 25.03.2008.

8 Snrapos S1. MicTopust 5KOHOMHUYECKHX yueHHiA: YueOuuk mis By308., IHOPA-M,2001, ¢.154-155
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apstiklos, nepiecieSams nodroginnoteikto ieakumu kmeni (algas, rentes, procentu
pelnas).

Pec Dz.Keina doram?, ietaupjumu uzkajums nav neap$aaims labums. Piemam,
ja nospraustais ieguidmu lmenis kit, bet ciheki censas ietadumu normu notuit
iepriek®ja limen, tad padrétaju izdevumi nesgs pietiekod limen kompenst kopgja
(pakrinS plus iegulgjumi) piepraguma samaziiBanu. Rezudta — neprdotas preces,
razoSanas un i@kumu samaziiBana, bezdarba pieaugums. Un tas nofidk bAdim,
kamrer iemakumu samazimsana nepiespi@sl noguldtajus samaziat ietaupjumu normu idz
tadam tmenim, kuru latu ar mieru izlietot ieguitji. Tapéc augsta ietadumu norma
nemaz nekalpo par augstas ieguichu normas nepiecieSamo noteikumalak amerilinu
ekonomists E.Felps &dfja Dz.Keinsa &zi, formukjot ,kapitala uzkajumu zelta
noteikumu”: sabiedbas optimlais kapitila apjoms sabalagtas ekonomisks izaugsmes
trajektorif atrodas kaut kur pa vidu starp #iv gakjibam — uzkajumi un pasrinu® .

letaupjumi, pec Dz.Keinsa dormm, ir divpugjs akts. ,Neviens nesp ietaupt,
neiedidajoties kaut Kdas firmas akvus, vai tie ir skaidr naudi, paadsaisibas vai kapitlie
labumi; &pat neviens nesgpiegadaties ipaSumu, kurS agk nav bijis & ipasum, ja vien
lidzigs ipaSums nav no jauna datis, vai ar ja kads cits neirsies no idzigas \értibas
ipasuma, kurs agk ir bijis vipaipasuna”3.

letaupjumu ,pamudiajumus un markus” Dz.Keins pgrveido trijos uzvetbas
mofivos attietba pret naudu, prézak sakot pret naudas masu:

- pirmkart, apgrozjuma motvs — vajadia [Ec skaidis naudas tekoSiem p&itaja
vai raZzoSanas rakstura gamiem;

- otrkart, piesardibas motvs — @ ir véelme rakotné nodroSiat iesgEju rikoties ar
noteikto resursu da skaidéas naudas fori)

- tresSlkart, spekulatvs motvs — tas ir nodoms atlicih noteikto rezervi, lai ar savu
labumu izmantotu latkas, saidzinagjuma ar tirgus, ziaSanas parakotnes iesgjam.

Katra no noaditajiem moiviem ir at&iribas ciheku perspektu nowerteSars,
nedro$bas un riska elementu esgin Tirgus moilvam Dz.Keinsa izprathir pamatloma,
nosakot naudasappalikumu Elamo apjomu. Aizgivot Dz.Keinsa ietaujumu teoriju,
nevar nepiemigt trakgjumus, kuri apSauba aaibas itibu, un tas ir saigs ar &diem

vardiem ka F.Modiljani, DZ.Robinsons, R.Harrods un DZ.Sekils.

! Keitnc JIx. M. Ob1mas Teopyst 3aHSTOCTH, IPOLEHTa u Aeer.Pieejams: http://bookz.ru/authors/djon-meinard-
keins/keyns_dm01/1-keyns_dmO21.html

2 Ucropust skoHOMHYECKHX yuenuit: Yueb. mocobue / [Tox pex. B.Antronomosa, O.Ananbuna, H.Makamesoii. , THOPA-M,
2003, ¢.549-550

3 Keitnc )x. M. O61uast Teopust 3aHITOCTH, TpolieHTa u aeHer. Pieejams: http://bookz.ru/authors/djon-meinard-
keins/keyns_dmO01/1-keyns_dmOQ21.html
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R.Harrods lika akcentu uz ietappniem Dz. Keinsa dokinas robe#s. ,Mgs
neesam spigi tik perfekti iz€loties rakotni, ka tagadni, un priekSrdlsa saemt naudas
lidzelus rikotre novertejam zenak, neki priek&rotbas saemt naudasdizeKus tagade’”.

Persoiigos ietaupumus R.Harrods sadala ds/ ddas: persofgo vajadzbu
apmieriri$anai un nodo$anai mantojafm

DZ.Robinsons savekonomikas atstibas teorij ipasu uzmaibu velta noteikumiem
un motviem, kas prvalda ciheku uzvedbu, & saucamajiem ietagpmu veidoSanas
apstikliem. Ta, pec Dz.Robinsona doam, zemo ieakumu sagmgji jebkuru g@arpalikumu
no pat€rétaju precu un pakalpojumu izmaken uzk@j skaida naudi; vidéjo iemakumu
sapemeji — vertspapros ar fik€tiem procentu ieitkumiem; augstu ieggkumu sacmgji
iegulda savus iegulda savus ietqumus korpofciju akcijas. Pie tam, ieitkumi no
ietaupjumu vienbas ar paaugstito ieraskumu fmeni aud. Ka zinams, kapitls klasiskaj
ekonomiki tiek noteikts K paSpieaugas vertiba. Pailstama kopja kapitla formula ir
sekojoSa: D — T — D’, kur D’ = D + AD, kas nozx, ka no préu pardoSanas sgma
naudas summa ir viéda ar pamatsummu plus noteikto pieaugumu, kas wnis sesaka
papildus ¥rtibu. Papildus &tiba rodas pra razoSanas stadlij Tada veida, lidzelu
parvértibai kapitila nepiecieSams Sosdielus ieguldt razoSam, lai saemtu papildus
vertibu. Sida kdzeKu ieguld$ana izveido ieguifumu ekonomisko iitibu. Bez tam
jaatame, ka kapisla mantiskai formai (nauda vai preces) nav prirtgs nozmes. Naudas
ipasnieks, kurSalas savusitizeKus @rvaidot par kapilu, kas pelna procentus, nodod tos
treSajai personai, iegulda tos. NaudadzdWlu ipaSnieks — ieguithjs, bet naudas
atsavirajuma akts — ieguidana.Nemot par pamatu vieakSotu ieguldumu noami, tas ir
jebkuru instrumentu, karvar ievietot naudasdzelus ar narki saglafat un vairot tos, var
iedait divas koggjas ieguldjumu instrumentu grugs: realie (materilie) akfivi un
nematerilie (finansu) akwi®. Atbilstosi ieguldjumi daks reilajos un finansu.

Ja ralie ieguldjumi parasti iegulgumus iekauj taida materilo aktvu veidi, ka
zeme gkas, iekirtas, tad finansSu iegujdmi ir kontrakti, kuri ir sagiditi ka dokumenti, adi
ka aplieabas, obligcijas, opcijas. Miatas abas formas parasti ir savstgirpapildinosas,
nevis konkugjo3as. Pie tam, & ataime U.Sarps, primivos ekonomiskos aplos
ieguldjumu pamatdk ir finanSu iegulumi. Taja pa% laika nevar aizmirst, ka finanSu
akfivu \ertibas samazisana vai paaugstifana ir atkaga no ralo akftivu izlaiSanas, bet

par finanSu aktu ipasnieku ieekumu avotu kalpo gdea no ralo aktvu izlietojuma.

! Xappon P.® K Teopuu 3xoHOMHUECKO# muHamuk. Temoc APB, 1999 ¢.42

2 Xappox P.® K Teopun sKoHOMHUECKO auHaMuKN. , lemioc APB, 1999 ¢.49-50

3 I'ypros B.K. UnBectuimonHsie pecypesl, dx3amen, 2002,¢.26-27

4 Boxu 3.,Keiin A., Mapxyc A. IIpunrums! nasectanuii, JomBumssame , 2002, c. 26
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FinanSu aktu veidoSanas un aprites mailsmu nodroSina finansu tirgus, kuru sadsk
var iedait divos lielos segmentos: aizdevumu kalpittirgus (kredttirgus) un értspapru
tirgus (fondu tirgus). Ja krétirgus ir pieejams absai visiem aineémejiem, tad izeju uz
fondu tirgu varistenot tikai lieikie no tiem. Fiksato izdevumu pagveSana padara mazo vai
vidéjo kompmniju Veértspapru izlaiSanu par Fak dargu. Lieliem uznémgjiem savu
ieguldijumu programmu realiizijai nepiecieSamsévsties pie finansu tirgusa ka no tiem
piesaisttiem lidzeHiem ir ilgaks izmantoSanas laiks, ®d#inot ar bankas resursiem,
piedavajuma neierobezotais apjoms, sinot ar persoagiem fdzeliem un bankas
kredtiem, ka an zentka piesaisto lidzeKu likme.

Pasaules praksvalsts vai prigto uzmemumu \Ertspapru izlaiSana plasi tiek
izmantota K finanSu resursu piesa&anas ibdzeklis. Pasaules pieredze liecina par
vertspapru tirgus liekm iesgjam aktivizt ieguldjumu veikSanu.

Ta, piengram, no aplietbu vai obligiciju izlaiSanas sgemtie idzeKi daudzs
attistoSajs valsts sastda no 40% iz 60% no kofja uzpemumu finangSanas apjoma.
Attistitajas valsts Sie &ditaji ir mazak ieverojami, toner pietiekoSu augsti. Fondu tirgus
finanSu instrumentu daudzvd@ia lauj pientrot dazdas ieguljuma kapisla piesaisSanas
formas un metodes. Atkiba no kompnijas emisijas politikas amkiem tiek praktizta
ieguldijumu resursu piesaiSana uz komgnijas kapiila ddas dalbas noteikumiem, ar
akciju izlaiSanu vai nu uz piesai&inas pamata, parasti izlaizot obtigas. Alam kapitla
piesaistSsanas forram ir savi plusi un mmusi un abas var tikt efakt izmantotas
kompanijas ilgtermpa resursu dzes veidoSanai dados tis pasivéSanas ciklos.

Var izdait divus akcioaru komganijas emisijas politikas pamata akcentus:
orienicija uz stratgisko ieguldtaju piesaistSanu, kuri gatavi savuddkzelus ieguldt
uzpémuma modernixija un atistiba, produkcijas noieta papla&fara vai uz pensiju un
ieguldijumu tipa fondu ilgtermia ieguldtajiem, ka an uz individualiem ieguldtajiem.
Vienas vai otras ieguiplmu resursu piesaiSanas metodes izle fondu tirdi tiek saisita ar
noteikto akcioaru un ieguldtaju intereSu kompromisu.

Neatkargi no ieguldjumu resursu piesaiSihas metodes fondu ftirglidzeKu
piesaistSana ugémumiem — aigémgejiem noris prinaraja fondu tirdi.

Primaraja tirga noris fondu instrumentu izvietoSana (emisija) —mamuma
Vertspapru emisija.

Otrrei£jais tirgus ir centrali&a fondu birza vai necentrabitais arpusbirzas tirgus,
kur noris \ertspapru pardoSana un pirkSana.

Primara korporailvo ertspapru tirgus galvea pozitva funkcija ir razoSanas

attistbai un tehniskajam progresam nepiecieSamo finagglursu piesaigana.
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Autors uzskata ka nepiecieSamsimatt, par prinara tirgus svaigako ieami kalpo
iegulditajiem paredztas informacijas absaltais atkhtums, kaslauj ieguldtajiem izdaft
pamatotu ertspapru vai naudasitizelu ieguldSanas iegas iz\eli. Informacijas atkitibai
ir paKauts viss, kas notiek priraja tirga (veértspapiru prospekta sagatavoSana, t
registracija un valsts iegfu kontrole pr sniegiis infornmicijas pilrbu, prospektu un
izvietojuma izakuma atskaiSu publicija, utt.).

Bez akiva primara tirgus nav iesgjama kapiila piesaisSana, ta skait iedzvotaju
ietaupjumu piesaigBana, razoSanasg&Emumu finangSanai. Vienlaikusaatzime, ka fondu
tirgu piesaisitie naudasitizeKli ne vienngr tiek ieguldti uznemuma ar nerki sapemt pénu.
FinanSu resursu,akpersofigo, & an piesaisito, ddas bezrarka izmantoSanu ietelkdnads
faktors, k inflacija.

Inflacijas apstklos kompaniju vajadZba @Ec finanSu resursiem pieaug sakar to,
ka:

- procentu likmju pieauguma reziilt pieaug procentu izmaksas;

- illgtermipa aizémumu samaz#@sanas uristermpa aizaémumu paaugstisanas
rezuléta paplasias refinangSanas apjoms;

- krit akciju tirgus cena, kas liek uzétito kursu ar birzas opagiju palidzbu.

Ja prinarais tirgus kalpo par kapia piesaigBanu un emitentu finaé&anu, tad
otrreizja tirgin notiek kapiila apgrozjums. No & izriet, ka otrreigja tirgus svaigaka
iezime ir & likviditate. Otrreizja tirgus likviditate — veiksriigas tirdznietbas iespjas pie
nelieem kursa s@rsttbam un pie zemiem izdevumiémAugsta rtspapru likviditate
piesaista fondu tirgum papildus kaghits.

OtrreiZjais tirgus kalpo par pastigu kapitilu parejas no vienas formas otfaf no
naudas formas uz fiio un otadi. Sis iesgjas apstklus, kad jebkur laika var izmemt
skaidas naudas veidsavu agik vertspapros ieguldto kapiglu.

Atspoguojot ieguldtaju centienus izdagi ieguldt savus naudasidzeHlus,
korporatvo vertspapru tirgus sekra sabiedrisk kapitla iesaistSanu pirmErt tajas nozares,
kur ir nodrosiata lielaka peha, ar ko imem ekonomikas regulatora lomu.

Pie tam, par noteicoSo faktoruugt \ertspapru ienesgums (pirmkrt akciju), kas
sumngjas no kursa &rtibas pieauguma,akan no procentu un dividendu izmaks. Ja
vienas nozaresevtspapru ienesgums noteikta laika period ieverojami parsniedz citas
nozares grtspapru ienesgumu, tad maak ienes¥gas nozares akciju cenas ksit kapitls

paries no vieniem &tspagriem citos, izejot no liaka ienelguma. Rezufita otrap nozag

! Mupxun 5. Lennsie 6ymaru i hoHmoBbIii poiHoK. IlepcrexTusa, 1995,c.116
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veidojas nelabeligas perspektas papildus kagitu piesaistSanai gan ar jaunu akciju
sabiedibu veidoSanu, gan ar aEmumu idzelu piesaigBanu. Turpretim pirmajnozag
uz papildus kapiu piepkides un konkurences pastigi$anas &kina var samazities
pedna, kas veicias af akciju kursa kritumu.

Rezultita notiek kapiilu parkartoSana starp ekonomikas naarar kas sekm@ nozaru
pelnas normu iadzinaSanu un veicina razoSanas opliis struktiras izveidi (tasak atbilst
tirgus pragam).

Tada veida, korporalvo \ertspapru otrrei£jais tirgus HKast par svagako
mehanismu, kas nodroSina finanSu resursu &dgun nozaeés ar lalakajam attistibas
perspekivam, ka rezultta tajas tiek noteikta ieguifumu augstka atdeve.

Par otrreigja tirgus rakstuigu ieZmi kalpo spekulavo kapitlu pasivigais
apgrozjums. Protams, spekulanti ir gatavi ieguldaaugstiata riska apstklos, cerot uz
lielakas pénas diSanu, splejot uz \ertspapru kursu surstibam. Tada veida spekulaivais
kapitals nodroSina &rtspapru tirgus likviditati.

Apkopojot aug$sik mingto autors secija, ka prin@ra un otrreigja tirgus
ekonomiskis funkcijas ir dazdas. Tomdr to darbiba ir cieSi saista: otrreiZjais tirgus
veidojas tikai [Ec primara vértspapru ievietojuma; vienlaikus papildus emisijaigt svarga
tikai tada gadjuma, ja otrreiZjais tirgus nodroSina to likviditi. Primara un otrreiZja tirgus
sakarbas tiek noteikts aradiem faktoriem, k Vertspapru iepirkSanas avotu vienbg;
viens un tas pats dhhieku sagivs (ieguldtaji, emitenti, finanSu starpnieki); utt.

Tada veida korporatvo \ertspafpiru tirgus izpildaipasSu svagas funkcijas tirgus
sisema. Ar vertspafru tirgus starpnigbu islaiagi brivais kapitls, piengram, ied2votaju
ietaupjumi, atkal HKast par funkciogjoSu. Tas viss sek&n papildus iegulgumu
piesaistSanu razoSanasésdi, kuri tiek noviriti nepiecieSamo o aktvu iechidasanai —

razoSanagdizelu un veicina razoSanas faktoruisttbu.

1.3. leguldjumu fondi k a finanSu starpnieks

Pamatojoties uzdvtspapru tirgus teoriju, visus ieguithjus var iedat individualajos
un institucionlajos'.

Individualie ieguldtaji — tas ir fiziskas personas, kas savus peigos idzelus
iegulda razoSanas pgscvai pakalpojumos. Institucialie — as ir daéadas finansu un

apdrosiasanas komgnijas, bankas, ieguigdimu komgnijas, pensiju fondi. Instituciaitie

! Vunbsm ®. Ilapn, Topaon Jik. Anexcanzep, Jxeddpu B. Beitma: Ilep. ¢ anrn. HTHOPA-M, 2003, c. 10da6oriu
®penk J[x.Ynpasnenune uaBecturusamu: Ilep. ¢ anrin. UTIOPA-M, 2000, c.20.
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iegulditaji pec idejas ir finansSu starpnieki, kas #egjas citu kompgniju finanSu akivus par
no pasu finansu saibt pardoSanas semtiem Tdzeliem.

Pasau ir zinami tris finanSu starpnieku veidi:

- pirmais — komercbankas un p&taju kredtu kooperavwi (kreditu saviembas);

- otrais — dwibas uripaSuma apdroSi8anas komgnijas, kK an pensiju fondus;

- treSais — ®rtspapru tirgus profesioflos datbniekus (brokerus) un dadu veidu
kolektivos ieguldjumu fondus, kas nodroSina uzticamu masveida sitdilapvienoto
iegulditaju akfivu parvaldi'.

FinanSu starpni&cas teorija skaidro kr&d un finansSu instittu lomu ekonomisis
izaugsmes proces ldejas par efekto resursu sadali, pamatojoties uz nenciesds
parvareSanu, riska samaziganu un alternato finansSu akivu pieaugumu, pamatk{s bija
A.Pigu, bet ideja tika agfita DZ.Terli, R.Goldsmita, U.Zilbera, B#mana, E.Sou un citu
darbo$.

A.Pigu saw darka ,Labklajibas ekonomiskteorija” piedivaja kredtu sisemas un
veértspapru tirgus lomas ekonomikas konsekventzaugsme izskaidrojoSo skmu.
Ekonomiskis labkkjibas izaugsme tiek &ita ar nacioalo dividendu vai naciaiio
ienakumu lielumu, tas ir ar gada lailpierazoto préu un pakalpojumu pbmu (pieaugumu),
- pasaules statistik tas saugs nacioalais kopieakums. Nacioala dividenda
maksimiZSana, kasq A.Pigu domam ir ekonomisks darbas galarerkis, ir atkarga no
optimalas resursu izvietoSanas, pitm kartam darba un kagaita®.

Pec A.Pigu defifcijas, pastv divi noteicosSie faktori, kuri ietekenkapitalu: gaidSana
un nenoteikba®. Ja pieemt, ka Sie faktori noteicosi neietefntad resursu sad&hna ir
atkafiga no tiem, kam ir infor@cija par \él efektivaku lidzelu sadali, palielina iegpmo
zaucjumu pakipi un samazina iegs@mmos ieakumus. lespjamo iemkumu no
ieguldjumiem neziaSana traug racioralam kapifla sadalumam, samazina
kapitalieguldijumu apjomu. Lai nodstu gaidmo ierakumu subjekivo no\ertejumu
negaivo ietekmi, nepiecieSamsg@A.Pigu domm, sadat kapitala nowrtéjamos faktorus
tada veida, lai labumu gSanas gaidana btu vienu paeémiens, bet noteidba — otru
papémiens. Citiem #rdiem sakot, nepiecieSama iegijudnu riska prdakiSana.

Kapitala iedaiSana faktoros un riska sadale tiek gda, @Ec A.Pigu domam,

pateicoties @ saucamajai ,garantiju s&hai” — kredtiestizu, akciju tirgus un kratl

! Vunbsm ®. lapn, Topaon Jik. Anexcanzep, Jxeddpu B. Beitma: Ilep. ¢ anrn. THOPA-M, 2003,c. 10

2 Munosunos B. TTacBble HHBECTHIIHOHHBIE ¢dougsr. THOPA-M, 1996,c.22

% Ncropust skoHOMIYeCKHX yaeHuil: Yue6. mocobue / Ilox pex. B.AnToromosa, O.Ananpuna, H.Makamesoii.
NH®PA-M, 2003,c.245

*ITury A. DxoHoMHYecKas Teopusi 6arococtosiaus. [Iporpece, 1985
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opeficiju sisemat'. A.Pigu modédl kreditu sistma ir donata finandu resursu un kafla
raciorilas sadales veich$anai, K rezulata naciorilo dividendu stimwSanai, jo
kredtiestizu darbba tiek parvarcta pasivod zinaSanu nepietiekatba un nenoteikiba.
TieSi kredtiestdes umemas iegulgumu risku, prvalda tos, pamatojoties uz ate
ekonomisko apsklu un tirgus przinaSanu.

Ipasa A.Pigu ideju ietek#8ana @rojama ameriknu petnieku DZ.Gerli un E.Sou
pacgijusa gadsimta piecdesmito gadu darbos un R.Goldsmitededmit gadsimta
piecdesmito — astmlesmito gadu darbos.

R.Goldsmits savos pmtamajos fundamedigjos statistiski ang@tiskajos darbos
gandiz pilnigi ir parnémis A.Pigu ideju par kratestizu lomu optinalaja resursu
izvietoSala un ekonomisks izaugsmes stimgdari. VinS apgalvo, ka kratlestizu un
Lfinansu instrumentu” atstiba, tas ir, daadu paBdsaisibu un finansSu pakalpojumu
izplatiba, nosaka pastois atkiribas ,patretaju tieksnes”, ,attieaba pret risku”, Kk an
paatrina ekonomisks izaugsmes tempu

Praktiski pilnba atkartojot t€zi par nenoteikbas pagivéSanu iegulgumu proces,
R.Goldsmits Igiski atZame, ka neafstitas kredigSanas sistnas apgiklos par iegulgumu
pamatobjektiem vari ta saucamie ,prirras saisibas”, tas ir, korpaciju akcijas. Sais
saistbas savusiizeKus iegulda norobezots iegitiiju loks, kangr citiem nav noslieces uz
tieSiem iegulgumiem to riska augstas pgles @l.

Kreditiestizu, kas izlaiz ,otrreigjas saisibas”, tas ir, pigem nogul@umus vai
akumugk individualos ietaufjumus ar citu metozu palzibu ar nerki turpmak pardalit
uzkratos kdzeKus kredtu forma, atfistiba veicina ieguiiaju loka paplaSiaSanos un to
personu naudasidzelu iesaistSsanos saimnieciskajapri, kuriem nav noslieces tos
ieguldit primarajas saisibas.

R.Goldmits sa¥ koncepcij kredigSanas sisinu izvirza, pirmlért, ka nepiecieSamo
pastivo&s pretrunas starp ekonomikas vajidm pec papildus finanSu resursiem un to
piedavajuma ierobezabas atrisiaSanas formu; otékt, ka zinamu melanismu, kas veicina
ne tikai nepiecieSamo resursu akufieyjl, bet at to racioralo sadali.

Pazstamie ekonomisti DZ.Gerli un E.Sowustq@ finandu starpnigbas probmu’,
savas koncepcijas paraatikuSi ideju par ieakumu pieauguma un akt uzkmaSanas
paraleliiti. Brivo naudas itlzeQu ipaSnieki, pamatojoties uz mio koncepciju, ir

ieinteresti ne tik ietaufjumu likviditates saglafsara, ki to ieguldjumu droSum un

! Mury A. DxoHommueckas Teopust Gnarococrosmst. IIporpece, 1985

2 Munounos B. [Taesbie naBecTHonHbIe hoHIbl. THDPA-M, 1996,c.23-24

¥ Koproparusmsiii MenemxMent. Pieejams: http://www.cfin.ru/press/afa/2000-210dhtml?printversion Rerss
apraksits 26.03.2008.
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izdeviguma, tas ir, vis iesglamo finanSu pakalpojumu pieaugainRezultita, ka uzskatja
Dz.Gerli un E.Sou, netieSie iegglsmi — ieguldjumi banku un citu kreitiesazu
Lotrreizéjas saistbas” — ir izdevgaki iedzvotajiem, neld parasis bagtibas formas
ieguldijumu akcips vai citu ertspapru veida. Secinot par ieguifumu otrreiZjas saisibas
priekSrogbu, ziratnieki pamatoja nepiecieSapu pec pasivigam finansu inogcijam, kas
sev ieklauj ne tikai 1ri tehniskos jaunifjumus bankas liés, bet ar jaunus &kinu veidus,
bankas iegzu un finanSu pakalpojuneoggfisko izvietojumu.

DZ.Gerli un E.Sou ideja par pieaugo3o iediju noslieci iegul@, pamatojoties uz
ienakumu pieaugumu, & rezuléta pieaugot finanSu ina@ecijam, marami ietekngja
kredittSanas sistnas lomas ekonomikas izaugsrurpnmiakos @Etijjumus. Pretzak, ideja
atspoglojas finanSu ino&ciju teorija, kuru piedvaja U.Zilbers divdesmit gadsimta
septhdesmitajos gados, kur$ praktiski pgnatkartoja DZ.Gerdi un E.Sou 8mu, papildinot
to ar idefim par kredi&Sanas sistmas spjam samaziat nenoteikibas apgik]os ieguldumu
risku, sadalot risku starp ekonomiskiegeatient.

B.Fridmans naiditas funkcijas papildina ar dadu akivu veidu riska diversifikciju,
neparedzamo risku apdrodfanu un & sadali starp da#liem aentienf. B.Fidmana
modet finanSu starpniaba nenosldzas Saurajos banku sistas Emjos, bet tieSi préji —
ieklauj sev apdrosSiasanu, pensiju izmaksas un specifisko valsts ikagentu
funkcioreSanu. B.FAdmans pie finanSu starpnibas funkcigm papildus pieskaita ar
ekonomiju no opéciju apjoma un no speciaficijas’.

FinanSu starpnieku funkciju svga grupa ir saia ar uaemgjdarbibas un
maksitspejas stimuiiciju. Sie jausjumi tika apskati J.Sumgtera un viiu sekotju darbos.

At3kiriba no A.Pigu, J.Suniters ekonomikas izaugsmi saprot nevis gkaitlisko
raditaju pieaugumu, beta& saimniecisk rinkojuma izmapas. J.Sumgiera izpratd razot,
atisities — nomzmeé veidot jaunas iegpu kombiracijas. TieSi jaunu kombétiju
nodroSiasanai un razoSanas irmm¥jam aff ir nepiecieSams kr&g. Pamatojoties uz So
pieeju, J.Sumgiera koncepciju par kré@ lomu ekonomisis izaugsmes procesiazreiz
deve par inovalvas finangsanas koncepcifu

Pec J.Sumptera dormam, kreditSanas sisma pilda ekonomigsls izaugsmes
inovatvas finangSanas lomu nevis ar pagb& tautsaimnieibas ietaufpumu fonda

pardales pablzibu, bet ar banku naudas veidoSanagmpanu.

! Musosunos B.[. ITaeesie nuBecTHIHOHHBIC (hoHasl. MTHDOPA-M, 1996,c.25

2 MusnoBuIOB B.[. ITaeesie nuBecTHHOHHBIC (hoHasI. MTHDPA-M, 1996,c.25-26

8 Hcropus skoHoMudeckux yaenuid: Yueb. [Tlocooue. [Tox pen. B.AaTonomoBa, O.AHanpuna, H.MakarieBoi.
NH®PA-M, 2003,c. 307,540

4 Hcropus skoHOMUYEeCKUX yueHHi: Y4eb. mocodue. [Tox pen. B.AatonomoBa, O.AnanprHa, H.MakareBoii.
NH®PA-M, 2003,c. 307
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Par kre@ta svargu funkciju, ki uzskata J.Sungpers, var uzskattlidzeKu iznemsanu
no tradicionlas pielietoSanas &@as un to novirBanu uz ekonomikas wiibas jaund
virziera™.

Lielu uzmafbu J.Sumpters ir velijis banku upeémgjdartibai, to tieai dzdatbai
uznpémumu dibiriSara un @rvalde. Turprmek Sis funkcijas ptija A.GerSenkorns, kurs ir
padstams rietumu z#tné ka ta saucaras ,,GerSenkorna hipgtes” autors par ekonomisk
izaugsmes stadiaiditi un valsts izkuvi no ekonomikas naaflinasaras savokla.

Pamatojoties uz Eiropas valstu industri@dims procesiem, A.GerSenkorns ir
izdalijis tris galvenos astibas veidus:

- andu — kad banku sigina it ka sekotu fabrikupniedbas atistibai;

- vacu — kad par industrializijas galveno stimulu bijaacu banku atstiba un
centraliacija;

- krievu — kad valsts, stimgjbt banku sistmas afistibu devihpadsmitaj gadsimi,
ar to pasu stimaja industrializcijas procest

A.GerSenkorna teorijas rezathh var nonakt pie svarga secigjuma: jo zenaks ir
valsts ekonomikas astibas tmenis un jo @lak ta sak likvidét atpalidgbu, jo aktalaka Kast
piedavajuma stimuéSanas politikas name, ko piedva komercbankas. Pamatojoties uz
R.Kamerona vaitta veiktajiem g@tijumiem, kitiskakas banku funkcijas no ekonomisk
attistibas patrstaju viedoKa ir starpnieku funkciju izpilde (u2mgjdarkiba)’.

Nemot \ra augsik mingto, var izdait secirajumu, ka @déjo simts gadu
ekonomiskis atistibas teorijas lak ar finanSu starpni@ou saprot sabiethas efekiu
naudas resursu sadali (sadale, kad naudas regarantoSana sniedz viskidb ekonomisko
efektu visai sabiedlai), kas sevieklauj af akfivu parvaldi un informacijas nodroSiasanu.

Par kvalitaitvi jaunu finanSu starpnigdzas veidu, kurS izpildaadu funkciju, kK
ieguldjumu nenoteikbas samazisana, ir kuvis ieguldtaju informacijas nodroSiaums,
kas pamatojas uz ienptajiem vai kredtiesd@dem sniegtajiem inforriicijas sistmas
pakalpojumiem vai infor@acijas starpnieba.

Privatajiem ieguldtajiem ir nepiecieSama inforficija par gaidmajiem ieakumiem
un zaudjumiem. Ir radusies ekonomigk infornicijas pieejanbas proldma. Ta, F.Hajeks
vél 1945.gad, cenSoties noteikt probhu, kuru ltu jaatrisina, izveidojot raciciu
ekonomisku E&rtibu, atzmgja, ka ,ja mums ir pieejama visa nepieciedamformacija, ja

mes varam 3kt ar doto priekSrabu sisEmu un ja mums ir pieejamas pilnasa8anas par

! Ulymnerep Mosed. Mcroprst skoHOMEYecKoro anammsa. I'masa 6. [{ennocts 1 nenbru. Pieejams: http://www.ck-
lit.agava.ru.shum226.htm

2 MusnoBuI0B B.[. ITaeesie naBecTHIMOHHBIC (hoHaEl. MTHDPA-M, 1996,c.27-28

3 Musnosunos B.[. ITacesie nuBecTHIMOHHBIC hoHasI. MTHDPA-M, 1996,c. 28
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esosiem HzeKiem, tad viefgas, kas ir nepiecieSams & it logika”. Tonmer Seit ar ir
saskaimi saregijumi. Dati, ar kuriem @kas Emuma pi@emsSanas process, nekad nav
pilnigi pieejami katram no ekonomislprocesa gentam. Tamé rodas alternata: vai nu
garantiju veidoSana no valsts puses, kas nodrospaecieSaas informiacijas vienkrsibu

un pieejartbu, vai ar uzskaites meimismu izmantoSana un infoatijas kontrole, kuru
radjusi tadu banku atstiba, piendram, birzas, &rtspapru kursi utt.

TieSi Sobtd kredtiestides Rist par starpposmu starp valsts ekonoassk
informacijas gararg@Sanas sistmu un valsts ,indikatoriem”. Inforatijas starpniedas
attistba Sobid klust par arvien vaidiku rietumu ptnieku teogtisko darbu priekdmetu
(A.Amadsi, S.Grosmans, R.Ippolito, M.Jensens, AlKan citi). Ekonomiskaj literatira
izdala divas inforracijas starpnietas formas finansu titig tieSo un netieSo. Pie pia®
formas tiek pieskaitas konsulicijas, akivu portfdu anaize, ekonomisks infornicijas
atskaites; pie ais formas tiek pieskatd akivu un iegul@umu fondu @arvalde.

Pedejos gados strauji pieauga banku ajpgu apjoms pilnvaroto aktu parvalde, ar
ko nodrosinot @ saucamoarpusbilances opéciju neticamu pieaugumu. Sabrlielako
kreditiestiZzu trastu akvi tiek pielidzinati un pat ir liekiki par to persoigajiem akivien.

leguldjumu fondi (iegul@umu fondu @arvaldnieki), @rdodot So iegulgumu fondu
aplieabas #kiem ieguldtajiem, vienlaidgi tirgo savas ziiBanas un savuapvaldnieku
pieredzi, k& an anaitiku zimaSanas. leguigbmu fondu daritba, kas iegulda no fondu
aplieabam gatos dzeWlus tirgi apgrozmos \ertspapros, notiek, prvaldot sko ieguldtaju
individualos kapitilus un diversifi¢jot to persofgos portféus ar ndrki sasniegt maksiati
stabilo un maksiali iespgjamo iermkumu disanu ilgika laika period. Sis funkcijas tiek
veiktas caur ieguigumu fondu aplietbu pardoSanu, tas ir kompetest un kvalifictas
persomgo akivu parvaldes iesganiba.

No otras puses, iegdjdmu fondi Kiist par ne tikai nenoteiltas samazisanas
formu gkiem ieguldtajiem, bet at par iegul@umu riska kolekivas samaziaSanas formu.

leguldjumu fondu ietvaros tieSi anotiek daZzdu sku ieguldtaju riska izidzinaSana.
Tomer, ja fondu dabnieki savus riskus imlzina, pateicoties savst&p lemumu
pienemSanai un ijumu par savstag®m zaudjumu pidausSanu, tad ko ieguldtaju
ieguldjumu fondu akcioaru risku izidzinaSana notiek zem profesi@lo menedzeru

kontroles un prvaldes.

! Ucropust sxoroMIaecknx yuennii: Vue6. moco6ue / ITox pen. B.AuTonomoa, O.AHanbsuma, H.MakaIieBoii.
NH®PA-M, 2003,c.187, 608-609

2 MusnoBuI0B B.[. ITacesie nuBecTHHOHHBIC hoHaE. MTHDPA-M, 1996,c. 32

3 Musnosunos B.[. ITacesie naBecTHHOHHBIC hoHasI. MTHDPA-M, 1996,c. 33
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Zinamu ieguldjumu risku teorij ieguldjumu fondu dartbas \ertspapru tirga
konteksi ir sniedzis ameridgu ekonomists G.Markovics. Sawdarka ,Portfela iz\ele”
(1952.gads)vins formukja optinala portfda teoriju, jeb portfli teoriju.

Portfdu teorija atrisina probmu par iegul@taju portfdu izveli, gaidamo ierakumu
iesgEjamibu ziramaj ieguldtaju riska apstklu imen. Par portféu teorijas izveidoSanu
G.Markovicam 1990.gad tika piekirta Nobela pgmija ekonomild. Optimala portfda
teorija pirmo reizi tika noteikta riska nome caur dispersiju, tas ir, riska Moz nosaka k
iesejamas novirzes no gaiona (vidgja) lielumu. Pateicoties Sim atifhmam, portféu
menedzeriem tika dota iegp skaitliski saidzinat portfdus, kas sasdtv no akiviem ar
dazdu riska Tmeni. Protams, atika dota iespja noteikt optinalo portfeli, ka portfeli ar
optimalo ienakumu un riska sabalag&sanu.

Teorija tika noteikts portfla optimizcijas krierijs, pamatojoties uz diversifikiju.
Tika noteiktas dafbas ar daadiem riskiem @rtspapru tirga, ka ai kolektivo ieguldjumu
reguESanas pamata teiskais pamatojums. al uzraugoSo oiEnuU pasivoss prasbas
finanSu instrumentu maksklajam ddam un kolekivo ieguldjumu portféu instrumentu

dalam tieSi realiz ieguldjumu portfda diversifilacijas principu.

1.4. leguldjumu fondu funkcion&Sana un pasaules pieredze

Pedeja laika pasaut ir verojama strauja ieguiphmu fondu afisttba, kuri bija spjusi
piesaistt miljonu individualo ieguldtaju IidzeKus un Kuvusi par svagako ieguldjumu
resursu avotu daudzu valstu ekonomikaidas afistbas dinamika ir iespaiga — zerak

dota fondu akvu palieliraSanas dinamikas tabula:

! Markowitz H. Portfolio Selection // Journal of Finance. - Mat952, p. 77-9



33

1.4.1.tabula

Pasaules ieguifimu fondu akivu palielira$anas dinamika 2003-2007g'g.

(perioda beigs; milj. eiro)

2003 2004 2005 200¢ 2007

VALSTIS 03 Q4 01 02 03
PASAULE 11,122,9° 11,867,5¢ 15,064,0: 15,970,866 16,498, 17,117,204 18,003,9¢ 18,211,3
0 3 3 13C 2 29
Americas 6,310,00' 6,455,07! 8,276,61. 8,491,52 8,720, 8,946,92. 9,382,331 9,385,7!
Araenting 1.517 1.72¢ 3.07: 3.80( 467 5.00( 5481  5.03(
Brazil 135.86: 161.94' 256.78. 311.70( 317.97 344867 390.69( 405.88:
Canad 267,90¢ 303,770 415,79¢ 430,96! 429,9¢ 449,01( 491,20f 498,52
Chile 6,772 9,242 11,841 13,168 13,44C 14554 16,257 16,943
Costa Ric 2.18( 77 681 84¢ 77¢ 1.011 90z 94C
Mexico 2520 2581 40.05¢  46.40¢ 47.54:.  50.13: 53.411 52.07:
United State ~ 5,870,46! 5,951,79. 7,548,381 7,684,63. 7,906,. 8,082,25 8,424,38 8,406,3
Europe 3,707,70' 4,140,99 5,087,95 5,663,31: 5,853, 6,117,96 6,380,67 6,256,4(
Austrie 69.66:  76.13¢  92.39¢  94.89: 97.37(  98.56¢ 100.37¢ 98.457
Belaiurr 78.16¢ 86.90¢ 97.74¢ 102.15! 104.2: 100.16. 102.87¢ 103.68
Czech Renubl 3.23: 3.56¢ 4.51¢ 470;  4.92¢ 4.90: 4.87:  5.07¢
Denmarl 39.21¢ 47.57: 63.74« 6839t 72.60¢  71.38. 72.78. 72.60¢
Finland 20,27C 27,647 38,497 46,593 51,48/ 54264 58,332 57,184
France 909,30C 1,006,50( 1,155,10( 1,310,400 1,343, 1,413,200 1,473,00C 1,407,00
German 218.78( 217.30¢ 251.57¢ 253.48( 258.4( 259.36. 268.06( 257.16:
Greec 30.39¢  31.647 27.13*  20.89¢ 20.96(  20.64: 21.55¢ 21.64.
Hunaan 3.11¢ 3.64¢ 5.142 5.02¢  5.42: 5.75] 758¢  8.35:
Ireland 28537. 343,30¢ 463,03¢ 574,010 582,77 616,952 654,014 649,211
Italy 379,048 375,69/ 381,88¢ 349,689 343,81 327,659 315,384 299,432
Liechtenstei 7.07¢ 9.20¢ 11.84:  12.95; 13.147 15387 15.81¢ 16.52¢
Luxembcura 874.19¢ 1.024.98 1.386.61 1.570.43 1.661.! 1.732.32 1.839.13 1.840.2°
Netherland 74.08¢ 7498 7998  80.94¢ 82.43( = 8242, 85.67. 83.44¢
Norway 17,414 21,95€ 34,01C 35,894 41,05: 44540 48,736 50,315
Poland 6,79C  8,82C 14,965 18,277 21,987 25939 31,875 31,698
Portuaa 21.36¢ 22.40: 2441  23.70° 23.70: = 23.77¢ 24.44¢ 22.32
Romani: 23 53 92 151 187 19¢ 251 261
Russii 674 98¢ 2.04¢ 3427 4.29 5.06¢  4.971  4.99]
Slovakia 840 1592 2,572 2,184 2,408 2,877 2,983 3,118
Spain 202,17¢ 233,12¢ 268,597 281,365 279,3¢ 283,422 285,730 279,010
Swede| 69.47:  78.60: 100.92; 121.13: 134.3: 135.75! 142.85 139.84(
Switzerlan 71.87(  69.31( 98.897 116.27( 121.1: 121.84! 120.04¢ 119.35¢
Turkey 11.20¢ 13297 18.44¢ 12247 11.74  13.66: 13.85. 14.5¢
United Kingdon ~ 313,95 361,74( 463,76! 554,090 570,3: 657,90 685,44, 670,88!
Asia and Pacific 1,077,96 1,231,831 1,643,85 1,765,556 1,865, 1,990,621 2,175,66. 2,502,8
Australic 410.46( 466.24t 593.42¢ 613.94! 656.2; 758.49( 839.34 863.47!
China 286.73
Hona Konc 202.54; 252.28( 390.36¢ 447.87: 479.1¢ 488.80( 524.85( 508.69
India 23.59f  2411: 3437(  41.76f 4420¢  37.53¢ 52.40f 64.81:
Japan 276,44¢ 29326¢ 398,44. 416,413 4395/ 462,563 492,783 494,152
Korea, Rep.of ~ 96,32¢ 130,25: 168,68 191,104 191,2¢ 187,987 210,206 226,207
New Zealan 7.63¢ 8.201 8.75¢ 9.21(  9.78¢ 9.93t  10.42¢ 10.06¢
Pakistal 1.698  1.64: 2.07( 3.01€  3.28;
Philinnine: 627 69¢ 1.22¢ 1.008 1.17- 1.32¢ 1.41C  1.33(
Taiwar 60,337 56,77 4857.  4255. 42,19¢ 41,90 4121 44,10:
Africa 27,28t  39,64¢ 55,60. 50,47 59,24¢ 61,69 6531t 66,31
South Africs 27.28" 3964¢ 5560  50.47. 5924t  61.69.  65.31¢  66.31(

! http://www.ici.org/pdfiww_09 07 sup_tables.pdf
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Pirma ieguldjumu kompanija tika dibirata 1822.gaal Belgija, kura piedvaja kredieSanas
iesgEjas arvalsim. Devihpadsmii gadsimta otraj pus ieguldjumu fondi trastu veid bija
plasi izplatti Lielbritanija, kas tika izmantoti kapilieguldijumiem arvalsfs. Vestul
pirmais kolekivais ieguldjumu trasts ,Foreign & Colonial” savu dabw ir uz&cis
Lielbritanija 1868.gad un tika dibirats ar §du pasu rarki, ar kuru ar masdieras darbojs
fondi — & dibinaSanas dokumenti piedaja ,iegulditajiem ar nelieliem naudasdzeKiem”
tadas paSas riska sama@anas priekSraloas, ar kuam tiek apveliti ar lielaki iegulditaji.
leguldijumi tika sadati daZdos iegul@umu veidos. Tadam jaunam finansu instrumentam
bija tik liela piekriSana, ka patimdieras ir sastopamiagli fondi.

Par nopietnu izaicijumu ieguldjumu fondiem ir kuvusi 1929.-1932.gadu pasaules
finanSu kize, kad daudz iegujdmu komgnijas izpugja, bet iegul@tajiem radis milzgi
zauctjumi. Atkartoti ieguldtaju interese pret ieguiimu kompgnijam atjaunaojs tikai
divdesmii gadsimta sepidesmitajos — astmlesmitajos gados procentu likmes, kuras
bankas un citas &jinstitacijas vagja izmakat par depotnoguldjumu bija maksimums 5%
gadi, straujas valsts norobezoSanas aidss (pirmlkart Amerikas Savienotag Valsis). Ta,
pientram, ja 1980.gad Amerikas Savienotag Valsts ieguldjumu komgniju parvalde
atradis seSdesmit miljardi ASV daru, tad jau pc diviem gadiem tikai sabalagts valitas
fondu akivi sasniedza divsimts miljardus ASV dnl. Bez tam,3atamg, ka, ja 1980.gad
ieqguldjumus sabalar$ajos vaiitas fondos veica tikai 6% ameiju gimenu, tad
devipdesmito gadu vidl— jau apraram 30% ameriqu gimenu®.

Pedejo gadu desmit, ieguldjumu fondu akivu pieauguma tempi strauji paligdjas
visa pasaul: ka atfistito tirgus ekonomisko attigmu valsts, & af parejas ekonomikas
valsts.

Par iemeslu tam var n@hieguldjumu fondu popularites pieaugumu ieguiidju
star@. Pie tam, pc vairaku petnieku domam, ieguldtajiem ieguldjumu fondi HKast
interesanti n@etru faktoru redguma:

- profesionla parvalde,

- riska samaz@asana,

- izdevumu samaziisana,

- ieguldtaju intereSu aizsardlza.

L Vinsm @. Iapn, Topmon k. Anekcanaep, xeddpu B. beitnu: [lep. ¢ anrn. Mueectunuu., THOPA-M, 2003, 1028
%2 The Investment Company Institute is the natiosabaiation of U.S. investment companies, includmgual
funds, closed-end funds, exchange-traded funds{E BRd unit investment trusts (UITs). Pieejamswaiai.org
Resurss apraliss 15.03.2008.
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Pieejamas infornmacijas apjoms un sargitiba \erojama taj apstkli, ka atseviks
iegulditajs — amatieris arvien mak ir sggjigs to aptvert un saprastaada attsfito tirgu
pieredze, ir mazs cibku skaits, prsvaa pensioari, kuri pagtré loti daudz laika un
enegijas savu iegulgumu parvalde. Toner vairakums cilekiem nepietiek laika, aleSaras
un profesioalo zinaSanu, lai ar to nodarbotos. Mire cilveki izvélas delggt ieguldjumu
izvéles un jarvaldes tiethas profesiofliem ieguldjumu garvaldniekiem. legulgumu fondi
nodroSina profesido ieguldjumu p@rvaldi visa laika periogl vienkarsa veida. Tas ir
svafigi atfistitam tirgum, kur informcija ir plasi pieejama un kur past noteikta
regukESanas sista.

Par pamatu tam, ka veicot iegijlonus iegul@iumu fondos tiek samaZita riska
pakape privatajam iegul@ajam, ir risku daba, kura ir raksiga \ertspapriem. Katrs
vertspaprs ieskauj sevdivas riska pamatviébas: specifisko risku, kas ir raksus tieSi
Sim \ertspapram, un sistmas risku, kas ir rakstigs visiem dat tirgus \ertspapriem.
Vertspapru specifiskais risks, piegram, ataino komgnijas darlbas specifiskos
raksturojumus,as vietu tirdi, finansSu stabilitti, menedzmenta kvaiditi utt. Izmainoties k
specifiskajam,a af sisemas riskam, tiek pielietots dispersijas statistskaditajs.

No individula ieguldtaja viedoKa patrina faktors kist arvien nounigaks riska
faktora iespaial Lai samaziatu ieguldjumu risku \értspapru tirga, nepiecieSams
diversificét ieguldjumus. Jo lielka diversifikicija, jo augstka darfjumu nostgSanas
vértiba. Ekonomija r&roga lauj ieguldjumu fondam, sadizinot ar #u individualo
iegulditaju, veikt diversifilkaciju ar zenakiem izdevumiem.

leguldjumu fondu dartba atistitajas valsts stingri tiek reguwta un kontroita, pie
kam pasi iegullumu saviefbas @rstavji pieprasa stingru regédanu, jo saprot, ka jebkurs
skandils var sakompronit visu fondu dartbu un sagraut tiem uzilou.

Cilvekiem jabut parliecinatiem, ka to naudasdzeMi ir pasargti no krapnieabas,
zadzibas un citiem frkapumiem, & ai par to, ka, ja kasidzigs ar notiks, tad past
uzticami zaudjumu atidzinaSanas veidi. &las prliecibas neesarhas gaguma privatie
iegulditaji vienkarsSi nepiedakies ieguljumu fondos.

Pasaules tirgus globaiiaja atsija bitisku iespaidu uz ieguiphmu fondiem. Kaut
lielako akivu ddu, kuru grvalda katé valst, joprogm veido fondi, kuri iegulda dept®as,
obligacijas un akcijs saw tirga, arvalstu akivu, kuri atrodas fondu apvalde, vertibas
izaugsmes tempi ir auggt, neka fondu izaugsmes tempi, kas iegulda savos/akt Jau ir
sakusies starptautiak ieguldjumu fondu p@rvaldnieku konsolidSaras milzigajas

kompmanijas, kur katra prvalda akivus vaigk, neka simts miljardi ASV dairu apnera.
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leguldjumu veikSanu valss ar arejoSo ekonomiku attur vaki faktori. Un proti, to
vértspapru tirgus ir nestabils, straujas Eumu izaugsmes periodam seko dmjams
akciju kursu samazajums.

Rezultita riska elements irarojams visos So valstu fondu tirgus cgmju veidos.
Dazs %da tipa valss nav izveidots attiegs juridiskais un tiesiskais fondu tirgus ojmju
pamatojums, nepietiekoSi izatlita gamatvedbas uzskaites un dammu ar \értspapriem
norgkinasaras sistma. Viss migtais veido augyu pamatu mahécijam un korupcijai.

Bez tam, pastv an faktori, kuri veicinaarvalstu portféu ieguldjumu veikSanu
valsts ar prejoSo ekonomiku. Pirnzkt, apsiklis, ka, saskag ar praktiski visiem
prognoZzm, ekonomisks izaugsmes tempi daudzno &m tuvakaja desmitgad divas — trs
reizes p@rsniegs aistibas tempus valsts ar stalnil tirgus attietbam, kam jveicina
kapitalizacijas izaugsmi Sajtirga, ta afl ienesgumu palieliasanu.

Devindesmitajos gados vakas valstis ar frejoSo ekonomisku uzka integaciju
pasaules ekonomik Vispirms, tas atteirs uz Dienvidaustrumizijas un Latamerikinu
valstm. Taps ir atcelti daudz ierobezojumu, kas aiziavbiivu kapitla kusibu. Valstis,
kas sijas tirgus reformas ¢& saskras ar nepiecieSaiinu piesaist ieguldjumu resursus un
saka atcelt vairumu &rslu, kas kagja brivu kapitla apgrozou. Tas fikoja pagkumu
kompleksu, lai vaitk piesaisitu arvalstu idzeKus un aizsamju arvalstu iegulaajus.

Pareizs ir uzskats, ka vatstar afistoSo tirgus sistmu ir milzigs piepragums [&c
ieguldjumiem. Sajs valsts ieguldjumu fondi tiek uzskati par labu ietaugumu
ieguldiSanasibzekli. Skaidrs, ka ieguipimu fondu afistibai jaatkiras no idziga procesa
valsts ar afisitam tirgus attietbam. Valsis ar afistoSo fondu tirgu parastiekojams
ilgtermina ieguldjumu fondu defitts (pirmlart, dzivibas apdroSisanas komgnijas un
pensiju fondi), kuru naudaglkelu piepiidums atbalsta a#ffito valstu finansu tirgu.

Sajis valsts parasti ir @rojama nendimiga dda & saucaras vicjas klases, kas ir
spejiga iedgidatiem finanSu akvus (3 klase tik tikko veidojas). Atstitajas valsis liela loma
tirgus atistiba tika pieirta mantojuna nododamajai badibai — nusdienu afstitajas

ekonomikas mantojuma faktoram tiek pieta maza noine.
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2. leguldijumu fondu darbiba finanSu resursu piesaigana unaeémumos

2.1. Ekonomikas un likumdoSanas aspekti ieguiphmu fondu attistiba

Dazdu valstu iegulgumu fondu regwSanas sigstnas ir loti atkirigas. Vieas
valsts ir detalizta primara likumdoSana, bet @ hdzigus nosagumus satur regulatoru
noteiktie noteikumi. Amerikas SavienatgjValsis regulatora lomu veic &tspapru un
birzu komisija United States Securities and Exchange Commissi®&C))$ Lielbritanija —
Finansu pakalpojumu komisija ( Financial Serviceghrity (FSA)), Japna — FinanSu genfira
(Financial Services Agency (FSA)), adja —FinanSu komisija (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin)), FraAcy Autorite des marches financiers (AMF),
Australija — Vertspapu un investijas komisija (Australian Securities and Investisen
Commission (ASIC)), Brallja - Comissao de Valores Mobiliarios (CVIKina —Vertspapru
regulators (China Securities Regulatory Commis$©8RC)), Indif - Securities and Exchange
Board of India (SEBI), Latvij — Finandu un Kagita Tirgus Komisija (FKTKJ.

Daas valsis regulators pigeem fornilus lEmumus par vienas vai citas ddras
tiesiskumu. Cis valsts Siem gmumiem ir daudz maks formaliites raksturs.

Civillietu tiesas un krimialtiesas var sgiét lielaku vai mazku lomu, atkaiba no
regulatora pilnvaam sodu uzlikSa& ka ai no &, vai regulatoram ir pietiekaniidzeHi, kas spj
atjaunot taistfyumu un aizsafg ieguldtaju, neersoties ties.

Kolektivo ieguldjumu fondu reguwSanas sistnas pamatraksturojums tiekazsts uz
Sadiem desmit pamatprincipiem, kuri ir iz&dati Starptautiska vertspapru komisijas
organizcija (I0SCO):

1) jebkura veida ieguiphmu fondu, kas neatbilst noteiktumiem, diBanai §ibat
aizliegtai;

2) fondu akivu parvalde paveic parvaldniekam, akvu glalmSanai gnotiek
specializtajos depozitrijos un tiem jbuat noirtiem no f@rvaldodis kompgnijas un citu
ieguldijumu fondu akiviem,;

3) kompg@niju, depozifriju parvaldniekiem un So iestu amatpers@m jaievero
uzvedbas standarti un notelig prasbas;

4) citam organiacijam fondu kompgniju parvaldnieku delgétas funkcijas gpilda
pilna apjon& ar pieracigu kvaliti, pie kam p@rvaldo&is kompnijas pamata atbiiba

iegulditaju priek& nevar lat pardeleseta;

! International Organization of Securities CommisiBieejams: http://www.iosco.org
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5) vienotam reg@Banas orgnam aveic kontrole pr saistto ar iegul@umu fondiem
organizciju darhbu;

6) ar ieguldumu fondiem saisto organizciju savstarpjos konfliktus viennar
jarisina fondu ieguldaju interess;

7) ieguldjumu fondu aplietbu \ertibai jabut piesaisitai privato fondu akivu
vértibai, bet fondu aktu nowerteSanas sistmai jabat vieradi taisngai visam to ieguldtaju
kategoripm: ierakoSiem, izejoSiem vai foradpaliekoSiem;

8) fondu iegulgumiem pabit atbilstoSiem diversifikcijas un likviditites pragam,;

9) ieguldtaju intereses netkst ierobezot; ieguithju interesesanem \&ra, pienemot
svaifigus Emumu, kas ietekinfondu aftistibu; ieguldtajus jaapvelta ar tiekbam pardot to
VErtspaprus otrreizja tirgu;

10) leguldtajiem pbat pieejamai visai inforricijai, lai piepemtu iegul@umu
pamatotusdmumus.

Amerikas Savienoto Valstu &vtspapru un birzu komisija (SEC) Starptautiskajam
veértspapru tirgus afistibas instiitam 1999.ga@l sagatavoja savas rekomeaghs par
reguESanas likumdoSanu un kontroliarp ieguldjumu komgniju darhhbbu Amerikas
Savienotajs Valsts. Taps tika noteiktas rege$anas likumdoSanas un kontrolesr p
ieguldjumu kompgniju darlibu nerki. Dazas no Amerikas Savienoto Valstarigpapru un
birzu komisijas (SEC) rekomeacijam:

1) ieguldjumu kompnijas (fonda) daribas nodroSi@sana, pamatojoties uz
kompanijas dibirasSanas momeainoteiktiem nosagmiem;

2) preGzas un patiabas atbilstoSas inforfuijas atkiSanas garaégana,

3) fonda aplietbas \rtibas noteikSanas piemtis metodikas izmantoSanas
nodroSinasana, s pardodot vai d2sot;

4) uzcenojuma makshtas normas noteikSanagrdodot fonda apliabas;

5) persorgo fondaidzeKu izmantoSanas fonda aplibua izvietoSanai norobezoSana;

6) ieguldjumu konsultantu darba samaksas ,88pgo” robezu noteikSana, atbilstoSu
vidgjai pilnvaroto personu darba samaksai nezar

7) fonda alivu saglabSanas nodrosSasana;

8) fondu vatbas likumu iegroSanas nodrosisana;

9) ieguldtaju intereSu aizsardlzas nodroSiSana gagumos, ja fondu vaiha
parldas negodpitigi cilveki;

10) fondu vatbas daribas obligtas neatkagas kontroles nodroSasana;

11) fondu finangSanas opéciju veikSanai aigémuma kapila piesaigSanas

ierobezosana.
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Eiropas Savieha ieguldjumu fondus regaél Eiropas Kopienas direikia par
kolektivo ieguldjumu instrumentu regeanu UCITS Directive 85/61 I/ EEC) kas nosaka
vairakas iegul@umu fondu dartbas nepiecieSain paimes:

1) darlibas publiskums;

2) akivu portfda formeSanas procasisku izlidzinaSanas procesa izmantoSana;

3) par ieguljuma pamatobjektu kalpcektspapri, kuri apgroas organiztaja tirga;

4) aizémumu strukiiras un sagta ierobezojumi;

5) valsts un sabietlras kontrole.

leguldjumu fondu dartbu Latvija reguk leguldjumu parvaldes sabiedpas likum$,
FKTK izdotie noteikumi un Eiropas Savidas regulas.

Saidzinot ar starptautiskagn normam, pirmlart, ar Eiropas noram, Latvijas
likumdoSanas akti satur nogmenus, kas piltba atbilst iepriekS migtam direkivas par
kolektivo ieguldjumu instrumentu regeanu (UCITS) pamsm?®.

leguldjumu parvaldes sabiedbas likums izdalaaglu fondu divus veidus: atktie un
slegtie. Visas nepiecieSaam parvaldoSai kompnijai un tugtajbankai (depozirijam)
formalas noteikis normas, kas sditds ar instrumentu izvietoSanu, likanir noteiktas.
Parvaldo& kompanija parvalda akivus, bet tugtajpbanka, atbilstoSi, glab akivus un
kontrok parvaldoSo kompniju. Tas pilnba atbilst visparpiepemtajai pasaules praksei.
Turétajbanka pilm apnera atbild fonda ieguliaju, sabiedibas un treSo personu priaksar
zaudtjumiem, kas nodati, ja turetajbanka ar nalku vai aiz neuzmabas @arkapusi likumu
vai turstajpankas igumu vai nolaithi veikusi savus piekumus.

Likums satur normu, kas nosaka, kaetégjbanka var bt kredtiestde, kurai
Komisija ir izsniegusi licenci kratlestides daribai un kura normatajos aktos noteiktaj
kartiba ir uzgikusi ieguldjumu pakalpojumu sniegdanu T(dinan3u instrumentu teganuj.
Sakas ar to, ka tugtajbanka (k an parvaldo& kompanija) nenes neldu materilo atbildibu
par ieguldtaju lidzelu ieguldSanas rezultiem, kas atrodasas kontroE, mingta norma
klast par aizlieguma meéhismu, kas nauj ,vajam” kompanijam iziet tirga. Tapéc § norma

likuma, pec autora dormm, ir noteikta, lai aizsafgu ieguldtaju tiegbas.

! International Securities Law. Pieejams:
http://books.google.lv/books?id=CP6gpjjP3R8C&pg=BI&Ipg=PT483&dq=UCITS+85/61+&source=web&ots=
rtmMiBGP Sn&sig=-BJ8U5qoDK6NVd19PPsggW8y8dA&hl=Iv#P#83,M1

2 leguldjumu parvaldes sabiedbu likums. Latvijas \stnesis.
Pieejams:http://lv.lv/iindex.php?menu_left=TA&menody=KDOC&id=52953
? leguldjumu marvaldes sabiedou likums. Latvijas éstnesis.
Pieejams:http://lv.lv/index.php?menu_left=TA&menody=KDOC&id=52953
* leguldjumu prvaldes sabiedu likums. Latvijas éstnesis.
Pieejams:http://lv.lv/index.php?menu_left=TA&menody=KDOC&id=52953
® leguldjumu marvaldes sabiedou likums. Latvijas éstnesis.
Pieejams:http://lv.lv/index.php?menu_left=TA&menody=KDOC&id=52953
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Par pietiekoSi nopietnu likuma nepl autors uzskata tajneesoSu normu par
turétajpankas (depoZitija) neatkaibu no p@rvaldodis kompnijas un paSa ieguidma
fonda. lespjams, tas izdats ar noiliku nostipririt pastivoso praksi prvaldosas komgnijas
darkiba saisiba ar s tugtajpankam (depozigrijiem) (pieneram, paSi par sevi rajposie
tancemi - Parex Asset Management un &tajpanka Parex banka, ,LKB Asset
Management” un t@étajpanka Kajbanka,BTB Asset Management un &#jbanka Baltic
Trust Bank, ,Hansa Fondi” un t&tajbanka Hansa banka, RB Asset Management un Rietumt
Banka, AB.LV Asset Management unétijbanka Aizkraukles banka utt.).

Saidzinot direktiva par kolekivo ieguldjumu instrumentu regé$anu (UCITS
Directive 85/61 I/ EEC) normas ar legijidnu parvaldes sabiedpas likuma normm attieGba
uz ieguldjumu objektiem, autors secina, ka Eiropas Sabes direkiva formuk fondu
akiviem noteikés prasbas, k& af saskaa ar Eiropas Savighas direlkivam, Latvijas
leguldjumu arvaldes sabiedbas likums dpat formu€ prasbas iegulfjuma objektiem, bet ar
nelieam atruram.

Direktiva par kolekivo ieguldjumu instrumentu regesanu(UCITS) pamatprabas
noZime to, ka tietbas iegdaties ir dotas tikai tiem artspapriem, kas apgras bira cita
analgiski reguktaja tirga, un &pec tiem ir objekiva tirgus cena un likvidite, bet dajumi ar
tiem notiek tikai pc noteikim procediram. Latvijas likums satur nelielus papildjomus, un
proti, fonda idzelus dikst ieguldt naudas tirgus instrumentos, kas netiek tirgogul@os
tirgos, ja:

1) tos ir emigjusi vai garargjusi Latvija, cita dabvalsts vai miato valstu paSvaitha,
cita valsts (fedeita valst - viena no federcijas locekém) vai starptautiska finansu insitija, ja
viena vai vaitikas dalbvalstis ir &s locekles;

2) tos ir emigjusi vai garargjusi Latvijas, citas dabvalsts vai Ekonomigis sadaribas
un attstibas organizcijas daibvalsts centla banka, Eiropas Ceatd banka vai Eiropas
Invesiciju banka;

3) tos ir emigjusi komercsabiedoa, kuras ertspapri tiek tirgoti & likuma noteiktaj
kartiba;

4) tos ir emigjusi vai garargjusi kredtiestide, kas rgistreta Latvija, cita dalibvalst vai
Ekonomiskis sadartbas un atstibas organiacijas daibvalst un ir tie§ga sniegt finansu
pakalpojumus migtajas valsts;

5) tos ir emigjusi Komisijas apstipriitaja kategorif ietilpstoSa komercsabiatia un uz
ieguldjumiem &dos naudas tirgus instrumentos attiecas iafjidaizsardma, kasidzvertiga
& likuma mirgtajai aizsardibai. Sida gadjuma naudas tirgus instrumentu emitents ir

komercsabiedba:
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- kuras kapila un rezervju apjoms ir ekvivalents desmit milgmi eiro un kura atbilstosSi
likumiem sagatavo un pubtigada prskatu,

- kas ir vie grupa ar vienu vai vaitkam komercsabiedoam, kuru akcijas ielautas vai tiek
tirgotas & likuma noteiktag kartiba, un kas ir paredta tam, lai piesaifu naudasitizelus
grupai vai finangtu tadu finanSu instrumentu emisiju, kuros nostiptin saisibu segums ir
naudas filsma attietga emitenta naikinu kon# kredtiesadz.

Pieersoties direktiva par kolekwvo ieguldjumu instrumentu rege$anu (UCITS
Directive 85/61 I/ EEC), autors secina, ka fajieklauta prama, ka kolekiviem ieguldjumiem
jabut iekji diversificctiem, ki ai tiek noteiktas detaletas un stingras prasms akivu
strukfirai. leguldjumu parvaldes sabiedbas likums ar nosaka tieSas piss fondu akvu
strukfirai. Mingtas prasbas noteiktas likuma 66.pantTa, Latvijas likums pieprasa, lai
ieguldjuma fonda ieguljumi viena emitenta artspapros (izemot valsts #rtspaprus)
negrsniegtu 5% noito fonda akivu Vertibas. $ norma &f ir noteiktadirekfivas par kolekto
ieguldijumu instrumentu rege$anu(UCITS Directive 85/61 I/ EEC) — ne valir par 5%, ka
risku sadajuma princips Latvijas ieguifimu fondos tiek pielietots pifnapjors.

Neskatoties uz to, ka Latvijas iegijidnu fondi ir pietiekami caurredzami:e@
informacijas atkhtibas norram tie praktiski pildgi atbilst Eiropas Saviébas pragam, bet
daZs poicijas prasbas ir pat stingikas, - @c autora dorim japieame, ka pasaules pieredze
pilnigi netiek nemta \éra. Direktiva par kolekwvo ieguldjumu instrumentu rege$anu
(UCITS Directive 85/61 I/ EEC) pieprasa, laarpaldnieki savas atskaites papildina ar
komentiriem, kas atspoda to darfbas rezulitus, pielietojot visprpienemtos Kri€rijus.
leguldjumu parvaldes sabiedbas likums pietiekoSi detatii nosaka prabu pret izplaimas,
publiccjamas vai piesiditas pec piepraguma infornacijas saturu. leguigbmu parvaldes
sabiedibas likuna stingri noteikts regulatoram (FinanSu kajaitun tirgus komisijai) atskaisu
lesniegSanas pridmi apjoms, termi un forma. Taj pa% laika direkiva par kolekivo
ieguldijumu instrumentu rege$anu(UCITS Directive 85/61 I/ EEC) nosaka, ka regulato
tiek iesniegta @da atskaite, kura satur olidigs publiciates infornmaciju. Tas nenoumg, ka
Eiropas Savieibas regulatoriem nav tigm Ec nepiecieSambas piepras papildus informciju,
bet kopun gan sabiedba, gan arregulators atrodas viedas inforniacijas giSanas ap3sklos.

Par svaigako leguldjumu parvaldes sabiedas likuma normu var uzskaafauju fondu
aplieabam apgrozties otrreizja tirga, pie kam, neobligi organiZtaja. Fondu aplietbu

otrreiZjais apgrogums atrisina ieguigumu fondu instrumentu pieejabas prokdmu.

! leguldjumu parvaldes sabiedbu likums. Latvijas \éstnesis. Pieejams:
http://lv.lvlindex.php?menu_left=TA&menu_body=KDO@E=52953
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Ir paredzti arn citi papildus iegulttaju aizsardibas 1dzeKi, kas nodroSina tiem
apstiklus, kuri ir ekvivalenti tradicioilajai instrumentu iegdaSanai un prdoSanai ar
parvaldnieka vaia agenta starpniabu.

Gandirektiva par kolekivo ieguldjumu instrumentu rege$anu (UCITS Directive
85/61 I/ EEC), gan arleguldjumu parvaldes sabiedbas likums lielu uzmabu piewers
ieguldjumu fondu dartbas reguSanas jadjumiem. Pie kam, Eiropas Savieas direkiva sk
ar regulatora atbiitbu — & ir citada regulatora lomas un vietadisdiengaj tirgus ekonomik
pozicioreSana, kur tam ir piekums, pirmlirt, nodarboties ar nozaresisfibu, ieguldtajam
labveligu un biznesa funkciah izdevigu apsiklu radSanu, kas stimaljaunu produktu un
pakalpojumu veidoSanu, un tikaigptam veikt kontroles funkcijas. T@mneviens neapstt, ka
regulatoram, veicot kontroles funkcijas, nopietpésvaras ir nepiecieSamas.

Atseviki japieverSas regulatora datkbas publiskumam. ipektiva par kolekiwo
ieguldijumu instrumentu regesanu(UCITS Directive 85/61 I/ EEC) ifpasSi noteikta norma
par regulatora publiskumu, legiigju parvaldes sabiedoas likuna — nav. Tiesa, FinanSu
kapitala un tirgus komisiju nevar vainot publiskumakinma. Toner, pienemot, ka regulatora
atklatums ir kolekivo ieguldjumu veiksmgas afistibas svagakais elements,aptZimg, ka ne
vienmer, ipasi Eiropas valst, tiek pimemts valsts rege$anas ,pussiku’ modelis. Daudzas
valstis savas regeanas pilnvaras delgusas profesioilo dalibnieku apvietbam, citam
nevalstiskgm instificijam, piekirot tam nepiecieSags pilnvaras un resursus. afkc
regulatoram, nevisge statusa, bet daiia japierada darbinieku profesiatisms, savas iespas

kontrokt tirgus daibniekus, anali to atskaites un atbitti sabiedibas prieks.

2.2. leguldjumu fondu darbiba ieguldijumu tirg @

Var piememt, ka iegulgumu fondu daribas ietaupumu tirgi veiksme ir atkaga no
diviem komponentiem: 1§ daribas informawvais nodroSigjlums un masu ieguithju —
sabiedibas — uzticafba.

Visu \ertspapru tirgus dalbnieku (emitentu, starpnieku, regsénas orgnu) tiesislas un
profesionalas kultiras imenim ir tik pat liela nomme, la tirgus efekiva tiesiskh pamatojuma
esaniba.

Loti svaigs moments —atir izglittba fondu tirgus un kapas sabiecdbas tirgus kufiras
attisibas séra. Nepietiekara ieguldtaju informétiba ir par nopietnu k&rsli to pareizo

leguldjumu Emumu pimemsanai.
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No prakses izriet, ka svgikais sabiedbas neiesaigtanas ieguigumu fondos iemesils ir
neziraSana par to eksistenci. Lai kolald ieguldjumu tirgus, ar viss fondu tirgus aktu
darboties pila apjons, tam gsapem akivu atbalstu no apaksas — no plasiem iegajldslaniem.
TieSi ieguldtaju, kas veido pieprasmu pEc kolekiviem ieguldjumu instrumentiem,
ekonomislés intereseslkist par ¥rtspapru tirgus afistibas pamatstimuluakLatvija, ta anf citas
pasaules valw.

Lielaka dda privato ieguldtaju raksturojs ar zemu finansu izpratnaskni. leguldtaju
apmaciba veicina vienu no galvenajiem efelis reguéSanas pamatuzdevumu izpildi, kas ietver
sev ieguldtaju intereSu aizsardlau.

Pec autora uzskata ieguatdju apniciba un inforngSana iripaSi svaiga, izmantojot
vertspapru tirga jauras tehnolgijas, &idas k finanSu instrumentu tirdznidga Internetaikla.

leguldtaju apnacibas nepiecieSaima ir viens no svagakiem fondu tirgus aistibas
virzieniem. To atuné ka starptautisks reguétaju organizcijas, & afn kolekivo ieguldjumu
jomas spealisti valstis ar atistoSo finansSu tirgu.

leguldtajiem nepiecieSaas infornmacijas tikums noved 1z nepareizai ieguipimu
ilesgEju izvelei, kad ie@gdato finanSu instrumentu raksturojumi neatbilst nktten ieguldtaja
pragbam. Rezulita ieguldtajiem zud interese pret fondu tirgu kopam

Bez infornicijas, K ieguldjumu fondu dartbas ietaupumu tirgi parakuma
sastivdadas, svailga loma ir arsabiedibas uzticanba ieguldumu fondam.

Pedgja desmitgad, pec leguldjumu parvaldes sabiedas likuma giSaras sggka, Latvija
ieguldjumu fondi guvusi valstisku atbalstu — ar ekononask tiesiskiem un izskaidrojoSiem
lidzeKiem.

Analizéjot Sos momentugpasas raizes radapustirgus risku samazifanas meinisma
neesarba — risku, kas saistar daZda veida kipnieciskm darbibam vertspapru tirga. Sobid
speka esod ieguldtaju, kas savusidizeKus apvieno ieguigbmu fondosipasuma saglaBanas
garangSanas sistma ir noteikta pc ¢cetriem elementiem:

1) mrvaldes un fondu sasta esod ipasuma glaisanas funkciju sadg@ms;

2) aizliegums apvienot fonddnvaldes dartbas ar cim darhibas jonam;

3) parvaldes kompnijas un specialeta depozigrija dartibas licengSanas
nepieciesaiia;

4) stingrs valstisks regijums.

Pielietojot praks So mehnismu @dgjos desmit gados nav radigSnopietnas probinas,
tomer tas nenodroSina pilgu ietaufumu saglaBSanas f@rliecibu. Ka pierada prakse,
sabiedibas nepied@aras ieguldjumu fondos svagakie iemesli ir — neziisana par to esabu,

to darbbas mehnismu neprzinaSana un bailes no ie§pmam krapSaram.
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NepiecieSams nadit, ka neskatoties uz #pniedbas faktu un nopietnuagkapumu
ieguldjumu fondu tirgi neesartbu, tirgus torar ir nepietiekoSi aizsadfis no riskiem, kas saitit
ar ieguldjumu proces iesaisito organiaciju perso@lsaséiva likumparkapumiem un
nekvalificctam darbbam, ka aif ar nesankciagto treSo personu pidkvi konfidencilajai
informacijai.

Pasaules fondu tifig jau vaik neki seSdesmit gadus darb®j spedla risku
apdroSiasanas programma, k&auj profesioaliem vertspafiru tirgus dalbniekiem samazit
Ii7dz minimumam kipnieabas sekasano sava persafa puses,a affi no treSo personu puses.
Mingtajai apdrosSiaSanas polisei ir noteikts atbilths limits visos apdro&ifanas gaglmos, pie
kam nenosedzamais zajudns tiek noteikts kalr apdroSiaSanas gaguma. ApdroSiraSanas
kompen3cija tiek izmakata tikai apdroSiatajam, tas ir, tieSi apdrositam finanSu instittam
gadjuma, ja tam raduss saisibas pret treSo personu. Neskatoties uz to, ka mewat@stita tirga
nav normavwi noteikts &du risku obligtas apdroSiaSanas pieitkums, Amerikas Savienote
Valstis un Dienvidamerik praktiski 100%, bet Eirgp75%-80% finanSu institiem ir idzigs
apdro$inSanas segurhs. Latvija risku, kas saisi ar ieguldjumiem \&rtspafiros, segumu
reglamerg leguldtaju aizsardmas likum$, kura siSanas sgka palidzsja marimi samaziat
saspringumu dotaj jautsjuma, jo $da melnisma pamat@rkis ir atjaunot ieguldaju
uzticcSanos @rtspapru tirgum un palieliat kapi@la plasmu.

leguldtaju aizsardidbas programmas darbojas daaglzrvalsis, kaut aizsardbhas
mekanisms tajs ir atkirigs. Valsts ar afistitu fondu tirgu tiek praktii kompengSanas fondi,
privata apdroSiasana, individalas aizsardibas metodes, kolekb ieguldjumu aizsardibas
shemas, garantiju fondi aizsardtai no kiringa un apgkinu riskiem.

Kompengciju fondi tiek veidoti @arsvai, lai aizsargtu makatnesgjigo brokeru
klientus. Uz visu brokeru firmu iemaksas (ieprigls finangjums) kazes tiek veidots kdjais
fonds, no kura atiek izmakatas ierobezas kompenacijas makstnesjigo brokeru klientiem,
ja izmakém nepietiek 2 akivu. Saidas pieejas pozita puse dpjas fda apsikli, ka
kompens&cijas tiek izmakatas pat piligas bankr@josa brokera alivu neesaiitbas gaguma,
pie kam, diezganatri izdevumi tiek sadati starp vaiikiem brokeriem un kompeasju fonds
papildus uzak brokeru kontroli. Par a§las pieejas fikumu var uzskat, ka tiek noteikts
kompen&ciju izmaksu maksialais imenis un &di fondi nenoers akivu iesal@Sanu bankrota

gadjuma.

! Pagpirus A., Xab6aposa JI., [ITarmupo JI.. ba3oBeIit Kypc MO PHIHKY IIEHHBIX OyMar. OUHAHCOBBIA W3ATEIbCKII
oM Jlenosoit akcnpecc, 1997 pasgen 7,c. 7

%legulditaju aizsardmas likums. Latvijas ¥stnesis. Pieejams:
http://www.likumi.lv/doc.php?id=55829&mode=KDOC
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Privatas apdroSiaSanas gagumos brokeri, kuri darbag individiali vai kolektvi, savus
klientus apdroSina apdrodBanas komgijas no Kképniedbas, nolaithas, dokumentu
zaudsjuma utt. Sdas metodes priekSiba — &S vienkirdba, apdrosimSanas komgmijas
papildus kontrole, bet tkums — iegrojamas izmaksas, apdro&sanas izmaksu maksitais
limenis, daudz gEmumu no noteikumiem. Klients var vienoties ar brokear individdlo
aizsardzas 1dzelu izmantoSanu (drdi$as nauda, aktu nodoSana perstgaja glakasSara utt.).
Ar sadam meto@m var nodrosiat klienta priekSrotbas, tondr tas dirgi klientam izmaks,; ka ai
ne vienngr individuala vienoSaas ir visefekivaka.

Visas valsts fondu tirgu iegulaju aizsardibas program@s piedais fondu birzu
dalibnieki, bet Amerikas Savienoigj Valsis un Honkong an brokeri, kuri nav to dabnieki,
Lielbritanija un Karada — \ertspapru tirgus profesioflo dalibnieku paSregajamas
organizcijas. Biedru maksas vai nodevas tiek i€kas tida vai citada forma visas programras.
Turpmak fondu akivi tiek ieguldti, lai sapemtu papildus ieikumus. Bez tam, ir ieg@amas
Kreditu linijas, aizémumi un apdroSigsana.

Parasti programmas sedz fondu klientu —loted¢ku, kuri nav s§igi atgriezt tiem
uzticetos lidzeKus un rtspaprus, zaudjumus. Dazas programmas paredz gkassegumu.
Pieneram, Austélija programma aizsa#igpret kontrakta neizpiianu, Lielbriinija — no
noteikém krapnieabas dartbam. Toner neviena no programam neapdroSina iegujdmus no
vertspapru tirgus \Ertibas kriSanas.

Visas programras tiek noteikts kompeasiju limits. Amerikas Savienotag Valsis,
Kanada, Lielbritanija — af kompen&cijas limits par katru risku. Vakuma programmas ir
paredzts cietuSo ieguiaju pragbas iesniegSanas makaiais termipS — pamat seSi ngnesi no
kompanijas bankrota hza.

Vairakums afistito valstu iegul@taju aizsard@bas programmas tiek orgagiias un
parvalditas ar paSuartspapru tirgus dabnieku piedaBanos. Kafida leguldtaju aizsardibas
fonda auggikaja organa ietilpst ar profesionlo dalibnieku paSreg@jamo organizZciju un
iegulditaju parstavji. Lielbritanija leguldtaju kompensciju stemas direktoru padome sastno
profesionalo dalibnieku paSreg@jamo organizciju parstavjiem. Singafra Pilnvarojuma fonda
austikais orgns ir fondu birza, bet Augiija — fondu birzas garantiju korpgmmija (meitas
kompanija). Amerikas Savienotag Valsts Vertspapru ieguldtaju aizsard@bas korpaiciju
(SIPC) vada direktoru padome, kas ®astio valdbas jarstavjiem, vertspapru un ieguldtaju
nozares. Towr lielako ddu no visiem direktoru padomes logekn (pieci vai septi) nozime
Amerikas Savienoto Valstu prezidents un apstipAineerikas Savienoto Valstu S&a. Pie kam,
direktoru padomes prielk&dttaju un vipa vietnieku nouneé no sabiedbas neatkagajiem

parstavjiem, kuri nav saisti ar fondu tirgus instittiem. Tik akivu valdbas iesais§anos



46

korporacijas parvalde var izskaidrot ar to, ka amediku likumdoSana ieguithju aizsardmai
paredz valtbas 1dzeKu izmantoSanu (aigmumu veid). Citas valsts tadas prakses nav. Bet
Honkong Apvieno& kompensciju un birzu fonda augaitais orgins tiek veidots no ¥tspapru
komisijas un Honkongas fondu birzasggavjiem.

NepiecieSams i&rtet ieguldtaju tiegbu aizsardibas programmas dabdu uz Amerikas
Savienoto Valstu pieredzes. Jau piettia (SIPC) Vertspapru ieguldtaju aizsardmbas
korpomacijas kompenzciju fonds sastvs no banku depdz rekinos izvietotiem naudas
lidzeKiem, Amerikas Savienoto Valstu vabés vai atsevidi valdbas gentu \Ertspapros
iegulditiem naudasitlzeHiem, ki af no garardtam kredtu finijam. Par fonda veidoSanas
avotiem tiek uzskaias (SIPC)Vertspapru ieguldtaju aizsard#bas korpaoicija dalibnieku
biedru maksas un i@kumi no korpoicijas ieguldjumu darbbas. Fonda veidoSanakas ar
(SIPC) Vertspapru ieguldtaju aizsardmas korpaoicija dibinaSanu 1970.gadun turpirajas
lidz sasniedza simts piecdesmit miljonu ASVadolnoteikto Tmeni 1977.ga@l Saj periodi
organizciju — (SIPC) Vértspapru ieguldtaju aizsard#bas korpaicijas dalibnieku biedru
maksas tika iek&sas katru kvadlu 0,5% aprara no daibnieku ieakumiem no dajumiem ar
vertspagriem.

Fonda veidoSanas procesa bsigtjas sggka noteikumi par fonda uztesanu noteiktaj
Iimert un biedru maksa tika noteikfarlen, kas neprsniedz 0,25% no dénieku gada kogiem
ienakumiem. Bija &rojami periodi, kad biedru maksa vismetika iekasta, &pat bija \erojami
ilgstosi periodi, kad tika noteikta fikt biedru maksa 25 un 100 ASV dnl apnera.

Turpnmak par (SIPC)Vertspapru ieguldtaju aizsard@mdas korpaicijas dalibnieku
biedru maksas apira noteikSanas pamatu tika uzstatira pdna no pamatdarbas, bet biedru
maksas apars tika frskatts ik gadu. Fonda nepietiekanapjoma gagumos (kas var notikt
liela méroga kizes gaguma) (SIPC) Veértspapru ieguldtaju aizsard#as korpoicijai ir
tiegbas saemt kredtu viena miljarda ASV daku apngra no Amerikas Savienoto Valstu
valdibas.

Ja (SIPC)Veértspapru ieguldtaju aizsard#bas korpadicija konstag, ka viens noas
dalibniekiem nav s§jigs izpildt savas saigtas klientu prieks vai verojamas 8das briesmas,
korpoiacijai ir tiesbas \ersties Amerikas Savienoto Valstu apgabaidtidai piepemtu ,lemumu
par Klientu aizsardbu”, kas no sevis izsaka tiesamumu par to, ka konkta brokera klientiem
ir nepiecieSama aizsaftha, kas paredta leguldtaju tiesbu aizsardibas likuna. (SIPC)
Vertspapru ieguldtaju aizsardmbas korpaicijai ir tiegbas savu pieteikumu ,apvienot” ar
Vértspagiru un birzu komisijas prasas pieteikumu. #®la situacija Komisija parasti régina

parikt kada tiesas aizlieguma uzlikSanu brokerima {2g& laika Korporacija vienlaiagi mégina
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sapemt Emumu par klientu aizsardau. Pie kam, tikai SIPC iadas tiethas. legulttaju tiesbu
aizsardbas likums neparedz pétpersoam tiegbas érsties tied ar pieteikumu ieroskt lietu.

Tiesai ir pieakums apmieriat (SIPC) Vertspapru ieguldtaju aizsardmbas
korpomacijas prasbu, ka tiks konstats, ka (SIPC)Veértspapru ieguldtaju aizsardmas
korpoiacijasdalibnieks atbilst kdam no sekojodm prasbam:

1) pamatojoties uz Bankrotu likumu kodeksingétiem apzméjumiem, daibnieks
uzskaims par mak#nesgjigu vai tas nav pigs izpildt savas saigtas noteikt termia
izteceSanas hdr;

2) datbnieks no#dits bankrota procaspar subjektu (attieba uz tdiem paadniekiem
tiek veiktasargjas, konkursa frvaldes vai likvidicijas procedras);

3) daibnieks neatbilst Likum par fondu birdm noteiktagm prasbam. Tas nepilda
Komisijas vai kdas paSreg@jamas organiZcijas pimemtos noteikumus par finanSu atiod
vai ieguldtaju veértspapru izmantoSanu hipskas aipémuma veid;

4) datbnieks nav s§igs veikt nepiecieSamos @Rinus, lai ieerotu prasbas par finanSu
atbildibu vai \ertspapru hipoeku.

Valstis ar aftstoSo fondu tirgu garantiju fondu parasti veidodomirzas. Pie kam, viaa
valsts, ka pientram, Brailija, Argenina, Malaizija, Koreja u.c., fondi tiek veidoti, lai
nodroSiratu  klientiem komperixijas, bet cis valsts, ki pieneram, Dienvidamerikas
Republila, Bulgarija, klientiem netiek nodrosatas tieSas kompe#igjas.

Ta, Brazlija klientiem kompenrcijas tiek izmakstas no garantiju fonda, ja zaijpdmi
radusSies klientaikojuma neizpil@anas gaglma, nedefgu \ertspapru piegidaSanas gaguma,
opefciju Kladu dafjumu apgkinos gadiuma. Prasbu kompenacijas summas parrtspagriem,
kuri nodoti glalaSanai brokeru kantoriem, ir ierobezotas un tiek akgitas no atskaitiem
procentiem no biedru mak®, iekastam birza, kuras ir veidojusas fondua lai no katra birzas
dalibnieka ikneéneSa atskajumiem.

Pretenzijas tiek iesniegtas garantiju fandn tiek izskatas & specilaja komitep.
Komitejas viedokli iesniedz birzaagvaldei, kura pigem Emumu pretenzijas sakaun pazho
par to iesniedgam, attietgajiem brokeru kantoriem un valsts regulatoramnitgsgjam ir
tiegbas apsitdet IEemumu regulatoram.

Koreja fondu birza prvalda divus spesgius fondus, No viena tiek kompetiszauctjumi,
kuri raduSies Kipniedabas rezultta vai birzas dabnieku saigbu neizpildSanas rezuita (visi
birzas dabnieki veic apdroSiiBanas iemaksas), no cita — zgudhi, kuri raduSies birzas
dalibnieku dafjuma noteikumu #rkapuma rezultta (visi tirgus daibnieki iemaks fondam

0,00001% no to veikto birzas diamu summas).
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Dienvidamerikas Republikas Johannesburgas fonda biodibiraja garantiju fondu, lai
apmieriratu prasbas par brokeru piakumu arkapumiem klientu prieks ka afi apdroSiasanas
fondu, kas paredts ta darhbai, lai apdroSiatu to daibniekus no ®rtspapru zadzibam un
viltojumiem, ¢eku un ieakumu Adzibam.

Fondu tirgus atbalsta fonds, kuru veidoja Meksikfondu birza, garadtdafjumu starp
ta dalibniekiem apgkinus, bet neizmalistieSas kompenacijas ieguldtajiem. Garantiju fonds
tiek finangts no & dalibnieku periodiskm vai spedcilam iemakam.

Analogiski Bulgarija fondu birzas dabniekiem giemaks garantiju nogkinu fonda 5%
no to vickjas dienas apgralzas. Fonds garahhorkinus starp brokeru kantoriem, bet neiznaaks
ieguldtajiem tiedis kompenacijas.

Latvija an tads garantijas fondsizveidots. Lai nogrstu dafjumu atlik§anu nakinu
neizpildes dl un maziatu risku, ka savlaigi netiek nodroSiati norekini par dafjumiem, Rgas
Fondu BirZza izveido Garantiju fondu. KatramigRs Fondu birzas biedram (Bankas vai
ileguldjumu rvaldes sabiedoas) gkotréja iemaksa 5000 eiro a@ma, kuru Biedrs iemaks
Garantiju fond, pirmo reizi ie@stot Biedra statusu. Periodiiskiemaksas, kuru amms tiek
noteikts saskg ar Biedra tirdzniebas aktivisti iepriek&ja pusgad (pusgada iemaksa). Ja
parrekinot periodisko iemaksu,as apnirs ir lielaks vai mazks par 100 eiro vai 2% no
iepriek€ja pusgada iemaksas lieluma, periodskiemaksas lielums sagighs iepriek8ja

pusgad noteiktaj apjona.

2.3. ledavotaju uzkr ajumu parvietoSana umeémuma invesicijas

leguldjumu reitingu piekirSana Latvijai atjaunoja sarunas par to, kasmkompnijas
saks kogt savus ertspaprus bira.

Daudzu ugémumu vadtaji apsprieZ iesgju IPO (Initial Public Offering) - pirmreizju
savu \értspapru izvietoSanu.

Latvija fondu tirgus izveid@is privatizcijas rezulita devipdesmito beigs. Talaika dazas
no kompg@nijam, kuras bija kuvusas par priatam, nokma izvietot savas akcijas birZKopS tiem
laikiem ,jauni” vertspapri fondu tirgi Latvija faktiski nav pagdijusSies.

! Rigas Fondu birzas noteikumi. Pieejams: http://wwitibamxnordicexchange.com/?id=1981875
2 Initial public offering. Pieejams: http://en.wikigia.org/wiki/Initial_public_offering Resurss apraitst10.04.2008.
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Pasaul katru gadu savu pirmrei akciju piedivajumu veic vaiiki desmiti komganiju.
Latvija par konkgtiem phkniem un termiiem gatavi ruat tikai dazi, liekka dda potendilo
emitentu sold tikai apdom IPO (Initial Public Offering) iesgu.

Ekonomislés literatiras izgtes rezulita var noteikt galvenos faktorus, kas ierobezo
uzneémumu izieSanu fondu tifigun samazina to pievillcsu potendilo ieguldtaju ads:

1) civilizeétasargjas finangSanas kuftras takums;

2) disproporcijapasumu strukira;

3) akcioraru tiegbu parkapumi;

4) kompgniju- emitentu nepietiekama infoltijas caurskamiba;

5) piepraguma ierobezojums fondu tiigun tirgus nepiltbas;

6) augstas emisijas un pirmsemisijas izmaksas;

7) nepabeigta biznesa restruktadga;

8) fondu tirgus priekSrabu nezinasana.

Tatad, f@ris vardi par daziem ierobezZojumiemn&mumu izieSanai fondu tifg

1. Rec autora uzskata galvenais iemesils, katd dtvijas unaémumi nepiesaista papildus
kapitalu vertspapru tirgi, ir nepietiekama sapratne par ragismiem iegulumu izmantoSan
civilizetasargjas finangSanas veigl Toner uznémumu skaits, kuriem ir nepiecieSama papildus
finangSana, irloti liels. Ta rezulaéta tikai nenozmigs komg@niju skaits Latvii, kuram ir
potenciils atisfities, piesaista sev kafltt ar akcijas izvietoSanas pddibu. SaidzinaSanai var
teikt, ka 98% no Amerikas Savienoto Valstu kampam formg razoSanas asifibai donato
kapitalu tiesi \ertspayiru tirga® .

2. Akcioraru kapitla struktira var sared& af negaivas iezmes. Ja akciamu kapitla
butisku ddu sasida lielas akciju paketes vai kontrolpaketes, tadhSstrukiira nedod iesgu
izveidot plasu akciju likida tirgu. Tirgi apgrozs tikai nenommiga akciju d#&, bet pgrgjas
akcijas ir sakoncergtas lieks pakets, kuru apgroiba ir paéninata un apgitinata. Liela loma ir
ofSora kompnijam, kuras g€pj istosipasniekus urarvalstu nomialu turetajus, kuriem pieder
noZimiga akciju kapila dda.

Lielakie akciju pakeSu t@étaji nav ieinteresti akcijas papildus izlaiSanun sadaBara
starp privitiem un instucioaliem ieguldtajiem, lai piesaigtu papildus naudas resursus. hlel
interesi izraisa nevis ygZmuma tirgus #rtibas paaugstisaras \ertspapru tirga, nevis péa,
bet gan pieeja naudasipimai unémuma un &s vadSana, k af uzpémuma kontroles iesju

saglalasana.

! anoB A. ®uHAHCOBBIC MHBECTUIIMH HA PBIHKE IIEHHBIX OyMmar. M3mareapcko-Topropast Kopropaius * JlanmkoB u
Ko”, 2004,c. 9
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Interese par artspapru tirgus \ertibas noteikSanu rodas tikai, sagatavojatdpSanai
lielas akciju paketes un kontrolpaketes, vai amemot aizémumu (akciju ig&ilaSana,
kompanijas caurskamiba un birzas astures esarba).

Arvalstu komgniju ipaSnieki risina probmu par agrasu umeémuma @arpemsanu un
kontroli par to zaugBanu diamedti pretgji - vini un vipu menedZeri pigem nerus, lai uztugtu
akcijas \rtibu augst un pieaugas limen, kas, protams, prasa liekus izdevumus, betam
efekivs veids.

Pregji mazumtirdznietoai, liela dda akcioaru kapitla noved pied, ka biva apgrozba
ir tikai neliela dda akcioraru kapitla. Akcijas ir ,iesaldtas” pie lielajiem @rtspapru turctajiem
un nenoak tirga, un tiek izmantotas tikai blokos atséw$ dafjumos un dajumos, kas saisgt
ar organi#ciju reorganizciju vai kontroles maiu.

3. Akcionaru tiesbu neie¥roSanas faktors ir viens no galvenajiem iemesligapgc
vertspafiriem nav piepraguma ieguldtaju vida.

Latvija intereSu konfliktus stingri reglamentFinan$u instrumentu tirgus likurs
2008.gada 1.febam Latvija ir pilna apnera ieviestas Eiropas Savidras 2004.gada 21.aja
direkivas 2004/39/EK, kas attiecas uz finanSu instrumemgiem (Markets in Financial
Instruments Directive MiFID) pragbas. MiFID direkivas galvenie @rki ir nodroSirat lielaku
iegulditaju intereSu aizsardzu un nevainojamu finansu instrumentu tirgus tarbTapéc visas
kreditiestides un iegulflumu sabiedbas sa¥ darliba ir ieviesuSas virkni uzlabojumu arenki
nodroSirat augsiku ieguldtaju aizsarddbas Imeni un uzlabot ieguiflmu pakalpojumu
shiegSanasaktibu.

Visiem klientiem,nemot \&ra vina raksturojumu, &k ai pieredzi un ziaSanas dajumos
ar finanSu instrumentiem un So gamu veikSanas ki, ir pieirts viens no tis iesgjamiem
statusiem: prigts klients, profesiails klients vai tiemais dafjumu partneri& Atkariba no
klienta statusa, tam tiek pi€nots attietgs aizsardibas tmenis. Klienta aizsar@zas pagkumi
cita starg ietver ieguldjumu pakalpojuma piednotibas un atbilsbas klienta interesn
izverteSanu.

Lai nowerstu iespgjamos intereSu konfliktus, kas var rasties iegutdu pakalpojumu
sniegSanas gait kredtiesides un iegulfumu sabiedbas tiek izs&idajuSas un ieviesusas
IntereSu konfliktu nogrSanas politiku, sniedzot iegajdmu pakalpojumus. Klients pirms

ieguldjumu pakalpojumu sgmsSanas tiek iepestinats ar migto politiku, un klientam ir

! Finansu instrumentu tirgus likums. Latvijagsthesis. Pieejams:
http://www.likumi.lv/doc.php?mode=DOC&id=81995

2 Finan3u instrumentu tirgus likums. Latvijagsthesis. [atsauce 10.04.2008]. Pieejams:
http://www.likumi.lv/doc.php?mode=DOC&id=81995
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jaapliecina sava piekriSana Sai politikai. Klientamekt sniegta ar plasa informacija par
dafjumiem ar finandu instrumentiem un ar tiem s&igem riskien.

4. Komg@niju - emitentu @ja informacijas caurskamiba un apditinata pieeja emitentu
finansu informacijai.

Latvija uzpémumiem, kas atrodasif@as Fondu birzas pirnakotacijas sarakst ir jadod
informaciju saskaa ar konkgtiem noteikumiem par wZmuma daribu, pre¢ja gadjuma birza
var pimmemt Emumu par kdicijas apstdinasanu uz laiku. Uggmumiem, kas atrodas otiaj
sarakd, ir iesggjas dot mazk informacijas un it mazk caurskamiem. Liekkoties Latvijas
kompanijas - emitenti izpilda pralsas atkit informaciju par savu dafbu \ertspapru tirga.
Tomer ir verojami gadjumi, kad ir bijusi grkapumi, kas sai#ti ar informacijas atkhtibu:

1) pargjo dalibnieku izplaita nepatiesa vailkdaina infornacija;

2) informacijas par emitentu,drtspafiriem vai tirgus sitacijas sépSana vai neuzdiSana
ar nmerki veidot maksligu \ertspapru Vertibu.

5. Latvija tirdzniedbas apjomi un dgumu aktiviate birZa samazias, \ajinot jau & ne
ipasi spcigo valsts ekonomiku.

6. Vertspapru emisija,ipasi pirmreizja izvietoSana IPO(Initial Public Offering), prasa
ievérojamus izdevumus, ne visi potefl@ emitenti var dauties §dus izdevumus. &iba tieSi
pirmreizjai vertspapru kotSanai fondu birZ nepiecieSamo izdevumldno fondu tirgus tiek
at&eltas mazs kompnijas.

7. Daudzi ugémumi un, pirmm kartam, to vadtaji vienkarSi neizprot kapilu tirgus
darlabu un & funkcijas.

Tada veida, autors secina,akdarbojoties visiem iepriekS natajiem faktoriem, Latvj ir
izveidojies pievilggs \ertspapru tirgus, kui gan ir ieerojami ierobezots piewajums. Tas
savulart saregi vienas no galvenain kolekivo ieguldjumu priekSrotbu realiacijam -
leguldjumu portfda diversifilkaciju. Visu Latvijas legulgumu parvalzu sabiedbu publisko
atskaiSu an@ze pa#idija sekojoso, k ieguldjumu fondu akivu strukfira atspoglo fondiem
aflautos iegulgumu veidus, tas ir, atvtajiem iegul@umu fondiem ieguld fonda idzelus
finanSu instrumentos un nogildmos kredtiestides, savukrt slegtajiem fondiem — ieguidl an
nekustamajipasun.

Batiskakais ieguldjumu fondu alivu postenis 2007.gada basy jopropm bija
ieguldjumi finanSu instrumentos. legdjdmi, galvenokrt, tika veikti paéda \ertspapros un
citos \ertspapros ar fik€tu ierakumu — 43% (t& skait komercsabiedbu pagida \ertspapri —
34%, valsts un paSvalil pakida \ertspapri — 9,3%), & afi akcijas un citos @rtspagros ar

! legulditaju intereSu aizsardlza (MiFID). Pieejams: http://www.parex.Iv/Iv/privedtrading/MiFID/
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nefiksstu ierakumu — 20%. Terminoguldjumos kredties@dés un pragas uz piepragumu bija

ieguldti attieagi 14% un 9%. leguigumuipasSums 2007.gada bagyveidoja 12% no kajem

ieguldjumiem (2.3.1. att.).
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O leguldjumuipasSum

2.3.1.att.

Latvijas 2007. gaalpar ceturksi ieguldijumu fondu finanSu instrumentu portfelis sapleha pa
finansu instrumentiem

leguldjumu apngrs Latvija 2007.gada bekg sasniedza 83,7 miljonus latu jeb 43% no

kopgjiem ieguldjumiem (2.3.2. a#ls). leguldjumu fondu ieguljumu portfet esoSoarvalstu

emitentu finanSu instrumentu apra 2007.gada laikk pieauga valik neld tris reizes un

sasniedza 110,1 miljonus latu, no kuriemakal dda, tas ir, 36,5 miljoni latu jeb 33%, bija
izvietoti Krievijas emitentu finanSu instrumentdaréjo Eiropas Savieibas valstu emitentu
finanSu instrumentos bija izvietoti 21,5 miljoni tda jeb 20% no arvalsts veiktajiem

ieguldjumiem.

! leguldijumu brokeru sabiettvas dartha. Pieejams: http://www.fktk.lv/texts_files/15 0@ _IBS.doc Resurss aprakst
20.03.2008.
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2.3.2. att.

Latvijas ieguldjumu fondu finansu instrumentu portfelis 2006-20@7 eogifiskais
izvietojums
(gada beigs; procentos)

Parskata gada bedg ieguldjumu rezulata gatais iegul@umu fondu neto ak¢u

pieaugums sasniedza 6,2 miljonu latu (2006.gadd&dembr— 6,8 miljonu latu).

leguldjumu fondu prvaldiSanas Bitiskakie izdevumi prskata gada beig bija atidziba
ieguldjumu parvaldes sabiedoai — 66%, ailziba tugtajbankai — 11% — ungogjie ieguldjumu
fondu @rvaldes izdevumi — 5% (2006.gada 31. decémbf1%, 11,5% un 16,3%). legilamu
fondu mrvaldiSanai gada laikvidgji tika izlietoti 1,4% no iegulgumu pknu vicgjiem akiviem
(2006.gad — 1,6%).

leguldjumu brokeru sabietivu kogEjais akivu parvaldiSara apners kops iepriekda
gada beigm samaziajas par 3,4%, 2007.gada 31.decembasniedzot 24,4 miljonus latu, un tie
tapat ki ieprieks 100% bija klientu — rezidentdzeKu ieguldjumi®.

Popubrakais finanSu instrumentu veids rezidentdzelu ieguldSanai jeb 45% no
visiem ieguldjumiem finanSu instrumentosagskata gada beig jopropm bija ieguldjumu
fondu ieguldjumu apliegbas. Decembra beig So ieguljumu apn@rs sashiedza 10,9 miljoni
latu, taj skai ieguldjumi Eiropas Savieibas valstu emitentu iegdjdmu aplie@bas sasniedza

97%, bet prejo valstu emitentu ieguiflimu apliegbas — 3%.

1 leguldijumu brokeru sabiettvas dartha. Pieejams: http://www.fktk.Iv/texts_files/15_20@_IBS.doc Resurss aprakst
20.03.2008.
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2007. gada beiy 27% Latvii no visiem iegulgumiem finanSu instrumentos veidoja
ieguldjumi palda \ertspapros u.c. értspapros ar fikgtu ierakumu (taf skait vairak nela
puse, jeb 57%, bija iegujdmi rezidentu emétajos pa&da \ertspapros), 20% — prabas pret
kreditiestidem, savulart 8% no iegulfjumiem veidoja akcijas u.c.euspapri ar nefikgtu
ienakumu (2.3.3. att))
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Latvijas 2007. gadlrezidentuidzeKu ieguldSanaprocentos)

Attels 2.3.3.liecina par ieguigimu fondu vadoSo komnapiju ieguldjumu prioriaSu
mainu apskataja periodi.

leguldjumu dda prasbas pret krettiesadem samazias, bet taj pas laika ieguldjumu
daa fondu iegulgumu apliegbas un &m pielidzinamos \Ertspajros pieaug. Tas liecina par to,
ka paaugstiis ieguldjumu diferencicijas menis. hdejadi kompaniju parvalditaji reagé uz
fondu birzas strukiras uzlaboSas procesiem.

Tatad, analizjot situaciju, pareizs ir uzskats kas izveidojusies Latvijggemumu vidi
attieaba pret \ertspapru tirgus iespjam, autors secina, keegsjos gados Latvj tika izveidoti
pamati nisdiengai fondu tirgus infrastrukitai. Ta dod iespju izmantot bivos naudasidizelu
resursus ilgstoSiem iegdjdmiem un vaifiku Latvijas uaémumu modernizcijai.

Vertspapru tirgn tika iedita pieredzeipaSumu no¥téSara un ipasuma tigbu
parnpemsaa, intereSu konfliktu risiaSara, [idzeu piesaigBars uzmeémumu afistibai.

! leguldjumu brokeru sabiettras dartba. Pieejams: http://www.fktk.Iv/texts_files/15 Z0@_IBS.doc Resurss aprakst
25.03.2008.
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3. leguldijumu fondu darbibas uzlaboSana finanSu resursu piesaiShrna uzpémumos

3.1. LikumdoSanas attstiba Latvij a, Eiropas Saviefibas kontekst un ieguldijumu
fondu efektivitate

Latvijas likumdoSanas pilnveidoSana ieguchu fondu joma notiek, maksirali
pietuvinot likumdoSanas normas starptautidikaj nornmam, pirmkart, Eiropas Saviabas
normam. Eiropas Komisija izsidaja ta saucamo Za gramatu. Eiropas Komisija, sasiaar
.Hagas programmas - ibtbas, drothas un tiesiskuma stipéidana Eiropas Savidia’
2005.gad aicinata iesniegt priekSlikumus par agamatu par likumu kakiju mantoSanu
gadjumos, tostarp piekiibas jaudjumu, savstamfju ataSanu un dmumu izpildi Saj joma,
Eiropas mantoSanas apliea un mehnismu, kas pragi lautu noteikt Eiropas Savidias
iedZvotaju testamentu pasteSanu.

Istenojot & programmas ankus, Komisija 2005.gada 1.marzstradaja Zdo gramatu
par mantoSanu un testamentiem, kurasuk®lir uzakt plasas konsultijas ar viam
leinteregtajam pugm par jaudjumiem, kas attiecas uz starptautisko fttresSbu jaugjumiem
saisiba ar mantoSanu un testamentiem.

Zala gramata no&da uz proldmam, kidas pagiv un var rasties paSrejz Situacija.
Personu pieaugds mobilitate Eiropas Saviaha, kas biezi vien ir saigh ar ipasumu
legadasanos, kuri atrodas vaku Eiropas Savia@bas valstu teritordj, seviki sarezi mantosanas
jauajumu risireSanu. Giitibas, ar kulim saskaras gorobeZzu mantoSaniesaisitas personas,
vairuma gadjumu saisttas ar atirigiem likumiem, procediiajam normam un starptautisko
privattiesbu koliziju normam, kas reg@ mantoSanu daivalsts.

MantoSanas jaafumi ir izslegti no kidz Sim pi@aemtajiem Kopienas instrumentiem
starptautisko pristtiegbu jonma. Tadgjadi nepiecieSafa noteikt vienotus noteikumus Eiropas
limen klast arvien aktalaka.

Zala gramata nofida, ka japziras, ka dabvalstu matetilo tiesbu pilriga saskaoSana
nav iespjama. Tapec virkne jaujumu Zdaja grama@ nofada uz iespjamajiem paskumiem
saistba ar starptautisko prattiesbu normu harmonéciju Kopienas akotnes instrument

Lai izstradatu Latvijas nostju par mirgto Zdo gramatu, Tieslietu ministrijas ietvaros tika
izveidota darba grupa, Kupiedaljas eksperti no Latvijas Univeraies Juridisks fakulites un
Zvérinato notiru padomes, &aif no Tieslietu ministrijas

Eiropas Komisija, izsadajot Zao gramatu par iegulfumu fondiem, uzskusi veikt

plasas konsultijas par iesgjam uzlabot prvedumu ertspapru kolekivo ieguldjumu tiesisko

! Tieslietu Ministrija. Eiropas Tiesigk tikls civillietas un komerclidis. Pieejams:
http://www.tm.gov.lv/lv/daliba_es/tiesiska_sadawbikivillietas.html
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regukjumu. Izstades gai tika saemti vaiiki ieteikumi no ieinteredtiem individiem. Papildus,
an daudzs valsts izveidosis darba grupas sniedza savus priekslikumus, arekoawertigu
ieguldjumu ietekmes navrteSars. Izstiades gait notika vais konsulicijas ar didm ekspertu
grupam, no kuem viena konsufja par veidiem, & uzlabot Eiropas mazumtirdznibas (retail)
fondu tirgu, bet otra kons@ja par iespjam nowerst &érslus alternavu ieguldjumu atistibai
visa Eiropa. Abos @tijjumos, kuri tika pasiti un veikti neatkagi viens no otra, tika anatitas
paSreizjas tendences pasrgja Eiropas iegulgumu fondu noza un apgkinati izdevumu
ietaupjumi pie pilriba integiEta fondu tirgus. Etjjumu ietvaros organéti vairaki semirari, kuru
laika ieguldtajiem, regulatoriem un nozare&rptavjiem tika dota iesfja apspriest veidus,ak
uzlabot vienkrSoto prospektu. @jumu rezulita sagatava zipojuma tapSanas procesu
parraudija ietekmes nairteSanas vadbas grupa.

Lai noteiktu Eiropas Komisijas stegiju saisiba ar ieguldjumu fondiem akamajiem
gadiem, ar bija nepiecieSams sagatavot ietekmesérie¥anas ziojumu. Mirgta stratgija ir
noteikta izstidataja Baltag grama@ par ieguldjumu fondiem. Bitiskaka Baltas g@matas
pragba bija izstidat normaivo aktu grogumus S& joma. Eiropas Komisija noteikusi Eiropas
Savienbas reguwjuma iegul@umu fondu modernixijas skajumu, kas ar paredmjiem
izpildamiem noteikumienjautu pieeju profesiati parvalditiem ieguldjumiem un kas patlaban
ir vairak neka 5500 miljardu eiro lieli akvi. Baltas g@matas noteiktie priekSlikumiaus
vienkarSot sgka esosSo legulgumu fondu direkvu, lai nodroSiatu, ka ieguldaji, izvéloties
ieguldjumu fondus, sgems pilngu informaciju par izmakdm un daribas rezulitiem, un lai
nozarei vienotaj tirgia batu vienkirSak samaziat izmaksas un @ labumu no specializijas.
Eiropas Komisija papildus izfis, vai idzigas izmaias nepiecieSamas iacitiem fondu
produktiem, joipaSi nekustamipaSuma fondiem, uz kuriem neattiecas pasj@i Eiropas
Savienbas regujums.

lek&ja tirgus un pakalpojumu kontiss Carlijs Makrivijs (Charlie McCreevy) uzsva:
.Eiropas iegul@iumu fonda nozare piedmjusi milzigu izaugsmi. Torr tai joprogm ir liels
neizmantots potends. Eiropas Saviaba, izveidojot iegulgumu fondu tirgu bez robam,
mingtas izmapas atbivos So potenalu — ieguldtajiem tas nomng vairak iesgEju un mazkas
izmaksaS” Baltaja gramati tika ierosirits istenot mdrktiecigas izmaias pasreija Eiropas
Saviefbas ieguljumu fondu regwjuma - Veértspapru kolekivo ieguldjumu uzeémumu
direktiva, kas tikai dji atspoglo nozares paSraijas probEmas un K dé]l pasiv iesgEja

nevajadmgi palielinaties atbilstbas nodroSiEsanas izmaksas un netikt izmantotas dpsp

! Balta ggmata. IP/06/1569. Pieejams:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozneter-1P/06/1569&format=PDF&aged=0&language=LV&guiLa
nguage=en
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ieguldit lidzeHus. lzdaitas izmahas vienlrSotu pazaioSanas proceéau, izveidotu fondu
parrobezu apvienoSanas regumu, izveidotu reg@jumu attiegba uz akivu grugESanu,
lidzeKu parvalditaji varétu parvaldit citas datbvalsis resistretus fondus, uzlabotu galveno
informaivo dokumentu kvaliti un atbilsibu gala ieguldajam un stipriatu sadaribu
uzraudzbas jom, kas vajadiga, lai @rraudatu un maziatu parrobezu iegulttaju launpatigas
izmantoSanas ieg§mibu. Baltaj gramat ieklauts ar priekslikums prskatt iesggjas izveidot
Eiropas ,privato lidzeHu izvietoSanas r&mu”, tadgjadi finanSu iestdes kvalifiGtiem
iegulditajiem vagtu piedivat iesyEju veikt ieguldjumus vig Eiropas Savieibas teritorij'. So
Zinojuma anaki papildiras konkgtu likumdoSanas dafbu padziinata anaize.

No bAza, kad pirms divdesmit gadiem tika gpéenta Rrvedumu ertspapru kolekivo
ieguldjumu parvaldes sabiedbas direkiiva, Eiropas fondu tirgus ir stipri majies, Kustot par
plagiku un piestinataku. Fondu skaits ir neptraukti pieaudzis. 2005.gada basgbija vaigk
neka 29000 arvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumi. Rirvaldiba esoSo akvu
skaits at ir atri palielinajies, sasniedzot 5 triljonu eiro atzi. 2005.gad kopgjie Eiropas
Savienbas ieguljumu fondu alki atbilda 59% no Eiropas Kopienas ieks kopprodukta.
Parvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumi fondi veido aprram 75% no visiem
Eiropas Savieibas ieguljumu fondiem. KopS 1998.gada ir dubultojies tarvedamu
vertspapru kolekivo ieguldjumu uzmémumu skaits, kas pi@da savus pakalpojumusap
robezm. Padreiz gandr 5000 fondu, jeb 17% no keja skaita, ir prrobezu fondi. Stendence
turpinas: nesed paditné parrobezu fondu neto apgrjzma apjomi ir siste@atiski parsniegusi
iekSzemes fondu apgrijpuma apjomus.

Gan Eiropas Savi@pas valss, gan ar citas valsts parvedamu ertspapru kolekivo
ieguldjumu uzémumu modeli uzskata par ,zelta standartudrviedamu @rtspapiru kolekivo
ieguldjumu uzmémumu fondi ir ieguvusi lielu tirgus dia tre3o valstu tirgos. 1parvedamu
vertspapru kolekivo ieguldjumu uzmeémumu atzSana globla méroga notiek, pateicoties
garantipm, kas pareditas pas direktiva, un tam, ka nav notikusi nadi ieverojami skandli.

Neskatoties uz vien pozitivitatem, strauji maifga vide uzliek @rbaudjumus
parvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu sistmas notuigumam. Fondu nozare
sastopas ar lieliem izaicdjumiem:

FinanSu jaunievedumi - nenggami apsteigs likum noteikis normas atti@ba uz

ieguldjumu politiku. Ja prvedamu ¥ertspapiru kolekivo ieguldjumu uzémumu sistma

! Balta ggmata. IP/06/1569. Pieejams:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozneter-1P/06/1569&format=PDF&aged=0&language=LV&guiLa
nguage=en
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nestidas ko ar tirgus atstibu, akivu parvalditaji ieguldijumu priekslikumus pieiias saskaa
ar elastgakam regu€juma sisémam.

Vispargja konkurence - tie ir noteikumi, sasida ar kuriem piekir parvedamu
vértspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu atauju. Sie noteikumi liékoties tiek uztverti &
garantija droSai produkta strikai un efekivai reguéSanai. Rdgjadi ta ir ieguvusi regulatoru
uztictbu daudis tre&s valsts. Tau ir sakusi veidoties konkurence ar citu fondu jurisdikaij
Lai turpimtu piesaigt klientus via pasaut, bis nepiecieSams samaztinnevajadmyos
izdevumus un atbalisjaunievedumus

Nesaskaotu fondu skaita pieaugums -&édgjos gados iesrojami ir pieaudzis
negrvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzmémumu produktu daudzums. Dazi no Siem
produktiem ir pieejami prdtajiem ieguldtajiem valsts imen daudzos dabvalstu tirgos. Pieaug
produktu piegdataju neapmieriatiba dazos no Siem segmentiem par to, kéem tiek liegta
iesyEja sniegt pakalpojumus visiem Eiropas iegtajcem.

Pieaugo3d nepiecieSafmba [Ec privatajiem pensiju fondiem. Sakarmr to, ka Eiropas
sabiediba noveco, efekti privati risinajumi klis noZmigi, lai papildiratu valsts un fongtas
pensijas. legulumu fondi piedva visparatZitu kapitla uzkiaSanas iesju darba dwes lailka.
Parvedamu ¥ertspapru kolekivo ieguldjumu uzmémumu sistma pakipeniski tiek palauta
arvien liekkam spiedienam. Anakpt Zalo gramatu, var secit, ka nav lielu domstarpu
attieaba uz neveiksmju avotiem Eiropas fondu tirgNo piedivajuma puses galvés probémas
Ir:

- elastguma tiikums, veidojot nozaresestibu kedi: parvedamu ertspapru kolekivo
ieguldjumu uzmemumu direkiva ir ierobezota fondagpvalditaja/fonda kompetence attida uz
pamatfunkciju nodroSisanas vietu izvietojumu.aRedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu
uzaémumu direkiva ir pieprasts, lai depozitrs atrastos tajpa% valst, kura atrodas fonds. Ar
lesggja parvaldibas uaémumam pied@vat savus pakalpojumusap robezam praktiski ir
ierobeZota. Tas ne tikai ierobeZzo nozaregjuspegit ar apjomu saiffus ietaugjumus un
specializties, bet arrada resursu dubultoSanos, kas palielina izmaRgalsjadi ik gadu vagtu
letaupt no 381 idz 762 miljoniem eiro, ja katra Eiropadrpaldibas grupa vatu veikt savu
darlabu ar viena prvaldibas uaémuma starpniabu,

-ieguldjumu fondu, kuru lielums ir maks par optinalo, skaita pieaugums: 54% no
Eiropas iegulgumu fondiem akwos rvalda mazk par 50 miljoniem eiro. Tas traéizmantot

apjoma ragtos ietaugumus un palielina izmaksas. Jopamj notiek fondu skaita palieliSaras.

! Balta ggmata. IP/06/1569. Pieejams:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozneder1P/06/1569&format=PDF&aged=0&language=LV&guiLa
nguage=en
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2005.gad Eiropa fondu kopskaits pieauga par 887, kanmmerikas Savienoto Valstu tilg
notika to skaita samazisaras par 65,

- novilcina produktu laiSanu tiig - parvedamu ¥ertspapru kolekivo ieguldjumu
parvaldes umémumu alaujas izsniegSanas @istracijas daibvalsi) un paznoSanas
(uznemoSajai dabvalstij) procedras biezi ir ilgas un apgtinoSas. Lai gan ti@S izmaksas ir
ierobeZotas, nenoteikla attietha uz procedras ilgumu var iesrojami ietekndt Sis
uzemejdarbibas iespjas. Gan nenoteiltta, gan ilgie termai nopietni apgitina fondu nozari
konkurené ar citiem iegulumu produktiem (pie@ram, tirgum piesaigajiem apdroSiaSanas
ligumiem, sertifilgtiem),

- stingri ieguldjumu ierobezojumi - direkéa noteiktais produkta skaidrojums tiek
uztverts k tads, kas samazina iegilemu un unemgjdarkibas iespjas gan ieguldajiem, gan
nozarei. Prol@mu rada fakts, ka govedamo ertspapru kolekivo ieguldjumu parvaldes
uzneémumi konkug ar citiem produktiem, kam ifdzigasipa3bas, bet aidrigi piedaivaSanas un
starpnietbas reguiSanas veidi. Past risks, ka iegulgumu priekSlikumi vagtu tikt pargrupeti
saskaa ar pientrotakam reguEjosam sistmam, ieguldtajiem piedivajot zeniku aizsardibas
lTmeni,

- ieguldjumu fondu pirkSanas aplidias apsfide — iegul@iumu fondu aplietbas
pirkSana vai prdoSanas apgie ietver virkni da@du personu saskatu darlbu un daZdu
(biezi ar rolem daBmu) oped#ciju veikSanu. Automaticijas un standarticijas tfikums
palielina izmaksas un termis un var palieliat operaivos riskus;

No piepraguma puses probmas rodas tad, ja ir:

- neefekivs, vienkirSots prospekts - tas iafak garsS un sargits, tdgjadi ar ierobezotu
vertibu ieguldtajiem. Fondu nozarei tas rada mverojamas papildu izmaksas,

- augsts izplataju izmaksu imenis - ierobezota konkurence unéeafiba ir radjusi lielas
izplatitaju izmaksas. Das datbvalsis as var sasniegtidz 75% no kogiam izmakam.
Izplatitaju tikli ir salidzinoSi kompli€taki, un starpnieku skaits pieaug. Tas var paaugstin
izmaksas un palielit parredzanibas ttikuma draudu iesgas.

Eiropas Komisijas izveidotie dienesti detatizizpétija vairakas iespjas, lai piedvatu
mingto probEmu risirgjuma iespjas. lzfgtitas iesgjas tika sadzinatas ar Status Quo, jeb ,nek
nedarSanas” sivokli.

Rezultta tika apgkinats, ka Eiropas ieguifimu fondu nozare vatu ietaupt no diviem
Iidz seSiem miljardiem eiro katru gadu, javartu apdit ar apjomu saifibs ietauumus.
Eiropas Komisijas dienesti izanalja divas iespjas: fondu (arrobezu) apvienoSana un akt

apvienoSana.
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Pirmapa variant veicinoSs Eiropas Savidras imepa reguéjums radtu statisku
efektivitates ieguvumu un nenoliedzamus ilgtegenirezulitus, fdus k lielaka konkurence
dalibnieku vidi un nozares konketsggja. Lai reguéjums hitu efekivs, tam itu jaspej adek\ati
nowerst divu veidu kerslus: pasSu apvienosasm melanismu un ar noddiem saisitas neélamas
sekas, ko var ratlapvienoSana. Attigla uz izmantojamo metodi, ir risks, ka ng@ldativas
daribas nebs efekitvas. Tikai grogumi direkiiva vartu padait iesgEjamu potendilo
ietaupjumu nodroSiasanu, vienlaikus saglajot ieguldtaju aizsard#u. Attieaba uz nodoku
selam nodoRu direkivas pimemSanaldet riskanta. Nelgislatvas daribas, tostarp pazojums,
kas balsts uz jauako tiesu praksi, vatu bat efekivaks veids, K ierobezot neslamas nodoku
piemeroSanas sekas.

Otraja variant iz&ir apvienoSanas tehnikas divus veidusilue(entity pooling) un
virtualu apvienoSanu (virtual pooling). Tuskl izvéles izmaksas nada uz neprvaramiem
iemesliem, lai darbu attaisnotu. R#as apvienoSanas g@dna no direkivas grozumiem
nevar izvaitties. Pragbas par prvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu kapiila
leguldSanu dazdos unémumos nav sadmyas ar So aktu apvienoSanas tehniku. Kas attiecas
uz akivu virtualo apvienoSanu, sagatavoSanage$ laild bis nepiecieSams papildu darbs, lai
izstradatu noteikumus, kas atbaist akivu apvienoSanu un atbilstu uzratlrs pragam.
Rezultta Eiropas Komisija #ks klaja ar tiegbu aktu priekslikumiem, lai nodrogitu saskaotu
tiesiski droSu regéjumu darhibai ar virtwli apvienotiem akviem un to uzraudbai.

Izdarot 2001.gadl direkfivas grozjumus, izadijas, ka tajos paredt parvaldibas uaémuma
aplieaba ir neefeliva. Viens no galvenajiem iemesliem ir nevierinags atbilstoSo noteikumu
formulgjums. Nav ar visparigas skaidbas par to, & kontrokt dakito uzraud#mu starp fonda
uzraudzbas regulatoriem unapvaldibas uaémuma regulatoriem. Direkia jau iestidatas
Eiropas \ertspapru regulatoru komitejas pamatnashes attieha uz sadaribas mehnismu
racionaliZSanu vagtu mazirat Sis bazas. Ta to nesaistoSais raksturs var samizito
efektivitati. Izmainas direkiva bitu nepiecieSamas iatapec, lai preciztu neskaidibas spka
esosaj tekst.

PlaSi apspriesta ir depaxia aplietbas ievieSanas piémotiba. Nospiedosais viedoklis ir,
ka $idai aplie@bai neliitu jegas bez iepriekfas depozitra lomas un pieitkumu saskaoSanas.
Tomer rodas aizdomas, ka paredzamo ieguvumu apjomgaiszritu reg@Sanas un komei@o
saiSu sarauSanu, ko pieptasattieGgais direkivas grozjums. Citi risirajumi, lai palieliratu
elasibu depoziru tirgn, iet izdevgaki izmaksu zpa. Zinpojuma tika analizti divi risinajumi:
aflaut ci& dalibvalst registretu banku filalem darboties & depozifiriem un alaut depoziriem
delezeét akfivu uzraud#ou uzraugam cit dalibvalsi. DaZzs datbvalsis &du risirgjumu

ievieSanai bs nepiecieSamas izmais valsts normatajos aktos. llgtermpa Eiropas Komisijas
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dienesti turpias parraudt depozisiru tirgu, lai noertétu nepiecieSafbu Ec lielaka elastguma
un saskaosSanas.

Attieciba uz laika perioda samaz$anu no jauna produktak®tréjas ieceresitiz &
levieSanai tirg, tad priekslikumi, &k sasimt termipus p@arvedamu @rtspapru kolekivo
ieguldjumu uzzémumu tirdn, tika izteikti attietba uz diviem fmegiem:

- pirmkart, attiegba uz imeni, kad ritnes dabvalsts iestde piegir atlauju;

- otrkart, attieGba uz imeni, kad par to pazo umemods datbvalsts iestdei.

Attieciba uz ataujas piekirSanas procedu anaizes rezultitos, tika at#s, ka, sakarar
to, ka direkiva nav noteikts maksiatais perioda ilgums, paat Joti dazdi termipi atkafba no
dalibvalsts. Torar afaujas izdoSanas laika samapms jau ir nogrojams saigba ar
konkurenci valsts iestu star@. Eiropas Saviabas regulatora iejaukS@ nav izdelga
izdevumu zna vai affl nav attaisnojama, pamatojoties uz subsidist principu.

Fondu pastijjumu apstides standartiizijas veiciraSanas jora ir ar nozari saistas
iniciativas. letekmes n@vtéSars ir pieversta uzmatba tam, vai s iesgjams papildiat vai
atbalsit ar valsts sektora palaumiem. T&u identificctas nepilnbas, kad konstatis efektivitites
trakums, nav saigfas ar likumdoSanu vai re@iumu. Tapec valsts sektoraidzdaiba nav
paSsaprotama.

Attieciba uz pazio3anas procéau’ ietekmes nogrteSara apstipririts, ka oficila afauja
sniedz prliecibu, ka priitajiem ieguldtajiem pardodamais produkts ir apbaudts un ir
pienemams. Ir veiktas neleslativas daribas, lai patrinatu pazihoSanu. Diem& Sie uzlabojumi
nevar atrisiat visas identifictas probémas, proti, izskaust garos terms un nenoteikbu, kas
izriet no direkivas. Atbilsigo direkivas noteikumu gragana ir viefgais efekivais veids, lai
pariktu Velamo ieguvumu no vierkSoSanas un palielitu efektivitti.

VienkarSo& prospekta racionakkBana - an@tes un konsulcijas atkhjas, ka tirgus
dalibnieki un regulatori neuzskata pasu vigSka prospekta ideju parl&dainu. T&u veids,
kada ta tika istenota, ir mazhjis ta efektivitati. VienkarSoto prospektu likvieBana liegtu
iegulditajiem uzzirat nodefgu infornmaciju. Ari ,neka nedafSana” nav pigemama iesga no
patrétaju aizsardmas viedola. Lai uzlabotu viendtSoto prospektu,itiu nepiecieSams atrigin
virkni problemu, piengram, attietha uz & raksturu, apjomu un nofoBumu. Vagtu turpirat

izmantot nesaista@s tiegbas, betas neatrisias visus atkltos vienkirSot prospekta ttkumus.

! EIROPAS KOPIENU KOMISIJA. Pieejams: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM: 271 2;:FIN:LV:HTML Resurss apralst09.05.2008
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Ari1 to efektiviite ir ierobezota. idz ar to direkvas mana uzskatma par nepiecieSamu. Tai
butu janotiek un & jasagatavo kopar citiemisaka termia nelgislativiem pagkumient.

Nesaskaotu fondu sadales atviegloSanaavisiropa - fondu tirgus strauji astas, un
Eiropas Komisijas dienestiemiato nepiecieSams ci@lé uzraudzt to atistibu, lai nowrstu
iesgEjamos &erslus vienoid tirga un ieguldtaju aizsardmas riskus. Té&u parvedamu @rtspapru
kolektivo ieguldjumu uzeémumu aplietbas attieciaSana uz nesaskatiem fondiem Sajposna
nelis attaisnojama. aB iesgjamas izmaksas un ieguvumiakaf iesgjamas iz\eles paliek
neziramas. Kopgs privato noguldjumu reZms, no otras pusedaus nesaskatu fondu
parvalditajiem skgt dafjumus tieSi ar kvalifigtiem ieguldtajiem un piendrotiem koEgiem visa
Eiropas Savieiva un tidejadi paplaSiat savu unemgjdarkibu, neradot bazas par ieditigl
aizsardzu.

Bez tam, izmajas direkiva ir vajadagas, lai dotu #rvalditajiem pieeju plagkam
ieguldSanas iespam. Toner parvedamu ¥ertspapru kolekivo ieguldjumu uzeémumu
ieguldjumu noteikumos nevar paredizisas iespjas, nezauglot uzticambu tam k produktam
ar ieguldtaju augstaimepa aizsardibu. Turkkt nepastv tik nopietnu iemeslu, lai nekawoties
veiktu izmanas direkiva. Te ir nepiecieSama papildu aizal, lai Gpigi nowertétu ieguldjumu
iesfEju izmantoSanu no govedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu un
nervedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzaémumu puses (japasi to, kas pieejamas
nelielajiem iegultajiem dazas datbvalsis) un noteiktu potengli saisftos riskus. To va&itu
uzskalt par nopietnu iemeslu, lai lemtu par nepieciabamveikt regujosas strukfiras
parskatSanu termija vida.

legulditaju augsta imepa aizsardibas saglaiana fondu sadal- sadales sistmam
jasniedz risigjumi, kas apmierina individilo ieguldtaju vajadibas. IntereSu konflikti un
stimuli pareizi fparvalda vai jpiedava. FinanSu instrumentu tirgu diréka (MIFID - The
Markets in Financial Instruments Directive) nodnaSinstrumentus,aktam rast risigjumus un
kvalitativi atbalsttu klientus, ko veic starpnieki. The Markets in &mgial Instruments Directive
istenoSanas un efektisies uzraudiba @arvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu
sadat nodroSins to, ka jebkuru probinu vagtu risinat nekagjoties.

Prata patugtas iesgjas — ietekmes n@vteSara atklajas, ka, lai atrisiatu identificstas
probkmas, lis nepiecieSams veikt virkni ggsimu. Daudzi no tiem prasizmanas @arvedamu

vertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu direkiva (tabula 3.1.1.).

! Balta ggmata. IP/06/1569. Pieejams:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozneter-1P/06/1569&format=PDF&aged=0&language=LV&guiLa
nguage=en
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3.1.1.tabula

Izmaipas grvedamu ertspajiru kolekivo ieguldjumu uzmemumu direkiva®

Pasikums NepiecieSaras darbibas

Eiropas Savieibas reguwjuma izveidoSana attigia | Izmainas direkiva

uz fondu apvienoSanu

PaskaidrojoSs pamjums par noddki pientroSanu| Nelegislativas daribas

parrobezu apvienotajiem fondiem

Eiropas Savieibas regujuma radSana attiea uz | Izmainas direkiva

akfivu realo un virtualo apvienoSanu

Parvaldibas upémuma daribas veida aktivigSana Izmaias direkiva

Lielaka elasiba uzraudibas dienestu orgariZara | Legislativas izmajas nacioalaja [imer

visa Eiropa

Parbaudes uzkSana par frvedamu ¥ertspapru | Nelegislativas daribas
kolektivo ieguldjumu uzémumu un nefrvedamu
vertspapru  kolekivo ieguldjumu  uzémumu

leguldjumu pilnvaru izmantoSanu

VienkarSoto prospektu racionaéizana Izmainas direkiva + nelesislativas

Markets in Financial Instruments DirectivdViFID | Nelegislativas darkbas
istenoSanas un ag ietekmes uz gFvedamu
veértspapru kolekivo ieguldjumu uzseémumu sadal

uzraudzba

Nesaskaotu fondu pierarotibas noerteSana, lai Nelegislativas darkbas
atisitu privato ieguldjumu izvietojuma reinu

kvalificetiem ieguldtajiem

Izveleto iesgju ietekmes an@te nozaresgsstavjiem liecina, ka:

1) ar arvedamu ertspapru kolekivo ieguldjumu uzémumu g@rvaldibu saisttais laiks,
izmaksas un nenoteikia itiski samaziasies. Nozaresapstavji vares af labak organizt savu
uznémejdarbibu visas Eiropasirhen. Tadgjadi vini vares parnakt apjomrad@us ietaugumus un

nodroSirat specialiaciju. Prata patugto iesggju istenoSana rasl af dinamiskus rezudtus. Tas

! Balta ggmata. IP/06/1569. Pieejams:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozneter-1P/06/1569&format=PDF&aged=0&language=LV&guiLa
nguage=en
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palielinas tirgus intediciju un fidejadi konkurenci, kam turpak bitu jasamazina izdevumi.
Glohala limen izdevumu ietaugumi varctu palielirat Eiropas fondu nozares konktsyzju;

2) leguldtajiem: komplekso fondu spektra racionatgai, izmaksu samaziSanai un
lietotajam viegkk uztveramiem informatiem dokumentiem is tieSa ietekme uz ieguatajiem.
llgtermina tas rads lakaku izveli un efekivakus produktus. DaZzi izdevumu ietasgnas avoti
radisies tieSi no fonda una kopigajiemipasniekiem. levieSot jaunas pi@ss vai pastiprinot un
padarot skaidikus esoSos noteikumus, tiks nodragnieguldjumu aizsardiba augst limen.
Ar1 ieguldtajiem bias latakas iespjas infornetu [Emumu pi@emsSanai, un vu intereses is
gratak nepemt \era;

3) Regulatoriem: direktas grojumu ievieSana rad industrijas ertibu kedes funkciju
un iesaisto personu mams. Daidas izpildiestdes var bt atbildigas par cieSi saitim
funkcijam. Tam kis nepiecieSama ef@kd sadartba starp atti@gapm iestidem. Vajadzs
noskaidrot attielgos iesizu pierikumus un jomas, par kam tas atbild, un ad¢jadi nowerst
baZzas par uzrautm. Tau pasiv uzskats, ka vaja@igos centienus no regjybso iesizu puses
ats\ers ilgtermha poziivie rezuléti, ko izmahas tiesiska reguEjuma rads citam

ieinterestajam persoam’.

3.2. leguldtaju riska samazinaSana

Saka# ar to, ka pdeja laika Latvija nenogrSami seko Eiropas Savigas normavai
bazei, sikot ar 2007.gada 1.novembri tika izilavairaki grozijumi normaivajos aktos, kas
turpmak palidzes ieguldtajiem veikt savuidzeKu ieguldjumus ar tiem saprotamajiem riskiem.

Saskaa ar Finandu instrumentu tirgus likuma gjamien?, bankm un ieguldumu
sabiedibam javeic vaiki papildimajusi un izmahas darh ar \ertspapriem, lai samaziitu
potencilo ieguldtaju riskus.

Pirmlkart, Sobtd likums nosaka stingras klientu klasiftjas nepiecieSarhu, @pcc
bankas un brokeru apviras izstidaja klientu klasifikicijas procedru. S procedira seknd
klienta statusa noteikSanu, pamatojoties uz lkawteiktiem kri€rijiem.

Klienta statusa noteikSanas prowed nerkis ir radt pietiekamus priekSnosgemus
Klientu intereSu aizsartizai un sekrét uzticamas un droSas iegjidmu pakalpojumu un

'Eiropas Kopienu komisija. Komisijas Dienestu dadloauments, kas pievienots Baltajaia@wmatai. Bali grimata
par uzlabotas viendtirgus strukiiras izveidi iegulumu fondiem. letekmes néxtéjuma kopsavilkums. Pieejams:
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/iegal_texts/whitepaper/executive_summary_|v.pdf

2 FinanSu instrumentu tirgus likums. PuBlsc Latvijas \éstnesis 175 (2940), 11.12.2003. Pieejams:
http://www.likumi.lv/doc.php?mode=DOC&id=81995
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blakuspakalpojumu sniegSanas vides @&&amu finanSu instrumentu tirg Procedra defire
pamatprincipus, saska ar kuriem profesioilie dalibnieki veic klientu klasifikciju, statusa
piekirSanu un izmaiu, klienta infornSanu, & af nosaka prabas kontroles pakumu
levieSanai.

Profesioalais datbnieks nodroSina, ka pirms iegijlamu pakalpojumu un ieguidimu
blakuspakalpojumu sniegSanas ak&anas tiek noteikts katrastklienta statuss, pamatojoties uz
informaciju, ko klients @c bankas pieprgsma sniedz par samn zimaSaram, pieredzi un
darlibas rezulitiem finanSu instrumentu tirgus damos. Infornacija par klienta vai iesgama
klienta ziraSaram un pieredzi iegul§umu jonsa ietver zhas par:

1) pakalpojumu, dajumu un finansu instrumentu veidiem, kurus Kligoitszina,

2) klienta dafjumiem ar finanSu instrumentiem — to raksturu, apjo biezumu un laika
posmu, Kux tie ir veikti;

3) klienta vai iespama klienta izgitibas tmeni un profesiju vai attiggo agéko

profesiju.
Klientu statuss var tikt pig#ts klientam attietba uz kadu atseviBu bankas sniegtu iegddmu
pakalpojumu vai pakalpojumu grupu, vai uz visiemKkses shiegtajiem pakalpojumiem kopam
Profesionlais datbnieks uztur klientu klasifdcijas sistmu, kas paredz statusu pigSanu
klientiem atbilstosi Finanu instrumentu tirgusilika noteiktajai lrtibai*, un proti:

1) profesioals klients,

2) tieggs dafjumu partneris,

3) privats Klients.

Profesionlais daibnieks nosaka klientu klasifikijas lartibu atbilstoSi FinanSu
instrumentu tirgus likumdefingtajiem noteikumiem, paredzot, ka:

1) ka ,profesiorals klients” attietba uz visiem iegulgumu pakalpojumiem un
instrumentiem var tikt klasifiti klienti, kas ir:

- Latvijas Republik vai cita valst darkhbai finanSu tirg licen&tas un uzraudias
iestides, tai skait kredtiestides, ieguljumu brokeru sabietlvas, citas liceritas vai reguitas
finanSu iestdes, ieguljumu fondi un ieguldumu pErvaldes sabiedpas, apdroSktaji,
pensiju fondi, préu dileri, sabiedibas, kas iesjas igumu, rakotnes igumu vai atvasito
finanSu instrumentu tirgos vai atvaatia instrumentadzes akiva tirgos veic dajumus uz pasu
rekina, kuru viefigais nerkis ir ierobezot finansu risku atvasto finanSu instrumentu titg vai

kas veic dajumus uz citu So tirgus déhieku gkina vai veido tiem cenas, un ko gafant

! Finangu instrumentu tirgus likums. Pubti: Latvijas \&stnesis 175 (2940), 11.12.2003. Pieejams:
http://www.likumi.lv/doc.php?mode=DOC&id=81995
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norekinu sistmas dabnieki Saj tirga, ja atbildbu par &du sabiedbu noségto ligumu izpildes
nodroSirasanu ugemas nakinu sisemas dabnieki Saj tirga, citas komercsabieifras, kuru
pamatdartba ir ieguldSana finanSu instrumentos un kuraslus iegul@umus veic lielos
apneros; komercsabietivas, kuru pasu kapls ir ne mazks ka divu miljonu eiro ekvivalents
latos [@c Latvijas Bankas noteiktkursa, neto apgrgjzms ir ne maaks ka ¢etrdesmit miljonu
eiro ekvivalents latosge Latvijas Bankas noteiktkursa, un bilancesextiba ir ne mazka ka
divdesmit miljonu eiro ekvivalents latosgLatvijas Bankas noteikkursa,

- valstis un paSvaibtlas, valsts ieatles, kas frvalda valsts padu, valstu censtas
bankas, Pasaules Banka, Starptautiskaisit&®l fonds, Eiropas Ceali banka un citas
starptautisks finanSu instiicijas,

- citas komercsabietlras, kuru pamatdaitia ir ieguldSana finanSu instrumentos un
kuras &dus iegul@umus veic lielos apgros,

- persona, kura dtvalst atata par profesioflu klientu saskaa ar procedru, kas
Iidzvertiga Latvijas Republikas likumdo&anoteiktajai;

2) ka ,tiesigs dafjumu partneris” attieba uz visiem iegulgumu pakalpojumiem un
instrumentiem var tikt klasifitas juridiskas personas, kur ir:

- tiegbas sniegt starpnigaas pakalpojumus finansSu instrumentuijdanos,

- kuras banka ir piesaigisi finanSu instrumentu teanai un klientaikojumu par
finanSu dajumu veikSanu izpildei.

.Privata klienta” statuss tiek piksts klientiem, kas nav ,profesiah klienti” vai ,tiesigi
dafjumu partneri’. Pigdrot klientam statusu ,profesiatais datbnieks”, iz\erteé veicana
pakalpojuma veidu un apjomu, produkta vai paggddafjuma veidu, pakalpojuma saggtibu
un ar to saistos riskus.

Profesionlais datbnieks izstida detaliZ£tu kartibu infornicijas apmaiai, nodrosSinot, ka
pirms ieguldiumu pakalpojumu un ieguidmu blakuspakalpojumu sniegSanas akZanas
.profesioralais klients”, ,tieggais dafjumu partneris” un ,prigtais klients” tiek inforngti par
tiem piengroto statusu.

Papildus likums nosakanepiecieafibu bankm un ieguldjumu sabiedbam aprakst
klienta fkojumu izpildes procettu. Ss procedras pamatnoteikumi nosaka:

1) dafjuma izpildes vietas, kur nodroSina klientam pieegirakam finanSu instrumentu
dafjumu izpildes vieam. Aktuala informacija par dajumu izpildes vieim tiek publiGta

interneta rajas laja;

! Finangu instrumentu tirgus likums. Pubti: Latvijas \&stnesis 175 (2940), 11.12.2003. Pieejams:
http://www.likumi.lv/doc.php?mode=DOC&id=81995
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2) lakako rezulttu nodroSiaSana. Profesiaais datbnieks nevar garagtt ka ikviens
klienta fikojums dos lafikos iespjamos rezulttus, it sevigi ipasSos apsklos, tongr, izpildot,
pienemot un nodot izpildei klientakojumus par dajumiem ar finanSu instrumentiem, banka
veic visus nepiecieSamos un lietdgs paskumus, lai nodroSatu pec iesgjas lakakos
rezulétus klientu tkojumu izpilck;

3) klientaipasSie naidijumi. Profesiogalais datbnieks nosaka, ka izpilda klient&ejumu
aripasiem nadijumiem, ja tas ir iesgams, un atturas no to izpildes ats&wes gagumos, kad
tas nav iesgjams, nodroSinot lako dafjumu rezuliitu sasniegSanu;

4) rikojumi par dafjumiem ar finansu instrumentiem, kuri tiek tirgogiguktaja tirga un
daudzpugjas tirdznietbhas sistmas;

5) rikojumi par dajumiem ar finanSu instrumentiem, kuri parasti tigtgoti arpus
regukta tirgus;

6) ierobezojoSietkojumi - tas noung, ka klients var iesniegtkojumu bankai atpaSiem
noradjumiem (noteikto cenu, tirdznideas vietu utt.);

7) partneru izerteSana un klientu tkojumu nodoSana izpildei partneriem. Partneru,
kuriem tiek uztiéta klientu tkojumu izpilde, iz@rteSana notiek regafi, no\ertgjot attiedga
partnera (institcijas) sgju nodroSiat klientu fkojumu izpildi atbilstoSi dajumu izpildes
labakas prakses principiem.

Papildus ieguldaju aizsard®a tika pankta, ievieSot likura jaunas normas, kas paredz
intereSu konfliktu nogrSanas procenlu. IntereSu konfliktu norSanas procealas nerkis ir radt
priekSnosagumus, lai sniedzot ieguigimu pakalpojumus, profesialais datbnieks nodrosistu
ieguldtaju intereSu aizsardlau, informacijas pieejartbu un vieriidzigas iespjas visiem finanSu
instrumentu tirgus dadniekiem, & uzturot augstu ieguipimu pakalpojumu profesiato limeni
un veicinot finanSu instrumentu tirgus stabtlit un uzticanmibu. Procedra defire
pamatprincipus, kas tiek ienoti profesioalam datbniekam sniedzot klientiem iegajdmu
pakalpojumus un blakuspakalpojumus, &apa intereSu konflikta siticiju savlaiGgai
identificcSanai un adeldtai parvaldiSanai, s kontrogjot, atrisinot un, pc iesgjas, nowersot, ka
afi optimalas intereSu konflikta sificiju parvaldiSanas vides un procesa izveidoSanai,
pielietojamo idzelu un kontroles pagkumu ievieSanai, pilnvaru, piekumu un atbil@bas
sadalei, un inforricijas apmaijas organizSanai.

Tada veida nenoliedzami &rojama regulatora — Finansu Kagbét un tirgus Komisija
(FKTK) tiesislka darliba, samazinot dada veida ar ieguigbmiem saistos riskus.

Protams, nedkst aizmirst riska defiiciju - visparigi runajot, risks ir iespja nesasniegt
gaicamo finansu rezudtu no ieguldjumiem un/vai piligi vai ddgji zaudst ieguldjumu kapitilu

(atsevi¥os gadumos zaudjumi var hit lielaki par ieguldto kapilu vai var kit nepiecieSami
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papildus iegulgumi). Riskus var izrai$ dazdi iemesli, un tie ir saigi ar finanSu instrumentu
veidu un strukiru. Tirgus sitdciju daudzveitbas @], visus riskus ne vienén ir iesgEjams
paredzt, un So izkistu nevar uzskdtpar pilngi vai gaigu. Jebkut gadjuma, ieguldtajam ir
jaiepaistas ar ze#k sniegto informaciju un Gpigi japievers uzmaiba riskiem, kas ir saigt ar

ieguldjumiem finansu instrumentbs

3.3. leguldjuma fonda informativas darkibas nodroSiraSana

Viens no pirmajiem deem, kas jveic, lai efekivi iesaisitu iedavotajus ieguldjumu proces, ir
kopigiem sgkiem ar valsti, izgtibas iestdem, Masu Mediji idzeKi un profesioalajam
apvienbam nodroSiat informaciju par iegul@umu fondu dartbu, veikt iedzvotaju vida
izskaidrojoo darbu, kas patetu likvideét ekonomisko analfaismu. Sim darbamae autora
domam, ir jaatjauno uztitbu tirgum.

IzskaidrojoSais darbs ietiotaju vida ir mérktiecigs darbs, kasévsts uz fondu tirg
esoSo prokeimu adekwtu atspogioSanu preses izdevumos. Sgarir izskaidrot értspapru
tirgus nozmi ekonomili priekSrogbas, kdas rodas, visiem ietmtaju slaniem nemot daibu
ieguldjumu proces, propagané izglitotas iegulfumu ficibas principus &tspafru tirgia un
kolektivos ieguldjumus.

Galvenais izskaidrojaSdarba uzdevums iadu tehnolgiju populariZSana ied&otaju
vida, kaslautu sasniegt augstu dnog idzeKu ieguldSara ekonomiski atstoSos uzémumos.
Ipasi svaigi ir veikt verienigas iegul@taju apniicibas un inforSanu pierdrojot Vertspagru
tirgum @du jaunu tehnolgiju, ka finansu produktu tirdznigioas nodroSi@sanu caur Internetu.
Privato ieguldtaju informéSanas sistna dos iesfju adekwti novertét tirgu un pi@emt
apziratus iegul@umu lemumus par atsevifem kolekivo ieguldjumu finansu produktiem. Bez
tam, plaSa ieguithju informétiba paidzes lakak atklat informaciju par kolekivajiem
ieguldjumiem, paaugstis \ertspapru tirgus monitoringa regulatora dapas efektiviiti, ka af
bridinas par manipuiciju gadjumiem un apranu Sin sfera.

Lai paaugstiatu ieguldtaju uzticcSanos fondu tirgum, ir nepiecieSama kompleksa milso
informéSanas un izgloSanas programma,akaid vigpu tiegsbu un iespju fondu tirgi
izskaidroSana. dtad, kolekivo ieguldjumu un iedzvotaju informéSanas propagandakjist par
svafigu \ertspapru tirgus regulatora daihas virzienu. ledwotaju informéSanas ja@ums ir
valsts politikas ja@ums. ledzvotaju informéSanas jadjums ir valsts politikas jaaums.

Valsts imidza politikas galvenajiem virzienieatiit:

! Aizkraukles Banka. Risk&glziens. Pieejams: http://www.ab.Iv/lv/corporatekenage/risk/ Resurss apsdts
21.03.2008.
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1) ieguldjumu situicijas uzlaboSana vaist

2) iedavotaju uz laiku btvo lidzeKu piesaigBana ertspafiru tirgum, tai skait af ar
leguldjumu fondu padzbu;

3) iedavotaju aizsard@ma no jebkura veida finansuapniedabam;

4) informeSana par &rtspapru tirgus likumdoSanasabes izmaiam;

5) daZdu iedavotaju slanu izglitotas un atbilthas iegultBanasicibas forngSana;

6) valsts, kK efekiva ipaSnieka un uzticama iegildnu projekta garanta, imidza
nostipriraSana.

Viens no aktalakajiem iedavotaju informéSanas jadjumiem ir jaujums par
informacijas pieejartbas nodroSi@sanu. Pieejamajai inforuijai ir javeicina fidu ieguldjumu
[emumu pi@emsSanu, kas bakst uz ieguld@taju maksinalu informétibu, un & nedikst ieguldtaju
maldimat. Tadai informicijai ir jaieklauj sev operaivas, objekivas un patiesas yas par
ieguldjumu fondiem un to ZFvaldoSagm kompmnijam, S0 kompniju vadtajiem un
specillistiem, ka an vienas iegulgumu aplie@bas cenu, fondu alkiu sasivu un strukiiru.

Viens no priekSnosgamiem, lai inforn®tu par prvaldes sabiedpas iegulgjumu
darlibu, ir izveidot &du informicijas ie\akSanas un apgles mehnismu, kurS nodroSitu s
savlaiGgu sagatavoSanu,, afmlun apstidi, ka afn nekaéjoSos &s nodoSanu lietaja ziraSanai.
Turklat, jabat paredztai iesgjai izveidot melnismus, kas nodro&itu maksinali plasSu un
vienlidzigu iedavotaju piekiaSanu iegulgumu fondu aplietbu iedidei.

Lai efekivi veiktu valsts imidza stragiju vértspapru tirgus un kolekivo ieguldjumu
sfera, nepiecieSams prex sabalan& informacijas gdzienisko undlaini emocionlo iedarbhbas
metodi. Pie tam, vajadi izmantot daudzveidus ietekmesdizeus un kaalus:

1) publiskus pagkumus un augsko valsts vadaju, ka af reguEjoSo orgnu vadtaju un
citu valdbas prstavju uzstisanos;

2) spedilas izgitojoSas programmas, kursus un sémia par ¥ertspapru tirgu un
kolektivo ieguldjumu tematiku, kas tiktu orgard ari regionos;

3) ,karsto tniju” organizSanu, kuras vatu izmantot iegulgumu parvaldes sabiedbas
klienti vinu tiegbu parkapSanas gapima;

4) ieguldtaju informéSanu par svagakajam probEmam ieguldjumu pErvaldes
sabiedibas nozarun bidinaSanu par ieguigbmu tirgus atseviqi daibnieku probtmam.

Visplag&k izplafitie informacijas iedaribas tdzeKi uz iedavotajiem ir masu sanias
IidzeKi. Analizgjot periodisko izdevumu publilcijas par kolekivo ieguldjumu un \ertspafiru
tirgus jaugjumiem, ir izdaijuSies no lagaju viedoKa divi gakjie virzieni:

1) biezi tiek publi€ti ieguldijumu parvaldes sabiedoas un @rtspapru tirgus

profesioralu sagatavoti sarg#ti materili, kurus iedzvotajiem ir griti uztvert;
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2) biezi tiek veidoti krimiali siZzeti ne tieSi par &tspapru tirgus €mu, bet noteikti
sadalot aprakanas situicijas daibniekus finansu &fistos un cietuSajos, kas tiem ir UZficSi
savu naudu.

No vienas puses, tas dgikus padara uzmagikus, atbildgakus, apgkino%kus, kas ir
svailgi tirgus ekonomikas ap#tos, bet no otras puses, atbaida ieol#jus uzreiz no visiem
finansu starpnieciskiem ingitiem.

Tada veida nepretza informacija ne tikai izkroo realifiti, bet ar trau@ rasties vesgjai
interesei par &tspapru tirgu tai iedzvotaju ddai, kas savu mateato iesgEju de] varctu
iesaistties reala ieguldjumu proces. Nemot to éra batu lietdefgi:

1) ar periodisko izdevumu pdkibu iz\erst inforngjoSi izskaidrojosu darbu plasai
auditorijai, akcergjot objekivi esoSo iegultjuma procesa pozito pusi;

2) lai paplasiatu auditoriju, tdztekus biznesa ievirzes periodiskajiem dtajkem
izdevumiem izmantot arzdevumus, kas paregtzpusaudziem un la&anai njas;

3) veikt plasu inforrgjoSi izskaidrojoSu darbu par iedntaju pareizas ieguigbmu
ricibas standartiem un patetgas finansu kongmiju ekonomisks stabiliites noerteSanas
metodiku. Pie tam inforaciju, ko sniedz ®rtspapiru tirgus regujoSie orgini, nepiecieSams
maksinali adap€t plagikai auditorijai;

4) izskaidrot valsts ieguiimu stratgijas ipatribas, padit un propagargt &is
stratgijas realiacijas rezulitus, inforngt par nozmigakajiem projektiem, kuri atrodas
realizicijas stadi;

5) izplatt informaciju par vadoSam akcioraru sabiedibam Latvija, par to, kda veida
tas risina savas esassekonomisks probémas;

6) propaganét Latvijas \esturisko mantojumu individilo un korporatvo ieguldjumu un
uzneémgjdarkibas séra.

Tikpat svargi ir veikt sekojoSu rekimas imidza politiku telazija. Masdieras televzija
ir lielas iedavotaju ddas galvenais akiilakas informacijas ieguves veids. Paslaik ir mazdu
raidijumu, kas popuaki pastistitu par \értspapru tirgu. DroSi vien telekahu vadtaji nav sgzjusi
tikt gala ar probémam, kas saistas ar fondu tirgus atspo@$anu, vai arMediju darbinieki pasi
pietiekami labi neizprot kolekto ieguldjumu instifitu iesggjas un to daribas rezubitus, kK af
valsts lomu iegulaju tiegbu aizsardiba vertspapru tirga. Tapec izskaidrojoSais darbs
Zurnalistiem un redaktoriem air viena no inforreSanas sastdadam.

Analizgjot arvalstu pieredzi Sih joma, redzams, ka 3praicem, kuras atspoda
jautajumus par ieguliumiem \ertspafiru tirgi, ir augsts populagites reitings iedxotaju vidi.
Tas kalpo par sgrigu stimulu iedwotaju finansu resursu iesaiSara realaja ekonomiska

proced. Telekamlu parraiditais izskaidrojoSais matél$ lauj pasargt vismazk sagatavoto
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potencilo ieguldtaju ddu no Kadam un nevajadga riska, K af veido iedzvotaju
pamatziasSanas par pareizu uz\bd \ertspapru tirga.

Paratli regularam televzijas farraidem noZmigi un aktali ir art imidza videoieraksti,
kas izskaidro valsts politikuévtspapru tirga. Informacija, kas noteikt se@ba ir iemontta
vizuali emociorila videoierakst, lauj nostipriiat sabiedibas viedokli par poZitu ieguldjumu
procesa valstrada iespaidu par labi noregul finansu ekonomisko mehismu.

Par galvenajiem Masu MedijadzeKiem pilsonu ekonomisks izglitoSanas jom pec
autora uzskatalpit:

1) izveidot regulras izskaidrojoSasapraides par ieguijumiem un \rtspafru tirgu.
Tadas televzijas frraides nepiecieSamglg pamdit valst svaigako ieguldjumu programmu un
projektu realiciju, lielako un socili nozimigako umémumu un kolekvo ieguldjumu instititu
darbibu. Telewzijas prraides ir lietdeigi ieklaut \ertspapru tirgus profesioflo dalibnieku,
valsts regujoSo orginu, autoravu un popudru persofbu uzsiSanos;

2) veidot un padit telekanlos socila imidZa ierakstus, kas vdit valsts politikai
leguldjumu un \ertspapru tirgus sérai. Videoierakstijveido gc moddu principa, kur katra no
sekcipm var atkaiba no operavwas sitlacijas tikt nomaifta ar jaunu.

ledZvotaju ekonomiskaj izglitoSan liela loma ir nacibu iesidem. Pie tam, ieguliglmu
izglittbas pamatelementagak macit jau skok. Vienlaikus ar kontroles un tiesik hzes
nostipriraSanu, @rtspagru tirga nepiecieSams veidot pote#flo ieguldtaju sapratni par tirgus
uzbavi, funkcioreSanu un ieguldanu.

Ipasi nommigs ieguldjums ekonomiskaj izgltoSam ir profesiorlajam saviembam.
Batu logiski ar kompniju palidzibu finangt (sponsagt) lielako ddu no pénu nenesoSiem
izskaidroSanas projektiem: serins, izsides, konferences. Patibs sakot, daudzi no
profesionalajiem daibniekiem to dara jau Sabl; tada veida nostiprinot savu imidzu poterato
pa€rétaju ads. Lalika nozares propaganda ir skaisti &eRbs produkti, ko izlaiz vadas
komercsabiedbas. Konkurencedvtspapru tirgus profesioflo dalibnieku starp paaugstina to
shiegto pakalpojumu kvaiiti. To pamana apatréetaji.

Pareizs ir uzskats, tikai visu subjektu, no kurikatram ir savas metodes, iesgigha
ledzvotaju ekonomisks izglitoSanas r@rktieciga politika, rezulata noveds pie uzstdita merka-

iedZvotaju ekonomisk analfalatisma likvidacijas. (atéls 3.3.1.)
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Merkis ledzvotaju ekonomisk analfalstisma likvicacija
L Vertspapru Vertspapru ledZvotaju vieta
Pamataugumi tirgusplorruna tirgusp " ieguldjumu
ekonomila probkmas procea
Al Profesioalie Izglitibas Masu Valsts
Dafibnieki dalbnieki iegﬁdes informacijas
[1dzeKi
A
e FinangSana, | * Skolas * Ikdienu izgitojoSo * leguldjumu
Metodes macibu programmu programmu veidoSana; | apstklu
pagkumus izstrade » Orien&cija uz jaunatni;| uzlaboSana
sponsog$ana; | ekonomikas jors, | e Lietiskas infornmacijas | valst;,

e Savu produktu| * Lietisko sgElu adapicija; * Lidzelu
reklamas klipu | organi£sana; * Valsts politikas piesaisiSana
finanssdana * birzu un vadoSo | izskaidroSana vertspagpru tirga;

e Pakalpojumu | Profesionlo Vertspapru tirgus jona; |  Aizsardiba no
kvalitates dafibnieku « Videoklipu veidoSanaj krapnieabas;
paaugstindana apmekgjumu * InformeSana par * leguldSanas

organizSana, vesturiskim ieguldjumu | uzvedbas

* biznesa skolu tradicijam forméSana;

attistiba » Socklas
reklamas
paditiSana,;
» Sava imidza
nostipriraSana

3.3.1. att.

ledzvotaju ekonomisk izglitoSana

3.4. InveslIciju piesaistisana Latvijas umémumos

lesgeja umemumu masveida izieSanagntspapru tirgus izmantoSanu, lai iety finansu
resursus, ir atkgga no valsts grejas uz adu finanSu un naudas politiku, kas stigtul
ekonomisko izaugsmi,&vtspagpru tirgus restrukturizciju, jaunu tirgu un finanSu instrumentu
izveidi.

Valstij ir javeicina korporavas vadbas kultiras afistiba. Valsts politikaigbut vérstai uz

darbu tieSi ar emitentiem. Stimulu foégana, kas vatu pamudiat Latvijas uaémumus melkdt
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naudas resursusnspapru tirgi, samazinot savus izdevumus fingnma piesaistei, idgtot
vertspapru likviditates priekSrotbas pie pigemama riska un i@kumu imena.
Latvija uz doto momentu wZmumam ir iespjas emitt savas akcijas. Emitentam, kaslas
leklaut & emi€tos finanSu instrumentusadta no Birzas sarakstiem, igbpt registretam un
jadarbojas atbilstoSiatregistracijas valsts normatajiem aktiem. Emitenta statiem jaatbilst
Emitenta dartbu reguéjoSiem normaviem aktiem. Emitents nodroSina, Kastafiti ir publiski
pieejami Emitenta biroja un Emitenteaajas lapa interneta, jada ir izveidota. Birzai ir tigbas
neiekaut Birzas sarakstosada Emitenta finanSu instrumentus, pret kuru tikiesosirata
makgitnesgja vai pret kuru tikusi uzgta bankrota proceda divu gadu laika pirms Ke§anas
pieteikuma iesniegSanas, vai kuram &tija laika posma bijuSas reguhs makstspsjas
probkmas. Emitenta saimnieciskajai ddodi, tap skaita juridiskajam un ekonomiskajam
stavoklim, ir jabat tadam, kas neapdraud iegtifju intereses.

Eksist€ ipaSas prabas akciju ielauSanai ofidlaja saraksta un prasas akciju
ieklauSanai otrajsarakst.
Oficialaja sarakst emitentam, kas piekas uz i akciju kotSanu oficilaja sarakst, javeic
darliba & galvenaj saimnieciskas dafbas joma vismaz tfs gadus. Birzas valdei ir tidms
noteikt izémumus Sai prabai, pemot \era emitenta finanalo stavokli, pozciju tirga, daribas
jomu, repuiciju, nakotnes pinus vai citus Btiskus faktorus, kas ir svigi emitenta vai \ja
saimnieciskas datbas no®rteSanai. Emitenta, kas piesak uz akciju katSanu oficilaja
sarakst, vismaz pdéjam gada prskatam ir jbiat sagatavotam saskaar Starptautiskajiem
gramatvedbas standartiem. Akcijas var tikt iekitas oficilaja sarakst, ja to prognogama
tirgus kapitalizcija (ja to nevar nautét, emitenta pasu kapls) ir vismazcéetri miljoni eiro vai
to ekvivalents latos@e Latvijas Bankas noteikta \iaas kursa dieny kad BirZzas valde pigm
[emumu par kaSanas uzkSanu. Birzas valdei ir ti@sas noteikt isémumu Sai prabai, ja ir
paredzama pietiekama iegtiigu interese paralu akciju tirdznietbu reguétaja tirgi. Akcijas
drikst ieKaut oficilaja sarakst, ja emitents ir iesniedzis Kdtanas pieteikumu par visam vienas
kategorijas akciim.
Emitentam, kas ir iesniedzis pieteikumu akciju eanai otrg§ sarakst, un & emigtajam
akcijam, netiek izvirztas kvantitawvas pragas vai ierobezojumi. Birzas valdei ir fileas @arcelt
emitenta akcijas no birZzas otra saraksta uzabigiec emitenta pieteikuma, ja emitents atbilst
visam noteikumos ofiala saraksta emitentam noteiktajam pioas.
Autors uzskata, ka vajatia ilgtermha ieguldjumu fondu tirgus aisibas programma, kuras
letvaros nepiecieSams izveidot atskuirojektu uaémumu iesaigBanai @rtspapru tirga IPO

'Rigas Fondu birzas noteikumi. Pieejams: http://wwiidhamxnordicexchange.com/?id=1981875
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(Initial Public Offering), lai piesaigu masveida ieguiflumus \Ertspapru tirga. Pirmkart,
nepiecieSami ilgterma ieguldjumu projekti ekonomikas moderiajai un Latvijas ugeémumu
apgrozjuma lidzelu palieliraSanai.

Sakas ar to, nepiecieSama maksilia vertspafiru tirgus emisijas regulatora sadind
ieguldjumu projektu finan&Sara, jaunu komercsabietiu izieSanai fondu tifg maksinali
samazinot&rsjus nelielu ugémumu izieSanai fondu tifg

Starptautiskaj praks ir zinami valsts pielietotie administfi@i risinajumi, kas nodroSina
korporatvo \ertspapiru publisko apgrogumu, - privatiZtu komgniju pierakums publiski koit
akcijas birz, emitenta miniralas publiski izvietojamas akcioaru kapitlu ddas noteikSana,
pierakums privatizjot izvietot ddu akcijas pridtiem ieguldtajiem, ar pieakumu pirmreizji
vertspaprru izvietoSanu, frdot noteiktu dhu privatiem ieguldtajiem.

Valsts politikai emitentu orgardzijai vertspapru tirga jarisina sekojoSi uzdevumi:

1) nowerst nodoku un reguwSanas Krsjus uzémumu iesaiganai @rtspapru tirga, tai
skaii samaziat nodevas par artspajiru emisiju, s@sinat laiku, kas nepiecieSams emisijas
registreSanas dokumentu izsksanai,

2) izveidot valsts informatu atbalsta siSmu \ertspapru tirgum un iegulgumiem rela
sekto, kas nodroSiitu vispusgas zhas par Latvijas ugmumiem pasaules un Vigis
informacijas sistmas;

3) dot emitentiem iegju izvietot savas akcijas i@a laika posm pec registracijas, kad
tam his piengrotaki tirgus apsikli.

Tirgus ekonomik galvenais ieguigumu procesu virzoSais mafisms ir unaemumi.
Kamer tie patsivigi negsks apziaties (pirmam kartam to vadtaji) veértspapru priekSrotbas
saldzinajuma ar citiem finansu vajadlau apmieriaSanas avotiem, visas valsiigs paaugstit
to pievilabu ieguldtaju vida bas veligas.

Pec autora domam, Latvijas pg@mumu iegul@umu pievilabas prokdmas risimjumam
jabut risinatam pateicoties pasSu mEmumu nerktiecigai darbbai, tam jklast vadimam
procesam. Pareizi veidota iegijlomu pievildbas vatba var atrisiat ne tikai noadito
probkmu, bet arsasniegt citus uZmuma n@rkus, kas nav saistar ieguldjumiem.

Uzpémuma akcijas pieviibas galvenais ankis ir finansu piesaigtana fondu tirg, tas
lauj izdalt sekojoSus ®rkus:

1) komgnijas kapitla palieliraSana;

2) savas akcijas tirgus kursa viaat

3) stratgisku investoru piesaitana;

4) kompnijas iek§jas vadbas parkartosana;

5) kontrole ar kompaniju saglalaSana un nostipri$ana.
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Palielinot pasSu kapitu, komganija var kutiski paviraties uz priekSu citu, ar iegdjdmu
procesu nesaiti mérku realiAcija (funkcioralu, 1slaiagu, strukiiru utt.). Piendram:

1) eso8s tirgus déas saglafisana;

2) kompnijas darlbas afistibas nodroSi@Esana;

3) jaunu projektu un produktu izstle un realizcija;

4) finansu avotu ar makiem izdevumiem piesaiste;

5) iesggja perspekva piesaisit izdevigakus aimémumus;

6) esoSo investoru sagi@ana;

7) investoru loka paplasigana.

Stratgiska investoru piesaiste paaugstina kanijps vadSanas efektiviti, atjauno vai
nostiprina kompnijas tirgus un finansu atokli. Kompanijai realiZjot papildus emisiju, to
akcioriru, kuri nevar dauties iegdaties jaunas akcijas, piederoSa akcijledgzplist”. Notiekot
varas @rdalei kompnija rodas iesgjas atrisiat iepriekS neatris@mas probéEmas.

Uznémuma iegulgumu pievilaba vadba un galveno @rku realizcija tiek istenota ar
sekojoSu metozu palzibu:

1) komgnijas finansu @vokla uzlaboSana;

2) dividenZzu politikas optimizcija;

3) akciju tirgus parametru ietekSana (akciju skaita palieiBana papildus emisijj
pareja uz ,vienotu” akciju, konsolittija, akciju konveicija un sadafana, opéacijas ar saym
akcijam otrreizja vertspapru tirgi);

4) akciju ieguldjuma \ertibu uzlaboSana ar akciamu tiesbu obligitas iegroSanas
palidzibu;

5) informacijas publiskoSana par kormjas sévokli, darbu un piiniem.

Pec autora uzskata, Latvijas iegyldnu fondu prvaldes sabiedou vadtajiem ir jabit
svafigai vietai emitentu korporafas vadbas principu ievieSanas progdesiade] vadoSajm
parvaldes sabiedoam, kuras prstav ieguldtaju intereses, iragisteno aldvu politiku to akciju
sabiedibu, kuru akcijas ietilpst ieguidmu portfel, korporaivas parvaldes sistmas
pilnveidosaa.

Pasaules pieredze un Eiropas prakseadaarka par arvien ligku probEmu Kist
institucioralo ieguldtaju aktvu parvaldes efektiviates paaugstii$ana, akvi izmantojot akciju
sabiedibu akcijas, kas ietilpst$ ieguldjumu portfet, tiegbas. Attstita tirgus valstu pieredze
liecina par pakpenisku 8da veida aktivBiSu pieaugumu no aku parvalditaju puses. @Tdu
valstu institucioalie ieguldtaji akumuk nozmigu akcioaru kapitla ddu, tadel akiva
parvalditaju darliba iemem arvien liedku noami korporatvo konfliktu, kas pasliktina ieguitéju

ticibu tirgum un samazinagvaldiSanas efektiviti, izslegSanas meimismos.
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Secirajumi un priekslikumi

Diplomdarba izst&des rezultta ir raduSies &i svafgakie seciajumi:

1) Viens no latiskakajiem ieguldjumu fondu teorijas jagjumiem ir to klasifikicijas
probkma. Neatkagi no katras valsts at§ibam, ieguldjumu fondiem vig pasau ir lidzigas
ipa3bas, kadauj tos klasifiet. Pamatojoties uz literatas anaki, autors izveidoja ieguiphmu
fondu Klasifikacijas pamatkririjus, psc kuriem var izdat sekojosus ieguigimu fondu veidus:

e pcc tiesiskis formas - korporatie, trasta un kontraktu;

e Ec opekciju strukiiras - ateértie un stgtie;

e péc ieguldjuma nerka - pénas fondi, izaugsmes fondi, izaugsmes ungefondi;

e péc finanSu pamatinstrumenta - naudas tirgus fordigaciju fondi, akciju fondi un
sabalangais fondi;

e péc atkirigu pazmiju specialiacijas - indeksa fondigeoggfiskie fondi (glofalie,
regionalie, nacionalie un jaunafistbas tirgus fondi), nozaru fondi, fondu fondi;

e péc ieguldjumu emitenta - objektu tirgus kapitd@l@jas - augstas kapitafizijas
fondi, videjas kapitalizcijas fondi, mazas kapitalizijas fondi, mikro kapitalizcijas
fondi.

Vadoties pc veikias Kklasifikacijas, iegul@umu fondus Latvij var raksturot k&
kontraktu, korporavu (pec tiesiskis formas), atkitu vai sEgtu (f®c opeéaciju strukiiras),
orien€tu uz \ertspapiru \ertibas kursa izaugsmi un iefdgsmu (j&c ieguldjuma nerka),
sabalan&u akcigs un obligcijas, naudas tirig (péc bazes finansu instrumenta).

2) Saskaa ar \ertspapru tirgus teoriju visi iegulaji dalas individialajos
(privatpersonas) un institucialajos (finansu institti). Otrie ir finanSu starpnieki, kas iegf citu
kompaniju finanSu alivus paridzeliem, kas iegti, pardodot pasu finanSu saisas.

Pasaules praksir pazstami tfs veidu finanSu starpnieki: bankas, apdragamas
kompanijas un pensiju fondi, brokeri un ieggldmu fondi.

Saskaa ar A.Pigu finanSu starpnigmas teoriju, finansu starpnieku loma ir optien
naudas resursu izvietoSana un ekonomipleauguma stimatija. Pie tam, ien@gums no
iedavotaju uzkm@jumu ieguldSanas saigias parsniedz labumu no tieSajiem iegidniem
uzneémumu \ertspapros. Kvalitalvi jauns finanSu starpnigzas veids ir iegulidiaju informatvais
nodroSirajums, kas samazina ieggladmu nenoteikibu.

Ekonomikas literatra fondu tirdi izdala divas inforricijas starpnietas formas - tieSo
un netieSo. Ties forma ir konsulicijas, akivu portfda anailze, ekonomisks informacijas

bileteni; neties forma ir aktvu (Vertspapru portfda) parvalde. legul@iumu fondi, f@rdodot
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savas apligbas priaitiem ieguldtajiem, vienlaidgi ,pardod” savas ziiSanas un savu Vaaju
pieredzi.

Profesioaliem menedzeriem kontrgbt un @rvaldot dazdu grupu risku izdzinaSanu,
notiek ieguldjumu nenoteikbas samazisaris. Informicijas starpniedas teorija cieSi savijas
ar G.Markovica portfii teoriju. Infornficijas starpnieta, kas balas uz portféga parvaldi,
veicina mazo individalo ieguldtaju nervoziites un nenoteikdbas samazisanos, pasafigno
panikas kredu sisEma un ekonomik kopuna.

ledzvotaju uzkm@jumu teorijas anate liecina, ka ir divas pamatpieejas &ategorijas
lomai tirgus ekonomik Saskaa ar pirmo (klasisk skola - T.Maltus, A.Smits), starpréSanas
un uzkaSanas procesiem ir atgriezeniska atkayr pie tam, iedrotaju uzk@jumi tiek traketi ka
tieSs ekonomigis izaugsmes un sabiedrigbrogresa avots.

Otra — Keinsa teoritigk pieeja. Rc Keinsa un wia sekaiju domam, uzk&jumu
veidoSana nav beznosmenu labums, pie tam, uzumu un iegulgumu vieradoSana notiek,
pateicoties razoSanasmepa un imémumu swvrstibam. Lai sasniegtu ekonomigkidzsvara
Iimeni pie pilnas nodarbitibas, nepiecieSams nodraginoteiktu imeémumu imeni.

Rezungjot uzkm@jumu teorijas autoru galvenos pogtuk, var noteikt ieguidanas
ekonomisko btibu @ ir:

e kapitala izvietoSana @os vai finansu akvos;

¢ finansu tirgus nodroSina finanSu Bkt izveidoSanu un apmai. Finansu tirgus,
savulkart, iedahs kredtu tirgo un \ertspagru tirga (fondu tirga);

e lidzeKiem, kas piesaigt no \ertspapru tirgus, ir ilgstosks izlietoSanas laiks,
neka kredtresursiem (bankas), neierobezots pvafimu apjoms sadlzinajuma
ar persorgajiem idzeKiem un banku kratiem un daudz maka lidzeKu
piesaistes likme.

¢ finanSu resursu piesaistei plasi tiek pielietatdspapru emisija.

3) Fetitot ieguldjumu fondu evaicijas procesu pasaules prakeedzam ka ieguighmu
fondu atistibas etapsakas devhpadsmii gadsimta otraj pus. Driz vien tie plasSi izplajas
Eiropa un Amerikas SavienoigjValsis. Nopietns frbaudjums ieguldjumu fondiem bija lied
depresija, kad daudzi fondi iz@jd. leguldtaju interese par ieguipimu fondiem atjaun@g tikai
divdesmiti gadsimta sepidesmitajos gados.

Pedeja desmitgad pasaud verojama akiva ieguldjumu fondu atfistiba. Tie ir Ruvusi par
noZimigakajiem ieguldjumu resursu avotiem daudzu valstu ekonamilPasaules tirgu
globalizAcija atsauas af uz ieguldjumu fondu popularites izaugsmi vis pasaud. Attistito
valstu tirdgi ieguldjumu fondi ir sikusi imemt nozmigaku vietu privato lidzeu apvienoSai)

apsteidzot apdrosi8anas un pensiju fondus.
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Rezungjot fondu evaiicijas procesus, var teikt, ka neskatoties ttzskam ieguldjumu

fondu priekSrotham (profesioala parvalde, risku samaziSana, izdevumu samazgana

ieguldtaju intereSu aizsardlza u.c.), to populagtes pieaugumu vaist ar @arejas ekonomiku

bremz Sadi faktori: iedZvotaju vickjas klases ftikums, \értspapru tirgus nestabilite,

apgrozjuma esoso grtspapiru nedrogba, finansu infrastrulitas nepietiekama atiba, politisk

un ekonomisk nestabilisite, inflacija.

4) leguldjumu fondu atistibas ekonomiskos un likumdoSanas aspektus gisaros

probkmas anake, nemot \era arvalsfis esosSo ieguigimu fondu tiesisko rege$anu, atidja

sekojosus principus, uz kurieabplsts ieguldjumu fondu dartbai:

ieguldjumu fondu akitviem jabut parvaldogis kompgnijas vai Latvijas iegulgumu
parvaldes sabiedlba [@rzina, tiem jaglabajas specializta depoziérija nodaitiem no
parvaldoSas komgnijas aktviem un citu iegulgumu fondu akiviem;

ar ieguldjumu fondiem saisto organizciju darlibas uzraudba paveic vienotam
valsts reguiSanas orgnam;

ieguldjumu fondu aplietbas Ertibai jabat piesaisttai fonda tro akivu vertibai;
ieguldjumu fonda akwiem jaatbilst diversifikicijas un likvidiites pragam;
leguldjumu fonda ieguldajiem jabit pie&kirtam tiegbam pardot savas apligbas
otrreizja vertspapru tirga;

leguldjumu fonda daribas publiciite;

maksinala uzcenojuma normas noteikSana@rkot un prdodot iegul@uma fonda
aplieabas;

ieguldjumu fonda vatbanas un at parvaldo&is kompanijas darba neatkayas
kontroles noteikSana;

ieguldjumu fonda iegultanas objekts ir avtspapri, kas apgrozs organizta

Vertspapru tirga.

leguldjumu fondu funkcioBSanu Latvii reguk leguldjumu parvaldes sabiedou

likums, FinanSu instrumentu tirgus likums. Latvijd&kumdoSaa nav nemti \era Sadi

starptautiskie principi, kas ir nepiecieSami iegjuichu fondu dartba:

e ieguldjumu fonda specialéta depoziérija neatkaiba no @rgjiem daibniekiem
(pieneram, tandmi: Parex Asset Management un &djpanka Parex banka,
,LKB Asset Management” un tetajbanka Kajbanka, BTB Asset Management
un tugtajbanka Baltic Trust Bank, ,Hansa Fondi” un&ijbanka Hansa banka,
RB Asset Management un Rietumu Banka, AB.LV AssetnBfjement un

turetajbanka Aizkrakles banka utt.);
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e ieguldtajiem ieguldjumu fondos ir ierobezotas tiéss saemt infornaciju par
ieguldjumu fondu dartbu. Fonda prospekts satur infaiju, kas nepietiekosi
attelo fonda funkciodSanu;

e regulatora darbas publiskumacéma ir atsevigas apskates ewta. Eiropas
Kopienas direkvva par kolekitvo ieguldjumu instrumentu regesanu(UCITS
Directive 85/61 I/ EEC) regulatora publiskuma norinaipasi atzméta, bet
FinanSu Instrumentu Tirgus Likiimnav. Protams, FinanSu un kafat tirgus
komisijai nevar prmest publiskuma @ikumu. Tongr, atastot, ka regulatora
atklattba ir veiksnigu kolekivo ieguldjumu svargs elements, aptame, ka
Eiropas valgs ne visur jau ir pigemts valstisks reguéSanas ,pussika”
modelis.

5) Latvijas iegulumu fondu dartbasipatribu anaize pa#dija uzlaboto iegulumu
fondu darfbai nepiecieSamo normu. Likanmoteikts, kapar tugtajpanku var It kredtiestde,
kurai Komisija ir izsniegusi licenci kr@iestides dartbai un kura normatajos aktos noteiktaj
karttba ir uzsikusi ieguldjumu pakalpojumu sniegSanu Tainansu instrumentu teganu).
Nemot \&ra, ka tugtajbankai k& af ieguldjumu parvaldes sabiedbai nav nekdas mateélas
atbildibas par ieguldiaju piesaisitiem kdzeKiem, § norma ir traugjoSs mehnisms, kas nau;
iziet tirgi vajam kompanijam. Tadél & norma likuna ir paredzta ieguldtaju tiesbu
aizsardmai.

Visu Latvijas iegulgjumu parvaldes sabiedbu publisko atskaiSu anaé paidija, ka
ieguldjumu fondu akitvu struktira atspoglo fondiem aautos iegulgumu veidus, tas ir,
atvertajiem iegul@umu fondiem iegultt fonda idzeKus finanSu instrumentos un nogijenos
kredtiestides, savukrt slegtajiem fondiem — ieguitiai nekustamajipasuna.

Batiskakais ieguldjumu fondu akivu postenis 2007.gada basg jopropm bija
ieguldjumi finanSu instrumentos. legdjdmi galvenoldrt tika veikti paida \ertspapros un
citos \ertspapros ar fikgtu ierakumu — 43% (t& skaii komercsabiedbu pagda \ertspapri —
34%, valsts un pasSvalli paida \ertspapri — 9,3%), K afi akcijas un citos @rtspapros ar
nefiksstu ierakumu — 20%. Terminoguldjumos kredtiestidés un pragoas uz piepragumu bija
ieguldti attieagi 14% un 9%. leguigumuipasums 2007.gada bagyveidoja 12% no kajem
ieguldjumiem.

Statistikas dati liecina par mc redzamu ieguigumu parvaldes sabiedou prioriaSu
mainu apskatmaja periodi. Noguldjumi kredties@dem samazias, bet taj pa% laika
invesicijas ieguldjumu fondu iegulgumu aplie@bas un &m pielidzinamos \ertspafiros pieaug.

Tas liecina par ieguifumu diversifikicijas pakipes paaugsti$anos fondos. idziga veida
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ieguldjumu parvaldes sabiedoas rege uz jau redzamajiem fondu tirgus strules kvalitaivo
uzlabojumu procesiem.

Pamatojoties uz sifigijas anaki, kas ir izveidojusies wZmumos attietba uz vinu
ilesgEjam vertspagru tirga, jasecina, ka Latvlj pedejos gados tika izveidoti nsdiengas fondu
tirgus infrastrukiiras pamati. ¥ dod iespju parvietot bivos naudas resursus uz ilgtefimni
ieguldjumiem un Latvijas uggmumu modernizciju. Vertspapru tirga tika iedita pieredze
ipasSuma tigbu noErteSara un nodosaf intereSu konfliktu norege$ara, umemuma afistbas
meérkiem nepiecieSamo naudadZelu piesaisBars.

6) Ne mazk svaiga, [gc autora domam, ir tiesig& un profesioflas kultiras probtma,
ka aff visu \ertspapru tirgus dalbnieku un ariedavotaju informétibas prokdma. Neatrisinotis
probkmas, nav iespams pimemt pareizus ieguipimu kmumus. K redzams no atibu
gramaém un k& ir pieradijies praks, ieguldjumu fondu dartbas veiksme uzkjumu tirga ir
atkafga no didm sasivdaam - informacijas nodroSiajluma un iedotaju uzticzSaras.

Viens no galvenajiem iemesliem iegijlonu fondu nepopulatitei iedavotaju vida ir
bailes no iesfjamas kipniedbas. Bez tam, past riski, kas saisti ar ieguldjumu fondu nozar
lesaistto organizciju darbinieku nekvalifigtu ricibu, dokumentu noza@slanu un treSo personu
nesankcioBtu pieeju konfidenalai informacijai. Sos riskus var samazin izveidojot
arpustirgus risku kompeasijas melinismus. Ciis valsis &di mekanismi funkciorg jau vaigk
neka septhdesmit gadus. Daudgz arvalsfs ieguldtaju aizsarddbas programms ietilpst
kompengciju un garantiju fondi, prista apdroSiaSana un individeélas kolekivo ieguldjumu
aizsardbas metodes un &mas, bet ne viena no progra@m neapdroSina ieguiidmus no
vertspapru tirgus \ertibas kriSads. Kompenaciju fondi galvenokrt tiek organizti, lai
aizsargtu makatnesgjigu komercsabiedvu klientus.

No visu prvaldoso kompniju iemakam tiek izveidots kogs fonds, no kura tiek
izmaksitas ierobezotas kompeatgas eksisit nesgjigas kompnijas klientiem, ja tai pasai nav
pietiekama akvu daudzuma. Bez tam, i&@mas kretlinijas, aizémumi un apdroSi@Bsana.
Sadas formas tkums ir akivu iesaléSana bankrota ggdma. Privatas kompniju
apdroSiasanas ietvaros klientus apdroSinaangustirgus riskiem, pie tam paaugasnzmaksas
un izveidojas liels daudzums nogamu, kad noteikumi nav sga. Individualas aizsardibas
metodesiem \era klienta \elmes, bet ir drgakas un ne viengr ir efekivas.

Visas kompenaciju programmas ir noteikts maksidlais kompenaciju apjoms. Lieikaja
dala no @m ir paredzts af gakjais termi$ cietu$o iegulitaju pragjumu pimems3anai. &las
programmas padz organizt un vadt profesionlas apviefibas.

7) Pec autora veiktajiem gijumiem izkristaliZjas galvenie faktori, kas samazina

Latviias uzeémumu pievilGbu potendcilo investoru skapuma - tie ir akcioraru tiesbu
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ierobezoSana un korapiju — emitentu &a informaiva parredzanba. Tapat atzméta visu
ieguldjumu fondu iegulgumu augsta koncerniija Sauras uEgmumu — emitentu grupas
vertspapros.

Autors izstidaja prieksSlikumusiepriekS migto probEmu atrisiraSanai. legulgumu
likumdoSanas izmaim tiek piedivati Sadi priekSlikumi:

1) FinanSu un kagila tirgus komisijai ieviest noteikumi par specato ieguldjumu
fonda depoziiriju neatkatbu no @rgjam ar iegul@umu fondu saistam struktiram;

2) FinanSu un kagila tirgus komisijai ieviest izmaas FinanSu instrumentu tirgus
likuma, lai ieguldjumu fondu iegulttajiem piekirt tiestbas uzreiz sgemt infornaciju par
ieguldjuma fonda dariu;

3) FinanSu un kapita tirgus komisijai finanSu instrumentu tirgus Iika ieviest
regulatora daifibas publiciites normu.

4) Profesioalam datbniekam, lai uzlabot ie@zotaju ekonomisks izglitibas tiikumu

veértspapru tirga un ieguldjumu fondu joma vajadZtu:

uzlabot valsts ieguigbmu klimatu;

izveidot izgitojoSus raijumus, adagjot dafjumu informaciju;

izskaidrot valsts politikuartspagru tirgus jona;

atfistit bizness-izgtibu.

5) Profesioalam daibniekam izveidot kompeasiju fondu, nemot par pierru
Amerikanu korpo#cijas kompenaciju fondu. Kompenacijas fonda izveide Latvijdos iespju
akciorariem un fondu iegultiajiem aizsargt savus finansu intereses.

6) Latvijas uneémumu pievil@bas paaugsti$ana ertspapru tirga:

e Valsts LR Ministru kabineta politikaiapat verstai uz upémumu stimuéSanu,
plasi izmantot ®rtspapru tirgus iespjas; uz civiliZtas korporavas kultiras
izveidoSanu, akciamu tiesbu ieverosanu;

e uzémumam paSamalemj, vai izmatot iesfju piesaistt lidzeKus \Ertspapru
tirg, emiet savas akcijas vai ne;

e uzmémuma iegulfumu pieviladbas paaugstisanai ir jklast par upémuma

attisibas stratgisko uzdevumu.
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