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Izziņa par atzinumos sniegtajiem iebildumiem

	Informatīvā ziņojuma projekts “Par priekšlikumiem aktīvākai valsts fondēto pensiju shēmas līdzekļu ieguldīšanai Latvijas ekonomikas attīstībā”


(dokumenta veids un nosaukums)

	Datums
	2018.gada 2018. gada 25.maijā, 2018.gada 8.jūnijā, 2018.gada 16.oktobrī

	
	

	Saskaņošanas dalībnieki
	Finanšu ministrija, Finanšu Tirgus un kapitāla komisija Latvijas Banka, Labklājības ministrija, Tieslietu ministrija

	Saskaņošanas dalībnieki izskatīja šādu ministriju (citu institūciju) iebildumus
	Finanšu ministrija, Finanšu Tirgus un kapitāla komisija Latvijas Banka, Labklājības ministrija, Tieslietu ministrija


I. Jautājumi, par kuriem saskaņošanā vienošanās nav panākta

	Nr. p.k.
	Saskaņošanai nosūtītā projekta redakcija (konkrēta punkta (panta) redakcija)
	Atzinumā norādītais ministrijas (citas institūcijas) iebildums, kā arī saskaņošanā papildus izteiktais iebildums par projekta konkrēto punktu (pantu)
	Atbildīgās ministrijas pamatojums iebilduma noraidījumam
	Atzinuma sniedzēja uzturētais iebildums, ja tas atšķiras no atzinumā norādītā iebilduma pamatojuma
	Projekta attiecīgā punkta (panta) galīgā redakcija

	1.
	Informatīvā ziņojuma pirmais priekšlikums: izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu, lai stimulētu pensiju investīcijas Latvijā.
	Finanšu un kapitāla tirgus komisijas 24.10.2018. atzinums Nr. 04.02.15/4057

1. Par pirmo ziņojuma priekšlikumu izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu, lai stimulētu pensiju investīcijas Latvijā.

Komisija neatbalsta šo priekšlikumu atļaut VFPS līdzekļu pārvaldītājiem paaugstināt maksājuma VFPS līdzekļu pārvaldītājiem par ieguldījumu plāna pārvaldi (turpmāk arī – komisijas maksas) pastāvīgās daļas slieksni, ja VFPS līdzekļi tiek ieguldīti riska kapitālā, jo riska kapitāls pirmos gadus neģenerē ienākumus un tāpēc nevar nodrošināt ienesīgumu ieguldījumu plānu dalībniekiem. Komisija norāda, ka normatīvajos aktos noteiktais komisijas maksas aprēķina modelis ir saistīts ar ieguldījumu plāna ģenerēto ienesīgumu, līdz ar to priekšlikums ir pretrunā esošajam komisijas maksas aprēķina modelim. Nebūtu uzskatāms par pamatotu VFPS līdzekļu pārvaldītājam paaugstināt atlīdzību tikai par to, ka tiek izvēlēti konkrēti ieguldījumu objekti, jo ieguldījumi jāveic tādos objektos, kas sniedz VFPS dalībniekiem labāko rezultātu. Likuma 12. panta pirmā daļa paredz, ka VFPS līdzekļu pārvaldītājs, ieguldot fondēto pensiju shēmas līdzekļus, rīkojas kā gādīgs un rūpīgs saimnieks un vienīgi ieguldījumu plāna dalībnieku interesēs, kā arī ievēro piesardzības principus, kas nodrošina riska samazināšanu, ieguldījumu drošību, kvalitāti un likviditāti atbilstoši ieguldījumu plāna noteikumiem, un īsteno tādu ieguldījumu politiku, kas vērsta uz ieguldījumu plāna dalībnieku fondēto pensiju shēmas līdzekļu pieaugumu. Ja VFPS līdzekļu pārvaldītāji uzskata, ka ieguldījumi riska kapitālā konkrētajā laika nogrieznī sniegs labāko rezultātu, tad arī rēķinās ar to, ka šādi ieguldījumi ģenerēs ienesīgumu, kas ļaus VFPS līdzekļu pārvaldītājiem gūt lielākus atskaitījumus no komisiju mainīgās daļas. Ja ieguldījumi riska kapitālā radīs dalībniekiem atbilstošu ienesīgumu, tad arī VFPS līdzekļu pārvaldītāji varēs saņemt papildu atlīdzību atbilstoši komisijas maksas mainīgajai daļai, attiecīgi nodrošinot komisijas maksas lieluma korelāciju ar VFPS līdzekļu pārvaldītāja profesionālo darbību, īstenojot ieguldījumu plāna ieguldījumu stratēģiju nevis ar ieguldījumu veikšanu noteiktos ieguldījumu objektos neatkarīgi no šo ieguldījumu sniegtajiem rezultātiem.

Konkrētais priekšlikums paredz noteikt dalībniekiem papildu atskaitījumu slogu, palielinot komisijas pastāvīgo daļu tikai tāpēc, ka VFPS pārvaldītāji veic ieguldījumus riska kapitāla instrumentos. Turklāt priekšlikums paredz noteikt minimālo ieguldījumu apmēru, kas jāveic riska kapitālā, lai varētu pretendēt uz paaugstinātas komisijas maksas saņemšanu. Līdz ar to dalībnieks maksās augstāku komisiju tikai par to, ka tiek veikti ieguldījumi riska kapitālā. Šobrīd šāds minimālais ieguldījumu apmērs, kas ļautu VFPS līdzekļu pārvaldītājam pretendēt uz paaugstinātas komisijas maksas apmēru, nav noteikts nevienam citam ieguldījumu veidam. Šādas papildu maksas noteikšana nav uzskatāma par atbilstošu dalībnieka interesēm, bet gan rada papildu izdevumus, kas tiek segti no ieguldījumu plāna līdzekļiem, kas savukārt ietekmē VFPS dalībnieka uzkrāto pensijas kapitālu.

Turklāt šis priekšlikums varētu arī nesasniegt mērķi veicināt ieguldījumus Latvijas tautsaimniecībā, jo saskaņā ar brīvas kapitāla plūsmas principiem likums paredz vienādus nosacījumus ieguldījumiem gan Latvijā, gan citās dalībvalstīs. Tāpēc ieguldījumu tieši riska kapitālā Latvijā veicināšanā būtu jāizmanto citi veicināšanas mehānismi, kas nepārprotami sasniegtu mērķi veicināt ieguldījumus Latvijas tautsaimniecībā, piemēram, garantiju vai bonusu piedāvāšanu (piemēram, alternatīvā ieguldījumu fonda ieturēto komisijas maksu pilnīga vai daļēja kompensācija, nodokļu atlaides u.c.) no valsts puses par konkrētiem ieguldījumiem tieši Latvijas tautsaimniecībā, kas varētu veicināt ieguldījumus tieši Latvijas riska kapitālā, un izdevumi par šādiem veicināšanas mehānismiem nebūtu jāuzņemas VFPS dalībniekiem.
	Nav ņemts vērā.
Ekonomikas ministrija norāda, ka izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu ieguldījumu veicināšanai riska kapitāla ir svarīga investīciju veicināšanai tautsaimniecībā.  Turklāt, ņemot vērā ar grozījumiem Valsts fondēto pensiju likumā, kas izdarīti 2017.gada 22.novembrī,  noteikto komisiju samazinājumu, pastāv liela varbūtība, ka pārvaldītāji var pieņemt lēmumu par labu nedaudz mazāk ienesīgām ilgtermiņā, taču īstermiņā lētākām globālajām investīcijām, gūstot tūlītēju izmaksu efektu, taču ciešot ilgtermiņa pensiju plāna ienesīgumam.
Papildus jānorāda, ka pensiju plānu pārvaldītājiem, kā to nosaka Valsts fondēto pensiju likums, ir jārīkojas kā gādīgam un rūpīgam saimniekam un vienīgi pensiju plānu dalībnieku interesēs. Tādēļ tie ir motivēti meklēt un veikt vienīgi perspektīvus ieguldījumus. Komisiju sistēma, kad pārvaldītāji saņem mainīgo maksājuma daļu, vēl vairāk motivē pārvaldītājus sasniegt labu rezultātu pensiju plānu dalībniekiem. Tādēļ pārvaldītāji izvairīsies no ieguldījumu veikšanas riska kapitāla fondos ar vāju pārvaldes komandu vai nepārliecinošu ieguldīšanas stratēģiju, jo zaudējumi vai ieguldījumu atdeve no riska kapitāla ieguldījumiem zem salīdzinošā indeksa nozīmēs tiešus zaudējumus pārvaldītājiem zemāku pārvaldes mainīgo maksu veidā.
	
	

	
	Informatīvā ziņojuma otrais priekšlikums: palielināt pieļauto ieguldīšanas apmēru alternatīvajos ieguldījumu fondos. 


	Finanšu un kapitāla tirgus komisijas 24.10.2018. atzinums Nr. 04.02.15/4057

“Par otro ziņojuma priekšlikumu palielināt pieļauto ieguldīšanas apmēru alternatīvajos ieguldījumu fondos.
Komisija neatbalsta šo priekšlikumu mehāniski palielināt ieguldījumu limitu ieguldījumiem alternatīvajos ieguldījumu fondos, jo VFPS gadījumā visus ar ieguldījumiem saistītos riskus uzņemas VFPS dalībnieki un, palielinot limitus ieguldījumiem alternatīvo ieguldījumu fondos, tas sniegs VFPS pārvaldītājiem iespējas uzņemties papildu risku uz dalībnieku rēķina. Komisija norāda, ka no šā gada esošie limiti ieguldījumiem alternatīvajos ieguldījumu fondos jau tika palielināti un VFPS līdzekļu pārvaldītāji šos palielinātos limitus vēl nav apguvuši. Tomēr būtiskākais apstāklis ir tas, ka, kā jau iepriekš minēts, VFPS gadījumā visus ar ieguldījumiem saistītos riskus uzņemas ieguldījumu plānu dalībnieki, līdz ar to piesardzīgi jāskatās uz priekšlikumu attīstīt tautsaimniecību, izmantojot VFPS līdzekļus un ieguldot tos augsta riska vai nelikvīdos aktīvos. Šie ir paaugstināta riska ieguldījumi, kas rada augstākas iespējas gūt peļņu, bet arī augstāku risku zaudēt sākotnēji veikto ieguldījumu. Šis priekšlikums palielināt ieguldījumu ierobežojumu paaugstināta riska ieguldījumu objektos – alternatīvajos ieguldījumu fondos – kopā ar pirmajā priekšlikumā minēto iespēju par papildu atskaitījumiem VFPS līdzekļu pārvaldītāja komisijām var atstāt būtisku negatīvu iespaidu uz VFPS dalībnieku uzkrāto pensijas kapitālu. Tāpēc, piedāvājot paaugstināt limitus šādiem ieguldījumiem, jāizvērtē papildu riski, kas rodas, un vienlaikus jāievieš papildu risku mazināšanas mehānismi, piemēram, nosakot sākotnējā ieguldījuma garantijas šādiem ieguldījumu veidiem. Ja valsts fondēto pensiju līdzekļu ieguldījumu riska kapitālā palielināšana tiek izmantota kā līdzeklis Latvijas tautsaimniecības attīstībai, tad arī normatīvajos aktos būtu jāiestrādā atbilstoši riska mazināšanas mehānismi, kas vienlaikus ne tikai nepalielinātu risku, ko uzņēmies VFPS dalībnieks, bet arī veicinātu ieguldījumus tieši Latvijas tautsaimniecībā, jo likums paredz vienādas iespējas veikt ieguldījumus gan Latvijā, gan dalībvalstīs, bet minētie mehānismi varētu tikt attiecināti tikai uz ieguldījumiem Latvijā. Tāpat jāmin arī ziņojumā minētais arguments, ka, palielinot ieguldījumus alternatīvajos ieguldījumu fondos, kopējais ieguldījumu portfelis nekļūtu riskantāks, jo samazinātu ieguldījumu apmēru akcijās un tām pielīdzinātos finanšu instrumentos. Norādām, ka ieguldījumiem regulētā tirgū un ieguldījumiem riska kapitālā ir dažādas prasības attiecībā uz informācijas atklāšanu un arī likviditāti, tāpēc ieguldījumi riska kapitālā un regulētā tirgū nav viennozīmīgi salīdzināmi. Ieguldījumu riska kapitālā aizstāšana ar ieguldījumiem alternatīvajos ieguldījumu fondos savukārt var negatīvi ietekmēt regulētu tirgu attīstību Latvijā, jo VFPS līdzekļu pārvaldītāji ir nozīmīgi spēlētāji regulētajā tirgū. 

Ņemot vērā iepriekš minēto, Komisija nesaskaņo informatīvo ziņojumu "Par priekšlikumiem aktīvākai valsts fondēto pensiju shēmas līdzekļu ieguldīšanai Latvijas ekonomikas attīstībā" un neatbalsta tajā ietverto priekšlikumu grozījumiem likumā turpmāku virzību. Komisija norāda, ka jau iepriekš Labklājības ministrijas izveidotās darba grupas sanāksmēs norādīja, ka Latvijas tautsaimniecības attīstības veicināšanas instrumenti nevar būt izmaksu un risku paaugstināšana VFPS dalībniekiem, jo tas, pirmkārt, var neatbilst VFPS dalībnieku interesēm un, otrkārt, nesasniegt mērķi paaugstināt ieguldījumus Latvijā, ņemot vērā, ka vienlīdzīgi nosacījumi attiektos arī uz ieguldījumiem riska kapitālā Eiropas Ekonomikas zonas valstīs. 
	Nav ņemts vērā
Atbilstoši esošajai Valsts fondēto pensiju likuma redakcijai, kopējais ieguldījumu limits alternatīvajos ieguldījuma fondos nedrīkst pārsniegt 15% un praksē ieguldīšana vienā ieguldījumu veidā var teorētiski būt līdz 7.5%, bet, ievērojot piesardzības principu, ieguldījumi viena veidā nepārsniegs 5.5% - 6.5%.  Ekonomikas ministrija piedāvā minēto slieksni paaugstināt līdz 20%, ņemot vērā, ka reālai ieguldījumu apjoms vienā alternatīvo ieguldījumu fondu veidā varētu sasniegt pat 8% - 8.5%. Tas nozīmē, ka, nosakot augstāku ieguldīšanas limitu, riska kapitālam atvēlētie līdzekļi var būt par 2-3 procentpunktiem vairāk nekā līdzšinēji noteiktā 15% limita gadījumā. Vērtējot pašreizējos aktīvo pensiju plānu kopējos aktīvus, kas būtu avots ieguldījumiem riska kapitālā un kuru kopējais aktīvu apjoms ir pārsniedzis 3 miljardus eiro, tad 2-3% būtu papildus 40-60 miljoni eiro riska kapitāla ieguldījumiem, kas ir nozīmīgs apjoms riska kapitāla nozares attīstībai Latvijā.  Palielinot ieguldīšanas apjomus riska kapitālā ilgtermiņā, iegūtu arī pensiju plānu dalībnieki, jo palielinātos kopējais ieguldījumu apjoms uzņēmumos ar augstu izaugsmes potenciālu, kas attiecīgi nozīmētu arī lielāku iespējamo peļņu. Tai pat laikā kopējais pensiju ieguldījumu portfelis nekļūtu riskantāks, jo lielāks ieguldīšanas limits ļautu palielināt ieguldījumu diversifikāciju, ieguldot lielākā skaitā riska kapitāla fondu. Savukārt, vairāk līdzekļu ieguldīšana riska kapitālā samazinātu ieguldījumu apjomus akcijās vai tām riska ziņā pielīdzināmos vērtspapīros, kuru kopējais riska līmenis ir vien nedaudz zemāks par labi diversificētu un pārdomāti veidotu riska kapitāla fondu ieguldījumu portfeli, kas sevī iekļautu gan dažādus pārvaldniekus, gan arī fondus ar dažādiem darbības uzsākšanas termiņiem un ieguldīšanas stratēģijām.
	
	

	
	Informatīvais ziņojums
	Finanšu ministrijas 19.10.2018 atzinums Nr. 12/A-17/5074

Atbilstoši 2017.gada 28.februāra ministru kabineta sēdē apstiprinātā (protokols Nr.10, 32.§) plāna “Finanšu sektora attīstības plāns 2017.-2019.gadam” 3.3.3.punktam noteica, ka ir nepieciešams izvērtēt iespējas valsts fondēto pensiju regulējuma pārskatīšanai, lai veicinātu ieguldījumus kapitāla tirgū, tai skaitā attiecībā uz pensiju fondu ieguldījumu limitiem, plānu maiņas termiņiem un pārvaldnieku komisijas maksām, tika izveidota darba grupa. Darba grupa, kurā piedalījās Labklājības ministrija, Fianšu ministrija, Ekonomikas ministrija, Latvijas Komercbanku asociācija, Finanšu un kapitāla tirgus komisija, Valsts sociālās apdrošināšanas aģentūra un Latvijas Banka, 2017.gada laikā izstrādāja likumprojektu, lai nodrošinātu efektīvāku valsts fondēto pensiju ieguldījumu politiku un pensiju plānu dalībnieku interešu nodrošināšanu. Darba grupā tika rūpīgi izvērtēti vairāki varianti gan valsts fondēto pensiju ieguldījumu limitu pārskatīšanai, lai aktivizētu valsts fondēto pensiju ieguldījumu iespējas, gan paplašinot ieguldīšanas iespējas Latvijas regulētā tirgus instrumentos. Tāpat darba grupas ietvaros tika panākta vienošanās gan par komisijas maksas pastāvīgās daļas samazināšanu sākot jau ar 2018.gadu, gan vienlaikus arī mainīgās daļas aprēķināšanas metodes pārskatīšanu. Attiecīgās izmaiņas Valsts fondēto pensiju likumā tika pieņemtas 2017.gada 22.novembrī un spēkā stājās tikai 2018.gada 1.janvārī. 

Ņemot vērā diskusijas Labklājības ministrijas darba grupā, gan likuma grozījumus, kas stājušies spēkā tikai 2018.gada 1.janvārī, šobrīd nav pamatoti bez plašām diskusijām un detalizētas analīzes par to, kā šobrīd spēkā esošais likums darbojas, virzīt informatīvo ziņojumu un Ministru kabineta protokollēmuma projektu, ar kuru noteikt nepieciešamību veikt grozījumus Valsts fondēto pensiju likumā, lai izmantotu maksimālos komisijas griestus kā instrumentu, lai stimulētu pensiju fondu investīcijas Latvijā.
	Nav ņemts vērā.

Ekonomikas ministrija norāda, ka izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu ieguldījumu veicināšanai riska kapitāla ir svarīga investīciju veicināšanai tautsaimniecībā.  Turklāt, ņemot vērā ar grozījumiem Valsts fondēto pensiju likumā, kas izdarīti 2017.gada 22.novembrī,  noteikto komisiju samazinājumu, pastāv liela varbūtība, ka pārvaldītāji var pieņemt lēmumu par labu nedaudz mazāk ienesīgām ilgtermiņā, taču īstermiņā lētākām globālajām investīcijām, gūstot tūlītēju izmaksu efektu, taču ciešot ilgtermiņa pensiju plāna ienesīgumam.


	
	

	
	Informatīvā ziņojuma pirmais priekšlikums: izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu, lai stimulētu pensiju investīcijas Latvijā.
	Finanšu ministrijas 19.10.2018 atzinums Nr. 12/A-17/5074

Valsts fondēto pensiju sistēmas galvenais mērķis ir pensiju uzkrāšana un tikai sekundārais mērķis ir Latvijas ekonomikas attīstīšana, līdz ar to Ekonomikas ministrijas piedāvātie risinājumi nonāk pretrunā spēkā esošajam Valsts fondēto pensiju likuma 1.un 2.pantam.
	Nav ņemts vērā
Pensiju plānu pārvaldītājiem, kā to nosaka Valsts fondēto pensiju likums, ir jārīkojas kā gādīgam un rūpīgam saimniekam un vienīgi pensiju plānu dalībnieku interesēs. Tādēļ tie ir motivēti meklēt un veikt vienīgi perspektīvus ieguldījumus, līdz ar to pārvaldītāji izvairīsies no ieguldījumu veikšanas riska kapitāla fondos ar vāju pārvaldes komandu vai nepārliecinošu ieguldīšanas stratēģiju. 
	
	

	
	Informatīvā ziņojuma pirmais priekšlikums: izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu, lai stimulētu pensiju investīcijas Latvijā.
	Latvijas Bankas 19.10.2018 atzinums Nr. 08.08.1/2018/3276

Latvijas Banka piekrīt, ka riska kapitāla nozares attīstība būtu atbalstāma, lai palielinātu komercbanku finansējumam alternatīvu finanšu resursu pieejamību Latvijas tautsaimniecībai un sekmētu uzņēmējdarbības attīstību. Vienlaikus Latvijas Bankas skatījumā Ziņojumā minētais priekšlikums "izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu, lai stimulētu pensiju fondu investīcijas Latvijā", attiecīgi paaugstinot maksājuma pastāvīgās daļas griestus par pārvaldītāja pārvaldīšanā esošo ieguldījumu plānu kopējiem aktīviem, ja noteikta daļa no aktīviem tiktu ieguldīta riska kapitāla instrumentos (turpmāk tekstā – Priekšlikums), nonāk pretrunā ar fondēto pensiju shēmas dalībnieku interesēm, un tāpēc nebūtu atbalstāms. 

Ar grozījumiem Valsts fondēto pensiju likumā (turpmāk tekstā – Likums) un attiecīgi Ministru kabineta 2017.gada 19. decembra noteikumos Nr. 765, kuri stājās spēkā 2018. gada sākumā un kuru pamatmērķis bija Latvijas pensiju plānu īpaši augsto pārvaldīšanas komisiju samazināšana, ir būtiski uzlabota atlīdzības noteikšanas kārtība valsts fondēto pensiju līdzekļu pārvaldītājiem. Līdz 2018. gadam atlīdzība par pensiju plānu pārvaldīšanu Latvijā ilgstoši bija viena no augstākajām pasaulē, būtiski pārsniedzot vidējās OECD valstu izmaksas par pensiju līdzekļu pārvaldīšanu. Jaunā kārtība novērš pārmērīgo pastāvīgo atlīdzību apjomu, kas iepriekš būtiski ierobežoja fondēto pensiju plānu dalībnieku iespējas ilgtermiņā gūt pensiju kapitāla pieaugumu. Turklāt mainīgās atlīdzības daļas aprēķins saskaņā ar jauno kārtību ņem vērā valsts fondēto pensiju līdzekļu pārvaldnieka darbības rezultāta pārsniegumu tikai virs pasīvas investīciju stratēģijas ieguldījumiem akciju un obligāciju tirgus indeksos. 

Mainīgās atlīdzības daļas aprēķins motivē pensiju līdzekļu pārvaldniekus meklēt perspektīvu investīciju iespējas, tostarp risku kapitāla instrumentos. Savukārt ar Likuma grozījumiem ieviestais t.s. "high watermark" ierobežojums, kas neļauj pārvaldniekiem atkārtoti saņemt mainīgo atlīdzības daļu dēļ īstermiņa tirgus svārstībām, motivē pensiju līdzekļu pārvaldniekus investīciju perspektīvas izvērtēt ilgā termiņā, kas kopumā vairāk atbilst riska kapitāla investīciju horizonta ilgumam. 

Ziņojumā norādīts, ka Swedbank IPS vienīgā no fondēto pensijas shēmas līdzekļu pārvaldītājiem veikusi ieguldījumus riska kapitāla fondos pēc Likuma grozījumu stāšanās spēkā, vienlaikus tieši Swedbank IPS fondēto pensiju plānus pārvaldītāju atlīdzības samazinājums skāra visvairāk – pastāvīgā komisija Swedbank IPS aktīvajiem plāniem ir samazinājusies līdz 0.64%. Turklāt pretēji Ziņojumā minētajam arī pēc 2017. gada grozījumiem Likumā investīcijas riska kapitāla fondos 2018. gadā palielināja gan Luminor Asset Management IPAS, ieguldot BaltCap Growth Fund, gan IPAS SEB Investment Management, ieguldot BaltCap Infrastructure Fund. Šīs investīcijas neliecina, ka komisiju samazinājums ir izraisījis tendenci meklēt pārvaldnieku darbības izdevumu samazināšanas veidus attiecībā uz ieguldījumu izpēti riska kapitālā. Turklāt, ņemot vērā, ka valsts fondēto pensiju uzkrājumu atlikums turpina strauji augt, 2018. gada deviņos mēnešos palielinoties par 335 milj. eiro un sasniedzot 3.6 mljrd. eiro, un ievērojot atalgojuma kāpuma tendences un vidējo pensiju fondu dalībnieka vecumu, kas tikai nedaudz pārsniedz 41 gadu, pārvaldnieku saņemtās atlīdzības apjoms tuvākajos gados pastāvīgi pieaugs. 

Latvijas Banka vērš uzmanību, ka atbilstoši Likuma 12. panta 1. daļas prasībām fondēto pensiju shēmas līdzekļu pārvaldītājs rīkojas kā gādīgs un rūpīgs saimnieks un vienīgi ieguldījumu plāna dalībnieku interesēs. Tādējādi atbilstoši Likumam pašlaik fondēto pensiju shēmas līdzekļu izvietojums ir vērsts uz pensiju plānu ilgtermiņa ienesīguma maksimizēšanu pie pensiju plānam atbilstoša riska līmeņa. Veicot izmaiņas pastāvīgo komisiju griestiem ar mērķi mainīt fondēto pensiju shēmas līdzekļu izvietojuma sadalījumu, fondēto pensiju shēmas līdzekļu pārvaldītāji nonāktu tiešā interešu konfliktā, un tā rezultātā ciestu ieguldījumu plānu dalībnieki. 

Ziņojumā pausts, ka globālas investīcijas ir mazāk ienesīgas ilgtermiņā. Tāpat Ziņojumā ir norādīti augstāki riska kapitāla atdeves rādītāji atsevišķos reģionos un atsevišķos laika posmos, vienlaikus nav ņemts vērā, ka vēsturiski darbības rezultāti negarantē līdzvērtīgus rezultātus nākotnē. Tāpat jāņem vērā, ka atsevišķiem ieguldījumiem riska kapitāla fondos ir iespējami lieli zaudējumi (līdz pat visu investīciju zaudēšanai) sagaidot, ka daļa ieguldījumu būs veiksmīgi un ļaus segt zaudējumus no pārējām investīcijām. 

Ņemot to vērā, riska kapitāla fondiem potenciālais ienesīgums vai zaudējumi ir ievērojami svārstīgāki pie neliela perspektīvo ieguldījumu apjoma. Tāpēc ir būtiski nodrošināt gan plašas diversifikācijas iespējas, gan vairot perspektīvo ieguldījumu apjomu. Ja Priekšlikuma rezultātā tiktu veicināti ieguldījumi riskantākā un mazāk diversificētā tirgū, tas nebūtu valsts fondēto pensiju plānu dalībnieku interesēs. Savukārt, pastiprināti attīstot pētniecisko un inovāciju pārneses kapacitāti, būtu iespējams vairot perspektīvo ieguldījumu apjomu, tādējādi radot piedāvājumus ar stiprāku komerciālu perspektīvu un piesaistīt investīcijas ne tikai no valsts fondēto pensiju plāniem, bet arī no privātā sektora, t.sk. korporatīviem investoriem, kuru iesaiste riska kapitāla finansēšanā atšķirībā no pensiju fondiem Baltijas valstīs pašlaik ir viszemākā attiecībā pret Eiropu kopumā.
	Nav ņemts vērā
Nav ņemts vērā.

Ekonomikas ministrija norāda, ka izmantot maksimālo komisiju griestus kā instrumentu ieguldījumu veicināšanai riska kapitāla ir svarīga investīciju veicināšanai tautsaimniecībā.  Turklāt, ņemot vērā ar grozījumiem Valsts fondēto pensiju likumā, kas izdarīti 2017.gada 22.novembrī,  noteikto komisiju samazinājumu, pastāv liela varbūtība, ka pārvaldītāji var pieņemt lēmumu par labu nedaudz mazāk ienesīgām ilgtermiņā, taču īstermiņā lētākām globālajām investīcijām, gūstot tūlītēju izmaksu efektu, taču ciešot ilgtermiņa pensiju plāna ienesīgumam.

Papildus jānorāda, ka pensiju plānu pārvaldītājiem, kā to nosaka Valsts fondēto pensiju likums, ir jārīkojas kā gādīgam un rūpīgam saimniekam un vienīgi pensiju plānu dalībnieku interesēs. Tādēļ tie ir motivēti meklēt un veikt vienīgi perspektīvus ieguldījumus. Komisiju sistēma, kad pārvaldītāji saņem mainīgo maksājuma daļu, vēl vairāk motivē pārvaldītājus sasniegt labu rezultātu pensiju plānu dalībniekiem. Tādēļ pārvaldītāji izvairīsies no ieguldījumu veikšanas riska kapitāla fondos ar vāju pārvaldes komandu vai nepārliecinošu ieguldīšanas stratēģiju, jo zaudējumi vai ieguldījumu atdeve no riska kapitāla ieguldījumiem zem salīdzinošā indeksa nozīmēs tiešus zaudējumus pārvaldītājiem zemāku pārvaldes mainīgo maksu veidā.
	
	


	
	
	


II. Jautājumi, par kuriem saskaņošanā vienošanās ir panākta
	Nr. p.k.
	Saskaņošanai nosūtītā projekta redakcija (konkrēta punkta (panta) redakcija)
	Atzinumā norādītais ministrijas (citas institūcijas) iebildums, kā arī saskaņošanā papildus izteiktais iebildums par projekta konkrēto punktu (pantu)
	Atbildīgās ministrijas norāde par to, ka iebildums ir ņemts vērā, vai informācija par saskaņošanā panākto alternatīvo risinājumu
	Projekta attiecīgā punkta (panta) galīgā redakcija

	1
	2
	3
	4
	5

	
	
	Tieslietu ministrijas 19.10.2018. iebildums Nr.1-9.1/1206

Tieslietu ministrija (..) atbalsta projekta virzību, izsakot šādu iebildumu:

Lūdzam projekta sadaļā “Turpmāka rīcība” (attiecīgās sadaļas trešā rindkopa projekta 7. lappusē) precizēt, kādi konkrēti grozījumi būtu izdarāmi Valsts fondēto pensiju likumā. 
	Ņemts vērā. Informatīvais ziņojums atbilstoši papildināts.
	Sk. precizēto informatīvo ziņojumu

	1.
	Informatīvais ziņojums
	Pārresoru koordinācijas centra 8.februāra atzinuma Nr.1.2-7/12 1.iebildums:

1.
Nav sniegts pietiekams pamatojums, kas liecinātu par to, ka piedāvātais komisijas maksas palielinājuma instruments tiešām stimulēs investīcijas Latvijā un sekmēs riska kapitāla  nozares attīstību, tai skaitā, ņemot vērā to, ka līdz 2017.gada nogalei, kad tika veikti attiecīgie grozījumi Valsts fondēto pensiju likumā, pensiju fondu pārvaldnieku komisijas maksas bija vēl augstākas, bet ieguldījumi riska kapitāla tirgū – salīdzinoši nelieli (informatīvajā ziņojumā minēts, ka pensiju fondu pārvaldnieki šobrīd 25-35% iegulda Latvijas ekonomikā, tostarp, arī riska kapitālā, bet nav norādīts, cik daudz), tādēļ lūdzam informatīvo ziņojumu atbilstoši papildināt, kā arī apzināt un iekļaut informatīvajā ziņojumā Latvijas Komercbanku asociācijas, ALTUM un riska kapitāla nozares pārstāvju viedokli.
	Ņemts vērā. Informatīvais ziņojums atbilstoši papildināts. Saņemts atbalsta vēstule no LVCA (un tiks sniegta arī no LKA).
	Sk. precizēto informatīvo ziņojumu

	2.
	Informatīvais ziņojums
	Pārresoru koordinācijas centra 8.februāra atzinuma Nr.1.2-7/12 2.iebildums:

2.            Lai nodrošinātu pozitīvu pienesumu tautsaimniecības attīstībai un paaugstinātās komisijas maksas racionālu un pamatotu piemērošanu, vienlaikus saglabājot pensiju fondu pārvaldnieku ieinteresētību ieguldīt riska kapitāla fondos, Ekonomikas ministrijai papildus tam, ka tiek piedāvāts noteikt maksimālos ierobežojumus ieguldījumam alternatīvajos ieguldījumu fondos, būtu jāizvērtē iespēja noteikt šādus divus vienlaicīgi piemērojamus kritērijus:

2.1.         minimālo apjomu, kas pensiju fondu pārvaldniekiem uz noteiktu termiņu būtu jāiegulda  alternatīvo ieguldījumu fondos (kuri veikuši atbilstoša apjoma ieguldījumu riska kapitāla  tirgū), lai pensiju fondu pārvaldnieks iegūtu tiesības piemērot augstāku komisijas maksu;

2.2.         minimālo ieguldījuma apjomu, kas alternatīvo ieguldījumu fondiem jāiegulda riska kapitāla  tirgū no kopējā ieguldījumu plānu aktīvu apjoma, kas pensiju fondu pārvaldniekam līguma noslēgšanas ar šādu alternatīvo ieguldījumu fondu gadījumā kalpotu kā priekšnosacījums tiesībām piemērot augstāku komisijas maksu.


	Ņemts vērā. Ekonomikas ministrija sniedz papildus skaidrojumu:

2.1.
Jāapzinās, ka pārvaldītāju un to ieguldījumu plānu lielums atšķiras. Tādēļ noteikt minimālās prasības absolūtajā izteiksmē nebūs efektīvi, jo

1)
kāds absolūts iepriekš noteikts ieguldījumu lielums eiro izteiksmē var būt lielāks nekā to pieļauj attiecīgā ieguldījumu plāna VFPL noteiktie ieguldījumu ierobežojumi;

2)
absolūtais lielums eiro izteiksmē ar laiku, palielinoties uzkrātajam kapitālam VFP ieguldījumu plānos, vairs nebūs adekvāts;

3)
absolūts lielums eiro izteiksmē var neatbilst ieguldītāju interesēm, jo pensiju pārvaldītājam var liegt veikt pienācīgu ieguldījumu diversifikāciju. Proti, ieguldījumu plānam ar kopējo aktīvu apjomu 60 miljoni eiro ieguldījums riska kapitāla fondā 6 miljonu eiro apmērā ir krietni apjomīgāka un riska ziņā augstāka investīcija nekā 300 miljonu eiro ieguldījumu plānam (un šāda investīcija vienā piegājienā izsmeļ pārvaldnieka iespējas veikt citas investīcijas riska kapitālā, jo aizņem visu ieguldīšanas limitu).

Tādēļ labāks risinājums ir noteikt relatīvo minimālo ieguldījuma apmēru kā īpatsvaru no ieguldījumu plāna aktīviem AIF pievienošanās līguma parakstīšanas brīdī. Tajā pašā laikā ir jānosaka, lai šis minimālais apmērs nepārsniedz VFPL noteiktos ierobežojumus, cik no konkrētā ieguldījuma drīkst piederēt ieguldījumu plānam (VFPL 12. panta 2. daļas 7.1 un 13. punkti), ja riska kapitāla fonds, kurā tiek veikti ieguldījumi, ir neliels, salīdzinot ar pašu ieguldījumu plānu. Raugoties no ieguldījumu plāna diversifikācijas viedokļa, minimālajam ieguldījumu apjomam būtu jābūt vismaz 0.75% no ieguldījumu plāna aktīviem. Šāds apjoms, ņemot vērā pašreizējos VFPL noteiktos ierobežojumus, ļauj izveidot diversificētu fondu portfeli gan riska kapitāla AIF ziņā, gan slēguma gadu ziņā.

2.2.
Komisiju izmaiņu mērķis ir veicināt ieguldījumus Latvijas riska kapitāla tirgū. Lai nepārkāptu ES principus par kādas noteiktas dalībvalsts ieguldījumu veicināšanu vai diskriminēšanu, nevar noteikt prasības ieguldīt tikai riska kapitāla tirgū Latvijā. Tajā pašā laikā arī riska kapitāla fondiem, kas fokusējas, piemēram, tikai uz investīcijām Latvijā, portfeļa uzņēmumu izaugsmes rezultātā (paplašināšanās ārpus sākotnējās valsts robežām) var būt nepieciešami ieguldījumi ārpus Latvijas vai pat dalībvalsts. Ieguldījumi riska kapitālā ārpus dalībvalsts VFPL izpratnē nav vairs ieguldījumi riska kapitāla tirgū, kas VFPL ir nodefinēts kā tirgus, kas piedāvā kapitālu Latvijā vai citā dalībvalstī reģistrēto komercsabiedrību finansēšanai to attīstības stadijā. Taču šādi ieguldījumi ārpus dalībvalstīm, mūsuprāt, nedrīkst būt riska kapitāla fonda pamat stratēģija. Līdz ar to papildus komisija pienāktos par investīcijām riska kapitāla  fondā, kura investīciju politika paredz ieguldīt vismaz 60% riska kapitāla tirgū VFPL izpratnē.
	Sk. precizēto informatīvo ziņojumu

	3. 
	Informatīvais ziņojums
	PKC 18.06.2018 atzinums Nr. 1.2-7/96

“Atbilstoši EM piedāvātajai 1.1 punkta redakcijai, ir noprotams, ka minimālā ieguldījuma sliekšņa sasniegšana (pārsniegšana) 0,75% apmērā no ieguldījumu plāna aktīviem dos vēl papildus komisijas maksas palielinājumu jau paredzētajam, grozot 11.panta 5.1 daļas 1.punktu. PKC ieskatā minimālajam ieguldījuma slieksnim ir jābūt obligātam kritērijam pie paredzētā komisijas maksas palielinājuma 11.panta 5.1 daļas 1.punktā, neradot vēl vienu atbalsta instrumentu līdzekļu pārvaldītājiem”
	Ņemts vērā, precizēts informatīvajā ziņojumā.
	Sk. precizēto informatīvo ziņojumu

	4. 
	
	PKC 18.06.2018 atzinums Nr. 1.2-7/96

“Atbilstoši spēkā esošajai Valsts fondēto pensiju likuma redakcijai, ieguldījumu kopsummu alternatīvo ieguldījumu fondos drīkst palielināt līdz 15% no ieguldījumu plāna aktīviem, turklāt EM rosina minēto slieksni pacelt līdz 20%. Vēršam Jūsu uzmanību, ka PKC ieskatā minimālais ieguldījumu slieksnis 0,75% apmērā no ieguldījumu plāna aktīviem, kas sastāda vien 5% no spēkā esošā maksimāli pieļaujamā investīciju apjoma, ir pārāk mazs, lai ļautu līdzekļu pārvaldītājiem klasificēties komisijas maksas palielinājumam. Ņemot vērā minēto, aicinām EM informatīvajā ziņojumā iekļaut augstāku minimālo ieguldījumu slieksni, vienlaikus pamatojot to.
	Ņemts vērā, precizēts informatīvajā ziņojumā.
	Sk. precizēto informatīvo ziņojumu

	5.
	Informatīvais ziņojums
	LM 09.02.2018.Nr.34-05/238 atzinums: konceptuāli netiek atbalstīta informatīvā ziņojuma tālāka virzīšana, vienlaikus norādot, ka tie nav arī izdiskutēti ar iesaistījām pusēm.
	Panākta politiska vienošanās virzīt ziņojumu esošā redakcijā (skat. LM 15.06.2018 atzinumu)
	Sk. precizēto informatīvo ziņojumu

	Priekšlikumi

	
	Informatīvais ziņojums
	Finanšu un kapitāla tirgus komisijas 24.10.2018. atzinums Nr. 04.02.15/4057

Lai izslēgtu iespējamos pārpratumus, visā ziņojuma tekstā būtu jāaizstāj termins "pensiju fondi" ar terminu "VFPS līdzekļu pārvaldītāji" un "pensiju plāni" ar "ieguldījumu plāni", jo termini "pensiju fondi" un "pensiju plāni" attiecas uz privātajiem pensiju fondiem un tos regulē likums "Par privātajiem pensiju fondiem", bet ziņojums attiecas uz Valsts fondēto pensiju likumu, VFPS līdzekļu pārvaldītājiem un ieguldījumu plāniem.
	Ņemts vērā
	Attiecīgi precizēts informatīvajā ziņojumā
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