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Anotacija

Bakalaura darba t€ma ir: ,,Ieguldijumu (investiciju) fondu analize un nozime kapitala
tirgus veidoSana Latvija (salidzinoSais konteksts ar ES valstim)”.

Darbs sastav no ievada, tris dalam, secindjumiem un priekSlikumiem, un
bibliografijas saraksta. Bakalaura darba té€mas izveli pamato Sobrid sabiedriba valdosas
vésmas par alternativas, strukturétas un personigi veidotas uzkrajumu sist€émas iesp&jam, ko
ierosinajusi valstt valdoSie ekonomiski un politiski nestabilie lemumi un to ietekmes.

Darba meérkis ir izpétit kada ir investiciju fondu nozime Latvijas kapitala tirgus
veidoSana, kadu ietekmi ta atstdj uz Latvijas tautsaimniecibu, ka ari prognozet apliikoto
procesu attistibas perspektivas tuvakaja nakotne. Lai to sasniegtu, tika izvirziti sekojoSi
uzdevumi: Izpétit teorétiskas informacijas avotu bazi par investiciju fondu attistibu pasaulg;
Raksturot Latvijas investiciju fondu sistemu; Veikt Danijas un Latvijas ieguldijumu fondu
sisteémas salidzinajumu un analizi; Noveértet un raksturot investiciju fondu attistibas ipatnibas
Latvijas kapitala tirgi.

Darba pirmaja nodala apkopota teorétiska informacija par kapitala tirgus funkcijam un
struktiiru, investéSanas procesu un ieguldijumu fondu butibu, ka ar1 aplikota ieguldijumu
fondu darbiba Amerikas Savienotajas Valstis. Otraja dala veikts Latvijas ieguldijjumu fondu
tirgus novertéjums un dinamikas analize piecu gadu perioda, ka ar1 salidzinata Danijas un
Latvijas ieguldijumu fondu sisteéma. TreSaja dala sniegts Latvijas ieguldijumu fondu lomas
raksturojums Latvijas kapitala tirgus struktiira, Latvijas ieguldijumu fondus raksturojoSo
faktoru novert&jums.

Darba nosleguma izteikti secinajumi par Latvijas ieguldijumu fondu tirgu
raksturojoSiem raditajiem, ka ar1 izteikti finanSu institicijam un sabiedribai adreséti
priekSlikumi, ka veicinat ieguldijumu fondu un kapitala tirgus attistibu Latvija, sekmgjot
valsts ekonomisko izaugsmi.

Lai izpétitu problémsituaciju, darba tika izmantotas sekojoSas péetijumu metodes:
teorétiskas informacijas analize; dazadu autoru un pirmavotu salidzinaSana; interviju
rezultata iegiitas informacijas analize.

Darba kopg€jais apjoms ir 59 lappuses, 4 tabulas, 14 attéli, 1 pielikuma Bibliografijas

saraksts sastav no 41 ieraksta.



Annotation

The topic of the bachelor’s paper is “Mutual fund analysis and its significance of creating the
capital market of Latvia (comparison with the EU member states)”.

The bachelor’s paper consists of the introduction, three chapters, conclusions and
suggestions.

The selection of the topic is reasoned by the recently growing interest of the
alternative, personally managed and structured investment opportunities, Such popularity
growth is now influenced by the political and economical instable situation in Latvia.

In the first chapter there are a theoretical framework of capital market, the definition
of investing process, features and types of mutual funds, and an insight into the mutual fund
industry of the United States of America. In the second chapter there is an analysis of the
mutual fund industry of Latvia and a comparison between mutual fund industries of Latvia
and Denmark. In the ending chapter there is given an assessment of mutual fund industry of
Latvia and stated possible future predictions.

On the basis of the existing theoretical framework, the purpose of the bachelor’s
paper is to research the mutual fund industry and the capital market of Latvia in order to find
out what kind of actions should be taken to stimulate and activate the capital market. In order
to fulfil the aims of this work, following tasks was marked out: Investigate the mutual fund
industry worldwide, look at the principles of the capital market; Characterize and analyse the
mutual fund industry of Latvia; Compare the mutual fund industry of Latvia to the mutual
fund industry of Denmark; Estimate the perspectives of the mutual fund market and capital
market of Latvia.

In order to research the problem, the following research methods were employed in the
paper: The analysis of the theoretical information; The comparison among various authors

and primary sources of information; The analysis of the information derived from interviews.

The total amount of the paper is 57 pages in computer print, 4 charts, 14 images, 1

appendix. The bibliography of the paper contains 41 record.



IEVADS

Investicijas ir viens no biutiskakajiem ekonomiskas izaugsmes dzin€jspekiem, bez
kuru klatbiitnes ekonomiskie procesi nespéj sekmigi funkcionét. Saja sakariba nozimigas ir
ne vien investicijas valsts nozimes attistibas projektos, uznéméjdarbiba un infrastruktiras
veidoSana, bet ar1 ieguldijjums katra individa un majsaimniecibas labklajibas sekméSana.
Iedzivotaju labklajibu dalgji nodroSina valsts, tacu uzkrajumu sisteéma ir pilnvertigaka, ja taja
piedalas arT katrs iedzivotajs individuali, pieméram, iegadajoties ieguldijumu fondu dalas.

Viens no pasaulé popularakajiem alternativajiem uzkrajumu veidiem ir ieguldijumu
fondi, kas nodroSina ta dalibnieku iesp&ju giit papildu ienakumu no vertspapiru un citu
finanSu instrumentu vértibas pieauguma. leguldijumu fondi apkopo vairaku iegulditaju
lidzeklus, lai, attiecigi fondu prospekta nospraustajiem merkiem, parvalditu tos, nodroSinot
risku diversifikaciju, profesionalu parvaldi un izdevigakus nosacijumus. Viena no fondu
bitiskakajam priekSrocibam ir ta, ka daliba taja iesp€jama, invest§jot ari samérd mazas
summas, kuru vertibas picaugums ilgtermina var bt ievérojams.

Pasreiz€ja Latvijas ekonomiskaja situacija investiciju fondu darbiba Latvija
sabiedribas acis klist popularaka, kas saistams ar ekonomiskas krizes rezultata raduSos
uzskatu par valsts aparata nespéju nodroS$inat sabiedribas labklajibas pamatvajadzibas. Esosa
situacija uzrada tendenci, ka, samazinoties pieejamajai kreditresursu plismai, iedzivota;ji
mekle alternativus papildu finansu lidzeklu ieguves avotus, ka viens no tadiem ir
ieguldTjumu fondi. Sada notikumu attistiba vértgjama pozitivi, noradot, ka iedzivotaji censas
pasi risinat un strukturéti planot savus finansu lidzeklus. Lai arT pasreiz §is tendences
Latvijas sabiedriba nav izteiktas, tas tomeér pastav, liekot domat, ka nakotné Latvija daliba
ieguldijumu fondos kliis ievérojami popularaka, lidzigi ka tas ir attistitajas Rietumvalstis.

Pasaules prakse, seviski Rietumeiropa un Amerikas Savienotajas Valstis ieguldijumu
fondiem ir sena un tradicijam bagata vésture. Turpreti Latvijas ieguldijumu fondu industrija
ir salidzinoS$i jauna (mazak ka 10 gadu) un ta vél atrodas tikai attistibas stadija. Ka to
apliecina nozares specialisti, ieguldijjumu fondu tirgu raksturojoSo datu izp€ti apgriitina

vairaki faktori, nu kuriem bitiskakie ir informacijas nepieejamiba un centralizétas uzskaites



trikums, atseviSku fondu parvalzu sabiedribu neatsauciba vai neprecizitate, ka ari datu
neviendabigums.

Lidz $im vertspapiru tirgus un, lidz ar to, ieguldijumu fondu popularitati kav&joss
faktors ir sabiedribas konservativa un noraido$a attieksme pret alternativiem uzkrajumu
veidiem. Gadu gaita to ietekmejusi gan sabiedribas izoletiba no pasaules uzskatiem Padomju
Savienibas pastavéSanas laika, gan negativie iespaidi no neveiksmigi norit€jusa privatizacijas
procesa. TieSi ta sabiedribas dala, kuras riciba atrodas lielaka dala finanSu resursu, ir
konservativi orientéta, kas ar1 nosaka to, ka vél Sodien valsti popularakais uzkrajumu veids ir
termindepozits. Lai mainitos sabiedriba valdoSie aizspriedumi un bailes uzpemties risku,
japaiet noteiktam laika posmam, un, nomainoties paaudz&€m, mainisies ar1 attieksme pret
uzkrajumu veik$anu. Saja sakariba nozimigs faktors biis sabiedribas izglitibas un zinasanu

Iimenis vertspapiru tirgus jautajumos.

Pétijuma objekts. Investiciju fondi.

Peétijuma prieksmets. Investiciju fondu nozime kapitala tirgus veidoSanas procesa Latvija.

Peétijuma merkis. 1zpéetit kada ir investiciju fondu nozime Latvijas kapitala tirgus veidoSana,
kadu ietekmi ta atstaj uz Latvijas tautsaimniecibu, ka ari prognoze€t apliikoto procesu

attistibas perspektivas tuvakaja nakotné.

Merka istenoSanai pakartoti darba uzdevumi, tie ir:

1. Izpétit teorétiskas informacijas avotu bazi par investiciju fondu attistibas vesturi,
iedalfjumu, biitibu un ietekmi uz ekonomiku;

2. Sniegt visparinatu ieskatu par investiciju fondu darbibu Amerikas Savienotajas Valstis,
lai iegiitu pilnvertigaku priekSstatu par investiciju fondu darbibas Ipatnibam;

3. Raksturot Latvijas investiciju fondu sist€ému, un to nozimi tirgus veidoSanas procesa,
apzinat taja valdoSos skérslus un problémas;

4. Izpéetit Latvijas investiciju fondu darbibu perioda no 2004. lidz 2009. gadam;

5. lIzpetit Danijas investiciju fondu darbibas pamatraditajus, sniedzot S§is valsts
ieguldijumu fondu sistémas un Latvijas ieguldijumu fondu sist€émas salidzinajumu un
analizi;

6. Novertet un raksturot investiciju fondu attistibas ipatnibas Latvijas kapitala tirgl, un

prognozet to varbiit€jo attistibas gaitu.



Uzsakot pétijumu autore izvirza sekojoSu hipotezi: Latvijas ieguldijjumu fondi ir pilniba
neizmantots potencials Latvijas kapitala tirgus veidoSana, kas bitu viens no valsts

ekonomiku stabiliz€joSiem faktoriem.

Darba struktiira sastav no trim dalam, kuras veidotas pamatojoties uz darba mérki un
uzdevumiem. Attiecigi, pirmaja dala apkopoto teorétiska informacija par investiciju fondu
attistibu, butibu, klasifikaciju, ka ar7 apliikota pasaules pieredze investiciju fondu darbibas
procesos;

Otraja dala veikts praktiskais petijjums aplikojot un analiz&jot investiciju fondu darbibu
Latvijas konteksta ped€jo piecu gadu perioda, ka ar1 veikts Latvijas un Danijas ieguldijumu
fondu sist€mas salidzinajums un sniegti sekojosi ieteikumi Latvijas fondu sist€émai no
Danijas fondu pieredzes;

Tresaja dald sniegts investiciju fondu darbibas Latvija kopnoveértéjums vadoties p&c
praktiskaja dala iegiitas informacijas un novért§jums — kada ir ieguldijjumu fondu loma
Latvijas kapitala tirgus veidoSana, ka ar1 izteiktas Latvijas ieguldijumu fondu sist€mas
attistibas perspektivas, iespéjamie problémas risinajumi katrai no sfeéram.

Darba procesa izmantotas metodes ir zinatniskas literatiiras, statistikas datu analize un
interneta pieejamo resursu analize, ka ar1 analizes un sintézes metode — lai izp€titu probleému
elementus un formulétu likumsakaribas attieciga temata apskaté. Logiskas un abstraktas
konstrukcijas metode — investiciju vides iesp&ju pilnveidoSanas prognozeé$anai nakotnes
perspektiva. Ka art tika izmantotas kvalitativa informacijas un datu vakSanas metode —
ekspertu intervijas.

Ka pétfjuma gaitu apgriitinoss un kaveéjoss faktors minams informacijas resursu trikums
par ieguldijumu fondu darbibas raditajiem un perspektivam Latvija.

Darba praktiskas dalas pétijuma veikSanai izmantoti Rigas Fondu birza, Latvijas
Centralaja depozitarija, Finansu un Kapitala Tirgus komisija, Investment Company Institute,
The Federation of Investment Associations datu bazes pieejamie dati, ka arT citi interneta

resursi.



1. KAPITALA TIRGUS UN INVESTICIJU FONDI

Ieguldijumu fondi ir bitiska kapitala tirgu ietekméjosa sastavdala, jo liela dala kapitala tirgi
piedavato finanSu tirgus produktu tiek iegulditi tiesi ieguldijjumu fondos. Darba turpinajuma,
pirmkart, sniegts ieskats kapitala tirgus uzbiivé un pamatfunkcijas, péc tam apliikojot
investiciju un investé€Sanas procesa bitibu un visbeidzot — apskatot ieguldijumu fondu
bitibu, funkcijas, klasifikaciju, ka ari sniedzot ieskatu par ieguldijumu fondu darbibu

pasaules prakse.
1.1. Kapitala tirgus struktira un funkciju raksturojums

Atkariba no naudas resursu iesaistiSanas laika finansu tirgus operacijas finansu tirgu
pienemts iedalit naudas tirgii un kapitala tirgti. Naudas tirgti realizgjas istermina (Iidz vienam
gadam) uzkrajumu apgroziba, bet kapitala tirgii — vidéja un ilgtermina (virs viena gada)
uzkrajumu apgroziba. Kapitala tirgus ir nozimiga finanSu tirgus sastavdala. FinanSu tirgus
aptver gan starpbanku tirgu, gan kreditiestazu veiktas kreditu un noguldijumu operacijas, gan
vertspapiru un valiitas tirdzniecibu, dzivibas un riska apdro$inasanas sabiedribu nozari,
ieguldijumu sabiedribu un pensiju fondu darbibu un savstarpgjo kreditésanu u.c.'

Kapitala tirgus ir specifisks vertspapiru (kapitala un parada vertspapiru) tirgus, kura
ietvaros privatie un valsts uzp€émumi var emit€t vertspapirus, giistot to vertibas pieaugumu.
Kapitala tirgi realiz€to vertspapiru termins ir virs viena gada. Kapitala tirgus ietver
sekojoSus kapitala tirgus instrumentus: akciju tirgu un ilgtermina parada vertspapiru
(obligaciju un kilu zimju) tirgu.” Kapitala tirgus darbibu visa pasaulé uzrauga ipasi $im
nolikkam paredzetas organizacijas - finanSu regulatori, pieméram, Lielbritanija ta ir FinansSu
Pakalpojumu Parvalde (Financial Services Authority), Amerikas Savienotajas Valstis —
Vertspaptru un Birzas Komisija (Securities and Exchange Commission), kas uzrauga, lai
kapitala tirgus dalibnieki iev€rotu juridiskos principus, aizsargatu investoru intereses pret
krapSanu un citam saistibam. Birzas ir valsts ekonomikas tirgus struktiiras galvenais institiits,
un patlaban tas ir loti nepiecie$amas tautsaimniecibas kompleksa sastava.’

Kapitala tirgus tiek iedalits primaraja un sekundaraja tirgiu. Primaraja tirgi
vertspapiri tiek pardoti sakotn€jiem investoriem. Primarais tirgus ir diezgan sleégta sistéma,
kura sakotn€jo vertspapiru uzpirkSana norit starp Investiciju banku uz Sauru investoru loku.

Sekundaraja tirgll vertspapiri tiek realiz&ti birza, kur tie tiek tirgoti par tirgus cenu. Saja tirgi

! Apsitis G., AsCuks 1., Cérps U., Kokoreviés G.,Veértspapiru tirgus zinibas, R:Jumava, 2003., 24.Ipp.
2 Foley B.J. Capital Markets, MacMillan: 1991., P.372.-373.
3 Rupeika-Apoga R., Zelgalve E. Finansu tirgus un ta analizes metodes, LU: 2009., 53.1pp.



darbojas ieveérojami vairak dazada lieluma investoru, kuri nodroSina kapitala instrumentu
tirdzniecibu visa pasaulé. Misdienu ciesi saistitie kapitala tirgi ir ekonomiski izdevigi no ta
viedokla, ka sniedz iesp&ju €rti pardalit pasaules resursus uz tiem apgabaliem, kur tie var
sniegt vislielako ekonomisko labumu.*

Investiciju fondu darbiba tiesi saistita ar kapitala tirgu, jo liela dala investiciju fondu
savu portfela struktiiru balsta tieSi uz kapitala tirgus instrumentiem — kapitala vai parada
vertspapiriem, diversifikacijas noliika tikai nereti to papildinot ar naudas tirgus instrumentu

klatbitni.

1.1.1. Investiciju biitiba un veidi

Termins ,,investicijas” radies no latipu varda ,,invest”, kas nozimé — ieguldit. Pie
investiciju kategorijas pieskaitamas visa veida mantiskas un intelektualas vertibas, kuras
iegulda uznémeéjdarbiba vai citos darbibas veidos un kuru rezultata veidojas pelna (ienakumi)
vai tiek giits socials efekts. Investicijas ir viens no nozimigakajiem ekonomikas izaugsmes
nosacijumiem, jo, tam palielinoties valsts tautsaimnieciba, paplaSinas raZoSana, tiek raditas
jaunas darba vietas, uzlabojas iedzivotaju dzives limenis, ka art palielinas gan iedzivotaju,
gan valsts budzeta ienakumi.’

Investésanas process un investicijas komplekss. Investésana ir fizisku un juridisku
personu vai valsts praktiska ricibas kopiba investiciju realizé€Sana. Ta var notikt, izmantojot
fizisku un juridisku personu Ipasumu; valsts investéSana, kuru realizé valsts vai pasvaldibas,
ka arT valsts uznémumi, arvalstu pilsoni vai firmas; kop€jas investicijas, kuras realiz€
arvalstu un republikas pilsoni, kopuznémumi vai valsts institlicijas. Investicijas komplekss ir
uznémumu un organizaciju sist€ma, kura realiz€ investicijas, lai veiktu pamatlidzeklu
atraZoSanu; investicijas objekti ir no jauna veidoti vai modernizéti pamatlidzekli visas
nozar€s un tautsaimniecibas sferas. [Investicijas darbibas subjekts (investori un
lidzdalibnieki) ir iekSzemes un arzemju juridiskas personas un pilsoni, kas piedalas
investéSanas procesa. Investori ir investicijas darbibas subjekti, kuri iegula paSu vai
aiznemtus Iidzeklus vai arT intelektualas vertibas investiciju procesa. Lidzdaliba var
izpausties ka ieguldijumi, kredita dev€ji vai pirc€ji. Investicijas procesa dalibnieki var biit

pasiititaji, darbuznéméji, zinatniskas konsultacijas firmas, apdroSinasanas sabiedribas,

4 Grote R., Marauhn T. The Regulations of International Financial Markets, Cambridge, 2006., p. 4.
5 Babuskins S. Labvéligas investiciju vides veidoSanas problémas Latvija: promocijas darbs, Riga, LU: 2004. — 12.1pp.



projektétaji, starpniekfirmas un bankas. Tirgus (precu) attiecibas ir investicijas procesa
subjektu attiecibas investicijas kompleksa produkcijas pardogana.’

Investiciju klasifikdcija. Péc dazadu ekonomiskas literatiiras autoru domam,
investiciju klasifikacijas jeédziens ir nedaudz atSkirigs, tacu kopskata izdalami atseviSki
investiciju pamatveidi. Darba turpinajuma investiciju klasifikacija apskatita atkariba péc
iedaltijuma veida - ka realas vai finansu investicijas. Atsaucoties S. BabuSkina uzskatiem par
investiciju iedalfjumu, pastav investiciju klasifikacija, kas balstita uz diviem investiciju
pamatveidiem — realajam un finansu investicijam. Realas investicijas iedalas vel Cetras
apakSgrupas, ka materialie un nematerialie lidzekli, krajumi un vertslietas; un finansu
investicijas, kas iedalas divas apaksgrupas, ka vertspapiri un depoziti. Tas apkopo dazada
veida finanSu un verstpapiru ieguldijumus, kas atrodas finanSu iestazu un citu uzp€émumu
parraudziba, un kuru likviditate ir ieveérojami zemaka neka realajam investicijam. Pie finansu
investicijam pieder veértspapiri un depoziti, kapitala tirgus bitiska sastavdala.” Redlas un
finanSu investicijas var but gan istermina, gan ilgtermina, gan valsts, gan privatas, gan

_ 1y . 8
arvalstu un iek§zemes, gan ar augstu ienakumu, gan zemu u.c.

1.1.2. Ieguldijumu fondu raksturojums, butiba, attistibas vésture
leguldijumu (investiciju) fonds ir finanSu lidzeklu kopums, kura ta dalibnieki jeb
iegulditaji apkopo savus brivos lidzeklus, lai veiktu ieguldijumus ar mérki panakt ieguldito
kapitala Iidzeklu veértibas pieaugumu. P&c noguldijuma veikSanas ieguldijumu fonda,
iegulditaji sanem ieguldijumu apliecibas proporcionali vinu ieguldijumam, tacu laika gaita,
manoties ieguldijuma fonda raksturam, iegulditaju skaitam un citiem faktoriem, proporcijas
var mainities. Parsvara investicijas ieguldijumu fondos tiek veiktas sekojoSu iemeslu dél:
1. Lidzeklus parvalda profesionali, nodroSinot augstu servisa Iimeni un mazaku
iespejama riska pakapi, diversificgjot ieguldijumu portfeli
2. Nogulot lidzeklus ieguldijumu fonda, iegulditajam nav nepiecieSama papildu
kontrole par tiem, ka ar1 samazinas kop€jas noguldijumu veikSanas un konta
uzturé$anas izmaksas (komisijas maksas).’
Katram ieguldijumu fondam ir sava specifiska stratégiska politika, kas investoru zinaSanai

tieck aprakstita fonda prospekta. Ieguldijumu fondi aptver ievérojami plaSaku investoru,

Bérzins E., Golubcova V. Investicijas un to efektivitate, Riga : RTU, 1993. - 3.1pp.

Vanags J. Investicijas nekustamaja ipasuma, R:RTU, 2007. - 22.1pp.

Babuskins S. Labvéligas investiciju vides veidoSanas problémas Latvija: promocijas darbs, Riga, LU: 2004. — 12.1pp.
Cooper K.S., Fraser D.R. The Financial Marketplace 3rd ed., 1990.- P.15.
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seviski mazo un individualo investoru, dalu, kuru finansialo iesp&ju Itmenis nelauj tiem
iegadaties veéra nemamas uzpémumu akciju paketes, ka arT tiem nepietiek profesionalo
zinasanu un iemanu ekonomikas jautajumu un finansu tirgus jautajumos, tadejadi ievérojami
mazinot to iespéjas nopelnit vertspapiru birza. Turpreti ieguldijumu fondi, apejot augstak
minétos SkérSlus, piedava individualajiem investoriem iesp&ju gan pastarpinati piedalities
vértspapiru tirgi, tadu saglabajot iespéju sekmigi pelnit.'

leguldijumu fondus parvalda investiciju kompanijas. Tie ir finanSu starpnieki, kuru
darbibas pamatuzdevums saistits ar fondu dalu apvienoSanu no individualajiem investoriem,
lai tas iegulditu potenciali plaSa spektra vertspapiros un cita veida aktivos. Katra investora
interes€s tiek veidots investiciju portfelis, kura struktiira ir proporcionala ieguldijuma
apmériem. Investiciju kompanijas piedava mehanismu mazajiem investoriem, piedavajot
tiem izdevigas iesp€jas ar salidzino$i nelieliem ieguldijumiem piedalities plasa meéroga
investiciju tirgd.""
leguldijumu fondu attisttbas vesture pasaules praksée

Pirmie kop&jo fondu izveidosanas saistima ar Sveici, kur 1848. gada tika dibinats
"Société Civile Genoveoise d'Emploi de Fonds", pildot pirmas ieguldijumu fonda funkcijas.
Otrs mingjums par pirmo investiciju fondu izveidi saistams ar Lielbritanijas koloniju
kompanijas 1868. gada dibinato Arzemju un kolonialas parvaldes trastu (,Foreign &
Colonial Government Trust”)."*
Tacu péc ekonomistu M. Mobius un R.Pozen domam, pirmie kopg&ji iegudlijjumu fondi tika
dibinati Amerikas Savienotajas valstis 1924. gada, kad par to izveidi vienojas divas trasta
apvienibas "The Massachusetts Investors Trust" un "The State Street Investment Trust",
kuras jau sakotn€ji investori iegadajas profesionali veidotu un parvalditu akciju portfelu
dalas. Sie fondi ieviesa arl izmainas vértspapiru tirgd - pastavigu akciju piedavajumu,
iesp€jas izpirkt akcijas ta vieta lai tas paturétu, ka arT tika ieviesti skaidri investiciju procesa
pamatnosacijumi. Sie bija pirmie, t.s., ,,open-end” ieguldijumu fondi. °

Divdesmita gadsimta sakuma kopgjo ieguldijumu fondu koncepts nebija sabiedriba
iecienits finanSu Ilidzeklu ieguldiSanas veids, ta vieta finanSu Iidzeklus noguldija bankas, ka

ar1 tika pirktas un pardotas individualas akcijas. L1dz 1929. gadam fondu apgrozijums nebija

10 Rusell R. An Introduction to Mutual Funds Worldwide, 2007, P.3.; Bodie Z.,Essentials of investments, 2nd ed. Chicago:
Irwin 1995, p. 103.

"' Bodie Z.,Essentials of investments, 2nd ed. Chicago: Irwin 1995., p.105.

12 Rusell R. An Introduction to Mutual Funds Worldwide, 2007, P.6

]3M0bius M. Mutual Funds: An Introduction to the Core Concepts, John Wiley & Sons 2007, p.5; Pozen R. C.The mutual fund business,
Cambridge:1998., p.55.
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véra nemams, tacu péc Lielas depresijas ievérojami sabiedibas interese par vertspapiru tirgu,
taja skaita ieguldijumu fondiem, ievérojami palielinajas."*

Perioda lidz 1940. gadam tika izstradata un pilnveidota ar vertspapiru tirgu saistita
likumdoSana un tos regul€jo$as normas. 1933. gada Amerikas Savienoto valstu kongress
ieviesa Akciju un Birzas komisiju (Securities and Exchange Commision (SEC)), kas
atdzivindja vertspapiru tirgus industriju un atjaunoja investoru ticibu fondiem. Tika
klasificeti un reguléti dazadi kop€jo investiciju instrumenti, ievieSot pamatlikumus
investiciju institiiciju izveidei un to operacijam ar vertspapiriem.

Laika gaita investiciju fondu likumdoSana arvien tika papildinata, lai samazinatu
riskus, ka arT veidotu investoriem pievilcigu un patiesu vidi, sniedzot informaciju par fondu
portfelos esosajam akcijam. Kad min&tie nosacijumi stajas speéka Amerikas Savienoto valstu
finansu tirga darbojas jau 68 kopgjo ieguldijumu fondu. Sis skaitlis pieauga lidz 361 kopgjo
ieguldijumu fondam 1970.gada. Tacu jau 1973.-1974. gada perioda nezeligie "lacu tirgus"
nosacijumi apslapéja ieguldijumu fondu straujo attistibu. Saja laika posma Dow Jones
Industrial Average Index samazinajas par 50%, izsaucot daudzu investoru vélmi atbrivoties
no vertspapiriem. Pirms 1970. gada ieguldijumu fondu aktivitates tika pamata fokus€tas uz
investicijam akcijas, tacu atseviski atgadijumi mudinaja investoros interesi par birzas (money
market) un obligaciju fondiem."

1973.-1974. gada valdoSaja "lacu tirgus" perioda mazo investoru interese koncetréjas
galvenokart ap valsts Istermina paradzimém, kas pavéra iesp&ju seSu ménesu laika perioda
nopelnit vairak ka 16%. Lai samazinatu So, valdoSo pieprasijumu Federalo Rezervju
departaments palielinaja minimalo paradzimju iegades apjomu no 1000 $ Iidz 10 000$, ka
rezultatda mazie investori, nesp&jot pielagoties jaunieviestajiem noteikumiem, pieversas
birzas kopgjiem fondiem (money market mutual funds), kuri invest€ja valdibas paradzimés.
Sie fondi piedavaja mazajiem investoriem tas pasas augstas procentu likmes, bet ar
mazakiem minimalajiem investiciju pamatnosacijumiem.

Devindesmitajos gados kopgjie iegulijjumu fondi sasniedza pirmo ievérojamo
sasniegumu - 1 triljona ASV dolaru apgrozijumu. 1992. gada brokeri uzsaka piedavat

"ieguldijumu fondu supertirgus", kas piedavaja investoriem iesp&ju iegadaties fondu dalas

14 Pozen R. C.The mutual fund business, Cambridge:1998., 55. Mobius M. Mutual Funds: An Introduction to the Core Concepts, John
Wiley & Sons 2007,- p.5.
15 Mobius M. Mutual Funds: An Introduction to the Core Concepts, John Wiley & Sons 2007, p.5.-6.
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veidotas no atSkirigu investiciju kompaniju piedavajuma, bet rezultata sapemot vienu
apvienotu ieguldijumu fondu apliecibu.'®

Ieguldijumu fondu industrija pe€deéjo piecdesmit gadu laika ir piedzivojusi ieveérojamu
izaugsmi, izvairoties no nepilnibam, kas piemekl&jusas citus finansu pakalpojumu sektorus.
To pamatprincipi, kas nodro§inajusi industrijas ilgstoSo un stabilo saistibu nostiprinasanos ar
akciju turétajiem, saistami ar stingru regul€Sanas politiku, investoru izglitoSanas un

. . . _. .y _ . 1
ilgtermina ieguldijumu vecinaganas pasakumiem.'’

1.2. Ieguldijumu fondi miisdienas, tos raksturojosie raditaji

Sodien vieni no popularakajiem investiciju veidiem visa pasaulé ir ieguldijumi
dazadu ieguldijumu fondu apliecibas jeb fondu dalas. Ka jau iepriek§ minéts, pe€d€jo gadu
laika uzraditie stabilie pieauguma raditdji un ienesigums, mudinajis pieversties Sim brivo
finanSu lidzeklu ieguldiSanas veidam.

leguldijumu fondu darbibas princips. 1. att€la atspogulotas naudas un finanSu
lidzek]u plusmas, ka tas no vienkarSa iegulditaja nonak kopgja ieguldijumu fonda un talak

tiek iegulditas noteiktu fondu mérku sasniegS$anai un pelnas giisanai.

Iegulditajs Iegulditajs Iegulditajs

nauda nauda

Fondu Ieguldijumi (vienreiz&ji
dalas vai regulan) Fondu
dalas
Ieguldijumu —
parvaldes nodibina > Ieguldljumu fonds <:| Turétajbanka
sabiedriba

» Fonda mantu
glabasana
« Kontrole
Ieguldljumu fonda menedzeris iegulda: + Fonda vértibas

Internacionalas akcijas aprekinasana
Obligacijas vai citos parada vertspapiros
Nekustamaja Tpasuma
Citos ieguldijuma fondos
Citos vérstpapiros

attéls. Ieguldijumu fondu darbibas princips.*®

Salidzinot ieguldijumus banku depozitos ar ieguldijumiem investiciju fondos, minamas

sekojoSas ieguldijumu fondu prieksrocibas:

16 Mobius M. Mutual Funds: An Introduction to the Core Concepts, John Wiley & Sons 2007, p.5.,6.
17 Pozen R. C.The mutual fund business, Cambridge:1998. p.57.
'8 Verje T. Finansu Fitness, SEB, 2005, 116.Ipp.
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Augsta likviditate — ieguldijumu fondos ieguldijumus var veikt katru dienu (atvertajiem
fondiem), ka ar1 iegiit visus vai dalu iegulditos naudas lidzeklus tikai dazu dienu laika
atkariba no fonda.
Atpirksanas garantija - leguldjjumu sabiedribai ir pienakums veikt fondu ieguldijumu
apliecibu atpirkSanu (atvértajiem fondiem) no iegulditaja, nodroSinot dazu dienu norékinus.
Diversifikacija - Ar noluku samazinat risku, fonda aktivi ir sadaliti dazados ieguldijumu
objektos. Fonda aktivi var tikt sadaliti starp ieguldijumiem dazados vertspapiros, ekonomikas
nozarés, valstis, regionos un starp citiem kritérijiem, tadéjadi mazinot viena apstakla ietekmi
uz ieguldijumu kopuma. Veicot ieguldijumu, iegulditajs nosaciti kltist par fonda vertspapiru
portfela lidzipasnieku proporcionali sava ieguldijuma apjomam.
Drosiba - visi fondi ir registréti attiecigas fondu parvaldoSas sabiedribas mitnes valsts
uzraudzibas institlicijas, parvarot loti nopietnu registracijas procesu, un tie tiek regulari
parbauditi no uzraudzibas institiiciju puses. Tapat fondu menedzmenta vaditaji pirms fondu
publiskas piedavaSanas ir iepazinusies ar S$o fondu parvaldoSajam sabiedribam, lai
parliecinatos par to uzticamibu un darbibas atbilstibu fondu prospekta minétajam. Fonda
manta tiek glabata skirti no ieguldijumu parvaldes sabiedribas un turétajbankas mantas.
Profesionala parvaldisana - ieguldijumu fondu lidzeklu izvietoSanu veic zino$i, kompetenti
ieguldijumu parvaldnieki ar ilgu gadu pieredzi finanSu tirgos, kas nodrosina efektivu portfela
parvaldisanu.
Izdevigums - ieguldijums fonda nodroSina iegulditajam laika un naudas ekonomiju, jo
nepiecieSams veikt tikai vienu ieguldijumu. P&rkot un pardodot vertspapirus, fondi veic liela
apjoma darfjumus, kurus var noslégt uz ieverojami izdevigakiem nosacijumiem neka
individualie iegulditaji. Turklat, fonda pirkSanu vai pardoSanu var veikt tada apmera, kada
noteiktaja bridi tiesi nepiecie$ama. "
Nodok]i — saskana ar katras valsts likumdoSanu investoriem ir jamaksa likuma noteiktie
nodokli, tatu, piedaloties ieguldijumu fonda, §is izmaksas ievérojami samazinas.*
Investiciju fondi noligst profesionalus aktivu parvalditajus, kuru uzdevums ir
palielinat ieguldito lidzeklu atdevi. Tatad, nopérkot investiciju fondu dalu, cilvéks sava
Ipasuma iegist diversific€tu, profesionalu parvalditu vertspapiru portfeli. Katram fondam ir
savs parvalditajs, kur§ ik dienu seko Iidzi vertspapiru birzam, tendencém tirgii un pienem

lémumu par vienu vai citu vertspapiru pirkSanu par naudu, kas tika ieguldita fonda.

19 http://www.swedbank.lv/pakalp/jr 6 3 4 5.php (skat. 12.02.10.)
20 http://www.parex.lv/lv/private/trading/deposit/ (skat.19.04.2010.)
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Parvalditajs ar1 izlemj, kura bridi pardot nopirktos vertspapirus, ja uzskata, ka to cena tuvaka
laika nekaps.

Viens no bitiskakajiem faktoriem, kas ietekmé ieguldijumu fondu pievilcibas
raditajus ir ne tikai to piedavata darbibas stratégija un ienesiguma raditaji, svarigi pemt véra

ar1 ieguldijumu fondu dalibas maksas apmerus.

Fondu dalibas maksas struktiira

Izv€loties dalibu ieguldijumu fonda, katram individualam investoram jaapsver ne
tikai ta piedavata investiciju politika un pagatnes raditaji, bet aril jaizverté ta parvaldibas
izmaksas un citi izdevumi. Bitiskakiem ar investiciju fondu dalibas maksu saistitie
salidzinamie dati atrodami Wiesenberger Investment Companies Services vai Morningstar’s
Mutual Fund Sourcebook ikgada parskatos. Cetras bitiskakas fondu dalibas maksas klases ir:
1. Front — end load. Ta ir komisijas maksa par fondu dalu iegadi. Sis nodevas pamata
nodroSina atalgojumu brokeriem, kas nodarbojas ar fondu tirdzniecibu. Praksé So nodevu
apmers sasniedz videéji 6,25%. Zemas slodzes (low- load funds) fondiem ir nodevas, kas
svarstas virs 3% no investéto fondu daJu summas. Bez nodevu fondiem (no-load funds) nav
ne pirkSanas, ne pardoSanas komisijas maksas. Nodevas ievérojami samazina investétas
naudas apjomu.
2. Back-end load. Ta ir izpirkuma maksa par fondu dalu pardoSanu. Tipiska ieguldijumu
fondu taktika ir 5-6% izpirkuma maksas apmers pirmajos gados, kas pakapeniski tiek
samazinats I1dz 1%, kad ieguldijums tiek turéts fonda.
3. Parvaldibas izmaksas (operating expenses) — ietver izmaksas par fonda parvaldibu,
portfela struktiiras menedZmentu un citiem administrativajiem izdevumiem. Sis nodevas
parasti tiek izteiktas procentos no ieguldijuma summas, svarstoties no 0,2% - 2%. Summa
automatiski tiek atrékinata no ieguldijuma un pelnas kopgja apjoma.
4. 12b-1 nodevas (charges) ieklauj izmaksas par reklammaterialu literatiras un ikgad€jo
fondu prospektu uzturéSanas izdevumus, ka ar1 komisijas maksas par brokeru un fondu
parvalditaju darbu. Ar1 §T komisija tiek automatiski atrékinata no kopgja ieguldijumu un

. 21
pelnas apjoma.

leguldijumu fondu klasifikacija Tie izSkirtas divas fondu pamatgrupas — atvertie un slégtie

fondi:

2 Bodie Z. Essentials of Investments, 2nd ed. Chicago:Irwin 1995., P.107.
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* Atvertie fondi — daliba atvertajos fondos nodroSina iegulditajiem ieguldijumu
apliecibas likviditati, kas sniedz iesp€ja jebkura laika atpirkt vai pardot ieguldijumu
fonda ieguldijumu apliecibas par fikséto cenu. Sada veida finansu operacijas parasti
tiek iekaséta komisijas maksa (1% no ieguldijuma vertibas), jo ieguldijumu apliecibu
atpirkSanas cena parasti ir zemaka par tas piedavato pardoSanas cenu.
o Slegtie fondi — Sajos fondos likviditate ir ievérojami zemaka, sakara ar to, ka tie tiek
piedavati Sauram iegulditaju lokam. Slégto fondu ieguldijumu apliecibas vertiba ir
atkariga gan no fondam piederoSo vertspapiru cenam, gan no fonda apliecibu
pieprasjuma un piedavajuma, jo atSkirtba no atveértajiem fondiem Seit fonda
pienakums nav piedavat pirkt ieguldijumu apliecibas par noteiktu cenu.
Gan atverto, gan slégto fondu parvaldes sabiedribas iekasé komisijas naudu par fondu
parvaldiSanu no ieguldijumu fondu lidzekliem. Ieguldijjumu fondu lidzekli tiek iegulditi
dazados finanSu instrumentos, tacu lielakoties, lai fondu iegulditaji spétu labak novertet
attieciga fonda riska profilu un gaidamos ienakumus, fondu ieguldijumu politika paredz
ieguldijumus kada konkréta vértspapiru grupa.”

leguldijumu fondu sikaks iedalijums atkariba no lidzeklu plismas, kadiem mérkiem
ta tiek novirzita. Tiek izSkirti sekojosi akciju, obligaciju, naudas tirgus u.c. fondu veidi.
Pasaules prakse sastopami sekojosSi akciju fondu veidi:
Agresiva pieauguma fondi — mekl€ iesp€jas sasniegt maksimalu kapitala pieaugumu, $aja
gadfjuma uz doto bridi pieejamie ienakumi nav noteicosais faktors. Sie fondi pamata investé
mazak popularas akcijas, tadas ka jauno kompaniju akcijas, krizes-perioda nonakuso
kompaniju akcijas, ka ar1 atseviSku industriju uzn€émumu akcijas, kas attiecigaja laika
perioda var bat nepopularas un ,,izkritusas no aprites”. Sada veida fondi parstav salidzinoi
augsta riska zonu (virs vidgja).
Pieauguma fondi — to darbiba versta uz kapitala picaugumu, ienakums no dividendém nav
noteicoSais faktors. Pamata tiek invest€ts visparatzitu un stabilu kompaniju akcijas.
Pieauguma un iendkumu fondi — to darbiba vérsta uz ilgtermina kapitala pieaugumu un
tekoSo ienakumu apmeéru. Pamata tiek investets visparatzitu uzpémumu akcijas, kuru
uzraditie akciju pieauguma raditaji pedejo gadu perioda ir bijusi stabili un uznémumi regulari
izmaksajusi dividendes.
Dargmetalu un zelta fondi — mekl€ kapitala piecaugumu, pamata invest€jot vertspapiros, kas

saistiti ar zeltu vai citiem dargmetaliem.

2 Latvijas Komercbanku asociacija http://www.ieguldi.lv/public/28638.html (skat.08.02.10.)
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Starptautiskie fondi — tend€ti uz sava vertspapiru portfela pieaugumu, kura struktiira bazgjas
uz dazadu arvalstu uzp€mumu akcijam un vertspapiriem.

Globalie akciju fondi - tend@ti uz sava vertspapiru portfela pieaugumu, pamata investéjot
pasaules méroga uznémumu akcijas, gan Amerikas Savienoto Valstu, gan Eiropas, gan citu
pasaules kontinentu méroga.

Akciju ienakumu fondi — tend€ti uz augsta limena ienakumiem, invest€jot galvenokart
uznémumos, kuri uzrada ienesigus un stabilus dividenzu izmaksas raditajus.

Obligaciju un pelnas fondi:

Elastigo portfelu fondi (flexible porfolio funds) — So fondu darbibas 1patniba ir portfelu
menedzmenta pielagoSana ekonomiskajam parmainam, attiecigi mainot portfela struktiiru un
ieklaujot taja akcijas, obligacijas vai citus finanSu tirgus instrumentus.

Sabalansétie fondi - galvenokart tend@ti uz investora pamatkapitala saglabasanu: maksa
tekoSo pelnu, sasniedzot pieaugumu un pelnu ilgtermina. Portfela struktiira balstita uz
obligacijam, prieksrocibu akcijam un publisko uznémumu akcijam.

Jaukto ienakumu fondi — tend@i uz augsta limena ienakumiem, investéjot pelnoSos
vertspapiros (akcijas un obligacijas).

lenakuma obligaciju fondi — tend€ti uz augsta limena ienakumiem no tekos$as pelpas. Pamata
investé gan korporativajas, gan valdibas obligacijas.

ASV valdibas ienakumu fondi — tend€ti uz tekoSo pelpu. Investe dazados valdibas
vertspapiros, taja skaita valsts istermina vertspapiros, federali garant€tajas hipotekarajas kilu
ZzImées un citos valdibas vertspapiros.

GNMA (Ginnie Mae) fondi — tend€ti uz augsta Iimena pelnu. Procentuali lielaka dala no So
fondu portfela tiek investéti hipotekarajos vertspapiros, kurus sedz Valdibas Nacionala
Hipoteku Asocidcija (Government National Mortgage Association).”

Globalo obligaciju fondi — darbojas ar merki giit augsta Iimena ienakumus, investgjot parada
vertspapiros no dazadam pasaules valstim.

Korporativo obligaciju fondi — tend€ti uz augsta [imena ienakumiem. Procentuali lielaka dala
no So fondu portfela tiek investeti korporativajas obligacijas. Amerikas Savienotajas Valstis
valsts Tstermina paradzimes vai obligacijas izlaiz federala agentra.

Augsta ienakuma obligaciju fondi - tende€ti uz loti augstu ienakumu, tacu ar tiem saistitais
risks ir lielaks neka korporativo obligaciju fondiem. Lielaka dala So fondu portfela tiek

investéta riskantu (lower-rated) korporaciju obligacijas.

2 Pozen R. C.The mutual fund business, Cambridge:1998., p.59.
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Nacionalie pasvaldibu ilgtermina obligdaciju fondi — tendéti uz ienakumiem, no kuriem
netiek ieturéti federalas valdibas nodokli (ASV prakse). Pamata tiek investéts valsts vai
pasvaldibu izlaistas obligacijas ar merki ieguldit socialas sféras attistiba: finansét skolu,
veselibas iestazu, tiltu, autocelu un citu paSvaldibas vajadzibam nepiecieSamu objektu
celtniecibu.

Valsts ilgtermina obligaciju fondi — to darbiba saistita ar ienakumu giiSanu, kas atbrivoti un
pasvaldibu (federalajiem) un valsts nodokliem (§s valsts rezidentiem). Sie fondi invests
valsts emitétas obligacijas.”*

Naudas fondi - iegulda istermina naudas tirgus ieguldijumu produktos, tados ka valsts
val paSvaldibas emit€tas vai garantétas istermina paradzimes un termindepozitos bankas.
Siem fondiem raksturiga augsta likviditate un loti zema riska pakape. Naudas tirgus fondus
iedala ka ar nodokli apliekamie naudas tirgus fondi; un no nodokla atbrivotie naudas tirgus
fondi (national/state). *> Pastav ari nekustama ipaSuma fondi, kas iegulda lidzeklus noteikta
regiona nekustama ipaSuma objektos, sniedzot iegulditajiem iesp&ju piedalities konkréta
regiona nekustama Tpasuma tirdzniecibas attistibas ietekmésana.

Lai giitu pilnigaku priekSstatu par ieguldijumu fondu darbibu praksé darba turpinajuma
raksturota viena no pasaulé vecakajam un nozimigakajam ieguldijumu fondu sistémam

pasaulg.

1.3. Ieguldijumu fondi Amerikas Savienoto Valstu praksé
Amerikas Savienoto Valstu finanSu sisttma un kapitala tirgus ir viens no pasaulé
ietekmigakajiem, kura ieguldijumu fondu sistéma 2009. gada veidoja 55 9% pasaules

ieguldijumu fondu kop&jo aktivu.”’

ASV ieguldijumu fondu tirgus zimigu pieaugumu
piedzivojis tiesi pedéju divu desmitgazu laika. No 1989. gada vidus lidz 2009. gada vidum
ASV ieguldijumu fondu aktivi pieaugusi no 899 biljoniem USD Ilidz 10.0 triljoniem USD.
Savukart majsaimniecibu skaits, kuru ipasSuma atrodas fondu apliecibas, ir dubultojies,
sasniedzot 50.5 miljonus. 2009. gada vidi 43% no ASV majsaimniecibam bija ieguldijumu
fondu dalu ipadnieki, kopuma parstavot 87 miljonus individuilo fondu akcionaru.”® Darba

turpinajuma ka piemérs apliikota ieguldijumu fondu sist€émas uzbtive un darbiba ASV.

2 Pozen R. C.The mutual fund business, Cambridge:1998., p.60.

%5 Turpat, p.59.-60.

26 Verje T. Finansu fitness, 2005, 138. Ipp.

7 Investment Company Institute, http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww_09 09
28 Investment Company Institute, Profile of Mutual Fund Shareholders, 2009., P.1.
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Fondu darbibas pamats ir individualie un institucionalie investori, kuri iegadajas
fonda izlaistas ieguldijumu apliecibas. Savukart, ieguldijumu fonds saviem klientiem
piedava ipasi nokomplektetu ieguldijumu portfeli, no kura struktiiras uzbiives atkarigs ta
ienakums un, lidz ar to, arT fonda ienesigums. leguldijumu fonda darbiba tiek organizeta
stingri ieverojot attieciga Stata likumdoSanu (atkariba no ta, vai ta parvalde ir akciju
sabiedriba vai cita biznesa forma). Katram no ieguldijumu fondiem ir savs direktors un
valdes loceklu sastavs, un kopuma fonda parvalde tiek organizéta lidzigi ka jebkura citas
kompanijas parvalde. No otras puses, atSkirigais ieguldijumu fondu darbiba ir tipiska ar€ja
parvaldes forma: ta p&c butibas tomér nav ierasta kompanija, jo fonda darbiba tick organiz€ta
uz treSo personu jeb ar€ja pakalpojumu sniedz€u pamata — ar fonda darbibu saistitam
organizacijam vai neatkarigiem uzpéméjiem. 2. attéla redzama fonda un ta parvaldes
organizaciju sist€émas galvenie locekli un to darbibas pienakumu apraksts.

Lai ar1 parasti fondam nav savu darbinieku, péc likuma katram no fondiem ir savs
paklavibas kodekss jeb programma, kuru parrauga iegulditaju ievélets organs - PriekSnieku
palavibas parvalde (,,Chief Compliance Officers”), kas nosaka detalizé€tu procediiru aprakstu
un iek$gjas kontroles programmu, lai nodroSinatu parvaldes organu savstarpgjas palavibas

. .. . _ . _ .. 2
principu, ievérojot visus tam paredz&tos likumus un reglamentacijas.*

Akciju/fonda dalu turetaji
I
Ieguldijumu fonds

Fonda valde
uzrauga fonda aktivitates un veic parvaldes funkcijas, t.s., fonda parvaldes un
IEmumu akcept&Sanu un citu pakalpojumu sniedz&ju darbibas saskanosanu.

Ieguldijumu Galvenais Administrators Parskaitijumu Uzraugs- Neatkarigais
konsultants — pardosanas - nodrosina agents — nodrogina (publiskais)
organize fonda agents darfjumu noformé akciju fonda aktivu gramatvedis

vértspapiru (distributors) izpildes turétaju turéganu, — nodrosina
portfela - pardod fonda uzraudzibu, darfjumus, saglabajot fonda
struktdru dalas vai nu operaciju nodroginot akdiju finansu
atkariba no publiski vai likumibu darfjumu turétaju _ darbibu.
fonda citam dileru un apliecinodo intereu parskatamibu
prospekta brokeru dokumentu neaizskarami
aprakstitajiem kompanijam uzglabadanu, bu.
merkiem veic akciju
turétaju
informésanu

2. Attéls. Ieguldijumu fonda struktiira (Amerikas Savienoto Valstu piemérs).*°

29 Investment Company Fact Book 2009 P.174.
3% Turpat, P.174.
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Ieguldijumu fonda dibinasana ir sarezgits pasakums, kuru veic fonda galvotajs jeb
sponsors, kas parasti ir arT fonda ieguldijjumu konsultants, administrators vai distributors.
Fonda dibinataja pienakumi ietver virkni pasakumu gan fonda treso partiju jeb pakalpojumu
izpilditaju nokomplektéSanu, gan fonda vadibas un parvaldes organizaciju nodroSinajuma
atrasanu un kontraktu slégSanu. Nozimiga fonda dibinasanas procesa sastavdala ir ari
attieciga Stata likumdoSanas piemé&roSana, attiecigi ka akciju sabiedribai vai uznémeéjdarbibas
trestam, ieverojot ari attiecigos likumdoSanas aktus ,,1940. gada Investiciju Kompanijas
likums” (Investment Company Act of 1940) un registréjot fonda dalas publiskajai
tirdzniecibai — ,, 1933. gada Vertspapiru likums” (Securities Act of 1933). Pret€ja gadijuma
fonda pienakums ir katra Stata, kura fonda dalas tiks piedavatas publiskaja tirdznieciba,
ietvaros maksat nodevas (izpemot Floridas Statu). ,,1940. gada Investiciju Kompanijas
likuma” nolikums pieprasa, ka fonda pamatkapitals ir vismaz 100 000 USD apjoma pirms
akciju publiska piedavajuma.’!

Fonda valde tiek iecelta akcionaru pilnsapulcé, un tas pamatuzdevums ir fonda
darbibas uzraudziba. Valdes loceklu darba pienakumi neietver fonda ikdienas parvaldibu, Sie
pienakumi tiek uzticéti fonda ieguldijumu konsultantam vai fonda administratoram.
leguldijjumu fonda valdes loceklu pienakumos ietilpst galveno ligumu izskatiSana un
akceptéSana ar fonda pakalpojumu sniedz€jiem (skat. 2. att€lu), no tiem, seviski, fonda
ieguldijumu konsultantu; valdes loceklu kompetence ietilpst ar1 fonda politikas izstrade un
piemeroSana attieciga Stata likumdoSanai. Bitiska atSkiriba ASV ieguldijumu fondu sistema
ir neatkarigie valdes locekli, kuru dalibu fonda parvaldiba nosaka likums. Vinu pienakumos
ietilpst no fonda valdes neatkariga uzraudziba par fonda operacijam, lai nodro$inatu godigu
fonda darbibu. Bitiski, ka neatkarigajiem valdes locekliem nedrikst bt véra pemamu
attiecibu ar fonda galveno konsultantu un distributoru (underwriter).”
leguldijjumu fondu nodoklu likumdoSanas sistema paredz, ka tiem piem&rojami specifiski
nodokli, tacu, atSkiriba no citam kompanijam, ieguldijumu fondi netiek trakteti ka nodoklu
giisanas avots no fondu ienakumiem vai kapitala pieauguma organizacijas limeni, turpreti
fonda darbiba ir paklauta citam ar bruto ienakumu, aktiviem vai sadali saistitam prasibam.
Pirmkart, lai fonds varétu tikt uzskatits par regul€jamu investiciju kompaniju (,, regulated
investment company” jeb ,,RIC”) vismaz 90% no fonda bruto ienakumiem jabut

atvasinatiem no noteiktiem avotiem, t.s., dividendém, procentiem, maksajumiem no

31 Investment Company Fact Book 2009., P.175.
32 Turpat, P.176.
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vertspapiru aizdevumiem, un ienakumiem no akciju, vertspapiru vai arzemju valiitas
tirdzniecibas.

Otrkart, katra ceturkSna beigas vismaz 50% no fonda kop&jo aktivu vertibas jasastav no
skaidras naudas, valdibas vertspapiriem, citu fondu vertspapiriem, un ieguldijumiem citos
vertspapiros, no jebkura cita emitenta, kuram nepieder vairak a 5% no fonda aktiviem, ka ar1
ne mazak ka 10% no balsoSanas tiesibam. Turklat, ne vairak ka 25% no fonda aktiviem
drikst but investéti kada cita emitenta vertspapiros (ne valdibas vertspapiros vai cita fonda
vertspapiros) divu vai vairak emitentu, kuru kontrole par fondu ir saistita ar lidzigiem
tirdzniecibas darfjumiem vai biznesa interesém. Gadijuma, ja ieguldijumu fonds pilniba
apmierina bruto ienakumu un aktivu testu, tad tas kvalific€jas kategorija ,,RIC”, un nav ta
bruto ienakums un kapitala picaugums netiek aplikts ar nodokli. Jo attiecigi RIC darbibas
specifikai, tas ik gadu sadala vismaz 90 % no fonda ienakumiem (atskaitot kapitala
ienakumu). Turpreti, ja RIC izlem;j paturét vairak ka 10% no fonda ienakumiem un kapitala
pieauguma, tad Sis ienakums tiek aplikts ar oficialajiem korporativajiem nodokliem tapat ka
citas kompanijas. ST iemesla dél, ieguldijumu fondi parasti pilniba sadala visus ikgad&jos
ienakumus.*’

Fonda ienakumu sadale akcionariem notiek divos veidos: dividenzu un kapitala
picauguma sadales veida. Lidzekli dividenzu izmaksai tiek iegiiti pamata no procentu
likmém un dividenzu ienakumiem no fonda portfeli esosajiem vertspapiriem un Istermina
ienakumiem. ST ienakumu sadale tiek atspogulota fonda investoru ienakumu deklaracija, no
kuras, attiecigi, tiek iekaseti nodokli. Ilgtermina kapitala ienakuma sadale paredz fonda tiras
pelnas sadali investoriem, ja $ads kapitala pieaugums attiecigaja gada bijis kadam no
ieguldijumu fonda portfelt esosajiem vertspapiriem. Gan istermina, gan ilgtermina ienakumu
nodoklis 2003. gada tika samazinats lidz 15% no investora ienakuma.

Attiecigi Sai fonda ienakumu sadales sist€mai, tiesi fonda investori ir atbildigi par nodoklu
maksasanu no savas ienakumu dalas, neatkarigi no ta vai tie fonda pelnas sadales dalas
sanem skaidra nauda vai izv€las to reinvestét atpaka] fonda. Nereti investori mégina
samazinat nodoklu slogu invest&jot ar nodokli neapliekamajos fondos (tax-exempt funds) un
atlikto nodoklu pensiju kontos (tax-deffered retirement accounts). 2008. gada beigas 9% no

kopgjiem investiciju fondu aktiviem tika tur€ti ar nodokli neaplieckamajos fondos, un 38%

33 Investment Company Fact Book 2009., P.179.
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tika investéti majsaimniecibu kontos ar funkciju: nodoklu parrakstiSana un nakamo

. 4
periodu.’

leguldijjumu fondu pastavéSanas vesture, daudzveidigums un popularitate pasaules
praksé apliecina to nozimibu un efektivitati individualo uzkrajumu veidoSana. Darba
nakamaja nodala tiek pétita un analizéta ieguldijumu fondu un parvaldes sabiedribu darbiba

Latvijas praksg, ka ari sniegts Danijas un Latvijas ieguldijumu fondu sisteému salidzinajums.

i Investment Company Fact Book 2009., P.23; P.180.
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2. INVESTICIJU FONDU ATTISTIBA LATVIJA UN
DANIJA

Latvijas ieguldijumu fondu prakse ir salidzino$i loti nesena, pirmais ieguldijumu fonds
Latvija — Baltikums Asset Management Baltijas Indeksa Fonds tika izveidots 2001. gada,
klustot par Latvijas fondu nozares pionieri. Lidz miisdienam Latvijas fondu industrija ir
progresgjusi, tirgl darbojas ieveérojami vairdk parvaldes sabiedribu, ka ari fondu klasts ir
Latvijas apstakliem pietiekoSi plass. Neskatoties uz to, kopuma aktivitate Latvijas fondu
tirgll ir tikai attistibas [imeni. Darba turpinajuma sniegts Latvijas ieguldijumu fondu nozares
raksturojums, papildinot to ar komentariem no ekspertu intervijam: FinanSu un Kapitala
Tirgus komisijas specialista Linarda Cudara, Parex Asset Management fondu parvalditaja
Andra Kotana, Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditaja Harija Svarca un SEB
Wealth Management parvaldisanas nodalas vaditaja Jana Rozenfelda komentariem. Pétijjuma
otraja dala 1si raksturoti Danijas ieguldijjumu fondu sist€mas bitiskakie raditaji, ka ari
salidzinatas Latvijas un Danijas ieguldijumu fondu sistemu raksturigakas iezimes.

2.1. Latvijas ieguldijumu fondu atfistibas analize perioda no 2004. lidz 2009.

gadam.
Ka tika noskaidrots darba pirmaja dala, fondu menedZzments atrodas ieguldijumu
fondu parvaldes institiicijas parraudziba. Turpindjuma apliikots ka, attistoties Latvijas

finanSu tirgum, pieaudzis ar1 ieguldijumu fondu sabiedribu un ieguldijumu fondu skaits.

leguldijumu fondu parvaldes sabiedribu skaits
20
16
15
2 —e—ieguldijumu parvaldes
1 i ‘ 40 [a)
% 10 i ™ sabiedribu skaits
5
0
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3. attéls. Ieguldijumu fondu parvaldes sabiedribu skaits

Ka redzams 3. attéla, 2004. gada Latvija darbojas 10 ieguldijumu fondu parvaldes

sabiedribas, ka ar1 9 arvalstu fondi, kuriem atlauts Latvija laist publiskaja apgroziba savus
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vertspapirus. Laika perioda lidz 2009. gadam Sis skaits pieauga lidz 16 ieguldijumu fondu

parvaldes sabiedribam, noradot uz attistibas tendenci Latvijas finanSu un kapitala tirgd.
leguldijumu fondu raksturojums. Pieaugot ieguldijumu sabiedribu skaitam, 2004.

lidz 2009. gada perioda pieaudzis ari ieguldijumu fondu skaits. 4. attéla redzams, ka

ieguldijumu fondu skaits ir pieaudzis teju tris reizes - no 15 lidz 44 fondiem.

leguldijumu fondu skaita sadalijjums péc to veida

O slégtie ieguldijumu fondi

O atvérto ieguldijumu fondu
apaksfondi

O atvértie ieguldijumu fondi

2004 2005 2006 2007 2008 2009

4, attéls. Ieguldijumu fondu skaita sadalijums péc tipa °

Laika posma no 2004. lidz 2006. gadam Latvija darbojas tikai slégtie un atvertie
ieguldijumu fondi, no kuriem parsvara bija atveértie fondi. To skaits Iidz 2005. gadam
sasniedza 15. Savukart slégto fondu skaits 2004. gada bija vien 4 fondi, turpreti visvairak
slegto fondu Latvija darbojas 2008. gada, kad to skaits sasniedza 10. 2009. gada viens no
slegtajiem fondiem tika likvidéts.

2007. gada Latvijas ieguldijumu fondu prakse tika ieviesti atvérto ieguldijumu fondu

apaksfondi, kuru skaits laika posma Iidz 2009. gadam ir pieaudzis lidz 12. Tatu kopuma
atvertie ieguldijumu fondi ar 2009. gada veidoja lielako dalu Latvijas ieguldijumu fondu
apjoma — 23 atveértie ieguldijjumu fondi; 12 slégto ieguldijumu apaksfondi un 9 slegtie
ieguldijumu fondi.
2009. gada slegto fondu ieguldijumi galvenokart tika veikti nekustamaja ipasuma - 38,9%,
prasibas uz pieprasijumu pret kreditiestadem - 23,6%, parada vertspapiros u.c. vertspapiros
ar fiksetu ienakumu - 5 ,4%.3 6

Fondu aktivu dinamika. Turpinajuma analiz€ta Latvijas ieguldijjumu fondu aktivu

dinamika, kas raksturo kop€jo lidzeklu apgrozijuma limeni ieguldijumu fondu sistéma. Ka

%% Finansu un Kapitala tirgus komisijas dati:
http://www.tktk.1v/lv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.)
6 http://fktk.Iv/texts_files/11_200912_ISAB_IF_.pdf (skat.05.04.2010.)
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redzams 5. att€la, kop€jais aktivu pieaugums perioda: ir aptuveni 4,7 reizes, laika perioda no

2004. Iidz 2009. gadam pieaugot no 36,4 milj. LVL lidz 169 milj. LVL.

leguldijumu fondu kopéjie aktivi (milj. LVL) perioda no 2004. lidz 2009. gadam
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5. attéls. Ieguldijumu fondu aktivu dinamika perioda no 2004. lidz 2009. gadam, milj. LVL3’

Apskatot ieguldijumu fondu aktivu dinamiku atseviski pa gadiem, redzams, ka
straujakais kop€jo aktivu pieaugums bija vérojams perioda no 2004. gada lidz 2007. gadam.
2004. gada beigas kopgjie ieguldijumu fondu aktivi salidzinajuma ar 2003. gada beigam
palielinajas par 37%. Savukart 2005. gada kopgjie ieguldijumu fondu aktivi palielinajas vél
par 110.2%, un to apmers decembra beigas sasniedza 76.5 milj. latu. 2006. gada ieguldijumu
fondu vertiba turpindja augt, salidzinajuma ar 2005. gadu palielinoties v€l par 47% un
sasniedzot 112.4 milj. LVL. 2007. gada ieguldijumu fondu aktivi sasniedza augstako punktu,
palielinoties vél par 83.4 milj. LVL jeb 74%, pieaugot Iidz 195,8 milj. LVL.

Lizuma punktu ieguldijumu fondi piedzivoja 2008. gada, izjiitot Pasaules Finansu
krizes sekas. Lai gan 2008. gada 1. pusgada laika kop€jie ieguldijumu fondu aktivi
palielinajas par 53 milj. latu jeb 27.1%, tomér, sakot ar 3. ceturksni, iezim&jas tendence
aktiviem samazinaties (par 2.1%), kas turpinajas ar1 4. ceturksni, kad aktivu apmérs saruka
vél par 44.3%. 2008. gada beigas fondu aktivu vertiba bija nokritusies par 60.2 milj. latu jeb
30.8%, sariikot lidz 135,6 milj. LVL.*® Péc Latvijas Finansu un kapitala tirgus komisijas
specialista sniegtas informacijas, 2008. gada rudeni fondi sasniedza zemako punktu un $adu
kritumu izraisija ievérojamie realiz€to ieguldijumu pardosSanas zaud€jumi, fondi bija spiesti
parvertét savus aktivus, ievérojami palielinajas atpakalpirkSanas apjomi, jo iegulditaji centas

atbrivoties no apliecibam. Otrs fondu aktivu krituma iemesls bija ar1 biitisks nerealiz&to

37 .. . cmt s P .
Finan$u un Kapitala tirgus komisijas dati:
http://www.fktk.lv/Iv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.)
http://www.fktk.lv/lv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231 _ieguldijumu_parvaldes/ (skat. 12.04.2010.)
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ieguldijumu vértibas samazinajums (ipadi Krievijas un Ukrainas akciju fondiem).” Péc
specialistu teikta, samazinajumu ietekméja informacijas iztrukums, kad 2 méneSu garuma
Krievijas un Ukrainas birzas bija slégtas un §1 iemesla d€] nebija iesp&jams adekvati novertet
atseviSku fondu aktivu vertibu, tadejadi ievérojami samazinot uzticibu fondu parvalditajiem.
Tacu, lidz ar pasaules finansSu tirgu atlabSanu, ari Latvija situacija finansu tirgos
uzradija atveseloSanas pazimes, tapat pozitivas tendences bija v€rojamas ar1 ieguldijumu
fondu aktivu dinamika, uz 2009. gada beigam kop€jais to apjoms bija sasniedzis 169 milj.
LVL, salidzinajuma ar 2008. gada beigam pieaugot par 33,4 milj. LVL jeb 24,7%.
leguldijumu sabiedribu aktivu dinamika perioda no 2004. lidz 2009. gadam. 1.1dz ar
ieguldijumu fondu aktivu svarstibam, aktivu samazinajumu 2008. gada piedzivoja
ieguldijumu parvaldes sabiedribas. Ka redzams 6. attéla, laika posma no 2004. Ilidz 2009.
gadam parvaldes sabiedribu aktivu kopsumma ir ievérojami pieaugusi, 2004. gada griezuma

palielinoties par aptuveni 89%.

leguldijumu sabiedribu kopéjie akfivi (milj.LVL) perioda no 2004. lidz 2009.
gadam
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6.Attéls. Fondu parvaldes sabiedribu aktivu dinamika perioda no 2004. lidz 2009. gadam *°

No 2004. lidz 2007. gadam ieguldijumu parvaldes sabiedribu kop€jo aktivu summas
pieaugums bija ieveérojams, piecaugot 9,6 reizes. Turpreti 2008. gada 2. pusgada finanSu
krizes ietekmé, kop€jie aktivi samazinajas par 11,5%, lidz 2008. gada beigam nokritoties 1idz
17 milj. LVL. Tacu jau nakama parskata perioda beigas, uz 2009. gada 31. decembri,
parvaldes sabiedribu kop¢jie aktivi uzradija pozitivu tendenci, pieaugot par 2,8% (17,5 milj.

LVL).

39 Finan$u un Kapitala tirgus komisijas dati:

http://www.fktk.lv/Iv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.)
Finan$u un Kapitala tirgus komisijas dati:

http://www.fktk.lv/Iv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.)
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Neskatoties uz to, ka parvaldes sabiedribu kop&jo aktivu summa 2008. gada,
piedzivoja 11,5% samazinajumu, finanSu tirgus nestabilitate neatspogulojas ieguldijumu

fondu parvaldes sabiedribu pelnas raditajos (skat.7. att€lu).

leguldijumu sabiedribu kopéja neto pelna tikst. LVL
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7. attéls. Ieguldijumu sabiedribu kopé&ja neto pelna tikst. LVL*

Perioda ietvaros ieguldijumu fondu sabiedribu pelpa ir piedzivojusi desmitkartigu
pieaugumu, palielinoties no 2924 tikst. LVL 2004. gada lidz 2,94 milj. LVL 2009. gada.
Strauju pelnpas raditaju pieaugumu ieguldijumu fondu industrija piedzivoja 2007. gada,
palielinoties par 57 % un sasniedzot 2,3 milj. LVL. Un, lai art citi fondu darbibu
raksturojosie raditaji 2008. gada uzrada negativas tendences, fondu parvaldes sabiedribu
pelna parskata gada laika ir picaugusi par 22%. Sada attistibas tendence skaidrojama ar
salidzinoSi neilgo fondu industrijas lejupslides periodu, ka ari faktu, ka iegulditaji fondu
apliecibu vertibas krituma posma saskatija pelnas iesp€jas, tapec izléma par fondu apliecibu
iegadi, cerot uz fondu aktivu vértibas pieaugumu nakotné.

Laika posma no 2004. lidz 2009. gadam ieguldijumu fondu vértspapiru portfela
struktiiras 1izmainas bijusas visai ievérojamas, piemeram, ievérojami samazinajies valsts un
pasvaldibu vertspapiru Tpatsvars, turpreti palielinajies ieguldijumu apjoms nekustamaja
IpaSuma.

leguldijumu fondu aktivu struktiira atspogulo fondiem atlautos ieguldijumu veidus,
t.1i., atvertajiem ieguldijumu fondiem ieguldit fonda Iidzeklus finanSu instrumentos un
noguldijumos kreditiestades (ka to nosaka USIC direktiva), savukart slégtajiem fondiem -

ieguldit arT nekustamaja ipasuma.*” Ka redzams 8. attéla, uzsvari, kados galvenokart iegulditi

4 Finan$u un Kapitala tirgus komisijas dati:
http://www.fktk.lv/Iv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.)
2 Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisija, http://fktk.lv/texts files/11_200912 ISAB_IF .pdf (skat.05.04.2010.)
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fondu Iidzekli peédéjo piecu gadu perioda ir mainijusies. Apliikojot portfela izmainas
atseviski pa posteniem, 8. attéla redzams, ka lielako dalu portfela struktiras (44%) sastada
valsts/paSvaldibu vertspapiri (11 749 tikst. LVL), tacu Ilidz 2007. gadam §1 pozicija
ieverojami sariik, sastadot tikai 12% no kopapjoma, tapat valsts/pasvaldibu vertspapiru
postena apmeéri ar1 velak vairs neparsniedz 1/5 dalu no ieguldijumu fondu vertspapiru

portfela.

leguldijumu fondu vértspapiru porfelis sadalijuma pa vértspapiru veidiem
perioda no 2004. lidz 2009. gadam
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8. attéls. Ieguldijumu fondu portfela struktiira 2004. -2009. gada griezuma *

Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas Uzraudzibas departamenta specialists
L. Cudars $adu tendenci pamato ar pieejama vértspapiru spektra izmainam.** Ja 2004. gada
fondiem parsvara bija pieejami valsts/pasvaldibu vertspapiri, tad, finansSu tirgum attistoties,
pieauga ar1 to komercsabiedribu skaits, kuras kot€jas birza, Iidz ar to palielinot piedavato
vertspapiru spektru. Japiebilst, ka valsts/pasvaldibu vertspaptru postenis 2004.-2009. gada
griezuma sarucis vien procentuali, tacu skaitliska izteiksmé pozicijas ir pat palielinajusas.

Attiecigi iepriek§ mintajai finanSu tirgus attistibai, kapitala tirgii palielinajas
pieejamo akciju sortiments un apjoms, uz kura fona v€rojama akciju postena apjoma
palielinasanas, sasniedzot 26% 2007. gada. Turpreti, Pasaules Finansu krizes iespaida akciju
postena apjoms ieveérojami saruka, samazinoties Iidz 7% 2008. gada un 11% 2009. gada.
Sadas parmainas skaidrojamas ar nestabilitati finansu tirgii, un akcijas, ka ienesigu, tatu
riskantu ienakumu veidu, portfela struktiira fondu parvalditaji bija spiesti ieveérojami
samazinat, lai mazinatu zaudéjumu risku.

2008. gada riskanto vertspapiru — akciju vieta — fondu portfela struktiira palielinajas

parejo emitentu (t.s. komercsabiedribu) vertspapiru apjoms (55%), kas skaidrojamas ar to,

* Finansu un Kapitala tirgus komisijas dati:
http://www.tktk.1v/lv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.)
Avots: Intervija ar Latvijas Finan3u un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
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ka Sie vertspapiri (parada vertspapiri un obligacijas) ir ar mazaku riska pakapi, tapéc fondu
parvalditaji, lai samazinatu riskus, akcijas aizvietoja ar Siem vertspapiriem.

Nekustama ipasuma (NI) postena apjoms fondu vértspapiru portfela struktiira 2004.
— 2009. gada griezuma ir divkarSojies, 2008. un 2009. gada sastadot vairak ka 1/5 dalu
portfela. Pec Latvijas FinanSu un Kapitala Tirgus komisijas Uzraudzibas departamenta
specialista L. Cudars paustas informacijas tas skaidrojams ar NI tirgus attistibas tendencém
Latvija péd&jos gados. 2005. -2007. gads Latvijas NI tirgum iezim&jas ar ievérojamu
augSupeju, ka rezultata tika uzsakti vairaki ar NI biivniecibu un apsaimnieko$anu saistiti
projekti, kuros tika veikti arT Latvijas slégto fondu ieguldijumi. Finansu tirgus krizes un ar1
NI tirgus cenu krituma iespaida, darfjumi ar NI Latvija saruka, tadu tie fondu projektos
saglabajas pec inerces principa. Sobrid liela dala slégto ieguldijumu fondu nogaida, cerot uz
situacijas uzlaboganos tirgi, lai labvéligaku apstaklu gadijuma realizétu savus ipagumus.®

leguldijumi fondu apliecibas ieverojami palielinajusies 2009. gada (6% no
kopapjoma), kas skaidrojams ar atgiiSanos no Pasaules finanSu krizes un kapitala tirgus
atlabSanu visa pasaulé. Liela dala pasaules fondu 2009. gada sakuma piedzivoja strauju
augSupeju, ka ar1 pieauguma tendences ve€rojamas joprojam. Fondu parvaldnieki, ieguldot
fondu apliecibas, veiksmigi izmanto pasaules finanSu tirgus atlabSanas procesus, lai

palielinatu savu parvaldito fondu aktivu pieaugumu un pelnu.

Latvijas ieguldijumu fondu ienesiguma raditaji. Ka redzams 1. tabula, perioda no
2004. Iidz 2007. gadam ieguldijumu fondu ienesigumu raksturoja pretrunigas tendences —
dazi no fondiem ari pirms 2008. gada finanSu krizes piedzivoja negativus ienesiguma
raditajus, piemeram, Baltijas Indeksa Fonds (Baltic Index Fund) raditaji no 2004. gada
26,1% ienesiguma Iimena 2007. gada uzradija negativus ienesiguma raditajus, jau pirms

Latvijas fondu tirgus dramatiskas lejupslides 2008. gada 3. ceturksni.

45 Avots: Intervija ar Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
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1. Tabula: Latvijas atvérto ieguldijumu fondu vidé&jais ienesigums ¢

Parskata periods Ieguldijumu fondu vidé&jais ienesigums

5004 no 1.6% (Austrumeiropas Obligaciju Fonds)

lidz 26.1%(Baltic Index Fonds)

no 2.3% (Naudas tirgus fonds)
2005

lidz 90.1% (Parex Russian Equity Fund)

no —4.2% (Parex Eastern European Bond Fund)
2006

lidz 47.3% (Parex Russian Equity Fund)

no -12.5% (Baltic Index Fonds)
2007

lidz 23.6% (Parex Russian Equity Fund)
5008 no — 83,9 % (Parex Russian Equity Fund)

lidz 6,9 % (SEB Lata Rezerves Fonds)

no 1,7 % (SWED Bank Euro Money Market Fund)
2009

lidz 125,4 % (Parex Russian Equity Fund)

Tabula atspogulota perioda ietvaros, ienesiguma zina izcelas Parex Krievijas Akciju
fonds (Parex Russian Equity Fund). ST fonda ienesiguma raditaji trijos no parskata gadiem
(2005.-2007.) bija veiksmigakie, uzradot seviski augstus ienesiguma raditajus, sasniedzot pat
90,1% ienesiguma Itmeni 2005. gada, ka ar1 dramatiskako ienesiguma raditaju kritumu 2008.
gada (-83,9%). Turpreti 2009. gada Parex Krievijas Akciju fonda raditaji atkal uzrada

vislielako ienesigumu — 125,4 % pieaugumu parskata perioda laika.

2.2. Danijas ieguldijumu fondu sistemas raksturojums

Danija ir viena no attistitajam Rietumeiropas valstim, kas lepojas tradicijam bagatu
vesturi, saimnieciski izdevigam tirdzniecibas pozicijam, ka ari sakartotu ekonomisko
sisttmu. Danijai ir relativi gara vesture ar augsta un sarezgitu nodoklu sistému un labi
attistitu labklajibas sist€ému.

Neskatoties uz to, ka Danija ir ievérojami attistitaka valsts par Latviju, teritoriala un
iedzivotaju skaita zina, $1s valstis tomer ir salidzinamas. Platibas zina Danija ir mazaka (43
098, km®) valsts par Latviju (64 589 km?), turpreti Danijas populdcija ir vairak ka divas
reizes lielaka par Latvijas iedzivotaju skaitu — 5,534,738 iedzivotaji, kas Saja sakariba —

nozimé plasakas tirgus iesp€jas — ar1 ieguldijjumu fondiem. Danija ir Eiropas Savienibas

46 Finan$u un Kapitala Tirgus komisijas dati:
http://www.fktk.lv/Iv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081231_ieguldijumu_parvaldes/ (skat.29.03.2010.); Rigas
Fondu birzas dati:
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=funds&where_registered=lv&market=LV &region=all&asset manager=all&end type=oe&v
iew=short&lang=lv&currency=0&downloadcsv=0&go=Atjaunot&day=3 1 &month=12&year=2009&go=Atjaunot (skat.25.04.2010.)
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dalibvalsts kops 1973. gada 1. janvara, un, atSkirtba no Latvijas, taja jau ieveérojami agrak
pieméroti liela dala ES likumdoSanas aktu un direktivu, taja skaita ar1 to, kas regul€ kapitala
tirgus un ieguldijumu fondu darbibu.

Danijas ieguldijumu fondu dinamika

Laika posma no 2005. gada beigam Iidz 2009. gada oktobrim, Danijas ieguldijumu
fondu aktivi augstako punktu sasniedza 2006. gada, pieaugot lidz 72,6 milj. EUR (skat.9.
att€lu). Jau 2007. gada, sekoja neliels aktivu samazinajums, tomér tas bija iev€rojami
dramatiskaks 2008. gada, lidz parskata perioda beigam pazeminoties lidz 46,8 milj. EUR.
Fondu aktivu sarukumu ietekmé&ja finanSu tirgu nestabilitate visa pasaul€, taja skaita, ari
Danija. Tacu jau 2009. gads uzradija pozitivas tendences, fondu aktiviem lidz 2009. gada 3.

ceturks$na beigam pieaugot lidz 54,8 milj. EUR.

Danijas ieguldijumu fondu kopéjie aktivi (milj.EUR)

80,0

72,6

70,0 70,7
'M/
60,0
\ / 54,8
50,0
No16s

40,0
2005 Xl 2006 Xl 2007 X1l 2008 Xl 2009 X

9. Attéls. Kopé&jie Danijas ieguldijumu fondu aktivi (milj. EUR)"

Savukart Danijas ieguldijumu fondu tiro pardoSanas apjomu samazinajums bijis
konstants kops 2005. gada, sartikot vid€ji par ~ 33-43 % gada (skat.10. att€lu). Swedbank
Teguldijumu Fondu parvaldes vaditajs Harijs Svarcs norada, ka pakapenisko ieguldijumu
fondu pardoSanas ienakumu samazinajumu ietekmé&jusi vairaki faktori, ka bitiskako no tiem
minot fonda parvaldiSanas komisiju (u.c. komisiju) apjoma samazinasanos, kuru kritumu
ietekm@juas veértspapiru tirgus svarstibas.*® Autore izsaka pienémumu, ka paraléli Siem
nosacijumiem, fondu tiro pardoSanas ienakumu samazinajumu ietekmé€jis ar1 iedzivotaju

intereses pieaugums par akciju tirgu, apejot fondu piedavajumu.

7 . -
Avots: Worldwide statistic of national mutual fund associations, European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
48 Avots: Intervija ar Swedbank Ieguldijumu Fondu parvaldes vaditaju H. Svarcu (skat. Pielikumu)
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10. Attéls. Danijas ieguldijumu fondu kopéiie tirie pardoganas ienakumi (milj. EUR)*

2008. gada beigas ieguldijjumu fondu tirie pardoSanas apjomi bija negativi, uzradot

2,9 milj. EUR zaud€jumus. Negativais ienadkumu samazinajums skaidrojams ar pasaules

finanSu krizes ietekmi uz Danija tirgu.

Kopéjie fondu aktivi péc fonda tipa (milj. EUR) 2009/3.cet.
beigas

35 31,816
30
25 21,839
20
15
10

5 1,133

0

Akciju Obligaciju Sabalansétie/jauktie

11. Attéls. Danijas ieguldijumu fondu kopéjie aktivi péc fonda tipa (milj. EUR) *°

Danijas specigo obligaciju tirgus tradiciju ietekme, valstt popularaki ir tiesi obligaciju fondi,

tacu pédejos gados akciju fondi klast arvien iecienitaki (skat.11.att€lu). P&c Danijas

Investiciju Asociaciju Federacijas sniegtas informacijas, 2010. gada 1. ceturksni pirmo reizi

vesturé verojama tendence Danijas iedzivotajiem izve€loties investét galvenokart akciju, nevis

obligaciju fondos. 2010. gada aprila beigas, Danijas privato un institucionalo investoru

ieguldijumi Danijas un arzemju akcijas sasniedza 50,4 bn EUR, turpreti ieguldijumi

Avots: Worldwide statistic of national mutual fund associations, European Fund and Asset Management Association (EFAMA)

Avots: Worldwide statistic of national mutual fund associations, European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
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obligacijas bija par 0,8 % mazaki - 50 bn EUR.’' Sabalansétie un jauktie fondi Danija nav
populari, ko ietekmé nodoklu iekas€Sanas sistéma, kas padara Sos fondus mazak ienesigus.
Sabalansetie investiciju fondi nav investoriem pievilcigi, jo ienakums no tiek aplikts ar

salidzinosi lielu nodoklu slogu.’

2.3. Danijas un Latvijas investiciju fondu sistemas salidzinajums
Danijas un Latvijas investiciju fondu sist€émas salidzinajums veikts, analiz€jot abu

valstu ieguldijumu fondu nodoklu slogu un parvaldes sist€ému, mazak akcentgjot ieguldijumu
fondu tirgus lieluma raditajus, jo tie, autorprat, nav salidzinami, jau pamatojoties ar valstu
atSkirigo attistibas limeni. Valstu salidzinajums veikts aplikojot sekojoSus ieguldijumu
fondu faktorus Danija un Latvija:

» Investoru kontingents un attieksme

» Tirgus lielums

*  Attistibas veésture

» Parvaldes sistema

» Fondu klasifikacija

*  Nodokju slogs

»  Komisijas maksas

» Struktiiras ierobeZojumi un likumdosana

Investoru kontingents un attieksme pret ieguldijumiem vértspapiros. Par spiti
Danijas finansu tirgus attistibas raditajiem ped€jos gados, Danijas finansu tirgus dala Eiropas
konteksta joprojam tiek raksturota ka salidzino$i neliela. Specialisti va;ji attistito ieguldijumu
industrijas stavokli skaidro ar nelielo iedzivotaju skaitu, ko ietekm&jusi ari danu tautas
ieradumi attieciba pret iekrajumu politiku — pirmkart, Danijas augsti attistita labklajibas
sistéma nodroS$ina atbalstu pensiju uzkrajumiem, neradot iedzivotajos interesi tos veidot
paSrocigi; ofrkart, pastav plasi izplatita un uz senam tradicijam bazeta obligaciju
Ipasumtiesibu sist€éma, turpreti privatie ieguldijumi akcijas ir attistfjusies tikai ped€jas divas
desmitgad@s; treskart, Danijas banku sist€éma piedava augsta ienakuma depozita noguldijumu

likmes, mazinot iedzivotaju interesi par ieguldfjumu iesp&jam vértspapiru tirgd.”

31 The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-1859.htm (skat. 16.04.2010.)
52Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective, NY:2007., P.40.-41.
53 The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-247.htm (skat. 13.04.2010.)
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Latvijas finanSu tirgus ir vajak attistitais Baltijas valstu vida, ka tas skaidri iezim¢jas
Rigas Fondu birzas NASDAQ OMX majas lapa redzamajos grafikos. Latvijas privato
iegulditaju paradumi, pamata neizvéleties ieguldijumus fondos un veértspapiros, atsSkiriba no
Danijas pieméra, skaidrojami nevis ar augstu labklajibas Itmeni, bet vairak ar iedzivotaju
zemo informétibas limeni par fondu darbibu, bailém no vertspapiru tirgus un nevéleésanos
riskét, ko iespaido zinasanu un informétibas trukums agrakajos gados, neveiksmiga
privatizacijas procesu pieredze devindesmitajos gados, ka arl zemais uzticibas Iimenis
finanSu institiicijam un valstij kopuma (ko iespaido lata devalvacijas baumas, u.c.), savukart
Latvijas Finan$u un Kapitala Tirgus komisijas specialists Linards Cudars norada, ka Latvijas
bankas joprojam piedava ar ieguldijumu fondu ienesigumu samérigas depozita likmes, kas,
lai arT ir nedaudz zemakas, tomér samazina ieguldijumu risku Iidz minimumam, pamata
piesaistot privato investoru interesi termindepozitiem, kas ir mazak riskants ieguldijumu
veids.”*

Tirgus lielums. 2009. gada beigas kop€ja Danijas ieguldijumu fondu tirgus aktivu
veértiba sastadija 108,7bn EUR (DKK 809bn). Privatie fondu investori ir aptuveni 16% no
Danijas iedzivotaju skaita (aptuveni 830-840,000 Danijas iedzivotaju). Pusi no Danijas
ieguldijumu fondiem atrodas institucionalo investoru ipasuma (aptuveni 50% no kopgja
fondu aktivu apjoma). 2009. gada Danija darbojas gandriz 800 investiciju fondu, kurus
parvaldija aptuveni 30 fondu menedzmenta kompaniju. Katrai ar atsevisku uzskaites un
gramatvedibas, ka ari specifiku apdro§ina$anas un investiciju politiku.>

Latvijas ieguldijumu fondu tirgus aktivu veértiba 2009. gada nogalé sastadija 238,3
milj. EUR (169 milj. LVL). No Latvijas Centralaja depozitarija registrétajam ieguldijumu
apliecibam 64% atradas rezidentu un 16% nerezidentu 1pasuma (18% LCD dalibnieka
ipasuma).’® Talu joprojam ieguldijumu fondi ir nepopulars uzkrajumu veids, kas
skaidrojams galvenokart ar lidzeklu trikumu, kurus biitu iesp&jams atlicinat uzkrajumu
veikSanai, zemo fondu popularitati Latvijas iedzivotaju vidi, ka ari aizspriedumiem un
bailém uzpemties risku. Neskatoties uz salidzinoSi zemo aktivitati Latvijas birza kaut vai
Baltijas valstu vida, kopuma Latvijas FinanSu un Kapitala tirgus komisijas specialists L.
Cudars Latvija ieguldfjumu fondu attistibu vérté pozitivi, noradot, ka pedgjos gados interese
par fondu apliecibu ir pieaugusi, ka ari ir palielinajies fondu aktivu vértibas picaugums.’’

Turpret Parex Asset Management fondu specialists A. Kotans norada, ka vietgjo investoru

4 Avots: Intervija ar Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
53 The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-247.htm (skat.13.04.2010.)
56 Dati: Latvijas Centralais depozitarijs

57 Avots: Intervija ar Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
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interese par ieguldijumu fondu tirgu ir zema, jo cilvékiem nav lieku lidzeklu, ko tajos
ieguldit. Ja arT dazus gadus atpakal cilvékiem lieko Iidzeklu bija vairak, tad Sis periods bija
salidzino8i neilgs (5-7 gadi), lai neraditu ieve€rojamu iespaidu uz fondu tirgus attistibu
kopume'l.58

leguldijumu fondu attistibas vesture. Pec Danijas Investiciju Asociaciju Federacijas
(,, The Federation of Danish Investment Associations”) sniegtas informacijas Danijas
ieguldijumu fondu darbibas pirmsakumi mekl€jami jau 1928. gada, kad tika dibinata Danu
investiciju kompanija ,, [nvestor” ar mérki radit veidu ka investoriem kopigi ieguldit savus
lidzeklus diversificetos citu kompaniju portfelos un papildus iegtstot iesp€jas samazinat
riskus. Tiesi kompanija ,, Investor” tiek uzlukota ka Danijas ieguldijumu fondu prieksgajé;js,
kas tika izveidots 1956. gada (savukart, kompanija ,, Investor” tika parforméta par
ieguldijumu fondu 1962. gada).

20. gadsimta astondesmito gadu sakuma ieguldijumu fondu koncepts ieguva
popularitati, bankas So procesu sekméja, piedavajot arzemju akciju ieguldijjumu fondus.
Fondu industrija piedzivoja strauju kapumu, kas apravas 1987. gada, sakritot nelabvéligiem
apstakliem — kritumu pasaules akciju tirgos un Danijas ienakumu nodokla sisteémas
parstrukturizéSanu. Lidz pat 1992. gadam, Danijas ieguldijjumu fondu sisteéma valdija
konstants panikums.

Laika posma no 1992. gada Iidz 2003./2005. gadam, Danijas fondu tirgus piedzivoja
visstraujako pieaugumu, ar seviSku veértibas palielinajumu pagajusa gadsimta devindesmito
gadu beigas. Gramatas ,,Performance of mutual funds: an international perspective,, autori
Danijas ieguldijumu fondu vertibas picaugumu par 13,4 bn EUR( pieaugums par 800%)

laika posma no 1995. lidz 2001. gadam vérté ka seviski strauju.’’

Kapitala plismu
picaugumu ieguldijumu fondu tirgii sekmé&ja kritoSas procentu likmes un iedzivotaju
izpratnes picaugums par kolektivo ieguldijumu prieksrocibam.”

Latvija ieguldjjumu fondu prakse pastav kopS 2001. gada, straujako augSupeju
piedzivojot laika posma no 2006. Iidz 2008. gada 1. pusgadam, kad kop€ja ekonomiska
situacija Latvija uzradija Skietami loti sekmigu situaciju, bija pieaudzis gan vid€jo ienakumu
Iimenis, gan investoru interese par Latvijas ekonomiku. 2008. gada 3. ceturksni Latvijas

fondu lejupslide liela méra bija Pasaules finanSu krizes atspulgs.

58 Avots: Intervija ar Parex Asset Management fondu parvalditaju A.Kotanu (skat.pielikumu)
59 Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective, NY:2007, P.33.
60 The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-247.htm (skat.13.04.2010.)
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Fondu parvaldes sistema. Danijas ieguldijumu fondi tiek organiz€ti asociaciju veida,

kas nodrosina to, ka ieguldijumu fondu ipasnieki ir tie pasi fondu investori, kas, atskiriba no
citu pasaules valstu pieredzes, kur ieguldijumu fondi atrodas banku vai citu finansu
institiiciju parraudziba, ievél fondu valdi, kas ir tiesiga parvaldit fondu.®’
Latvija fondus parvalda bankas vai finansu institiicijas, kuras arT ir galvena 1€éméjvara, kas
nosaka fondu ieguldijumu politikas raksturu, ka arT ir tiesiga veikt nepiecieSamas izmainas
portfela struktiira, iepriek$ nebridinot fonda iegulditajus. Latvijas ieguldijumu fondi tiek
parvalditi pec vacu banku sist€émas piemeéra, kura domin€josa ir banku vara.

leguldijumu fondu klasifikacija. Danijas ieguldijumu fondi iedalas divas grupas — ka
atkarigie un neatkarigie fondi — péc to atkaribas pakapes no finansu institiicijam (bankam).
Lidz 2004. gadam Danijas likumdoSana paredzgja, ka fonds pats nodroSina fonda ikdienas
parvaldes operaciju spektru, tacu 2004. gada tika piepemts likums, ka fonds ir tiesigs Sis
funkcijas nodot bankas parzina, ka tas tradicionali ir daudzas Eiropas valstis. Savukart,
neatkarigie investiciju fondi joprojam saglaba fonda parvaldes funkciju lémumu pienemsanu,
izve€loties banku/-as, kas nodroSinas fonda aktivu uzglabasanu, veiks izdales kanala funkcijas
un nodroSinas fonda apliecibu tirdzniecibu. Pasreiz procentuali lielaka dala Danijas
investiciju fondu ir ar banku darbibu ciesi saistitie jeb atkarigie fondi.*®

Otrkart, Danijas investiciju fondi iedalas péc lidzeklu sadales 1paSibam, no kuram
atkariga nodoklu iekas€Sanas sist€ma: dividendes maksajosie fondi, specialo investiciju fondi
un akumuléjosie fondi. Dividendes maksajoSie fondi lielako dalu sava kapitala pieauguma un
ienakumu izmaksa fonda investoriem dividenzu veida, tadejadi tiekot atbrivoti no fonda
apgrozijuma apjoma nodoklu iekase$anas. Saja gadfjuma fonda investori ir tie, kas maksa
nodoklus katrs individuali. Fondi, kas neizmaksa dividendes lidzeklus uzkraj fonda un $§ada
gadfjuma fonda investori sanem papildu iep€émumu no kapitala pieauguma fonda apliecibu
vertibas picauguma izteiksmé. Pastav divu veidu fondi, kas neizmaksa dividendes:

» Specialo investiciju fondi, kas paredz, ka nodokli 15 % apméra tiek atskaititi no fonda

Tpasuma esoso dividenzu pelnas.

»  Akumuléjosie fondi, kas maksa nodoklus ka to paredz likumdoSana attieciba pret
jebkuru valsts kompaniju (28% no ar nodokli aplickama ienakuma). Sie fondi ir
tiesigi izmantot Danijas likumdoSanas priekSrocibas, kas paredz, ka kapitala

ienakumi, kas iegulditi akcijas uz vairak neka 3 gadiem, tiek atbrivoti no aplikSanas

61 Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective, NY:2007., P.37.
62
Turpat, P.37.-38.
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ar nodokli. Tacu peéc Specialo Investiciju fondu ievieSanas Danija pastav tikai dazi

Akumulgjosie Investiciju fondi.”?

ArT Latvijas prakse visi ieguldijumu fondi ietilpst kategorija ka no bankam atkarigie fondi,
kuras nodroSina fondu parvaldes, fonda apliecibu izdales funkcijas caur banku pakalpojumu
spektru. Savukart, atSkiritba no Danijas fondu prakses, Latvija nav sastopami dividendes
maksajoSie fondi, ka arT specialo investiciju fondi. Visi Latvijas ieguldijumu fondi darbojas
pec dividendes akumulgjoSo fondu principa. Tikai Latvijas gadijuma akumul€joSo fondu
nodoklu slogs ir samérigs ar Danijas specialo investiciju fondu praksi.

Nodok[u sloga novertejums. Atskiriba no citam Eiropas valstim, Danija neeksiste
atseviska , kapitala pieauguma nodokla” kategorija. Fiziskam personam tas visparigi ieklauts
kopienakuma, un tiek iekasets pec progresivas nodoklu likmes. Atkariba no ienakumiem un
kapitala pieauguma kop€ja nodoklu likme var biit dazada — sakot 37% no lidz 59%
(aplieckama ienakuma apjomam virs 5,500 EUR) Savukart juridiskas personas nodoklus
maksa péc korporativas nodoklu likmes (25%), ienakumi un kapitala pieaugums tiek
parvalditi un aplikti ar nodokli kopa.®* Kopuma Danijas ieguldijumu fondu nodoklu
ickaséSanas sistéma tick veértéta ka sarezgita, un tieSi §1 iemesla d€] arzemju investiciju
fondiem ieklausanas Danijas ieguldijumu fondu sisteéma sagada problémas, jo nepiecieSams
atvert atseviSkas fondu filiales, atbilstoSas Danijas likumdoSanas sisteémai. Tadejadi Danijas
investiciju fondu atSkirigd likumdoSanas sisttma nodroSina Danijas fondu prieksrocibas
valstT attieciba pret arzemju fondiem, kas nespéj ar tiem konkurét.”

Kapitala pieauguma nodoklis Latvija tika ieviests sakot 2010. gada janvara, paredzot
aplikt ar nodokli ienakumu no darfjumiem ar akcijam vai kapitala dalam, no darjjumiem ar
cita veida kapitala aktiviem, no jaukta veida darjjumiem ar kapitala aktiviem, taja skaita ar
kapitala pieauguma nodokli apliekot ar1 ienakumus no ieguldijjumu fondiem. (Kapitala
picauguma nodoklis piemerots sekojosi: kapitala pieaugumam — 15%, savukart ienakumam
no dividendém un kapitala picaugumam termindepozita — 10%.) Latvijas ieguldijumu fondu
nodoklu iekas€Sanas prakse ir tikko ieviesta, un pasreiz ta uzrada virkni nepilnibu nodoklu
iekas€Sanas darba. Nodoklu maksasanas process ir iegulditajiem neérts un problematisks, ka
ar1 VID institiicijas pasreiz nav sp€jigas investoriem sniegt kompetentas atbildes par nodoklu

nomaksas kartibu, aprékinu veikSanu un citam formalitatém. Lai ar1 kopuma Latvijas

63 Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective, NY:2007., P.40.

b4 http://www.ibc.lv/lv/european-company-formation/denmark/danish-tax-facts/ (skat.15.04.2010.);
http://www.seb.lv/lv/private/forum/ekspertu-viedokli/news/rudzitis/5-copy/ (skat. 20.04.2010.)
Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective, NY:2007., P. 41.
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nodoklu sloga apmérs samérigs ar Eiropas valstu vertspapiru nodoklu lielumu, pastav
iespéja, ka Latvijas gadijuma, tas vel vairak var€tu atturét mazos investorus no dalibas birza.

Atbalstot ilgtermina finanSu Ilidzeklu ieguldiSanu fondos, Iidz pat 2009. gada
31.decembrim likuma ,,Par ledzivotaju ienakuma nodokli” 10. panta 7. punkta bija noteikts,
ka, fiziskas personas, kuras iegadajusas ieguldijumu apliecibas, var sanemt nodokla atmaksu.
Savukart, ar 2010. gada 1. janvari stajas speka grozijumi likuma ,,Par iedzivotaju ienakuma
nodokli”, ar kuriem no attaisnotajiem izdevumiem ar ieguldijumiem fondos saistitas
izmaksas izslégtas. Tomér likuma Parejas noteikumu 51. punkta ir noteikts parejas periods
lidz 2013. gada 31. decembrim, kas paredz, ka ar ieguldijjumiem fondos saistitas izmaksas
var€s ietvert vel art 2010, 2011., 2012. un 2013. gada attaisnotajos izdevumos. Nodoklu
atmaksu var sanemt, ja:

* IpaSuma atrodas ieguldijumu fondu apliecibas, un So fondu darbibu regule
Ieguldijumu parvaldes sabiedribu likums, un tie registréti Eiropas Savienibas
dalibvalstt vai Eiropas Ekonomikas zonas valst;

« fonda apliecibas ir bijusas ipaSuma vismaz 5 gadus (tas nav pardotas vai
mainitas pret citam);

» attaisnotajos izdevumos ieklaujamas ieguldijumu apliecibu izmaksas
neparsniedz 20 % no gada aplickama ienakuma.

Minéto punktu izslégSana no likuma ,Par ledzivotaju ienakuma nodokli” var€tu
samazinat ar1 to iedzivotaju skaitu, kuri 1idz Sim ka uzkrajumu veidu izvélg€jas ieguldijumu
fondus. Papildu Kapitala picauguma nodokla ievieSanai, $ada riciba no valdibas puses
vert€jama sevisSki negativi, jo neveicina iedzivotaju interesi par ieguldijumu fondiem ka
ilgtermina finansu Iidzeklu ieguldiSanas veidu.

leguldijumu fondu komisijas maksas. Danijas bankas no privata investora parasti
ietur pirksanas/pardosanas komisijas maksu apjoma lidz 0,75 % no darjjuma vertibas (ar
fiks€to minimumu/maksimumu par fonda dalu pirkSanu/pardosanu). Daudzas bankas piedava
fonda dalas par zemakam likmém — gadijuma ja tiek izmantota apliecibu tirdznieciba caur
Internetu. Parsvara visas bankas piedava bezmaksas fondu uzraudzibas un administracijas
pakalpojumus.®’ Péc starptautisku pétfjumu datiem, Danijas ieguldijumu sabiedribu izdevumi

ir vieni no zemakajiem Eiropa. Pieméram, 2008. gada administrativie izdevumi tipiska

66 http://www.swedbank.lv/pakalp/pr 1 5 4 7.php (skat.24.04.2010.)
67
The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-247.htm (skat.13.04.2010.)

38



Danijas akciju fonda bija 1,6 %, kas ir par 0,3% zemakas neka par€jas petijjuma iesaistitajas
11 Eiropas valstis.®®

2009. gada Danijas ieguldijumu fondu praks€ tika ieviests jauns koeficients — APR
(Annual Percentage Rate - Ikgadéja Procentu Likme), ar mérki atvieglot fondu tirgus analizi
gan investoriem, gan finandu konsultantiem. Sis koeficients paredzéts fondu tirgus
parskatamibas un “caurspidiguma’” nodroSinaSanai, kopuma raksturojot visas izmaksas, ar ko
jarekinas investoram, investgjot Danijas ieguldijumu fonda. APR ietver visas administrativas
izmaksas, investiciju fondu tirdzniecibas izmaksas (maksimumu no registracijas un
izpirkSanas maksas), rékinoties, ka vid€jais laika posms investora dalibai finansu tirgd ir 7
gadi.®’

Latvijas piecu ietekmigako banku ieguldijumu fondu komisijas maksu izcenojumi

atSkiras pec ieguldijumu fonda veida (skat.2. tab.).

2. tabula. Latvijas banku ieguldijumu fondu vidéjas komisijas likmes

Banka Darfjums Akciju fonds | Obligaciju fonds
PirkSana 1,5% 0,5-1%
DNB Nord banka Pardosana 5-10 LVL 5-10 LVL
Uzturésana 0,01%
PirkSana 1,25% 1%
Latvijas Krajbanka Pardoana Bezmaksas Bezmaksas
UzturéSana 0,008%
PirkSana 1,5-2% 0,5-1%
SEB Banka Pardodana Bezmaksas Bezmaksas
UzturéSana 0,001%
Pirk3ana 1,5% 0,5%
SWED Banka Pardosana 5 LVL 5 LVL
UzturéSana 0,0084%
PirkSana 0,5-2,5% 0,5-2,5%
Parex Pardosana 0,5-2,5% 0,5-2,5%
UzturéSana 0,5-2,5%

Vidgjas komisijas likmes svarstas ap +/- 1,35% par akciju fondu dalu iegadi, un 0,8%
par obligaciju fondu dalu iegadi. Fondu dalu pardoSanas maksa ir atSkiriga atkariba no
bankas nosacijumiem un fonda prospekta ta var svarstities apjoma no 0 Iidz 10 Ls. Vidgjas
vertspapiru konta uzturé$anas un apkalpoSanas izmaksas sastada 0,0065% meénesT. Japiebilst,
ka arT Latvijas gadijjuma komisijas maksam piemérojamas atlaides, ja darjjumi tiek veikti uz
$im noliikam paredzetam Interneta platformam.

Fondu struktiiras ierobeZojumi (likumdoSana). Gan Danijas,

gan Latvijas

ieguldijumu fondu tirgu regulé Eiropas Savienibas direktiva UCITS 1V. UCITS

68 The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-1859.htm (skat.13.04.2010.)
9
The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-1520.htm (skat.13.04.2010.)
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(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities jeb parvedamu
vertspapiru kolektivo ieguldijumu uznemumi) ir ieguldijumu fondi, kas kops 1985. gada
izveidoti saskana ar ES tiesibu aktiem. P&c registréSanas kada no ES dalibvalstim UCITS
fondu var brivi komercializét visa ES. UCITS darbiba ir izradijusies sekmiga un tos plasi
izmanto Eiropas majsaimniecibas. Turklat UCITS ieguldijumu apliecibas tiek regulari
pardotas iegulditajiem arpus ES, kut tas guvuSas labus panakumus, pateicoties augstajam
iegulditaju aizsardzibas limenim.”’ Daliba UCITS fondos nozimé zemdku riska limeni
iegulditajiem. Mazaks risks ir saistits ar investicijam atvertajos UCITS naudas tirgu,
obligaciju un sabalans€tajos fondos, nakama fondu grupa péc riska pakapes ir atvertie
UCITS akciju fondi un atvértie UCITS pargjie fondi. Lielaka riska pakape ir atveértajiem
Non-UCITS fondiem un slégtajiem fondiem.”' Kop$ 1998. gada janvara Danija pienéma
lémumu par ieguldijumu fondu modernizaciju, saglabajot atseviskas Danijas ieguldijumu
fondu sist€mas iezimes, kas atSkiras no ierastas Eiropas prakses. Tika ieviesti non-UCITS
“specialos fondus”, kas paredz Danijas kapitala tirgus tradicijam atbilstosas ieguldijumu
stratégijas: atseviskus tikai hipotekarajam kilu zimém paredz&tus obligaciju fondus (jo
hipotekaras kilu zimes ir Danijas iegulditaju vidd iecienits investiciju objekts); indeksu
fondus (index-funds), kuri darbojas attiecigi Kopenhagenas Fondu birzas KFX indeksiem;
nodros$inatajiem fondiem; naudas tirgus fondiem un fondu fondiem. Tika ieviesti ar1 dalgji
slegtie specialie fondi, kas iegulda mazo un vid€jo uzpémumu akcijas, kas netiek kotetas
birza.”? Latvija lielaka dala fondu darbojas pec UCITS principiem, kas paredz noteiktu fonda
vertspapiru portfela struktiru. Danijas ieguldijumu fondus parvalda Danijas FinanSu
Uzraudzibas Parvalde. Latvija Sos pienakumus veic Latvijas FinanSu un Kapitala Tirgus
komisija.

Apskatot katras valsts fondu sistemu, redzams, ka Danijas fondu prakse, protams, ir
attistitaka ka Latvija. To parada gan tirgus lielums, apgrozamo lidzeklu daudzums, ka ar1
valsts attistibas un iedzivotaju dzives limenis. Fondu prakses pastavéSanas laika, Danijas
fondu sistema ir detalizétak izstradata, lai labak tiktu piemérota iedzivotaju slaniem ar
dazadiem ienakumiem (progresiva nodoklu sistema), iegulditaju interesés nodrosinatu fondu
parskatamibas principus, ka ar1 piemerotu fondu struktiiru iedzivotaju ieguldiSanas
patnibam. Saja sakara, Danijas fondu sistémas paraugs sniedz pozitivu pieméru Latvijas

fondu sisteémai, kuru ievieSana praksg€, spetu sekméet fondu tirgus attistibu.

0
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/legal_texts/framework/citizen_summary lv.pdf (skat.26.04.2010.)
71
http://www.parex.lv/common/img/uploaded/doc/finansu_instrume_saist_risku_lv.pdf (skat.26.04.2010.)
72
The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-247.htm (skat.13.04.2010.)
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Danijas fondu sistemas pozitivais piemers Latvijai

Neskatoties uz to, ka Danijas ieguldijumu fondu kultiiras saknojas ieveérojami senaka pagatné

neka tas ir Latvija, $is valsts fondu prakse ir véra npemamas lietas, kuras, ievieSot Latvijas

fondu sistéma, spetu uzlabot esoSo situaciju, jautajums ir tikai par to, kad un kada veida Sie

Danijas fondu prakses piemeri tiktu ieviesti. Turpinajuma apskatiti Danijas fondu prakses

pozitivie aspekti un to piemé&roSanas iesp&jas Latvijas situacijai.

1.

Fondu parskatamibas nodroSinasana ar APR jeb lkgadéjas Procentu Likmes sistemu.
Lai arT sistémas darbiba Danija ir neilga, tacu, atsaucoties specialistu viedoklim, ta
ieverojami uzlabos ,,caurspidiguma” principa ievéroSanu Danijas fondu praksé. Péc
autores domam, $adas sist€mas ievieSana Latvija biitu biitisks solis pretim iedzivotaju
izglitoSanai un informéSanai par fondu darbibu, iesp€jam, ka ari izmaksam, jo
sakotn€jo, mazo investoru ieguvumi no dalibas fondos liela méra ir atkarigi tieSi no
komisiju maksu apmériem.

Komisijas maksu sloga samazinasana. Turpinot ieprieks€ja punkta izteikto domu, Saja
aspekta butisks solis biitu arm1 komisijas maksu samazinaSana. P&dg€jos gados
ieguldijumu fondu popularitati Danijas prakseé stimulé art fakts, ka Saja valsti ir
salidzinoSi zemas komisijas maksas fondu produktiem.

Nodoklu atvieglojumu ievieSana specialajiem fondiem, tos ir padarijusi par popularako
ieguldijumu fondu veidu Danija. Uz kop€ja Danijas augsto nodoklu fona, Sie fondi
paredz ieverojamas nodoklu atlaides. Ar1 Latvijas gadfjuma kapitala piecauguma
nodokla vai ienakuma nodokla atlaides atseviSkam ieguldijumu fondu grupam, sekmétu
majsaimniecibu interesi par tam.

Investoru delegéta parvalde. Danijas fondu prakses butiskaka atSkiriba ir asociaciju
veida organizéta ieguldijumu fondu parvaldes sistéma. Sada prakse vértéjama pozitivi,
jo paver lielakas iesp€jas investoriem darboties fonda interesé€s, turpreti, japiebilst, ka
Latvijas gadijuma $adas prakses ievieSana biitu apgriitinata, skaidrojot to ar atskirigo
banku sistemu, ka ar1 pasreiz€jo vajo interesi un zemo investoru aktivitati kapitala

tirgd.
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3. LATVIJAS INVESTICIJU FONDU NOVERTEJUMS
KAPITALA TIRGU

Darba turpinajuma analizéta Latvijas ieguldijumu fondu nozime uz kapitala tirgus
veidoSanos Latvija, veicot Latvijas Centrala depozitarija un Rigas Fondu birzas Baltijas
Fondu centra datu analizi, un sniegts Latvijas fondu un kapitala vertspapiru tirgus

raksturojums, papildinot to ar komentariem no ekspertu intervijam.

3.1. Latvijas ieguldijumu fondu loma Latvijas kapitala tirgus veidoSana

Latvijas kapitala tirgus, lai arT paSreiz vaji attistitd Itmeni, ir nozimiga Latvijas
finanSu tirgus sastavdala. Latvijas kapitala tirgus ir vajak attistitais Baltijas valstu vidii, un no
kopgja Baltijas valstu apgrozijuma veido aptuveni ~1-3%, taja pasa laika Vilpas un Tallinas
kapitala tirgiem aiznemot ieverojami lielaku dalu tirgus — attiecigi - 65 % un 32%. Savukart,
uz pasaules kop€ja fona ar1 Baltijas tirgus ir neliels. Ja uz kopg€ja pasaules ieguldijjumu fondu
aktivu fona ASV sastada 55%, Eiropa — 33%, Afrika, Azija un Klusa okeana regions 12%",
tad kopgja pasaules konteksta Latvijas fondu aktivu devums ir tikai ~0,004%, kas ir niecigs
daudzums.

Ieguldijumu fondi ir viens no nozimigakajiem kapitala tirgus balstiem, jo liela dala
kapitala un parada vertspapiru atrodas tieSi ieguldijumu fondu parvaldes sabiedribu
parvaldiba. Attiecigi likumdoSanai, ieguldijumu fondu portfela diversifikacija paredz, ka
fonda portfela struktiirai jasastav no noteikta apjoma kapitala vertspapiru, parada vertspapiru
un citu finansu tirgus instrumentu kopuma.

Latvijas ieguldijumu fondu tirgii popularakie ir akciju fondi, kas sastada 73% no

kopgjas Latvijas ieguldijumu fondu aktivu struktaras (skat.12. att€lu).”

7 Investment Company Institute, http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww_09 09 (skat.23.04.2010.)
™ Avots: Rigas Fondu birzas Baltijas Fondu centra dati
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Latvijas ieguldijumu fondu aktivu struktira péc fonda tipa
(uz 01.04.2010)

7% 1%

6%

1%

2%

B Akciju fondi B Sabalansétie fondi B Obligaciju fondi ONaudas tirgus fondi OFondu Fondi O Nekustama TpaSuma fondi

12. attéls. Latvija pieejamo (t.s.arvalstu) ieguldijumu fondu aktivu struktiira p&c fonda tipa 7>

Procentuali ievérojami mazaku fondu aktivu dalu sastada obligaciju fondi (11%), kam seko
fondu fondi (7%) un naudas tirgus fondi (6%). Pavisam nelielu dalu fondu aktivu veido
sabalansétie un nekustama 1pasuma fondji, attiecigi 2% un 1% tirgus aktivu.

Latvijas ieguldijumu fondu vertspapiru kopgjas veértibas atspogulojums 13. attéla
uzskatami parada, ka lielakie fondu lidzekli tiek investéti naudas tirgus fondos (44%),

liecinot par iegulditaju v€lmi giit pelnu 1sa termina.

Latvijas ieguldijumu fondu vértspapiru vértiba péc fondu tipa (uz 31.12.2009.)

22%

0,2%

4%

40%

@ Akciju fondi @ Sabalansétie fondi @ Obligaciju fondi O Naudas tirgus fondi @ Fondu fondi @ Nekustama jpaSuma fondi

13. attéls. Latvijas ieguldijumu fondu vértspapiru vértiba péc fondu tipa (uz 31.12.2009.)”®
Nakamais, procentuali lielakais ipatsvars ir fondu ieguldijumi akcijas (28%), kas, tiesi
pretgji, ir ilgtermina investicija, jo optimalais investéSanas periods akcijas ir 3 -5 gadi.

Neskatoties uz NI tirgus lejupslidi 2008. gada, 2009. gada joprojam populari bija ieguldijumi

3 Avots: Rigas Fondu birzas Baltijas Fondu centra dati
76 Avots: Latvijas Centrala depozitarija dati
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NI fondos. Ka tika minéts iepriek$ja nodala, tas skaidrojams ar to, ka iepriek§€jos gados
(2005.-2007./2008.gada 1.pusgads) tika iesakti vairaki vérienigi NI projekti, kuru isteno$ana
Sobrid saglabajas péc ,,inerces principa” vai tiek novilcinata, lai tiktu istenota velak.

Novertgjot Latvijas ieguldijumu fondu tirgus lomu Latvijas kapitala tirgus struktiira
tika analiz€ti Latvijas Centrala depozitarija sniegtie dati. Ievérojami lielako dalu no kapitala
tirgus struktiras veido akciju ieguldijumu fondu vertspapiru vertiba, kas ir 82,7 milj. EUR
jeb 74% no kopgjas kapitala tirgus veribas (skat.14 att.). Obligaciju fondu vertspapiru vertiba
ir vairak ka 4 reizes mazaka, sastadot tikai 18 milj. EUR jeb 16%.

Latvijas ieguldijumu fondu dala Latvijas kapitala tirgus struktiira péc vertspapiru
vértibas (milj. EUR) uz31.12.2009.

10,7; (10%)

18,0; (16%)

82,7; (74%)

@ Akciju fondi @ Obligaciju fondi B Sabalnsétie fondi

14. attéls. Latvijas ieguldijumu fondu dala Latvijas kapitala tirgus strukttra pec vértspapiru vértibas milj. EUR (uz
31.12.2009.)”’

Kopgjais apjoms, ko Latvijas ieguldijumu fondi ieguldijusi Latvijas kapitala tirgii ir
111,34 milj. LVL (atseviski neizdalot summu, kas ieguldita no sabalansé€tajiem fondiem,
tatad reali Sis apjoms ir procentudli nedaudz mazaks, nemot véra, ka sabalans€to fondu
apjoms ir tikai 10% jeb 10,7 milj. EUR). Tacu japiebilst, ka Sie ir tikai aptuvenie fondu
vertspapiru vertibas raditaji, jo, ka norada specialisti, fondu tirgu raksturojoSo datu izpé€ti
informacijas nepieejamiba, centraliz€tas uzskaites trikkums, ka ar1 atsevisku fondu parvalzu
sabiedribu neatsauciba vai neprecizitate, un datu neviendabiguma faktors.”

Atsaucoties FKTK specialista Linarda Cudara teiktajam, no Baltijas valstim Latvijas
ieguldijumu fondi kapitala tirgd iegulda vislielako apjomu - aptuveni 70% (taja skaita
Latvijas valsts obligacijas un LR uzpémumu akcijas).” Tadu japiebilst, ka $is apjoms

Baltijas valstu vidi ir lielakais uz ta ré€kina, ka Latvijas privato investoru aktivitate Baltijas

7 Avots: Latvijas Centrala depozitarija dati
78 Avots: Intervija ar SEB Wealth Management parvaldes nodalas vaditaju J. Rozenfeldu (skat.pielikumu)
7 Avots: Intervija ar Latvijas Finan3u un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
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birza ir loti zema. 2009. gada beigas 78% no ieguldijumu fondu portfela tika investéti
Latvijas kapitala tirgii, un tikai 1/3 investiciju portfela — arvalstis. Kopuma var secinat, ka
Latvijas ieguldijumu fondu loma Latvijas kapitala tirgus struktiira ir ievérojama, jo fondu
turejuma 2009. gada beigas atradas 70% (vairak ka 2/3) no visas Latvijas kapitala tirgus

instrumentu kopskaita.

3.2. Latvijas ieguldijumu fondu sistemas novertejums un galvenie Skersli
ieguldijumu fondu un kapitala tirgus attistibai Latvija

Lai ar1 pasreiz, vadoties pec iepriek§ minétajiem datiem, Latvijas ieguldijumu fondu
devums kapitala tirgd ir nozimigs, kopuma situacija Latvijas fondu un kapitala tirgi
raksturojama ka vaji attistita un nelikvida. Jeédziens ,vertspapiru tirgus” ir Latvijas
sabiedribai nepopulars, vaji saistods un pat biedgjoss. Sadu ietekmi atstajusi agrakie notikumi
valsts attistibas vesturé. Darba turpinajuma apliikoti bitiskakie SkérSli sekmigai Latvijas
ieguldijjumu fondu sisteémas un kapitala tirgus, sniegts to raksturojums un iesp&jamie
problémas risinajumu veidi.

Latvijas ieguldijumu fondu sist€mas novert€jums sniegts balstoties uz nesenam
izmainam fondu sist€mas struktira, analiz€jot realo/potencialo ieguldijumu fondu investoru
attiecksmi pret ieguldijumu fondu politiku, nesen ieviesto Kapitala pieauguma nodokla
ietekmi uz ieguldijumu fondiem un kapitala tirgu kopuma, viet€jo uzpémumu dalibu Baltijas

birza un arvalstu investoru intereses piesaistes jautajuma.

Nodoklu sistemas novertejums. Kops Kapitala pieauguma nodokla ieviesanas 2010.
gada sakuma, lielaka dala administrativa rakstura probléemu uzradas tieSi pirma ceturkSna
beigas, kad nodoklu deklaracijas VID iesniedz lielaka dala mazo investoru (kuru
apgrozijums ir zem 500 Ls ménesi). Galvenokart problému spektrs saistits ar administrativo
jautajumu risinasanu, kura kompetenti nav ne vien iegulditaji — nodoklu maksataji, ne VID
ierédni, kuri nesp€j investoriem sniegt kompetentas atbildes jautajuma par jauna Kapitala
pieauguma nodokla iekas€Sanas kartibu. Péc Parex Asset Management Fondu Parvaldnieka
A.Kotana domam, Kapitala pieauguma nodokla ievieSana Latvijas fondu praks€ uz doto bridi
vert€jama negativi, jo, lai arT Kapitala pieauguma nodokla apmérs uz citu Eiropas valstu fona
nav liels, tas liela méra ir pretruna ar lidz Sim uzturéto valsts liberalo politiku, ka ar7 rada

investoriem papildus administrativo slogu.*® Vipam pievienojas ari SEB Wealth

80 Avots: Intervija ar Parex Asset Management fondu parvalditaju A.Kotanu (skat.pielikumu)
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Management parvaldes nodalas vaditdjs Janis Rozenfelds un Swedbank Ieguldijumu
parvaldes sabiedribas vaditajs Harijs Svarcs, noradot, ka nodokla ievie$ana bijusi pamatota,
tadu negativi vértéjams veids, kada ta ir veikta.'' Pé&c FKTK uzraudzibas specialista L.
Cudara sniegtas informacijas, Kapitala picauguma nodokla ievie$ana uz 2010. gada pirma
ceturks$na beigam nav biitiski iespaidojusi Latvijas ieguldijumu fondu industriju, noradot, ka
ari fondu apliecibu atpakalpirksanas apjomi nav palielinajugies.** Autore izsaka pienémumu,
ka pasreiz€jas problémas ar Kapitala piecauguma nodokli nebiis ilglaicigas, sabiedriba pie tam
pieradis. Nodokla apmeérs ir samérigs ar Eiropas praks€ pastavoSo kapitala picauguma
nodokli, biitiskas negativas parmainas fondu tirgus apgrozijuma tam nakotné€ nevajadzetu
atstat, taCu biitu v€lams parstrukturét nodokla iekas€Sanas administrativo sisteému, piemeram,
reglament€jot deklaracijas iesniegSanu tikai vienu reizi gada. Jo Sobrid administrativais slogs
ir nepamatoti liels tam iegulditaju daudzumam, kas saskaras ar §1 nodokla maksasanu. 2010.
gada pirma ceturkspa beigas Valsts iep€mumu dienesta (VID) iesniegtas 442 deklaracijas par
kapitala pieaugumu no darfjjumiem ar kapitala aktiviem lidz 500 latiem mé&nesi, maksaSanai
budzeta aprekinot 10 613 latu ledzivotaju lenakuma nodokli (IIN). Savukart 372 deklaracijas
pirmaja ceturksni VID iesniegtas par ienakumiem no kapitala, kas parsniedz 500 latus.
Kopéja saskana ar §im deklaracijam aprékinata IIN summa ir 268 137 lati.** Pamatojoties uz
Siem datiem, autore secina, ka VID iesniegtas deklaracijas apjoma lidz 500 latus neattaisno
tajas iegulditos Iidzeklus, ta vieta IIN deklaracijas iesniegSanu apjoma lidz 500 latus biitu
vEélams reglamentét reizi gada, tadejadi gan samazinot administrativos izdevumus, gan
atvieglojot mazajiem iegulditajiem uzlikto administrativo slogu. Lidz ar finanSu situacijas
uzlaboSanos valsti, arT lielajiem investoriem (ienakums no kapitala pieauguma parsniedz 500
latus ménes1) butu velams reglamentét ikgadgéjas IIN deklaracijas iesniegSanu par kapitala
pieaugumu.

Latvijas investoru raksturojums. PaSlaik Latvija lielakais vairums potencialo
investoru, kuriem ir lieki [idzekli investicijam, visbiezak ir [émumos neelastigi un nevélas
maintt ieguldijumu, visbiezak — depozita, veidu, ka arT Sai potencialo investoru klasei trukst
informacijas par ieguldijumu fondu un vértspapiru tirgus darbibas prieksrocibam. Sadu
iespaidu uz lielu dalu iedzivotaju atstajusi Padomju Savienibas iekarta, kas liedza

informacijas sanemsanas un izglitoSanas iespéju tas pastavesanas laika, ka ar1 parejas posma

81 Avots: Intervijas ar SEB Wealth Management parvaldes nodalas vaditaju J. Rozenfeldu; Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas
vaditaju H. Svarcu (skat.pielikumu)

Avots: Intervija ar Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
8 Avots: Zinu agentira LETA; http://www.lhv.lv/forums/index.cfm?id=30360&start=1 (skat.10.05.2010.)
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uz neatkarigu Latvijas valsti liela dala iedzivotaju cieta no valiitas devalvacijas, un pécak —
neticibu akciju tirgum rosindja ar atstatais iespaids péc neveiksmiga privatizacijas procesa.
ArT 1998. gada, Latvijas iedzivotaju uzkrajumus satricindja banku krize Krievija, kas
ietekméja arT Latvijas banku sektoru. Sada notikumu attistiba mazinaja Latvijas iedzivotaju
ticibu valsts finansu institiicijam kopuma, un neveicinaja [émumus par uzkrajumu veikSanu.

Péc Latvijas iestaSanas ES Iidz 2008. gada 1. pusgadam loti strauji attistijas valsts
ekonomika, valsti iepliida investicijas, palielinajas iedzivotaju ienakumi un pirktsp€ja,
noradot uz to, ka pieauga ar1 iedzivotaju brivo Ilidzeklu apjoms. Lidz ar to liela dala
iedzivotaju savus lidzeklus 1zv€lgjas novirzit nevis uzkrajumiem, bet iegadajoties preces uz
kredita. Rezultata So personu liekie lidzekli, kurus bitu iesp&jams ieguldit, piemeram,
ieguldijumu fondos, tika atlikti kreditu nomaksai. Kreditu spektrs iedzivotaju v€lmju
istenoSanai bija, sakot no hipotekarajiem kreditiem un automa$inu lizinga, beidzot ar
patérina kreditiem, kuru apjoms bija paradoksali liels.** 2008. gada beigds ari Latvijas
ekonomika saka izjust Pasaules finansu krizes ietekmi, notika strauja ekonomikas lejupslide,
ka rezultata, ievérojami samazinajas banku izsniegto kreditu apjoms. Pasreizgja, 2010. gada
situacija, joprojam ir liela dala Latvijas iedzivotaju, kuri cinas ar kredita nomaksas griittbam,
turpreti pozitivi uzlikojams fakts, ka tagad€jie kreditu izsniegS8anas nosacijumi ir ievérojami
stingraki, ka arT majsaimniecibu léemumi kluvusi racionalaki, un iev€rojami samazinajusies
iedzivotaju uzticiba valsts nodroSinatajiem pensiju uzkrajumiem. P&c autores domam, sada
situdcija ir seviski labveéliga, lai stimulétu iedzivotdjus pasus ripéties par savu nakotnes
nodrosinajumu, izvéloties veidot uzkrajumus ieguldijumu fondos.

Lai nodroSinatu iedzivotaju interesi par ieguldijumu fondu darbibu, FKTK specialists
Linards Cudars iesaka likvidet $kérslus, kas saistiti ar potencialo investoru izpratni par
riskiem un to samazinasanu, iegulditaju izv€les novirziSanu no termindepozitiem uz
ieguldijumu fondiem, sniedzot iegulditajiem nodoklu atvieglojumus vai noteiktas
ieguldijumu summas saglabasanas garantijas no valsts puses, ka ar1 norada, ka ieguldijumu
parvaldes sabiedribam biitu v€lams piedavat augstakus ienesiguma procentus, ka ari veikt
citus iesp&jamos pasakumus, lai palielinatu investoru interesi par fondiem.* Savukart Parex
Asset Management fondu parvalditajs Andris Kotans norada, ka iedzivotaju interesi par
ieguldijumu fondiem varétu veicinat sakotn€jie ieguldijumi dzivibas apdroSinasanas
uzkrajumos, kas paredz nodoklu atvieglojumus un ir izplatita prakse attistitajas Eiropas

valstis. Nakotné tas varétu stimulét sabiedribas interesi par citiem ieguldijumu fondu veidiem

84 http://www.bank.1v/lat/main/all/pubrun/avrev/2006/avrev0206/majsaimn_kred/ (skat.11.05.2010.)
85 Avots: Intervija ar Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
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un iespéjam.*® Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditajs Harijs Svarcs norada,
ka biitiskako iespaidu uz iedzivotaju uzkrajumu veikSanas l€mumiem Sobrid atstaj valsts
veidota, uz vid€ja termina uzkrajumiem (terminnoguldijumiem) tendéta nodoklu politika,
savukart ilgtermina uzkrdgjumu veidoSana ir salidzino§i neizdevigaka.® Lai stimulétu
iedzivotaji interesi par ilgtermina ieguldijumiem, valstij nepiecieSams parveértét un mainit
esoSo kapitala pieauguma nodoklu politiku, kas pasreiz paredz 15% kapitala pieauguma
nodokli ieguldijumu fondiem, turpreti tikai 10% kapitala piecauguma nodokli —
termindepozitiem.

Péc autores domam, lai Tstenotu iedzivotaju stimul€Sanu, pirmkart, nepiecieSams
veikt izglitoSanas un informéSanas pasakumus, nodroSinot potencialos investorus ar
izsmeloSu un praktiski pamacosu informaciju par ieguldijumu fondu priekSrocibam.
Izglitotaja un informétaja lomu vajadzétu uzpemties valstij un finanSu iestadem. Vadoties
péc fondu parvaldiSanas specialistu teikta, Latvijas sabiedribas zemais ieinteres€tibas Iimenis
ilgtermina uzkrajumu veikSana ir tie$i zinaSanu un praktiskas pieredzes trikums Saja
jautajuma. P&c autores domam, butiskaka sabiedribas dala, kuru nepiecieSams izglitot
uzkrajumu veikSanas jautajumos, ir ties$i jauna paaudze (skolnieki, studenti), uzsverot, ka
tiesi jauniba veidojas izpratne par uzkrajumu veikSanu un lidzeklu racionalu sadali.

Otrkart, Saja procesa butisks faktors biitu mainit banku nostaju. Ka norada Parex
Asset Management fondu parvalditajs Andris Kotans, banku sistéma Latvija ir domingjusi
vienmer*®, to apliecina ari kadreizgjais Rigas Fondu birzas prezidents Uldis Cérps 1996. gada
videointervija, sakot, ka Latvija pastavoSais vacu banku modelis nosaka to, ka valsts
ekonomika pamata balstas uz bankam. TieSi banku darbiba nosaka to, vai tas darbojas
piesaistot depozitus un kredit€jot uznémumus, un padarot uznémumus no sevis atkarigus, vai
ar1 bankas darbojas ka starpnieks, palidzot uzn€mumiem piesaistit publiskos ieguldijumus.
Citgjot U. Cerpu, ,tas, cik aktivs kliis kapitala tirgus, ir liela méra atkarigs ar1 no ta, cik atri
bankas parstrukturds savu attieksmi pret kapitala tirgu”.* Diemzgl vél 2010. gada Latvijas
banku modelis balstas parsvara uz depozitu piedavajumu un kreditu izsniegSanu, $ada riciba
ne mazakaja mera neveicina kapitala tirgus attistibu. Mainot banku nostaju un parsveroties
no termindepozitiem uz ieguldijumu fondu virziSanu tirgii, bankam tas butu izdevigi no ta
viedokla, ka ieguv€ji Saja gadijuma biitu ne tikai bankas, bet ar1 ar izpratni domajoSs

iegulditajs. Jo paSreiz€ja situacija, par spiti depozitnoguldijumu popularitatei, nereti

86 Avots: Intervija ar Parex Asset Management fondu parvalditaju A.Kotanu (skat.pielikumu)

87 Avots: Intervija ar Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditaju H. Svarcu (skat.pielikumu)

88 Avots: Intervija ar Parex Asset Management fondu parvalditaju A.Kotanu (skat.pielikumu)

89 U. Cérpa Intervija http://www.naudaslietas.lv/2010/03/uldis-cerps-par-kapitala-tirgus-attistibu/ (skat.20.04.2010.)
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inflacijas un jaunieviesta Kapitala pieauguma nodokla rezultata, realais kapitala pieaugums ir
negativs — investors pazaud€ dalu Iidzeklu uz nodoklu un banku komisijas nomaksu rékina.
Autore izsaka pienémumu, ka jaunieviestais Kapitala pieauguma nodoklis samazinas ar1 to
investoru interesi par termindepozitu, kurus no noguldijumiem tajos vél lidz Sim nebija
atturgjusi inflacijas ,,apestie” procenti. Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditajs
Harijs Svarcs uzsver arf to, ka bitisks ilgtermina ieguldijumu veik$anas anti - stimulators
Sobrid ir valsts nodoklu politika, kas tiesi otradi, nevis stimul€ ieguldijumus ilgtermina, bet
gan termindepozitos.” Tik ilgi, kamér valsts neparvértés §adas nodoklu politikas ietekmes
sekas, banku ka noteicoSo finanSu institticiju loma ir sekundara.

Treskart, Latvijas kapitala tirgum problematisks ir jautdjums par birza koteto
uznémumu spektru. Ka norada visi aptaujato fondu parvaldes sabiedribu specialisti, Latvijas
kapitala tirgus sekmigas attistibas nosacijums ir pietickami lieli, sp€cigi un progresivi
uznémumi, kas taja piedalitos, turpreti Latvijas gadijuma tadu nav daudz. Vaji attistitais
kapitala tirgus ar1 nerosina arvalstu investoru interesi par Latviju, jo tam ir zema likviditate,
kas investicijas Latvijas kapitala tirgii rada seviSki neizdevigas, papildu specifiskiem fondu
sistémas standartiem. Swedbank Ieguldfjumu parvaldes sabiedribas vaditajs Harijs Svarcs ar
norada, ka arvalstu investoru interesi mazinoSs faktors ir tirgus lielums, lieliem arvalstu
fondiem daliba Latvijas kapitala tirgi neatmaksajas, ka ar1 mazais tirgus nepiedava iesp&jas
ieguldit arvalstu investoru interesém pietiekosi lielas summas.”’ Tadu vaji attistitais Latvijas
kapitala tirgus nav noteicoSais faktors Latvijas fondu attistiba. Peéc Swedbank leguldijumu
parvaldes sabiedribas vaditaja Harija Svarca domam, Latvijas fondu tirgus nakotné nebiis
balstits uz Latvija registrétiem veértspapiru fondiem, kas sp&j nodrosSinat pietiekos$i liclu
apliecibu emisiju un apgrozijumu. Vinpam pievienojas ari SEB Wealth Management
parvaldes nodalas vaditajs Janis Rozenfelds, noradot, ka jau Sobrid SEB bankas piedavatie

fondi ir parsvara bazéti arvalstis, no tiem Latvija registréts tikai Lata Rezerves fonds.””

Kapitala tirgus likviditates problema. Sekojot Baltijas kaiminvalstu pieméram, kuru
birZas apgrozijumi tomér ir ar salidzinoSi ievérojami augstaku likviditati neka Rigas Fondu
birzai, uznémumu trukums valstT nebiitu noteicosais faktors. Turpreti, butiski ir tas, lai birza

tiktu kotéti pietickami progresivi uznémumi. Lielai dalai Latvijas uzpémumu, kuriem

% Avots: Intervija ar Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditaju H. Svarcu (skat.pielikumu)
o1 Avots: Intervija ar Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditaju H. Svarcu (skat.pielikumu)

92 Avots: Intervija ar Swedbank Ieguldijumu parvaldes sabiedribas vaditaju H. Svarcu; SEB Wealth Management parvaldes nodalas
vaditaju J.Rozenfeldu (skat.pielikumu)
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izdevigi birza butu bijis kot&ties ievérojami agrak, ir paris analogiski pieméri Baltijas
kaiminvalstu prakse (skat.3. tabulu.)

3. tabula. Latvijas uzpémumiem analogiski pieméri Baltijas birza

Analogisks uznémums — Piemeérs no Latvijas
L v Sféra — .
Baltijas birza uzpémumu vidus

Ukio Banka, Saulu Banka, Finanses Parex Banka
Snores banka
Pieno Zvaigznes Partikas rupnieciba AS ,Rigas Piensaimnieks”
LEO LT Enerdétika AS Latvenergo
TEO LT Telekomunikacijas AS Latvijas Mobilais Telefons

Ar1 Latvijai ir viet§jam merogam pietiekosi lieli uzp€mumi, kas varétu koteties birza
tacu to nedara, jo tiem nav acimredzamas vajadzibas to darit, ka art lidz $im tiem bijis
izdevigak noslégt kreditsaistibas neka veikt vertspapiru emisiju. Dala no tiem, pieméram,
,Latvijas Mobilais Telefons”, biitu ieguvusi vairak papildu lidzeklu, spetu atrak izvietot
bazes stacijas un iegiitu lielaku tirgus dalu, ja butu kot€jusies birza jau agrak. Tacu tas ir tikai
piemérs un nav iesp&jams konkréti defin€t, kadus ieguvumus kompanija biitu guvusi no
dalibas birza, tatu neapSaubami, dala Latvijas uznpémumu Baltijas birZas meroga var€tu biit
vienlidz populari ar Baltijas kaiminvalstu uzpémumiem, kuri pasSreiz uzrada labus birzas
raditajus.

No progresiviem uznémumiem, kuriem Tstais laiks birza koteties biitu tie$i Sobrid, ka
piemérus, autore var minét SIA ,,Madara Cosmetics”, AS ,,.Daugava, AS ,,Lattelekom” (skat.

4. tabulu).

4. tabula. Latvijas uznémumi, kuriem bdtu vélams kotéties Baltijas birza

Latvijas uzpémums Sféra Iemesli, lai kotétos birza
SIA ,Madara Cosmetics” Kosmeétikas Uznémums ir strauji augoss, iecienits Latvija un
razosana pasaulg, nepiecieSami lidzekli jaunu projektu
izstradei, kuri lidz Sim tiek iegdti kreditu veida
AS ,Daugava” Partikas razosana | Latvija iecienits uznémumus, kvalitativa

produkcija, nesen parstrukturéeta un efektiva
marketinga stratédija

AS , Lattelekom” Telekomunikacijas | Sekmiga attistiba, kuru kavé fakts, ka lidz Sim
uznémums ir piedergjis valstij. Pasreiz norit
sarunas par uznémuma pardosanu arvalstu
investoriem

Tacu uzpémumu kot€Sana birza, protams, atrauti no pardomatas un strukturétas
banku politikas, ka arT vietéjo investoru piesaistes kapitala tirgum, nesniegtu vajadzigos
rezultatus par attistitu un likvidu vertspapiru tirgu valstl. Sakotn€ja stadija, kameér Latvijas
investoru interese par kapitala tirgu ir zema, lielaku ieinteresétibu par Baltyjas birza

kot€tajiem uznémumiem varétu izradit, pieméram, kaiminvalstu investori no Lietuvas un
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Igaunijas, kuru aktivitates limenis birzas darjjumos ir ievérojami augstaks salidzinajuma ar
latvieSiem.

Lai stimulétu uzp@émumu interesi par vertspapiru emisiju un iespéjam koteties birza,
valstij biitu nepiecieSams paredz€t attiecigas nodoklu atlaides tiem uzp€mumiem, kas
izSkiras par soli kotéties birza. Lidz Sim uznémumu interesi par dalibu birza mazinoss faktors
bija izdevigie banku kreditnosacijumi, kas, salidzinajuma ar iesp&ju emitét akcijas, bija
pieejamaki un, iesp&jams, saprotamaki tradicionala nozimé. Sobrid, kas kreditresursu pliisma
ir ierobezota, tas kalpo ka veicino$s faktors uzpémumu interesei par alternativam finansu
resursu piesaistes iespejam.

Arvalstu investoru piesaiste Latvijas tirgum. Lai palielinatu kapitala tirgus likviditati
nepiecieSams radit arvalstu investoru interesi par Latvijas kapitala tirgu. PaSreiz, ka to norada
Parex Asset Management fondu parvalditajs Andris Kotans, arvalstu investoru interese par
Baltijas finandu tirgiem kopuma ir samazindjusies.” Sadu situaciju galvenokart radijusi
ekonomiska nestabilitate, mainigie un griiti paredzamie valsts politiskie [éemumi, ka ar1 vaji
likvidais kapitala tirgus. NeapSaubami, ja Latvija tiktu ieviests eiro, tas palielinatu arvalstu

investoru interesi, kalpojot ka stabilas ekonomiskas sistemas signals.

3.3. Latvijas investiciju fondu attistibas perspektivas, prognozes

Novertgjot Latvijas ieguldijumu fondu un kapitala tirgus attistibas perspektivas
nakotn€, darba autore saskaras ar dazadiem viedokliem. Intervétie fondu parvaldes specialisti
tuvakaja nakotne uz Latvijas kapitala tirgu neraugas cerigi, noradot, ka pasreiz€ja situacija
Latvija nav ne pietiekoSi daudz investiciju tirgl piedalities sp&jigu investoru, ne pietiekosi
daudz spécigu uznémumu, uz kuriem balstit Latvijas kapitala tirgu, ka ar7 arvalstu investoru
interese par Baltijas, t.s., Latvijas kapitala tirgu ir samérd zema. ** Péc SEB Wealth
Management parvaldes nodalas vaditaja Jana Rozenfelda un Swedbank Ieguldijumu
parvaldes sabiedribas vaditaja Harija Svarca domam, Latvijas kapitala tirgus attistiba varétu
bit ilgstosa, ka arT pamata balstita uz riska kapitala un nekustama ipasuma fondiem, un
publiskas-privatas partneribas projektiem.”” FKTK specialists Linards Cudars izsaka
optimistiskakas prognozes, pamatojot to ar straujo situacijas uzlaboSanos un ieguldijumu

aktivu vertibas palielinaSanos péc 2008. gada dramatiskas finanSu tirgus lejupslides un

93 Avots: Intervija ar Parex Asset Management fondu parvalditaju A.Kotanu (skat.pielikumu)
% Avots: Intervija ar Parex Asset Management fondu parvalditaju A.Kotanu (skat.pielikumu)

93 Avots: Intervija ar Swedbank Ieguldfjumu parvaldes sabiedribas vaditaju H. Svarcu; SEB Wealth Management parvaldes nodalas
vaditaju J.Rozenfeldu (skat.pielikumu)
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iedzivotdju intereses pieaugumu par ieguldijumu fondu prieksrocibam.”® Rezumgjot, autore
piebilst, ka talaka Latvijas ieguldijumu fondu, t.s., kapitala tirgus attistiba ir atkariga tiesi no
sabiedribas atticksmes un ieinteresétibas Ilimena mainas attieciba pret kapitala tirgus
instrumentiem. Tie$i ieguldijumu fondiem, ka primitivakajam ieguldijumu veidam no dalibas
iesp€jam vertspapiru tirgll, biitu noteicosa loma.

Ieguldijumu fondu tirgus ir pasaul€ izplatita prakse, kas nodroSina augstu iedzivotaju
labklajibas Iimeni pie nelielam, bet regularam ieguldijumu summam. Attistito Rietumeiropas
valstu stabilas ekonomiskas situacijas pamatd ir ne vien pardomata un uz augstiem
labklajibas raditajiem tend€ta politika, bet nozimiga dala Saja procesa ir ari sabiedribas
lidzdalibai, visbiezak — dalibas veida kapitala tirgt, seviSki ieguldijumu fondos. Latvijas
gadijuma, attistot privatpersonu/majsaimniecibu interesi par ieguldijumu fondiem un kapitala
tirgu, ieguveji butu ne tikai sabiedriba, bet ar1 valsts. Latvijas majsaimniecibu daliba
ieguldijumu fondos ilgtermina uzlabotu valsts ekonomiskos raditajus sekojoSos veidos: 7.)
daliba fondos stimulétu majsaimniecibu racionalos l€émumus, kas ilgtermina rosinatu
iedzivotaju labklajibas pieaugumu, kas, savukart, sekmétu pirktsp€jas raditajus, ka ari
samazinatu majsaimniecibu atkaribu no finansu institiicijam un kreditiem; 2.) ieguldjjumu
fondu attistiba dotu stimulu kapitala tirgus attistibai, kas stimulétu kapitala tirgus likviditates
pieaugumu; 3.) kapitala tirgus likviditates pieaugums nodroSinatu valstij Iidzeklu
pieplidumu no kapitala pieauguma nodokla; 4.) aktivitate kapitala tirgi piesaistitu arvalstu
investoru interesi Latvijas finanSu un kapitala tirgum, sekméjot arvalstu investiciju

pieplidumu tautsaimniecibai.

Tuvaka nakotné Latvijas ieguldijjumu fondu attistiba vert€jama perspektivi, jo
ekonomiskas situacijas ietekmé, iedzivotaji mekles alternativus finansu lidzeklu ieguves un
nodro$inajuma avotus. Ka atzimé specialisti, Latvijas situacija papildu valsts nodroSinatajam
pirmajam pensiju [imenim, butiski ir veikt ne vien 2. un 3. pensiju Iimena uzkrajumus, bet ari
apsvért domu par ieguldi§anu citos ieguldijumu fondos.”” Pagreizgja Latvijas kapitala tirgus
un kopé€ja ekonomiska situacija uzrada pazimes, ka tuvaka nakotn€ Latvijas ieguldijumu
fondu tirgus parsvara biis balstits nevis uz vietéjo ieguldijumu fondu produktiem, bet gan
arzemju ieguldijumu fondiem. Tas ir ve€rt§jams pozitivi, jo ieguldijumu fondi ka tadi ir

perspektivs un v€lams uzkrajumu veids iedzivotaju labklajibas nodroSinasanai, tacu

% Avots: Intervija ar Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisijas specialistu L. Cudaru (skat.pielikumu)
97 Avots: Intervija ar SEB Wealth Management parvaldes nodalas vaditaju J.Rozenfeldu (skat.pielikumu)
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pasreizgja situacija tikai uz viet§jo fondu piedavatiem produktiem tas nav sp&jigs pilnvertigi
attistities. Autore izsaka pienémumu, ka tuvako desmit gadu laika ieguldijumu fondu tirgus
attistibas raditaji iev€rojami parsniegs kapitala tirgus izaugsmes raditajus.

Pieaugot iedzivotaju intereses limenim par ieguldijumu fondu tirgu, bitiska bis
finanSu institiciju un banku loma, kas darbosies ka starpnieks, lai nodroSinatu fondu tirgus
pardomatu apguvi. No banku puses svarigi ir novertét iegulditaju mérkus, jo pastav iespgja,
ka, zinaSanu trikuma del, Iidzekli var tikt iegulditi neatbilstoS$i iegulditaja finanSu mérkiem

un noguldiSanas termigam.
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Pamatojoties uz darba gaita veikta petijjuma rezultatiem, darba nosléguma autore izsaka

sekojoSus secinajumus:

1.

Pasaules praksé ieguldijumu fondi ir butiska kapitala tirgus sastavdala, kuru
struktiiras veidoSana kapitala tirgus instrumenti - akcijas un obligacijas — ir nozimigs
komponents ieguldijumu portfela veértibas veidoSana.

Salidzinajuma ar Iidz Sim popularo un ievérojami konservativako noguldijumu veidu
banku termindepozitos, ieguldijumu fondi piedava miisdienu ekonomiskajai situacijai
atbilstoSakus lidzeklu vertibas kapinasanas nosacijumus un prieksrocibas, pieméram,
augstaku likviditati, augstakus ienesiguma procentus, iesp&ju saglabat noguldijumu
pamatvertibu par spiti inflacijas ietekmet, u.c.

Perioda no 2004. [idz 2009. gadam Latvijas ieguldijumu fondi piedzivojusi attistibu
gan fondu skaita, gan parvaldes sabiedribu pieauguma, fondu aktivu pieauguma no
36,4 milj. LVL Iidz 169 milj. LVL, desmitkarSojusies fondu parvaldes sabiedribu
pelnas raditaji, picaugot lidz 2,9 milj. LVL 2009. gada nogale. Saja laika posma
maintjusies ar1 kop€ja ieguldijumu portfela struktiira, par 26% samazinoties valsts un
pasvaldibu vertspapiriem, turpreti par 9% pieaugot komercsabiedribu vertspapiriem
taja.

Salidzinot Latvijas un Danijas ieguldijumu fondu prakses, Danijas ieguldijumu fondu
sistéma 1r vairak tend€ta uz iegulditaju intereSu istenoSanu un labklajibas pieaugumu,
kas izpauzas ka nodoklu atvieglojumi iegulditajiem specialo fondu klas€, ka ari
iegulditaju intereSu parstavniecibu fonda valdé nodroSina asociaciju veida istenota
fonda parvaldes l€émumu piepemSanas shéma. Danijas iegulditaju interesés tiek
istenota ar1 lkgad€jas Procentu likmes sist€éma, lai nodroSinatu fondu tirgus
caurskatamibu.

Kapitala nodokla ietekme uz ieguldijjumu fondu sist€ému vert€jama pretrunigi,
nodokla apmérs ir samerigs ar Eiropas praksé pastavoso kapitala pieauguma nodokli,
tacu ieguldijjumu veikSanas procesu apgrutinoSs ir administrativais slogs. Ka ari
nodoklu atlaides paredzoSo punktu izslégSana no likuma ,,Par ledzivotaju ienakuma
nodokli” kav€s iedzivotaju intereses pieaugumu par ieguldijumu fondiem ka
ilgtermina uzkrajuma veidu.

Pasreizgja valsts nodoklu politika stimulé nevis ilgtermina uzkrajumus, bet gan vidéja
termina uzkrajumus, paredzot 15% kapitala pieauguma nodokli ieguldijumu fondiem

un tikai 10% termindepozitiem.
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7.

10.

11.

Latvijas ieguldjjumu fondu tirgus ir vaji attistits, kas skaidrojams ar Latvijas
iedzivotaju zemo intereses limeni, uz termindepozitu un kreditu izsniegSanu tend€to
banku un valsts nodoklu politiku, spécigu paSmaju uznémumu trilkumu, kas kot&tos
birza, ka art arvalstu investoru zemo intereses Iimeni par Latvijas kapitala tirgu.
Latvijas vid€ja potenciala investora raksturojums ir — neelastigs un nevélas mainit
ieguldijumu, visbiezak — depozita, veidu, kam triikkst informacijas par ieguldijjumu
fondu un vértspapiru tirgus darbibas pricksrocibam. Sadu situacijas attistibu Latvijas
iedzivotaju vidi noteikusi agrakie vésturiskie notikumi - Padomju Savienibas iekarta
un ,,dzelzs priekSkars”, valiitas devalvacija un neveiksmigais privatizacijas process,
un zemais uzticibas limenis finansu institiicijam kopuma.

Latvijas kapitala tirgii trukst sp€cigu un progresivu paSmaju uznémumu, kas kotetos
birza, tadejadi sekmé&jot gan privato investoru, gan arvalstu investoru interesi par
Latvijas kapitala tirgu.

leguldijumu fondu loma Latvijas kapitala tirgus veidoSana pasreiz ir noteicosa, 2009.
gada beigas ieguldijumu fondu turguma atradas 70 % no visas Latvijas kapitala
tirgus instrumentu vertibas.

P&étijuma ievada izteikta hipot€ze apstiprinajas.

Pamatojoties uz izteiktajiem secinajumiem, autore izsaka sekojoSus priekSlikumus, kas

adres€ti attiecigajam valsts institiicijam, finanSu iestadém, ka art Latvijas majsaimniecibam

ka potencialajiem investoriem:

I.

Latvijas ieguldijjumu fondu sist€émas attistiSanas noliikos véra pemams Danijas
piemérs ir fondu tirgus caurskatamibas nodroSinasanai paredzéta lkgadgjas Procentu
likmes sistéma, nodoklu atvieglojumi atseviSkam ieguldijjumu fondu klas€ém,
asociaciju veida organizéta ieguldijumu fondu parvalde, ka ari Eiropas konteksta
zemas fondu komisiju likmes.

Valsts ekonomiskas izaugsmes interes€s ir stiprinat viet€jo majsaimniecibu interesi
par ieguldijumu fondiem, paredzot tiem attiecigas nodoklu atlaides, tatu paaugstinot
kapitala pieauguma nodoklu likmes banku termindepozitiem. Ka ar1 velams
samazinat IIN deklaraciju iesniegSanas biezumu par ienakumu kapitala pieauguma
nodokli Iidz vienai reizei gada, tadejadi mazinot administrativo slogu.

Lai palielinatu kapitala tirgus likviditati pirmkart, nepiecieSams izglitot un iesaistit
sabiedribu Latvijas kapitala tirgus veidoSana, inform&jot par ieguldijumu fondu
priekSrocibam attieciba pret termindepozitiem, radot v€lmi darboties vertspapiru

tirgll. Saja procesa noteicosa loma ir ieguldfjumu fondu parvaldes sabiedribam, kuru
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uzdevums ir piedavat saistoSu un izdevigu ieguldijumu fondu produktu, ka art finanSu
institiicijam — bankam, kuras $aja gadijuma darbojas ka starpnieks un ieguldijumu
apliecibu izplatitajs, ieintereséjot klientus ar ieguldijumu fondu piedavajumu ka
progresivako un efektivako tiem pieejamo uzkrajumu un ieguldijumu veidu.
Sabiedribas izglitoSanas loma vertspapiru tirgus jautajumos jauzpemas attiecigajam
valsts institiicijam, izplatot informaciju socialajos tiklos, ieinteres€jot sabiedribu ar
bezmaksas seminariem, izglitojosam brostram, reklamam wu.c. paliglidzekliem.
Seviska nozime ir jaunieSu (studentu) izglitoSanai par ieguldijjumu fondu ka
uzkrajumu veida priekSrocibam, jo tieSi Saja vecuma forméjas izpratne par finansu
lidzeklu parvaldibu un racionalu sadali.

Paraleli informativajiem pasakumiem, bitiska valsts loma ir viet§jo uznémumu
stimulé$ana, radot tajos interesi par akciju emisiju un kotaciju birza ka
kreditsaistibam alternativu lidzekli. To iesp€jams stimulét, paredzot nodoklu atlaides

uznémumiem, kas iz8kiras par soli emit€t vertspapirus.

56



Bibliogrdfijas saraksts

A S I

12.

13

14.
15.

. Apsttis G., AScuks 1., Cerps U., Kokorevi¢s G.,Vertspapiru tirgus zinibas, R:Jumava,

2003. — 206 Ipp.
Babuskins S. Labveligas investiciju vides veidoSanas problémas Latvija: promocijas

darbs, Riga, LU: 2004. — 59 Ipp.

. Berzins E., Golubcova V. Investicijas un to efektivitate, Riga : RTU,1993. - 21 Ipp.

Bojars J., Vilne V. Starptautiskas investicijas. — R.:LU Starptautisko attiecibu
institiits, 1966. - 265 Ipp.

Rupeika-Apoga R., Zelgalve E. FinanSu tirgus un ta analizes metodes, LU: 2009.-
117 Ipp.

Vanags J. Investicijas nekustamaja ipasuma, R:RTU, 2007.- 178 Ipp.

Verje T. Finansu Fitness, SEB, 2005.- 249 Ipp.

Bodie Z.,Essentials of investments, 2nd ed. Chicago:Irwin 1995. - 596 p.

Cooper K.S., Fraser D.R. The Financial Marketplace 3rd ed., 1990. - 718 p.

. Foley B.J. Capital Markets, MacMillan: 1991. — 458p.
11.

Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective,
NY:2007. — 258 p.
Grote R., Marauhn T. The Regulations of International Financial Markets,

Cambridge, 2006. - 337 p.

. Mobius M. Mutual Funds: An Introduction to the Core Concepts, John Wiley &

Sons, 2007. - 250 p.
Pozen R. C.The mutual fund business, Cambridge:1998.- 728 p.
Rusell R. An Introduction to Mutual Funds Worldwide, 2007.- 198 p.

Resursi interneta

16.

17.

18.

FinanSu un Kapitala tirgus komisijas dati:
http://www.tktk.lv/lv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081
231 ieguldijumu parvaldes/ (skat.29.03.2010.)

Latvijas Finansu un Kapitala Tirgus komisija,

http://fktk.Iv/texts files/11 200912 ISAB IF .pdf (skat.05.04.2010.)

FinanSu un Kapitala Tirgus komisijas dati:
http://www.tktk.lv/lv/statistika/finansu_instrumentu_tirgus/ceturksna_parskati/20081
231 ieguldijumu parvaldes/ (skat.29.03.2010.);

57



19.
20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

http://fktk.Iv/texts files/11 200912 ISAB IF .pdf (skat.05.04.2010.)

Investment Company Institute,
http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww 09 09 (skat.05.04.2010.)
http://ec.europa.eu/internal market/investment/docs/legal texts/framework/citizen s
ummary_lv.pdf (skat.26.04.2010.)

Investment Company Fact Book 2009, www.icifactbook.org/pdf/2009 factbook.pdf
(skat.07.04.2010.)

Investment Company Institute, Profile of Mutual Fund Shareholders, 2009,
www.idc.org/pdf/23713.pdf (skat.13.04.2010.)

Investment Company Institute,
http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww_09 09 (skat.23.04.2010.)
http://www.ibc.lv/lv/european-company-formation/denmark/danish-tax-facts/;
(skat.27.04.2010.)

Latvijas Bankas majas lapa:
http://www.bank.lv/lat/main/all/pubrun/avrev/2006/avrev0206/majsaimn_kred/
(skat.11.05.2010.)

Latvijas Komercbanku asociacija: http://www.ieguldi.lv/public/28638.html
(skat.08.02.10.)

Rigas Fondu birZas dati:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=funds&where registered=lv&market=
LV &region=all&asset manager=all&end type=oe&view=short&lang=lv&currency=
0&downloadcsv=0&go=Atjaunot&day=3 1 &month=12&year=2009 &go=Atjaunot
(skat.25.04.2010.)

Rigas Fondu birZas dati:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=funds&lang=lv&currency=0&downlo
adcsv=0&fund1=1&fund2=1&fund3=1&fund4=1&fund6=1&fund7=1 & fund8=1&w
here registered=all&market=all&region=all&asset manager=all&end type=all&vie
w=short&go=Atjaunot&day=01&month=04&year=2010&go=Atjaunot
(skat.25.04.2010.)

Rigas Fondu birZas dati:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=funds&lang=lv&currency=0&downlo
adcsv=0&fund1=1&fund2=1&fund3=1&fund4=1&fund6=1&fund7=1 & fund8=1&w
here registered=all&market=all&region=all&asset manager=all&end type=all&vie

w=short&day=23&month=04&year=2010&go=Atjaunot (skat.25.04.2010.)

58



31.

32.

33.

34.

35.
36.

37.

38.

39.
40.

41.

The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-1859.htm
(skat. 16.04.2010.)

The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-247.htm
(skat.13.04.2010.)

The Federation of Danish Investment Associations, http://ifr.dk/composite-1520.htm
(skat.13.04.2010.)

U. Cerpa video intervija http://www.naudaslietas.1v/2010/03/uldis-cerps-par-kapitala-
tirgus-attistibu/ (skat.20.04.2010.)

http://www.parex.lv/lv/private/trading/deposit/ (skat.19.04.2010.)
http://www.parex.lv/common/img/uploaded/doc/finansu_instrume_saist risku_lv.pdf
(skat.26.04.2010.)
http://www.seb.lv/lv/private/forum/ekspertu-viedokli/news/rudzitis/5-copy/;
(skat.26.04.2010.)

http://www.swedbank.lv/pakalp/jr 6 3 4 5.php (skat. 12.02.10.)

http://www.swedbank.lv/pakalp/pr 1 5 4 7.php (skat.25.04.2010.)

Worldwide statistic of national mutual fund associations, European Fund and Asset
Management Association (EFAMA);
http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww 09 09 (skat.05.04.2010.)

Zinu agenttras LETA dati: http://www.lhv.lv/forums/index.cfm?id=30360&start=1
(skat.10.05.2010.)

59



