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1. KONTEKSTS

Regula (ES) 2015/760 par Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondiem (“ELTIF regula”)! veido
Eiropas tiesisko regul§jumu alternativiem ieguldijumu fondiem (“AIF”), kas iegulda
ilgtermina projektos. To meérkis ir piesaistit kapitdlu un novirzit to Eiropas ilgtermina
ieguldijumiem realaja ekonomika, ieverojot Savienibas merki — gudru, ilgtsp&jigu un
integréjosu izaugsmi.

ELTIF tiek iegulditi plasa projektu klasta, pieméram, socialaja un transporta infrastruktiira,
nekustamos TpaSumos un mazos un vidgjos uznémumos (MVU). ELTIF ir izveidoti noluka
veicinat ilgtermina ieguldijumus un nodroSinat alternativu, nebanku finans€juma avotu
realajai ekonomikai. Augsta Iimena forums kapitala tirgu savienibas (KTS) joma 2020. gada
jiinija publicgja zinojumu? ar ieteikumu mérktiecigi parskatit ELTIF, lai uzlabotu $o fondu

mazo izlietojumu tirgdi un palielinatu ilgtermina finans&juma pliismu®.

Parskatitaja KTS ricibas plana* ir atzita nepiecieSsamiba atbalstit ilgtermina investiciju
projektu finansé€Sanu un privato iegulditaju lidzdalibu. Komisija arT apnémas parskatit ELTIF
regulu®. ST parskatiSana ir ciedi saistita ar KTS, Eiropas zalo kursu®, Eiropas Energgtikas
savienibu’, ilgtspgjigu finansu strat€giju un citdim svarigdm ES iniciativam®. Eiropas
Savienibas Padome 2020. gada 2. decembr aicinaja Komisiju parskatit ELTIF regulu®.

Prasiba parskatit ELTIF tiesiska reguléjuma darbibu ir noteikta ELTIF regulas 37. panta, kas
prasa analizet atpakalpirkSanas politiku, aktivu diversifikacijas prasibas, to, cik liela méra
ELTIF tiek tirgoti Eiropas Savieniba un vai atbilstigo aktivu un ieguldijumu saraksts butu
jaatjauninal®.

Sa zinojuma pamata ir Eiropas Vértspapiru un tirgu iestades (EVTI) tehniska konsultacija®?,
dokumentu parbaude un ieintereséto personu atsauksmes, kas sniegtas sabiedriskaja
apsprieSana. Taja identificéti vairaki tirgus attistibas SkerSli, ka art citi ELTIF regulgéjuma

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

2 Augsta Iimena foruma kapitala tirgu savienibas joma galigais zinojums — Jauns redzgjums par Eiropas kapitala tirgiem.
2020. gada 10. janijs. Avots: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en

3 Turpat, 12. Ipp.

4 Eiropas Komisijas pazinojums. Kapitala tirgu savieniba cilveku un uzpémumu laba — jauns ricibas plans.
COM(2020) 590 final.  2020. gada 24. septembris.  Avots:  https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan

5 Turpat, 8. Ipp. (3. darbiba).

6 Eiropas zalais kurss. Avots: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_Iv

7 Energgtikas savienibas stratégija. Avots: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en

8 ELTIF regulgjuma parskatiSana bitu ipas pienesums ES ilgtsp&jiga finanséjuma programmai, virzot finansgjumu
attiecigiem ilgtermina projektiem, ieskaitot potencialu sekmét ilgtspgjibas merkus, kas noteikti Regula (ES) 2020/852 par
regul&juma izveidi ilgtsp&jigu ieguldijumu veicinasanai (ES Taksonomijas regula; OV L 198, 22.6.2020., 13. Ipp.).

9 Konkrétak, Padome mudindja Komisiju “par prioritati noteikt (..) un (..) paatrinat darbu (..), inter alia, (..) uzlabot
ilgtermina investiciju instrumentu tiesisko regul&jumu, $aja noltka parskatot Eiropas ilgtermina ieguldijumu fonda (ELTIF)
regulu un tadgjadi jo ipasi nemot véra nepiecieSamibu atbalstit nebanku finans§jumu MVU un ilgtermina investicijas
infrastrukttira, kas ir nepiecieSamas parejai uz ilgtsp&jigu un digitalo ekonomiku”. Eiropas Savienibas Padomes secindjumi
par Komisijas KTS ricibas planu. 12898/1/20. ECOFIN 1023. 19. punkta €) apak$punkts. Pienemts 2020. gada 2. decembr.
Avots: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/Iv/pdf

LeELTIF regulas 37. panta 2. punkta noteikts, ka “p&c tam, kad ir veikta (..) minéta parskatiSana, un p&c apsprieSanas ar
EVTI, Komisija iesniedz Eiropas Parlamentam un Padomei zinojumu, kurd novertéts $§is regulas un ELTIF ieguldijums
kapitala tirgu savienibas izveide un 1. panta 2. punkta noteikto mérku sasniegSana. Attieciga gadijuma zinojumam pievieno
legislativa akta priek$likumu.”

11 Sk. EVTI 2021. gada 3. februara atbildi Eiropas Komisijai par ELTIF tiesiska regulgjuma darbibu. ESMA34-46-99. Avots:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-improvements-eltif



darbibai svarigi jautajumi'?. Zinojuma noliiks ir informét Eiropas Parlamentu un Eiropas
Savienibas Padomi par galvenajam parskatitajam jomam un Tsi izklastit konstat&to®?,

Lidz ar ELTIF regulgjuma parskatu $aja zinojuma apkopoti galvenie konstat€jumi par $a
tiesiska reguléjuma darbibas vertejumu.

2. ELTIF REGULEJUMA DARBIBA: VERTEJUMS

Tikai ap 57 ELTIF ar aptuveni 2,4 miljardiem EUR parvalditu neto aktivu 2021. gada oktobr1
bija atlauja darboties. Apzinato ELTIF domicils bija tikai cetras dalibvalstis (Francija,
Luksemburga, Italija un Spanija). Saskana ar EVTI apkopoto informaciju ELTIF tirgus
kopgjais apjoms ir palielinajies no nedaudz vairak neka 1,5 miljardiem EUR 2020. gada lidz
aptuveni 2,4 miljardiem EUR 2021. gada. Neskatoties uz $o relativo izaugsmi, salidzinajuma
ar aptuveni 6,8 triljonu EUR lielo kop&jo ES AIF tirgus apjomu ELTIF taja joprojam aiznem

loti mazu segmentu®,

Mazais ELTIF skaits, So fondu nelielie neto aktivi, geografiska koncentracija un portfela
sastavs norada, ka ELTIF nozare ir mazattistita. Rezultata ELTIF reguléjums nav pilniba
istenojis savu potencialu attieciba uz apjomu (jo 1pasi attieciba uz parvalditajiem aktiviem un
fondu skaitu) un tvérumu (pieméram, atbilstigo projektu un ieguldijumu loks)'®. ELTIF nav
guvusi panakumus masveida tirgl vai 1stenojusi savu potencialu kapitala finans€juma
virzisana ilgtermina ieguldijumiem.

2.1.  Pieprasijuma ierobeZojumi

Galvenie problému izraisitaji pieprasijuma joma ir noteikumi, kas nosaka ierobezojumus un
iegulditajiem apgriitina ieguldisanu ELTIF. Skiet, ka pasreiz speka esosie noteikumi rada
nevajadzigus SkérSlus, kas attur privatos iegulditajus no ienakSanas tirgli. Pieméram, saskana
ar ELTIF regulu aktivu parvaldnieka pienakums izveértét privata iegulditaja zinaSanas un
pieredzi dal€ji dublé piemérotibas izvertejumu atbilstigi Direktivai 2014/65/ES par finanSu
instrumentu tirgiem (FITD 11)%.

Turklat, ka noradits ietekmes noveérte§juma, 10 000 EUR ka sakotngja ieguldijuma minimums
un noteiktais kopé&ja ieguldijuma 10 % ierobezojums iegulditajiem, kuru finansu portfelis ir
mazaks par 500 000 EUR, veido bitisku $kérsli privatiem iegulditajiem®’. Pat tad, ja
iegulditajs velas ieguldit 10 000 EUR viena ELTIF, ieguldiSana citos ELTIF un sava
ilgtermina portfela diversificéSana var izradities gruti izdarama, nemot véra minéto 10 %

12 Jo 1pasi skatit ELTIF atpakalpirksanas politikas un darbibas analizi 3. iedala, aktivu diversifikaciju 4. iedala, dazus ELTIF
tirdzniecibas aspektus 5. iedala, aktivu un ieguldijumu atbilstigumu 6. iedala, diversifikaciju un portfela sastavu 7. iedala un
naudas aiznemsanas noteikumus 8. iedala.

13 Tade] 2.-7. iedala ir apkopots ELTIF reguléjuma vertjums, ar atpakalpirkSanu saistitie noteikumi un ELTIF darbibas
cikls, atbilstigo ieguldijumu aktivu minimalas robezvertibas, ELTIF tirdznieciba, ko veic par robezvértibam mazaku AIF
parvaldnieki, atbilstigie aktivi un ieguldijumi, diversifikacijas un portfela sastava noteikumi, ka arT naudas aiznemsanas
noteikumi.

4 EVTI  2021.gada  statistikas  parskats. ~ES  Alternativie  ieguldijumu  fondi, 6.lpp.  Avots:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (2021. gada 7. janijs).

15 Visi fondi atradas tikai Cetras dalibvalstis (Luksemburga, Francija, Italija un Spanija), taja pasa laika neviena cita
dalibvalstt nebija vietgjo ELTIF. ELTIF, kam pieskirtas atlaujas, registrs. ESMA34-46-101. Avots:
https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs

160V L 173, 12.6.2014., 349. Ipp., ar grozijumiem.

1710 % robezvertiba tiek piemérota kopgja limeni. Tas nozimé, ka kopa nemtais (kopgjais) apjoms, ko privatie iegulditaji
pieskirusi jebkuram ELTIF, nedrikst&tu parsniegt 10 % no iegulditaja ELTIF portfela.



kopéjas robezvertibas prasibu'®. Turklat gan attieciba uz 500 000 EUR, gan 10 % attiecigo
datu pamata ir paSu privato iegulditaju sniegtie parskati, un aktivu parvalditajiem vai
izplatitajiem nav iesp&jams neatkarigi parbaudit privato iegulditaju patiesos datus.

2.2. Piedavajuma ierobezojumi

Galvenie problému izraisitaji ELTIF reguléjuma piedavajuma joma ir ierobezojoSie fondu
nolikumi, kas limit€ pieejamos ieguldijumus, fondu struktiiras un ieguldijumu stratégijas, ka
ar1 padara ELTIF izveidi mazak pievilcigu aktivu parvalditajiem.

Pasreiz spéka esoSie ELTIF fondu nolikumi ietver vairakus noteikumus, kas parvalditajus
acimredzami attur pieversties plasakam ieguldijumu stratégiju klastam. Padarot to viniem
vieglak izdaramu, tas var€tu palidzet lielaku finans€jumu novirzit uz ilgtermina ieguldijumu
projektiem. Tapéc $ie noteikumi Skiet vajinam ELTIF darbibu un padara tos ieguldijumu
parvalditajiem mazak pievilcigus neka citas konkurgjosas fondu struktiiras. Rezultata,
izveloties ELTIF zimolu ka ieguldijjuma instrumentu, visiem AIFP jaievéro “unificéta
izméra” fondu nolikumu komplekts neatkarigi no klientu mérkgrupas, vélamas ieguldijumu
strat€gijas un portfeli ieklauto aktivu riska profila.

Saistiba ar to EVTI 2021. gada 3. februara tehniskaja konsultacija Komisijai atzina pamata
konfliktu ELTIF reguléjuma, méginot apmierinat gan profesionalu, gan privato iegulditaju
vajadzibas ar vienu vienigu noteikumu kopumu. Turpinajuma EVTI ieteica noteikumus, kas
skaidrak noskir ELTIF, kuri laisti tirgli vienigi profesionaliem iegulditajiem, no ELTIF, ko
tirgo privatiem iegulditajiem.

ELTIF regulgjuma izvertegjuma tika konstatéts, ka fondu nolikumi, kas ir vienadi gan
profesionaliem, gan privatiem iegulditajiem, nespgj apmierinat So divu loti atSkirigo
iegulditaju kategoriju specifiskas prasibas ar to atSkirigajiem laikposmiem, riska toleranci un
ieguldijumu vajadzibam, un tos var uztvert ka faktorus, kas attur parvalditajus no

individualiz&tu produktu piedavasanas®®.

3. ATPAKALPIRKSANAS NOTEIKUMI UN ELTIF DZIVES CIKLS

ELTIF atpakalpirkSanas politika ir noteikta regulas 18. panta. Parastais fonda noteikums
paredz, ka iegulditaji ELTIF fonda nevar atpakalpirkt savas ieguldijumu apliecibas vai dalas
pirms ELTIF darbibas beigam. Tadél ELTIF tiesiska reguléjuma standarta noteikums Saja
joma ir, ka iegulditajiem ELTIF fonda nebis iesp&ams atpakalpirkt savas ieguldijumu
apliecibas vai dalas pirms ELTIF darbibas beigam.

18 Var iedomaties scenariju, kura privats iegulditajs ar 180 000 EUR lielu finansu portfeli ir iegadajies kada ELTIF dalas vai
ieguldijumu apliecibas 10 000 EUR vertiba. Paslaik speka esosie ELTIF noteikumi attur&tu $adu iegulditaju no jebkadu citu
ELTIF iegades. Iemesls ir tas, ka iegulditajs drikst kopuma iegadaties 18 000 EUR jeb 10 % no sava kop&ja ELTIF portfela.
Tomér pirma ELTIF iegade atturétu iegulditaju atlikusos 8 000 EUR pieskirt cita ELTIF iegadei, jo ir prasiba par
10 000 EUR ka minimalo ieguldijuma apliecibu.

19 Turklat privato iegulditaju daliba ELTIF fondos var radit lielaku administrativu slogu un saistitas izmaksas ELTIF
tirdzniecibai privatajiem iegulditajiem salidzinajuma ar ELTIF, kuri tiek tirgoti vienigi profesionaliem iegulditajiem. Lai art
var izskatities, ka Sie slogi faktiski ir administrativi (prasiba par pamatinformacijas dokumentu, divu nedglu ilgas atteikuma
tiesibas bez soda, papildu procediiras un personals, lai izskatitu jebkadas privato iegulditaju siidzibas utt.), attiecigos
noteikumus netie§i uzskatfja par tadiem, kas tikai profesionalajiem iegulditajiem tirgojamos ELTIF padara mazak
pievilcigus.



Aktivu parvalditaji var pievienot atkapes (parasti nolikumos vai dibinasanas dokumentos) un
paredzet atpakalpirkSanas iespgjas pirms ELTIF darbibas beigam. Tomér $ada

atpakalpirk3ana visdrizak ir iznémums, un ta atlauta tikai, ja ievéroti stingri nosactjumi?’,

Ievérojams skaits ieinteres€to personu izvirzijusas jautajumu par to, ka iegulditajiem nav
atlauts atpakalpirkt savu fondu pirms ta beigu datuma. Ieinteresétas personas saskatija taja
iespgjamu ELTIF reguléjuma vajumu un atziméja, ka tas var biit ierobeZojums iegulditajiem.
Tas aicinaja piemerot lielaku elastigumu, kas pielautu agrinu atpakalpirkSanu ELTIF dzives
cikla laika, lai padaritu ELTIF ka ieguldijuma instrumentu pievilcigaku.

Tomér ELTIF fondu atpakalpirkSanas struktiira atgadina slégtos fondus, kur, iznemot dazos
apstaklos, atpakalpirk$ana ir atlauta tikai fonda darbibas beigas. Sada atpakalpirksanas
ierobezojuma pamata ir tas, ka aktivi, kuros ELTIF ir ieguldits, ir nelikvidi p&c savas iedabas
un ka ieguldijumu vidgjas vertibas redzamiba ir pastavigi slikta. Normalos apstaklos vidgja
vertiba ir nosakama vienigi ieguldijuma izbeigSanas laika.

ELTIF regula ir ari ietverts noteikums par tirdzniecibu otrreizgja tirga?’. Ta noliiks ir
nodrosinat, ka darbibas cikla blok@ana un atpakalpirkSanas tiesibu trikums pirms fonda
darbibas beigam neliedz ELTIF iesp&u meklét savam ieguldijumu apliecibam un dalam
pieeju regulétam tirgum vai daudzpusgjai tirdzniecibas sistémai. Sis noteikums ari lauj
iegulditajiem pardot savas ieguldijumu apliecibas vai dalas pirms ELTIF darbibas beigam
otrreizgja tirgl.

Saja konteksta ELTIF regulas noteikumos ir ietverts pamats, kas lauj fondu parvaldniekiem
dot lielaku brivibu lemt par to, vai izveidot ELTIF ar atpakalpirkSanas tiesibam vai bez tam
atbilstigi ieprieks noteiktajai ELTIF ieguldijuma stratégijai. Sadam ieguldijumu strategijam
varétu ar1 izmantot ELTIF noteikumus, kuri aktivizé ELTIF dalu vai ieguldijumu apliecibu
otrreiz€jo tirdzniecibu, piemeram, likviditates loga mehanismu atbilstigi jaunu iegulditaju
pirkSanas pieprasijumiem un aizejoSo ELTIF iegulditaju atpakalpirk$anas pieprasijumiem.

4. ATBILSTIGO IEGULDIJUMU AKTIVU MINIMALA ROBEZVERTIBA

ELTIF regulas 13. panta 1. punkta paredz&ts, ka ELTIF fondam jaiegulda vismaz 70 % sava
kapitala atbilstigos ieguldijumu aktivos. ST robezvértiba tika noteikta, lai nodrosinatu skaidru
koncentréSanos uz ilgtermina ieguldijumiem, ka ari lai nodroSinatu pastavigu uzmanibas
pieverSanu privatiem iegulditajiem, kuri citadi var neko nezinat par mazak konvencionalam
ieguldijumu strat€gijam.

Dazas ieinteresétas personas uzskatija 70 % par parmeérigi augstu robezvértibu. Peéc daudzu
ieintereséto personu domam, $a sliekSna pazeminasana lautu ELTIF fondiem izmantot
dazadakas ieguldijumu strategijas.

20 Sk. ELTIF regulas 18. panta 2. punktu. Ar $adu noliiku EVTI ir uzdots izstradat regulativo tehnisko standartu projektu, kas
konkretize apstaklus, kad ELTIF darbibas laiks tiek uzskatits par pietiekami ilgu, lai segtu katra ELTIF individuala aktiva
dzives ciklu.

21 Regulas 19. panta 1. un 2. punkta noteikts, ka “ELTIF nolikums vai dibinasanas dokumenti neliedz ELTIF ieguldijumu
apliecibas vai dalas tirgot reguléta tirghi vai daudzpusgja tirdzniecibas sisttema”. Turklat “ELTIF nolikums vai dibinasanas
dokumenti neliedz iegulditajiem brivi nodot savas ieguldijumu apliecibas vai dalas tresam personam, kas nav ELTIF
parvaldnieks”.



Ieinteres€to personu mazakums uzskatija, ka atbilstigo aktivu pasreiz€ja robezvertiba ir
pareiza. P&c to domam, ELTIF reguléjuma mérkis ir veicinat ilgtermina ieguldijumus un
koncentréties uz nelikvidiem aktiviem.

Saja konteksta nopietni biitu jaapsver, vai ir lietderigi pazeminat un kalibrét atbilstigo
ieguldijumu minimalas robezveértibas ELTIF, lai veicinatu ELTIF likviditates profilu un
palielinatu ELTIF parvalditaju elastigumu savu ieguldijumu stratégiju istenosana.

5. ELTIF TIRDZNIECIBA, KO VEIC PAR ROBEZVERTIBU MAZAKU AIF PARVALDITAJI

ELTIF regulas 37. panta 1. punkta c) apakSpunkts uzdod Komisijai izvertét, cik licla méra
ELTIF tiek tirgoti Savieniba, tostarp, vai AIF parvalditaji (AIFP), uz kuriem attiecas AIFP
direktivas 3. panta 2. punkts un kuri parvalda par robezvértibu mazakus AIF, varétu biit
ieinteres€ti ELTIF tirdznieciba.

Ka uzskatija vairakas ieinteresétas personas, maz ticams, ka ELTIF tiesiskais regul&jums ir
piemérots par robezvértibu mazaku AIF parvalditajiem. Sis ieinteresétas personas pamatoja
savu viedokli, nosaucot sarezgitibu un operativas prasibas, tostarp bazas par iegulditaju
aizsardzibu, ka ar1 faktu, ka AIFP bis jaieveéro visas AIFP direktivas prasibas, kas varétu
izradities parak apgriitinosi Siem parvalditajiem.

Dazas ieinteresétas personas pauda viedokli, ka ES noteikumi par robezveértibam, kas ir zem
AIFP direktivas 3. panta 2. punkta noteikta, nav harmonizéti, kas nozim¢, ka to AIF vai
ELTIF fondu lietojamiba, kurus AIFP parvalda zem Sim robezveértibam, saistitos ar
ievérojamam problémam nevienlidzigu nosacijumu dél un paveértu celu reguléjuma arbitrazai.
P&c $o ieintereséto personu domam, tirdznieciba ar ELTIF, ko veic AIFP direktivas 3. panta
2. punkta minétie AIFP, pavisam nebiitu jauzskata par prioritati.

6. ATBILSTIGIE AKTIVI UN IEGULDIJUMI

ELTIF noteikumi par atbilstigiem aktiviem un ieguldijumiem skaidri nosaka aktivu
kategorijas, kas atbilst ELTIF ieguldijumiem, lai nodroS§inatu, ka fondi neiesaistas finansu
darfjumos, kuri varétu radit lielakus riskus, neka bitu gaidams fondam, kura meérkis ir
ilgtermina ieguldijumi.

Turklat ELTIF regulas noteikumi paredz skaidru koncentréSanos uz ilgtermina ieguldijumiem
un defin€ nosacijumu un ierobezojumu kopumu, kas attur ELTIF no iesaistes ieguldijumu
stratégijas, kuras nebutu kvalificgjamas ka tiras “ilgtermina” strat€gijas, pieméram,
aizliegumu ieguldit atvasinatos finanSu instrumentos, iznemot risku ierobeZoSanai,
aizliegumu ieguldit “finansu sabiedribas”, precu un “spekulativu” ieguldijumu izslégsanu.

Saja konteksta ieinteresétas personas ir stingri iestajusas par atbilstigo ieguldfjumu aktivu
tvéruma paplaSinasanu veida, kas piemérots gan ELTIF parvalditajiem optimalai ieguldijumu
strat€giju izpildei, gan atbilst ilgtermina ilgtsp&jigas izaugsmes pamatmeérkiem.

Ieinteresétas personas ar prasija lielaku tiesisko noteiktibu un elastigumu saistiba ar fondu
fondu veicinasanas stratégijam, ieguldijumu kritérijiem treSo valstu uznémumos, “finansu
sabiedribu” ieklausanu, plasaku “realo aktivu” tvérumu un noteiktu ELTIF regula paredzétu
skaitlisko robezvértibu kalibréSanu, piem&ram, tirgus kapitalizacijas robezvertibu
500 miljoni EUR birzas saraksta ieklautiem uznémumiem un 10 miljoni EUR robezvértibu



realiem aktiviem. P&c prava skaita ieintereséto personu domam, plasaks atbilstigo aktivu un
ieguldfjumu tvérums un lielaka juridiska skaidriba par tiem padaritu ELTIF tiesisko
reguléjumu pievilcigaku aktivu parvalditajiem.

Sada konteksta $kiet pareizi parskatit atbilstigo aktivu un ieguldijumu tvérumu, lai tadgjadi
ELTIF parvalditaji varétu piemérot plasaku strateégiju klastu, kuras pielagotas tirgus
apstakliem, specialajam zinasanam par ieguldijumiem un iegulditaju pieprasijumam.

7. DIVERSIFIKACIJA UN PORTFELA SASTAVA NOTEIKUMI

ELTIF regula ietvertas siki izstradatas prasibas par portfela sastavu un diversifikaciju. Sadi
noteikumi tika ieklauti, lai ierobezotu ELTIF risku uznemsSanos un samazinatu darfjumu
partnera risku, nosakot skaidras diversifikacijas prasibas.

Ar 13. panta 2. punktu noteikts, ka ELTIF nedrikst ieguldit vairak neka: 10 % no sava
kapitala instrumentos, ko emit&jis viens kvalificéts portfeluznémums, vai Sadam
portfeluzn@émumam pieskirtos aizdevumos; 10 % no sava kapitala tieSi vai netie$i viena reala
aktiva; 10 % no sava kapitala ieguldijumu apliecibas vai dalas viena ELTIF, Eiropas riska
kapitala fonda (EUVECA) vai Eiropas socialas uznéméjdarbibas fonda (EUSEF); un 5% no
sava kapitala aktivos, kas miné&ti Direktiva 2009/65/EK attieciba uz parvedamu vertspapiru
kolektivo ieguldijumu uzn@mumiem (PVKIU)?, ja mingtos aktivus ir emit&jusi viena
struktira.

ELTIF, EUVECA un EUSEF ieguldijumu apliecibu vai dalu kopgja vertiba ELTIF portfelt
nedrikst parsniegt 20 % no ELTIF kapitala veértibas. Regula arl paredzeti siki izstradati
noteikumi, lai ierobezotu ELTIF parvalditaju tiesibas rikoties péc saviem ieskatiem,
novirzoties no diversifikacijas nosacijumiem un aktivu izsvérsanas.

Ieinteresétas personas kopuma teica, ka attieciba uz portfela sastavu un diversifikaciju tas
labpratak v€las mazak regulativo prasibu un vairak elastiguma. Vispar tika kritiz&ta prasiba
ieguldit ne vairak par 10 % ELTIF kapitala kada cita ELTIF, EUVECA vai EuSEF, kas attur
ELTIF no fondu fondu stratégiju izmantoSanas. Ieinteresétas personas stingri apgalvoja, ka
ieguldiSana ar fondu fondiem nodroSinatu iegulditajiem augstakus diversifikacijas Iimenus,
zemaku svarstigumu un papildu parbaudes un diversifikacijas slani. Sis ieinteresétas personas
uzskatija ELTIF piekluvi fondu fondu ieguldijumu stratégijam par ELTIF regulgéjuma bitisku
priekSrocibu un pauda viedokli, ka iegulditaja aizsardzibu, piem&ram, pret iesp&ju veidot
maksu uzslanojumus, varétu iedarbiga veida atrisinat.

Kopuma tika atbalstita koncentracijas ierobezojumu nonemsana fondu fondu struktiiram, lai
stimulétu plasaku ieguldijumu stilu izvéli iegulditdjiem, nemazinot attiecigo aktivu
diversifikaciju. Minétais 10 % kapitala ierobezojums tika uzskatits par problematisku, jo Tpasi
augsta pieprasijuma laika.

Svarigi atzimét, ka nozares dalibnieki atklati iestajas par to, lai nekadas 1pasas diversifikacijas
prasibas netiktu noteiktas ELTIF fondiem, kuri tiek pardoti tikai profesionaliem
iegulditajiem. Lielaka dala respondentu ierosinaja paaugstinat diversifikacijas robezu lidz
20 %. Turklat 25 % koncentracijas Iimenis arT tika uzskatits par parlieku ierobezojosu, nemot
vera, ka aktivu parvalditaji dazreiz pienem strukturas, kuras vini var€tu biit vienigais vai

20V L 302, 17.11.2009., 32. Ipp., ar grozijumiem.



pamata iegulditajs cita fonda. Dazas ieinteresétas personas uzskatija, ka pasreiz&jie
diversifikacijas noteikumi ir pieméroti ELTIF fondiem, kurus tirgo privatiem iegulditajiem.
Toméer tie Skiet parak stingri salidzinajuma ar citiem AIF, kurus tirgo profesionaliem
iegulditajiem.

Saja konteksta nopietni jaapsver iespgja diferencét portfela sastiva un diversifikacijas
prasibas, ka ari koncentracijas limitus, ko nosaka tikai profesionaliem iegulditajiem
tirgotajiem ELTIF un privatiem iegulditajiem tirgotajiem ELTIF.

8. NAUDAS AIZNEMUMI

Lielaka dala ieinteres€to personu aicinaja palielinat sviras finans€juma limitus vai svitrot
30 % sviras finans€juma robeZzveértibu un pielidzinat ELTIF tiesisko regulgjumu AIFP
direktiva noteiktajam. Vini uzskata, ka lielaks elastigums stiprinas ELTIF sp&ju atbalstit
aktivu finanséSanu (jo IpaSi MVU) un uzlabos fondu ienesigumu. Tiek apgalvots, ka
noteiktais 30 % ierobezojums aizn@mumiem ir nelabvéligs salidzindgjuma ar citiem
privatajiem fondiem (tostarp no produkta atkarigajiem PVKIU, kuri var panakt sviras
finans€jumu Iidz 100 % savu aktivu).

Dazas ieinteres€tas personas aicindja palielinat kop&jo atlauto ELTIF sviras finanséjumu
vismaz [idz 100 %, bet tikai institucionalajiem iegulditajiem pieejamajiem ELTIF vél vairak,
ja tie izpilda nosacijumus attieciba uz ieguldijuma stratégiju, parvaldibu, iegulditaju bazi un
parraudzibu.

Vairakas ieinteresétas personas pauda viedokli, ka pat tad, ja aizp@émuma limiti tiktu
palielinati, Sads palielinats aizn@mums nebiitu automatiski vienads ar lielakiem riskiem
iegulditajiem.

Kopuma ir parliecino$i pieradijumi tam, ka aizp€mumu limitu palielinajums Skiet pamatots
un tas neraditu nekadu papildu sistémisku risku, jo ELTIF ir ilgtermina ieguldijumu stratégija
un ierobezotas atpakalpirkSanas iespégjas.

9. SECINAJUMI

ELTIF tiesiskais regulgjums tika parskatits, nemot véra vajadzibu izvertet ELTIF mazo
izmantojumu un lai nodroSinatu, ka ELTIF reguléjums sava darbiba nepartraukti pilda ELTIF
regulas meérkus. ELTIF regulai ir vairaki meérki, tostarp virzit kapitala plismu realas
ekonomikas ieguldijumos, nodroSinat pieejamu AIF produktu privatiem iegulditajiem ar
ilgtermina ieguldijumu vajadzibam un izveidot atlauju tirdzniecibai ar ELTIF, kas ir speka
visa ES. Saja konteksta Komisija ir veikusi detalizétu izvértéjumu, lai novértetu, cik liela
meéra pasreiz speka esosSie ELTIF noteikumi ir atbildusi to pamatmeérkiem un, jo 1pasi, vai tie
ir bijusi efektivi, lietderigi, saskanigi un butiski, un vai tie ir devusi ES pievienoto vértibu.

Lai finans@tu ilgtermina ieguldijumus Eiropas ekonomika, ir nepiecieSams, lai valdibam un
uznémégjiem biitu pieejams paredzams ilgtermina finansgjums. Sada finansgjuma pieejamiba
ir atkariga no finanSu sistémas sp&jas droSi un efektivi virzit valdibu, korporaciju un
majsaimniecibu ietaupljumus pareizajos ieguldijumos atveértos un konkur€tsp&jigos tirgos.
ELTIF saja zina var but izSkiriga nozime, piedavajot 1pasu ieguldijuma produktu, lai
mobilizetu kapitalu projektu finans€Sanai tadas jomas ka, piem&ram, transporta infrastruktiira,
ilgtsp€jiga energijas razosana vai sadale, sociala infrastruktiira (pieméram, majokli senioriem



vai slimnicas) un jaunu tehnologiju un sist€ému ievie$ana, kas samazina resursu un energijas
terinus un veicina Eiropas MVU sektora turpmaku attistibu.

ELTIF tiesiska regulgjuma novértgjuma ir apkopots pietickami daudz pieradijumu, ka ir
vajadziga politiska intervence un ELTIF regulas mérktieciga parskatiSana, lai nodro$inatu, ka
vairak ieguldjjumu tiek virziti uzn@émumiem, kam nepiecieSams kapitals, un ilgtermina
ieguldijuma projektiem. Sis parskatiSanas mérkis biitu palielinat ELTIF izmantojumu
Savienibas ekonomikas un iegulditaju laba. Tas, savukart, biitu atbalsts turpmakai KTS
attistibai, kuras meérkis ari ir atvieglot ES uzp@mumiem piekluvi stabilakam un
daudzveidigakam ilgtermina finansgjumam.
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