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IEVADS
1. Saistībā ar tā dēvētās PVKIU III direktīvas (Direktīva 85/611/EEK, kurā grozījumi izdarīti ar Direktīvām 2001/107/EK un 2001/108/EK) īstenošanu radies jautājums par to, vai un ciktāl dažus finanšu instrumentus varētu uzskatīt par atbilstošiem, lai tos varētu ieguldīt PVKIU (tas ir, “atbilstošiem aktīviem”), ievērojot attiecīgos PVKIU direktīvas noteikumus, jo īpaši 1. panta 8. punktā noteikto “pārvedamu vērtspapīru” definīciju, 1. panta 9. punktā noteikto “naudas tirgus instrumentu” definīciju un 19. pantā iekļauto atļauto ieguldījumu uzskaitījumu.

2. ES tiesību aktu vienveidīgai īstenošanai un interpretācijai ir izšķiroša nozīme finanšu pakalpojumu iekšējā tirgus izveidē. Eiropas Komisija ir konstatējusi, ka jāprecizē vairāku PVKIU direktīvā noteikto atbilstošo aktīvu definīcijas, to veicot kā īstermiņa prioritāti, lai varētu īstenot grozījumus, kas PVKIU direktīvā izdarīti ar 2002. gada 21. janvāra Direktīvu 2001/108/EK. Šo pieeju apstiprināja Eiropas Vērtspapīru komitejas sanāksmē 2004. gada 5. jūlijā.
3. Ņemot to vērā, Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts ir paziņojis, ka tas ir iecerējis izmantot Komisijai ar PVKIU direktīvas 53.a pantu deleģētās pilnvaras precizēt dažas PVKIU direktīvā iekļautās definīcijas, kas attiecas uz atbilstošiem aktīviem. Sagatavojot iespējamo komitoloģijas pasākumu projektu, Komisija lūdza EVRK sniegt tehnisku konsultāciju, 2004. gada 28. oktobrī publicējot EVRK mandātu: “Oficiālais EVRK mandāts sniegt konsultāciju par iespējamiem PVKIU direktīvas labojumiem, precizējot definīcijas, kas attiecas uz PVKIU ieguldījumu mērķiem atbilstošiem aktīviem”. Mandāta teksts ir izklāstīts katrā EVRK 2. līmeņa konsultācijas konkrētajā sadaļā.
4. Komisijas Zaļajā grāmatā par to, kā veicināt ES pamatprincipus attiecībā uz ieguldījumu fondiem, kura publicēta 2005. gada 14. jūlijā, prioritāro darbību sarakstā iekļauta izpildes noteikumu pieņemšana attiecībā uz atbilstošiem PVKIU aktīviem.
5. Jāuzsver, ka EVRK tehniskā konsultācija nav jāuztver kā juridisks teksts, kaut arī tā ir tieši paredzēta, lai veicinātu šāda teksta izpratni. Komisijas pienākums ir izstrādāt komitoloģijas pasākumu priekšlikuma projektu, ņemot vērā EVRK sniegto tehnisko konsultāciju.
6. Konsultācijai pievienotajā atbildes paziņojumā (CESR/06-013) ir izskaidroti lēmumi, ko EVRK pieņēmusi kā atbildi uz būtiskākajiem jautājumiem, kurus publisko apspriežu laikā izvirzīja tirgus dalībnieki.
7. Lai piedāvātu savus priekšlikumus, EVRK organizēja divas apspriedes un divas atklātas uzklausīšanas, lai iekļautu priekšlikumos tirgus dalībnieku (gan profesionāļu, gan ieguldītāju) ierosinājumus. Tā arī rīkoja plašas apspriedes ar Konsultatīvās darba grupas locekļiem.
8. Konsultācijas sagatavošanu uzņēmusies Ieguldījumu pārvaldības ekspertu grupa. Grupas priekšsēdētājs ir Itālijas Vērtspapīru uzraudzības iestādes (CONSOB) priekšsēdētājs Lamberto Kardia [Lamberto Cardia], kam palīdz EVRK Sekretariāta loceklis Jarko Sīrile [Jarkko Syyrilä]. Ekspertu grupa šā jautājuma risināšanai izveidoja divas darba apakšgrupas, ko koordinē AMF pārstāve Polina Leklēra-Gloriū [Pauline Leclerc-Glorieux] un FSA pārstāvis Dens Voterss [Dan Waters]. Ekspertu grupai palīdz Ieguldījumu pārvaldības konsultatīvā darba grupa, kuras sastāvā ir 16 tirgus dalībnieki un patērētāju pārstāvji.
9. Jāpiezīmē, ka daudzi EVRK locekļi ir pauduši vajadzību pēc iespējas drīzāk sasniegt līdzvērtīgus konkurences apstākļus starp dalībvalstīm attiecībā uz atbilstošiem aktīviem. Īstenojot PVKIU III direktīvu, dažas dalībvalstis to ir interpretējušas, pieļaujot lielu elastīgumu attiecībā uz atbilstošo aktīvu izvēli, savukārt citas izraudzījušās pieeju, kas paredz vairāk izvairīties no riskiem, stingri ievērojot minētajā direktīvā paredzēto ieguldītāju aizsardzību. Lai sasniegtu līdzvērtīgus konkurences apstākļus noteiktajā termiņā, iespējami tikai ļoti ierobežoti pārejas pasākumi. Kad Komisija būs pārveidojusi EVRK konsultāciju par juridisku tekstu, EVRK un Komisija sāks risināt jautājumu par to PVKIU pielāgošanu komitoloģijas pasākumos noteiktajiem ieguldījumu kritērijiem, kuri ieguldījuši citos aktīvos, nevis tajos, kas noteikti komitoloģijas pasākumos.
Darbības jomas
10. Konsultācija attiecas
• 
uz faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai finanšu instrumenti, kuru pamatinstrumenti ir produkti ar dažādas pakāpes likviditāti un/vai kuri var nebūt tieši atbilstoši tam, lai tos ieguldītu PVKIU, atbilst formālajām prasībām un kvalitātes prasībām, lai tos atzītu par “pārvedamiem vērtspapīriem” PVKIU direktīvas nozīmē;
• 
uz jautājumu par to, vai un ar kādiem nosacījumiem slēgto ieguldījumu fondu vai slēgto ieguldījumu fondu dažādu variantu akcijas atbilst pārvedamu vērtspapīru definīcijai, kas noteikta 1. panta 8. punktā, ņemot vērā 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu un citus attiecīgos apsvērumus, kas iekļauti PVKIU direktīvā;
• 
uz faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu dažu regulētā tirgū tirgotu naudas tirgus instrumentu kategoriju atbilstību saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu, un to, vai apstāklis, ka tie tiek tirgoti regulētā tirgū, ir pietiekams, lai tos uzskatītu par “naudas tirgus instrumentiem”, kuri atbilst 1. panta 9. punktā noteiktajiem vispārējiem nosacījumiem;
• 
uz jautājumu par to, vai un ar kādiem nosacījumiem uz dažām naudas tirgus instrumentu kategorijām attiecas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkts, kas piemērojams naudas tirgus instrumentiem, “kurus netirgo regulētā tirgū”;
• 
uz faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai un ar kādiem nosacījumiem citi ieguldījumu fondi, kas nav PVKIU, atbilst “citu kolektīvo ieguldījumu uzņēmumu” definīcijai;
• 
uz faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai un ar kādiem nosacījumiem atvasināts finanšu instruments, jo īpaši kredīta atvasināts finanšu instruments, atbilst 19. panta 1. punkta g) apakšpunktā noteiktajai atvasināto finanšu instrumentu definīcijai; 

• 
uz faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai un ar kādiem nosacījumiem var atzīt, ka uz PVKIU attiecas 22.a panta 1. punktā noteiktais termins “veic noteikta indeksa sastāva replikāciju”, ņemot vērā minētajā noteikumā izklāstītos papildu kritērijus un elementus, kas attiecas uz vispārējiem ierobežojumiem saistībā ar ieguldījumiem viena emitenta emitētos vērtspapīros. 

TEHNISKĀS KONSULTĀCIJAS PROJEKTS
DEFINĪCIJAS
11. Šajā konsultācijā atsauces uz “Direktīvu” jāsaprot kā atsauces uz Padomes 1985. gada 20. decembra Direktīvu 85/611/EEK par normatīvo un administratīvo aktu koordināciju attiecībā uz pārvedamu vērtspapīru kolektīvo ieguldījumu uzņēmumiem (PVKIU) ar tajā vēlāk izdarītajiem grozījumiem, ja vien no konteksta neizriet citādi.
12. Šajā konsultācijā atsaucēm uz Direktīvā minētajiem terminiem ir tāda nozīme, kāda tām piešķirta Direktīvā, ja vien no konteksta neizriet citādi.
13. Turpmāk izklāstītajā konsultācijā vispārējais termins “PVKIU” attiecas uz:
- 
ieguldījumu sabiedrību, ja PVKIU pati pārvalda līdzekļus, un
- 
pārvaldes sabiedrību, ja PVKIU pati nepārvalda līdzekļus vai ja PVKIU ir izveidota ar līgumu vai kā daļu pārvaldījuma fonds.

1. panta 8. punkta precizējums (pārvedamu vērtspapīru definīcija)
1. Attieksme pret “strukturētiem finanšu instrumentiem” 
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai finanšu instrumenti, kuru pamatinstrumenti ir produkti ar dažādas pakāpes likviditāti un/vai kuri var nebūt tieši atbilstoši tam, lai tos ieguldītu PVKIU, atbilst formālajām prasībām un kvalitātes prasībām, lai tos atzītu par “pārvedamiem vērtspapīriem” PVKIU direktīvas nozīmē.
Vai apstāklis, ka vērtspapīri tiek atļauti tirgošanai regulētā tirgū, kā noteikts 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktā, ir pietiekams, lai tos uzskatītu par 1. panta 8. punktā noteiktajiem “pārvedamajiem vērtspapīriem”, kuri ir atbilstoši tam, lai tos ieguldītu PVKIU?
Vai, ievērojot apsvērumus, kas minēti PVKIU direktīvā, ir arī citi faktori, kas jāņem vērā?
Paskaidrojuma teksts
14. Mērķis, kas noteikts PVKIU direktīvā ar tajā izdarītajiem grozījumiem, ir izveidot vienotu režīmu regulētu atklātu kolektīvo ieguldījumu uzņēmumu darbībai un to darbības veicināšanai visā Eiropas Savienībā. Tas jāveic, ieviešot tādu kopīgu noteikumu kopumu, kuru mērķis ir nodrošināt pietiekamas garantijas, lai šādus uzņēmumus, kuru juridiskā adrese ir vienā dalībvalstī un kurus regulē viena dalībvalsts, varētu tirgot citā dalībvalstī, nepiemērojot papildu prasības attiecībā uz Direktīvā reglamentētajiem jautājumiem.
15. Dalībvalstis vienādi ļauj pārdot PVKIU privātiem un institucionāliem ieguldītājiem. Tāpēc Direktīvā ir noteikts, ka PVKIU jāievēro stingras vadlīnijas par ieguldījumu sadalījumu, fondu likviditāti un informācijas atklāšanu, lai nodrošinātu, ka privātie ieguldītāji, kas iegulda PVKIU, ir pienācīgi aizsargāti.
16. Direktīvas 1. panta 8. punktā “pārvedami vērtspapīri” definēti šādi:
“- uzņēmējsabiedrību akcijas un uzņēmējsabiedrību akcijām līdzvērtīgi vērtspapīri (“akcijas”);
- obligācijas un cita veida parādzīmes (“parāda vērtspapīri”);
- visi citi apgrozāmi vērtspapīri ar tiesībām iegādāties jebkurus šādus vērtspapīrus parakstīšanās vai apmaiņas ceļā,
izņemot 21. pantā norādītās metodes un līdzekļus.”
17. Direktīvas 1. panta 2. punktā noteikts, ka PVKIU ir uzņēmums, “kura vienīgais mērķis ir sabiedrības naudas līdzekļu kolektīvie ieguldījumi pārvedamos vērtspapīros un/vai citos 19. panta 1. punktā norādītajos likvīdajos finanšu aktīvos un kurš darbojas pēc dalīta riska principa”. Tāpēc par atbilstošiem iekļaušanai PVKIU pārsvarā uzskata tikai tos “pārvedamos vērtspapīrus” un citus likvīdus finanšu aktīvus, kas uzskaitīti 19. panta 1. punktā.
18. Ir skaidrs, ka likumdevēji ir paredzējuši plašu “pārvedamu vērtspapīru” kategoriju, kas ietver ieguldījumu iespējas – gan tās, kas bija pieejamas, kad Direktīva tika pieņemta, gan tās, kas radušās vēlāk. Jāpiezīmē arī, ka “pārvedamu vērtspapīru” definīcija tika iekļauta PVKIU direktīvā tikai 2002. gadā, atkārtoti apliecinot likumdevēja vēlmi dot iespēju izmantot plašās ieguldījumu iespējas, ko sniedz “pārvedami vērtspapīri”.

19. Direktīvā 2001/108/EK izdarīto grozījumu mērķis bija paplašināt PVKIU atļauto ieguldījumu klāstu. Tāpēc, izvērtējot, kādi ir atbilstoši aktīvi, kā galvenais princips ir jāpieņem, ka nav jācenšas aizliegt PVKIU veikt tādus ieguldījumus, kādi bija atļauti saskaņā ar 1985. gada Direktīvu, jo tas nav Direktīvas grozījumu mērķis. Tomēr finanšu jauninājumi kopš 1985. gada radījuši daudzus jaunus produktus, kas nebija paredzēti Direktīvā.  Daudzi no jaunajiem finanšu produktiem varētu būt PVKIU ieguldījumiem atbilstoši aktīvi tāpēc, ka tie ir “pārvedami vērtspapīri”. Tomēr to pazīmes varētu būt citādākas nekā “pārvedamiem vērtspapīriem”, kas bija paredzēti sākotnējā Direktīvā. Šajā konsultācijas daļā galvenā uzmanība pievērsta šai attīstībai un tam, vai termins “pārvedams vērtspapīrs” ir jāprecizē tādējādi, ka tiek atsevišķi nošķirti jaunie produkti, atļaujot dažus no tiem uzskatīt par PVKIU ieguldījumiem atbilstošiem aktīviem, savukārt citus neļaujot uzskatīt par atbilstošiem. Šīs nošķiršanas pamatā, protams, ir jauno produktu piemērotība PVKIU, kas paši ir galvenais elements privāto ieguldītāju ieguldījumu attīstībai visās ES dalībvalstīs. Direktīvā nav atsevišķi nošķirti dažāda veida pārvedamie vērtspapīri PVKIU ieguldījumu atbilstības mērrķiem.
20. Direktīvā pārvedami vērtspapīri, kas atļauti tirdzniecībai regulētā tirgū, ir nošķirti no tiem, kas nav atļauti. Pirmie minētie ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu, savukārt pēdējie ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu. Atzīstot tirgus uzraudzības iestāžu noteiktos piesardzības pasākumus vērtspapīra atļaušanai vai iekļaušanai biržas sarakstos, 19. panta 2. punkta a) apakšpunktā ir noteikts portfeļa ierobežojums, proti, 10 % no vērtspapīru portfeļa turējumiem, kas ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu. Konsultācija, kas izklāstīta turpmāk 1. ailē, attiecas tikai uz pārvedamiem vērtspapīriem, kas ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu. Turklāt 2. ailē ir izskatīti kritēriji, kas jāpiemēro vērtspapīriem, kuri ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu, un arī vērtspapīriem, kas ir atļauti tirdzniecībai/iekļauti biržas sarakstos, bet kas neatbilst 1. ailē noteiktajiem kritērijiem. Visi 2. ailē minētie vērtspapīri kopā būtu atbilstoši PVKIU ieguldījumiem līdz 10 % no tā aktīviem. Šīs nošķiršanas mērķis ir pareizi piemērot mazāk stingrus kritērijus vērtspapīriem, kas ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu, ņemot vērā to atšķirīgo būtību.
21. EVRK uzskata, ka jautājumi, kas izklāstīti 1. ailē, ir būtiski, lemjot par to, vai ieguldījums uzskatāms par “pārvedamu vērtspapīru”, lai tas būtu atbilstošs saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu. Šie faktori nepārprotami ietekmēs vērtspapīra pārvedamību.
22. PVKIU direktoru, tā depozitāriju un revidentu darbība kopumā var sniegt būtisku ieguldījumu PVKIU uzņēmējdarbības pareizā veikšanā. EVRK uzskata, ka iestādēm, kas ir atbildīgas par PVKIU turēto ieguldījumu pārraudzību, ir pilnīgi jāpārzina ieguldījumu ierobežojumi un aktīvi jāuzrauga atbilstība šīm saistībām. PVKIU ir gan jāpārliecinās, ka atsevišķi vērtspapīri aizvien ir atbilstoši, gan jānodrošina, ka PVKIU kopumā var apmaksāt pamatoti paredzamus izpirkšanas pieprasījumus.
23. EVRK mandātā īpaši minēti strukturētie finanšu instrumenti (SFI) kā nesenu finanšu jauninājumu piemērs. Kā minēts iepriekš, 2002. gadā grozītajā Direktīvā noteiktajā “pārvedamu vērtspapīru” definīcijā “pārvedamu vērtspapīru” kategorija nav iedalīta sīkāk. EVRK uzskata, ka tad, ja SFI ir pārvedami vērtspapīri, tie ir par tādiem jāuzskata, un ka PVKIU ir jāņem vērā tie paši iepriekš izklāstītie kritēriji, kas jāpiemēro attiecībā uz jebkuru citu pārvedamu vērtspapīru. Ja SFI ir iegults atvasinātais instruments, pret to jāizturas tā, kā izklāstīts turpmāk šajā konsultācijā attiecībā uz iegultiem atvasinātajiem instrumentiem. EVRK jo īpaši uzskata, ka tad, ja strukturēts finanšu instruments ietver atvasinājuma elementu, jāpiemēro Direktīvas 21. panta 3. punkts.
24. Daži respondenti otrās apspriedes laikā lūdza papildu precizējumu par to pārvedamo vērtspapīru atbilstību, kas tiek ieguldīti citos aktīvos, piemēram, precēs, īpašumā vai aizdevumos, vai ir saistīti ar šādu aktīvu darbību. EVRK uzskata, ka nav vajadzības izvērtēt pārvedamā vērtspapīra emitenta turētos aktīvus vai veikto darbību. Protams, ja pārvedamā vērtspapīrā ir iegults atvasinātais instruments, tas ir par tādu jāuzskata (sk. 11. aili un tās paskaidrojuma tekstu).
Likviditātes jautājums
25. Jēdziens “pārvedami vērtspapīri” varētu ietvert vairākus produktus ar atšķirīgām pazīmēm (akcijas un obligācijas, daži strukturēti finanšu instrumenti vai cita veida finanšu jauninājumi, daži slēgtie ieguldījumu fondi, kā turpmāk izklāstīts sīkāk 3. nodaļā “Slēgtie ieguldījumu fondi kā “pārvedami vērtspapīri”). Visos šajos gadījumos PVKIU tomēr jāspēj izpildīt dažas citas saistības, kas noteiktas ar Direktīvu, piemēram, jānodrošina vērtspapīru portfeļa likviditāte.
26. Mērķis prasībai par vērtspapīru portfeļa likviditāti ir nodrošināt, ka PVKIU varēs apmierināt paredzamas ieguldītāju prasības izpirkt savus ieguldījumus par to patieso vērtību, kā noteikts Direktīvas 37. pantā. Lai izpildītu šo pienākumu, PVKIU ir jāuztur atbilstošs likviditātes līmenis, lai apmierinātu paredzamus izpirkšanas pieprasījumus, ņemot vērā PVKIU piedāvāto vienību tirdzniecības iespēju (izpirkšanas) biežumu. Piemēram, PVKIU, kas veic tirdzniecību katru dienu, vajadzēs uzturēt citādāku likviditātes profilu nekā PVKIU, kas retāk veic tirdzniecību.
27. Ir skaidrs, ka dažādiem ieguldījumu instrumentiem ir atšķirīgs likviditātes līmenis. “Pārvedamu vērtspapīru” klasē ir ļoti dažādas likviditātes, un tas nozīmē, ka, piemēram, dažu sabiedrību akcijas ir likvīdākās nekā citu sabiedrību akcijas. Apstāklis, ka pārvedams vērtspapīrs ir atļauts tirdzniecībai regulētā tirgū, ir iemesls pieņēmumam par likviditāti, bet negarantē to. Tas nozīmē, ka PVKIU var paļauties uz šo pieņēmumu, pieņemot lēmumus par ieguldījumiem, ja vien tie nezina vai tiem nebūtu jāzina apstākļi, kas liecina, ka konkrēts pārvedams vērtspapīrs nav likvīds. Šādā gadījumā, ja vērtspapīra iegāde ir būtiska vērtspapīru portfeļa likviditātei, PVKIU vajadzētu pietiekami novērtēt vērtspapīra likviditāti, lai noteiktu, vai tā pievienošana vērtspapīru portfelim negatīvi neietekmēs vērtspapīru portfeļa likviditāti. Šajā kontekstā “likviditāte”, tāpat kā viscaur šajā dokumentā, nozīmē, ka ir jābūt iespējai pārdot vērtspapīru ar ierobežotām izmaksām pietiekami īsā termiņā.
28. Vairāki respondenti pirmās apspriedes laikā jautāja, kāda ir EVRK nostāja instrumentu likviditātes jautājumā un kas PVKIU ir jādara, lai novērtētu, vai atsevišķs pārvedams vērtspapīrs ir pietiekami likvīds, lai to iekļautu vērtspapīru portfelī. Pirmkārt, jānorāda, ka Direktīvā nav pausta skaidra nostāja attiecībā uz jautājumu par atsevišķu pārvedamu vērtspapīru likviditāti. Visi EVRK locekļi ir vienisprātis, ka finanšu instrumentu likviditāte laika gaitā var mainīties un ka daži instrumenti nenovēršami būs likvīdāki nekā citi. Tāpēc EVRK uzskata, ka vajadzība nodrošināt instrumentu likviditāti ir saistīta ar 37. pantu, kas nosaka, ka PVKIU “ir jāatpērk vai jāizpērk savas vienības pēc ikviena vērtspapīru vienību turētāja pieprasījuma”. Tāpēc ir jābūt atbilstošai perspektīvajai likviditātei, lai PVKIU varētu būt pamatoti pārliecināts, ka šis pienākums tiks izpildīts. Otrās apspriedes dokumenta tekstā atbilstošajos punktos ir izskaidrots šis jautājums.
29. Otrkārt, jānorāda, ka vērtspapīru portfeļa likviditāti rada galveno finanšu instrumentu likviditātes summa. Tāpēc nav iespējams novērtēt vērtspapīru portfeļa likviditāti, kaut kādā ziņā nepievēršot uzmanību tā sastāvdaļu likviditātei. Ja pārvedams vērstpapīrs ir atļauts tirdzniecībai regulētā tirgū, PVKIU var uzskatīt šādu vērtspapīru par likvīdu, ja vien PVKIU nezina vai tam pamatoti nevajadzētu zināt, ka vērtspapīrs nav likvīds. PVKIU var pirkt vai turēt pārvedamus vērtspapīrus ar dažādu likviditāti. Tomēr, ja vērtspapīru portfelī ir ievērojams skaits vērtspapīru ar zemāku likviditāti, PVKIU ir atbilstoši jāpārskata situācija, lai aizvien nodrošinātu atbilstību 37. pantam.
30. Otrās apspriedes laikā ievērojams skaits respondentu jautāja, kāda tieši ir nozīme prasībai, ka “vērtspapīram ir jābūt brīvi apgrozāmam kapitāla tirgos”. EVRK ir pārdomājusi šo jautājumu un svītrojusi atsauci uz “brīvi” un “kapitāla tirgos”, secinot, ka PVKIU var ieguldīt pārvedamos vērtspapīros, kas “nav brīvi apgrozāmi”, ja tas zina, ka ir noteikti to pārvedamības ierobežojumi un ka neatkarīgi no tā tas varēs izpirkt vienības pēc vērtspapīru vienību turētāju pieprasījuma. Turklāt ir jau precizēts, ka tad, ja vērtspapīrs ir iekļauts biržas sarakstā, uz vērtspapīru attiecas apgrozāmības pieņēmums, tomēr tāpat kā attiecībā uz likviditātes pieņēmumu tas nav garantēts, piemēram, ja ir īpaši vērtspapīra pārvedamības ierobežojumi (tas ir, bloķēšanas klauzula vai tāda klauzula, kas ļauj pārvest akciju tikai ar pārējo akcionāru piekrišanu). 
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
1. AILE
2. LĪMENIS
1. Saistībā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu “pārvedams vērtspapīrs” nozīmē, ka pārvedamam vērtspapīram jāatbilst Direktīvas 1. panta 8. punktā noteiktajai “pārvedama vērtspapīra” definīcijai.
Jo īpaši:

• vērtspapīrs nedrīkst izraisīt PVKIU zaudējumus, kas ir lielāki nekā summa, kura par to samaksāta, vai - ja tas ir daļēji apmaksāts vērtspapīrs - nekā summa, kas par to jāmaksā;

• vērtspapīra likviditāte nedrīkst negatīvi ietekmēt PVKIU spēju ievērot Direktīvas 37. pantu;

• jābūt precīzām, ticamām un regulāri noteiktām cenām, kas ir tirgus cenas vai cenas, kuras nosaka, izmantojot no emitentiem neatkarīgas vērtēšanas sistēmas;

• tirgū regulāri jābūt pieejamai precīzai un vispusīgai informācijai par vērtspapīru vai attiecīgā gadījumā par vērtspapīru portfeli, kurā šis vērtspapīrs ir iekļauts, un

• vērtspapīram jābūt apgrozāmam.
2. Turklāt jebkura pārvedama vērtspapīra iegādei jāatbilst PVKIU noteiktajiem ieguldījumu mērķiem. Šiem mērķiem, protams, jāatbilst PVKIU direktīvā noteiktajām prasībām.
3. Ar vērtspapīru saistītajam riskam jābūt atbilstoši ietvertam PVKIU riska pārvaldības procesā.
4. Ja vērtspapīrā ir iegults atvasinājuma elements, šāds atvasinājuma elements ir jāņem vērā, kā noteikts 21. panta 3. punktā.
3. LĪMENIS
Likviditāte
5. Ir pieņēmums, bet nav garantijas, ka pārvedami vērtspapīri, kas atļauti tirdzniecībai regulētā tirgū, kā definēts 19. panta 1. punktā, ir likvīdi. Šis pieņēmums nav spēkā, ja PVKIU zina vai tam pamatoti vajadzētu zināt, ka kāds konkrēts vērtspapīrs nav likvīds.
6. Ja PVKIU zina vai tam pamatoti vajadzētu zināt, ka kāds konkrēts vērtspapīrs nav likvīds (tā, ka likviditātes pieņēmums uz to neattiecas), PVKIU ir jānovērtē tā likviditātes risks. Likviditātes risks ir faktors, kas PVKIU, veicot ieguldījumus jebkādos finanšu instrumentos, ir jāizskata, lai tas būtu atbilstošs prasībai par vērtspapīru portfeļa likviditāti, ciktāl tas vajadzīgs atbilstoši 37. pantam. Turpmāk ir izklāstīti piemēri attiecībā uz to, kādus jautājumus PVKIU var nākties izskatīt, īstenojot šādu piesardzīgu pieeju:

• pārvedamā vērtspapīra apjoms un apgrozījums;

• ja cenu nosaka piedāvājums un pieprasījums tirgū – emisijas apjoms un emisijas daļa, ko aktīvu pārvaldītājs ir iecerējis pirkt, arī pirkšanas vai pārdošanas iespējas un termiņa novērtējums;

• vajadzības gadījumā – neatkarīgi veikta pieprasījuma un piedāvājuma cenu analīze par ilgāku laika posmu, kā arī pieejamo cenu salīdzināmība var liecināt par instrumenta relatīvo likviditāti un tirgojamību;

• novērtējot pārvedama vērtspapīra otrreizējā tirgus darbības kvalitāti, ir jāapsver iespēja veikt to starpnieku un tirgus līderu kvalitātes un skaita analīzi, kuri tirgo attiecīgo pārvedamo vērtspapīru.
7. Pastāvīgi ir jānovērtē ar vērtspapīru saistītais risks un tā nozīme vērtspapīru portfeļa vispārējā riska profilā.
8. Ir pieņēmums, bet nav garantijas, ka pārvedami vērtspapīri, kas atļauti tirdzniecībai regulētā tirgū, kā definēts 19. panta 1. punktā, ir apgrozāmi. Šis pieņēmums nav spēkā, ja PVKIU zina vai tam pamatoti vajadzētu zināt, ka kāds konkrēts vērtspapīrs nav apgrozāms.
2. Citi atbilstoši pārvedami vērtspapīri
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt tehnisku konsultāciju par jebkādiem faktoriem, kas jāizmanto, lai novērtētu, vai iespējami ieguldījumi pārvedamos vērtspapīros ir uzskatāmi par i) pārvedamiem vērtspapīriem, ko tirgo regulētā tirgū saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu, un ii) “citiem pārvedamiem vērtspapīriem” saskaņā ar 19. panta 2. punktu.
Vai ir pietiekami, ja “pārvedamus vērtspapīrus” netirgo regulētā tirgū, lai tos varētu uzskatīt par “citiem pārvedamiem vērtspapīriem” saskaņā ar 19. panta 2. punktu?
Vai ir citi faktori, kas jāņem vērā, nosakot, vai konkrētas pārvedamu vērtspapīru kategorijas atbilst 19. panta 2. punkta a) apakšpunktam?
Paskaidrojuma teksts
31. Saskaņā ar Direktīvas 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu PVKIU var ieguldīt līdz 10 % no saviem aktīviem pārvedamos vērtspapīros un naudas tirgus instrumentos, kas neatbilst 19. panta 1. punktā noteiktajām atbilstības prasībām.
32. EVRK uzskata, ka, lai ieguldījums būtu atbilstošs saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu, tam ir jābūt pārvedamam vērtspapīram, kas neatbilst nosacījumiem, kuri attiecīgi izklāstīti 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktā.
33. Faktori, kas ir būtiski, lai definētu 19. panta 2. punkta a) apakšpunktā minēto pārvedamo vērtspapīru atbilstību, ir izklāstīti 2. ailē. Jāpielāgo arī vērtspapīri, kas atbilst 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktā noteiktajiem kritērijiem, bet neatbilst 1. ailē noteiktajiem standartiem. Arī šie vērtspapīri jānovērtē saskaņā ar 2. aili. Vispārējais ierobežojums visiem šiem ieguldījumiem PVKIU vērtspapīru portfelī ir 10 %.
34. Direktīvā ir tikai viena “pārvedama vērtspapīra” definīcija. Tāpēc šim terminam ikreiz, kad tas lietots Direktīvā, ir jābūt vienai un tai pašai nozīmei. Pamatojoties uz to, pret pārvedamiem vērtspapīriem ir jābūt konsekventai attieksmei neatkarīgi no tā, vai tie ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu vai 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu. Tomēr ir skaidrs, ka vērtspapīri, kas nav iekļauti biržas sarakstā vai nav atļauti tirdzniecībai, nevar atbilst un tiem nav jāatbilst tādiem pašiem standartiem, kuriem jāatbilst vērtspapīriem, kas iekļauti biržas sarakstā vai atļauti tirdzniecībai. Tomēr EVRK uzskata, ka uz abiem attiecas vieni un tie paši pamatkritēriji.
35. Tomēr ir divi jautājumi, pret kuriem jābūt atšķirīgai attieksmei attiecībā uz vērtspapīriem, kas ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu. Pirmkārt, 1. ailē ir noteikts, ka “ir jābūt precīzām, ticamām un regulāri noteiktām cenām, kas ir tirgus cenas vai cenas, kuras nosaka, izmantojot no emitentiem neatkarīgas vērtēšanas sistēmas”. Tas tā nevar būt attiecībā uz vērtspapīriem, kas ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu. Tas tomēr nenozīmē, ka šādi vērtspapīri jāiegādājas, nepievēršot uzmanību to vērtībai. Turpmāk 2. ailē ir izklāstīti kritēriji, kas atbilst šādiem vērtspapīriem.
36. Otrkārt, 1. ailē ir noteikts, ka “tirgū regulāri jābūt pieejamai precīzai un vispusīgai informācijai par vērtspapīru vai attiecīgā gadījumā par vērtspapīru portfeli, kurā šis vērtspapīrs ir iekļauts”. Arī šajā ziņā par 19. panta 2. punkta a) apakšpunktā minētajiem vērtspapīriem būs pieejams daudz mazāk informācijas nekā par vērtspapīriem, kas ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu. Tā nebūs “vispusīga” un var nebūt izziņota tikpat regulāri. Tāpēc EVRK iesaka 2. ailē saglabāt prasību par informāciju, bet atcelt prasību par “vispusīgu” informāciju.
37. Pēc pirmās apspriedes tika apgriezta 2. un 3. ailes izklāsta kārtība. EVRK uzskata, ka tādējādi priekšlikumu izklāsts kļūst skaidrāks.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
2. AILE
2. LĪMENIS
1. Lai ieguldījums pārvedamā vērtspapīrā būtu atbilstošs saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu, tam ir jābūt pārvedamam vērtspapīram, kas neatbilst vienam vai vairākiem nosacījumiem, kuri attiecīgi izklāstīti 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktā. Tomēr tam jāatbilst 1. panta 8. punktā noteiktajai “pārvedama vērtspapīra” definīcijai. Jo īpaši

• vērtspapīrs nedrīkst izraisīt PVKIU zaudējumus, kas ir lielāki nekā summa, kas par to samaksāta, vai - ja tas ir daļēji apmaksāts vērtspapīrs - nekā summa, kas par to jāmaksā;

• vērtspapīra likviditāte nedrīkst negatīvi ietekmēt PVKIU spēju ievērot Direktīvas 37. pantu;

• regulāri jābūt pieejamam vērtspapīra novērtējumam, kas atvasināts no vērtspapīra emitenta sniegtās informācijas vai no kompetentu speciālistu veikta ieguldījumu pētījuma;

• PVKIU regulāri jābūt pieejamai precīzai informācijai par vērtspapīru vai attiecīgā gadījumā par vērtspapīru portfeli, kurā šis vērtspapīrs ir iekļauts, un

• vērtspapīram jābūt apgrozāmam.
2. Turklāt jebkura pārvedama vērtspapīra iegādei jāatbilst PVKIU noteiktajiem ieguldījumu mērķiem. Šiem mērķiem, protams, jāatbilst PVKIU direktīvā noteiktajām prasībām.
3. Ar vērtspapīru saistītajam riskam jābūt atbilstoši ietvertam PVKIU riska pārvaldības procesā.
4. Ja vērtspapīrā ir iegults atvasinājuma elements, šāds atvasinājuma elements ir jāņem vērā, kā noteikts 21. panta 3. punktā.
3. LĪMENIS
5. Nevar automātiski pieņemt, ka pārvedami vērtspapīri, uz kuriem attiecas šī aile, ir likvīdi. Tāpēc PVKIU vajadzēs novērtēt šādu vērtspapīru likviditāti, ja tas vajadzīgs, lai ievērotu 37. pantā noteiktās prasības. Novērtējums jāveic tādā pašā veidā, kāds izklāstīts 1. ailē. Ja vērtspapīrs tiek novērtēts kā nepietiekami likvīds, lai atbilstu paredzamiem izpirkšanas pieprasījumiem, vērtspapīru drīkst pirkt vai turēt tikai tad, ja vērtspapīru portfelī ir pietiekami likvīdi vērtspapīri, lai varētu izpildīt 37. pantā noteiktās prasības.
6. PVKIU jānovērtē vērstpapīru portfelī turēto vērtspapīru apgrozāmība, lai nodrošinātu atbilstību 37. pantā noteiktajām prasībām.
7. Pastāvīgi jānovērtē ar vērtspapīru saistītie riski un to nozīme vērtspapīru portfeļa vispārējā riska profilā.
3. Slēgti ieguldījumu fondi kā “pārvedami vērtspapīri”
Fragments no Komisijas izsniegtā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt tehnisku konsultāciju par to, vai un ar kādiem nosacījumiem slēgto ieguldījumu fondu vai slēgto ieguldījumu fondu dažādu variantu akcijas atbilst pārvedamu vērtspapīru definīcijai, kas noteikta 1. panta 8. punktā, ņemot vērā 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu un citus atbilstošus apsvērumus, kas minēti PVKIU direktīvā.
Paskaidrojuma teksts
38. EVRK ir rūpīgi izskatījusi jautājumu par to, vai slēgtie ieguldījumu fondi ir PVKIU atbilstoši ieguldījumi, un ir secinājusi, ka šādi ieguldījumi ir potenciāli atbilstoši, ja slēgtais ieguldījumu fonds ir veidots kā pārvedams vērtspapīrs. Tas arī nozīmē, ka iepriekš izklāstītā pārvedamu vērtspapīru analīze vienādi attiecas uz šādiem fondiem. Tāpēc slēgtam ieguldījumu fondam kā pārvedamam vērtspapīram ir jāatbilst 1. vai 2. ailei.
39. Turklāt EVRK tomēr uzskata, ka, novērtējot slēgta ieguldījumu fonda atbilstību, būtiski ir turpmāk izklāstītie jautājumi. Jo īpaši
a) 
slēgtā ieguldījumu fonda vai tā uzdevumā veiktajai aktīvu pārvaldīšanas darbībai jāpiemēro atbilstoša ieguldītāju aizsardzība,  un
b) 
PVKIU nedrīkst veikt ieguldījumus slēgtajos ieguldījumu fondos, lai apietu PVKIU direktīvā noteiktos PVKIU ieguldījumu ierobežojumus.
40. Pēc apspriedes EVRK uzskata, ka “pienācīga ieguldītāju aizsardzība” nozīmē, ka tad, ja slēgtā ieguldījumu fonda aktīvu pārvaldīšanu veic uzņēmums, kas nodarbojas ar aktīvu pārvaldīšanu, šim uzņēmumam ir jāpiemēro valsts iestāžu regulējums ieguldītāju aizsardzības labad. Tas nozīmē, ka slēgtiem pašpārvaldes ieguldījumu fondiem nav jāpiemēro regulējums ieguldītāju aizsardzības labad.
41. Kā noteikts iepriekš 1. ailē, EVRK locekļi ir vienisprātis, ka jebkurai PVKIU veiktai pārvedama vērtspapīra iegādei ir jābūt atbilstošai PVKIU noteiktajiem ieguldījumu mērķiem un ka šiem mērķiem ir jābūt atbilstošiem PVKIU direktīvas prasībām.
42. Gan pirmās, gan otrās apspriedes dokumentos tika ierosināts, ka PVKIU nedrīkst veikt ieguldījumus slēgtos ieguldījumu fondos, “lai apietu PVKIU direktīvā noteiktos PVKIU ieguldījumu ierobežojumus”. Vairāki apspriežu respondenti nebija īsti pārliecināti par to, ko tas nozīmē. Šī frāze attiecas uz PVKIU nolūku, veicot tirdzniecību sava vērtspapīru portfeļa labā.
43. EVRK uzskata, ka šīs prasības ļaus PVKIU veikt ieguldījumus slēgtos nekustamā īpašuma fondos un privāta kapitāla fondos. Var ietvert citu veidu fondus, ja tie var ievērot 1. vai 2. ailē noteiktās prasības, tomēr dažiem fondiem varētu būt grūti ievērot šīs prasības. Piemēram, daži “drošības fondi” var nesniegt tirgum pieejamu pietiekamu informāciju, lai tie būtu atbilstoši.
44. Pirmajā apspriedes dokumentā nebija tieši minēti ar līgumu izveidoti fondi. EVRK locekļi ir vienisprātis, ka pamatprincipam ir jābūt tādam, ka attieksmei pret visiem slēgtajiem ieguldījumu fondiem jābūt vienādai. Tāpēc ar līgumu izveidoti slēgti ieguldījumu fondi potenciāli ir atbilstoši aktīvi, ja tie atbilst “pārvedama vērtspapīra” definīcijai, kas noteikta Direktīvas 1. panta 8. punktā, tas ir, ja tie ir “uzņēmējsabiedrību akcijām līdzvērtīgi vērtspapīri”. EVRK uzskata, ka, lai būtu izpildīta prasība par “līdzvērtīgumu”, šādiem fondiem jāpiemēro tāds korporatīvo vadību reglamentējošs tiesiskais mehānisms, kas ir līdzvērtīgs sabiedrībām piemērojamam regulējumam. EVRK ir pievienojusi 3. līmeņa kritērijus, lai palīdzētu PVKIU veikt līdzvērtīguma novērtējumu. Ja ar līgumu izveidots fonds var atbilst 1. panta 8. punktā noteiktajai definīcijai, tas, protams, būs atbilstošs tikai tad, ja tas papildus 3. ailē noteiktajām prasībām atbilst 1. ailē (tas ir, biržas sarakstā iekļauti pārvedami vērtspapīri, kas ir atbilstoši līdz 100 % apmērā no PVKIU aktīviem) vai 2. ailē (tas ir, PVKIU var ieguldīt šādos vērtspapīros ne vairāk kā 10 % no saviem aktīviem) noteiktajām prasībām.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
3. AILE
2. LĪMENIS
1. “Pārvedams vērtspapīrs” ietver slēgto ieguldījumu fondu, kas atbilst 1. vai 2. ailē noteiktajām prasībām.
2. Slēgtā ieguldījumu fonda vai tā uzdevumā veiktajai aktīvu pārvaldīšanas darbībai jāpiemēro atbilstoša ieguldītāju aizsardzība. Tas nozīmē, ka tad, ja aktīvu pārvaldīšanas darbību veic uzņēmums, kas nodarbojas ar aktīvu pārvaldīšanu, uz šo uzņēmumu ir jāattiecas valsts regulējumam ieguldītāju aizsardzības labad. 

3. PVKIU nedrīkst veikt ieguldījumus slēgtajos ieguldījumu fondos, lai apietu PVKIU direktīvā noteiktos PVKIU ieguldījumu ierobežojumus.
4. Slēgti ieguldījumu fondi, kas izveidoti ar līgumu, ir atbilstoši, ja to korporatīvo vadību reglamentējošie tiesiskie mehānismi ir līdzvērtīgi tiem, ko piemēro sabiedrībām kopumā.
3. LĪMENIS
5. Novērtējot, vai ar līgumu izveidoto fondu korporatīvo vadību reglamentējošie tiesiskie mehānismi ir līdzvērtīgi, rādītāji ir turpmāk noteiktie faktori, ko var izmantot kā norādes.
Vērtspapīru vienību turētāju tiesības
Līgumā, kas ir fonda pamatā, jāparedz
- vērtspapīru vienību turētāju tiesības balsot fonda pamatlēmumu pieņemšanas procesā (arī par aktīvu pārvaldīšanas uzņēmuma iecelšanu un atcelšanu, grozījumiem līgumā, ar kuru fonds ir izveidots, pārmaiņām ieguldījumu politikā, apvienošanos, likvidāciju); 

- tiesības kontrolēt fonda ieguldījumu politiku ar atbilstošu mehānismu starpniecību.
Ir skaidrs, ka fonda īpašumiem ir jābūt atsevišķiem un nodalītiem no aktīvu pārvaldītāja īpašumiem un ka uz fondu jāattiecas likvidācijas noteikumiem, kas pienācīgi aizsargā vērtspapīru vienību turētājus.
1. panta 9. punkta precizējums (naudas tirgus instrumentu definīcija)
1. Vispārēji noteikumi par ieguldījumu atbilstību
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu dažu regulētā tirgū tirgotu naudas tirgus instrumentu kategoriju atbilstību saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu.
Vai apstāklis, ka tie tiek tirgoti regulētā tirgū, ir pietiekams, lai tos uzskatītu par “naudas tirgus instrumentiem”, kas atbilst 1. panta 9. punktā izklāstītajiem vispārējiem nosacījumiem? 

Vai, ievērojot citus apsvērumus, kas minēti PVKIU direktīvā, ir arī citi faktori/kritēriji, kas jāņem vērā?
Paskaidrojuma teksts
45. PVKIU direktīvā naudas tirgus instrumenti (NTI) definēti kā instrumenti, kurus parasti tirgo naudas tirgū, kuri ir likvīdi un kuru vērtību jebkurā laikā var precīzi noteikt. Tajā minēti papildu kritēriji, kas piemērojami, lai noteiktu, kuri no šiem NTI ir PVKIU ieguldījumiem atbilstoši aktīvi. Šie kritēriji nosaka trīs atbilstošu NTI kategorijas:
a) 
NTI, kas tiek tirgoti regulētā tirgū saskaņā ar PVKIU direktīvas 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu;
b) 
NTI, kas netiek tirgoti regulētā tirgū, bet kas atbilst PVKIU direktīvas 19. panta 1. punkta h) apakšpunktā noteiktajiem kritērijiem, un
c) 
NTI, kas nepieder ne pie vienas no šīm divām kategorijām, ir atbilstoši aktīvi, bet uz tiem kopā ar citiem instrumentiem attiecas 10 % ierobežojums saskaņā ar PVKIU direktīvas 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu.
46. Mandātā EVRK izteikts lūgums precizēt faktorus, kas jāizmanto, novērtējot NTI atbilstību PVKIU ieguldījumiem. Pirms tiek precizēta to papildu kritēriju nozīme, kas nosaka trīs atbilstošo NTI kategorijas, ir jāprecizē, kādi kritēriji jāņem vērā, lai noteiktu, vai konkrēts instruments ir NTI. 

47. Vispirms jāatgādina Direktīvas 2001/108/EEK ceturtais apsvērums, kas nosaka, ka “naudas tirgus instrumenti ir arī tādi pārvedamie instrumenti, kurus parasti netirgo regulētā tirgū, bet par kuriem slēdz darījumus naudas tirgū, piemēram, valsts iekšējā aizņēmuma parādzīmes un vietējo varas iestāžu parādzīmes, noguldījumu sertifikāti, īstermiņa parāda vērtspapīri, vidēja termiņa parādzīmes un bankas pārvedu vekseļi”.
48. Turklāt, lai nodrošinātu ieguldītāju līdzvērtīgu un efektīvu aizsardzību visā Kopienā, kā arī līdzvērtīgus konkurences apstākļus PVKIU operatoriem, EVRK uzskatīja, ka, lai noteiktu, vai konkrēts instruments tiek tirgots kā NTI, ir pamatoti ņemt vērā ECB pamatnoteikumus par monetāro finanšu iestāžu sektora konsolidēto bilanci (CONSLEG 2001R2423 – 01/05/2004). Šī izvēle ļauj PVKIU direktīvu pielāgot ECB reglamentējošiem noteikumiem par to, kā Eiropas Centrālā banka vāc statistikas informāciju (ECB/2001/13). Tā atbilst arī Komisijas dienestu ierosinājumam, kas iekļauts PVKIU Kontaktkomitejas 2003. gada 22. oktobrī pieņemtajā dokumentā, kurā noteikts, ka “Komisijas dienesti vēlētos, lai Kontaktkomitejas locekļi turpina izstrādāt kopīgus atbilstošo aktīvu standartus, piemēram, ņemot vērā priekšlikumus, ko jau iesnieguši daži locekļi (ECB regula, ACI-STEP darba grupa).”
49. Atbilstoši ECB statistikas pamatprincipiem
 NTI ir definēti šādi: “naudas tirgus instrumenti” ir tās pārvedamo parāda instrumentu kategorijas, kurus parasti tirgo naudas tirgū (piemēram, depozītu sertifikāti, īstermiņa parāda vērtspapīri, bankas akceptēti pārvedu vekseļi, valsts iekšējā aizņēmuma un vietējo varas iestāžu parādzīmes), jo tiem ir šādas pazīmes:
i) 
likviditāte, ja tos var atpirkt, izpirkt vai pārdot ar ierobežotām izmaksām, kas izpaužas kā zema komisijas maksa un neliela starpība starp pirkšanas un pārdošanas cenu, kā arī ja norēķini tiek nokārtoti ļoti īsā laikā,
un
ii)
 tirgus dziļums, ja tos tirgo tirgū, kas spēj absorbēt lielu darījumu apjomu, un šādai liela apjoma tirdzniecībai ir ierobežota ietekme uz to cenu, un
iii)
ticama vērtība, ja šo instrumentu vērtību var precīzi noteikt jebkurā laikā vai vismaz reizi mēnesī, un
iv) 
zems procentu risks, ja to atlikušais termiņš ir viens gads un mazāk, vai arī regulāri vismaz reizi 12 mēnešos tiek veiktas peļņas korekcijas atbilstoši apstākļiem naudas tirgū, un
v) 
zems kredītrisks, ja šie instrumenti
- 
vai nu ir iekļauti oficiālā biržas sarakstā vai tos tirgo citos regulētos tirgos, kuru darbība ir regulāra, tie ir atzīti un ir pieejami sabiedrībai,
- 
vai arī tos emitē saskaņā ar noteikumiem, kas vērsti uz ieguldītāju un uzkrājumu aizsardzību, vai
- 
tos emitējusi
- 
centrālā, reģionālā vai vietējā varas iestāde, dalībvalsts centrālā banka, Eiropas Savienība, ECB, Eiropas Investīciju banka, valsts, kas nav dalībvalsts, vai, ja šī valsts ir federāla valsts, viena no federācijas loceklēm, vai sabiedriska starptautiskā organizācija, pie kuras pieder viena vai vairākas dalībvalstis, vai
- 
uzņēmums, kam piemēro konsultatīvu uzraudzību saskaņā ar Kopienas tiesībās definētiem kritērijiem, vai uzņēmums, uz kuru attiecas uzraudzības noteikumi, ko kompetentās iestādes uzskata par vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie noteikumi vai ko šāds uzņēmums ir garantējis, un kurš tos ievēro, vai
- 
uzņēmums, kura vērtspapīri ir iekļauti oficiālā biržas sarakstā vai tos tirgo citos regulētos tirgos, kuru darbība ir regulāra, tie ir atzīti un ir pieejami sabiedrībai.”
50. Attiecībā uz likviditātes kritēriju ir jāņem vērā trīs elementi:
- 
NTI nedrīkst apdraudēt PVKIU kopējo likviditāti, ja attiecīgajam PVKIU ir jāpilda savas saistības izpirkt vienības pēc vērtspapīru vienību turētāju pieprasījuma (Direktīvas 37. pants);
- 
pamatojoties uz ECB statistikas pamatprincipu noteikumiem, ir jābūt iespējai atpirkt, izpirkt vai pārdot NTI ar ierobežotām izmaksām, kas izpaužas kā zema komisijas maksa un neliela starpība starp pirkšanas un pārdošanas cenu, kā arī ar ļoti īss norēķinu termiņš, un
- 
pamatojoties uz Ieteikumu 2004/383/EK par atvasināto instrumentu izmantošanu PVKIU mērķiem, par “likvīdiem” jāuzskata tie instrumenti, kurus “var konvertēt naudā ne vēlāk kā septiņu darbdienu laikā par cenu, kas pēc iespējas vairāk atbilst finanšu instrumenta pašreizējam vērtējumam tā tirgū”.
Direktīvas 1. panta 9. punktā sniegtā NTI definīcija nosaka, ka ir jābūt iespējai jebkurā laikā un precīzi noteikt NTI vērtību. Šī prasība izriet no vajadzības aprēķināt PVKIU neto aktīvu vērtību (NAV), lai varētu veikt parakstīšanos un izpirkšanu. NTI novērtējumam jāatbilst vērtībai, par kādu šos instrumentus varētu apmainīt nesaistītu pušu darījumu nosacījumiem atbilstošā darījumā starp informētām, ieinteresētām pusēm. To var nodrošināt, vai nu izmantojot tirgus datus, ja tie ir pieejami un atbilstoši, vai vērtēšanas modeļus. Izmantojot šādus modeļus, jāņem vērā jebkādas emitenta kredītriska izmaiņas. Metode, kas diskontētu naudas plūsmas, izmantojot NTI sākotnējo diskonta likmi, bet nekoriģējot šo diskonta likmi, lai ņemtu vērā emitenta kredīta kvalitātes izmaiņas, neatbilstu šīm prasībām.
Attiecībā uz EVRK konsultācijā sniegto NTI “likviditātes” definīciju lielākā daļa saņemto atsauksmju liecināja, ka kritēriji, ko izmanto, lai novērtētu NTI likviditāti, nav jāuztver kā kumulatīvi. Tomēr dažās atsauksmēs uzsvērts, ka likviditāti vajadzētu novērtēt divos līmeņos:  vērtspapīra līmenī un fonda līmenī. Tāpēc likviditāte jāizskata gan saistībā ar attiecīgo NTI, gan arī saistībā ar tā ietekmi uz fondu;
- 
novērtējot naudas tirgus instrumenta likviditāti naudas tirgus instrumenta līmenī, būtiski varētu būt šādi faktori:
- 
attiecīgā vērtspapīra tirdzniecības un cenas noteikšanas biežums;
- 
to tirgotāju skaits, kas vēlas pirkt un pārdot attiecīgo vērtspapīru (izņemot tirgotāju, kas veic vērtspapīra pārdošanu);
- 
tirgotāju vēlme veikt attiecīgā finanšu instrumenta tirdzniecību, starpība starp piedāvājuma un pieprasījuma cenām, tirgos notiekošās tirdzniecības veids (laiks, kas vajadzīgs, lai pārdotu vērtspapīru, piedāvājumu izteikšanas metode un nodošanas mehānisms);
- 
finanšu instrumenta kredītvērtējuma statuss;
- 
vērtspapīra struktūras sarežģītība, emisijas/programmas, aktīva lielums. 
Šie nosacījumi jāuzskata par kumulatīviem, lai gan tas, ka daži no tiem netiek ievēroti, nenozīmē, ka finanšu instruments automātiski būtu jāuzskata par nelikvīdu;
- 
papildus naudas tirgus instrumenta likviditātes novērtējumam jānovērtē arī šā atsevišķā instrumenta nozīme attiecībā pret fonda kopējo likviditāti. Jāņem vērā šādi faktori:
- 
vērtspapīru vienību turētāju struktūra un PVKIU vienību turētāju koncentrācija;
- 
finansējuma (ieguldītāju) mērķis, tas, cik kvalitatīva ir informācija par fonda naudas plūsmas struktūru;
- 
prospektos noteiktās vadlīnijas par līdzekļu izņemšanas ierobežojumiem.
Ņemot vērā vērtspapīru portfeļa riska profilu, ir jārisina jautājums par vērtspapīru portfeļa strukturēšanas pietiekamu plānošanu un naudas plūsmu (parakstīšanās un izpirkšana) paredzēšanu, lai paredzētu naudas plūsmas no vērtspapīru portfelī esošu pietiekami likvīdu vērtspapīru pārdošanas, tādējādi izpildot šīs prasības. EVRK konsultācijā ir ņemts vērā šis projekta izstrādes priekšlikums.
51. Attiecībā uz EVRK konsultācijā minēto “vērtības, ko var noteikt jebkurā laikā” definīciju atsauksmēs izvirzīti divi jautājumi. Pirmkārt, nelielā daļā atsauksmju bija izteikts lūgums ļaut izmantot linearizācijas metodi attiecībā uz NTI ar īsiem termiņiem (mazāk kā 3 mēneši). Šis ierosinājums ir ņemts vērā, jo tagad EVRK ir ierosinājusi, ka attiecībā uz NTI, kuru atlikušais termiņš ir mazāk nekā trīs mēneši, ir iespējams izmantot amortizācijas metodi, ja NTI nav īpaši jutīgs pret tirgus parametriem (piemēram, kredītrisku). Parasti, ja fondiem tiešām jāiegulda augstas kvalitātes instrumentos, kuru termiņš (vai atlikušais termiņš) ir ne vairāk kā viens gads, un ja fonda vidējais svērtais termiņš ir 60 dienas, amortizācija būtu pieļaujama, bet jānosaka, ka fondiem ir ātri jāreaģē un jāpārvērtē NAV, ja norisinās būtiski notikumi, kas varētu ietekmēt NAV (būtiskas procentu likmju izmaiņas vai pamatinstrumentu kredītvērtējuma izmaiņas). Otrkārt, lielākajā daļā atsauksmju bija izteikts lūgums precizēt konsultāciju attiecībā uz vērtēšanas modeļiem, lai īpaši uzsvērtu, ka vienmēr, kad tas ir būtiski, priekšroka dodama tirgus vērtējumam. Šajā konsultācijā ir mēģināts precizēt vērtēšanas kritērijus, ņemot vērā šo prasību.
52. Attiecībā uz kritērija “parasti tirgo naudas tirgū” definīciju daudzās atsauksmēs bija kritizēts ieteikuma projekts, kurā noteikts, ka “zema procentu riska” kritērijs, kas ieviests ar ieteikumu, varētu nozīmēt, ka jauno tirgu NTI neatbilst 1. panta 9. punktam tā zaudējumu riska dēļ, ko rada procentu likmju izmaiņas. Šis kritērijs ir svītrots.
53. Citās atsauksmēs par kritērija “parasti tirgo naudas tirgū” definīciju norādīts, ka EVRK konsultācija varētu attiekties gan uz emisijas laikā noteiktā termiņa (kā NTI pazīmes), gan uz atlikušā termiņa kritēriju. Prospektā un pārredzamības direktīvās patiešām ir minēts mazāk nekā 12 mēnešu emisijas laikā noteiktā termiņa kritērijs. Abās minētajās direktīvās īstermiņa un ilgtermiņa parāda instrumenti ir nošķirti, pamatojoties uz jēdzienu “sākotnējais termiņš” (tas ir, emisijas laikā noteiktais termiņš). Tiek uzskatīts, ka šis jēdziens ir noderīgs, lai izklāstītu inter alia aizņēmēju finansējuma stratēģijas kapitāla tirgos. EVRK konsultācijas projektā šis kritērijs arī ir minēts kā NTI pazīme.
Lielākajā daļā atsauksmju, kas iesniegtas sabiedriskās apspriedes laikā, ir arī prasīts, lai EVRK ierosinājums, ka valsts iekšējā aizņēmuma un vietējo varas iestāžu parādzīmes, depozītu sertifikāti, īstermiņa parāda vērtspapīri un bankas akceptētie pārvedu vekseļi ir uzskatāmi par naudas tirgus instrumentiem, būtu 3. līmeņa konsultācija. Pārskatītajā konsultācijas projektā šis ierosinājums ir ņemts vērā.
Otrā apspriede
54. EVRK norāda, ka svarīgākajās atsauksmēs bija atbalstīts tas, ka tiek svītrota atsauce uz “kumulatīvs”, izskatot naudas tirgus instrumenta likviditāti. Daudzi nozares pārstāvji norādīja, ka 3. līmeņa konsultāciju var uzskatīt par nesaderīgu ar dokumenta galveno daļu, tas ir, 50. punktu. EVRK 50. punktā tiešām atzīst, ka tas, ka daži no šiem nosacījumiem nav ievēroti, nenozīmē, ka finanšu instruments automātiski jāuzskata par nelikvīdu. Tika arī uzsvērts, ka likviditātes definēšanai instrumenta līmenī ir otršķirīga nozīme attiecībā pret likviditātes definēšanu vērtspapīru portfeļa līmenī.
55. Tomēr EVRK joprojām uzskata, ka PVKIU šie faktori jāizskata kumulatīvi. Kā tika norādīts EVRK 2005. gada 7. novembrī organizētajā atklātajā uzklausīšanā, tiešām ir grūti saprast, kā NTI varētu atbilst prasībai par likviditāti, neņemot vērā visus EVRK konsultācijā minētos kritērijus. Tas, ka PVKIU jāveic šī novērtēšana, nenozīmē, ka visiem šiem kritērijiem ir jābūt ievērotiem, kā tas norādīts 50. punktā, kas nosaka, ka “tas, ka daži no tiem netiek ievēroti, nenozīmē, ka finanšu instruments automātiski jāuzskata par nelikvīdu”. EVRK konsultācijā ir tikai mēģināts nodrošināt PVKIU vajadzīgo elastīgumu līdzekļu ikdienas pārvaldībā. Tomēr jāatgādina, ka PVKIU pienākums ir pārbaudīt instrumentu un fondu likviditāti, lai nodrošinātu, ka NTI var “pārdot ar ierobežotām izmaksām pietiekami īsā termiņā, ņemot vērā PVKIU direktīvas 37. pantā noteiktās prasības, ka PVKIU jāatpērk un jāizpērk savas vienības pēc katra vērtspapīru vienību turētāja pieprasījuma”, kas ir EVRK reglamentējošo noteikumu galvenais elements attiecībā uz NTI likviditāti. Lai kliedētu tirgus dalībnieku bažas, konsultācijas 4. ailē 3. līmeņa tika ierakstīta frāze “tas, ka daži no šiem nosacījumiem nav ievēroti, nenozīmē, ka finanšu instruments automātiski jāuzskata par nelikvīdu”.
56. Attiecībā uz EVRK konsultācijā lietoto frāzi “pietiekama vērtspapīru portfeļa strukturēšanas plānošana un naudas plūsmu paredzēšana” nelielā daļā atsauksmju tika izteiktas bažas par PVKIU noteikto pienākumu “paredzēt naudas plūsmas, lai saskaņotu paredzamās naudas plūsmas ar atbilstošas likviditātes instrumentu pārdošanu”. Šajās atsauksmēs uzsvērts, ka tad, ja fonda ieguldītāji tiešām ir galvenokārt privātie patērētāji, fonda pārvaldītājs nespētu paredzēt šādas naudas plūsmas.
57. Tomēr EVRK konsultācijā netiek prasīts, lai PVKIU veiktu precīzas ex-post prognozes par savām nākotnes naudas plūsmām. Tomēr tiek prasīts, lai PVKIU uzrauga savus parakstīšanās/izpirkšanas modeļus ar atbilstošiem mehānismiem, lai “saskaņotu paredzamās naudas plūsmas ar pietiekami likvīdu vērtspapīru portfeļa vērtspapīru pārdošanu, lai izpildītu šīs prasības”.
58. Attiecībā uz kritēriju “vērtība, ko var precīzi noteikt jebkurā laikā” nozares pārstāvju būtiskākās atsauksmes attiecās uz EVRK konsultācijas noteikumiem, kas saistīti ar amortizācijas metodes izmantošanu NTI vērtēšanai.
59. EVRK norāda, ka, lai gan tās priekšlikumu atbalstīja Eiropas Fondu un aktīvu pārvaldīšanas asociācija (EFAMA) un Francijas Nozaru asociācija (kas pārstāv 45 % no naudas tirgus PVKIU), tas radīja bažas gan Institucionālo naudas tirgus fondu asociācijai (IMMFA), gan Dublinas Fondu pārvaldītāju nozares asociācijai. Šajā saistībā EVRK augstu novērtēja vērtīgo informāciju, ko gan aktīvu pārvaldītāji, gan nozares asociācijas sniedza par robežvērtību definēšanu, lai nodrošinātu, ka neatbilstības starp NTI amortizētajām izmaksām un tā vērtību arī turpmāk nav būtiskas, kā arī par eskalācijas procedūrām.
60. Ņēmusi vērā šos elementus, EVRK vēlas uzsvērt, ka amortizētās izmaksas nedrīkst izmantot, ja neatbilstība starp amortizētajām izmaksām un NTI vērtību ir būtiska. EVRK norāda, ka, ņemot vērā būtiskuma robežvērtības, ko izmanto nozarē (līdz 50 bp), šīs neatbilstības novērtēšana tikai PVKIU līmenī nav pietiekama un ka tāds pats novērtējums jāveic atsevišķa instrumenta līmenī. Konsultācija ir attiecīgi precizēta.
61. Attiecībā uz kritērijiem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai var izmantot amortizēto izmaksu metodoloģiju, EVRK norāda, ka daži respondenti aicināja pagarināt vidējo svērto termiņu no 60 līdz 90 dienām. Ņemot vērā, ka to nepieprasīja IMMFA un ka par šo jautājumu nebija vienprātības starp aktīvu pārvaldītājiem, EVRK izlēma nemainīt vidējā svērtā termiņa kritēriju.
62. Attiecībā uz kredītrisku EVRK piezīmē, ka tās konsultācijas projektā bija neskaidrības par to, vai vidējais svērtais termiņš ir jānovērtē, ņemot vērā instrumenta kredītrisku, vai arī kredītrisks ir jānovērtē atsevišķi. Ņemot vērā nozares praksi šajā jomā, EVRK apstiprināja, ka vidējais svērtais termiņš jānovērtē, ņemot vērā procentu risku, un ieviesa īpašas prasības attiecībā uz kredītrisku atbilstoši nozares praksei.
63. Runājot par kritēriju “parasti tirgo naudas tirgū”, konsultācija attiecas uz instrumentiem, kuru termiņš ir mazāk nekā 12 mēneši, atlikušais termiņš ir līdz 12 mēnešiem, vai kuriem tiek veikta regulāra ienesīguma korekcija atbilstoši nosacījumiem naudas tirgū vismaz reizi 12 mēnešos (4. aile, 2. līmenis). Daudzas atsauksmes izteiktas par to, lai tiktu pieļauti naudas tirgus instrumenti ar 397 dienu termiņu. Viens no galvenajiem argumentiem, to pamatojot, bija norēķinu aizkavēšanās risks, kura dēļ var notikt pārkāpums, ja notiek aizkavēšanās, norēķinoties par instrumentu. Turklāt vairāki respondenti minēja konsekventas pieejas piemērošanu SEC to attieksmē pret naudas tirgus instrumentiem. Tie norādīja, ka EVRK konsultācija nozīmē, ka PVKIU nevarēs turpmāk ievērot noteikumus un pirkt vērtspapīrus ar 12 mēnešu termiņu.
64. EVRK galīgajā konsultācija šī piezīme tiek novērtēta pozitīvi. Tika nolemts pieļaut elastīgumu, definējot aktīvu termiņu. EVRK nolēma aizstāt “12 mēnešus” ar “397 dienām” un aizstāt atlikušo termiņu “viens gads” ar “397 dienām” 2. līmeņa 4. ailes trešajā ievilkumā.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
4. AILE
2. LĪMENIS
Naudas tirgus instrumentu definīciju var precizēt šādi:
• attiecībā uz kritēriju “likvīds” - instrumenti, ko var pārdot ar ierobežotām izmaksām pietiekami īsā termiņā, ņemot vērā PVKIU direktīvas 37. panta prasības, saskaņā ar kurām PVKIU ir jāatpērk vai jāizpērk savas vienības pēc katra vērtspapīru vienību turētāja pieprasījuma;
• attiecībā uz kritēriju “vērtība, ko var precīzi noteikt jebkurā laikā” - instrumenti, attiecībā uz kuriem ir pieejamas precīzas un ticamas vērtēšanas sistēmas, kas ļauj PVKIU aprēķināt neto aktīvu vērtību atbilstoši vērtībai, ar kādu NTI, kas tiek turēti vērtspapīru portfelī, var apmainīt starp informētām, ieinteresētām pusēm nesaistītu pušu darījumu nosacījumiem atbilstošā darījumā. Tas ļauj PVKIU izpildīt PVKIU direktīvas 1. panta 2. punktā noteikto prasību, saskaņā ar kuru vienības ir jāatpērk vai jāizpērk pēc vērtspapīru vienību turētāju pieprasījuma. Šo sistēmu pamatā var būt tirgus dati vai vērtēšanas modeļi, un tās ietver sistēmas, kuru pamatā ir amortizēto izmaksu metodoloģija;
• attiecībā uz kritēriju “parasti tirgo naudas tirgū” - parasti tas ietver instrumentus, kuru termiņš emisijas laikā ir mazāks nekā 397 dienas vai kuru atlikušais termiņš ir 397 dienas vai mazāk, vai kuriem vismaz ik pēc 397 dienām tiek veikta ienesīguma korekcija atbilstoši nosacījumiem naudas tirgū. Instrumenti, kas neatbilst šiem termiņu kritērijiem, var būt atbilstoši, ja ir iespējams parādīt, ka tiem ir naudas tirgus instrumentu riska profils.
4. AILE
3. LĪMENIS
Novērtējot NTI likviditāti, jāņem vērā šādi kumulatīvi faktori:

• instrumenta līmenī -

• attiecīgā vērtspapīra tirdzniecības un cenas noteikšanas biežums; 


• to tirgotāju skaits, kas vēlas pirkt un pārdot instrumentu, tirgotāju vēlme tirgot attiecīgo instrumentu, tirgū veiktās tirdzniecības veids (laiks, kas vajadzīgs, lai pārdotu instrumentu, piedāvājumu izteikšanas metode un nodošanas mehānisms);

• emisijas/programmas lielums;

• iespēja atpirkt, izpirkt vai pārdot NTI īsā laika posmā (piemēram, 7 darbdienās) ar ierobežotām izmaksām, kas izpaužas kā zema komisijas maksa un neliela starpība starp pirkšanas/pārdošanas cenu, un ļoti īss norēķinu termiņš;

• fonda līmenī jāizskata šādi būtiski faktori, lai nodrošinātu, ka neviens atsevišķs NTI negatīvi neietekmēs PVKIU likviditāti fonda līmenī:

• vērtspapīru vienību turētāju struktūra un PVKIU vērtspapīri vienību turētāju koncentrācija;

• vērtspapīru vienību turētāju finansējuma mērķis;

• tas, cik kvalitatīva ir informācija par fonda naudas plūsmu struktūru;

• prospektos noteiktās vadlīnijas par līdzekļu izņemšanas ierobežojumiem.
Tas, ka daži no šiem nosacījumiem nav ievēroti, nenozīmē, ka finanšu instruments automātiski jāuzskata par nelikvīdu.
Šiem elementiem ir jānodrošina, ka PVKIU veic pietiekamu vērtspapīru portfeļa strukturēšanas plānošanu un naudas plūsmu paredzēšanu, lai saskaņotu paredzamās naudas plūsmas ar vērtspapīru portfelī ietvertu atbilstošas likviditātes instrumentu pārdošanu, izpildot šīs prasības.
4. AILE
3. LĪMENIS
Attiecībā uz kritēriju “vērtība, ko var precīzi noteikt jebkurā laikā” - ja PVKIU uzskata, ka var izmantot amortizācijas metodi, lai novērtētu NTI vērtību, tam ir jānodrošina, ka tādējādi nerodas būtiska neatbilstība starp NTI vērtību un vērtību, kas aprēķināta saskaņā ar amortizācijas metodi. Šādi PVKIU/NTI parasti atbilst šiem turpmāk noteiktajiem principiem:
• NTI, kuru atlikušais termiņš ir īsāks nekā trīs mēneši un kuri nav īpaši jutīgi pret tirgus parametriem, tostarp kredītrisku, vai
• PVKIU, kas iegulda tikai augstas kvalitātes instrumentos, kuru termiņš vai atlikušais termiņš parasti ir ne garāks kā 397 dienas vai kuriem regulāri tiek veikta ienesīguma korekcija atbilstoši iepriekš minētajiem termiņiem un kuru vidējais svērtais termiņš ir 60 dienas. Prasība, lai instrumenti būtu augstas kvalitātes instrumenti, ir atbilstoši jāpārrauga, ņemot vērā gan kredītrisku, gan instrumenta galīgo termiņu.
Šiem principiem kopā ar atbilstošām PVKIU noteiktām procedūrām jābūt tādām, kas ļauj izvairīties no situācijas, kad neatbilstības starp NTI vērtību, kas definēta 2. līmenī, un vērtību, kas aprēķināta saskaņā ar amortizācijas metodi, kļūtu būtiskas vai nu atsevišķa NTI, vai PVKIU līmenī. Šīs procedūras varētu ietvert emitenta kredīta kvalitātes aktualizāciju vai NTI pārdošanu.
Valsts iekšējā aizņēmuma un vietējo varas iestāžu parādzīmes, depozītu sertifikāti, īstermiņa parāda vērtspapīri un bankas akceptēti pārvedu vekseļi parasti atbilst kritērijam “parasti tirgo naudas tirgū”.
Paskaidrojuma teksts
65. Saistībā ar EVRK piešķirto mandātu rodas jautājums, kādi faktori jāņem vērā, novērtējot to NTI atbilstību, uz kuriem attiecas 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunkts. Konkrētāk – mandāts rada jautājumu, vai tas, ka šos NTI tirgo regulētā tirgū, nozīmē, ka tie atbilst 1. panta 9. punktā noteiktajai NTI definīcijai.
66. EVRK uzskata, ka atļaušana tirgošanai regulētā tirgū ir viens no faktoriem, kas PVKIU ir jāizvērtē. Tas nodrošina pieņēmumu par atbilstošā aktīva likviditāti un precīzu vērtējumu, bet negarantē to. Šis likviditātes nosacījums jāizvērtē plašākā kontekstā saistībā ar kopējā vērtspapīru portfeļa likviditātes nodrošināšanu, par ko liecina spēja izpirkt vienības pēc vērtspapīru vienību turētāju pieprasījuma. Tomēr, pamatojoties uz 1. panta 2. punkta noteikumiem, PVKIU aizvien ir pienākums vienmēr pārbaudīt, vai NTI atbilst šim “likviditātes” nosacījumam un vai NTI ir precīzi novērtēts.
67. Visbeidzot, EVRK izskatīja jautājumu, vai ir jāņem vērā citi apsvērumi, kas ietverti PVKIU direktīvā, piemēram, noteikumi, kas aizliedz veikt nenodrošinātu tirdzniecību (42. pants) vai ieguldījumus dārgmetālos (19. panta 2. punkta d) apakšpunkts).
68. Ievērojot iepriekš minētās NTI definīcijas precizējumu, EVRK uzskata, ka nav iespējama līdzdalības palielināšana dārgmetālu tirgū, ieguldot šādos instrumentos.
69. Attiecībā uz nenodrošinātu tirdzniecību – saskaņā ar precizējumu, kas ieviests ar Komisijas Ieteikumu 2004/383/EK par atvasinātu instrumentu izmantošanu PVKIU mērķiem, pārdevējam nepiederošu NTI pārdošanu nedrīkst atļaut.
70. Lielākā daļa respondentu nebija sapratuši, kāpēc EVRK 5. ailes 2. un 3. punktā vēlējās apspriest jautājumu par dārgmetāliem un pārdevējiem nepiederošu instrumentu pārdošanas aizliegumu. Šie respondenti pieprasīja, lai šie divi punkti tiktu svītroti, jo 19. panta 2. punkta un 42. panta noteikumi nepārprotami aizliedz dārgmetālu iegādi (tostarp ar sertifikātu starpniecību), kā arī nenodrošinātu tirdzniecību. EVRK piezīmē, ka Komisijas lūgums sniegt konsultāciju bija izstrādāts tā, ka tai bija jāatbild uz šo jautājumu.
Otrā apspriede
71. Saistībā ar EVRK konsultācijas 5. ailes 1. punkta izstrādi vienā atsauksmē bija minēts, ka jebkura NTI atbilstība tam, lai to varētu ieguldīt PVKIU, ir jautājums, kas jāatrisina PVKIU ieguldījumu pārvaldītājam, ņemot vērā visus tam pieejamos faktorus. Šīs atsauksmes iesniedzējs uzskatīja, ka galvenajam lēmumam šajā sakarībā jābūt lēmumam, kas pieņemts laikā, kad pieņemts lēmums ieguldīt, un ka nav jābūt prasībai pastāvīgi uzraudzīt, vai NTI aizvien ir piemērots.
72. Nemainot minētā punkta formulējumu, EVRK galīgajā konsultācijā uzsver, ka PVKIU direktīvā nav tādu noteikumu, kas pieļautu, ka netiek veikta pastāvīga aktīvu atbilstības novērtēšana.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
5. AILE
2. LĪMENIS
1. Novērtējot, vai konkrēts NTI ir atbilstošs saskaņā ar PVKIU direktīvas 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu, jāņem vērā ar Direktīvas noteikumiem izveidotā vispārējā sistēma. Tas, ka NTI ir atļauts tirdzniecībai regulētā tirgū, rada pieņēmumu, ka ir ievēroti “likviditātes” un “precīza novērtējuma” nosacījumi. Šie kritēriji netiek automātiski ievēroti, un ikreiz, kad uz šo pieņēmumu nevar paļauties, ir jāveic atbilstošs NTI novērtējums.
3. LĪMENIS
2. Ievērojot iepriekš sniegtās NTI definīcijas precizējumu, EVRK uzskata, ka nav iespējama līdzdalības palielināšana dārgmetālu tirgū, ieguldot šādos instrumentos.
3. Attiecībā uz īpašo jautājumu par nenodrošinātas tirdzniecības aizliegumu EVRK uzskata, ka 42. pants nozīmē, ka PVKIU nav atļauts pārdot pārdevējam nepiederošus NTI.
2. Direktīvas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkts
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt tehnisku konsultāciju par šādiem jautājumiem:

EVRK ir aicināta precizēt 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta pirmās daļas prasību, ka tādu naudas tirgus instrumentu emisijai vai emitentam, kas netiek tirgoti regulētā tirgū, “jāpiemēro regulējums, lai aizsargātu ieguldītājus un uzkrājumus”, piemēram, vai šai prasībai būtu jāietver citi emitenti, kas nav kredītiestādes. Turklāt arī jāprecizē, kā šādu prasību var ievērot papildus katram no 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta četriem ievilkumiem. Piemēram, kā šādu prasību var apvienot ar pirmajā ievilkumā norādīto papildu kritēriju, tas ir, “ko emitējusi vai garantē centrālā, reģionālā vai vietējā varas iestāde [..]”?

EVRK ir aicināta precizēt jēdzienu “līdzvērtīga ieguldītāju aizsardzība”, tas ir, izskaidrot 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtajā ievilkumā minētos faktorus, kas jāņem vērā, izlemjot, vai un ar kādiem nosacījumiem naudas tirgus instrumentus, kas netiek tirgoti regulētā tirgū, “emitējušas citas iestādes, ja uz ieguldījumiem šādos instrumentos attiecas tāda ieguldītāju aizsardzība, kas ir līdzvērtīga 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta pirmajā, otrajā vai trešajā ievilkumā noteiktajai, un ja emitents ir:

i) sabiedrība, kuras kapitāls un rezerves ir vismaz 10 miljoni EUR un kura iesniedz un publicē savus gada pārskatus saskaņā ar Direktīvu 78/660/EEK;

ii) saimnieciska vienība, kas uzņēmumu koncernā, pie kura pieder viena vai vairākas biržas sarakstos iekļautas sabiedrības, ir paredzēta šā koncerna finansēšanai, vai

iii) saimnieciska vienība, kas paredzēta tādu sekjuritizācijas uzņēmumu finansēšanai, kuri izmanto banku kredītlīnijas”.
Attiecīgā gadījumā, ja tas ir vajadzīgs, šajos precizējumos jāņem vērā Ieteikums par atvasināto instrumentu izmantošanu, ko īsteno PVKIU.
Paskaidrojuma teksts
73. PVKIU direktīva nosaka vispārīgus kritērijus, kas jāvērtē, lai noteiktu, vai NTI, ko netirgo regulētā tirgū, ir atbilstošs aktīvs. Tajā nav sniegts pilnīgs atbilstošo NTI uzskaitījums. EVRK uzskata, ka saskaņā ar tās mandātu, precizējot atbilstošo NTI definīcijas, nevajadzētu censties radīt šādu uzskaitījumu, bet gan vajadzētu identificēt kritērijus, kas jāņem vērā, novērtējot konkrēta NTI atbilstību.
74. Apspriežot šos kritērijus, EVRK ir ņēmusi vērā nozares pārstāvju un uzraudzības iestāžu pasākumus, ko tās veikušas, lai NTI emitentu statuss un to sniegtā informācija kļūtu viendabīgi.
75. Tāpēc EVRK sākotnēji identificēja šādus galvenos aspektus, kas aktīvu pārvaldītājiem jāizskata, novērtējot NTI atbilstību:
- 
vai pirms NTI emisijas ir pieejams informācijas memorands, kurā sniegta informācija par emisiju un emitenta juridisko statusu un finanšu stāvokli; 

- 
vai šis informācijas memorands tiek regulāri atjaunināts (tas ir, katru gadu vai ikreiz, kad notiek būtisks notikums);
- 
vai šo informācijas memorandu kontrolē neatkarīga iestāde;
- 
vai katras emisijas minimālais apjoms ir EUR 150 000 vai līdzvērtīga summa citās valūtās un
- 
vai ir iespējama brīva pārvedamība un elektroniski norēķini dematerializētā formā.
76. Pirmajā apspriedē lielākā daļa respondentu ierosināja pirmajā ievilkumā vārdu “emisija” aizstāt ar “programma”, lai atspoguļotu komerciālo realitāti gadījumā, kad viens informācijas memorands tiek izmantots attiecībā uz vairākām emisijām.  EVRK konsultācijā šis ieteikums ir ņemts vērā.
77. Lielākā daļa respondentu pilnīgi atbalstīja STEP projektu kā līdzekli, kas izmantojams tirdzniecības prakses standartizācijā Eiropā, jo īpaši ja tādējādi tiek atvērti konkrēti ieguldītāju tirgi, kas Eiropas īstermiņa parāda vērtspapīru tirgum iepriekš bija tikai daļēji pieejami.
78. Vienlaikus tika paustas bažas, ka STEP varētu kļūt par vienīgo PVKIU fondu piekļuves iespēju visā Eiropā un ka jebkāda tā oficiāla apstiprināšana PVKIU līmenī samazinās aizņēmējiem pieejamās īstermiņa emisijas metožu izvēles iespējas. Skaidri neminot STEP iniciatīvu 6. ailē, EVRK ir ņēmusi vērā šīs bažas. EVRK konsultācijas mērķis nav panākt, ka daži naudas tirgus instrumenti ir jānovirza uz konkrētiem tirgiem. Tātad STEP nedrīkst būt vienīgā iespēja, kas izmantojama, lai NTI varētu uzskatīt par atbilstošiem PVKIU ieguldījumu mērķiem.  EVRK konsultācijā minētas tikai galvenās pazīmes, cenšoties precizēt 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta formulējumu: “piemēro regulējumu ieguldītāju un uzkrājumu aizsardzības labad”. 
79. Faktiski ir jāņem vērā, ka STEP iniciatīva ietver emitentu veidu plašāku klāstu nekā tas, kas īpaši minēts 19. panta 1. punkta h) apakšpunktā (piemēram, juridiskas personas un sekjuritizācijas uzņēmumus, kuriem nepiemēro piesardzības uzraudzību un kuri nav iekļauti regulēta tirgus sarakstos). Šo 19. panta 1. punkta un STEP iniciatīvas iespējami atšķirīgo jomu nevar atrisināt ar 2. līmeņa pasākumiem.
80. STEP atbalstītāji ir minējuši, ka informācija par NTI, kurus netirgo regulētā tirgū, ir jākontrolē neatkarīgai iestādei, savukārt citās atsauksmēs izteikts atbalsts neatkarīgas struktūras, piemēram, revidenta, veiktai kontrolei. STEP atbalstītāji uzskata, ka šajā iestādē vajadzētu ietvert personas, kam ir augsts speciālo zināšanu līmenis un ievērojama pieredze tirgus darbībā. Jānosaka, ka šīm personām jāatbilst dažādajiem integritātes standartiem un ka tām nedrīkst piemērot to organizāciju norādījumus, pie kurām tās pieder. Tomēr STEP atbalstītāji precīzi neminēja, kā šāda “Ķīnas mūra” funkcijas veicoša organizācija konkrēti darbotos un kā tiktu risināti interešu konflikti. EVRK konsultācijā priekšroka dota frāzei “neatkarīga struktūra”, kas definēta kā “struktūra, kas specializējas juridiskas dokumentācijas un finanšu dokumentācijas pārbaudīšanā”. 
81. Turklāt STEP iniciatīvas atbalstītāji ierosināja, ka EVRK konsultācijā precīzi jāmin vajadzība izstrādāt ticamu un pieejamu statistiku, kas ļautu pārliecināties par programmu pārredzamību. STEP atbalstītāji uzskata, ka šie elementi ir vajadzīgi, lai radītu kādu stimulu Eiropas īstermiņa parāda vērtspapīru kustībai STEP iniciatīvas virzienā. Šis ierosinājums ir ņemts vērā.
Otrā apspriede
82. Otrās apspriedes laikā vairākas atsauksmes bija vērstas uz 6. ailes projekta izstrādi attiecībā pret vispārīgākiem STEP iniciatīvas un Eiropas īstermiņa vērtspapīru tirgu pamatnoteikumiem. EVRK vēlas uzsvērt, ka tās konsultācija attiecas tikai uz NTI atbilstības kritēriju definēšanu un ka tajā nav pausta nostāja attiecībā uz īpašo STEP projekta jautājumu.
83. Vienlaikus EVRK ievēroja, ka minētās ailes izstrādi kopumā stingri atbalsta STEP atbalstītāji (ACI-Euribor, Eiropas banku federācija), kas norādīja, ka 6. ailē iekļauto prasību mīkstināšana tiktu “uztverta kā norāde, ka tirgus pārredzamība un ieguldītāju aizsardzība nav EVRK locekļu un Eiropas Komisijas interesēs un nedotu būtisku labumu nozarei”. Turklāt rakstiskā atsauksmē, kas nosūtīta EVRK, Eiropas Centrālā banka skaidri izteica “atbalstu naudas tirgus instrumentu atbilstības kritērijiem attiecībā uz PVKIU ieguldījumu mērķiem, ko EVRK nodevusi sabiedriskai apspriešanai. [..] Šādu kritēriju stingra piemērošana visos Eiropas tirgos samazinās to segmentāciju, tādējādi sekmējot to izaugsmes iespējas, un uzlabos informācijas atklāšanu un pārredzamību. Jāpiezīmē, ka EVRK konsultācijas projektā izvēlētā pieeja ir atbilstoša un kaut kādā ziņā pat papildina pieeju, kas izvēlēta Eiropas īstermiņa vērtspapīru (STEP) iniciatīvā, kura ir tirgus virzīta iniciatīva, ko atbalsta ACI – Finanšu tirgu asociācija – un Eiropas Banku federācija (FBE).” Šajā ECB atsauksmē bija uzsvērts, ka 6. ailes joma ir plašāka, proti, tā ietver ne tikai aktīvu atbilstību PVKIU ieguldījumu mērķiem, un ietver jautājumus, kas attiecas uz “Eiropas īstermiņa vērtspapīru tirgus integrāciju, attīstību un pārredzamību”.
84. Īpaša kritika par 6. ailes izstrādi bija veltīta tam, ka tika lietota frāze “neatkarīga struktūra”, kas atbildīga par informācijas kontroli. Piecās atsauksmēs bija norādīts, ka šis formulējums ir neskaidrs. Dažās atsauksmēs bija izteikts viedoklis, ka atsauce uz neatkarīgu struktūru, kā minēts trešajā ievilkumā, attiecībā uz lielāko daļu NTI nav īstenojama, jo, lai to īstenotu, vajadzētu iecelt ar NTI nesaistītu trešo personu, kādas attiecībā uz lielāko daļu NTI faktiski nav. Dažās atsauksmēs tika lūgts paskaidrot, kas varētu darboties kā neatkarīga struktūra, un ierosināja piemērus. Pamatojoties uz to, tās uzskatīja, ka nav iespējams iecelt atbilstošas neatkarīgas struktūras un ka tas būtu apgrūtinājums nozares pārstāvjiem.
85. Atklātās uzklausīšanas laikā 2005. gada 7. novembrī, kad tika apspriests jautājums par frāzes “neatkarīga struktūra” izmantošanu konsultācijā, EVRK locekļi norādīja, ka ir paredzēts, ka šādai kontrolei ir jābūt komitejas, nevis ārēja revidenta vai vērtējuma aģentūras pienākumam.
86. Tāpēc EVRK galu galā nolēma nemainīt formulējumu, bet ieteikt ieviest pārejas pasākumus, lai NTI emitenti varētu veikt pasākumus, kas vajadzīgi, lai nodrošinātu atbilstību 6. ailē uzskaitītajiem kritērijiem (sk. šīs konsultācijas 9. punktu).
87. Dažās atsauksmēs bija norādīts, ka ieguldījumi depozītu sertifikātos nereti tiek veikti, pamatojoties tikai uz informāciju par emitentu (nevis emisiju), un ka prasīt, lai būtu pieejama šāda informācija gan par emisiju, gan emitentu, būtu lieki. Šī piezīme tika ņemta vērā, uzskatot, ka instrumenti, ko emitējusi “iestāde, kam piemēro piesardzības uzraudzību saskaņā ar Kopienas tiesībās definētiem kritērijiem, vai iestāde, kam piemēro un kas ievēro uzraudzības noteikumus, kurus kompetentās iestādes uzskata par vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie”, kaut kādā ziņā tiek regulēti ieguldītāju aizsardzības labad. Tādējādi var pieļaut, ka informācijas kritēriji šādiem instrumentiem tiek mīkstināti. Konsultācijas 6. aile ir attiecīgi pārstrādāta.
88. EVRK arī uzskatīja, ka instrumenti, “ko emitējusi dalībvalsts centrālā (..) iestāde vai centrālā banka, Eiropas Centrālā banka, Eiropas Savienība vai Eiropas Investīciju banka, trešā valsts vai – ja tā ir federāla valsts – viens no federācijas locekļiem”, kaut kādā ziņā tiek regulēti ieguldītāju aizsardzības labad. Tādējādi var pieļaut, ka informācijas kritēriji, ko piemēro šādiem instrumentiem, tiek mīkstināti. Attiecībā uz instrumentiem, ko emitējusi “reģionālā vai vietējā varas iestāde” vai “sabiedriska starptautiska organizācija, kurai pievienojusies viena vai vairākas dalībvalstis”, 6. ailē noteikto kritēriju mīkstināšana tika akceptēta visos gadījumos, kad to emisiju garantē valsts vai – ja tā ir dalībvalsts, kas ir federāla valsts – viens no federācijas locekļiem. 
89. Tika uzskatīts, ka arī 19. panta 1. punkta trešajā ievilkumā minētais nosacījums, kas nosaka, ka iestādei jāpiemēro “piesardzības uzraudzība (..) vai jāpiemēro un tai jāievēro uzraudzības noteikumi, ko kompetentās iestādes uzskata par vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie”, kā tas interpretēts konsultācijas 7. ailē, nozīmē, ka instrumenti, ko emitējusi šāda iestāde, atbilst prasībai, ka emisijai vai emitentam jāpiemēro regulējums ieguldītāju aizsardzības labad. 

90. EVRK uzskatīja, ka attiecībā uz citiem naudas tirgus instrumentiem, uz kuriem attiecas PVKIU direktīvas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkts, ir būtiski, lai būtu pieejama informācija
a) 
par emitentu, lai varētu pienācīgi novērtēt kredītrisku;
b) 
par programmu, lai novērtētu, kāda veida atbalsts attiecas uz a) apakšpunktā norādīto kredītrisku;
c) 
par emisiju, lai saņemtu atjauninātu informāciju.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
6. AILE
2. LĪMENIS
1. Faktori, kas iepriekš 4. ailē minēti saistībā ar NTI, attiecas arī uz tiem NTI, kurus netirgo regulētā tirgū.
2. Kritērijs, saskaņā ar kuru to NTI emisijai vai emitentam, kas netiek atļauti tirdzniecībai regulētā tirgū vai netiek šādā tirgū tirgoti, “jāpiemēro regulējums ieguldītāju un uzkrājumu aizsardzības labad”, kā minēts 19. panta 1. punkta h) apakšpunktā, attiecas uz tiem naudas tirgus instrumentiem, kas atbilst šādiem kritērijiem:
• attiecībā uz NTI,

- uz kuriem attiecas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta otrais un ceturtais ievilkums

- vai kurus emitējusi dalībvalsts vietējā varas vai reģionālā iestāde vai sabiedriska starptautiskā organizācija, ja šos NTI nav garantējusi dalībvalsts, vai – ja tā ir federāla valsts, kas ir dalībvalsts – viens no federācijas locekļiem: 
- tādas informācijas pieejamība pirms NTI emisijas, kas attiecas uz emisiju vai emisijas programmu un emitenta juridisko statusu un finanšu stāvokli;
- šīs informācijas regulāra atjaunināšana (tas ir, katru gadu vai ikreiz, kad notiek būtisks notikums);
- šīs informācijas kontrole, ko veic neatkarīga struktūra, kura specializējusies juridisku dokumentu vai finanšu dokumentu pārbaudīšanā un kuras sastāvā ir personas, kas atbilst dažādiem integritātes standartiem un kam nepiemēro tās organizācijas norādījumus, pie kuras tās pieder, kā arī emitentu norādījumus;
- katras emisijas minimālais apjoms ir EUR 150 000 vai līdzvērtīga summa citās valūtās;
- brīva pārvedamība un elektroniski norēķini dematerializētā formā;
- pieejama ticama statistika par emisiju vai emisijas programmām;
• attiecībā uz NTI,

- uz kuriem attiecas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta pirmais ievilkums, izņemot gadījumus, kad tos emitējusi dalībvalsts vietējā varas vai reģionālā iestāde vai sabiedriska starptautiskā organizācija, ja šos NTI nav garantējusi dalībvalsts, vai – ja tā ir federāla valsts, kas ir dalībvalsts – viens no federācijas locekļiem,  vai uz kuriem attiecas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta trešais ievilkums:
- informācijas pieejamība pirms NTI emisijas attiecībā uz emisiju vai emisijas programmu, vai emitenta juridisko statusu un finanšu stāvokli;
- katras emisijas minimālais apjoms ir EUR 150 000 vai līdzvērtīga summa citās valūtās;
- brīva pārvedamība un elektroniski norēķini dematerializētā formā.
3. LĪMENIS
3. PVKIU pienākums aizvien ir pārliecināties, vai NTI, kuru netirgo regulētā tirgū, ir atbilstošs aktīvs.
Fragments no Komisijas izsniegtā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt tehnisku konsultāciju par šādu jautājumu:

EVRK tiek lūgta sniegt konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, izlemjot, vai un ar kādiem nosacījumiem naudas tirgus instrumentus, ko netirgo regulētā tirgū, “ir emitējusi iestāde, kam piemēro un kas ievēro uzraudzības noteikumus, kurus kompetentās iestādes uzskata par vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie”, kā noteikts 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta trešajā ievilkumā. EVRK jo īpaši tiek lūgta i) precizēt jēdzienu “vismaz tikpat stingri” un ii) noteikt, vai un ciktāl šādi kritēriji un iepriekš minētā 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta pirmajā daļā minētā prasība savstarpēji pārklājas.
Attiecīgā gadījumā, ja tas ir vajadzīgs, precizējumos jāņem vērā Ieteikums par atvasināto instrumentu izmantošanu, ko veic PVKIU.
Paskaidrojuma teksts
91. Lai definētu iestādes, uz kurām attiecas vismaz tikpat stingri uzraudzības noteikumi kā Kopienas tiesībās noteiktie, EVRK ir ņēmusi vērā ECB nodrošinājumu reglamentējošos noteikumus tās monetārās politikas īstenošanai eiro zonā, konkrētāk – “Vienotā saraksta” (2004. gada maijs) ieviešanu. Tādējādi tiktu atzīti emitenti tikai no Eiropas Ekonomikas zonas un G-10 valstīm (ASV, Kanāda, Japāna un Šveice). EVRK izskatīja arī iestāžu vērtējumu, piekrītot, ka ieguldījumu līmeņa iestādes ir uzskatāmas par atbilstošām 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta nosacījumiem. PVKIU, kas vēlas izmantot tādu iestāžu un emitentu aktīvus, kuri neatbilst šīm prasībām, varētu arī paši veikt padziļinātu analīzi, lai pierādītu, ka uz šīm iestādēm un emitentiem attiecas vismaz tikpat stingri uzraudzības noteikumi kā Kopienas tiesībās noteiktie.
92. Pirmās apspriedes laikā lielākā daļa respondentu nepiekrita EVRK konsultācijai, kurā norādīts, ka “PVKIU pienākums ir pārbaudīt, vai ir ievērota prasība, ka uzraudzības noteikumiem jābūt vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie”. PVKIU direktīvas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta trešajā ievilkumā tiešām minēti “uzraudzības noteikumi, kurus kompetentās iestādes uzskata par vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie”. Pārskatītajā konsultācijā šī atsauksme ir ņemta vērā.
93. Neliela daļa respondentu pieprasīja paplašināt atbilstošo valstu kopumu, akceptējot visas ESAO valstis un pat valstis, kas pievienojušās IOSCO. Šis ierosinājums netika pieņemts, jo tas, neparedzot pietiekamas prasības, paplašinātu atbilstošo valstu kopumu tā, ka tas nebūtu saderīgi ar PVKIU direktīvas nosacījumiem. EVRK konsultācijā noteikts, ka, veicot 7. ailē minēto emitenta padziļināto novērtējumu, jācenšas apkopot elementus, kas ļauj atzīt, ka valstīs ir tādi paši uzraudzības noteikumi kā EEZ vai G-10 valstīs.
2. līmeņa konsultācija
7. AILE
2. līmenis
Kritērijs “emitējusi iestāde, kam piemēro un kas ievēro uzraudzības noteikumus, kurus kompetentās iestādes uzskata par vismaz tikpat stingriem kā Kopienas tiesībās noteiktie”, kā minēts 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta trešajā ievilkumā, attiecas uz emitentu, kam piemēro uzraudzības noteikumus un

- kas atrodas Eiropas Ekonomikas zonā vai

- kas atrodas G-10 valstīs (ieskaitot ASV, Kanādu, Japānu un Šveici), vai

- kam ir vismaz ieguldījumu līmeņa vērtējums vai

- attiecībā uz kuru, pamatojoties uz emitenta veiktu padziļinātu riska novērtējumu, var pierādīt, ka uzraudzības noteikumi ir vismaz tikpat stingri kā Kopienas tiesībās noteiktie.
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt tehnisku konsultāciju par šādiem jautājumiem:
attiecībā uz pēdējo no iepriekš minētajiem faktoriem (tas ir, “saimnieciska vienība, kas paredzēta tādu sekjuritizācijas uzņēmumu finansēšanai, kuri izmanto banku kredītlīnijas) EVRK tiek lūgta precizēt, uz kuriem instrumentiem attiektos šis noteikums, piemēram, izskatot šādus jautājumus: i) vai un ar kādiem nosacījumiem tas ietver uz aktīviem balstītus vērtspapīrus
 un sintētiskus uz aktīviem balstītus vērtspapīrus
, ii) tajā minētās “banku kredītlīnijas” kvalitāte un iii) jautājums par to, uz kādu banku (kredītiestāžu) kategoriju attiecas termins “bankas”.
Attiecīgā gadījumā, ja tas ir vajadzīgs, precizējumos jāņem vērā Ieteikums par atvasināto instrumentu izmantošanu, ko veic PVKIU.
Paskaidrojuma teksts
94. Pēdējā apakškategorija, kas definēta 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtajā ievilkumā, attiecas uz saimnieciskām vienībām, kas paredzētas tādu sekjuritizācijas uzņēmumu finansēšanai, kuri izmanto banku kredītlīnijas. EVRK ir aicināta precizēt, uz kādiem instrumentiem attiecas šis noteikums.
95. Francijā, kas, šķiet, ir galvenais minētās apakškategorijas avots, šāds formulējums attiecas uz sekjuritizācijas darbībām, ko refinansē, emitējot īstermiņa parāda vērtspapīrus, – šādi darījumi ir ļoti aktīvs segments Francijas sekjuritizācijas tirgū
. Uz aktīviem balstītu īstermiņa parāda vērtspapīru (franču valodā - Titres Courts Adossés à des Actifs, TCAA) emisijas programmas ietver īstermiņa parāda vērtspapīru emisiju, ko veic īpašam nolūkam izveidota sabiedrība, lai refinansētu dažādus sekjuritizētus aktīvus, piemēram, pircēju un pasūtītāju parādus, banku prasījumus vai pat obligācijas. Dažas operācijas ietver papildu eiro denominētu īstermiņa parāda vērtspapīru vai Amerikas īstermiņa parāda vērtspapīru (USCP) emisiju. Šajās operācijās aktīvi tiek tieši piešķirti īpašam nolūkam izveidotajai sabiedrībai vai FCC (Communs de Créance
, kas nav pieejami plašākai sabiedrībai), kuru vienības, savukārt, iegūst īpašam nolūkam izveidota sabiedrība, kas ir īstermiņa parāda vērtspapīru emitente.
96. Šādas struktūras pamatprincipus var izklāstīt šādi.
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97. Sekjuritizācijas uzņēmumi, kas izveidoti, lai iegūtu aktīvus, ko pārdod viens pārdevējs, darbojas papildus “vairākkārtējas pārdošanas” organizācijām (zināmas arī kā “novadkanāli”).  Pēdējā no minētajiem gadījumiem vairāki pārdevēji izmanto to pašu struktūru, kas izveidota liela daudzuma aktīvu iegūšanai. Tas nodrošina apjomradītus ietaupījumus un dod iespēju vidējiem uzņēmumiem veikt šāda veida sekjuritizāciju.
98. Operācijās kopumā nodrošina likviditāti, ļaujot izvērtēt ar naudas plūsmu saistīto risku, ko rada neatbilstības starp debitoru parādu iekasēšanu un vērtspapīru izpirkšanas termiņiem, kā arī īslaicīga nespēja emitēt īstermiņa parāda vērtspapīrus tirgus norišu dēļ. Pārsvarā šo rezerves kredītlīniju vērtība ir vismaz līdzvērtīga vērtspapīru izpirkšanas vērtībai. Nedaudz retāk šādu nodrošinājumu sniedz nevis parastā kredītlīnija, bet tās bankas saistības, kura organizē to īpašam nolūkam izveidotās sabiedrības vai FCC vienību pārdošanu un tālākpārdošanu, kas uzskatāmas par emitējošās sabiedrības aktīviem. Lai ievērotu vērtējuma aģentūru prasības, kredītiestādēm, kas nodrošina šādu aizsardzību, ir jābūt vērtējumam, kas ir vismaz līdzvērtīgs attiecīgās programmas vērtējumam. Šo operāciju iniciatori izskata arī citas iespējas, piemēram, tie cenšas nodrošināt, ka sabiedrības ar augstiem vērtējumiem uzņemas saistības nodrošināt likviditāti vai izmanto vidēja termiņa parādzīmes, kurām pēc definīcijas nav vajadzīgs likviditātes nodrošinājums un kuras ļauj pagarināt finansējuma termiņu. Saistībā ar PVKIU direktīvas precizēšanu attiecībā uz “saimniecisku vienību, kas paredzēta tādu sekjuritizācijas uzņēmumu finansēšanai, kuri izmanto banku kredītlīnijas”, ir jāsaprot, ka bankas kredītlīnijai vajadzīgs tādas finanšu iestādes nodrošinājums, kas atbilst 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta trešajam ievilkumam. Pamatojoties uz Francijā spēkā esošajiem reglamentējošiem noteikumiem, kas, šķiet, ir galvenais PVKIU direktīvas avots, “kredītiestādēm, kas nodrošina šādu aizsardzību, ir jābūt vērtējumam, kas ir vismaz līdzvērtīgs attiecīgās programmas vērtējumam”
.
99. EVRK uzskata, ka no iepriekš izklāstītās analīzes izriet, ka uz aktīviem balstītiem vērtspapīriem un sintētiskiem uz aktīviem balstītiem vērtspapīriem nav piemērojami 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta noteikumi.  Tas tomēr nenozīmē, ka tie nevar būt atbilstoši saskaņā ar citiem PVKIU direktīvas noteikumiem.
100. Vairākums respondentu pirmajā apspriedē uzsvēra, ka EVRK jāņem vērā uz aktīviem balstīto vērtspapīru un sintētisko uz aktīviem balstīto vērtspapīru saimnieciskā nozīme un EVRK konsultācijas negatīvā ietekme uz šiem finanšu instrumentiem. Vienlaikus dažās atsauksmēs, ko iesniedza profesionālās apvienības, bija norādīts, ka EVRK nav daudz iespēju “manevrēt”, izstrādājot šo Direktīvas noteikumu. Jāatgādina, ka saskaņā ar Komisijas izdoto mandātu EVRK ir jāinterpretē tikai 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtā ievilkuma teksts. Mandāts nenosaka, ka ir jānorāda, saskaņā ar kuriem citiem Direktīvas noteikumiem uz aktīviem balstīti vērtspapīri un sintētiski uz aktīviem balstīti vērtspapīri varētu būt atbilstoši. Daži respondenti ierosināja, ka šajā ziņā Direktīvā ir jāizdara grozījumi, lai aptvertu jebkādus sekjuritizācijas uzņēmumus, jo ar 2. līmeņa pasākumiem nevar izlabot Direktīvas pašreizējo formulējumu. Šie respondenti uzskata, ka nedrīkst būt neskaidrību attiecībā uz šo aktīvu atbilstību PVKIU ieguldījumu mērķiem. Tāpēc EVRK savā konsultācijā aicinās Komisiju pievērst uzmanību šim jautājumam. Visbeidzot, EVRK uzskatīja, ka pašlaik PVKIU direktīvas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtais ievilkums neattiecas uz vērtspapīriem, kas balstīti uz aktīviem, un sintētiskiem uz aktīviem balstītiem vērtspapīriem.
101. Daži respondenti norādīja, ka bankas bieži vien nodrošina ieguldītāju aizsardzību, izmantojot kredīta nodrošinājuma shēmas un uzņemoties saistības piešķirt kredītlīnijas. Struktūras kredīta kvalitāte būs vismaz līdzvērtīga bankas kvalitātei.
Otrā apspriede
102. Vairāki respondenti uzskatīja, ka prasība, lai kredītiestādes, kas piešķir kredītlīnijas, tiktu novērtētas, ir pārāk apgrūtinoša un praktiski nav īstenojama. Viņi norādīja, ka, piemēram, saskaņā ar pašreizējo formulējumu arī kredītiestādei, kas piešķir kredītlīniju uz aktīviem balstītiem vērtspapīriem, kuriem ir AAA vērtējums, jābūt AAA vērtējumam, kas praksē ir pārlieku apgrūtinoši. Turklāt instrumenta vērtējums jau atspoguļo kredītiestādes kredītspēju, tāpēc papildu prasības nebūtu vajadzīgas.
103. EVRK nolēma ņemt vērā šo prasību, svītrojot teikumu “kredītiestādēm, kas nodrošina šo aizsardzību, ir jābūt vērtējumam, kas ir vismaz līdzvērtīgs attiecīgās programmas vērtējumam”. EVRK bija pārliecināta, ka aizsardzības struktūra ir viens no svarīgākajiem faktoriem, pieņemot PVKIU pārvaldītāju ieguldījumu lēmumus, un par kredītiestādes kredītspēju jau liecina instrumenta vērtējums. Tādējādi šķiet, ka papildu prasības nav vajadzīgas.
104. Viena profesionālā apvienība norādīja, ka tā neatbalsta 8. ailē atzīto vispārējo pieeju. Tā nepiekrita, ka uz aktīviem balstītiem vērtspapīriem un sintētiskiem uz aktīviem balstītiem vērtspapīriem 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtajā ievilkumā definētā kategorija neattiecas ikreiz, kad tie netiek tirgoti regulētā tirgū. Viņi uzskatīja, ka likumdevēja nodoms nebija piemērot 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturto ievilkumu tikai uz aktīviem balstītiem īstermiņa parāda vērtspapīriem. Kāds Vācijas tirgus dalībnieks norādīja, ka Vācijas Ieguldījumu likumā šādi uz aktīviem balstīti vērtspapīri tiek uzskatīti par naudas tirgus instrumentiem neatkarīgi no to divlīmeņu struktūras. Tas uzskatīja, ka 19. panta 1. punkta h) apakšpunkts nenodrošina pilnīgu (sintētisko) uz aktīviem balstīto vērtspapīru regulējumu. Tomēr tas uzskatīja, ka nav pareizi, ka šis regulējums vispār neattiecas uz šiem instrumentiem. Faktiski šie (sintētiskie) uz aktīviem balstītie vērtspapīri, kas gūst labumu no bankas kredītlīnijas, būtu atbilstoši kā NTI saskaņā ar Direktīvas 19. panta 1. punkta h) apakšpunktu saistībā ar 1. panta 9. punktu.
105. Dažas citas profesionālās apvienības atzina, ka EVRK nostāja ir pareiza, bet lūdza sniegt precizējumu, lai pārliecinātos, ka uz aktīviem balstīti vērtspapīri aizvien ir atbilstoši aktīvi, ja tie tiek uzskatīti par pārvedamiem aktīviem saskaņā ar 19. panta 1. punkta a), b), c) un d) apakšpunktu vai par NTI saskaņā ar 19. panta 1. punkta h) apakšpunktu.
106. EVRK galīgā konsultācija netiek mainīta, jo paskaidrojuma teksta 99. punkta noteikumi aizvien ir pareizi. Diemžēl Eiropas Komisijas EVRK izdotā mandāta stingri noteiktā joma bija tāda, ka tā neparedzēja, ka ir jāatbild uz jautājumu par to, vai uz aktīviem balstīti vērtspapīri vai sintētiski uz aktīviem balstīti vērtspapīri vispār ir atbilstoši. Turklāt EVRK mandāta stingri noteiktā joma nav tāda, ka saskaņā ar to vajadzētu noteikt, vai uz aktīviem balstīti vērtspapīri un sintētiski uz aktīviem balstītie vērtspapīri ir atbilstoši saskaņā ar 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta vispārējiem noteikumiem. Diemžēl prasība EVRK sniegt precizējumu patiešām attiecas tikai uz frāzi “saimnieciska vienība, kas paredzēta tādu sekjuritizācijas uzņēmumu finansēšanai, kuri izmanto banku kredītlīnijas”, un EVRK uzskata, kas tas nepieļauj uz aktīviem balstītu vērtspapīru un sintētisku uz aktīviem balstīto vērtspapīru atbilstību, jo šis formulējums tieši attiecas uz divlīmeņu struktūru. Tas tomēr nenozīmē, ka uz aktīviem balstīti vērtspapīri un sintētiski uz aktīviem balstīti vērtspapīri nevarētu būt atbilstoši ikreiz, kad tie var būt pārvedami vērtspapīri, ja tie atbilst 1. panta 8. punktā un 1. vai 2. ailē noteiktajām prasībām.
2. līmeņa konsultācija
8. AILE
2. LĪMENIS
1. Pašlaik vienīgās īpašās saimnieciskās vienības, attiecībā uz kurām EVRK konstatējusi, ka uz tām attiecas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtais ievilkums, ir īpaša uz aktīviem balstītu tādu īstermiņa parāda vērtspapīru kategorija, kuru pamatā ir divlīmeņu struktūra un kuri tiek nodrošināti ar banku kredīta nodrošinājumu. Attiecībā uz saimnieciskām vienībām, uz kurām attiecas 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtais ievilkums, bankas kredītlīnija jānodrošina tādai finanšu iestādei, kas atbilst 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta trešajam ievilkumam.
2. Uz aktīviem balstīti vērtspapīri un sintētiski uz aktīviem balstīti vērtspapīri nepieder pie 19. panta 1. punkta h) apakšpunkta ceturtajā ievilkumā definētās kategorijas, ja vien tie neatbilst minētā ievilkuma noteikumiem, kas precizēti šīs ailes 1. punktā (tas nozīmē, piemēram, ka to pamatā ir divlīmeņu struktūra).
Uz aktīviem balstīti vērtspapīri un sintētiski uz aktīviem balstīti vērtspapīri var būt atbilstoši saskaņā ar citiem PVKIU direktīvas noteikumiem. Tā var būt, piemēram, tad, ja tie tiek tirgoti regulētā tirgū.
3. Citi atbilstoši naudas tirgus instrumenti
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt tehnisku konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu robežu starp naudas tirgus instrumentiem saskaņā ar 19. panta 1. punktu un “citiem naudas tirgus instrumentiem” saskaņā ar 19. panta 2. punktu.
Vai apstāklis, ka tie netiek tirgoti regulētā tirgū, ir pietiekams, lai tos uzskatītu par “citiem naudas tirgus instrumentiem” saskaņā ar 19. panta 2. punktu?
Vai, ievērojot citus apsvērumus, kas minēti Direktīvā, ir arī citi faktori, kas jāņem vērā?
Paskaidrojuma teksts
107. Citi naudas tirgus instrumenti ir tie instrumenti, kas atbilst 1. panta 9. punktā noteiktajai NTI definīcijai, kura izskaidrota iepriekš, bet kas nepieder pie 19. panta 1. punkta a), b), c), d) un h) apakšpunktā definētajām kategorijām.
108. Novērtējot, vai konkrēts NTI ir atbilstošs saskaņā ar 19. panta 2. punkta a) apakšpunktu, jāņem vērā vispārējā saistība ar PVKIU direktīvas noteikumiem, konkrētāk – ar 1. panta 9. punkta noteikumiem. Tāpēc jāizpilda prasības par likviditāti un precīzu vērtējumu.
2. līmeņa konsultācija
9. AILE
2. LĪMENIS
Citi naudas tirgus instrumenti ir tie instrumenti, kas atbilst NTI definīcijai, kura noteikta PVKIU direktīvas 1. panta 9. punktā, tas ir, tos parasti tirgo naudas tirgū un tie atbilst iepriekš izskaidrotajām likviditātes un precīza vērtējuma prasībām, bet nepieder pie 19. panta 1. punkta a), b), c), d) vai h) apakšpunktā definētajām kategorijām.
1. panta 8. punkta (pārvedamu vērtspapīru definīcija) jomas un 21. pantā minēto “metožu un instrumentu” precizējums
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK precizēt faktorus, kas jāņem vērā, nosakot, vai un ar kādiem nosacījumiem ir uzskatāms, ka konkrētiem instrumentiem ir piemērojama 21. panta 2. punkta pirmā daļa kā “metodēm un instrumentiem, kas attiecas uz pārvedamiem vērtspapīriem un naudas tirgus instrumentiem”. Formulējot tās konsultāciju, EVRK tiek lūgts precizēt jēdzienu “izmanto vērtspapīru portfeļa efektīvai pārvaldībai” saskaņā ar 21. panta 2. punktu.
Attiecīgā gadījumā, ja tas ir vajadzīgs, precizējumos jāņem vērā arī Ieteikums par atvasināto instrumentu izmantošanu, ko veic PVKIU.
Paskaidrojuma teksts
109. Direktīvas 1. panta 8. punktā ir uzskaitīti daži instrumenti, kas jāuzskata par pārvedamiem vērtspapīriem, un ir noteikts, ka šādi instrumenti neietver metodes un instrumentus, kas izklāstīti 21. pantā. Saskaņā ar minēto pantu “dalībvalstis var atļaut PVKIU izmantot metodes un instrumentus ar tādiem nosacījumiem un atbilstoši tādiem ierobežojumiem, kādus tās nosaka, ja šādas metodes un instrumenti tiek izmantoti vērtspapīru portfeļa efektīvai pārvaldībai”. Tomēr, “ja šīs operācijas attiecas uz atvasināto instrumentu izmantošanu, šie nosacījumi un ierobežojumi atbilst Direktīvā izklāstītajiem noteikumiem”.
110. Tāpēc EVRK konsultācijā galvenā uzmanība pievērsta diviem jautājumiem:
- 
ar kādiem nosacījumiem konkrētām metodēm un instrumentiem ir piemērojama 19. panta un 21. panta 2. punkta darbības joma;
- 
jēdziena “vērtspapīru portfeļa efektīva pārvaldība” precizējums, tas ir, vispārēju noteikumu noteikšana PVKIU, kas vēlas izmantot šīs metodes un instrumentus, neatkarīgi no tā, vai šīs operācijas attiecas uz atvasināto instrumentu izmantošanu vai ne.
111. Tā kā ar 21. panta 2. punktu dalībvalstīm dota brīvība ļaut PVKIU izmantot metodes un instrumentus, nesniedzot orientējošu uzskaitījumu, precizējot tos faktorus, kas jāņem vērā, nosakot vai un ar kādiem nosacījumiem dažas metodes un instrumenti var būt atbilstoši, jācenšas identificēt kritērijus, kas jāizmanto, lai novērtētu konkrētas metodes vai instrumenta atbilstību, nevis sniegt pilnīgu uzskaitījumu un noteikt, ar kādiem nosacījumiem katrai metodei vai instrumentam var būt piemērojama 21. panta 2. punkta darbības joma. Tomēr konsultācijas 3. līmenī ir minētas visbiežāk izmantotās metodes un instrumenti uzskatāmības labad.
112. EVRK ierosina, ka pirmajam faktoram, kas jāņem vērā, jābūt Direktīvas 2001/108/EK 13. apsvērumam, saskaņā ar kuru operācijas ar atvasinātajiem instrumentiem nekad nedrīkst izmantot, lai apietu Direktīvā noteiktos principus un noteikumus. Vēl viens faktors, kas jāņem vērā, ir jēdziens “vērtspapīru portfeļa efektīvas pārvaldība”, par kuru EVRK sniedz precizējumu.
113. Visbeidzot, ciktāl runa ir par metodēm un instrumentiem, EVRK iesaka šādu Direktīvas 28. panta interpretāciju saistībā ar PVKIU pienākumiem attiecībā uz informāciju, kas jāsniedz vērtspapīru vienību turētājiem. Metožu un instrumentu izmantošanas dēļ nedrīkst mainīties fonda deklarētais ieguldījumu mērķis vai tikt radīti būtiski papildu riski salīdzinājumā ar attiecīgā fonda vispārējo riska politiku, kas izklāstīta tā piemērojamos pārdošanas dokumentos.
114. Lielākajā daļā atsauksmju, kas saņemtas pirmās apspriedes laikā, tika minētas šādas divas problēmas: pirmkārt, nedrīkst ierobežot metožu un instrumentu izmantošanu tādējādi, ka ļauts izmantot tikai tādas metodes un instrumentus, kam ir zems riska līmenis; otrkārt, attiecībā uz metožu un instrumentu riska līmeni nedrīkst noteikt ierobežojumus, ja ir ievēroti pārējie PVKIU direktīvas noteikumi, tostarp noteikumi par riska pārvaldību. Pārskatītajā konsultācijā šīs atsauksmes ir ņemtas vērā. Attiecīgie PVKIU direktīvas noteikumi ir precizēti.
115. Daži respondenti minēja, ka 21. panta 1. punktā noteiktā prasība par atbilstoša riska pārvaldības procesa esamību attiecas tikai uz atvasinātajiem finanšu instrumentiem. Tāpēc viņi uzskatīja, ka nav jāatsaucas uz 21. panta 1. punktu, lai pamatotu prasību par atbilstošu riska pārvaldības procesu metožu un instrumentu izmantošanā. Šāda Direktīvas interpretācija ir apspriežama. Lai novērstu jebkādas apspriedes šajā jomā, EVRK konsultācija ir precizēta, lai apstiprinātu, ka prasība par riska pārvaldības procesu izriet no PVKIU direktīvas vispārējām prasībām, nevis no 21. panta 1. punkta noteikumiem.
Otrā apspriede
116. Daži respondenti norādīja, ka viņi uzskata, ka nav vajadzīga atsauce uz 19. pantu (atbilstoši aktīvi), 21. pantu (PVKIU riska pārvaldības process) un 22. pantu (ieguldījumu ierobežojumi), jo šie panti neattiecas uz “metodēm un instrumentiem”. EVRK piezīmē, ka atsauce uz šiem pantiem ieviesta, lai nodrošinātu atbilstību Direktīvai, kā tas atspoguļots 3. līmeņa teksta 3. punkta beigās attiecībā uz nodrošinājuma atkārtotas izmantošanas ietekmi uz fonda vispārējo izmantojumu.
117. Attiecībā uz īpašo jautājumu par nodrošinājumu EVRK saistībā ar viena respondenta bažām vēlētos precizēt, ka 10. ailes 3. punkts nenozīmē, ka PVKIU, kas noslēdz līgumus par akciju aizdošanu, vajadzēs izmantot vairākus darījumu partnerus. Šādos līgumos ar darījumu partneri saistītais risks parasti ir līdzvērtīgs starpībai starp aizdoto akciju vērtību un naudu, kas saņemta kā nodrošinājums. Tirgus prakse parasti nodrošina, ka šāda summa vienmēr ir ievērojami mazāka nekā Direktīvā noteiktie darījumu partneru ierobežojumi.
118. Daži respondenti minēja, ka ir jāprecizē Direktīvas vispārējie noteikumi, no kuriem izriet prasība par atbilstošu riska pārvaldības procesu. Tomēr EVRK uzskatīja, ka šo noteikumu sīka izskaidrošana sarežģītu tekstu, neieviešot skaidrību, tāpēc tā nolēma nemainīt ierosināto 1. punkta pirmā ievilkuma formulējumu.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas

10. AILE
2. LĪMENIS
1. “Metodes un instrumenti, kas attiecas uz pārvedamiem vērtspapīriem un naudas tirgus instrumentiem”, ir metodes un instrumenti, ko izmanto tādā veidā, kas
- nodrošina atbilstību prasībām par atbilstošu riska pārvaldības procesu saskaņā ar Direktīvas vispārējiem noteikumiem, kā arī sīki izstrādātajiem noteikumiem par risku sadalījumu, kas noteikti Direktīvas 22. pantā;
- atbilst vērtspapīru portfeļa efektīvas pārvaldības mērķim;
- atbilst Direktīvas noteikumiem par aizliegtiem darījumiem.
2. “Vērtspapīru portfeļa efektīva pārvaldība” nozīmē, ka tiek pieņemti ieguldījumu lēmumi par darījumiem, kas
- ir ekonomiski pamatoti. Tas nozīmē, ka tie tiek īstenoti, neradot lielas izmaksas;
- tiek noslēgti, lai sasniegtu vienu vai vairākus šādus īpašus mērķus:
- riska samazināšana;
- izmaksu samazināšana, vai
- lai radītu PVKIU papildu kapitālu vai ienākumus ar atbilstoša līmeņa risku, ņemot vērā PVKIU riska profilu, kas izklāstīts fonda prospektā un PVKIU direktīvas vispārējos noteikumos, tostarp 19. pantā (atbilstošie aktīvi), 21. pantā (PVKIU riska pārvaldības process) un 22. pantā (ieguldījumu ierobežojumi).
3. LĪMENIS
3. Pamatojoties uz iepriekš minētajiem kritērijiem, metodes un instrumenti, kas attiecas uz pārvedamiem vērtspapīriem un naudas tirgus instrumentiem, ietver nodrošinājumu saskaņā ar Direktīvu 2002/47/EK par finanšu nodrošinājuma līgumiem, pārdošanas ar atpirkšanu līgumus, saņemtos galvojumus, kā arī vērtspapīru aizdošanu un vērtspapīru aizņemšanos, bet šis uzskaitījums nav pilnīgs. Prasība ievērot 21. panta noteikumus jo īpaši nozīmē, ka tad, ja PVKIU ir atļauts izmantot pārdošanas ar atpirkšanu līgumus vai vērtspapīru aizdošanu, vai vērtspapīru aizņemšanos, lai veicinātu līdzekļu plašāku izmantojumu, veicot nodrošinājumu atkārtotu ieguldīšanu, šīs operācijas jāņem vērā, aprēķinot PVKIU kopējos riska darījumus.
4. Attiecībā uz saistību starp 19. pantu un 21. panta 2. punktu EVRK piezīmē, ka pašlaik abi panti attiecas tikai uz atvasinātajiem finanšu instrumentiem. Tāpēc saskaņā ar 21. panta 2. punkta formulējumu atvasinātajiem finanšu instrumentiem, ko izmanto saskaņā ar 21. panta 2. punktu, vienlaikus jāatbilst 19. panta noteikumiem. Tomēr uz atvasinātajiem finanšu instrumentiem, ko izmanto saskaņā ar 19. pantu, 21. panta 2. punktā noteiktā prasība par “vērtspapīru portfeļa efektīvu pārvaldību” neattiecas automātiski.
5. Direktīvas 28. pants, kas nosaka pienākumus attiecībā uz informāciju, kas sniedzama PVKIU vērtspapīru vienību turētājiem, nozīmē, ka ar pārvedamiem vērtspapīriem un naudas tirgus instrumentiem saistītu metožu un instrumentu dēļ nedrīkst mainīties fonda deklarētais ieguldījumu mērķis vai tikt radīti būtiski papildu riski salīdzinājumā ar attiecīgā fonda vispārējo riska politiku, kas izklāstīta tā piemērojamos pārdošanas dokumentos.
Iegultie atvasinātie instrumenti
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK precizēt faktorus, kas jāņem vērā, nosakot, vai un ar kādiem nosacījumiem daži instrumenti ir ietverami 1. panta 8. punktā minēto pārvedamo vērtspapīru apakškategorijā, kas izklāstīta 21. panta 3. punktā, tas ir, to pārvedamu vērtspapīru apakškategorijā, “kuros iegults atvasinājuma elements”. Šo precizējumu varētu izmantot, lai noteiktu, par ko ir jāuzskata iepriekš minētais “strukturētu finanšu instrumentu” atvasinājuma komponents.
Attiecīgā gadījumā, ja tas ir vajadzīgs, šajos precizējumos jāņem vērā arī Ieteikums par atvasināto instrumentu izmantošanu, ko veic PVKIU.
Paskaidrojuma teksts
119. Iegultu atvasināto instrumentu var definēt kā atvasinātu instrumentu, kas ir iegults citā līgumā – galvenajā līgumā. Tā kā Direktīva nosaka, ka PVKIU ir jāizskata visi atvasinātie instrumenti, piemērojot 21. un 22. pantu, pienācīgai iegulto atvasināto instrumentu definīcijai ir jānodrošina, ka Direktīva netiek apieta, ja atvasinātais instruments tiek iegults citā līgumā vai finanšu instrumentā. Tāpēc EVRK precizējumā jānorāda kritēriji, kas izmantojami, lai identificētu iegultos atvasinātos instrumentus, ļaujot PVKIU nodalīt šos finanšu instrumentus no to galvenajiem līgumiem un tādējādi pareizi novērtēt vai īstenot:
- 
riska pārvaldības procesu, kas ļauj “PVKIU jebkurā laikā pārraudzīt un novērtēt pozīciju risku un to nozīmi vērtspapīru portfeļa vispārējā riska profilā” (21. panta 1. punkts);
- 
PVKIU turēto “ārpusbiržas atvasināto instrumentu vērtības precīzu un neatkarīgu novērtējumu” (21. panta 1. punkts);
- 
PVKIU “kopējos riska darījumus ar atvasinātajiem instrumentiem” (21. panta 3. punkts) un
- 
22. pantā un saistītajos pantos noteiktos riska diversifikācijas koeficientus.
120. Starptautisko grāmatvedības standartu (SGS) 39 10. punktā iegults atvasināts instruments definēts kā “tāda hibrīda (saliktā) instrumenta komponents, kas ietver arī neatvasināto galveno līgumu, un tādējādi dažas saliktā instrumenta naudas plūsmas mainās līdzīgi kā atsevišķa atvasināta instrumenta naudas plūsmas. Iegults atvasināts finanšu instruments rada daļu no naudas plūsmām vai visas naudas plūsmas, kas citādi saskaņā ar līgumu būtu jāmaina atbilstoši noteiktai procentu likmei, finanšu instrumenta cenai, preces cenai, ārvalsts valūtas likmei, cenu vai likmju indeksam, kredītvērtējumam vai kredītindeksam, vai citam mainīgajam lielumam. Atvasināts instruments, kas ir saistīts ar finanšu instrumentu, bet ko ar līgumu var nodot neatkarīgi no šā instrumenta vai kam ir no šā instrumenta atšķirīgs darījumu partneris, nav iegults atvasināts instruments, bet ir atsevišķs finanšu instruments”.
121. Papildus šai definīcijai SGS 39 11. punktā noteikts, ka “saskaņā ar šo standartu iegulto atvasināto instrumentu nošķir no galvenā līguma un uzskaita kā atvasināto instrumentu, ja
- 
iegultā atvasinātā instrumenta saimnieciskās pazīmes un riski nav cieši saistīti ar galvenā līguma saimnieciskajām pazīmēm un riskiem;
- 
atvasinātā instrumenta definīcijai atbilstu atsevišķs instruments ar tādiem pašiem noteikumiem kā iegultais atvasinātais instruments, un
- 
hibrīda (salikto) instrumentu nenovērtē atbilstoši patiesajai vērtībai, patiesās vērtības izmaiņas atzīstot kā peļņu vai zaudējumus (piemēram, atvasināts instruments, kas ir iegults finanšu aktīvā vai finanšu pasīvā atbilstoši patiesajai vērtībai ar peļņu vai zaudējumiem, netiek nošķirts)”.
122. EVRK uzskata, ka šajā konsultācijā nav jāņem vērā SGS 39 10. punktā sniegtā iegulto atvasināto instrumentu definīcija, kā arī pirmais kritērijs, kas noteikts SGS 39 11. punktā. 
123. SGSP iegulto atvasināto instrumentu definīcijas mērķis ir nodrošināt, ka visi finanšu instrumenti, tostarp hibrīdu (saliktie) instrumenti, tiek novērtēti atbilstoši to patiesajai vērtībai. Tāpēc SGSP precizē, kuri iegultie atvasinātie instrumenti ir jānošķir no to galvenā līguma, lai nodrošinātu hibrīdu instrumenta taisnīgu novērtējumu.
124. PVKIU direktīvai ir cits mērķis: hibrīdu instrumenti tāpat kā visi finanšu aktīvi ne tikai jāvērtē atbilstoši to patiesajai vērtībai, bet arī ir jāņem vērā to atvasinātais komponents, lai PVKIU īstenotu atbilstošu riska pārvaldības procesu un atbilstoši aprēķinātu savus riska darījumus un risku sadalījumu. Tāpēc EVRK ir jāprecizē, ar kādiem nosacījumiem hibrīdu instrumenti jāuzskata par iegultiem atvasinātiem instrumentiem, piemērojot Direktīvas 22. pantu. To darot, SGS 39 var izmantot kā bāzi, lai izstrādātu kritērijus, kas pielāgoti PVKIU direktīvas īpašajiem mērķiem.
125. Attiecībā uz darījumu partneru ierobežojumiem vajadzīga sīkāka analīze – ja PVKIU turējumā ir iegults atvasināts instruments, uz to iedarbojas hibrīdu instrumenta emitenta kredītrisks un riski, kas izriet no iegultā atvasinātā instrumenta. Atkarībā no hibrīda instrumenta šie riski var ietvert darījuma partnera risku. Šādos gadījumos šis darījumu partnera risks būs jāņem vērā, piemērojot Direktīvas 22. pantu. Tas tā būs, piemēram, ja obligācijas emitents var atcelt kuponu maksājumus, ja pamatā esošā ārpusbiržas atvasinātā instrumenta darījuma partneris nepilda saistības. Tomēr vairumā gadījumu obligācijas emitents nevar darījumu partnera risku novirzīt uz PVKIU un nav vajadzības īpaši ņemt vērā šo risku.
126. Lielākā daļa respondentu pirmās apspriedes laikā izteica bažas, ka, ņemot vērā to, cik plaša ir definīcija, iegulto atvasināto instrumentu joma būs ļoti plaša un tādējādi būs saistīta ar augstām atbilstības izmaksām. Šajā ziņā konsultācija ir precizēta. Tajā iegulto atvasināto instrumentu joma, kas netiek mainīta, ir nošķirta no prasības, kas PVKIU jāievēro. Attiecīgi, lai pārbaudītu atbilstību dažādiem PVKIU direktīvas noteikumiem (piemēram, bruto riska darījumu ar atvasinātajiem instrumentiem koeficientus vai 22. pantā noteiktos koeficientus), varētu nebūt vajadzības aprēķināt visu iegulto atvasināto instrumentu atsevišķās daļas dažādajos koeficientos. Piemēram, ja iekšējie pārvaldības noteikumi ierobežo riska darījumus ar konkrētu emitentu līdz 2 % no PVKIU neto aktīvu vērtības un ja PVKIU turējumā ir iegults atvasināts instruments, kas rada riska darījumus ar ļoti diversificētu akciju portfeli, PVKIU varētu secināt, ka nav vajadzības aprēķināt riska darījumus ar katru emitentu, lai nodrošinātu atbilstību 5 % koeficientam, kas noteikts PVKIU direktīvas 22. panta noteikumos.
127. Citās atsauksmēs tika atbalstīta iegulto atvasināto instrumentu jomas sašaurināšana, iekļaujot tajā tikai tos instrumentus, ar kuriem tiek iegults atvasinātais instruments, kas tiek materializēts ar līgumu ar trešo personu, un kuri neizmanto klauzulas, kas maina to risku (tas ir, aktīva pārvaldība, kredīta nodrošinājums un kapitāla garantija). EVRK jau ir apspriedusi šo jautājumu un noraidījusi to, jo tas ir vērsts uz iegulta atvasinātā instrumenta juridiskajām pazīmēm, bet tajā nav ņemts vērā finanšu instrumenta saimnieciskais profils. Otrais kritēriju kopums radītu situāciju, kad iegulto atvasināto instrumentu jomā netiek ietverti tādi finanšu instrumenti, kam var būt būtiska ietekme uz PVKIU riska profilu. Tas varētu apdraudēt PVKIU direktīvas konsekvenci kopumā.
128. Citās atsauksmēs bija ierosināts pievērsties galvenokārt būtiskajām pārmaiņām, ko iegultie atvasinātie instrumenti izraisa hibrīda instrumenta riska profilā, un ieviest atbrīvojumus PVKIU, kas iegulda šādos produktos mazāk nekā 10 % no saviem aktīviem.  Tomēr PVKIU direktīvas tekstā nav pieļauta šādu atbrīvojumu noteikšana. Turklāt, ņemot vērā dažu atvasināto instrumentu nelineāro riska profilu, 10 % ierobežojums nekādi neierobežotu šo iegulto atvasināto instrumentu daļu vērtspapīru portfeļa riska profilā.
129. Daži respondenti norādīja, ka strukturētie finanšu instrumenti (SFI) ar pilnīgi garantētu nominālo kapitālu to zemā riska dēļ nav jāklasificē kā SFI, kuros iegulti atvasinātie instrumenti. Tomēr EVRK uzskata, ka tas, ka SFI ir pilnīgi garantēts nominālais kapitāls, nenozīmē, ka PVKIU ieguldītājiem neradīsies zaudējumi no ieguldījuma šajā SFI. Ja laikā, kad ieguldītājs iegulda PVKIU, SFI vērtība ir lielāka nekā tā nominālvērtība, šī vērtība var samazināties un radīt zaudējumus šim ieguldītājam. Atbilstošu metožu, piemēram, delta metodes, izmantošana ļaus PVKIU aprēķināt savu līdzdalību iegultā atvasinātā instrumenta pamatinstrumentu tirgū un ņemt šo līdzdalību vērā, pārbaudot atbilstību PVKIU direktīvā noteiktajiem koeficientiem.
130. Neliela daļa respondentu ieteica, ka attieksmei pret nodrošinātajām parādsaistībām nevajadzētu būt citādākai kā pret citiem vērtspapīriem, kas nodrošina līdzdalību diversificēta emitentu vērtspapīru portfeļa tirgū. EVRK uzskata, ka, ņemot vērā nodrošināto parādsaistību tirgus izaugsmi, ir svarīgi, lai šīs struktūras šajā konsultācijā tiktu īpaši izvērtētas.
131. Vienā atsauksmē tika uzsvērts, ka SFI par instrumentu, kurā iegults atvasinātais instruments, jāuzskata tikai tad, ja būtiski iegultā atvasinātā instrumenta riska faktori nav cieši saistīti ar galvenā līguma saimnieciskajām pazīmēm un risku. Šī atsauksme ir ņemta vērā, un definīcija ir attiecīgi mainīta.
Otrā apspriede
132. EVRK piezīmē, ka vairākos gadījumos otrās apspriedes laikā izteiktās atsauksmes bija tādas pašas kā pirmās apspriedes laikā izteiktās. Šo atsauksmju pamatā bija tie paši argumenti, kas izmantoti pirmās apspriedes laikā. Tāpēc EVRK atkārto iepriekšējos punktos izklāstītos argumentus, atbildot uz šīm atsauksmēm.
133. Nozares pārstāvji, norādot, ka viņi augstu vērtē EVRK centienus samazināt to noteikumu piemērošanas jomu attiecībā uz iegultajiem atvasinātajiem instrumentiem, tomēr pieprasīja, lai tiktu nodrošināta lielāka skaidrība par līmeni, līdz kuram iegultie atvasinātie instrumenti nav jāņem vērā, un izteica bažas, ka teksts izraisīs atšķirīgas interpretācijas. Viņi secināja, ka ieviestie precizējumi šā iemesla dēļ neļaus izvairīties no nozarei uzliktā atbilstības sloga būtiska palielinājuma.
134. Kā jau norādīts iepriekš šajā konsultācijā, iegulto atvasināto instrumentu identificēšanas mērķis ir nodrošināt atbilstību starp dažādajiem PVKIU direktīvas noteikumiem, jo īpaši noteikumiem par riska ierobežojumiem (22. pants un 22.a pants) un atvasināto instrumentu ietekmi uz PVKIU riska profilu (21. pants). EVRK atzīst, ka tādējādi nedrīkst radīt lieku reglamentējošo slogu, ja iegultajiem atvasinātajiem instrumentiem nav būtiskas ietekmes uz PVKIU stāvokli, un piezīmē, ka to izmaiņu mērķis, kas ieviestas pēc pirmās apspriedes, bija precizēt šo jautājumu un to, ka galu galā iegulto atvasināto instrumentu ietekmes novērtēšana ir aktīvu pārvaldītāja pienākums. 
135. EVRK arī piezīmē, ka, kaut gan teorētiski iegulto atvasināto instrumentu joma varētu šķist ļoti plaša un tādējādi neskaidra, praksē lielāko daļu instrumentu ir vienkārši klasificēt kā tādus, kuros ir iegults atvasinātais instruments vai nav, un to instrumentu ietekmi, kuros ir iegulti atvasinātie instrumenti un kuros PVKIU parasti iegulda, parasti ir viegli novērtēt (tas ir, konvertējamās obligācijas). EVRK arī norāda, ka bažas, ko pauduši nozares pārstāvji, ir vispārīgas bažas, bet šķiet, ka pašreizējā posmā nozare nav identificējusi konkrētus gadījumus, kad reglamentējošais slogs būtu sasniedzis pārmērīgu līmeni.
136. Visbeidzot, EVRK norāda, ka precīza robežlieluma ieviešana attiecībā uz iegulto atvasināto instrumentu ietekmi uz PVKIU, lai mazinātu neskaidrību, izraisītu juridisku problēmu, jo to varētu interpretēt kā jaunu prasību noteikšanu PVKIU un tādējādi, visticamāk, netiktu sasniegts šīs ieviešanas mērķis, jo, lai būtu ņemtas vērā visas iespējamās situācijas, šis robežlielums būtu jānosaka tādā līmenī, kas būtu neatbilstoši zems lielākajai daļai PVKIU un tādējādi radītu nepamatotas atbilstības izmaksas.
137. Ņemot vērā šos elementus, EVRK izlēma
- sīkāk precizēt savas konsultācijas formulējumu, lai mazinātu neskaidrību, vienlaikus nodrošinot manevrēšanas iespējas, kuras, pēc tās domām, PVKIU ir tiesības izmantot; 
- cieši uzraudzīt savas konsultācijas īstenošanu un vajadzības gadījumā izmantot 3. līmeņa precizējumus, lai nodrošinātu, ka tās konsultācija tiek īstenota saskaņoti un racionāli.
138. Formulējums attiecībā uz izmantojumu (3. punkts) un pielāgotajiem hibrīdu instrumentiem (4. punkts) ir precizēts 11. ailē pēc atsauksmēm par šo jautājumu.
139. Daži respondenti izteica bažas, ka formulējums, kas izmantots, lai definētu iegultos atvasinātos instrumentus, varētu izraisīt situāciju, kad to jomā tiek iekļauti slēgtie ieguldījumu fondi, tāpēc viņi ierosināja, ka ir vajadzīgs arī kritērijs par “izvēles satura” esamību hibrīda instrumentā. EVRK piezīmē, ka parasti tās ierosinātā definīcija neizraisa situāciju, kad iegulto atvasināto instrumentu jomā tiek ietverti slēgtie ieguldījumu fondi, jo tie parasti tiek pārvaldīti ar diskrecionāru pilnvarojumu un ar ļoti plašiem iepriekš definētiem noteikumiem. Slēgtie ieguldījumu fondi, kas varētu tikt ietverti iegulto atvasināto instrumentu jomā, būtu ļoti specifiski produkti, kas, kaut gan ir reģistrēti kā slēgtie ieguldījumu fondi, iespējams, ir strukturēti produkti, kuri piedāvā atmaksājumu, kas saistīts ar iepriekš noteiktiem tirgus parametriem. Ņemot vērā šo situāciju, EVRK uzskatīja, ka nav vajadzības pievienot tās ierosinātajai definīcijai papildu kritēriju.
140. Daži respondenti lūdza precizēt, vai daži pārvedami vērtspapīri, kas saistīti ar zelta vai naftas cenu, ir klasificējami kā pārvedami vērtspapīri, kuros iegults atvasinātais instruments, un vai šie instrumenti ir atbilstoši aktīvi saskaņā ar PVKIU direktīvu. EVRK piezīmē, ka šiem instrumentiem, lai tie būtu atbilstoši, pirmkārt ir jāatbilst gan 1. panta 8. punktam, kurā definēts pārvedams vērtspapīrs, gan 19. panta 1. punkta a), b), c) vai d) apakšpunktam, kurā definēta atbilstošu pārvedamu vērtspapīru joma. Pārbaudot atbilstību šiem pantiem, vajadzētu ņemt vērā šīs konsultācijas 1. vai 2. aili.
141. Pārvedamus vērtspapīrus, kas saistīti ar zelta vai naftas cenu un klasificēti kā pārvedami vērtspapīri, tad vajadzētu analizēt, izmantojot 11. ailē izklāstītos noteikumus, lai noteiktu, vai tajos ir iegulti atvasinātie instrumenti vai nav. Vajadzētu veikt analīzi un pārbaudīt, vai tie ir galvenie līgumi (pārvedams vērtspapīrs, par kuru atlīdzība tiek maksāta atbilstoši nominālvērtībai), kuros iegults atvasinātais instruments (nākotnes darījums par naftu/zeltu).
142. Ja tas ir iegultais atvasinātais instruments, vajadzētu pārbaudīt, vai tas atbilst PVKIU direktīvas noteikumiem, kā noteikts 11. ailes 6. punktā. Tas nozīmē, ka jāpārbauda atbilstība šīs konsultācijas prasībām attiecībā uz atvasinātajiem finanšu instrumentiem (6. punkta pēdējais ievilkums). EVRK uzskata, ka tad, ja šajā pārvedamajā vērtspapīrā ir iegults atvasinātais instruments, šie instrumenti nebūtu atbilstoši, jo atvasinātā komponenta pamatinstruments nav iekļaujams iespējamo pamatinstrumentu sarakstā, kas ietverts 13. ailes 1. punktā.
143. Viens respondents ierosināja, ka definīcija jāmaina, lai tā vairāk atbilstu SGS 39, un ka jāievieš kritērijs, saskaņā ar kuru instrumenti, attiecībā uz kuriem darījuma partneris ir atšķirīgs no hibrīda instrumenta, ir jāuzskata par tādiem, kas nav iegultie atvasinātie instrumenti.  EVRK piezīmē, ka šā kritērija joma ir neskaidra un visticamāk radītu neskaidrību attiecībā uz definīciju, tāpēc tā izlēma nemainīt pašreizējo 11. ailes 2. punkta formulējumu.
2. līmeņa konsultācija/ 3. līmeņa vadlīnijas
11. AILE
2. LĪMENIS
1. Piemērojot Direktīvas 1. panta 8. punktu un 1. panta 9. punktu saistībā ar 21. panta 3) punkta trešo daļu, pārvedamā instrumentā vai naudas tirgus instrumentā ir iegults atvasinātais instruments, ja tas ietver komponentu,
- kura dēļ dažas naudas plūsmas vai visas naudas plūsmas, kas citādi būtu vajadzīgas tā pārvedamā vērtspapīra vai naudas tirgus instrumenta dēļ, kurš uzskatāms par galveno līgumu, var mainīt atbilstoši noteiktai procentu likmei, finanšu instrumenta cenai, valūtas kursam, cenu vai likmju indeksam, kredītvērtējumam vai kredītindeksam, vai citiem mainīgajiem lielumiem, un kurš tāpēc mainās līdzīgi kā atsevišķs atvasinātais instruments;
- kura saimnieciskās pazīmes un riski nav cieši saistīti ar galvenā līguma saimnieciskajām pazīmēm un riskiem un
- kurš būtiski ietekmē attiecīgā pārvedamā vērtspapīra vai naudas tirgus instrumenta riska profilu un cenas noteikšanu.
2. Piemērojot Direktīvas 1. panta 8. punktu un 1. panta 9. punktu saistībā ar 21. panta 3. punktu, uzskata, ka pārvedamā vērtspapīrā vai naudas tirgus instrumentā nav iegults atvasinātais instruments, ja tas ietver komponentu, ko var ar līgumu nodot tālāk neatkarīgi no pārvedamā vērtspapīra vai naudas tirgus instrumenta. Šādu komponentu uzskata par atsevišķu finanšu instrumentu.
3. Ņemot vērā trīs kritērijus, kas minēti iepriekš 1. punktā, nodrošinātas parādsaistības (CDO) vai uz aktīviem balstītus vērtspapīrus, kas izmanto atvasinātos instrumentus, neatkarīgi no tā, vai tiek veikta aktīva pārvaldība vai ne, parasti neklasificē kā SFI, kuros iegulti atvasinātie instrumenti, izņemot gadījumus, kad
- tie ir izmantoti, tas ir, ja nodrošinātās parādsaistības vai uz aktīviem balstītie vērtspapīri nav uzņēmumi ar ierobežotām regresa tiesībām un ieguldītāju zaudējumi var būt lielāki nekā to sākotnējie ieguldījumi, vai
- tie nav pietiekami diversificēti.
4. Ja produkts ir strukturēts kā alternatīva ārpusbiržas atvasinātajam instrumentam, attieksmei pret to jābūt līdzīgai kā pret ārpusbiržas atvasināto instrumentu, lai nodrošinātu Direktīvas noteikumu atbilstību. Tas attiecas uz pielāgotiem hibrīdu instrumentiem, piemēram, no Direktīvas viedokļa jāuzskata, ka vienotā nodrošināto parādsaistību līnijā, kas strukturēta tā, lai atbilstu PVKIU īpašajām vajadzībām, ir iegults atvasinātais instruments. Šāds produkts piedāvā alternatīvu ārpusbiržas atvasinātā instrumenta izmantošanai ar tādu pašu mērķi, proti, nodrošināt diversificētus riska darījumus ar saimniecisku vienību vērtspapīru portfeli ar iepriekš noteiktu kredītriska līmeni.
3. LĪMENIS
5. EVRK uzskata, ka, lai precizētu iepriekš sniegtās definīcijas piemērošanas jomu, ir lietderīgi sniegt to strukturētu finanšu instrumentu (SFI) orientējošu, bet nepilnīgu uzskaitījumu, attiecībā uz kuriem PVKIU varētu uzskatīt, ka tajos ir iegults atvasinātais instruments, un tie ir šādi:
- ar kredītiem saistītas parādzīmes;
- SFI, kuru rezultāti ir saistīti ar obligāciju indeksa rezultātiem;
- SFI, kuru rezultāti ir saistīti ar akciju groza rezultātiem neatkarīgi no tā, vai šādam grozam tiek piemērota aktīva pārvaldība;
- SFI ar pilnīgi garantētu nominālvērtību, kuru rezultāti ir saistīti ar akciju groza rezultātiem neatkarīgi no tā, vai šādam grozam tiek piemērota aktīva pārvaldība;
- konvertējamas obligācijas un
- apmaināmas obligācijas.
6. PVKIU, kas izmanto SFI, kuros ir iegulti atvasinātie instrumenti, ir jāievēro Direktīvā noteiktie principi. Tie ir šādi:
- iegultos atvasinātos instrumentus nekādā ziņā nedrīkst izmantot, lai apietu Direktīvā noteiktos principus un noteikumus (Direktīvas 2001/108/EK 13. apsvērums);
- atbilstoši Direktīvas 21. panta 3. punkta trešajam ievilkumam, “ja pārvedamā vērtspapīrā vai naudas tirgus instrumentā ir iegults atvasinātais instruments, pēdējais minētais ir jāņem vērā, ievērojot (21. panta) prasības”. Tāpēc PVKIU:

- jāizmanto “riska pārvaldības process, kas ļauj tam jebkurā laikā pārraudzīt un novērtēt pozīciju risku un to daļu vērtspapīru portfeļa kopējā riska profilā” (21. panta 1. punkts);

- jābūt tādam kopējam riska darījumu apjomam ar atvasinātajiem instrumentiem, kas nav lielāks par tā vērtspapīru portfeļa kopējo neto vērtību (21. panta 3. punkts);

- jāatbilst visiem 22. pantā un 22.a pantā noteiktajiem ieguldījumu ierobežojumiem - “PVKIU var ieguldīt (..) atvasinātajos finanšu instrumentos, ja līdzdalība pamatā esošo aktīvu tirgū kopumā nepārsniedz 22. pantā noteiktos ieguldījumu ierobežojumus (21. panta 3. punkts). Jo īpaši

- PVKIU, kas izmanto SFI, kuros ir iegulti atvasinātie instrumenti, jāizmanto Komisijas 2004. gada 27. aprīļa Ieteikums 2004/383/EK par atvasināto finanšu instrumentu izmantošanu, ko veic PVKIU, lai ievērotu Direktīvas 22. pantā noteiktos riska sadalījuma noteikumus, jo minētajā ieteikumā ir izklāstīts, kā atvasinātajiem finanšu instrumentiem pamatā esošie aktīvi ir jāņem vērā, novērtējot atbilstību iepriekš minētajā pantā noteiktajiem riska ierobežojumiem, un

- iegultos atvasinātos instrumentus parasti neņem vērā, aprēķinot darījumu partneru ierobežojumus, izņemot gadījumus, kad šie produkti ļauj hibrīda instrumenta emitentam nodot PVKIU pamatā esošo atvasināto instrumentu darījumu partneru risku.
- Ir jānodrošina atbilstība prasībām, kas noteiktas attiecībā uz atvasinātajiem finanšu instrumentiem, kā izklāstīts turpmāk šajā konsultācijā.
7. PVKIU pienākums ir pārbaudīt, vai ieguldījumi hibrīdu instrumentos, kuros iegulti atvasinātie instrumenti, atbilst iepriekš minētajiem principiem. Veikto pārbaužu veids, biežums un apjoms būs atkarīgs no iegulto atvasināto instrumentu pazīmēm un to ietekmes uz PVKIU, ņemot vērā tās deklarēto ieguldījumu mērķi un riska profilu. Ja PVKIU uzskata, ka šī ietekme nav būtiska, kontroli var atbilstoši pielāgot. Šādos gadījumos PVKIU var paļauties, piemēram, uz iepriekš noteiktiem ieguldījumu ierobežojumiem, lai nodrošinātu atbilstību iepriekš minētajiem principiem.
Citi kolektīvo ieguldījumu uzņēmumi
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai un ar kādiem nosacījumiem konkrētā situācijā:
a) attiecīgajiem “citiem kolektīvo ieguldījumu uzņēmumiem” piemēro “uzraudzību, kas ir līdzvērtīga Kopienas tiesībās noteiktajai”, kā minēts 19. panta 1. punkta e) apakšpunkta pirmajā ievilkumā;
b) vērtspapīru vienību turētāju aizsardzības līmenis ir “līdzvērtīgs tam, kāds noteikts PVKIU vērtspapīru vienību turētājiem”, kā minēts 19. panta 1. punkta e) apakšpunkta otrajā ievilkumā.
Paskaidrojuma teksts
144. Lielākajai daļai EVRK locekļu līdz šim bijusi ļoti neliela pieredze saistībā ar 19. panta 1. punkta e) apakšpunktā minētajiem nosacījumiem. Lielākajā daļā gadījumu šīs prasības tiek izskatītas katrā gadījumā atsevišķi.
145. Faktori, kas jāapsver, izvērtējot, vai “citiem kolektīvo ieguldījumu uzņēmumiem” piemēro uzraudzību, kas ir “līdzvērtīga Kopienas tiesībās noteiktajai”, un vai vērtspapīru vienību turētāju aizsardzības līmenis ir “līdzvērtīgs tam, kas noteikts PVKIU vērtspapīru vienību turētājiem”, ir izklāstīti 12. ailē. Faktori lielākoties ir tādi paši kā pirmajā apspriedē, bet tie reorganizēti, ņemot vērā to, kuras prasības vairāk ir saistītas ar līdzvērtīgu uzraudzību un kuras – ar vērtspapīru vienību turētāju līdzvērtīgu aizsardzību.
146. Faktoru uzskaitījums, kas iekļauts 12. ailē, nav jāuzskata par ekskluzīvu. Ir vajadzīgs elastīgums, lai varētu izskatīt citas jurisdikcijas un kolektīvo ieguldījumu uzņēmumu veidus, pamatojoties uz šajā nolūkā iesniegtajiem apsvērumiem. Šādiem apsvērumiem vajadzētu būt sīki izstrādātiem un vispusīgiem, un tajos jābūt iekļautiem apstiprinošiem dokumentiem no attiecīgās jurisdikcijas.
147. Daži EVRK locekļi uzskata, ka kolektīvo ieguldījumu uzņēmumiem, kas reģistrēti ESAO valstīs, principā piemēro uzraudzību, kas ir līdzvērtīga Kopienas tiesībās noteiktajai, un tie kopumā ir atbilstoši.
148. EVRK uzskata, ka nav vajadzīgas saistošas prasības, lai novērtētu līdzvērtīgumu saistībā ar citiem kolektīvo ieguldījumu uzņēmumiem. Tāpēc EVRK neierosina Komisijai izdot 2. līmeņa pasākumus attiecībā uz šo jautājumu, bet gan izklāsta kritērijus, kas jāizdod kā 3. līmeņa vadlīnijas attiecībā uz faktoriem, kuri jāizmanto kā līdzvērtīguma rādītāji. Šos faktorus var izmantot kā vadlīnijas, pieņemot lēmumu par līdzvērtīgumu.
3. līmeņa vadlīnijas
12. AILE
3. LĪMENIS
1. EVRK uzskata, ka kompetentās iestādes var izmantot turpmāk minētos kritērijus, lai novērtētu, vai kolektīvo ieguldījumu uzņēmumam piemēro uzraudzību, kas ir “līdzvērtīga Kopienas tiesībās noteiktajai”, kā noteikts 19. panta 1. punkta e) apakšpunkta pirmajā ievilkumā. Līdzvērtīguma rādītāji, ko var izmantot kā vadlīnijas, pieņemot lēmumu par līdzvērtīgumu, ir šādi faktori:
- saprašanās memorands (divpusējs vai daudzpusējs), dalība starptautiskā uzraudzības iestāžu organizācijā vai citās sadarbības struktūrās (piemēram, vēstuļu apmaiņa), lai nodrošinātu apmierinošu sadarbību starp iestādēm;
- mērķa kolektīvo ieguldījumu uzņēmuma pārvaldības sabiedrību, tās noteikumus un depozitārija izvēli ir apstiprinājusi tā uzraudzības iestāde, un
- kolektīvo ieguldījumu uzņēmuma atzīšana ESAO valstī.
2. EVRK uzskata, ka, lemjot par to, vai vērtspapīru vienību turētāju aizsardzības līmenis ir “līdzvērtīgs tam, kas noteikts PVKIU vērtspapīru vienību turētājiem”, kā minēts 19. panta 1. punkta e) apakšpunkta otrajā ievilkumā, var izskatīt turpmāk minētos kritērijus. Līdzvērtīguma rādītāji, ko var izmantot kā vadlīnijas, pieņemot lēmumu par līdzvērtīgumu, ir šādi faktori:
- noteikumi, kas garantē kolektīvo ieguldījumu uzņēmuma pārvaldības autonomiju un pārvaldību tikai vērtspapīru vienību turētāju interesēs;
- tādas neatkarīgas uzticības personas/līdzekļu pārvaldītāja esamība, kam ir līdzīgi pienākumi un atbildība gan attiecībā uz glabāšanu, gan uzraudzību. Ja vietējos tiesību aktos par kolektīvo ieguldījumu shēmām nav noteikta prasība, ka jābūt neatkarīgai uzticības personai/līdzekļu pārvaldītājam, atbilstoša alternatīva var būt spēcīgas vadības struktūras;
- cenu noteikšanas informācijas pieejamība un ziņošanas prasības;
- izpirkšanas iespējas un biežums;
- ierobežojumi attiecībā uz darījumiem, ko veic saistītas puses;
- aktīvu nošķiršanas ajoms un
- vietējās prasības, kādas attiecībā uz kolektīvo ieguldījumu uzņēmumu vērtspapīru portfeli noteiktas saistībā ar pārvedamu vērtspapīru un naudas tirgus instrumentu aizņemšanos, aizdošanu un nenodrošinātu tirdzniecību.
Atvasinātie finanšu instrumenti
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai un ar kādiem nosacījumiem konkrētā situācijā atvasinātais finanšu instruments, jo īpaši kredīta atvasinātais finanšu instruments, atbilst 19. panta 1. punkta g) apakšpunktā noteiktajai atvasināto finanšu instrumentu definīcijai.
Attiecīgā gadījumā, ja tas ir vajadzīgs, šajā precizējumā jāņem vērā Komisijas Ieteikums par atvasināto finanšu instrumentu izmantošanu.
1. Atvasinātie finanšu instrumenti - vispārīgi apsvērumi
Paskaidrojuma teksts
149. PVKIU direktīvas 1. panta 2. punktā ir definēti kā “uzņēmumi, kuru vienīgais mērķis ir veikt kolektīvos ieguldījumus pārvedamos vērtspapīros un/vai citos likvīdos finanšu aktīvos, kas minēti 19. panta 1. punktā”, – pēdējie minētie ietver atvasinātos finanšu instrumentus. EVRK mandāta mērķis ir noteikt, ar kādiem nosacījumiem atvasinātos finanšu instrumentus var uzskatīt par atbilstošiem aktīviem PVKIU ieguldījumiem.
150. Direktīvas 19. panta 1. punkta g) apakšpunkts dod PVKIU iespēju ieguldīt atvasinātajos finanšu instrumentos, ja tie atbilst vispārējiem noteikumiem par to pamatinstrumentiem un vērtējumu, kā arī to darījumu partneriem darījumos ar ārpusbiržas atvasinātajiem instrumentiem. Tāpēc, precizējot faktorus, kas jāņem vērā, nosakot, vai un ar kādiem nosacījumiem atvasinātais finanšu instruments konkrētā situācijā atbilst 19. panta 1. punkta g) apakšpunktā noteiktajai definīcijai, jācenšas identificēt kritērijus, kas jāizmanto, lai novērtētu konkrēta atvasinātā finanšu instrumenta atbilstību, nevis sniegt šo instrumentu precīzu definīciju.
151. Pārsvarā jāatceras, ka saskaņā ar Direktīvas 2001/108/EK 13. apsvērumu operācijas ar atvasinātajiem instrumentiem nekādā ziņā nedrīkst izmantot, lai apietu Direktīvā noteiktos principus un noteikumus. Tāpēc Direktīvā ir iekļauts atvasināto instrumentu iespējamo pamatinstrumentu uzskaitījums. EVRK uzskata, ka no šā uzskaitījuma izriet, ka iespējamie pamatinstrumenti ietver atbilstošo aktīvu apvienojumu (piemēram, atbilstošu pārvedamu vērtspapīru grozu), kā arī finanšu instrumentus, kam ir viena vai vairākas atbilstošo aktīvu pazīmes (piemēram, procentu likmes, dividendes vai valūtas maiņas kursi). Direktīva neļauj veikt tiešus ieguldījumus precēs, un nefinanšu indeksi netiek uzskatīti par iespējamiem atvasinātā instrumenta pamatinstrumentiem, jo tie nav atbilstoši aktīvi saskaņā ar Direktīvas 19. pantu un nav iekļauti iespējamo pamatinstrumentu uzskaitījumā.
152. Papildus šim vispārējam principam EVRK uzskata, ka jāsniedz sīkāki skaidrojumi par
- finanšu indeksu atvasināto instrumentu atbilstību; 

- ārpusbiržas atvasinātajiem instrumentiem un
- kredīta atvasinājumiem.
Otrā apspriede
153. Par 13. aili tika izteiktas tikai dažas atsauksmes, un tas liecina, ka respondenti kopumā piekrīt ierosinātajai konsultācijai. Daži respondenti norādīja, ka, ņemot vērā pārskatīto 2. līmeņa formulējumu, atsauce uz “atbilstošiem aktīviem” 2. līmeņa teksta 1. punktā un 3. līmeņa tekstā nav saderīga ar pārējo tekstu.  Konsultācija ir mainīta, ņemot to vērā, un par šo jautājumu ierosināti tikai 2. līmeņa pasākumi.
2. līmeņa konsultācija
13. AILE
2. LĪMENIS
1. Piemērojot Direktīvas 1. panta 2. punktu saistībā ar 19. panta 1. punkta g) apakšpunktu, kā arī ņemot vērā Direktīvas 2001/108/EK 13. apsvērumu, atvasinātie finanšu instrumenti ir instrumenti, kuru pamatinstrumenti ir
- aktīvi, kas uzskaitīti 19. panta 1. punktā;
- finanšu indeksi;
- procentu likmes;
- valūtas maiņas kursi vai valūtas;
- vairāku iepriekš minēto veidu apvienojums un
- finanšu instrumenti, kam ir viena vai vairākas atbilstošo aktīvu pazīmes (piemēram, dividendes).
2. Atbilstoši aktīvi nav
- nefinanšu indeksi un
- preces.
3. Attiecībā uz ieguldījumiem, kas nodrošina līdzdalību preču tirgū, ir sniegta atsauce uz šīs konsultācijas 2. nodaļu par atvasinātajiem finanšu instrumentiem (“Finanšu indeksu atvasināto instrumentu atbilstība”).
2. Finanšu indeksu atvasināto instrumentu atbilstība
Paskaidrojuma teksts
154. Direktīvas 19. panta 1. punkta g) apakšpunktā nav sīkāk izskaidrots, kādam jābūt finanšu indeksam kā atvasinātā instrumenta iespējamam pamatinstrumentam. PVKIU direktīvas 21. panta 3. punktā ir skaidri noteikts, ka PVKIU, kas iegulda finanšu indeksu atvasinātajos instrumentos, var izmantot atbrīvojumu, lai nodrošinātu atbilstību 22. pantā noteiktajai caurskatīšanas pieejai attiecībā uz riska sadalījuma noteikumiem (“Dalībvalstis var pieļaut, ka tad, ja PVKIU veic ieguldījumus uz indeksu balstītos atvasinātos finanšu instrumentos, šie ieguldījumi nav jāsaista ar 22. pantā noteiktajiem ierobežojumiem”). Tomēr tajā nav skaidri norādīts, vai šo finanšu indeksu pamatā jābūt tikai atbilstošiem aktīviem, vai arī to pamatā var būt neatbilstoši aktīvi.
155. EVRK norāda, ka aktīvu pārvaldīšanas nozare, izmantojot pirmās apspriedes laikā saņemtās atsauksmes, izrādīja lielu interesi par to, lai tiktu atļauti finanšu indeksu atvasinātie instrumenti, kuru pamatā ir neatbilstoši aktīvi. Kā minēts saņemtajās atsauksmēs, ir liels klientu pieprasījums pēc šādiem produktiem, jo tie ļauj labāk diversificēt riskus.
156. EVRK arī piezīmē, ka līdzdalības palielināšana neatbilstošu aktīvu tirgū ar finanšu indeksu atvasināto instrumentu starpniecību var radīt jautājumus par šādu atvasināto instrumentu ietekmi uz PVKIU riska profilu un risku, ka privāti ieguldītāji var nespēt novērtēt šo ietekmi.
157. EVRK uzskata, ka, lai nodrošinātu atbilstošu ieguldītāju aizsardzības līmeni un novērstu Direktīvas apiešanu, finanšu indeksiem attiecībā uz PVKIU ieguldījumiem ir jāatbilst kritērijiem, kas noteikti 22.a panta 1. punkta trijos ievilkumos un kas daļēji sīkāk izskaidroti ar kritērijiem, kuru pamatā ir atbilstošie IOSCO noteikumi par indeksiem, kas izklāstīti tās dokumentā “Indeksēšana: vērtspapīru indeksi un indeksu atvasinājumi”, kurā sniegtas arī papildu vadlīnijas šai EVRK konsultācijai.
IOSCO dokuments “Indeksēšana: vērtspapīru indeksi un indeksu atvasinājumi” (2003. gada februāris) veicina
- tādu līgumu izveidi, kas līdz minimumam samazina manipulāciju iespējas un veicina pienācīgu atvasinājuma un naudas tirgus cenu konverģenci līguma izbeigšanās laikā;
- atbilstošu kontroli, lai nodrošinātu atvasināto instrumentu sakārtotību un sakārtotību starp atvasinātajiem instrumentiem un naudas tirgiem finanšu tirgu satricinājuma apstākļos, un
- atbilstošus noteikumus, lai nodrošinātu indeksu atvasinājumu tirgus un tiem pamatā esošo naudas tirgu uzraudzības efektīvu koordināciju.
Izskatot šos jautājumus sīkāk, IOSCO secinājumi bija šādi:
– pārredzamība: Komiteja mudina
• 
veikt saziņu starp uzraudzības iestādēm, tirgus dalībniekiem un indeksu veidotājiem, lai līdz minimumam samazinātu nesakārtotu tirgu risku;
• 
indeksu veidotājus sniegt pēc iespējas plašāku un savlaicīgāku būtisku informāciju tirgus lietotājiem par tādiem jautājumiem kā indeksa aprēķināšana un līdzsvarošanas metodoloģijas, indeksa sastāva izmaiņas, jebkādu indeksa izmaiņu laiks un to īstenošana un informācija par darbības grūtībām savlaicīgas vai precīzas ar indeksu saistītas informācijas sniegšanā;
• 
tirgus dalībniekus veicināt tādas informācijas savlaicīgu sniegšanu plašākai sabiedrībai, kas iegūta no indeksu veidotājiem;
- līdzsvarošana: Komiteja uzsver, cik liela nozīme ir tam, lai tirgus dalībnieki un attiecīgā gadījumā uzraudzības iestādes
• 
censtos iegūt un darītu pieejamu tirgus lietotājiem tādu atbilstošas informācijas apjomu, kāda tiem ir pieejama par līdzsvarošanu, kā arī par metodi, kas izmantota, lai noteiktu indeksam pievienoto vērtspapīru iekļuves cenu;
• 
pienācīgi pastiprinātu uzraudzības darbību, lai pārraudzītu tirdzniecību (un attiecīgā gadījumā – emitentu paziņojumus) pirms un pēc līdzsvarošanas, un
• 
īstenotu koordināciju ar citām iesaistītajām pusēm, tostarp tirgus dalībniekiem, indeksu veidotājiem un uzraudzības iestādēm;
- akciju indeksu atvasināto produktu līgumu izstrāde:
i) 
aprēķināšanas metode – vai indekss tiek aprēķināts atbilstoši, ieskaitot svērumu, kas tiek piešķirts tā sastāvā esošajām akcijām, lai dažu konkrētu komponentu cenas izmaiņas nepamatoti neietekmētu indeksa izmaiņas;
ii) 
indeksa sastāvā esošo akciju skaits – vai indeksa sastāvā ir pietiekams nesaistītu emitentu akciju skaits, lai dažu konkrētu komponentu cenas izmaiņas nepamatoti neietekmētu indeksa izmaiņas;
iii) 
indeksa sastāvā esošo akciju likviditāte – kaut gan indeksa sastāvā esošo akciju likviditāte var būt ļoti dažāda, – vai visas indeksa sastāvā esošās akcijas ir pietiekami likvīdas, lai šādu akciju tirdzniecība nepamatoti neietekmētu indeksa izmaiņas;
iv) indeksa sastāvā esošo akciju sadalījums uzņēmējdarbības nozarē vai dažādās nozarēs – vai indeksa sastāvā esošajām akcijām ir pietiekami plaša bāze, lai konkrētai uzņēmējdarbības nozarei piederošu akciju cenas izmaiņas nepamatoti neietekmētu indeksa izmaiņas;
v) 
indeksa sastāvā esošo akciju aizstāšana – vai ir obligātas un publiski zināmas procedūras, kas izmantojamas, lai regulāri vai konkrētā gadījumā atkārtoti izvērtētu, vai indeksa sastāvā esošās akcijas aizvien ir piemērotas tam, lai tās būtu iekļautas indeksa sastāvā; 

vi) indeksa sastāvā esošo akciju izraudzīšanās, pilnībā ņemot vērā iepriekš no i) līdz iv) apakšpunktam izklāstītos apsvērumus;
vii) 
indeksa pārredzamība – vai ir savlaicīgi un plaši pieejama informācija par indeksa aprēķināšanas formulu, tā sastāvā esošo instrumentu atlases kritērijiem un indeksa līdzsvarošanu;
viii) apmaksa un norēķini – vai apmaksas un norēķinu procedūras ir rūpīgi izstrādātas un efektīvi mijiedarbojas ar naudas tirgu un vai norēķini par līgumu tiek veikti par cenu, kas atspoguļo pamatā esošo naudas tirgu, līdz minimumam samazina manipulāciju vai sagrozījumu iespējas un ir pamatoti ar ticamu un publiski pieejamu naudā izteiktu cenu;
ix) 
sakārtoti tirgi un pret manipulācijām vērsti mehānismi – vai ir izveidoti atbilstoši un efektīvi mehānismi, lai uzturētu sakārtotus tirgus un novērstu tirgu manipulāciju attiecībā uz indeksa produktu un tā sastāvā esošajiem vērtspapīriem, un vai var būt vajadzīga aktīvāka uzraudzība un papildu aizsardzība nediversificētiem indeksiem, lai novērstu ļaunprātīgu tirdzniecību;
x) 
sadarbības pasākumi – vai tiek veikti atbilstoši un efektīvi pasākumi, lai attiecīgās uzraudzības un tirgus iestādes varētu dalīties ar informāciju par iepriekš no i) līdz ix) apakšpunktam minēto jautājumu īstenošanu un par attiecīgo indeksa produktu un to sastāvā esošo vērtspapīru tirgus aktivitāti;
- indeksa pārvaldīšanas procesa galvenie elementi ir šādi:
i) 
indeksa sastāvs – indeksam ir izsmeļoši un lietderīgi jāmēra reprezentatīvas pamatinstrumentu grupas rezultāti (tas ir, indeksam jābūt reprezentatīvam attiecībā uz to tirgu, uz kuru tas attiecas). Tā sastāvdaļām jābūt pienācīgi diversificētām, lai nodrošinātu, ka rezultātu nav nepamatoti ietekmējis viena vai divu komponentu rezultāts. Šiem pamatinstrumentiem jābūt pietiekami likvīdiem, lai lietotāji vajadzības gadījumā varētu replicēt visu indeksu. Noteikumiem, saskaņā ar kuriem komponentus var svītrot no indeksa vai iekļaut tajā, jābūt skaidri izklāstītiem;
ii) 
indeksa svērums un indeksa līmeņu aprēķināšanas metodoloģijas – IOSCO atzīst, ka indeksu veidotāji izmanto dažādas metodoloģijas, lai aprēķinātu indeksu līmeņus. Attiecībā uz akciju indeksiem tās parasti ir kapitalizācijas svērumi (ieskaitot modificētus kapitalizācijas svērumus, ja jebkura atsevišķa komponenta svērums ir ierobežots). Tiek izmantotas arī cenu svēruma vai vienādas vērtības naudas izteiksmē svēruma metodoloģijas;
iii) 
indeksa aprēķināšanas un izplatīšanas process – efektīvam indeksam būs stingras procedūras attiecībā uz cenu savākšanu (ieskaitot procedūras attiecībā uz cenas komponentiem, ja tirgus cena nav pieejama) un indeksa vērtības aprēķināšanu un vēlāku tās publicēšanu. Cenu avotus nosaka indeksa veidotājs;
iv) 
indeksa līdzsvarošana – indeksa veidotājiem periodiski jāpārskata vai “jālīdzsvaro” savi indeksi, lai nodrošinātu, ka tie aizvien raksturo tirgu, uz kuru tie attiecas. Indeksa līdzsvarošanas kritēriji un procedūras ir izklāstīti indeksa veidotāja noteikumos un protokolos. Šai informācijai jābūt pieejamai pēc iespējas plašāk un savlaicīgāk.
158. Attiecībā uz indeksiem, kuru pamatā ir drošības fondi, EVRK norāda, ka šie produkti izraisa daudzus specifiskus jautājumus, tostarp:
• 
izdzīvojušo fondu neobjektivitāte, tas ir, fakts, ka drošības fondi ar sliktiem darbības rezultātiem mēdz izbeigt darbību un tāpēc var nebūt iekļauti indeksos;
• 
atlases neobjektivitāte, tas ir, kā indekss izvairās no neveiksmīgu vai veiksmīgu drošības fondu nepietiekamas vai pārmērīgas ziņošanas;
• 
tās drošības fondu nozares konsistence, attiecībā uz kuru indekss tiek uzskatīts par reprezentatīvu;
• 
politika attiecībā uz sniegto iepriekšējo periodu datu neobjektivitāti, tas ir, tas, ka nesen iekļautiem drošības fondiem ir ļauts sniegt datus par to darbības rezultātiem par iepriekšējiem periodiem, tādējādi potenciāli radot neobjektivitāti par labu drošības fondiem ar vislabākajiem rezultātiem;
• 
attieksme pret ieguldāmiem/neieguldāmiem (jo tie ir slēgti jauniem ieguldījumiem) drošības fondiem.
159. IOSCO kritērijos šie jautājumi nav izskatīti. EVRK uzskata, ka drošības fondu indeksi izraisa dažus īpašus un dažos gadījumos pat unikālus jautājumus, un piezīmē, ka starptautiskā līmenī nav izskatīti atbilstoši to veidošanas kritēriji.
160. Visbeidzot, EVRK ir ievērojusi, ka tiek jaukti finanšu indeksu atvasinātie finanšu instrumenti un koncentrētu akciju grozu atvasinātie finanšu instrumenti. EVRK vēlas precizēt, ka indeksa atvasinātais finanšu instruments, kas neatbilstu 22.a panta noteikumiem, piemēram, tāpēc, ka tas nav atbilstoši publicēts, varētu atbilst PVKIU direktīvai, bet tam nevarētu piemērot 22.a pantā noteikto atbrīvojumu.
Otrā apspriede
161. Atsauksmēs kopumā bija izteikts atbalsts EVRK nostājai, ka neatbilstošu aktīvu finanšu indeksi var būt atbilstoši atvasināto finanšu instrumentu pamatinstrumenti, ja ir ievēroti daži nosacījumi. Par ierosinātajiem kritērijiem tika izteiktas dažas atsauksmes.
162. Attiecībā uz drošības fondu indeksiem gan indeksu veidotāji, gan aktīvu pārvaldītāji iesniedza EVRK savu analīzi par īpašajiem jautājumiem, ko EVRK izvirzīja attiecībā uz šā veida indeksiem, un stingri atbalstīja to atbilstību. EVRK augstu novērtē šīs atsauksmes un izskatīs tās pienācīgā laikā, kad tā izskatīs iespēju pārskatīt savu nostāju. Tomēr EVRK uzsver, ka vienprātība, kas sasniegta attiecībā uz finanšu indeksu atbilstību, ir ļoti trausla, un tā nevēlas to apdraudēt, šajā posmā atsākot apspriest jautājumu par drošības fondu indeksiem.
163. Attiecībā uz citiem finanšu indeksiem respondenti lūdza precizēt, vai īpašuma indeksi un preču indeksi (nevis preču nākotnes darījumu indeksi) varētu tikt ietverti EVRK definētajā jomā. EVRK norāda, ka šo indeksu atbilstība ir jānovērtē, izmantojot kritērijus, kas izklāstīti 14. ailes 1. punktā. Attiecībā uz īpašuma indeksiem EVRK piezīmē, ka ir maz ticams, ka īpašumu indekss, kura pamatā ir privāti darījumi, atbilstu visiem šiem kritērijiem. Tomēr tas nenozīmē, ka nav iespējama citu īpašuma indeksu atbilstība, piemēram, to īpašuma indeksu atbilstība, kuru pamatā ir tādu sabiedrību akciju cena, kas iegulda īpašumos. Tāpēc īpašuma indeksi ir iekļauti 3. punktā ietvertajā orientējošā uzskaitījumā.
164. Attiecībā uz kritērijiem, kuriem finanšu indeksiem ir jāatbilst, respondenti lūdza precizēt, kā indeksiem, kuru pamatā ir neatbilstoši finanšu instrumenti, piemēram, preču nākotnes darījumi, jāpiemēro diversifikācijas noteikumi. EVRK norāda, ka, kaut gan Direktīvā noteikto diversifikācijas noteikumu vispārējais mērķis ir nodrošināt, ka PVKIU riski aizvien ir pienācīgi diversificēti, atbilstošo aktīvu veids nozīmē, ka šie noteikumi ir vērsti uz emitentu īpašo risku (nevis tirgus risku). Tas, ka tiek iekļauti tādi finanšu indeksu atvasinātie finanšu instrumenti, kuru pamatā ir neatbilstoši aktīvi, nozīmē, ka šie noteikumi jāpielāgo šādu finanšu indeksu īpašajiem riskiem. Tāpēc EVRK ierosina šādu pieeju:
• 
ja PVKIU mērķis ir sekot konkrētam preču indeksam vai ievērojami palielināt piekļuvi tam, EVRK uzskata, ka preču indeksam jāatbilst 22.a pantā noteiktajiem diversifikācijas koeficientiem. Tādējādi tiks nodrošināts tas, ka PVKIU riska profils aizvien ir diversificēts. Novērtējot šos diversifikācijas koeficientus, jāuzskata, ka komponenti, kas ir savstarpēji īpaši saistīti (tas ir, dažādos regulētos tirgos tirgoti naftas nākotnes darījumi), nodrošina līdzdalību tās pašas preces tirgū.
• 
EVRK uzskata, ka tad, ja PVKIU izmanto preču indeksu atvasinātos instrumentus, lai diversificētu savus riskus, nav vajadzības izvērtēt šo preču indeksu atsevišķos komponentus, lai nodrošinātu, ka tie ir pietiekami diversificēti, ja to riska darījumu apjoms, kuri tiek veikti ar atsevišķu preču indeksiem, atbilst 5/10/40 % koeficientiem.
165. EVRK norāda, ka šie principi ir saderīgi ar principiem, kas noteikti finanšu indeksiem, kuru pamatā ir atbilstoši aktīvi. Pēdējā minētajā gadījumā, ja finanšu indekss neatbilst 22.a pantā noteiktajiem diversifikācijas koeficientiem, jāizmanto caurskatīšanas pieeja, lai konsolidētu tādu riska darījumu apjomu ar atsevišķām akcijām vai obligācijām, kas iegūts ar finanšu indeksa atvasināto finanšu instrumentu starpniecību, palielinot līdzdalību tādu atsevišķu akciju vai obligāciju tirgū, kas iegūti ar citu atvasināto finanšu instrumentu starpniecību vai tiešajiem ieguldījumiem šajās akcijās vai obligācijās.
166. Daži nozares pārstāvji jautāja, vai ir vajadzīgs, lai indeksi atbilstu 22.a pantā noteiktajiem diversifikācijas koeficientiem, jo praktiski šķiet būtiski ļaut PVKIU sekot valstīm vai nozarēm, kurās varētu būt augsts koncentrācijas līmenis, un no juridiskā viedokļa viņi Direktīvu saprot tā, ka koeficienti attiecas tikai uz PVKIU tiešajiem ieguldījumiem akcijās un/vai fiksēta ienākuma vērtspapīros, kas tiek veikti, lai sekotu indeksam.
167. Direktīvas 22.a pants nozīmē, ka PVKIU var sekot tikai tiem indeksiem, kuri atbilst minētajā pantā noteiktajiem diversifikācijas koeficientiem. Tomēr fondi, kas seko indeksiem, var būt arī veidoti, apvienojot ieguldījumus bezriska aktīvos un ārpusbiržas atvasinātajā instrumentā, kas aizstāj šo bezriska aktīvu rezultātu ar indeksa rezultātu. Ja šis ārpusbiržas atvasinātais instruments tiek uzskatīts par finanšu indeksa atvasināto finanšu instrumentu un tāpēc nav vajadzīga caurskatīšanas pieeja attiecībā uz ieguldījuma fonda riska darījumu apjomu ar atsevišķajiem indeksa komponentiem, PVKIU, kas seko finanšu indeksiem, kuri neatbilst 22.a pantam, varētu tikt pārvaldīti, izmantojot alternatīvu pārvaldīšanas metodi. Tādējādi tiktu apieti 22.a panta noteikumi. Tāpēc, ja indekss, kas ietver atbilstošus aktīvus, nav vismaz tikpat diversificēts, kā noteikts 22.a panta 2. punktā, indeksā ietvertie aktīvi ir jāapvieno ar pārējiem fonda aktīviem saskaņā ar 21. panta 3. punktu un 22. pantu (sk. 157. punktu). 

168. Attiecībā uz to, ka ir būtiski ļaut PVKIU sekot valstīm vai nozarēm, kurās varētu būt īpaši augsts koncentrācijas līmenis, EVRK piezīmē, ka tas ir 1. līmeņa jautājums – pašreizējais 22.a panta formulējums nepārprotami ierobežo to indeksu jomu, kuriem PVKIU var sekot.
169. Tāpēc EVRK nemainīja savu konsultāciju attiecībā uz prasību, ka indeksiem, kam PVKIU seko, ir jāatbilst 22.a pantā noteiktajiem diversifikācijas kritērijiem. Tomēr tika ņemts vērā ierosinātais formulējuma precizējums.
170. Attiecībā uz indeksa pārvaldīšanas procesa, pārredzamības un līguma izstrādes kritērijiem tika izteiktas divu veidu atsauksmes – dažās bija atbalstītas nelielas šo kritēriju formulējuma izmaiņas, savukārt citās bija prasīts, lai tie būtu noteikti kā 3. līmeņa kritēriji vai arī tiktu mazināta to nozīme. Attiecībā uz pirmā veida atsauksmēm lielākā daļa ierosinājumu tika ņemti vērā. Attiecībā uz otrā veida atsauksmēm EVRK norāda, ka apstāklis, ka šie kritēriji ir 2. līmeņa kritēriji, ir būtisks, lai nodrošinātu Direktīvas saskaņotu īstenošanu, ko pieprasījušas gan uzraudzības iestādes, gan nozares pārstāvji. Turklāt EVRK piebilst, ka šo kritēriju iekļaušana 2. līmeņa konsultācijā ir būtiska vienprātībai, kas sasniegta attiecībā uz tādu finanšu indeksu atbilstību, kuru pamatā ir neatbilstošu aktīvu finanšu instrumenti. Tāpēc EVRK nolēma saglabāt šos kritērijus 2. līmenī.
171. Visbeidzot, daži respondenti lūdza noteikt, ka visi atvasinātie finanšu instrumenti ir atbilstoši neatkarīgi no to pamatinstrumentiem. EVRK norāda, ka šis ir 1. līmeņa jautājums, uz ko neattiecas tās mandāts.
2. līmeņa konsultācija

14. AILE
2. LĪMENIS
1. Piemērojot Direktīvas 1. panta 2. punktu saistībā ar 19. panta 1. punkta g) apakšpunkta pirmo ievilkumu, finanšu indeksa atvasinātie finanšu instrumenti ir atvasinātie finanšu instrumenti, kuru pamatā ir finanšu indekss, kas atbilst Direktīvas 22.a panta 1. punktā noteiktajiem kritērijiem, proti, indekss, kas

- ir pietiekami diversificēts. Tas nozīmē, ka

• indekss jāveido tā, lai viena tā komponenta cenas izmaiņas vai tirdzniecības darbība nepamatoti neietekmētu visa indeksa rezultātu;

• ja indekss ietver atbilstošus aktīvus, tam ir jābūt vismaz tikpat diversificētam, kā noteikts 22.a panta 2. punktā minētajos diversifikācijas koeficientos; citādi tā pamatā esošie aktīvi jāapvieno ar pārējiem PVKIU aktīviem saskaņā ar 21. panta 3. punktu un 22. pantu, lai izvairītos no pārmērīgas koncentrācijas;

• ja indekss ietver neatbilstošus aktīvus, tad gadījumā, kad indeksu atvasinājumi tiek izmantoti, lai sekotu šādam indeksam vai iegūtu būtisku līdzdalību šāda indeksa tirgū, tam, lai izvairītos no pārmērīgas koncentrācijas, jābūt vismaz tikpat diversificētam, kā noteikts 22.a panta 2. punktā minētajos diversifikācijas koeficientos. Ja šo indeksu atvasinātie instrumenti tiek izmantoti risku diversifikācijas mērķiem, šī diversifikācija nav piemērojama, ja riska darījumu apjoms ar atsevišķajiem indeksiem atbilst 5/10/40 % koeficientiem;
- indekss ir atbilstošs tā tirgus kritērijs, uz kuru tas attiecas. Tas nozīmē, ka

• indeksam ir izsmeļoši un lietderīgi jāmēra reprezentatīvas pamatinstrumentu grupas rezultāti;

• indekss ir periodiski jāpārskata vai jālīdzsvaro, ievērojot publiski pieejamus kritērijus, lai nodrošinātu, ka tas aizvien raksturo tirgus, uz kuriem tas attiecas;

• pamatinstrumentiem jābūt pietiekami likvīdiem, lai lietotāji vajadzības gadījumā varētu replicēt indeksu;
- tas ir atbilstoši publicēts. Tas nozīmē, ka

• tā publicēšanas procesa pamatā jābūt stingrām procedūrām attiecībā uz cenu savākšanu (ieskaitot procedūras attiecībā uz cenas komponentiem, ja tirgus cena nav pieejama) un indeksa vērtības aprēķināšanu un tās vēlāku publicēšanu;

• būtiskā informācija par tādiem jautājumiem kā indeksa aprēķināšanas un līdzsvarošanas metodoloģijas, indeksa izmaiņas, kā arī informācija par jebkādām darbības grūtībām, sniedzot savlaicīgu un precīzu informāciju, jāsniedz pēc iespējas plašāk un savlaicīgāk.
2. Ņemot vērā grūtības, ko rada drošības fondu indeksi, un apstākli, ka tie joprojām attīstās, EVRK pašlaik nevar ieteikt, lai tiek atļauts drošības fondu indeksus uzskatīt par finanšu indeksiem. EVRK uzrauga šā jautājuma attīstību un vēlas pārskatīt savu nostāju līdz 2006. gada oktobrim, kad tā būs guvusi pietiekamu pieredzi. EVRK locekļi vienojas neļaut šajā laika posmā veidot jaunas PVKIU ar šādu ieguldījumu politiku.
3. Indeksi, kuru pamatā ir preču atvasinātie finanšu instrumenti vai īpašuma indeksi, var būt atbilstoši, ja tie atbilst iepriekš minētajiem kritērijiem.
3. Ārpusbiržas atvasinātie instrumenti
Paskaidrojuma teksts
172. EVRK uzskata, ka ārpusbiržas tirgos tirgoto atvasināto finanšu instrumentu patiesā vērtība jāprecizē, pamatojoties uz SGS 39, lai nodrošinātu saskaņotu Direktīvas īstenošanu visā Eiropā.
173. Daudzi respondenti pirmās apspriedes laikā lūdza EVRK precizēt prasību, ka neatkarīgai trešai personai ir jāpārskata ārpusbiržas atvasināto instrumentu vērtība. Tika izteikti dažādi ierosinājumi attiecināt šo prasību tikai uz tiem ārpusbiržas atvasinātajiem instrumentiem, kuru vērtējums ir jutīgs, atcelt šo prasību un ļaut neatkarīgām saimnieciskām vienībām aktīvu pārvaldīšanas uzņēmumos veikt savstarpēju novērtējumu. Konsultācija ir precizēta, lai uzsvērtu, ka PVKIU ir jābūt pieejamai atbilstošai organizācijai, lai nodrošinātu ārpusbiržas atvasināto instrumentu vērtējuma ticamību. Tas nozīmē, ka vērtēšana ir jāpārskata departamentam, kas ir neatkarīgs no PVKIU vadītāja, vai, ja ar to nepietiek, lai nodrošinātu ārpusbiržas atvasinājumu ticamu vērtējumu, tas jādara neatkarīgai trešai personai. Pēdējā minētajā gadījumā PVKIU aizvien ir atbildīgs par ārpusbiržas atvasināto instrumentu pareizu novērtējumu. Ņemot vērā finanšu produkta sarežģītības pakāpi, PVKIU ir iespēja pielāgot to līdzekļu klāstu, kas iesaistīti tā organizācijā.
174. Daudzi respondenti uzsvēra, ka prasība novērtēt ārpusbiržas atvasinātos instrumentus katru dienu nav saderīga ar apstākli, ka PVKIU var aprēķināt savu neto aktīvu vērtību retāk. Tomēr šķiet, ka šajās atsauksmēs nav ņemta vērā Direktīvas 19. panta 1. punkta g) apakšpunkta noteikumos paredzētā prasība, ka ārpusbiržas atvasinātie instrumenti ir jānovērtē katru dienu.
175. Daudzās citās atsauksmēs bija norādīts, ka prasība noteikt riska ierobežojumus vismaz ik pēc pusgada ir plašāka par PVKIU direktīvā noteiktajām prasībām, ka PVKIU ir jāinformē kompetentās iestādes par saviem riska pārvaldības procesiem. Šī prasība ir svītrota un aizstāta ar atgādinājumu, ka PVKIU organizācija nozīmē to, ka ir jānosaka riska ierobežojumi.
Otrā apspriede
176. Respondenti kopumā piekrita 15. ailes teksta projektam, un tikai viens respondents norādīja, ka viņš uzskata, ka ieviestās prasības ir pārāk apgrūtinošas. Šis respondents neminēja faktiskus argumentus, lai pamatotu savu nostāju. EVRK ņēma vērā gandrīz visus ierosinātos konsultācijas projekta teksta grozījumus un arī atcēla prasību, ka par vērtēšanas modeli jāvienojas ar depozitāriju, jo, kā norādīja nozares pārstāvji, Direktīvā nav šādas prasības.
2. līmeņa konsultācija
15. AILE
2. LĪMENIS
Patiesā vērtība
1. Piemērojot 1. panta 2. punktu saistībā ar 19. panta 1. punkta g) apakšpunkta trešo ievilkumu (ārpusbiržas atvasinātie instrumenti), kritērijs “patiesā vērtība” ir summa, par kādu aktīvu varētu apmainīt vai nokārtot saistības nesaistītu pušu darījumu nosacījumiem atbilstošā darījumā starp informētām, ieinteresētām pusēm.
Process, kas īstenojams, lai nodrošinātu precīzu un neatkarīgu novērtējumu un ticamu un pārbaudāmu vērtējumu katru dienu
2. Piemērojot 21. panta 1. punktu saistībā ar 19. panta 1. punkta g) apakšpunkta trešo ievilkumu, kritērijs “process, kas īstenojams, lai nodrošinātu ārpusbiržas atvasināto instrumentu precīzu un neatkarīgu novērtējumu” ir

- attiecībā uz ārpusbiržas atvasinātā instrumenta vērtības precīzu novērtējumu - process, kas ļauj PVKIU visā atvasinātā instrumenta darbības laikā ticami un ar pienācīgu precizitāti novērtēt attiecīgo ieguldījumu atbilstoši tā patiesajai vērtībai, atspoguļojot tā tirgus vērtību attiecīgajā brīdī; 

- attiecībā uz ārpusbiržas atvasinātā instrumenta vērtības neatkarīgu novērtējumu - process, kas atbilst prasībai, ka PVKIU nedrīkst atsaukties tikai uz tirgus kotācijām. Ja nav pieejama ticama attiecīgā brīža tirgus vērtība, patiesā vērtība jānosaka, pamatojoties uz cenas noteikšanas modeli, kura pamatā ir atbilstoša un atzīta metodoloģija;

- organizācija un līdzekļi, kas ļauj riska analīzi veikt departamentam, kurš ir neatkarīgs no komerciālajām un darbības vienībām un darījumu partnera, vai, ja šos nosacījumus nav iespējams ievērot, neatkarīgai trešai personai. Pēdējā minētajā gadījumā PVKIU aizvien ir atbildīgs par ārpusbiržas atvasināto instrumentu pareizu novērtējumu. Visbeidzot, šī PVKIU organizācija nozīmē to, ka ir jānosaka riska ierobežojumi.
3. Piemērojot 21. panta 1. punktu saistībā ar 19. panta 1. punkta g) apakšpunkta trešo ievilkumu, kritērijs “ticams un pārbaudāms vērtējums katru dienu” nozīmē

- PVKIU veiktu līgumu novērtējumu katru dienu, un šo novērtējumu veic tādā veidā, ko var kontrolēt, un tādējādi tiek iegūts vērtējums, kas atbilst ārpusbiržas atvasinātā instrumenta patiesajai vērtībai (kas definēta iepriekš). To var panākt šādi:

- vai nu pieprasot, lai darījuma partnera veikto vērtējumu pietiekami bieži salīdzina ar vērtējumu, ko veikusi neatkarīga trešā persona. PVKIU aizvien ir atbildīgs par ārpusbiržas atvasināto instrumentu pareizu novērtējumu, un tam inter alia ir jāpārbauda, vai neatkarīgā trešā persona var atbilstoši novērtēt tādus ārpusbiržas atvasinātos instrumentus, kādus tas vēlas noslēgt;
- vai arī pieprasot, lai darījuma partnera veiktu novērtējumu pārbauda neatkarīga trešā vienība, kas ietverta PVKIU. Šajā sakarībā neatkarīga vienība ir vienība,

- kas ir neatkarīga no departamenta, kurš ir atbildīgs par PVKIU pārvaldību; 

- kam ir atbilstoši resursi (gan cilvēku, gan tehniskie), lai veiktu šo novērtējumu. Tas nozīmē, ka PVKIU izmanto savas vērtēšanas sistēmas, kuras tomēr var nodrošināt neatkarīga trešā persona. Tas nepieļauj tādu vērtēšanas modeļu izmantošanu, kurus nodrošinājusi persona, kas ir saistīta ar PVKIU (piemēram, tirdzniecības uzņēmums, ar kuru noslēgti ārpusbiržas atvasinātie instrumenti), un kurus PVKIU nav pārskatījis. Tas arī nepieļauj tādu datu izmantošanu (piemēram, par svārstībām vai korelācijām), kas iegūti, izmantojot PVKIU neapstiprinātu procesu.
4. Kredīta atvasinājumi
Paskaidrojuma teksts
177. Kredīta atvasinājums ir atvasinātais instruments, kas paredzēts, lai nodotu kredītrisku no vienas personas citai, un to galvenokārt tirgo ārpus biržas. Piemēram, ja ir noslēgts kredītsaistību nepildīšanas mijmaiņas līgums, kredītrisku pircējs regulāri nodod kredītrisku pārdevējam prēmiju apmaiņā pret tā vērtspapīru portfelī turēta aktīva kredītriska ierobežojumu. Ja notiek kredīta notikums, kredītriska pārdevējs nodod pircējam vienreizēju maksājumu vai nu kā norēķinu naudas izteiksmē, vai arī atpērkot pamatā esošos aktīvus par līgumā noteiktu cenu. Darījums beidzas pēc pirmā kredīta notikuma.
178. Direktīvas 19. panta 1. punkta g) apakšpunktā nav noteikti to aktīvu parametri, kurus var izmantot kā atvasinātā instrumenta pamatinstrumentus. Tajā jo īpaši nav skaidri noteikts, ka kredītrisku nevar izmantot kā iespējamu atvasinātā instrumenta pamatinstrumentu. EVRK uzskata, ka kredīta atvasinājumi ir ļoti nozīmīgi PVKIU. Faktiski sintētiski radot vai likvidējot kredītu riska darījumus, tie var ļaut iestādēm efektīvāk pārvaldīt kredītriskus.  No vienas puses, iestādes var nopirkt kredītrisku un mazināt savā vērtspapīru portfelī turētā aktīva kredītrisku. No otras puses, tās var pārdot kredītrisku un uzņemties riska darījumus ar noteiktu kredītrisku, saņemot par to kompensāciju, bez vajadzības ieguldīt atbilstošajos aktīvos, tādējādi iegūstot izmaksu ziņā efektīvāku pieeju finanšu instrumentiem ar zemu likviditāti.
179. Tomēr kredīta atvasinājumiem piemīt arī riski, kas saistīti ar tās informācijas asimetriju starp finanšu iestādēm un PVKIU, kas attiecas kredīta atvasinājumu pamatinstrumentiem. No vienas puses, finanšu iestādes, kas pērk kredītrisku, var izmantot informācijas asimetriju attiecībā uz risku, kas saistīts ar kredīta atvasinājuma pamatinstrumentu, ja tā ir pamatinstrumentu emitējušās sabiedrības kreditors. Piemēram, iestāde var PVKIU nopirkt tādas sabiedrības kredītrisku, attiecībā uz kuru iestādei ir pieejama privāta informācija par saistību neizpildes risku. No otras puses, finanšu iestāde, kas pārdod kredītrisku, tā paša iemesla dēļ var PVKIU pārvērtēt kredīta atvasinājumu salīdzinājumā ar tā sniegto aizsardzību. Lai gan informācijas asimetrija starp finanšu produkta pircēju un pārdevēju nav raksturīga kredīta atvasinājumiem, to var pastiprināt izmantojums, kas parasti saistīts ar šādu produktu finansējumu.
180. Lai ierobežotu šādu informācijas asimetriju, EVRK savā pirmajā apspriedes dokumentā lūdza respondentus izteikt viedokli par to, vai PVKIU ieguldījumu mērķiem atbilstošu kredīta atvasinājumu definīcijā jānosaka, ka emitentiem, uz kuriem gulst kredītrisks, jāpiemēro regulējums, kas nosaka, ka tiem jāsniedz publiska informācija par saviem finanšu pārskatiem.
181. Daži respondenti pirmās apspriedes laikā norādīja, ka informācijas asimetrijas risks nav raksturīgs kredīta atvasinājumiem un tātad īpaša attieksme pret kredīta atvasinājumiem nav vajadzīga. Citās atsauksmēs bija uzsvērts, ka, ierobežojot to emitentu klāstu, ar kuriem PVKIU var noslēgt kredīta atvasinājumus, netiktu risināta informācijas asimetrijas problēma. Kopumā daudzās atsauksmēs bija norādīts, ka PVKIU būtu ļoti grūti veikt atbilstošus pasākumus, lai atrisinātu informācijas asimetrijas problēmu. EVRK konsultācijā šī kritika ir ņemta vērā, tāpat ir ņemti vērā arī jautājumi, kas izvirzīti IOSCO, BCSB un SGSP izstrādātajā dokumentā “Kredītrisku nodošana” (2005. gada marts). EVRK tomēr uzskata, ka PVKIU riska pārvaldības procesā saistībā ar kredīta atvasinājumiem ir jāņem vērā informācijas asimetrijas riski.
Otrā apspriede
182. Par 16. aili tika izteikts ļoti maz atsauksmju, un tas liecina, ka respondenti kopumā piekrīt ierosinātajam konsultācijas teksta projektam. Divi respondenti izvirzīja jautājumu par informācijas asimetriju, augstu novērtējot iekļauto precizējumu, tomēr jautājot, vai šis precizējums ir pietiekami precīzs, lai ļautu PVKIU noteikt, kādi pasākumi jāveic, lai ņemtu vērā šo risku. EVRK piezīmē, ka šo atsauksmju bija nedaudz, un tā uzskata, ka ierosinātais formulējums nodrošina atbilstošu līdzsvaru starp vajadzību norādīt uz šo īpašo risku un risku noteikt prasības tādā līmenī, ko PVKIU nevar ievērot.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
16. AILE
2. LĪMENIS
1. Kredīta atvasinājums ir finanšu instruments, kas ļauj nodot pamatā esoša aktīva vai aktīvu kredītrisku neatkarīgi no citiem ar aktīvu saistītiem riskiem (valūtas maiņas kursa riska, indeksa riska, procentu likmes riska).
2. Kredīta atvasinājums ir atbilstošs aktīvs PVKIU ieguldījumiem, ja ir ievēroti šādi nosacījumi:

a) kredīta atvasinājums atbilst atvasināto instrumentu atbilstības nosacījumiem;

b) darījuma beigās var tikt piešķirti vai nodoti tikai PVKIU ieguldījumu mērķiem atbilstoši aktīvi, tostarp nauda.
3. Piemērojot 21. panta 1. punktu saistībā ar 19. panta 1. punkta g) apakšpunktu, kritērijs “riska pārvaldības process, kas ļauj pārvaldības vai ieguldījumu sabiedrībai jebkurā laikā uzraudzīt un novērtēt pozīciju risku un to daļu vērtspapīru portfeļa kopējā riska profilā” nozīmē procesu, kurā attiecībā uz kredīta atvasinājumiem papildus prasībām, kas noteiktas visiem ārpusbiržas atvasinātajiem instrumentiem, ir ņemti vērā informācijas asimetrijas riski, jo īpaši darījumos ar saistītām pusēm, kam ir pieejama privāta informācija par uzņēmumiem, uz kuriem attiecas kredīta atvasinājumi.
4. Tiek atgādināts, ka kredīta atvasinājumi ir ārpusbiržas atvasinātie instrumenti un tāpēc tiem ir jāatbilst šīs konsultācijas noteikumiem attiecībā uz ārpusbiržas atvasinātajiem instrumentiem (15. aile).
3. LĪMENIS
5. Tas nozīmē, ka PVKIU ir 

a) jāņem vērā informācijas asimetrijas risks, noslēdzot kredīta atvasinājumus ar darījumu partneriem, kam var būt pieejama publiski nepieejama informācija, jo īpaši ar uzņēmumiem, uz kuriem attiecas kredīta atvasinātie instrumenti, un

b) jāveic šis novērtējums ar vislielāko rūpību, ja šis darījumu partneris ir ar PVKIU saistīta puse.
PVKIU, kas replicē indeksus
1. PVKIU, kas replicē konkrēta indeksa sastāvu
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt konsultāciju par faktoriem, kas jāizmanto, lai noteiktu, vai un ar kādiem nosacījumiem konkrētā situācijā var atzīt, ka uz PVKIU attiecas 22.a panta 1. punktā minētais termins “replicē dažu indeksu sastāvu”, ņemot vērā minētajā noteikumā izklāstītos trīs papildu kritērijus un elementus, kas attiecas uz vispārējiem ierobežojumiem saistībā ar ieguldījumiem viena emitenta emitētos vērtspapīros.
Paskaidrojuma teksts
183. EVRK uzskata, ka ir jāprecizē, ka tās mandāts attiecas tikai uz tiem PVKIU, kas replicē indeksus un veic ieguldījumus galvenokārt akcijās un/vai parāda vērtspapīros, kā arī izmanto elastīgākos riska sadalījuma noteikumus, kas atļauti ar Direktīvas 22.a pantu.
184. Indeksu replicējošo PVKIU vērtspapīru vienību turētāju mērķis ir sasniegt rezultātu, kas ir pēc iespējas līdzīgāks indeksa rezultātam, palielinot līdzdalību tāda paša riska/peļņas profila tirgū, kāds ir indeksam. Atšķirība starp standarta indeksa un replicējošā vērtspapīru portfeļa rezultātiem ir pirmais indeksa replikācijas kvalitātes novērtējums. To bieži vien veic, aprēķinot sekošanas novirzi, kas atbilst šīs starpības standarta novirzei.
185. Ne vienmēr ir iespējama 100 % replikācija, piemēram, pārvaldīšanas komisijas maksu, glabāšanas komisijas maksu vai darījumu izmaksu dēļ, un tādējādi rodas starpība starp standarta indeksa rezultātu un replicējošā vērtspapīru portfeļa rezultātu. Turklāt vairāki tirgus faktori, piemēram, indeksu veidojošo vērtspapīru kotācijas datumi vai valūtas, palielina sekošanas novirzi, tādējādi vēl vairāk pasliktinot indeksa replikācijas kvalitāti.
186. EVRK uzskata, ka atvasināto instrumentu un/vai metožu un instrumentu izmantošana saskaņā ar Direktīvas 21. panta 2. punktu, kā minēts iepriekš šajā konsultācijas projektā, ļauj ieguldījumu pārvaldītājiem uzlabot indeksa replikācijas kvalitāti, no izmaksu viedokļa efektīvi līdz minimumam samazinot sekošanas novirzi.
187. Lielākā daļa respondentu pirmās apspriedes laikā norādīja, ka indeksa fondiem jāļauj izmantot atvasinātos instrumentus, lai sekotu indeksam. Neliela daļa bija pret šādu izmantošanu. Dažās atsauksmēs bija uzdots jautājums, kāpēc ir jānosaka, ka PVKIU jāsniedz replikācijas kvalitātes aprēķins.
188. Nozares asociāciju atsauksmēs tiek atbalstīta elastīga pieeja, saskaņā ar kuru PVKIU būtu ļauts izvēlēties, vai sniegt šādu aprēķinu vai ne, savukārt daži tirgus dalībnieki atbalstīja stingrāku pieeju un norādīja, ka vajadzīgas standartizētas metodes, lai indeksiem sekojošie fondi būtu salīdzināmi.
189. Pirmās apspriedes laikā netika izvirzīts daudz viedokļu par izvēli starp izklāstīto A un B iespēju, bet daži respondenti norādīja, ka B iespēja attiecas tikai uz tiem indeksiem sekojošiem fondiem, kas neizmanto atvasinātos instrumentus.
Otrā apspriede
190. Otrās apspriedes laikā tika izvirzīts ļoti maz jautājumu saistībā ar 17. aili, un tas liecina, ka respondenti kopumā piekrīt šim konsultācijas teksta projektam. Kāds liels aktīvu pārvaldītājs, kas pārvalda daudzus indeksu fondus, izteica vilšanos par to, ka EVRK uzskata, ka nevar sniegt atsauksmi par replicēšanas kvalitāti. Šī atsauksme atbilda atsauksmēm, kurās citi aktīvu pārvaldītāji pirmās apspriedes laikā izteica atbalstu šādam pasākumam. EVRK atkārtoti izsaka savu viedokli, ka labāk būtu, ja šo jautājumu risinātu profesionālās apvienības. Tomēr EVRK vēlas uzraudzīt šā jautājuma attīstību un apsvērt iespēju izdot 3. līmeņa vadlīnijas, ja saprātīgā termiņā netiks veikti būtiski pasākumi saistībā ar standartizāciju.
191. Viena nozares asociācija norādīja, ka 17. ailes 1. punkta formulējumu varētu pārprast, saprotot to tādā nozīmē, ka indeksu replicējošās PVKIU nevar izmantot biržā tirgotus fondus. Formulējums ir precizēts, un pašlaik tajā ir noteikts, ka tieši vai netieši ieguldījumi indeksa komponentos ir veids, kā var veikt indeksa replikāciju.
2. līmeņa konsultācija/3. līmeņa vadlīnijas
17. AILE
2. LĪMENIS
1. Tiek uzskatīts, ka PVKIU replicē konkrēta indeksa sastāvu, ja tā vienīgais mērķis ir replicēt indeksa pamatā esošo aktīvu sastāvu. Šo mērķi var sasniegt, veicot tiešus vai netiešus ieguldījumus indeksa komponentos, izmantojot atvasinātos instrumentus vai citas metodes un instrumentus, kā minēts Direktīvas 21. panta 2. punktā.
3. LĪMENIS
2. EVRK piezīmē, ka standartizēta aprēķināšanas metode PVKIU veiktās replicēšanas kvalitātes novērtēšanai veicinātu konkurenci starp indeksa fondiem un uzlabotu privātajiem ieguldītājiem pieejamo produktu kvalitāti. Tāpēc tā aicina profesionālās apvienības sasniegt šādu standartizāciju, ņemot vērā dažās dalībvalstīs jau spēkā esošos noteikumus šajā jomā. Ja saprātīgā termiņā netiks veikti būtiski pasākumi saistībā ar standartizāciju, EVRK apsvērs iespēju izdot 3. līmeņa vadlīnijas.
2. Indeksa pazīmes
Fragments no Komisijas izdotā mandāta
Iekšējā tirgus ģenerāldirektorāts lūdz EVRK sniegt konsultāciju par šādiem apsvērumiem:
a) faktori, kas jāņem vērā, novērtējot, vai indeksa sastāvs ir “pietiekami diversificēts”, kā noteikts 22.a panta 1. punkta pirmajā ievilkumā;
b) ar kādiem nosacījumiem var uzskatīt, ka indekss ir “atbilstošs tā tirgus standarts, uz kuru tas attiecas”, kā noteikts 22.a panta 1. punkta otrajā ievilkumā, un
c) indekss ir “atbilstoši publicēts”, kā noteikts 22.a panta 1. punkta trešajā ievilkumā.
Paskaidrojuma teksts
192. Papildus vispārējiem noteikumiem, kurus EVRK izklāstījusi iepriekš, lai noteiktu, vai var uzskatīt, ka PVKIU replicē konkrēta indeksa sastāvu, saskaņā ar Direktīvas 22.a panta 1. punktu ir jābūt ievērotiem trīs nosacījumiem, lai novērtētu, vai konkrēts indekss var būt atbilstošs, lai to replicētu PVKIU. Šādam indeksam ir jābūt
- 
pietiekami diversificētam;
- 
atbilstošam tā tirgus standartam, uz kuru tas attiecas, un
- 
atbilstoši publicētam.
193. EVRK uzskata, ka saskaņā ar Direktīvas 22.a pantu obligātais nosacījums, kas jāievēro, lai noteiktu, vai indekss ir pietiekami diversificēts, ir tāds, ka indeksā ir ievēroti minētajā pantā paredzētie riska sadalījuma noteikumi: “.. dalībvalstis var palielināt 22. pantā noteiktos ierobežojumus lielākais līdz 20 % attiecībā uz ieguldījumiem viena un tā paša emitenta emitētās akcijās un/vai parāda vērtspapīros (..)”. Turklāt “dalībvalstis var palielināt ierobežojumu (..) lielākais līdz 35 %, ja tas ir pamatots ar ārkārtējiem tirgus nosacījumiem (..). Ieguldījumu līdz šā ierobežojuma apjomam atļauj tikai attiecībā uz vienu emitentu.” Tomēr pēdējā no šiem gadījumiem PVKIU saskaņā ar Direktīvas 28. pantu ir prospektā jāsniedz pietiekama informācija parakstītājiem, lai pamatotu šos ārkārtējos tirgus nosacījumus. “Gan vienkāršotajā, gan pilnīgajā prospektā jāiekļauj informācija, kas ieguldītājiem vajadzīga, lai pamatoti novērtētu viņiem piedāvāto ieguldījumu un jo īpaši ar to saistītos riskus.” EVRK uzskata, ka šajā informācijā nav jānorāda atsevišķie emitenti, no kuru svērumiem izriet augstāki ieguldījumu limiti, nekā noteikts 22.a pantā, bet ir jāiekļauj vispārīga informācija par tirgus nosacījumiem, kuru dēļ jāpiemēro augstāki ieguldījumu ierobežojumi.
194. EVRK uzskata, ka indeksa veidotāju izmantotā metodoloģija parasti nodrošina, ka indekss ir atbilstošs tā tirgus standarts, uz kuru tas attiecas. Tomēr tā piezīmē, ka šīs metodoloģijas dēļ kopumā nedrīkst būt tā, ka netiek ņemts vērā nozīmīgākais attiecīgā tirgus emitents.
195. Trešais nosacījums, kas jāievēro, lai indekss būtu atbilstošs tam, lai to replicētu PVKIU, ir tāds, ka tam ir jābūt atbilstoši publicētam. EVRK uzskata, ka šis nosacījums neapšaubāmi ir interpretējams tādējādi, ka tam ir jābūt pieejamam sabiedrībai.
196. Turklāt, lai izvairītos no interešu konfliktiem, indeksa veidotājiem ir jābūt neatkarīgiem no attiecīgā indeksu replicējošā PVKIU. Tas nenozīmē, ka viņi nevar piederēt pie tās pašas uzņēmumu grupas, ja ir izveidoti atbilstoši “Ķīnas mūri”.
197. Daži respondenti pirmās apspriedes laikā mudināja EVRK pieļaut dažus atbrīvojumus no to sadalījuma noteikumu ievērošanas, kuri attiecas uz nozaru indeksiem, kas izriet no liela indeksa. Tika ierosināts, lai EVRK konsultācijā tiek ņemts vērā, ka prasību, ka nedrīkst neņemt vērā nozīmīgāko attiecīgā tirgus emitentu, varētu būt grūti ievērot attiecībā uz tiem stila indeksiem, kas izstrādāti, lai tie atbilstu īpašiem noteikumiem, tāpēc tā jāsvītro.
198. Šie jautājumi ir nedaudz risināti IOSCO dokumentā “Indeksēšana: vērtspapīru indeksi un indeksu atvasinājumi” (2003. gada februāris), kas veicina:
- 
tādu līgumu izveidi, kas līdz minimumam samazina manipulēšanas iespējas un veicina pienācīgu atvasinājuma un naudas tirgus cenu konverģenci līguma izbeigšanās laikā;
- 
atbilstošu kontroli, lai nodrošinātu robežas starp atvasinātajiem instrumentiem un starp atvasinātajiem instrumentiem un naudas tirgiem finanšu tirgu satricinājuma apstākļos, un
- 
atbilstošus noteikumus, lai nodrošinātu indeksu atvasinājumu tirgus un tiem pamatā esošo naudas tirgu uzraudzības efektīvu koordināciju.
Otrā apspriede
199. Tāpat kā par 17. aili, arī par 18. aili tika izteikts ļoti maz atsauksmju, un tas liecina, ka respondenti kopumā piekrīt ierosinātajam formulējumam.
200. Viena nozares asociācija pauda bažas, ka otrā ievilkuma formulējums neattiecas uz indeksiem, kuros izmantota negatīvā atlase, piemēram, noturības indeksiem. EVRK šķiet, ka pašreizējais otrā ievilkuma formulējums tiešām pieļauj šādu situāciju.
201. Tā pati nozares asociācija lūdza atcelt prasību, ka indeksa veidotājam jābūt neatkarīgam no PVKIU, jo tā uzskata, ka pietiek ar trīs 22.a pantā noteiktajiem kritērijiem.  EVRK piezīmē, ka citi respondenti neizvirzīja šādu jautājumu un ka tie acīmredzot ir apmierināti ar papildu formulējumu, un tas liecina, ka šī prasība nenozīmē, ka indeksa veidotājs nedrīkst piederēt pie tās pašas uzņēmumu grupas, pie kuras pieder PVKIU, ja ir atbilstoši “Ķīnas mūri”.
202. Kāda cita nozares asociācija lūdza atcelt prasību, ka PVKIU savos prospektos jāinformē parakstītāji, ja viņi izmanto 20-35 % koeficientu. EVRK nevarēja ņemt vērā šo atsauksmi, jo šī prasība izriet no PVKIU direktīvas 24.a panta 2. punkta.
2. līmeņa konsultācija
18. AILE
2. LĪMENIS
Konkrēts indekss var būt atbilstošs, lai to replicētu PVKIU, ja tas atbilst trīs nosacījumiem, kas noteikti Direktīvas 22.a panta 1. punktā. Šie nosacījumi ir jāinterpretē šādi:

- indekss ir pietiekami diversificēts, ja tajā ir ievēroti 22.a pantā noteiktie diversifikācijas noteikumi.  Turklāt PVKIU, lai pamatotu ārkārtējus tirgus nosacījumus, vienkāršotajos prospektos ir jāsniedz atbilstoša informācija parakstītājiem, ja ierobežojums attiecībā uz ieguldījumiem viena emitenta emitētās akcijās un/vai parāda vērtspapīros ir lielāks par 20 % un lielākais – līdz 35 % vienam emitentam saskaņā ar 22.a panta 2. punktu;

- indeksa veidotāju izmantotā metodoloģija parasti nodrošina, ka indekss ir atbilstošs tā tirgus standarts, uz kuru tas attiecas. Šī metodoloģija kopumā nedrīkst būt tāda, ka netiek ņemts vērā nozīmīgākais attiecīgā tirgus emitents;

- indekss ir atbilstoši publicēts, ja:

- tas ir pieejams sabiedrībai un

- indeksa veidotājs ir neatkarīgs no attiecīgās indeksu replicējošās PVKIU.

Tas nenozīmē, ka abi minētie nedrīkst piederēt pie vienas tās pašas uzņēmumu grupas, ja ir atbilstoši “Ķīnas mūri”.
� Direktīvas 2001/108/EK 1. panta 2. punkts.


� Sk. CONSLEG: 2001R2423 – 01/05/2004 I pielikuma 1.7. pantu.


� Sekjuritizēti parādi, kuru pamatā ir sekjuritizācijas iniciatora aktīvu “īsta pārdošana” īpašam nolūkam izveidotai sabiedrībai.


� Sekjuritizēti parādi, kuru pamatā ir sekjuritizācijas iniciatora kredītrisku nodošana īpašam nolūkam izveidotai sabiedrībai kredīta atvasinājuma veidā.


� Papildinformāciju sk. rakstā “Securitisation transactions refinanced on the French Commercial Paper Market”, Banque de France mēneša ziņojumā Nr. 106, 2002. gada oktobris.


� “Fonds commun de créances” ir vairākiem īpašniekiem kopīgi piederoša saimnieciska vienība, kas izveidota tikai, lai iegūtu prasījumus un emitētu reprezentatīvas šo prasījumu vienības (Monetārā un finanšu kodeksa L. 214-43. pants). Šie FCC sertifikāti ir vērtspapīri (Monetārā un finanšu kodeksa L. 211-2. pants).


� Sk. rakstu “Securitisation transactions refinanced on the French Commercial Paper Market”, Banque de France mēneša ziņojumā Nr. 106, 2002. gada oktobris.
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