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IEVADS

Komisijas svarigaka prioritate ir Eiropas ekonomikas stabiliz€Sana un ieguldijumu
veicinaSana darbvietu radiSanai. EUR 315 miljardu Investiciju plans, kas tika pienemts
pirms mazak ka gada, kad sakas Komisijas pilnvaru laiks, palidzes uzsakt $o procesu. Lai
ilgtermina nostiprinatu ieguldijjumus, mums vajadzigi spécigaki kapitala tirgi. Tie
nodroSinas jaunus finans€juma avotus uznéméjdarbibai, palidz€s paplasinat izvéles
iesp&jas nogulditajiem un uzlabos ekonomikas noturigumu. Tadel prieksseédetajs Junkers
ka vienu no savam svarigakajam prioritat€m ir noteicis nepiecieSamibu izveidot patiesu
vienoto kapitala tirgu, proti, visu 28 dalibvalstu kapitala tirgu savienibu.

Kapitala briva aprite bija viens no ES izveides pamatprincipiem. Neraugoties uz p&dgjos
50 gados panakto virzibu, Eiropas kapitala tirgi joprojam ir sameéra neattistiti un
sadrumstaloti. Eiropas ekonomika ir tikpat liela, cik ASV ekonomika, tacu Eiropas
kapitala tirgu izmérs pat nesasniedz pusi no ASV kapitala tirgiem, paradsaistibu tirgi —
pat vienu treSdalu no attiecigajiem ASV tirgiem. AtSkiribas starp dalibvalstim ir vél
lielakas neka plaisa starp Eiropu un ASV. Integrétaki kapitala tirgi nodroSinas
efektivitates ieguvumus un atbalstis Eiropas sp&ju finansét izaugsmi.

Kapitala tirgu savieniba nostiprinas Eiropas Investiciju plana treSo pilaru. Ta nodroSinas
ieguvumus visam 28 dalibvalstim un arT atbalstis ekonomisko un monetaro savienibu,
veicinot ekonomisko konvergenci un palidzot absorbét ekonomikas satricinajumus
eurozona, ka noteikts piecu priekssédétaju zinojuma ,,Eiropas ekonomiskas un monetaras
savienibas izveides pabeigSana”.

Speécigaki kapitala tirgi papildinas Eiropa iedibinato spécigo banku finanséjuma tradiciju
un:

e sekmeés papildu ieguldijumus no ES un paréjam pasaules dalJam — kapitala tirgu
savieniba palidzés mobilizét kapitalu Eiropa un novirzit to visiem uznémumiem,
tostarp MVU un infrastruktiras un ilgtermina ilgtsp&jigiem projektiem, kuriem tas
vajadzigs, lai paplaSinatos un raditu darbvietas; iedzivotajiem ta nodroSinas labakas
izv€les iesp€jas savu pensioné$anas mérku sasniegSanai;

e labak sasaistis finanséjumu ar ieguldijumu projektiem ES — dalibvalstim ar
maziem tirgiem un augstu izaugsmes potencialu ir iesp&ami lieli ieguvumi,
pateicoties kapitala labakai novirziSanai un ieguldijumiem to projektos; dalibvalstis ar
attistitakiem kapitala tirgiem giis ieguvumus no plasakam parrobezu ieguldijumu un
uzkrajumu iesp&jam;

e nostabilizés finanSu sistemu — integréti finanSu un kapitala tirgi var palidzet
dalibvalstim, jo 1pasi eurozonas dalibvalstim, kopigi uznemties satricinajumu ietekmi;
paplasinot finans€juma avotu klastu, tiks atvieglota ar1 finanSu risku daliSana, kas
nozime, ka ES iedzivotaji un uznémumi turpmak nebis tik neaizsargati pret banku
stabilitates lejupslidi; turklat salidzinajuma ar lielakam paradsaisttbam attistitaki
kapitala vertspapiru tirgi ilgtermina lauj veikt lielakus ieguldijumus;

e padzilinas finanSu integraciju un palielinas konkurenci — plasaka parrobezu riska
daliSana, dzilaki un likvidaki tirgi un daudzveidigi finans€juma avoti padzilinas
finansu integraciju, pazeminas izmaksas un palielinas Eiropas konkur&tsp&ju.

Respektivi, kapitala tirgu savieniba nostiprinas saikni starp uzkrajumiem un izaugsmi. Ta
nodrosinas plasakas izveles iesp&jas un labakus iep@émumus nogulditdjiem un
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iegulditajiem. Uzn@mumiem ta piedavas plasaku finanséjumu klastu uzpémumu attistibas
dazados posmos.

Kadel to butu verts darit?

Iesp&jamos ieguvumus parada dazi pieméri. Salidzinajuma ar ASV Eiropas MVU no
kapitala tirgiem sanem piecreiz mazak finans€juma. Ja misu riska kapitala tirgi biitu
tikpat dzili, laikposma no 2009. lidz 2014. gadam uznémumu finanséSanai biitu bijusi
pieejami lidzekli vairak neka EUR 90 miljardu apméra. Ja biitu iesp&jams drosa veida
atveselot ES vertspapiroSanu lidz pirmskrizes vid€jiem emiteéSanas Itmeniem, bankas
privatajam sektoram sp&tu nodroSinat papildu kreditus vairak neka EUR 100 miljardu
apmeéra. Un, ja MVU vertspapirosana tiktu atveselota 50 % apmeéra no krizes augstaka
Iimena, ta varétu nodrosinat papildu finanséjumu EUR 20 miljardu apméra. leguldijumu
vajadzibas ir lielas. Piem&ram, tiek I€sts, ka, lai ES kltitu par mazoglekla ekonomiku, biis
vajadzigi ieguldfjumi EUR 200 miljardu apméra gada’.

Kapitala tirgu savienibai vajadzétu ES tuvinat situacijai, kura, pieméram, MVU spgj
piesaistit finans€jumu tikpat viegli ka lielie uznémumi; kura ieguldijumu izmaksas un
piekluve ieguldijumu produktiem Eiropas Savieniba konverggjas; kura finanséjuma
iegliSana ar kapitala tirgu starpniecibu klust aizvien vienkarSaka; un kura finanséjuma
mekl&Sanu cita dalibvalsti nekavé nevajadzigi juridiski vai uzraudzibas ierobezojumi.

Kapitala tirgu savienibas ricibas plans

Apspriesanas laika, kas sakas februari, Komisija sanéma vairak neka 700 atbildes.
Kopuma respondenti pauda viedokli, ka kapitala tirgu savienibas izveide ir svariga, un
gan Eiropas Parlaments?, gan Padome® apstiprindja, ka noteikti atbalsta pakapenisku
pieeju un ka apsprieSana noteiktie jautajumi ir istie jautdjumi, uz kuriem jakoncentré
uzmaniba.

Nav viena pasakuma, kas nodroSinas kapitala tirgu savienibas izveidi. Ta vieta tiks
stenoti vairaki pasakumi, kuru kopgja ietekme bius biitiska. Komisija turpinas istenot
pasakumus, lai noveérstu ierobezojumus, kas iegulditaju lidzekliem nelauj nonakt lidz
ieguldijumu iespgjam, un lai parvarétu SkérSlus, kas uzp€mumiem liedz sasniegt
iegulditajus. Sistema So lidzeklu novirziSanai tiks padarita pec iesp€jas efektivaka gan
valstu, gan parrobezu Iiment.

Ta ka kapitala tirgu cieSaka integracija un par€jo valstis pastavoSo ierobezojumu
noveérsana vartu radit jaunus riskus finansu stabilitatei, mes atbalstisim darbibas, kas
palielinas uzraudzibas konvergenci, lai kapitala tirgu regulatori darbotos vienoti un lai
nostiprinatu sistémisko risku piesardzigai parvaldibai pieejamos instrumentus. Balstoties
uz komentariem un miisu paSu analizi, Komisija istenos ricibu turpmak uzskaititajas
prioritarajas jomas.

Plasaku finanséjuma iesp€ju nodrosinasana Eiropas uzpémumiem un MVU

' PRIMES, 2030. gada ietekmes novértgjums.

Eiropas Parlamenta rezolicija par kapitala tirgu savienibas izveidi (2015/2634(RSP)).

Eiropas Savienibas Padomes 19. jiinija secinajumi par kapitala tirgu savienibu.
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http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/en/pdf

Ierobezojumi, kas kavé finanséjumu Eiropas uznémumu kapitala piesaistes tirgiem,
pastav visos finans€Sanas eskalatora posmos un publiskajos tirgos. Sie ierobezojumi
trauc€ mazakiem uznémumiem piesaistit kapitalu un finansét paradsaistibas. Komisija:

e moderniz€s Prospektu direktivu, lai lidzeklu publiska piesaistiSana uznémumiem
nebiitu tik darga, parskatis regulativos ierobezojumus, kas kavé mazus, kapitala un
paradsaistibu tirgu sarakstos kot€tus uzpémumus un atbalstis mazu uzpemumu
ietverSanu birzu sarakstos ar Eiropas padomdevéju struktiiru starpniecibu;

e saks 1stenot pasakumu kopumu, lai atbalstitu riska kapitala un pasSu kapitala
finanséSanu ES, tostarp lai sekmétu privatus ieguldijumus, izmantojot ES resursus ar
Eiropas méroga fondu fondiem, regulativu reformu un labakas prakses un nodoklu
atvieglojumu veicinasanu;

e Veicinas tadus inovativus uznémumu finans€Sanas veidus ka kolektiva finansésana,
privati vertspapiru izvietojumi un aizdevumu fondi, vienlaikus aizsargajot iegulditajus
un finan$u stabilitati; un

e izpétis veidus, ka izstradat Eiropas méroga pieeju, lai MVU nodrosinatu labaku saikni
ar dazadiem finans€juma avotiem.

Atbilstigas regulativas vides nodroSinasana ilgtermina un ilgtspéjigiem
ieguldijumiem un finansejumam Eiropas infrastruktira

Eiropai ir vajadzigi apjomigi jauni un ilgtermina ilgtsp&jigi ieguldijumi, lai uzturétu un
palielinatu konkurétsp&ju. Valsts atbalsts ar tadiem pasakumiem ka EUR 315 miljardu
Investiciju plans Eiropai var palidzet, tacu ir vajadzigi papildu pasakumi, lai privatos
ieguldijumus nodroSinatu ilgaka termina. Komisija:

e atri parskatis ,,Maksatsp&ja II” kalibréjumus, lai labak atspogulotu infrastruktiiras
ieguldijumu patieso risku, un p&c tam parskatis Kapitala prasibu regula noteikto
reZimu banku riska darfjumiem ar infrastrukttiru; un

e novertés iepriek§ veikto regulativo reformu kop&jo ietekmi, lai nodroSinatu
saskanotibu un konsekvenci saistiba ar Komisijas iniciativu par labaku reguléjumu un
Eiropas Parlamenta 2013.gada sakto darbu pie ES finanSu pakalpojumu
reglamentgjoso tiesibu aktu saskanosanas.

Ieguldijumu un privato un institucionalo iegulditaju izvéles paplasinasana

Privatklientu uzkrajumi, kas tiek tie$i vai netiesi tur€ti ar aktivu parvalditaju, dzivibas
apdro$inasanas sabiedribu un pensiju fondu starpniecibu, ir kapitala tirgu potenciala
IstenoSanas atsléga. Apspriesana atklajas, ka privatiem iegulditajiem, kuri veido nakotnes
uzkrajumus, istos ieguldijumus var palidzét veikt lielaka uzticiba iegulditaju vida,
parredzamiba, noteiktiba un izvéle. Eiropas aktivu parvaldibas nozare kopuma darbojas
labi, bet ir japaveic papildu darbs, lai nostiprinatu pasu pieSkirSanu un parrobezu
konkurenci. Komisija:

e apliukos veidus, ka veicinat izveéli un konkurenci parrobezu finanSu un apdroSinaSanas
pakalpojumu mazumtirdzniecibas joma, izmantojot Zalo gramatu, ko publicés velak
Sogad; Komisija arT novertes tiesisko reguléjumu, jo ipasi apliikojot iesp&jas uzlabot
parredzamibu un kvalitati, ka arT ieguldijumu konsultaciju pieejamibu, nemot véra
tieSsaistes pakalpojumu klasta paplasinasanos;
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e izpétis veidus, ka paplaSinat pensijas uzkrajumu izvéli un izveidot ES tirgu
individualam privatam pensijam, ko pensiju fondi varétu izmantot, piedavajot privatas
pensijas ES; un

e izstradas efektivu FEiropas fondu pasi, kas likvidés parrobezu maksas un
ierobezojumus, lai palielinatu konkurenci un izveli pateérétajiem.

Banku kreditéSanas spéjas uzlaboSana

Bankas kredité biitisku daJu ekonomikas un ir starpnieki kapitala tirgos, tade] kapitala
tirgu savieniba tam biis galvena nozime. Bankam ir stabilas viet§jas attiecibas un
zinasanas, tadeél daudziem uzp@mumiem banku aizdevumi kopa ar kapitala tirgiem
joprojam biis galvenais finans€juma avots. Komisija:

e atjaunos vienkarsu, parredzamu un standartiz€tu Eiropas vertspapiroSanu, lai atbrivotu
kapacitati banku Dbilanc€s un ilgtermina iegulditdjiem nodrosinatu piekluvi
ieguldijumu iesp&jam;

e izpétis, ka visas dalibvalstis varétu giit labumu no viet€jo kreditapvienibu darbibas
arpus bankam piemérojamo ES kapitala prasibu piemerosanas jomas;

e novertes, vai un ka izveidot Eiropas méroga segto obligaciju sist€ému, balstoties uz labi
funkciongjosiem valstu rezimiem, un izpétis lidzigu finanséSanas instrumentu
iesp&jamibu saistiba ar MVU aizdevumiem.

ParrobeZzu ierobeZojumu likvidéSana wun Kkapitala tirgu attistiSana visas
28 dalibvalstis

Neraugoties uz pédejas desmitgadés panakto virzibu, attistot vienotu kapitala tirgu,
tiesibu aktiem, pieméram, tiesibu aktiem maksatnespé&jas, nodoklu un veértspapiru joma,
gan no sadrumstalotas tirgus infrastruktiiras. Tadé] Komisija:

e apspriedisies par galvenajiem maksatnesp§jas ierobezojumiem un ierosinas
likumdoSanas iniciativu par uznémumu maksatnesp&ju, pieveroSoties pasSiem
butiskakajiem ierobezojumiem, kas kave kapitala brivu pliismu, un balstoties uz labi
funkciongjosSiem valstu reZimiem;

e risinas nenoteiktibu saistiba ar vertspapiru 1pasumtiesibam un turpinas ieviest
uzlabojumus parrobezu vertspapiru darijjumu tirvértes un norékinu nosacijumos;

e FEiropas pusgada ietvaros veicinas kapitala tirgu attistibu visas 28 dalibvalstis,
piedavajot dalibvalstim pielagotu atbalstu, lai ar Strukturalo reformu atbalsta dienesta
starpniecibu nostiprinatu administrativo sp&ju;

e sadarbosies ar Eiropas uzraudzibas iestadém (EUI), lai izstradatu un istenotu strat€giju
noliika nostiprinat uzraudzibas konvergenci un noteikt jomas, kuras integrétaka riciba
varétu pilnveidot vienota kapitala tirgus darbibu;

e izmantos gaidamo Eiropas Sist€misko risku kolégijas (ESRK) parskatu un
starptautiska Itment paveikto darbu, lai nodroSinatu, ka wvalstu un Eiropas
makroprudencialo iestazu riciba ir instrumenti pienacigai reagéSanai uz attistibu
kapitala tirgos.



Saja ricibas plana ir izklastiti elementi, kas vajadzigi, lai lidz 2019. gadam izveidotu labi
funkciongjosu un integrétu kapitala tirgu savienibu, kas ietvertu visas dalibvalstis. Sis ir
ilgtermina projekts, bet més rikosimies atri. Komisija sasniegto novértés un prioritates
parskatis 2017. gada.

Vajadzigais virziens ir skaidrs, proti, augSup@ji izveidot vienotu kapitala tirgu,
identific€jot pastavosos ierobezojumus un tos vienu péc otra likvid€jot, radot impulsu un
palidzot sekmét ticibu ieguldijumiem Eiropas nakotn&. Kapitala briva aprite bija viens no
ES izveides pamatprincipiem. Ir pagajusi vairak neka 50 gadi kopS Romas liguma
pienemsanas, un ir laiks izmantot iesp&ju redz&jumu parverst realitate.

1. CELS UZ 1ZAUGSMI— FINANSEJUMS INOVACIJAM, JAUNIZVEIDOTIEM
UZNEMUMIEM UN BIRZAS SARAKSTOS NEKOTETIEM UZNEMUMIEM

Jaunizveidoti uznémumi ir butiski ekonomikas izaugsmes virziSanai. ES mazie un vidgjie
uzpémumi (MVU) nodarbina 2 no 3 iedzivotajiem un nodroSina 58 centus no katra
pievienotas vertibas euro”. Uzpéméjiem ar daudzsoloSiem biznesa planiem ir jaspgj
nodro$inat finans€jums, lai vini var€tu realizét savas idejas. Sekmigiem uznémumiem
savas paplasinaSanas finanséSanai bis vajadziga piekluve finans€jumam saskana ar
izdevigiem nosacijumiem. Tomer Eiropas finans€juma kanali, ko varétu izmantot augosi
uznémumi, kuri velas piesaistit pasu kapitalu vai mekl€ cita veida kreditéSanas iesp&jas
arpus banku sist€mas, ir mazattistiti. Tas jo Tpasi attiecas uz Eiropas MVU, kas vairak
neka 75 % sava argja finans€juma sanem no banku aizdevumiem. Sekmigai kapitala tirgu
savienibai biitu japaplasina finans&juma iesp&ju klasts augosiem uzpémumiem. Sadam
iespgjam biitu japastav un jabut uznémejiem pieejamam visas 28 ES dalibvalstis un visos
,finansésanas eskalatora” posmos.

1.1. Uzpémuma izveides finanséSana

Banku spécigie vietgji tikli un attiecibas lauj tam Eiropas MV U nodroS$inat ar lielako dalu
to argja finans€juma. Lai papildinatu So iesp&ju un palidz&€tu uznémumiem, pedejos gados
tiek izstradatas aizvien daudzveidigakas nebanku finans€juma iesp&jas. Tie var bit
naudas aizdevumi un Iidzeklu dev&u platformas, uzpémumu re€kinu pardosana,
vienadranga aizdevumu platformas, uz ieguldijumiem balstita kolektiva finanséSana vai
komercengelu atbalsts.

Dazas dalibvalstis, pieméram, ir strauji attistijusies kolektiva finanséSana. Paslaik
darbojas vairak neka 500 platformas, kas ES sniedz dazadus pakalpojumus®. Nemot véra
to, ka §is darbibas galvenokart tiek istenotas viet€ja méroga, dalibvalstis, kuras risinas
lielaka dala kolektivas finanséSanas darbibu, isteno pasakumus, lai precizétu $a jauna
uznémeéjdarbibas modela nosacijumus. Uz veértspapiriem balstitu kolektivas finanséSanas
platformu darbibu var atlaut saskana ar Finansu instrumentu tirgu direktivu (FITD), un
§1s platformas izmanto pasi, kas lauj sniegt regul@tus pakalpojumus un veikt operacijas
visa ES®. Paglaik nav ES regulgjuma, kas biitu paredzéts tiesi uz aizdevumiem balstitai

*  Eiropas Komisija (2014. gads), Annual Report on European SMEs: A Partial and Fragile Recovery

(Gada zinojums par Eiropas MVU — dal&ja un nestabila atveselo$anas), 24. Ipp.

Aplésu pamata ir 2014. gada dati par 22 ES dalibvalstim. Avots: Crowdsurfer Ltd un Ernst & Young
LLP, “Crowdfunding: Mapping EU markets and events study” (Kolektiva finanséSana — ES tirgu
analize un notikumu izpé&te), 2015. gads.

Ja kolektivas finans€Sanas platforma ir sapémusi atlauju ka ieguldfjumu sabiedriba un atbilst
attiecigajam FITD prasibam.



kolektivajai finansé$anai. ES vajadz&tu panakt pardomatu lidzsvaru starp iegulditaju
aizsardzibas mérkiem un kolektivas finans€Sanas turpmaku paplaSinasanu. Priekslaikus
pienemti noteikumi varétu kavét, nevis sekmet §a atri augosa un inovativa finans€juma
kanala attistibu. Komisija ir izveidojusi kolektivas finans€Sanas ieintereséto personu
forumu, lai atbalstitu politikas attistibu $aja joma, un ir uzsakusi petijumu, lai apkopotu
un analiz€tu datus par kolektivas finans€Sanas tirgiem ES un lai novertetu valstu tiesibu
aktu ietekmi. Balstoties uz padarito darbu’, Komisija publicés zinojumu par Eiropas
kolektivas finans€Sanas attistibu.

Komisija novérteés valstu reZimus un labako praksi un uzraudzis kolektivas
finanseéSanas nozares attistibu. Péc §a novertejuma Komisija piepems lemumu par
to, ka labak veicinat §a jauna finansé$anas kanala attistibu Savieniba.

Ieguldijumus veicoSie komercengeli nereti ir pieredz€jusi uznémgji, kas jaunizveidotiem
uznémumiem vélas piedavat finansialu un cita veida atbalstu. Tie klast par aizvien
nozimigaku pasu kapitala avotu uzn€muma izveides un agrinas darbibas posma. Eiropas
komercengelu iegulditis summas joprojam ir nelielas’, proti, EUR 357 miljoni
2013. gada, no kuriem vairak neka puse tika ieguldita vien trijas ES dalibvalstis
(Apvienotaja Karalisté, Spanija un Francijé)g. Eiropai ir vajadzigs spécigaks
komercengelu tikls, kas sp&tu darboties arT arpus ES robezam. Komisija turpinas atbalstit
komercengelu parrobezu tiklu un sp&ju veidoSanu, ipasu uzmanibu pievérSot
Centraleiropai un Austrumeiropai, lai izstradatu parrobezu platformas, savestu kopa
komercengelus un inovativus MVU un sekmétu Iidzfinanséjumu.

1.2. Agrinas paplasinasanas posms

Uzpeémumi, kas strauji paplasinas un kam ir augsts izaugsmes potencials, bet ir ierobezoti
apgrozamie I1idzekli, var saskarties ar finansgjuma trakumu svarigos savas paplasinasanas
brizos. Partérini banka vai istermina aizn€mumi vien bieZi vien nespgj nodroSinat Sis
vajadzibas. ApsprieSana sanemtajas atbildés paplasinasanas finansgjums ir aspekts, kuru
ES finanSu sisteéma risina vissliktak. Ta ka Siem uzpémumiem ir potencials nakotné klut
par licliem darba devéjiem, var biit, ka ES sabiedriba zaudg lielas iesp&jas’®.

Riska kapitalam ir biitiska nozime izaugsmes veicinaSana un iesp&jas nodroSinasana
uzne€mgejiem piesaistit finans€jumu Eiropa un arl no aizjiiras valstim. Riska kapitals

" Eiropas Vértspapiru un tirgu iestade (EVTI), Opinion and Advice on investment-based crowdfunding

(Atzinums un ieteikumi par kolektivo finansé$anu, kas balstas uz ieguldijumiem), ESMA/2014/1378
un ESMA/1560, 18.12.2014.; Eiropas Banku iestade, Opinion on lending-based crowdfunding
(Atzinums par kolektivo finans€Sanu, kas balstas uz aizdevumiem), EBA/Op/2015/03, 26.03.2015.

Ne visi komercengelu ieguldijumi ir tie$i izmérami. Saskana ar dazam aplésém dazas Eiropas valstis ar
labi attistitiem komercengelu tirgiem kopgjais komercengelu ieguldijums var but lielaks par riska
kapitala ieguldijumu. Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija (ESAQO) (2011. gads),
Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors (Uzpémumu ar augstu izaugsmes
potencialu finansé$ana — komercengelu-iegulditaju nozime).

Avots: Eiropas Komercengelu tirdzniecibas asociacijas statistikas datu kopsavilkums, 2014. gads. Dati
ir pieejami par 21 dalibvalsti.

Dati, kas apkopoti par 2001.—2011. gadu un Kkas attiecas uz 15 valstim, kuras ietilpst ESAO, parada, ka
jauniem uzpémumiem ir iz§kiro$a nozime nodarbinatibas radiSana. Jauni uznémumi sistematiski rada
vairak darbvietu, neka likvidé. Jo ipasi jauni uznémumi ar mazak neka 50 darbiniekiem veido
apméram 11 % no nodarbinatibas un parasti vairak neka 33 % no kopgjas darbvietu radiSanas
uznémeéjdarbibas nozar€, savukart to Ipatsvars darbvietu zaud€Sana ir aptuveni 17 %. (Avots: ESAO
(2013. gads), Science, Technology and Industry Scoreboard (Zinatnes, tehnologiju un riipniecibas
rezultatu parskats)).
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parasti ir ilgtermina (paSu) kapitals, ko nodroSina ar lidzekliem, kuros ir apvienotas
iegulditaju intereses un kuri dazado risku. Tom&r ES riska kapitalu fondi joprojam ir
saméra mazi. Vidgji Eiropas riska kapitala fonda izmers ir aptuveni EUR 60 miljoni, kas
ir tikai puse no ASV vidgja riska kapitala fonda izméra, un aptuveni 90 % ES riska
kapitala ieguldijumu ir koncentréti tikai 8 dalibvalstis'’. Valsts sektora riska daliSana var
palidzet palielinat riska kapitala fondu mérogu Eiropa un §is nozares ietekmi visas
28 dalibvalstis, ka ar1 kliit par privata sektora ieguldijumu katalizatoru, palidzot veicinat
apméru, daudzveidibu un geografisko tvérumu. Fondu veicinasana jo ipaSi varétu
palidzet paplaSinat privatos ieguldijumus riska kapitala, piesaistot institucionalos
iegulditajus.

ES tiesibu aktos ir mé&ginats paredz&t reglament&joSus nosacijumus sekmigai riska
kapitala nozarei ES. Eiropas riska kapitala fondu regula (EuVECA)12 un Regula par
Eiropas socialds uznémejdarbibas fondiem (EUSEF)™ ir jo Tpasi izklastiti nosacijumi, ar
kuriem saskapa Sos fondus var tirgot institucionalajiem iegulditajiem un finansiali
nodroSinatam privatpersonam visa ES. Tacu EUVECA un EUSEF pases paslaik ir
pieejamas tikai mazaku fondu operatoriem, kuri parvalda aktivu portfe]us, kuru vértiba
neparsniedz EUR 500 miljonus. Izmainas Sajas regulas varétu uzlabot So pasu
efektivitati, piemeéram, laujot lielaku fondu parvaldniekiem izveidot un tirgot EUVECA un
EUSEF fondus un samazinot ieguldijumu robezvértibu, lai piesaistitu vairak iegulditaju
un sekmétu parrobezu tirdzniecibu un ieguldijumus.

Lai atbalstitu kapitala finanséSanu, var izmantot arT nodoklu atvieglojumus, it seviski
inovativiem un jaunizveidotiem uzpémumiem™. Komisija izpétis, ka valstis piemérotie
nodok]u atvieglojumi riska kapitalam un komercengeliem varétu sekmét ieguldijumus
MVU un jaunizveidotos uznémumos un veicinat labako praksi dalibvalstts.

Papildinot finanséjumu, ko riska kapitalam un MVU nodroSinas saskapa ar
Investiciju planu, Komisija ierosinas vispusigu pasakumu kopumu, lai atbalstitu
riska kapitila finanséSanu ES. Sie pasakumi ietvers EUVECA un EuSEF
grozijumus un priekSlikumus dazadiem Eiropas meéroga riska kapitala fondu
fondiem un daudzvalstu fondiem, ko atbalstis no ES budzZeta, lai mobilizétu privato
kapitalu. Sis vispusigais kopums ietvers ari labakas nodoklu atvieglojumu prakses
veicina$anu.

Valsts sektora iestades var arl finanSu iestadem palidz&t izveidot uznémejdarbibas
izaugsmes fondus, lai atbalstitu MVU pasu kapitalu. Labakas uznéméjdarbibas
izaugsmes fondu izveides prakses apmaina starp dalibvalstim nodrosSinatu, ka ieguvumus
no Stm shémam gist plaSaks MVU loks. Komisija sadarbosies ar dalibvalstim un
konsultativajiem uzraugiem, lai veicinatu nozares vaditu uzpemeéjdarbibas fondu
attistibu, kas var€tu atbalstit MVU kapitalu.

1 Avots: Eiropas Privata akciju un riska kapitala asociacija.

2 Regula (ES) Nr. 345/2013.

B3 Regula (ES) Nr. 346/2013.

4 Komisijas pamatnostadnés par valsts atbalstu attieciba uz riska finansgjumu ir precizéti nosacijumi,

saskana ar ko dalibvalstis var izveidot riska kapitala veicinasanas shémas, 2014/C 19/04.



1.3.  Atbalsts MVU, kuri meklé finanséjuma iespéjas

Informacijas plaisa starp MVU un iegulditajiem var kavét nebanku finans€jumu.
Meklesanas izmaksas jo 1paSi nelauj potencialajiem iegulditajiem noteikt un novertét
pievilcigus uzn€mumus, kuros ieguldit. No vienas puses, ir javairo mazu uznémumu,
kam ir vajadzigs finans€jums, informétiba par tiem pieejamajam tirgus finans€Sanas
iespgjam un, no otras puses, ir janodroSina uzpémumu labaka pamanamiba
potencialajiem viet€ja un Eiropas meroga iegulditajiem.

Pirmais solis biitu tirgus finans€$anas iesp&ju uzsveérSana MVU, izmantojot dazadus
valdibas vaditus un uz tirgu balstitus Iidzeklus. Sadu informéanu varétu sakt ar to, ka
bankas MVU sniedz atbildi par pieprasita kredita atteikuma iemesliem™, kas daZos
gadijumos var biit piem&rotaku finans€juma alternativu pieejamiba.

Dazas dalibvalstis™ ar privatu un valsts shému starpniecibu aizvien plasak ir pieejamas
konsultacijas. Komisija veicinas labakas prakses apmainu, lai panaktu, ka visas
dalibvalstis ir pieejami efektivi informacijas avoti un atbalsts MVU, kuri mekle tirgus
finans€juma iespéjas.

ST vietgja vai valsts méroga infrastruktiira jaunu finans&$anas iesp&ju pazino$anai varétu
funkcionét ka informacijas sistémas elements, kas visa Eiropa saved kopa potencialos
argja finans€juma sniedz&jus ar MVU, kuri mekl€ finans€jumu. Parrobezu saiknes varétu
savienot esosas valstu sisteémas, lai apvienotu iegulditajus un MVU no visas Eiropas.
Sistema, kas savieno valstu struktiras, saglabatu MVU nozaré svarigas vietgja limena
zinasanas, un lautu MVU iegulditajiem Eiropas Iimeni sniegt finanSu un kreditu
pamatdatu kopumu. Lai $ada sistéma nodroSinatu pievienoto vertibu, pamatdatiem biitu
jabut pietiekami salidzinamiem, lai potencialie iegulditaji no visas ES giitu precizu un
uzticamu prieksstatu par MVU finansialo stavokli. MVU daliba $aja sistéma un jebkadas
informacijas sniegSana biitu brivpratiga. Komisijas nesen sagatavotaja materiala’’ par
MVU kreditu informaciju ES atklajas liela daudzveidiba saistiba ar informacijas veidu,
izplatitajiem, izplatiSanas veidu un personam, kuram ta ir pieejama. Kreditu datu
standartizéSanu atbalstis jauna Eiropas Centralas bankas (ECB) AnaCredit uzpémumu
kreditu datubaze, kas 2018. gada saks darboties tieSsaiste.

Lai noverstu informacijas ierobeZojumus, kas MVU un potencialajiem
iegulditajiem liedz noteikt finanséjuma vai ieguldijumu iespéjas, Komisija ierosinas
vispusigu stratégiju:

e sadarbojoties ar Eiropas banku federacijam un uzpémumu organizacijam, lai
strukturizétu atbildes, ko bankas sniedz, noraidot MVU kredita pieteikumus;

o sadarbojoties ar Eiropas Biznesa atbalsta tiklu, lai apkopotu pasreizéjas vieteja
vai valsts [imena atbalsta un konsultaciju sniegSanas spejas ES noluka veicinat
labako praksi saistiba ar palidzibas sniegSanu tadiem MVU, kuri varétu git
labumu no alternativam finanséjuma iespéjam;

5 Ka paredzéts jaunakas Kapitala prasibu regulas 431. panta 4. punkta.

Pieméram, cita starpa Aktiespararna (Zviedrija), Médiateur du Credit (Francija), Better Business
Finance (AK), Investomierz (Polija) un Industrie- und Handelskammern (Vacija).

Sk. European Financial Stability and Integration Report (Eiropas finan$u stabilitates un integracijas
zinojums), 2015. gada aprilis, 7. nodala.
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e balstoties uz ECB un dalibvalstu paveikto darbu, lai izskatitu iespéjas, ka
izstradat un atbalstit Eiropas méroga informacijas sistémas, kas savieno valstu
sistemas, lai savestu kopa MVU, kuri meklé finanséjuma iesp€jas, un
finanséjuma sniedz€jus, péc vajadzibas istenojot turpmaku darbibu.

1.4. Aizdevumu fondi

Lieli institucionalie iegulditaji vai ieguldijumu fondi var ieguldit aizdevumos vai tiesi
izsniegt aizdevumus (dazreiz noslédzot partneribu ar bankam) vid€jiem uzpémumiem,
tadeéjadi nodroSinot veidu, ka papildus dazadot kreditu starpniecibu un paplaSinat
finans€Sanas iesp&jas. Saskana ar daziem aprékiniem 2014. gada beigas 36 alternativi
aizdeveji divu gadu laika vien bija noslégusi vairak neka 350 darfjumus. Laikposma no
2013. Iidz 2014. gadam tieSo aizdevumu fondu darijumu apjoms Eiropa palielinajas par
43 %. Tirgi paslaik darbojas 40 aktivi tieso aizdevumu fondi (pieaugums no 18 fondiem
2012. gada) un papildu 81 jauns fonds ar mérki piesaistit aptuveni EUR 70 miljardus™.
Nakotné tie varétu izveidoties par potenciali svarigiem nebanku kreditu avotiem.

EUVECA un Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondi (EIIF)® var konkréta apméra
nodro$inat aizdevumus. DaZas dalibvalstis ir arT savos valstu regul€jumos ieviesusas
pielagotus reZimus, lai paredz€tu nosacijumus, saskapa ar kuriem alternativie
ieguldijumu fondi var izsniegt aizdevumus. ST situacija nozime, ka fondiem, kas darbojas
parrobezas, ir jaieveéro dazadas aizdevumu izsniegSanas darbibu prasibas. Aizdevumu
fondu reZima precizéSana tiesiskaja reguldjuma varétu sekmét parrobezu attistibu,
vienlaikus nodroSinot, ka fondi tiek pienacigi reglamentéti, skatoties no iegulditaju
aizsardzibas un finanSu stabilitates perspektivas.

Komisija sadarbosies ar dalibvalstim un EUI, lai izvertetu nepiecieSamibu izstradat
koordinétu pieeju fondu izsniegtajiem aizdevumiem un nakotné paredzét ES
regulejumu.

1.5.  Privati vértspapiru izvietojumi

Eiropas uzpémumi pauz aizvien lielaku ieinteres€tibu kapitala piesaistiSanai (parasti
vairak par EUR 20 miljoniem) izmantot ,,privato vertspapiru izvietojumu” tirgus,
emit€jot parada instrumentus institucionalajiem vai citiem pieredzg€jusiem iegulditajiem.
Neliela iegulditaju skaita un to veida dél Sim finans€juma kanalam ir vajadzigas
vienkarsakas regulativas prasibaszo. Privato vertspapiru izvietojumu apjoms Eiropa
2014. gada palielinajas par aptuveni 30 %, proti, no EUR 13 miljardiem 2013. gada Iidz
17 miljardiem 2014. gada®. Tomer vél lielaku lidzeklu apjomu Eiropas uzp&mumi
piesaistija ar privatiem veértspapiru izvietojumiem ASV tirgos. Turklat Eiropas privatie
vertspapiru izvietojumi ir iesp&jami tikai neliela skaita valstu. Rezumégjot, Sie apsveérumi
liek domat, ka So kanalu Eiropa var turpinat attistit. Komisija ieprieks konstat&ja, ka
ierobezoti standartiz€ti procesi un dokumentacija kavé turpmaku attistibu. Tadel

8 Avots: Alternativo ieguldijumu parvaldibas asociacija (AIMA), Financing the Economy: The role of

alternative asset managers in the non-bank lending environment (Ekonomikas finanséSana —
alternativu aktivu parvaldnieku nozime nebanku kreditésanas vide), 2015. gada maijs.

¥ Regula par Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondiem, PE-CONS 97/14, 20.03.2015.

20 52 % privato veértspapiru izvietojumu darfjumu, iznemot Viacijas Schuldscheine tirgi, ir kotéti birzu

sarakstos. Avots: S&P First European Private Placement League Table (S&P pirma Eiropas privato
vertspapiru izvietojumu savienibas tabula, 2015. gads.

2L Avots: S&P.
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Komisija pilniba atbalsta Starptautiskas kapitala tirgus asociacijas (ICMA) darbu® un
Vicijas Schuldscheine rezimu”® $iem jautajumiem un centisies izmantot un Eiropas
Savieniba ar atbilstigu iniciativu starpniecibu izplatit labako praksi.

2. PALIDZIBA UZNEMUMIEM KAPITALA PIESAISTE PUBLISKAJOS TIRGOS

Parada vai pasu kapitala instrumentu publiskie piedavajumi ir vidéju un lielu uznémumu,
kas velas piesaistit vairak par EUR 50 miljoniem, galvenais finansé€Sanas kanals. Tie
piedava piekluvi plasakajam finans€juma sniedz&ju klastam un ir izejas iesp&ja
privatajam pasu kapitalam un komercengeliem. Publiskie tirgi ir loti svarigi, lai vid&ji
uzpeémumi ar augstu izaugsmes potencialu kliitu par stabiliem globaliem dalibniekiem.
Pieméram, AIM tirgﬁ24 kot€to uznémumu apgrozijuma pieaugums videji ir bijis 37 % un
nodarbinatibas pieaugums — 20 % nakamaja gada péc sakotngja publiska piedavajuma
(SPP)®. Tadgjadi efektivi publiskie tirgi ir loti svariga finansu k&des saikne.

Lai gan pédgjas desmitgad@s Eiropas publiskie parada vai paSu kapitala instrumentu tirgi
ir ievérojami attistijuSies, tie joprojam ieverojami atpalieck no citam attistitajam
tautsaimniecibam. Turklat loti atSkirigas ir ES dalibvalstu konkrétas situacijas. Tas dal&ji
atspogulo uznémumu dazados izmérus un atskirigas finans€juma vajadzibas, ka arT to, ka
prieksroka tiek dota korporaciju ipasumtiesibu un kontroles saglabasanai gimen&®. Tacu
kapitala tirgu savienibas apsprieSana tika daudzkart uzsvertas art bazas par to, ka ES
regulativa vide, iesp€jams, neveicina So finans€Sanas kanalu turpmaku attistibu.
Piem&ram, nesen izdota ES SPP darba grupas zinojuma tiek l&sts, ka ar kot€Sanas
maksam saistitas izmaksas vien SPP, kuru darfjumu apmérs ir mazaks par
EUR 6 miljoniem, veido 10-15 % no darfjuma vértibas. Salidzinajumam janorada, ka
liclakiem darfjumiem (EUR 50-100 miljoni) $§is maksas ir aptuveni 5-8 %?’. Paslaik
daudzi MVU uzskata, ka §1s sakotngjas (un turpmakas) kot€Sanas izmaksas parspgj
ieguvumus, ko sniedz publiskie piedévﬁjumiZS. IetverSanas izmaksu samazinajums lautu
lielakam skaitam uznémumu piesaistit kapitalu publiskajos tirgos®.

22 |CMA 2015. gada februari publicgja Pan-European Corporate Private Placement Guide (Eiropas

méroga korporativo privato vértspapiru izvietojumu rokasgramatu). Saja rokasgramata ir atbalstita
Aizdevumu tirgu asociacijas (ko reglamenté Anglijas tiesibu akti) un Euro-PP darba grupas (ko
reglamenté Francijas tiesibu akti) izstradatads standartiz€tas dokumentacijas izmantoSana. Saja

iniciativa uzmaniba ir koncentréta tikai un vienigi uz uznémumu paradsaistibam.

2 Piemgram, Vacijas apdro§ina$anas nozare ir izstradajusi vienkar§u rezimu, ko ir atzinusi BaFiN un kas

apdroSinatajiem lauj viegli aprékinat iepriek§ noteiktu finanSu raditaju kopumu, lai novértetu
kreditsp&ju un atbilstibu kapitala prasibam attieciba uz privato vertspapiru izvietojumu ieguldijumiem.

# Londonas birzas daudzpusgja tirdzniecibas sistéma (DTS), kas paredzéta MVU.

Improving the market performance of business information regarding SMEs (Uzpéméjdarbibas
informacijas par MVU tirgus snieguma uzlabo$ana), ECSIP konsorcijs, 2013. gads.

25

% Gimenes uznémumi 2009. gada veidoja vairak neka 60 % no visiem Eiropas uznémumiem. Avots:

Eiropas Komisija, Ekspertu grupas nosléguma zinojums Overview of Family-Business Relevant Issues:
Research, Networks, Policy Measures and Existing Studies (Ar gimenes uzpémumiem saistitu
jautajumu parskats — izpéete, tikli, politiskie pasakumi un esoSie p&tijumi.

ES SPP zinojums, ko izdevusi Eiropas SSP darba grupa (European lIssuers, EVCA un FESE),
2015. gada 23. marts.

Demarigny zinojums, An EU-listing Small Business Act (ES birzu saraksti — Mazas uznémeéjdarbibas
akts), 2010. gada marts.

Nesen veiktais Oxera pétjjums parada, ka vidgjas izmaksas, ar ko saskaras iegulditaji, meklgjot
informaciju par ieguldijumu, ir USD 58 ASV, savukart ES tie ir EUR 430.

27

28

29
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Uzpémumiem, kas vélas piesaistit lidzeklus, prospekts ir iesp&ja piekliit publiskajiem
tirgiem. Prospekti ir juridiski noteikti dokumenti, kuros sniegta visa uzpémuma
informacija, kas iegulditdjiem vajadziga, lai pienemtu informé&tus l[émumus par to, vai
ieguldit vai neieguldit. Prospektu prasibas ir saskanotas, lai biitu iesp&jams salidzinat
ieguldijumu iesp€jas visa ES. Tacu to izstrade ir darga un apgriitinosa, jo pasi MVU, un
parasti tic sastav no simtiem lapu. legulditajiem tie var bt sarezgiti un parméru
detalizeti, un ir griiti noSkirt informaciju, kas ir iz8kiroSa ieguldijuma veikSanai.

Komisija modernizés Prospektu direktivu®. Tadejadi tiks atjauninati noteikumi
par to, kad ir vajadzigs prospekts, racionalizéta vajadziga informacija un
apstiprinasSanas process un izstradats patiesi sameérigs reZims MVU prospektu
sagatavoSanai un piekluvei kapitala tirgiem. Komisija ari izskatis veidus, ka
palidzét MVU saisttba ar to koteéSanu birZu sarakstos, izmantojot Eiropas
padomdevéju struktiiras, pieméram, Eiropas Investiciju konsultaciju centru
(EIKC).

Papildus prospektam ir vairakas citas problémas, kas kaveé kapitala publisku piesaisti.
MVU izaugsmes tirgi, ko ieviesa ar Finansu instrumentu tirgu direktivu 1l (MiFID 1), no
2017. gada biis pamats jauniem uzpe@mumiem, sagatavojoties potencialai kot€Sanai
lielakas birzas. Sa mérktieciga tirgus izveide var bit seviski aktudla vietgjo tirgu vai
jaunu emit€taju attistibai. Lai kapitala tirgu savieniba pilniba izmantotu So mérktiecigo
platformu sniegtos ieguvumus, Komisija MiFID II istenosanas laika nodro$inas, ka tam
piemérojamas prasibas panak pareizu lidzsvaru starp pietickamas aizsardzibas
nodrosinasanu iegulditajiem un nevajadziga administrativa sloga noversanu.

Iegulditajiem piekluve publiskaja tirgi MVU ar augstu izaugsmes potencialu var biit
pievilciga iespgja, pateicoties potencialajam ienesigumam un dazadoSanas ieguvumiem.
Tomér iegulditajus var attur€t neatbilstigi informacijas avoti un zemaka likviditate®".
Apspriesana sanemtajas atbildes bija uzsverts, ka iegulditaju analitiku veiktas izp&tes
trakums par MVU* un papildu zinoSanas prasibas ir divas galvenas problémas, kas
apgritina MVU centienus tikt kot€tiem publisko tirgu birzas. Daudzi MVU, kas veic
tirdzniecibu daudzpusgjas tirdzniecibas sistémas (MTF), atzina, ka finansialu informaciju
pazino, pamatojoties tikai uz valsts gramatvedibas standartiem, kuri var nebut pietiekami,
lai nodrosSinatu starptautisku iegulditaju vajadzibas, jo triikkst salidzinamibas. Kopa ar
Starptautisko gramatvedibas standartu padomi (IASB) Komisija ari izskatis iesp&ju
izstradat brivpratigu un pielagotu gramatvedibas risindjumu, ko var€tu izmantot
uznémumi, kuri ir piegemti tirdzniecibai MVU izaugsmes tirgos.

Komisija parskatis regulativos ierobeZojumus, ar ko saskaras mazi uzpémumi
saistitba ar to pienemSanu tirdzniecibai publiskajos tirgos, un cieSi sadarbosies ar
jaunajiem MVU izaugsmes tirgiem saskapa ar MiFID II, lai nodroSinatu, ka So
inkubatora tirgu regulativa vide ,,atbilst savam méerkim”.

%0 Saistiba ar Komisijas Normativas atbilstibas un izpildes programmu (REFIT) vienkar§o$anai un

regulativa sloga samazinasSanai.
1 Sk. Komisijas pétijumu: http://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-
performance-of-business-information-services-regarding-listed-SMEs.

Pieméram, APG apsprieSanas ietvaros noradija, ka 50 % no Amsterdamas, Briseles, Parizes un
Lisabonas Euronext saraksta kotétajiem MVU negiist labumu no finan$u izp&tes un 16 % no tiem ir
tikai viens analitikis.

32
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Lielakiem uzp@mumiem galvenais mehanisms aiznp€muma finans€juma piesaistiSanai
lielaka apméra ir uznémuma obligacijas. Tas atbalsta v&sturiski zemas procentu likmes,
un laika no 2008. [idz 2014. gadam nefinanSu sabiedribu emitétu euro denominétu
uznémumu  obligaciju  kop€jais  apjoms gandriz = divkarSojas, sasniedzot
EUR 340 miljardus®.

Neraugoties uz rekordlielu primaras emitéSanas apjomu, dazi tirgus dalibnieki ir paudusi
bazas par ierobezoto likviditati sekundarajos tirgos, kas apgriitina tirdzniecibu ar Siem
instrumentiem un arpus tiem. lerobeZota likviditate var€tu nozimét augstakas
nelikviditates prémijas un lielakas aizp@émumu izmaksas. Ja pasliktinasies kreditu
nosacijumi, daziem uzpémumiem driz varetu bit griutak piekliit parada instrumentu
tirgiem.

Komisija parskatis ES uznemumu obligaciju tirgu darbibu, uzmanibu koncentréjot
uz to, ka var uzlabot likviditati, uz regulativo reformu iespéjamo ietekmi, tirgus
attistibu un piedavajumu dokumentacijas brivpratigu standartizaciju.

Konsolidetas datu sisteémas izveide pasu kapitalam no 2017. gada un pasu kapitala veida
finansu instrumentiem no 2018. gada, ka noteikts MiFID II, palidz&s regulatoriem un
tirgus dalibniekiem giit labaku priekSstatu par tirgu, un tam vajadzetu palielinat ES
kapitala tirgu ka ieguldijumu galamérku pievilcibu. Komisija turpinas uzraudzit attistibu
Saja joma.

Dazadiem finanSu instrumentiem piem&roto nodoklu rezimu atskiribas var kavet efektivu
kapitala tirgu finans€jumu. Preferencials nodoklu rezims paradsaistibam, kas izriet no
procentu likmes maksajumu atskaitljumiem, tiek piem&rots uz citu finanSu instrumentu,
jo ipasi pasu kapitala, rékina. Sa jautadjuma par nodoklu neobjektivitati risinasana
sekmétu lielaku skaitu pasu kapitala ieguldijjumu un uzp@émumos raditu sp&cigaku pasu
kapitala bazi. Turklat ir iesp&ami acimredzami finanSu stabilitates ieguvumi, jo
uznémumi ar sp&cigaku kapitala bazi nebiitu tik neaizsargati pret satricinajumiem. Tas jo
pasi attiecas uz bankam.

Saistiba ar plasaku darbu pie kopéjas konsolidéta uznémumu ienakuma nodokla
bazes (KKUINB), kam 2016. gada sagatavos jaunu priekslikumu, Komisija izskatis
veidus, ka risinat paradsaistibu un pasu kapitala neobjektivitati.

3. IEGULDIJUMI ILGTERMINA, INFRASTRUKTURAS UN ILGTSPEJIGOS IEGULDIJUMOS

Eiropai ir vajadzigi apjomigi, jauni, ilgtermina un ilgtsp&jigi ieguldijumi, lai saglabatu un
pilnveidotu tas konkur€tsp&ju un virzitos uz mazoglekla un resursu zina efektivu
ekonomiku. Kapitala tirgu savieniba sniegs iegulditajiem atbalstu inform&tu ieguldijumu
lémumu pienemsana un attiecigo risku uzraudzisana.

3.1. Ieguldijumu vides uzlaboSana ar tiesiska reguléjuma palidzibu
Tiesiskais reguléjums ir butisks iegulditaju [lemumu pienemsanas faktors, jo Tpasi saistiba

ar ilgtermina ieguldijumiem. Sadus Iidzeklus parasti nodrodina lieli institucionalie
iegulditaji. ApdrosSinasanas sabiedribas, pensiju fondi un jaunizveidoti paradsaistibu

% Avots: Bloomberg.
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fondi var giit labumu no stabilam ien@mumu plismam no infrastruktiiras paradsaistibam,
kas atbilst ilgaka termina saistibam. Dazas bankas ar aktivi piedalas infrastruktiiras
finans€Sana kopa ar valsts attistibu veicino§am bankam.

Vel nesen parrobezu ieguldijumus infrastruktira kav€ja kopigi atzitu fondu trikums
kapitala piesaistiSanai un ieguldijjumiem. Ar nesen pienemto FEiropas ilgtermina
ieguldijumu fonda (EIIF) regulu, kas stasies speka 2015. gada decembri, tiek izveidots
jauns parrobezu fonds $adiem ilgtermina projektiem (pieméram, energétikas, transporta
un komunikaciju infrastruktiiras projektiem; riipniecibas un pakalpojumu iekartu
projektiem; un majoklu projektiem). EIIF regula ir apvienotas parrobezu pases
priekSrocibas un iesp€ja piesaistit ilgtermina kapitalu no mazakiem iegulditajiem (vietgjie
pensiju plani, paSvaldibas, uzpémumu pensiju plani utt.), tostarp privatiem
iegulditajiem®. Saskana ar regulu aktivu parvaldniekiem bis jauna iespja iegulditajiem
nodroSinat piekluvi daudz plasakam aktivu klastam, tostarp infrastruktiirai, neka bija
iespejams saskana ar ieprieks speka esoso tiesisko reguléjumu. EIIF darbibas uzsaksanai
biis svarigi valstu nodok]u reZimi, un Komisija mudina dalibvalstis Siem fondiem
piemeérot tadu pasu nodok]u reZimu ka lidzigam valstu shemam.

Arkartigi svarigs ar reguléjumu saistits jautdjums ir konkréta un atbilstigi pielagota
aprékina neesiba, ar kuru institucionalie iegulditaji varétu aprékinat, cik lielam kapitalam
bitu jabut vinu turjuma infrastruktiiras ieguldijumu nodrosinasanai. Komisija ierosinas
definiciju infrastruktiiras ieguldijumiem, kas nodroSina paredzamas ilgtermina naudas
plismas un kuru riskus apdrosinataji var pienacigi noteikt, parvaldit un uzraudzit. S1
kopiga definicija laus infrastruktiiru uzskatit par atseviSku aktivu klasi un pamatotos
gadijumos pielagot tiesisko regul&jumu.

Bankam joprojam ir bitiska nozime aizdevumu izsniegSana vai organizéSana
infrastruktiiras projektiem. Komisija 2015. gada jilija publicgja apspriedes dokumentu
par Kapitala prasibu regulas (KPR)® un Kapitala prasibu direktivas (KPD IV)®
iespejamo ietekmi uz banku aizdevumiem ekonomikai, kas ietver parskatu par banku
kapitala prasibam ilgtermina un infrastruktiiras finansgjumam. Mérkis ir git labaku
izpratni par jauno kapitala prasibu noteikumu ietekmi uz finans€juma pieejamibu

infrastruktiirai un citiem ieguldijumiem, kas atbalsta ilgtsp&jigu ilgtermina izaugsmi.

Lai sekmétu infrastruktiras finanséSanu un ilgtspéjigus ilgtermina ieguldijumus
Eiropa, Komisija iesniedz parskatitus ,,Maksatspéja II” kalibréjumus nolika
panakt, ka apdroSinasanas sabiedribam pieméro tadu regulativo reZimu, kas labak
atspogulo infrastruktiras un EIIF ieguldijumu risku. Komisija pabeigs KPR
parskatiSanu un attiecigos gadijumos ieviesis infrastruktiras kalibréjumu izmainas.

3.2.  Atbalsts ilgtermina un infrastruktiiras finanseSanai

Krizes apmeérs un atveseloSanas bitiba ir ES ekonomika radijusi lielu infrastruktiiras
plaisu. Eiropas Investiciju banka (EIB) 188, ka kop€jas kumulativas infrastruktiiras

% Saskana ar Alternativo ieguldijumu fondu parvaldnieku direktivu pilnvarotie parvaldnieki ar juridisko

adresi ES var vadit Sos fondus, lai iegulditu tados ilgtermina, nelikvidos vai griiti pardodamos aktivos
ka infrastruktiiras projekti un MVU, kam vairakus gadus ir vajadzigs stabils finans&jums. Apmaina $ie
aktivi, visticamak, nodros$inas ,,nelikviditates prémiju”, kam ir lielaks vai stabilaks ienesigums un kas
kompens€ iegulditaju nespgju atgiit savus Iidzeklus, pirms nav pienacis konkrétais termins.

% Regula (ES) Nr. 575/2013.

% Direktiva 2013/36/ES.
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ieguldijumu vajadzibas ES varétu sasniegt EUR 2 triljonus laikposma Iidz
2020. gadam®’.

Institucionalie un privatie iegulditaji var but svarigs finans€juma avots infrastruktiiras
ieguldijumiem, jo Sie ieguldijumi var piedavat stabilu ienesigumu un samera sp&cigu
kredita rezultatu vesturi®. Pastav liecibas, ka §ie iegulditaji aizvien vairak vélas ieguldit
infrastruktiiras projektos. Verienigakajiem, ilgtermina un transformativiem projektiem
procesa uzsak3anai nereti ir vajadziga valsts intervence®.

Saskana ar Investiciju planu Eiropas Stratégisko investiciju fonds (ESIF) Eiropas
Savieniba no 2015.1idz 2017. gadam mobiliz€s jaunus, papildu ieguldijumus
EUR 315 miljardu apméra, no kuriem EUR 240 miljardi tiks novirziti infrastruktiiras un
inovaciju projektiem. Eiropas ieguldijumu projektu portals laus ES registrétiem projektu
virzitajiem pazigot par saviem ieguldijumu projektiem un idejam un ar tam dalities ar
potencialajiem iegulditajiem, savukart Eiropas Investiciju konsultaciju centrs (EIKC) bis
vienots kontaktpunkts noradijumu un konsultaciju sniegSanai par infrastruktiiras
ieguldijumiem ES.

Jaunais Eiropas Stratégisko investiciju fonds (ESIF) — kad iesp&jams, kopa ar Eiropas
strukturalajiem un investiciju fondiem (turpmak — ESI fondi) — piedava dazadas
finans€Sanas un riska daliSanas iespgjas, izmantojot tadus inovativus finanSu
instrumentus ka ieguldijumu platformas vai fondi. Izmantojot ieguldijumu fondu
struktiiras, tostarp, iesp&jams, EIIF veida, kas var piesaistit kapitalu no ieguldijumus
veicoSam privatpersonam, vai ieguldijumu platformu veida ESIF ietvaros, var apvienot
valsts un privatos resursus un nodrosinat labaku riska un ienesiguma attiecibu.

Saistiba ar ESIF Komisija un Eiropas Investiciju banka (EIB) sagatavos noradijumus par
prasibam, kas piemérojamas lidzieguldijuma struktiiram, lai tas butu atbilstigas fonda
atbalsta sapemsSanai. Turklat EIKC ietvaros iegulditajiem, kas vélas izskatit $adu
struktliru izmantoSanas iesp&jas, bils pieejama tehniska palidziba. Papildus Komisija ir
ar1 gatava sadarboties ar privatajiem iegulditajiem, lai atbalstitu privato un ES resursu
apvienoSanu noltika palielinat finans€jumu infrastrukttras ieguldijumiem un ilgtsp&jigai
1Zaugsmel.

3.3. Finanséjuma nodroSinasana, lai panaktu vides ilgtspéju

Efektivi finanSu tirgi var iegulditajiem palidz€t pienemt labi informétus ieguldijumu
lémumus un analiz€t un finansiali izvertét ilgtermina riskus un iespgjas, kas izriet no
parejas uz ilgtspejigu un klimatam nekaitigu ekonomiku. ST ieguldfjumu pareja var
palidz&t sasniegt 2030. gada klimata un energétikas politikas mérkus un ES apnemsanas
attieciba uz ilgtsp€jigas attistibas mérkiem. Nesen emitétas vides, socialas un parvaldibas
(VSP) obligacijas jo 1pasi var palidzet novirzit kapitalu uz ilgtsp&jigiem ieguldijumiem.

% Sk. EIB darba dokumentu, 2013. gada februaris, Private Infrastructure Finance and Investment in

Europe (Privats infrastruktiiras finanséjums un ieguldijumi Eiropa), 11. Ipp.

Moody's veikts globals pétijums laikposma no 1983. lidz 2012. gadam par saistibu neizpildes un
atgiiSanas raditajiem parada, ka 10 gadu kumulativais saistibu neizpildes raditajs infrastrukttiras nozare
ir 6,6 %. Tas ir zemaks raditajs neka banku aizdevumiem projektu finansé$anai. Turklat arT saistibas
nepildosu infrastruktiiras aizdevumu atgfi$anas raditajs ir augsts (Iidz 80 %).

38

% Piemeram, 2013.gada ES28 kopgjais valsts infrastruktiras ieguldijumu apjoms bija

EUR 450 miljardi. No §1s summas valsts ieguldijumi veidoja 90 % un privatie ieguldijumi (tostarp
publiskas un privatas partneribas) veidoja aptuveni 10 %, EIB darba dokuments, 2013. gada februaris,

7. lpp.
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»Zalo” obligaciju emitéSana ievérojami piecauga 2014. gada, proti, EUR 35 miljardi
salidzinajuma ar EUR 8 miljardiem 2013. gada un 1 miljardu 2012. gada. Straujo
izaugsmi Saja tirgli atbalsta tirgus virzita standartizacija, kura ir pemti véra tadu
starptautisku finansu iestazu ka Pasaules Banka, EIB un Eiropas Rekonstrukcijas un
attistibas banka (ERAB) izstradatie projektu atlases kritériji. Ar tirgus dalibnieki izstrada
brivpratigas pamatnostadnes (sauktas par ,,zalo” obligaciju principiem), lai veicinatu
,»zalo” obligaciju tirgus attistibas parredzamibu un integritati un lai precizétu, kas ir
,zalo” obligaciju emitéSana. Komisija turpinas novertét un atbalstit So un cita veida
attistibu VSP ieguldijumu joma, uzraudzit nepiecieSamibu pienemt ES ,,zalo” obligaciju
standartus un palidzét iegulditajiem izmantot ilgaka termina un ilgtsp&jigu pieeju
ieguldijumu lémumiem.

3.4. Aicinajums sniegt liecibas par speka esoSo tiesisko reguléjumu

Saistiba ar starptautiska [Tmeni pausto vienpratibu, ka ir jaatjauno finanSu stabilitate un
sabiedribas uzticiba finansu sisteémai, ES ir istenojusi svarigus pasakumus. Ir svarigi
nodroSinat, ka ES tiesibu akti panak pareizu Iidzsvaru starp riska samazinajumu un
izaugsmes sekméSanu un nerada jaunus, neplanotus ierobezojumus. Paturot prata ieprieks
sacito, Komisija lidztekus Sim ricibas planam sak vispusigi parskatit finanSu krizes
risinadanai pienemto finanu tiesibu aktu kop&o ietekmi un saskanotibu. Sis
parskatiSanas meérkis ir novertét speka esosa reguléjuma visparéjo saskanotibu. Nemot
vera pedejos gados pienemtos dazados tiesibu aktus un to daudzas savstarp&jas saiknes,
pastav risks, ka to kopg&jai ietekmei var biit neplanotas sekas, kuras var netikt konstatétas
atseviSkos nozaru parskatos. Regulativa konsekvence, saskanotiba un noteiktiba ir
svarigakie faktori iegulditaju lémumu pienemsanai. Neparprotamas liecibas, kas pamato
konkretas un merktiecigas izmainas, varétu papildus palidzet uzlabot ieguldijumu vidi un
sasniegt kapitala tirgu savienibas mérkus.

Balstoties uz Eiropas Parlamenta un starptautisku struktiiru, pieméram, FinanSu
stabilitates padomes un Bazeles Banku uzraudzibas komitejas, darbu, Komisija
Sodien izsludina aicinajumu sniegt liecibas, lai novertéetu mijiedarbibu starp
noteikumiem un finansu reformas kopéjo ietekmi uz ieguldijumu vidi.

4. PRIVATO UN INSTITUCIONALO IEGULDIJUMU SEKMESANA

Kapitala tirgu savienibas mérkis ir labak izmantot Eiropas uzkrajumus, padarot
efektivaku procesu, ar kura starpniecibu nogulditaji un aizn@méji atrod cits citu, un
palielinot ES tautsaimniecibas ekonomisko sniegumu40. Lielaka iegulditaju parlieciba un
noteiktiba var viniem palidz&t pienemt pareizos ieguldijumu [@mumus. Ir visparatzits, ka
paredzama miiza ilguma pagarinaSanas un demografisko izmainu d€] privatajiem
iegulditajiem ir javeido lielaki uzkrajumi, lai nodroSinatu savas vajadzibas pensijas
gados. Taja pasa laika daudzi institucionalie iegulditaji, kas darbojas zemu procentu
likmju vide, nevar atrast pietickamus ieguldijumus, kuri nodro§inatu ienesigumu, kas
lautu pildit vinu saistibas.

“ Ppiemgram, sk. Oliver Wyman (2012. gads) zigojumu, The real financial crisis: why financial

intermediation is failing (Faktiska finansu krize — kadgl nefunkciong finansu starpnieciba); SPP darba
grupas zinojumu, Rebuilding IPOs in Europe (SPP atjaunosana Eiropa), 2015. gada 23. marts.
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4.1.  Privatie iegulditaji

Misdienas Eiropas privatajiem iegulditajiem banku kontos ir ieverojami uzkrajumi, bet
salidzinajuma ar situaciju iepriek$ vini ir mazaka meéra tiesi iesaistiti kapitala tirgos.
Eiropas majsaimniecibu tieSa Iidzdaliba kapitala ir samazinajusies no 28 % 1975. gada
lidz 10-11 % kop§ 2007. gada™ , un privato iegulditaju Ipatsvars starp kapitala dalu
ipasniekiem nesasniedz pat pusi no 20.gadsimta 70.gadu Iimepa. Lai novérstu
ierobezojumus, ar ko saskaras privatie iegulditaji, kuri uzkrajumus veido ar kapitala tirgu
starpniecibu, ir vajadzigi konkur€tsp&jigi finanSu tirgi, kas var piedavat izvéli, lai
patéretaji varetu salidzinat produktus un atrast piemeérotakos uzkrajumu instrumentus par
konkur€tspejigam cenam. Lai turpinatu sekmét parredzamibu mazumtirdzniecibas
produktu joma, Komisija ltigs Eiropas uzraudzibas iestadeém (EUI) stradat pie ilgtermina
mazumtirdzniecibas un pensijas produktu parredzamibas un faktisko neto sniegumu un
maksu analizes, ka noteikts EUI regulu 9. panta.

Lidz 2015. gada beigam Komisija publicés Zalo gramatu par mazumtirdzniecibas
finanSu produktiem un apdrosinasanu, kura centisies noskaidrot viedoklus par to,
ka paaugstinat mazumtirdzniecibas finan§u produktu izveli, konkurenci un to
parrobeZu piedavajumu, ka ari par digitalizacijas ietekmi uz mazumtirdzniecibas
finanSu pakalpojumiem.

Ta ka privatie iegulditaji ir neregulari ieguldijumu produktu pirc€ji, viniem ir gruti uzkrat
attiecigas zinaSanas vai pieredzi par kapitala tirgiem42. Lai gan privato iegulditaju
uzticibas atjaunoSana kapitala tirgiem pirmam kartam ir finanSu nozares pienakums,
regul&jums un uzraudziba var palidzet noteikt ,,sp€les noteikumus”.

Lai privatos iegulditajus mudinatu atsakt iesaistities uz tirgu balstita tirgus finansé€Sana, ir
janodro$ina labaka informacija un konsultacijas. Pirmais solis ir parredzamiba. Bitu
salidzinami un parredzami janodro$ina piekluve jégpilnai un kvalitativai informacijai par
visiem ieguldijumu produktiem, tostarp ari par produktu svarigakajam iezimém
(pieméram, izmaksam, iesp&jamo ienesigumu un riskiem). P&€dgjos gados ES ir panakusi
ieveérojamu virzibu saistiba ar informacijas sniegSanas prasibu pilnveidoSanu visas
nozarés. Ar dazadiem likumdoSanas pasakumiem ir ieviestas jaunas informacijas
snieg§anas prasibas”. Dazi no detalizétajiem TstenoSanas noteikumiem vél ir
sagatavoSanas posma un pakapeniski stasies spéka nakamo gadu gaita. Lai nodroSinatu,
ka nesen veiktas likumdoSanas reformas sasniedz savus mérkus, vispusigs novert&jums
par So jauno informacijas sniegSanas nosacfjumu efektivitati varétu palidz&ét nodrosSinat
konsekvenci, noteikt iesp&jamas plaisas un nevajadzigas parklasanas un vajadzibas
gadijuma biit par pamatu prasibu racionalizéSanai.

41

OEE, 10DS (2012. gads): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed
companies between 1970 and 2012 (Kam pieder Eiropas ekonomika? Lidzdalibas attistiba ES birzas

sarakstos kotéto uznémumu kapitala laikposma no 1970. lidz 2012. gadam).

2 2013.gada tikai 35 % privato iegulditdju ticéja, ka ieguldijumu pakalpojumu sniedzgji ievéro

patérétaju aizsardzibas noteikumus. Eiropas Komisija (2013. gads), Market Monitoring Survey (Tirgus
uzraudzibas apsekojums), 2010.-2013. gads.

* Direktiva 2014/91/ES; Regula (ES) Nr. 1286/2014; Direktiva 2014/65/ES;  direktiva par
apdro§inasanas pakalpojumu izplatiSanu (IDD), 10747/15; Direktiva 2009/138/EK un Komisijas

priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes Regula par zinoSanu par veértspapiru finans€Sanas
darfjumiem un to parredzamibu (SFTR), COM/2014/040 final.
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Lai labak mobilizé€tu uzkrajumus, kuru plisma notiek ar kapitala tirgu starpniecibu,
privatajiem iegulditajiem ar1 biitu janodro$ina viegla piekluve dazadiem piem&rotiem un
izmaksu zina efektiviem ieguldijumu produktiem un neatkarigdm konsultacijam par
pieejamu cenu. Dazas apspriesana sanemtajas atbild€s tika uzsverts, ka lielo starpniecibas
un izplatiSanas maksu dél privatie iegulditaji paslaik gist vien nelielu labumu no ta, ka
uznemas lielakus riskus, ar kuriem saistiti uz tirgu balstiti ieguldijumi. Ar MIFID II,
komplektétu privato ieguldijumu un apdrosinasanas ieguldijumu produktu (PRIIPS) un
direktivas par apdroSinasanas pakalpojumu izplatiSanu (IDD) reguléjumu noteikumos par
ieguldijumu konsultacijam un produktu informacijas sniegSanu ir ieviestas biitiskas
izmainas. Pareja uz ieguldijumu produktu izplatiSanu tieSsaist€ un jaunie finansu
tehnologiju risinajumi piedava iesp&ju pilnveidot konsultaciju pakalpojumus un ,atvértas
piekluves” tieSsaistes izplatiSanas platformas. Biis svarigi nodroSinat, lai $1s izmainas tiek
papildinatas ar privatajiem iegulditajiem piedavato ieguldijumu risinajumu un rezultatu
kritisku novertgjumu.

Komisija veiks vispusigu novértéjumu par Eiropas privato ieguldijumu produktu
tirgiem, ietverot izplatiSanas kanalus un ieguldijumu konsultacijas un izmantojot
ekspertu atzinumus. Novértéjuma noteiks veidus, ka uzlabot politikas reguléjumu
un starpniecibas kanalus, lai privatie iegulditaji varétu pieklut piemerotiem
produktiem saskapa ar izmaksu zipa efektiviem un godigiem nosacijumiem.
Novértéjuma ietvaros aplukos, ka butu jaattistas politikas reguleéjumam, lai
izmantotu tieSsaistes pakalpojumu un finan$u tehnologiju sniegtas iespéjas.

Eiropas majsaimniecibas saskaras ar vairakiem sarezgijumiem, kas nelauj efektivi veidot
uzkrdjumus, lai uzkratu pienacigas pensijas*’, un kas saistiti ar muZa ilguma
palielinasanos, fiskalajiem spiedieniem konkrétas valsts Itmeni un ilgsto$i zemam
procentu likmém. Saja saistiba Komisija atbalsta kolektivu un individualu pensiju planu
izstradi, kas papildinatu valsts pensiju shémas.

ES finanSu sistémai ir japalidz cilvékiem pariip€ties par saviem personigajiem pensijas
uzkrajumiem. To var panakt ar politikas pasakumiem, kuri versti uz stimuliem, un ar
Skerslu likvidéSanu individualo (tresa pilara) pensiju planu attistibai Eiropa.

Paslaik nav efektiva ,tre$a pilara” privato pensiju vienota tirgus. Dazadi noteikumu
kopumi ES un valstu Itmenos kavé liela un konkurtsp€jiga privato pensiju tirgus
pilnvértigu attistibu®. Tirgus sadrumstalotiba nelauj privato pensiju fondiem maksimali
palielinat apjomraditus ietaupijumus, riska dazadoSanu un inovacijas, un tadgjadi tiek
samazinata izvéle un palielinatas pensijas uzkrajumu veidotaju izmaksas. ,Izveles”
Eiropas privata pensija varétu biit regulativa veidne, kuras pamata biitu pietieckams
patérétaju aizsardzibas Itmenis un kuru pensiju fondi var€tu brivpratigi izmantot,
piedavajot produktus ES. Liels ,.tresa pilara” Eiropas pensiju tirgus ar atbalstitu fondu
piedavajumu institucionalajiem iegulditajiem un ieguldijumus realaja ekonomika.

*  Gaidamais ,,2015 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old age in the EU”

(2015. gada Zinojums par pensiju atbilstibu — pasreiz&jo un nakotnes ienakumu pietieckamiba ES,
sasniedzot vecaku gadu gajumu).
> Parskats par pasreizgjo tirgu un tiesisko regul&jumu ir sniegts Eiropas Apdro§ina$anas un aroda pensiju
iestades (EAAPI) 2015. gada 3. julija apspriezu dokumenta ,,Creation of a standardised pan-European
personal pension product” (Standartiz&ta Eiropas méroga privatas pensijas produkta izveide).
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Komisija novértés nepiecieSamibu izstradat politikas reguléjumu, lai izveidotu
sekmigu Eiropas tirgu vienkarSiem, efektiviem un konkurétspéjigiem pensijas
produktiem, un noteiks, vai §a tirgus darbibai ir vajadzigi ES tiesibu akti.

4.2. Institucionalie iegulditaji

Institucionalie iegulditaji, jo Tpasi dzivibas apdroSinaSanas sabiedribas un pensiju fondi,
ir tipiski ilgtermina iegulditaji. Tomer pedejos gados Sie iegulditaji aizvien retak ir
velgjusies ieguldit ilgtermina projektos un uzn€mumos. ApdroSinataju un pensiju fondu
lidzdaliba akciju kapitala samazinajas no vairak neka 25 % ES akciju tirgus
kapitalizacijas laika 1992. gada lidz 8 % 2012. gada beigas™®. Paslaik liela dala to portfe]a
parasti sastav no saméra Saura aktivu klasta. ES biitu jaatbalsta institucionalie iegulditaji,
lai btitu iesp&jami to riska darfjumi ar ilgtermina aktiviem un MVU, vienlaikus saglabajot
pareizu un piesardzigu aktivu un pasivu parvaldibu.

Piesardzigs reguléjums ar kapitala prasibu kalibréSanu ietekmé institucionalo iegulditaju
veélmi ieguldit konkrétos aktivos. Komisija ieviesis pret risku jutigakus kalibréjumus
saistiba ar infrastruktiru un EIIF (sk. 3. nodalu) un vienkarSiem un parredzamiem
vertspapiroSanas produktiem (sk. 5. nodalu). Papildus Siem pasakumiem apsprieSanas
ietvaros sanemtajos komentaros ari uzsveéra piesardzigo rezimu, ko saskana ar
»Maksatsp&ja I[I” pieméro privatajam pasu kapitdlam un privati izvietotiem parada
instrumentiem un kas kavg§jot ieguldijumus Sajas aktivu klases.

Komisija noveértes, vai ir pamatoti ieviest izmaipas un, ja ta ir, izstradas
9 > 9 9
grozijumus, ko varétu iesniegt saistiba ar paredzéto ,,Maksatspéja I1” parskatiSanu.

Ieguldijumu fondi ir palielinajusi savu lidzdalibas dalu ES akciju tirgos no mazak neka
10 % pagajusa gadsimta 90. gados lidz 21 % 2012. gada. P&dgjos gados tie ir ari kluvusi
par aizvien nozimigakiem uzpémumu obligaciju turétajiem. Sie fondi ir vieni no
aktivakajiem parrobezu iegulditajiem, tacu tirgus sadrumstalotiba joprojam ir galvenais
sarezgTjums Eiropas aktivu parvaldibas nozar€. Daudzi respondenti apsprie$anas ietvaros
argumentéja, ka So fondu parrobezu darbibu ierobezo vairaki faktori, tostarp
diskrimingjoss nodoklu rezims, atSkirigas valstu prasibas par fondu tirdzniecibu un
parrobezu pazinoSanas maksas. Nepamatotu ierobezojumu likvidésana mudinatu fondu
parvaldniekus vairak iesaistities savu fondu parrobezu tirdznieciba un samazinatu
izmaksas iegulditajiem.

Komisija apkopos informaciju par galvenajiem ierobeZojumiem, kas kavé
ieguldijumu fondu parrobezu izplatiSanu. Tas jo 1paSi ietvertu nesamérigas
tirdzniecibas prasibas, maksas un citus administrativos nosacijumus, ko pieméro
uzpemeéjas valstis un nodoklu vide. Balstoties uz sniegtajam liectbam, Komisija
centisies likvidét galvenos ierobeZojumus. Ja vajadzes, veiks likumdosanas
pasakumus.

% Avots: Final Report: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed

companies between 1970 and 2012 (Nobeiguma zinojums — kam pieder ekonomika? ES birzas
sarakstos kotéto uzpémumu ipaSumtiesibu attistiba laikposma no 1970.1idz 2012. gadam),
Observatoire de I'Epargne Européenne un Insead OEE Data Services, 2013. gada augusts.
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5. BANKU NOZARES SPEJAS LIDZSVAROSANA, LAl SNIEGTU ATBALSTU PLASAKAI
EKONOMIKAI

Bankas sniedz aizdevumus biitiskai dalai ekonomikas un ir starpnieki kapitala tirgos,
tade] tam kapitala tirgu savieniba un plasaka Eiropas ekonomika biis galvena nozime.
Bankam ir stabilas viet€jas attiecibas un zinasanas, kas nozimé, ka daudziem maziem
uznémumiem banku aizdevumi joprojam biis svarigs finans€juma avots. Citiem
uzpémumiem piekluve banku finans€jumam nezaud€s aktualitati saistiba ar So
uznémumu finans€juma iesp&ju daudzveidibas saglabaSanu. Tade] lidztekus darbam pie
kapitala tirgu savienibas Komisija parskata banku reguléjumu, lai nodroSinatu optimalu
lidzsvaru starp riska parvaldibu un izaugsmes veicinasanu

Mazakiem uzpe€mumiem specigi vietgjie tirgi ir nozimigi izaugsmes atbalsta sniegSana.
Dazas dalibvalstis darbojas kreditapvienibas, kuras MVU, pieméram, var finansét cits
citu saskana ar bezpelpas nosacijumiem. Tas var arl veicinat zinatibas apmainu starp
saviem biedriem. Detaliz€ta un sarezgita banku regul&juma pieméroSana
kreditapvienibam un citiem bezpelpas kooperativiem, kas apkalpo MVU, var reizém radit
nesamérigus Skérslus. Tas jo 1pasi var but gadijumos, ja $adas apvienibas vai kooperativi
ir mazi un galvenokart strada pie lidzeklu iegiiSanas un to pardales saviem biedriem, lai
ierobezotu riskus plasakai finanSu sisteémai.

Konkretas dalibvalstis kreditapvienibas ir jau tagad atbrivotas no KPD tiesiska
reguléjuma. Lai nodroSinatu vienlidzigus Kkonkurences apstaklus, visam
dalibvalstim butu jaspéj giit labumu no sadarbibas ar kreditapvienibam, kam tiek
pieméroti valsts ltmena regulativie aizsargmehanismi, Kkuri ir sameérigi ar
saistitajiem riskiem. Saja nolika Komisija izskatis iesp&ju visam dalibvalstim
izsniegt atlaujas kreditapvientbam, kas darbojas arpus bankam paredzeta ES
kapitala prasibu reguléjuma.

VertspapiroSana var uzlabot kreditu pieejamibu un samazinat finans€Sanas izmaksas.
VertspapiroSana ka finans€Sanas instruments var palidzeét veidot pienacigi daudzveidigu
finans€juma bazi. Ta var arT funkcionét ka nozimigs riska nodoSanas instruments, lai
uzlabotu kapitala efektivitati un sadalitu risku atbilstigi pieprasijumam.

Pec krizes ES vertspapirosanas tirgi joprojam atrodas loti nelabvéliga pozicija, kuru ir
iedragajusas bazas saistiba ar vertspapiroSanas procesu un saistitajiem riskiem. Lai gan
§is nepilnibas galvenokart atklajas saisttba ar ASV paaugstinata riska aizdevumu
vértspapirosanu’, sekojosa reakcija regulativas reformas veida tika piemérota visiem
vertspapirosanas darjjumiem. Netiek planots atsaukt ES reformas, kuru mérkis ir noverst
ar loti sarezgitiem un neparredzamiem vértspapiro$anas darijumiem saistitos riskus.
Tomér ir svarigi atsakt vertspapiroSanu, lai nodroSinatu, ka ta var funkcionét ka efektivs
finans€juma kanals plaSakai ekonomikai un ka risku dazadoSanas mehanisms. Komisija
jau sniedz finansialu atbalstu ve&rtspapirosanas operacijam saskana ar Investiciju planu.

4T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf.

*  Krizes kulminacijas bridi ES vajako vértspapiro§anas produktu ar AAA reitingu saistibu neizpildes
gadfjumu raditajs bija 0,1 %. Savukart to ASV ekvivalentu saistibu neizpildes raditajs bija 16 %.
Riskantaki (BBB reitinga) ES veértspapiroSanas produkti arT guva labus rezultatus, proti, pasu vajako
kategoriju saistibu neizpildes gadfjumu raditajs bija 0,2 % krizes kulminacijas bridi. Savukart
BBB reitinga ASV vértspapiru saistibu neizpildes gadijumu raditjs bija 62 %. Avots: Eiropas Banku
iestade (EBI).
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Turpinasies darbs pie Sodien piepemtajiem tiesibu aktu priekSlikumiem. Tie labak
noskirs vienkarSus, parredzamus un standartiz€tus (VPS) produktus, lai veicinatu
iegulditaju parliecibu un mazinatu pienacigas parbaudes slogus. Balstoties uz EBI
ieteikumiem, Komisija arT ierosinas piemérotas papildu piesardzibas prasibas banku un
apdroginataju ieguldfjumiem VPS produktos. Sim noteikumu kopumam biitu japalidz
atbrivot kapacitati banku bilanc€s un japalielina banku sp&ja izsniegt aizdevumus
plasakai ekonomikai un sekmét ilgaka termina iegulditaju bazes veidoSanu.

Komisija Sodien publices priekSlikumu ES reguléjumam saistiba ar vienkarsu,
parredzamu un standartizétu (VPS) vértspapiroSanu Kkopa ar jaunajiem
piesardzigajiem kalibréjumiem bankam KPR ietvaros. Tiklidz bus piepemts VPS
reguléjums, ar ,Maksatspéja II” delegéta akta grozijumiem tiks paredzéti
Iidzvertigi kalibréjumi saistiba ar apdroSinatajiem, lai ietvertu VPS kriterijus.

Segtas obligacijas ir vél viens finans€Sanas instruments, kas dazas dalibvalstis ir Ipasi
svarigs. Tomer paslaik segto obligaciju tirgus valstis ir sadrumstalots. Tiesisko
reguléjumu un uzraudzibas prakSu atSkiribas dalibvalstis, kuras ir pienémusas konkré&tus
segto obligaciju tiesibu aktus, ierobezo tirgus standartizacijas iesp&jas saistiba ar
parakstiSanas un informacijas sniegSanas praksém. Tas var novest pie tirgus dziluma,
likviditates un iegulditaju piekluves skérSliem jo T1pasi parrobezu darbibas. ES
reguléjums, panakot integrétaku segto obligaciju tirgu, varétu palidzét samazinat
finans€juma izmaksas bankam, kuras emit€ segtas obligacijas, jo Tpasi konkretas
dalibvalstis.

Komisija Sodien publicés apsprieSanu par Eiropas méroga segto obligaciju
reguléjuma izstradi, balstoties uz labi funkcionéjoSiem valstu reZimiem un
netraucéjot Sadu reZimu darbibu, ka ar1 balstoties uz kvalitativiem standartiem un
labako tirgus praksi. ApsprieSana ari centisies noskaidrot viedoklus par lidzigu
struktiiru izmantoSanu MVU aizdevumu sekméSanai.

6. PARROBEZU IEGULDIJUMU VEICINASANA

Neraugoties uz pedgjas desmitgad€s panakto iev€rojamo virzibu vienota kapitala tirgus
attistiSana, joprojam ir sastopami daudzi ilgstoSi pastavosi un dzili iesaknojuSies Skersli,
kas kave parrobezu ieguldijumus. Tie izriet gan no valstu tiesibu aktiem, piem&ram,
maksatnespgjas, nodroSindjuma un vertspapiru joma, gan no tirgus infrastruktiiras,
nodoklu sarezgljumiem un regulativas vides izmainam, kas mazina tieSo ieguldijumu
parrobezu riska daliSana, un taja pasa perioda samazindjas ari ieguldijumu pliisma no
valstim arpus ES.

Likvidgjot dazus ilgstoSi pastavoSos ierobezojumus, kas attur iegulditajus no savu
geografisko portfelu daudzveidibas palielinasanas, kapitala piesaistitajiem, iegulditajiem
un ES ekonomikai kopuma tiktu nodroSinati ieverojami ieguvumi. Integrétaki ES
kapitala tirgi arT palielinatu ES dalibvalstu ka ieguldijumu galamérku pievilcibu treSo
valstu iegulditaju acs.

6.1.  Juridiska noteiktiba un tirgus infrastruktiira parrobezu ieguldijumiem

Efektiva un droSa péctirdzniecibas infrastruktira ir labi funkciongjosu kapitala tirgu
pamatelements. ApsprieSanas atbildés seviski bija uzsvértas bazas par to, ka paSlaik
IpaSumtiesibas uz vertspapiriem nevar noteikt ar juridisku noteiktibu gadijumos, kad
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vertspapiru emitétajs un iegulditajs atrodas dazadas dalibvalstis un/vai vertspapirus tur
finanu iestades dazadas dalibvalstis. Sis situacijas ir sastopamas aizvien biezak. Daudzi
respondenti saistiba ar Zalo gramatu aicinaja paredzeét noteikumus, kas precizétu, kuri
valstu tiestbu akti ir piemérojami konkrétiem parrobezu vértspapiru darfjumiem. Saja
noliikd Komisija plano pilnveidot un paplaSinat esoSos noteikumus $aja joma. Tiesibu
aktu modernizgSana ir vel svarigaka, nemot veéra to, ka, pateicoties Target2-vertspapiri
(T2S) darbibas uzsaksanai, tiek sagaidits parrobezu vertspapiru darjjumu skaita
pieaugums.

Turklat tre§o personu tiesibam paradprasibu nodoianas gadijuma®® pieméroto valstu
rezimu atSkiribas sarezgl $o instrumentu ka parrobezu nodroSindjuma izmantoSanu un
apgriitina iegulditaju sp&ju finansiali novértét parada instrumentu risku. Si juridiska
nenoteiktiba apgriitina taddas ekonomiski nozimigas finanSu operacijas ka
vertspapiro$ana, kam vajadziga stingra nodroSinajuma parvaldiba.

Komisija turpinas agrinu un meérktiecigu darbu attieciba uz nenoteiktibu saistiba ar
vértspapiru ipasumtiesibam. Balstoties uz papildu apspriesanu un ietekmes
novertéjumu, Komisija ari ierosinas vienotus noteikumus, kuros ar juridisku
noteiktibu biis atrunats, kadi valstu tiesibu akti ir piemérojami treSo personu
tiesibam paradprasibu nodosanas gadijuma.

Pedejos gados tadi ES tiesibu akti ka Eiropas tirgus infrastruktiiras regula (ETIR)SO,
Centralo vértspapiru depozitariju regula (CVDR)>* un MiFID II ir likvidgjusi daudzus no
ierobezojumiem, kas kavé vertspapiru parrobezu tirverti un norékinus. Ta ka daudziem
noteikumiem Vel ir tikai jastajas spéka un nesen tika izveidota vienota norékinu
platforma T2S, péctirdzniecibas vidé notiek lielas parmainas. Sis parmainas virza
péctirdzniecibas infrastruktiiras parstrukturizaciju, vienlaikus veicinot inovativas tirgus
prakses, jo 1pasi nodroSinajuma parvaldibas joma. Tirgi ir jauzrauga, lai parliecinatos, ka
tiesibu akti tiek aktualizeti atbilstigi prakses izmainam, vienlaikus nodro$inot, ka netiek
kaitets pectirdzniecibas sistémas drosibai un efektivitatei.

Neraugoties uz So virzibu, joprojam pastav ierobezojumi, kuri kavé efektivu parrobezu
tirveérti un norékinus un no kuriem dazi tika noteikti vairak neka pirms desmit gadiem
pienemtaja Giovannini zinojuma®®. Daudzi no $iem ierobeZojumiem izriet no valstu
Ipasumtiesibu un maksatnesp€jas tiesibu aktu atSkiribam, ka arT no atskiritbam valstu
tiesibu aktos vertspapiru tur§jumu joma, kuros butiski atSkiras $a aktiva juridiskais
raksturs. Sis at$kiribas var izraisit nenoteiktibu par to, kam pieder vértspapirs saistibu
neizpildes gadijuma un kam ir prioritaras tiesibas maksatnesp€jas gadijuma. Nenoteiktiba
Sados pamatjautajumos rada butiskus juridiskos riskus, piemé&ram, saistiba ar
nodrosinajuma pieméroSanu, un var apdraudét parrobezu norékinu un nodroSinajuma
operaciju stabilitati.

Lai sekmétu efektivakas un noturigakas péctirdzniecibas sistémas un
nodroSinajumu tirgus, Komisija plasak parskatis virzibu to Giovannini zinojuma
noteikto ierobezZojumu likvideSana, kas kavé parrobezu tirverti un norekinus, péc

Ja sakotngjais kreditors paradprasibu nodod kadam citam.

[3)]

® Regula (ES) Nr. 648/2012.
! Regula (ES) Nr. 909/2014.
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf.

a
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tam, kad bus istenoti nesen piepemtie tiesibu akti un tirgus infrastruktiiras
attistiba.

6.2.  Valstu ierobeZojumu, kas kavé parrobezu ieguldijumus, likvidéSana

Kapitala brivai apritei un vienlidzigu konkurences apstaklu nodrosinasanai loti svariga ir
tiesiska un uzraudzibas reguléjuma konsekventa pieméroSana, istenosana un izpilde. Lai
veicinatu parrobezu ieguldijumus, ir ieviests bitisks skaits ES finanSu noteikumu, tadel
tagad uzmaniba ir jakoncentré uz efektivu istenoSanu un izpildi. lerobezojumi izriet no
valstu tiesibu aktiem vai administrativas prakses. Dazi no tiem ir saistiti ar valstu
»parmérigu reglamentéSanu” saistiba ar ES obligatajiem noteikumiem, savukart citus
rada ES noteikumu atSkiriga pieméroSana. Citi ierobezojumi izriet no valstu
pasakumiem, kas Tstenoti jomas, uz kuram neattiecas ES tiesibu akti vai kuras joprojam ir
valstu kompetences joma.

Komisija sadarbosies ar dalibvalstim, lai kopigi noteiktu un likvid€tu ierobezojumus, kas
nav aplukoti citos pasakumos, tostarp uzraudzibas konvergences pasakumos. Komisija:

e izveidos 28 valstu kontaktpunktu tiklu un iesaistisies divpusgjas diskusijas par
iesp€jamu valsts [imena ricibu, lai likvidétu Sos ierobezojumus;

e balstoties uz tikla ietvaros paveikto darbu, izstradas labako praksi, novertejuma
tabulas, ieteikumus un pamatnostadnes.

Komisija, sadarbojoties ar dalibvalstim, planos un istenos pasakumus, lai novérstu
nepamatotus valstu ierobeZojumus, kas kave kapitala brivu apriti un kas cita starpa
izriet no vienota noteikumu kopuma nepietiekamas IstenoSanas vai interpretacijas
konvergences trikuma, vai valstu tiesibu aktiem, kuri kavé labi funkciongjoSas
kapitala tirgu savienibas izveidi, un Iidz 2016. gada beigam publicés zinojumu.

Maksatnespé&jas un parstrukturizacijas procediru konvergence sekmétu lielaku juridisko
noteiktibu parrobezu iegulditdjiem un stimulétu finansialas griittbas nonakusu
dzivotsp&jigu uznémumu savlaicigu parstrukturizaciju. ApsprieSanas respondenti liela
mera bija vienispratis, ka gan maksatnespéjas tiesibu aktu neefektivitate, gan to atSkiribas
mazina iegulditdju sp&u novertét kreditrisku, jo 1pasi saistiba ar parrobezu
ieguldijumiem.

Pasaules Bankas 2015. gada zinojuma ,,Doing Business” valstis atkariba no to
maksatnespgjas reguléjumu stabilitates ir sarindotas skala no 0 Iidz 16. ES vienkarsais
vid&jais raditajs ir 11,6, kas ir par 5% zemaks par ESAO vid&jo raditaju valstim ar
augstiem ienakumiem (12,2). Dazu dalibvalstu rezultats ir mazaks par 8.

Komisija 2014.gada publicgja leteikumu®® par jaunu pieeju neveiksmigai
darfjumdarbibai un maksatnespg€jai, kura dalibvalstis ir mudinatas Tstenot agrinas
parstrukturizacijas procediiras un uznémeéjiem dot ,,otro iesp&ju”. leteikuma ir izklastiti
griittbam nonakusiem uzp€mumiem piemerojamo valstu maksatnespgjas procediru
kopigie principi, ka ari pasakumi, kuru merkis ir samazinat procediiru ilgumu un
izmaksas MVU (piem@ram, standarta veidlapu izmantoSana, attalinato sazinas lidzeklu

izmantoSana). Lai gan ieteikums neparprotami ir nodroSinajis lietderigu materialu
dalibvalstim, kuras tiek istenotas maksatnespéjas jomas reformas, Komisijas veikts

5% C(2014) 1500 final, 12.3.2014.
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noveértejums parada, ka tas ir Tstenots vien dalgji, ari tajas dalibvalstis, kas ir uzsakuSas
oy 54
reformu ieviesanu®.

Komisija ierosinas likumdo$anas iniciativu par uznémumu maksatnespéju, tostarp
par agrinu parstrukturizaciju un otro iespéju, pamatojoties uz pieredzi, kas guta
saistiba ar ieteikumu. Iniciativa pievérsisies to biitiskako ierobeZojumu risinasanai,
kas kave Kkapitala brivu pliismu, un balstities uz labi funkcion€joSiem valstu
reZimiem.

Parrobezu ieguldijumu I€émumu pienemsSana nozimigs jautajums ir arT nodokli. Kapitala
tirgu savienibai ka seviSki butiski aspekti ir noteikti divi ar nodokliem saistiti
ierobezojumi, kas kavé parrobezu ieguldijumus. Pirmkart, daudzi iegulditaji uzsvera, ka
paslaik, veicot parrobezu ieguldijumus, papildus vinu iekSzemes nodoklim viniem tiek
piem@roti vietgji ieturétie nodokli, kurus ir gandriz neiesp&jami atgiit. ST probléma izriet
no dazadam valstu pieejam nodoklu ieturSana un $o nodoklu atvieglojumu pieprasiSanas
procediiru sarezgitibas. Parrobezu ieguldijumus ierobezo arT pensiju fondiem un dzivibas
apdroSinasanas sabiedribam piemerotie iesp€jami diskrimingjosie nodokli.

Lai mudinatu dalibvalstis ieviest sistemas, kas paredzétu sakotnéju atbrivojumu no
nodoklu ieturésanas, un atras un standartizétas atmaksas procediiras, Komisija
sekmeés labako praksi un kopa ar dalibvalstim izstradas ricibas kodeksu par
ieturéto nodoklu atbrivojumu principiem. Komisija arl veiks pétijumu par
diskriminéjoSiem nodoklu Skérsliem, kas kave dzivibas apdroSinasanas sabiedribu
un pensiju fondu parrobezu ieguldijumus, un vajadzibas gadijuma uzsaks
pienakumu neizpildes procediiras.

Paslaik starp dalibvalstim pastav aptuveni 200 divpusgjie ieguldijumu noligumi
(turpmak — ES divpusgjie ieguldijumu noligumi), kuros ir noteikti dazadi standarti, kas
piemérojami parrobezu ieguldijumiem vienotaja tirgli, un kuri neatbilst ES tiesibu
aktiem. Komisija nesen ir uzsakusi tiesvedibu pret Siem ES divpusgjiem ieguldijumu
noligumiem. Komisija sadarbosies ar dalibvalstim, lai izpétitu, vai ir vajadziga papildu
riciba, lai vél vairak nostiprinatu parrobezu iegulditaju aizsardzibu, tadgjadi vairojot
vienota tirgus ka ieguldijumu galamérka pievilcibu.

6.3.  Finansu stabilitates un uzraudzibas konvergences veicinasana

Sekmgjot daudzveidigakus finanséjuma kanalus, kapitala tirgu savieniba palidzes uzlabot
ES finansu sistémas noturigumu®. Taja pasa laika ir jabiit modriem par kapitala tirgos
izraisitajiem finanSu stabilitates riskiem. Pe€dgjos gados ES ir ieviesusi dazadas reformas,
lai panaktu kapitala tirgu lielaku parredzamibu, pienacigu reguléSanu un stabilitati,
tostarp ar ETIR starpniecibu mazinot riskus un paredzot drosakus un parredzamakus
tirdzniecibas noteikumus MIFID, ka ari nodroSinot, ka uz visiem alternativo fondu
parvaldniekiem ES attiecas Alternativo ieguldijumu fondu parvaldnieku direktiva.
Turpmakas reformas ir paredzétas ar Vértspapiru finansésanas darfjumu regulu (SFTR)®,

> Evaluation of the implementation of the Recommendation on a new approach to business failure and

insolvency (Noveértégjums par Ieteikuma par jaunu pieeju neveiksmigai darfjumdarbibai un
maksatnespéjai istenosanu) (http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).

ECB priekssédétaja vietnieka V. Constancio runa.

Ka noteikts SFTR, péc attiecigo starptautisko forumu darba rezultatu sanemsanas un ar EVTI, EBI un
ESRK palidzibu Komisija 2017. gada zinos Eiropas Parlamentam un Padomei par virzibu saistiba ar
starptautiskajiem centieniem mazinat ar vertspapiru finanséSanas darfjumiem saistitos riskus, tostarp
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priekSlikumu par naudas tirgus fondiem un gaidamo tiesibu akta priekSlikumu par
centralo darfjumu partneru sanaciju un noregul&jumu. FSP prioritati pieskir darbam, kura
meérkis ir izprast un risinat neaizsargatibu saistiba ar tadam struktiiram, kas kapitala tirgos
veic banku darbibam lidzigas operacijas. Globalas regulativas pieejas nodro$inasana
iespgjamiem jauniem sisteémiskajiem riskiem sekmé&s gan finanSu stabilitati, gan
parrobezu ieguldijumus.

Komisija sadarbosies ar FSP un Eiropas uzraudzibas iestadém, ka ar1 ar Eiropas
Sistemisko risku kolégiju (ESRK), lai noveértétu iespéjamos finanSu stabilitates
riskus, ko rada uz tirgu balstits finanséjums. Tiks veikts turpmaks analitiskais
darbs, lai, pieméram, labak izprastu tirgus likviditates jautajumus un savstarpéjas
saiknes finanSu sisttma un lai novértétu, vai bitu jaizstrada papildu
makroprudencialie instrumenti. Saistiba ar gaidamo ESRK parskatu Komisija
makroprudencialaja reguléjuma ieviesis jebkadas vajadzigas izmainas.

Runajot par uzraudzibu, apsprieSana bija sanemtas pozitivas atbildes par arhitektiiru, ko
ES ieviesa péc krizes 2011. gada. Lai gan Eiropas finanSu uzraudzibas sisteémas izveidé
un vienota noteikumu kopuma ievieSana ir panakta virziba, apspriesanas respondenti ar1
uzsvera, ka ir svarigi nodro$inat uzraudzibas konvergenci un ES tiesibu aktu finansu
pakalpojumu joma konsekventu Tstenosanu un pieméroSanu — §is jautajums tika uzsverts
ari piecu priekSsédétaju zinojuma ,Eiropas ekonomiskas un monetaras savienibas
izveides pabeigSana”.

Saskana ar ped€jos gados pienemtajiem kapitala tirgu tiesibu aktiem EUI tiek pieSkirta
nozimiga loma vairakas jomas. Apspriesanas ietvaros sanemtajos komentaros EVTI tika
aicinata aktivak darboties, lai uzlabotu uzraudzibas konvergenci kapitala tirgu
reglamentéSana un tirgus informacijas sniegSana, un nodro§inat vienota noteikumu
kopuma konsekventu piemérosanu ES. P&dgjo gadu centieniem izstradat vienotu
noteikumu kopumu saistiba ar kapitala tirgiem vajadz€tu nodro$inat integrétakus un
efektivakus kapitala tirgus. Dzilaka finanSu integracija biis japapildina ar EVTI
pievérSanos uzraudzibas rezultatu konvergences panaksanai, tostarp gramatvedibas joma,
lai nodrosinatu vienota tirgus pienacigu darbibu. EVTI varétu vairak pieversties labako
praksu noteikSanai, atbalstiSanai un veicinasanai, lai nodro$inatu dalibvalstu uzraudzibas
panémienu efektivitati un salidzinamus rezultatus visa ES. Saja saistiba EVTI vajadzétu
sistematiskak un efektivak izmantot savus instrumentus, jo Ipasi tematiskas un valstu
salidzinosas izveértéSanas.

Komisija sadarbosies ar EVTI, lai izstradatu un istenotu stratégiju, lai nostiprinatu
uzraudzibas konvergenci un noteiktu jomas, kuras integrétaka pieeja varétu
pilnveidot vienota kapitala tirgus darbibu. Komisija arl sadarbosies ar EVTI, lai
uzlabotu tas tematisko un valstu salidzinoS$as izvertéSanu léemumu piepemSanas
efektivitati. Komisija 2016. gada publicés Balto gramatu par EUI parvaldibu un
finanséSanu.

Kapitala tirgu savieniba ir klasisks vienota tirgus projekts, kas nodroSinas
ieguvumus visam 28 dalibvalstim. Lai kapitala tirgiem palidzétu istenot to pilnigu
potencialu, Komisija ar Strukturalo reformu atbalsta dienesta starpniecibu

par FSP ieteikumiem saistiba ar tadu vertspapiru finansé€Sanas darfjumu samazinasanu, kam neveic
centraliz&tu tirverti, un to piemérotibu Eiropas tirgiem.
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izstradas stratégiju, lai vajadzibas gadijuma dalibvalstim sniegtu tehnisko palidzibu
noliika nostiprinat konkrétas valstu kapitala tirgu spejas.

6.4. Starptautisko ieguldijumu veicinasana

Lai ES kapitala tirgi varétu sekmigi attistities, tiem biis jabut atvertiem un globali
konkurétspéjigiem, ka ar1 jaspej piesaistit papildu pasu kapitalu un parada instrumentu
teguldijumus no starptautiskiem iegulditajiem. Kapitala tirgu savieniba palidz€s uzlabot
ES kapitala tirgus pievilcibu starptautisko iegulditaju acis, jo tiks atceltas parrobezu
operaciju juridiskas un administrativas izmaksas, un uzlabos uzraudzibas rezultatu
konvergenci visa Eiropa. Nemot véra kapitala tirgus globalo raksturu, kapitala tirgus
savieniba ir janem véra plasaks globalais konteksts un janodroSina, ka Eiropas kapitala
tirgi nemainigi paliek par starptautiskas finanSu sist€mas neatnemamu dalu. Komisija
tadu starptautisko forumu ietvaros ka FSP un Starptautiska Vertspapiru komisiju
organizacija (I0OSCO) turpinas ciesi sadarboties ar ES dalibvalstim un tre$am valstim, lai
izstradatu kopigus politikas pasakumus ar mérki atbalstit globalu kapitala tirgu attistibu.
Turklat Komisija centisies izstradat reguléjumus normativai sadarbibai ar svarigakajam
tre$am valstim finanSu pakalpojumu joma, lai nostiprinatu kapitala tirgu integraciju.

ES starptautiskas tirdzniecibas un ieguldijjumu politikai ir biitiska nozime starptautisko
ieguldijumu veicinaSana. Starptautiskie tirdzniecibas un ieguldijumu noligumi liberalize
kapitala apriti, regulé piekluvi tirgiem un ieguldijumus, tostarp finansu pakalpojumu
sniegSanai, un var palidzét sasniegt pienacigu aizsardzibas ltmeni un vienlidzigus
konkurences apstaklus iegulditajiem. Komisija ari turpinas sekmét starptautisko darbu
pie kapitala brivas aprites, tostarp saistiba ar ESAO Kodeksu par kapitala aprites
liberalizaciju.

7. TURPMAKIE PASAKUMI UN UZRAUDZIBA

Saja ricibas plana ir izklastiti prioritarie pasakumi, kas vajadzigi, lai visas dalibvalstis un
ES sekmétu ieguldijumus un nodro$inatu labaku saikni starp uzkrajumiem un izaugsmi.
Ierosinato pasakumu sagatavoSana bis atkariga no atbilstigas apsprieSanas un ietekmes
novert§juma par dazadajam merku sasniegSanas iesp&jam.

Lai sekmigi pienemtu un istenotu Sos pasakumus, biis vajadzigi ilgstosi un koncentréti
centieni. Sis projekts ir paredzets visam 28 dalibvalstim, un Komisija ciesi sadarbosies ar
dalibvalstim un Eiropas Parlamentu, lai virzitu darbu pie Siem priekslikumiem.

Lai jau agrina posma dotu impulsu, Sodien tiek pazinoti konkréti priekslikumi, un tiem
driz sekos art citi. Starp pirmajiem pasakumiem ir vispusigs tiesibu aktu kopums par
vertspapirosanu ar atjauninatiem KPR kalibréjumiem, infrastruktiiras defin€Sana un
parskatitie ,,Maksatsp&jas I[I” kalibrejumi, ka ar1 priekSlikums parskatit Prospektu
direkttvu. Citas jomas, iesp&jams, biis vajadziga papildu apspriesanas ar ieinteresétajam
personam. Komisija vienlaikus sekmés diskusijas ar dalibvalstim par tadiem jautajumiem
ka nodokli un maksatnespgja, lai nodrosinatu virzibu vidgja termina un ilgtermina.

Kapitala tirgu savienibas sekmiga izveide bus atkariga arl no tirgus dalibniekiem.
Finan$u starpniekiem ir attiecigi jacenSas atjaunot savu klientu uzticibu un veidot
parliecibu Eiropas kapitala tirgos. Sis ricibas plans ietver tirgus virzitas iniciativas, un
Komisija mudina attiecigas personas par prioritati uzskatit virzibu $ajas jomas.
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Turklat Komisija turpinas darbu, lai noteiktu svarigakas nepilnibas un ierobezojumus,
kas kave dzilaku kapitala tirgu izveidi Eiropa, un izpéetis, ka vislabak varétu noverst §1s
nepilnibas un ierobezojumus, vienlaikus noteikti paturot prata iegulditaju aizsardzibu un
tirgus uzraudzibu.

Papildus gada zinojumiem Komisija ierosinas 2017. gada veikt vispusigu situacijas
novertgjumu, uz kura pamata varétu piegemt I€mumu par jebkadiem papildu

pasakumiem, kas var€tu biit nepiecieSami.

Komisija regulari zinos Eiropas Parlamentam un dalibvalstim par panakto virzibu.
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1. pielikums. Pasakumu uzskaitijums un indikativs grafiks

Finans€jums inovacijam, jaunizveidotiem uzpémumiem un birZas sarakstos neieklautiem

uznémumiem

Atbalsts riska
kapitala un paSu

Priekslikums par Eiropas méroga riska kapitala
fondu fondiem un daudzvalstu fondiem.

EUVECA un EuSEF tiesibu aktu parskatiSana.

2016. gada 2. ceturksnis

2016. gada 3. ceturksnis

kapitala
finansésanai
Pétijums par nodoklu atvieglojumiem riska
kapitalam un komercengeliem. 2017. gads
Atbilzu, ko bankas sniedz, noraidot MVU 2016. gada 2. ceturksnis
kredita pieteikumus, nostiprinasana.
Informacijas
iero})eviojumu Pasreiz€jo vietgja vai valsts limena atbalsta un
noversana konsultaciju sniegianas sp&u ES apkoposana 2017. gads
saistiba ar MVU | no]ka veicinat labako praksi.
ieguldijumiem
Izpete, ka izstradat vai atbalstit Eiropas méroga 2017. gads
informacijas sist€mas.
Zinojums par kolektivo finanséSanu. 2016. gada 1. ceturksnis
Inovativu
uznemumu Koordinat ieeias fondu izsnieataii
finans€juma veidu OOTdINeTas pieejas fondy lzsniegtajiem 2016. gada 4. ceturksnis
veicinasana aizdevumiem izstrade un ES regulgjuma

nepiecieSamibas nakotn€ novertésana.

Palidziba uznémumiem piekluveé publiskajiem tirgiem un kapitala piesaiste tajos

Piekluves
uzlabosana
publiskajiem
tirgiem

Priekslikums par Prospektu direktivas
modernizgsanu.

Parskats par regulativajiem ierobezojumiem, kas
kavé MVU uznemsanu publiskajos tirgos un
MVU izaugsmes tirgos.

Parskats par ES uzpémumu obligaciju tirgiem,
uzmanibu koncentrgjot uz to, ka varétu uzlabot
tirgu likviditati.

2015. gada 4. ceturksnis

2017. gads

2017. gads

Atbalsts pasu
kapitala
finanséSanai

Jautajuma par paradsaistibu un pasu kapitala
neobjektivitati risinasana saistiba ar tiesibu akta
priekslikumu par kopgjo konsolidéta uzpémumu
ienakuma nodokla bazi.

2016. gada 4. ceturksnis
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Ilgtermina, infrastruktiiras un ilgtspejigi ieguldijumi

Atbalsts
infrastruktiiras
ieguldijumiem

»Maksatspgjas II” kalibrégjumu pielagosana apdrosinataju
ieguldijumiem infrastruktira un Eiropas ilgtermina
ieguldijumu fondos.

KPR parskatiSsana saistiba ar bankam un infrastrukttras
kalibrgjumu izmainu ievieSana attiecigos gadijumos.

2015. gada
3. ceturksnis

Notiek paslaik

ES finanSu
pakalpojumu
vienota noteikumu
kopuma
konsekvences
nodroSinasana

Aicinajums sniegt liecibas par noteikumu mijiedarbibu un
finansu reformas kopgjo ietekmi.

Privato un institucionalo ieguldijumu veicinasana

2015. gada
3. ceturksnis

Izveles un

kor]klf rences Zala gramata par mazumtirdzniecibas finansu produktiem un 2015. gada

palielinaSana % =% ;
AP apdrosinasanu. 4. ceturksnis

privatajiem

iegulditajiem

Palidziba

privatajiem ) ) ) ) o

iegulditajiem Novert&jums par ES privato ieguldijumu produktu tirgiem. 2018. gads

panakt labakus

darijumus

Atbalsts

uzkrijumu Novertgjums  par  nepiecieSamibu izstradat politikas 2016. gada

veidoSanai regul&jumu, lai izveidotu Eiropas privatas pensijas. 4. ceturksnis

pensijas gadiem

Iespeju g . - . -

paplasinasana Novert_qunls p,?r .plefardmgp _ rezimu, vko sgslfana ar 2018. gads

e »Maksatsp&ja II” piem&ro privatajam pasu kapitalam un

institucionalajiem o L .

. e privati izvietotiem parada instrumentiem.

iegulditajiem un

fo_ndu L Apspriesana par galvenajiem ierobezojumiem, kas kave 2016. gad"f‘

parvaldniekiem ieguldtjumu fondu parrobezu izplatisanu. 2. ceturksnis

Banku nozares spéjas lidzsvaroSana, lai sniegtu atbalstu plasakai ekonomikai

Vietéjo finanseéSanas
tiklu nostiprinasana

Izpéte par iesp&ju visas dalibvalstis atlaut
tadu kredttapvienibu darbibas, kuras darbojas
arpus bankam piemérojamo kapitala prasibu
piemérosanas jomas.

Notiek paslaik

ES
vertspapiro$anas
tirgu attistiSana

Priekslikums par vienkarSu, parredzamu un
standartizétu (VPS) vertspapirosanu un banku
kapitala kalibréjumu parskatisana.

2015. gada 3. ceturksnis

Atbalsts banku
finansejumam
plasakai
ekonomikai

Apspriesana par ES m@roga segto obligaciju
regulgjumu un lidzigdm struktiram MVU
aizdevumiem.

2015. gada 3. ceturksnis
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Parrobezu ieguldijumu veicinasana

Valstu
ierobeZojumu, kas
kavé parrobeZu

Zinojums par valstu ierobezojumiem, kas kave

2016. gada 4. ceturksnis

ieguldijumus, kapitala brivu apriti.
likvidésana
Merktieciga riciba attieciba uz  verstpapiru
) IpaSumtiesibu noteikumiem un treSo personu 2017. gads
Tirgus tiesibam paradprasibu nodoSanas gadijuma.
infrastruktiira
parrobezu
ieguldijumiem
pilnveidosana ) ) L
Parskats par panakto virzibu Giovannini zinojuma 2017. gads
noteikto ierobezojumu likvidésana.
Maksatnespéjas i o
procediiru leumdoéangs _iniciafiva  par  uzpémumu 2016. gada
konvergences maksétnespéj.u, risinot biitiskakos ierobezojumus, 4. ceturksnis
veicinaana kas kave kapitala brivu pliasmu.
Labaka prakse un ricibas kodekss attieciba uz 2017. gads
Parrobezu sakotngju atbrivojumu no nodoklu ieturéSanas -9
nodoklu procediiras.
:iel:‘(:il:leéz;;]:;nu Petijums  par  diskrimingjoSiem  nodoklu
skersliem, kas kavé pensiju fondu un dzivibas 2017. gads
apdrosinataju veiktos parrobezu ieguldijumus.
Strat€gija par uzraudzibas konvergenci, lai Notiek paslaik
pilnveidotu vienota kapitala tirgus darbibu.
Uzraudzibas
kont\./er.geilvc es Balta gramata par EUI finanséSanu un 2016. gada
nostiprinasana parvaldibu. 2. ceturksnis
Stratégijas izstrade, lai dalibvalstim sniegtu 2016. gada
tehn.lslf? _pahdmbu kapitala  tirgu  spg€ju 3. ceturksnis
veicinasana.
Finansu
stabilitates
“ . . y 2017.
saglabasanas ES makroprudenciala reguléjuma parskatiSana. 017. gads

spejas uzlaboSana
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