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(Sagatavosana esosi tiesibu akti)

EIROPAS EKONOMIKAS UN SOCIALO LIETU KOMITEJA

EESK 509. PLENARSESIJA 2015. GADA 1. UN 2. JULIJA

Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejas atzinums par tematu “Zala gramata par Eiropas
ekonomikas ilgtermina finansésanu”

(COM(2015) 63 final)
(2015/C 383/10)

Zinotajs: Juan MENDOZA CASTRO
Lidzzinotaja: Milena ANGELOVA

Eiropas Komisija saskana ar Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 304. pantu 2015. gada 9. marta noléma
konsultéties ar Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komiteju par tematu

B

“Zala gramata “Kapitala tirgu savienibas veidosana
(COM(2015) 63 final).

Par Komitejas dokumenta sagatavosanu atbildiga Ekonomikas un monetaras savienibas, ekonomiskas un
socialas kohézijas specializéta nodala atzinumu pienéma 2015. gada 18. junija.

Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komiteja 509. plenaraja sesija, kas notika 2015. gada 1. un 2. jalija
(2015. gada 1. jalija sédg), ar 100 balsim par, 2 balsim pret un 3 atturoties, pienéma $o atzinumu.

1. Secinajumi un ieteikumi

1.1.  Komiteja atbalsta Zalo gramatu par kapitala tirgu savienibu, gaida Komisijas priekslikumus par iespgjamam
izmainam, kadas varétu biit nepiecie$amas, lai sasniegtu dokumenta noteiktos meérkus, un pauz parliecibu, ka ierosinatie
pasakumi bis balstiti lidzsvarota visu ieintereséto personu pausto viedoklu analizé.

1.2.  Komisijas iniciativas mérkim vajadzétu biit $adam — ar atbilstigu regulgjumu radit apstaklus efektivai un modernai
finansu pakalpojumu nozarei, kura visiem uzpémumiem, kuriem nepiecie$ami ieguldijumi, jo ipasi MVU un strauji
augoSiem uznémumiem, tiktu nodrosinata piekluve iegulditajiem.

1.3.  EESK uzskata, ka kapitala tirgi ir likviditates platformas, kur uznémumi var iegat lidzeklus un tirgot finansu
instrumentus, un ta stingri atbalsta kapitala tirgu savienibas galveno mérki — novérst kapitala tirgu pasreizéjo
sadrumstalotibu, tadéjadi radot iespgju birzu sarakstos ieklaut visu veidu uznémumus.

1.4,  Ta ka lielajiem uzpémumiem kapitala tirgu savieniba liela méra ir realitate, EESK uzsver nepieciesamibu veikt
pasakumus, kas arf MVU Jautu giit labumu no tas.
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1.5.  Kapitala tirgu savienibai batu jauzlabo ekonomikas finanséana ilgtermina, izmantojot iesp&jas sekmét korporativas
parvaldibas un korporativas socialas atbildibas paraugprakses pieméru parpems$anu, orientéjoties ne tikai uz
saimnieciskajiem, bet ar vides un socialajiem mérkiem.

1.6.  Piepemot visus turpmakos lémumus attieciba uz kapitala tirgu savienibu, biitu neparprotami janem véra MVU
ipadas vajadzibas. EESK stingri iesaka izlémigi un atri veikt pasakumus, kas vérsti uz:

— sekundara tirgus izveidi,

— vienota un vienkarSota standarta izstradi attieciba uz kvalitativam un kvantitativam prasibam MVU ieklausanai birzu
sarakstos regulétos finansu instrumentu tirgos,

— kreditreitingu ievieSanu atbilstosi standartizétai parredzamai metodikai,

— registré$anai regulétos tirgos nepieciesamo vienkarSotu standartizétu kritériju (modela) apstiprinasanu, papildus finansu
informacijai ietverot siki izstradatu vidéja termina uznéméjdarbibas planu ieguldijumu veikSanai un uzpémejdarbibas
attistibai,

— lielaka skaita pielagotu ieguldijumu produktu izveidi, jo tiem ir labak jaatbilst uzpémumu vajadzibam,

— mikrouzpémumu, mazo un vidéjo uzpnémumu definiciju atjaunina$anu un apvieno$anu dazados ES tiesiskajos
instrumentos, lai labak atspogulotu MVU dazadibu un atskiribas starp tiem dazadas dalibvalstis,

— jaunizveidota augosa un strauji augo$a uznémuma definicijas izstradi un ipasas uzmanibas pievéranu $adu uznémumu
vajadzibam kapitala tirgd,

— vienota Eiropas birzu segmentacijas modela izveidi, kura MVU tiktu sadaliti pa emitentu veidiem, vai ipasu segmentu
izveidi attiecigajos valstu regulétajos tirgos,

— valsts patérétaju tiesibu aizsardzibas iestazu un finansu reguléSanas iestazu spéju stiprinasanu,

— tadu nosacjjumu noteikSanu iegulditajiem, kas ir vismaz pielidzinami starptautisko tirgu nosacijumiem, ja ne labaki par
tiem.

1.7. EESK piekrit Zalaja gramata paustajam atzinumam, ka Joti maza majsaimniecibu uzkragjumu dala veido
ieguldijumus, kas ir ienesigaki neka valsts obligacijas vai noguldijumi banka, jo ipasi $aja pret nogulditajiem vérsto
finansialo represiju laika.

1.8.  EESK uzsver banku tradicionalo darbibu nozimi finansu sistémas stabilitates nodrosinasana. Komiteja atzist, ka
svarigi ir pabeigt Eiropas Banku savienibas izveidi.

1.9.  Ilgtspéjigas un augsti kvalitativas vértspapiro$anas nodrosinasanai javeicina tadu pamatstruktiru izveide, kuram ir
isa starpniecibas kéde.

1.10.  EESK uzskata, ka zalaja gramata ir sniegts visaptvero$s parskats par pasreizgjo situaciju kapitala tirgos Eiropa, ka
arT par pasakumiem, kas vajadzigi kapitala tirgu savienibas izveidei.

2. Zalas gramatas saturs

2.1.  Salidzinot ar citam jurisdikcijam, Eiropa uz kapitala tirgu balstits finanséjums ir samera neattistits. Eiropas pasu
kapitala, parada un citiem tirgiem ir mazaka nozime izaugsmes finansé$ana, un Eiropas uznémumi joprojam ir liela méra
atkarigi no bankam, kas padara misu tautsaimniecibas neaizsargatas pret stingrakiem noteikumiem banku aizdevumu
pieskir§anai.
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2.2, Nav arl pietickamas iegulditaju uzticibas, tapéc Eiropas uzkrajumi ne vienmeér var tikt maksimali produktivi
izmantoti.

2.3.  Kapitala tirgu savienibas veidosana ir svariga iniciativa Komisijas darba programma.

2.4, Kapitala tirgu savieniba nodrosinatu ekonomikas finanséSanas lielaku dazadibu un samazinatu kapitala
piesaistiSanas izmaksas, jo Ipasi attieciba uz MVU.

2.5.  Integrétaki kapitala tirgi, jo ipasi pasu kapitalam, palielinatu Eiropas ekonomikas satricinajumu absorbésanas spéju
un nodrodinatu vairak ieguldijumu, nepalielinot paradsaistibas.

2.6.  Kapitala tirgu savienibai — ar efektivu tirgus infrastruktiiru un starpnieku palidzibu — biitu javeicina iegulditaju
kapitala plasma uz Eiropas ieguldijjumu projektiem, uzlabojot riska un kapitala sadali ES un galu gala palielinot Eiropas
izturibu pret turpmakiem satricinajumiem.

2.7.  Kapitala tirgu savieniba balstas uz $adiem pamatprincipiem: ieguvumi no kapitala tirgiem tai bfitu maksimali
jaizmanto ekonomikai, nodarbinatibai un izaugsmei; tai biitu jaizveido vienots kapitala tirgus visam 28 dalibvalstim; tai
biitu jabalstas uz stingriem finansu stabilitates pamatiem; tai baitu janodrosina efektiva patérétaju un iegulditaju aizsardziba
un tai batu japalidz piesaistit ieguldijumus no visas pasaules un uzlabot ES konkurétspéju.

3. Visparigas piezimes

3.1.  Komiteja pilniba atbalsta Komisijas iniciativu. Lai visas Eiropas dalibvalstis varétu attistit plauksto$u, uz zina§anam
balstitu ekonomiku, kapitala tirgu savienibas izveide ir nepiecieSama strukturala reforma. Ir janovér§ skérsli dazadu
inovativu finansu produktu attistibai visa Eiropa, jo tie kavé konkurétspéjiga finanséjuma nodrosinasanu ieguldijumiem, jo
1pasi mazos un vidéjos uzpémumos, jaunizveidotos uznémumos un ilgtermina infrastruktiras projektos.

3.2.  Komisijas iniciativas mérkim vajadzétu jabut sadam — ar atbilstigu, ta¢u ne parmérigu reguléjumu radit apstaklus
efektivai un modernai finansu pakalpojumu nozarei, laujot pieklat daudz plasakam ieguldijumu finanséjuma avotu lokam
un tadgjadi risinot ar satraucosi zemo ieguldijumu limeni saistitas problémas.

3.3.  EESK uzskata, ka kapitala tirgi ir likviditates platformas, kur uznémumi var ieghit lidzeklus un tirgot finansu
instrumentus. Pamatojoties uz iepriek§ minéto, EESK uzskata, ka kapitala tirgu savieniba lielajiem uznémumiem jau ir
izveidota, un, atbildot uz Komisijas Zalaja gramata uzdotajiem jautajumiem, orientésies galvenokart uz pasakumiem, kas ar
MVU un strauji augodiem uznémumiem Jautu git labumu no $adas savienibas.

3.4.  Kapitala tirgu savienibai batu jauzlabo ekonomikas finanséana ilgtermina, izmantojot iesp&jas sekmét korporativas
parvaldibas un korporativas socialas atbildibas paraugprakses pieméru parnemsanu, orientéjoties ne tikai uz
saimnieciskajiem, bet ar vides un socidlajiem mérkiem.

3.5.  Zalaja gramata MVU tiek uzskatiti par paredzamajiem emitentiem. Tadél, pienemot visus turpmakos lémumus
attieciba uz obligacijam vai citiem fikséta ienakuma finansu instrumentiem, biitu neparprotami janem véra MVU ipasas
vajadzibas:

— finansgjuma termina pareiza izvéle,

— finansgjuma struktiira un atmaksas noteikumi,

— finans€juma izmaksas, tostarp tas, kas saistitas ar ieklaSanu attiecigaja tirga,

— attieciga ieguldijumu produkta sagatavoSanai nepieciesamo garantiju un nodrosindjuma saturs un struktira.



17.11.2015. Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis C 383/67

Lai pienacigi risinatu visas $is vajadzibas, ir ipasi svarigi izveidot vienkarSotus un standartizétus produktus un izstradat
kartibu MVU dalibai kapitala tirgos.

3.6. EESK aicina Eiropas Komisiju, Eiropas uzraudzibas iestades un dalibvalstis rikoties piesardzigi, izstradajot un
transpongjot tiesibu aktus, kuru mérkis ir izveidot darboties spéjigu kapitala tirgu savienibu, lai nodrosinatu, ka Eiropas
kapitala tirgu iegulditajiem un emitentiem paredzétie nosacijumi vismaz ir pielidzinami starptautisko tirgu nosacjjumiem, ja
ne labaki par tiem.

3.7.  Efektiva kapitala tirgus savienibas darbiba nav iesp&jama, neiesaistot un nepiesaistot ES iedzivotajus ka individualus
iegulditajus. EESK piekrit Zalaja gramata paustajam atzinumam, ka Joti maza majsaimniecibu uzkrajumu dala veido
ieguldijumus, kas ir ienesigaki neka valsts obligacijas vai noguldijumi banka, jo ipasi $aja pret nogulditajiem vérsto
finansialo represiju laika.

3.8.  Btu jauzsver banku tradicionalo darbibu nozime finansu sistémas stabilitates nodrosinasana.

3.9. Ilgtspéjiga augstas kvalitates vértspapiroSanas tirgus izveidei, kads ir minéts zalaja gramata, javeicina tadu
pamatstruktiiru izveide, kuram ir isas starpniecibas kédes, lai izveidotu tieSu saikni starp aiznémejiem un nogulditajiem.

4. Atbildes uz zalaja gramata jzvirzitajiem jautajumiem

4.1. Agrinas ricibas prioritates

1) Papildus piecam prioritarajam jomam, kas apzinatas istermina ricibai, kuras citas jomas biitu janosaka ka prioritaras?

Vairums ierosinato pasakumu ir orientéti uz primarajiem tirgiem. Nemot véra MVU Ipatnibas, ir jaizpéta iesp&jas attistit arl
sekundaro tirgu.

Ipasi svarigi ir izstradat vienotu un vienkarSotu standartu attieciba uz kvalitativim un kvantitativim prasibam MVU
ieklausanai birzu sarakstos regulétos finansu instrumentu tirgos. Batu jaizstrada arT mehanisms, lai tos MVU, kuru akcijas
tiek tirgotas, padaritu pievilcigakus no iegulditaju viedokla, nemot véra MVU ierobezotos finan$u un administrativos
resursus.

Saglabajot galvenos principus, péc kuriem tiek nemtas véra iegulditaju intereses, sakuma tomer ir ieteicams novérst dazas
konkrétas problémas Prospektu direktiva, lai iespéjami samazinatu administrativo un birokratisko prasibu slogu, ka ari
izpétit iesp&jas liberalizét dazas MVU paredzétas informacijas atklaganas prasibas:

— saisinat prospekta izskatiSanas terminu emitentiem, kuru vértspapirus jau ir atlauts tirgot reguléta tirgii un kuru
veértspapiri jau atrodas publiska piedavajuma, un kuri attiecigi ir valsts uznémumi vai ir registréti ka emitenti. Terminu
attiecigi var samazinat lidz septinam dienam. Japaredz ipasa vienkarsota procediira MVU ieklausanai birzu sarakstos, jo
ipasi tad, ja vertspapiri tiks tirgoti arpusbirZas tirgos. Direktiva biitu japaredz lielaka valstu ricibas briviba, proti, valstu
regulatoriem batu jaatlauj regulét MVU ieklausanu birzu sarakstos,

— saskana ar Direktivas 2003/71/EK 14. panta 2. punktu pazinojumu par publisko piedavajumu un parakstiSanas sakuma
un beigu terminu publicé viena un taja pasa dienas laikraksta. Arvien vairak biitu jaierobezo prasibas sludinajumu/
pazinojumu un pasa prospekta publicéSanai drukata veida un dienas laikrakstos. Informacijas sniegsanai interneta, jo
ipasi attieciga reguléta tirgus vai uznémuma timekla vietné, batu jakliist par galveno emitenta un iegulditaju sazinas
lidzekli. No otras puses, batu japaredz konkrétas vienotas prasibas informacijas sniegSanai timekla vietnés, vienadojot $o
informaciju vai paredzot Ipasu lapu iegulditajiem, tadéjadi iegulditaji varétu atrak un értak iegit informaciju par publiski
piedavato vértspapiru bitiskajiem aspektiem.
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2) Kadi turpmaki pasakumi saistiba ar MVU kreditinformacijas pieejamibas standartizaciju varétu atbalstit MVU un jaunizveidotu
uznémumu finanséjuma padzilinatu tirgu un plasaku iegulditaju loku?

Saja joma lietderigi pasakumi biitu 3adi:

— kreditreitingu ievieSana atbilstosi standartizétai parredzamai metodikai,

— registré$anai regulétos tirgos nepiecieSsamo vienkar$otu standartizétu kritériju (modela) apstiprinasana, ietverot ne vien
finansu informaciju, bet ari siki izstradatu vidéa termina uzpémeéjdarbibas planu ieguldjumu veikSanai un
uzpémeéjdarbibas attistibai.

3) Kadu atbalstu varetu sniegt Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondiem (EIIF), lai veicinatu to izveidi?

Steidzamakais pasakums ir parskatit dazadu dalibvalstu reglamentgjosas prasibas, kas tiek piemerotas pensiju fondiem un
apdrosinasanas sabiedribam, lai vajadzibas gadijuma varétu liberalizét to portfelus, nodrosinot iespé&ju ieguldit EIIF. Pensiju
fondi un apdrosinasanas sabiedribas bis ieinteresétas $ada aktivu veida, un to riciba bis lidzekli EIIF kapitalizacijai. Lai
sekmétu 3o procesu, bitu lietderigi izveidot vienotu rentabilitates novertésanas modeli, kas aptvertu visu ieguldjjumu kédi.

4) Vai ir vajadziga kada ES riciba, lai atbalstitu privatas izvietoSanas tirgu izveidi, iznemot atbalstu tirgus virzitiem centieniem, lai
vienotos par kopigiem standartiem? Ne.

ES riciba varétu biit vajadziga tad, ja Sie tirgus virzitie centieni biitu nesekmigi.

4.2.  Pasakumi kapitala tirgu attistiSanai un integresanai

5) Kadi turpmaki pasakumi varétu palidzet uzlabot finansejuma pieejamibu un lidzeklu novirzisanu tiem, kam tie vajadzigi?

Kopuma piekluvi finansgjumam varétu uzlabot, ja tiktu izveidots lielaks skaits pielagotu ieguldijumu produktu, jo tiem ir
labak jaatbilst uznémumu vajadzibam (pieméram, attieciba uz terminu, nodro$indgjumu un maksajumu struktiru).

Turklat regulativajam iestadém batu jaatlauj parada instrumentu emitéSana, kurai ka ligumam ar obligaciju turétajiem batu
péc iespéjas vairak jalidzinas projektu finansé$anai un banku aizdevumiem uznémumiem.

6) Vai butu javeic pasakumi, lai veicinatu lielaku likviditati uznemumu obligdciju tirgos, pieméram, standartizacija? Ja ja, kadi
pasakumi ir nepiecieSami un vai tos var veikt tirgus, vai ir vajadzigas reglamentejosas darbibas?

Ja, standartizicija uzlabos likviditati uzpémumu obligaciju tirgos. Saja gadfjuma ir lietderigi veikt reglamentg&josus
pasakumus, kas apspriesti ar visam ieinteresétajam personam un par kuriem panakta vieno$anas.

7) Vai ir nepiecieSama ES riciba, lai veicinatu standartizéta, parredzama un parskatatbildiga VSP (vides, sociala un parvaldibas)
ieguldijuma, tostarp zalo obligaciju, attistibu, iznemot atbalstu pamatnostadyu izstrade, ko veic tirgus?

Ja, standartizacijas kritérijos batu jaieklauj konkréti principi attieciba uz vides, socialo un parvaldibas ieguldijumu. EESK
atbalsta “zalo obligaciju”, ka ari cita starpa “zalo” hipotéku un energoefektivitates un atjaunojamas energijas projektiem
paredzéto aizdevumu popularizésanu. legulditajiem ir jabat iespgjai izvéléties jebkuru no $im iesp&am. EESK uzskata, ka ir
jaizplata informacija un jaorganizé kampanas plasai VSP ieguldijumu popularizéSanai, ka ari japublicé paraugprakses
pieméri, tostarp cie$a sadarbiba ar uzpémeéjdarbibas tikliem un iegulditaju apvienibam, ka ari izmantojot to palidzibu.
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8) Vai ir verts izstradat kopeju ES limena gramatvedibas standartu maziem un videgjiem uzneémumiem, kas ir ieklauti daudzpusejas
tirdzniectbas sistemas? Vai Sadam standartam biitu jaklist par MVU izaugsmes tirgu iezimi? Ja ja, ar kadiem nosacjumiem?

Pasreizéja Eiropa izmantota MVU definicija ietver Joti dazada lieluma uznémumus un nepielauj to noskir§anu pa nozarém.
EESK atbalsta Eiropas mikrouznémumu, mazo un vidéjo uzpémumu standarta definiciju un aicina atjauninat dazados
tiesiskajos reguléjumos minétas atskirigas definicijas nolaka labak atspogulot MVU lielo dazadibu un to atskiribas dazadas
dalibvalstis, un tas apvienot ('). Komiteja ierosina izstradat jaunizveidota augosa un strauji augosa uznémuma definiciju un
veltit ipasu uzmanibu $adu uzpémumu vajadzibam kapitala tirgd. Ja tas netiks darits, daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas
varés iesaistities tikai ierobezots skaits valstu un izaugsmes tirgi nespés piesaistit daudzus parrobezu iegulditajus. Sada
standarta saturam bitu jaatbilst MVU ierobezotajam finansialajam un administrativajam sp&am.

9) Vai ir skersli pienacigi regulétas kolektivas finansesanas vai savstarpéju platformu attistibai, tostarp parrobezu limeni? Ja ja, ka tie
batu jalikvide?

Valstu tiesibu aktu atskiribas ir bitisks iemesls tadu perspektivu ieguldijumu veidu vajajai attistibai ka kolektiva finansésana.
Tadé] Komisijai ir ieteicams veicinat tiesibu aktu saskanoanu.

4.3. Finansejuma piedavajuma attistiSana un diversificesana

10) Kadi politikas pasakumi varetu stimulet institucionalos iegulditajus piesaistit un ieguldit vairak lidzeklu un aktivu plasaka klasta,
jo Tpasi ilgtermina projektos, MVU un novatoriskos un strauji augosos jaunizveidotos uznémumos?

Pirms jebkadu citu pasakumu veikSanas ir nepiecieSamas izmainas noteikumos attieciba uz institucionalo iegulditaju
portfeliem, jo daudzas dalibvalstis tiem $adu ieguldijumu veikSana vispar nav atlauta.

11) Kadus pasakumus varétu veikt, lai samazinatu fondu parvaldnieku izmaksas, kas rodas, veidojot un tirgojot fondus ES? Kadi skersli
ir fondiem, kas giist labumu no apjomraditiem ietaupijumiem?

Sis izmaksas patlaban nav parmérigi augstas un galvenokart ir atkarigas no tirdzniecibas kanaliem. Fondi, kuri tiek tirgoti
banku filialés vai citas finansu iestades, parasti nav saistiti ar butiskam izmaksam un nesaskaras ar $kérsliem labuma gtisana
no apjomraditiem ietaupfjumiem. Atseviski tirgoto fondu izmaksas batu augstakas.

Finanséjuma piesaisti§anai izmantotos prospektus, ki arl visus registracijas dokumentus, kas nepiecieSami ieklsanai
attiecigaja regulétaja tirgf, bitu javienkar$o un javienado.

Ir vajadzigs vienots Eiropas birzu segmentacijas modelis, kura MVU tiktu sadaliti pa emitentu veidiem. Tadu pasu rezultatu
var panakt, izveidojot Ipasus segmentus attiecigajos valstu regulétajos tirgos.

12) Vai darbam pie Tpasas prakses ieguldijumiem infrastruktiira vajadzetu biit verstam uz atseviskam skaidri identificgiamam aktivu
apaksgrupam? Ja ja, tad kuram no tam Komisijai batu japieskir prioritate, turpmak parskatot uzraudzibas noteikumus, piemeram,
CRDIV/CRR un Maksatspéja II?

Lai finansétu infrastruktiiras projektus, EESK iesaka:

— izveidot visaptvero$aku publiskas parskatiSanas procesu attieciba uz infrastruktfiru, lai nodrosinatu plano$anas
stratégiskaku saskanosanu,

(") Vienota MVU definicija visparigi ir noteikta Komisijas Ieteikuma 2003/361/EK, kas ir diezgan novecojusi un kura netiek atspogulots
ne ES paplasinasanas process, ne ari realas norises ekonomika péc krizes. Zalaja gramata paredzéta MVU definicija ir ietverta
2014. gada 15. maija Direktiva 2014/65/ES par finansu instrumentu tirgiem. Vel viena MVU definicija ir minéta 2013. gada
26. junija Direktiva 2013/34/ES par noteiktu veidu uznémumu gada finansu parskatiem, konsolidétajiem finansu parskatiem un
saistitiem zinojumiem.
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— palielinat valsts un Eiropas limena finanséjuma sniegSanu finansiali neizdevigiem, bet sociali svarigiem projektiem
(iesp€jams, izmantojot (dalgjas) garantijas, lai padaritu tos dzivotspéjigus),

— izstradat viegli saprotamus noradijumus, ka iegiit finanséjumu infrastruktiiras projektiem no bankam un kapitala
tirgiem,

— grozit gramatvedibas un reglamentéjosos noteikumus, kas attiecas uz infrastruktiiras projektiem, lai padaritu tos
pievilcigakus no iegulditaju viedokla,

— noteikt atseviskas skaidri identificéjamas infrastruktras projektu apakSgrupas un pielagot $im apak$grupam
infrastrukttras ieguldijumu praksi. Tas ietvers atskirigu riska novertéjumu katrai apaksgrupai un tadéjadi uzlabos
paredzamibu, lai padaritu ieguldijumus pievilcigakus no institucionalo iegulditaju viedokla,

— palielinat tadu struktiiru izmantosanu, kas privatajiem iegulditajiem sniegtu iesp&ju plasak iesaistities nelikvida
finansésana,

— ta ka pasreizéja Maksatspgjas 1I direktiva paredzétajas kapitala izmaksas netiek noskirts uzpémumu ilgtermina parads
no infrastruktiiras parada, ir jaapsver iespgjas 3o situaciju mainit,

— palielinat publisko un privato partneribu parredzamibu un demokratisko parskatatbildibu, pieprasot darit publiski
pieejamus pilnos ligumu variantus un regulari sniegt publiskus zinojumus par o ligumu saimniecisko izdevigumu.

13) Vai standartizéta produkta ievieSana vai parrobezu piekluvei pastavoso skerslu likvidesana stiprinatu pensiju nodrosinasanas
vienoto tirgu?

Ja. Nemot véra to, ka pensiju nodrosinajums un pamatojums dalibvalstis ir loti atskirigs, ka arT EK zalaja gramata noradito
mérki — panakt vienotas pensijas shémas ievieSanu Eiropa.

14) Vai izmainas EuVECA un EuSEF regulas atvieglotu lielaku ES fondu parvaldniekiem So veidu fondu vadibu? Kadas citas izmainas,
ja tadas vajadzigas, butu javeic, lai palielinatu o veidu fondu skaitu?

Ir iespé€ja, ka $adas izmainas varétu palielinat lielo fondu parvaldnieku interesi par $adu fondu vadibu. Tacu tas varétu novest
arT pie parmérigas koncentracijas un intereu konfliktiem. Tadé] pirms $ada pasakuma veikSanas ir ieteicams riipigi izpeétit,
vai §is ir galvenais Skérslis, kas lielo fondu parvaldniekus attur no $adu fondu vadibas.

15) Ka ES var turpmak attistit privato kapitalu un riska kapitalu ka alternativu finansgjuma avotu ekonomikai? Kadi pasakumi jo
ipasi varétu veicinat riska kapitala fondu apjomu un palielinat izejas iespéjas riska kapitala iegulditajiem?

Privata kapitala un riska kapitala fondu apjomu varétu palielinat, pienacigi atvieglojot ierobezojumus attieciba uz tadu
institucionalo iegulditaju portfeliem ka pensiju fondi, apdrosinasanas sabiedribas un parvedamu vértspapiru kolektivo
ieguldijumu uznémumi (PVKIU).

16) Vai ir skersli, lai drosi palielinatu banku un nebanku tieSos aizdevumus uznémumiem, kuriem ir vajadzigas finanses?

Perioda péc finansu krizes banku aizdevumu joma tika ieviesti aizvien lielaki ierobeZojumi, kas saistiti ar stingrakam
kapitala pietickamibas prasibam un nepiecieSsamibu samazinat riska limeni. Nebanku tiesie aizdevumi daudzu dalibvalstu
tiesibu aktos nav atlauti; apdrodinasanas sabiedribas, pensiju fondi un citas finansu iestades daudzos gadijumos nevar
izsniegt tieSos aizdevumus nefinan$u uzpémumiem.
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17) Ka varétu palielinat parrobezu privato dalibu PVKIU?

Parrobezu ieguldijumu veikSanai ir nepieciesama labi attistita ieguldijumu kultiira, atbilstigas zinaSanas un svesvalodu
prasmes. Tadé] parrobezu privato dalibu varétu palielinat, tikai sekméjot personigo finansu planotaju (konsultantu)
pakalpojumu izmantosanu, kuri privatajiem iegulditajiem varétu palidzét pienemt pardomatus lémumus starptautiska
konteksta.

18) Ka Eiropas uzraudzibas iestades var sniegt vel lielaku ieguldijumu, lai nodrosinatu patéretaju un iegulditaju aizsardzibu?

Vairuma dalibvalstu valsts patérétaju tiesibu aizsardzibas iestadém parasti ir salidzinosi ierobezotas iespéjas darboties
finansu pakalpojumu joma. DaZos gadijumos pat nav isti skaidrs, vai tam ir likumigas tiesibas $aja joma un kadas ir $is
tiesibas. Tade] bitu lietderigi, ja Eiropas uzraudzibas iestades ierosinatu pasakumus valsts patérétaju tiesibu aizsardzibas
iestazu un finandu reguléanas iestazu sp&ju stiprinasanai $aja saistiba.

19) Kadi politikas pasakumi varétu palielinat privatos ieguldijumus? Ko vel varétu darit, lai apmacitu un aizsargatu ES iedzivotajus,
kas piekliist kapitala tirgiem?

Mudinat dalibvalstis izstradat tadus birzas brokeriem un ieguldjjumu sabiedribam labvéligus nosacijumus jaunu riska
kapitala fondu izveidei, kuri pielauj nodoklu atvieglojumus (pieméram, ieguldjjumu summas noraksti§anu no ienakumu
nodokla par majsaimniecibu uzkrajumiem). Lidztekus patérétaju institucionalas aizsardzibas uzlabosanai (ka ierosinats
atbildé uz ieprieksgjo jautajumu) varétu stimulét arT privato ieguldijumu palielinaSanu, ievieSot dazadus finansu izglitibas
veidus, kas paredzéti neprofesionaliem iegulditdgjiem un nogulditajiem, un loti labi reglamentétus finansu plano$anas
konsultaciju pakalpojumus privatpersonam.

20) Vai valstim ir savi paraugprakses piemeri vienkarsu un parredzamu paterétaju ieguldijumu produktu izstrade, ar kuriem tas varétu
savstarpeji apmainities?

Paraugprakses pieméri vél nav pietickami izstradati, tie vel tikai top. Viens no piemériem ir profesionalo apvienibu
ieguldfjumu produktu akreditacijas process Apvienotaja Karalisté (). Parasti $adu produktu izstrade nav viegls uzdevums, jo
ieguldijumu produkti var bt sarezgiti gan péc to biitibas, gan ari tade], ka emitenti mégina tos izmantot, lai apmierinatu
dazadas vajadzibas, un tadé| censas savus produktus padarit atskirigus no citiem lidzigiem produktiem. Vél viena probléma
ir saistita ar apsvérumu, ka tad, ja valdiba megina piespiedu karta panakt $adu produktu izstradi, to var uzskatit par tirgus
intervenci un konkurences ierobezo$anu. Tadél batu produktivak $adus pasakumus aizstat ar privatpersonu finansu

izglitibas un finansu konsultaciju pakalpojumu izstrades veicinasanu.

21) Vai ir papildu darbibas finansu pakalpojumu reglamentacijas joma, kuras varétu veikt, lai nodrosinatu, ka ES ir starptautiski
konkuretspejiga un pievilciga vieta ieguldijumiem?

Konkurétspéja butu jaapsver salidzino$a perspektiva. Tapec ES kapitala tirgiem biitu japiedava tadi nosacjjumi iegulditajiem,
kas ir vismaz pielidzinami starptautisko tirgu nosacijumiem, ja ne labaki par tiem. Saja noliika biitu javeic pasakumi
iegulditaju aizsardzibas uzlaboanai un nodoklu struktiiru pielagosanai (riipigak parbaudot ieguvumus un izmaksas, ko
raditu ierosinatais finansu darjjumu nodoklis).

22)  Kadus pasakumus var veikt, lai sekmetu ES uznémumu piekluvi iegulditajiem un kapitala tirgiem tresas valstis?

Vislabakais variants ir veicinat sadarbibu ar bankam, kuram ir labi attistits filidlu tikls tresas valstis.

() Association of British Insurers, British Bankers Association un Building Societies Association sarunu procesa ar British Standards Institute
noléma izstradat vienkarSus finansu produktus, kuri atbilstu noteiktam Sergeant Report 2013. gada marta izdevuma sniegtajam
principu kopumam.
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4.4, Tirgus efektivitates uzlaboSana — starpnieki, infrastruktiira un plasaks tiesiskais regulejums

23) Vai ir Saja dokumentd nenoraditi mehanismi, lai uzlabotu tirgu darbibu un efektivitati, jo ipasi pasu kapitala un obligaciju tirgus
darbibas un likviditates joma?

Attiecigie mehanismi varétu ietvert $adus pasakumus:

— janodro$ina MVU emitéto finansu instrumentu tirgus ilgtermina minimala likviditate. Tas baitu panakams, stimulgjot to
likviditates nodrosinataju vai tirgus uzturétaju darbibu, kuri koté MVU emitétos finansu instrumentus,

— japalielina iegulditaju uztictba MVU, ievieSot korporativas parvaldibas paraugpraksi un iesaistot galvenos finansu
iegulditajus 3is prakses parvaldiba,

— japalielina MVU pievilciba, pieméram, izmantojot iesp&jas sniegt korporativas garantijas (vai garantijas no specializétam
iestadém) MVU emitétajiem finansu instrumentiem, kas atbilst konkrétiem kritérijiem,

— jaievie$ stimuli tiem MVU, kas ieklauti birzu sarakstos regulétos tirgos,

— jaievie$ stimuli iegulditajiem, kas iegulda birzu sarakstos ieklautu MVU emitétajos finansu instrumentos.

24) Vai, jisuprat, ir jomas, kurds vienotais noteikumu kopums joprojam nav pietieckami attistits?

Vienota noteikumu kopuma pieeja, kas banku nozares vajadzibam izstradata, istenojot Kapitala prasibu direktivu (CRD V),
Noguldijumu garantiju sistému direktivu un Banku atveseloSanas un noregulégjuma direktivu, nodrosina vienlidzigus
konkurences apstaklus un atbalsta vienota tirgus izveidi. Tadé] varétu biit loti lietderigi paplasinat $is pieejas pieméroSanas
jomu, ieklaujot taja ar nebanku finansu nozari. Banku atveselo$anas un noreguléjuma direktiva ietverta lidziga pieeja bitu
jaievie§ ari attieciba uz galvenajiem darfjjumu partneriem.

25) Vai uzskatat, ka Eiropas uzraudzibas iestazu pilnvaras, lai nodrosinatu konsekventu uzraudzibu, ir pietickamas? Kadi papildu
pasakumi attiecibd uz ES limena uzraudzibu biitiski palidzetu izveidot kapitala tirgu savienibu?

Attieciba uz jautdgjumu par uzraudzibas konvergenci EESK

— piekrit, ka ir javeic koriggjosi pasakumi, kuru mérkis baitu uzlabot Eiropas finan$u uzraudzibas sistémas (EFUS) darbibu,

— aicina veicinat tadu pasakumu IstenoSanu, kuri atvieglo koordinaciju starp EFUS, vienotas uzraudzibas mehanisma
(VUM) jauno aspektu un vienoto noregulgjuma mehanismu (VNM),

— aicina racionalizét EFUS iestazu reglamentéjosas funkcijas ar mérki vienkarSot regulgjuma struktiru un padarit
procediiras parredzamakas un efektivakas,

— aicina izstradat vidéja termina stratégiju ar mérki nodrosinat uzraudzibas iestazu organizatorisku un funkcionalu
konsolidaciju (apsverot vienotas mitnes vietas un divu virsotnu (“twin peaks”) modela iesp&jamibu),

— aicina Eiropas Komisiju novértét strukturétaku risinajumu iesp&jamibu attieciba uz EFUS darba organizaciju un iestazu
finansésanas mehanismiem.

26) Nemot verd ieprieksegjo pieredzi, vai ir merktiecigas izmainas vértspapiru ipasumtiesibu noteikumos, kuras varétu veicinat
integretakus kapitala tirgus ES?

Ir jauzlabo depozitarija iestaZzu savstarpéjas attiecibas, ka ari parrobezu kliringa un norékinu drosiba.
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27) Kadus pasakumus varétu veikt, lai uzlabotu nodroSindjuma parrobezu pliismu? Vai baitu javeic darbs, lai uzlabotu nodrosinajuma
juridisko izpildamibu un nosleguma ieskaita pasakumus parrobezu limeni?

Atzinigi ir vért€jami pasakumi, kas paredzéti vienota Eiropas parrobezu nodrosindjuma registra izveidei vai ari valstu
registru attiecigo nodalu savstarpéjai savienoSanai. Bez $adu pasakumu Istenosanas parrobezu ieguldijumu apjoms bis visai
ierobezots.

28) Kadi ir integrétu kapitala tirgu galvenie skersli, kas izriet no uznemejdarbibas tiestbam, tostarp korporativas parvaldibas? Vai ir
merktiecigi pasakumi, kas varetu palidzet tos parvaret?

Par nopietnakajiem kérsliem kapitala tirgu savienibas izveidei ir uzskatamas dalibvalstu komerctiesibu, uznéméjdarbibas
prakses un korporativas parvaldibas modelu atskiribas. To parvarésana prasis ilgu laiku un nebis viegla, tacu ir obligata. Bis
javeic riipigs dalibvalstu jurisdikciju pétijums.

29) Kadi konkréti maksatnespéjas tiesibu aktu aspekti biitu jasaskano, lai atbalstitu Eiropas kapitala tirgus izveidi?

Maksatnespéjas tiesibu akti kapitala tirgiem ir Ipasi svarigi, un tie péc riipiga pétijjuma veikSanas bitu jasaskano tapat ka
komerctiesibu un korporativas parvaldibas tiesibu akti, jo citadi pastav risks, ka ieguldijumi nonaks valstis, kur iegulditaju
tiesibas ir labak aizsargatas. Ipasi riipigi blitu jaapsver iesp&ja atjaunot uzpémeéjdarbibu.

30) Kadi skersli ir nodoklu joma, kuri butu jaizskata prioritara karta, lai veicinatu integrétakus kapitala tirgus ES un stabilaku
finansgjuma struktiiru uznemumu limeni, un ar kadiem instrumentiem?

Dalibvalstu nodoklu sistému struktiira ir Joti atskiriga un loti jutiga pret parmainam. Saja posma nodoklu saskanosanu biis
loti graiti panakt, un ta biitu uzskatama par procesa nosléguma posmu.

31) Ka ES var labak atbalstit jaunu tehnologiju un uznémejdarbibas modelu attistibu, lai veicinatu integrétus un efektivus kapitala
tirgus?

ES biitu jaorientgjas uz vienota digitala tikla infrastruktiras izveidi, kas nodrosinatu atru, efektivu un dro$u sazinu starp
tirgiem, uznémumiem un iegulditajiem (%), ka ari iespéju to attalinatai un parrobezu dalibai akcionaru kopsapulcés un
balso$ana. Bitu jacensas arl rast veidus, ka samazinat salidzinosi augstas kliringa un norékinu izmaksas parrobezu
tirdzniecibas darfjumos.

32) Vai ir kadi citi jautajumi, kas nav apzinati Saja zalaja gramata, kuriem, jiisuprat, ir vajadziga riciba, lai panaktu kapitala tirgu
savienibu? Ja ja, tad kadi un kada veida riciba ta varetu buit?

Zalaja gramata ir sniegts visaptvero$s parskats par pasreiz€jo situaciju kapitala tirgos Eiropa, ka arl par pasakumiem, kas
nepiecieSami kapitala tirgu savienibas izveidei. Paslaik biitu labak vairs neuzsakt jaunu jautdgjumu apspriesanu, bet gan
pievérsties to pasakumu Istenosanas laika grafika planosanai, kuri jau ir apstiprinati, un sakuma izvéléties dazas svarigas
taktiskas reformas, kuram jabat jitamam un jasniedz tieSa un izmérama ietekme. Tas radis impulsu, kas atvieglos
sarezgitaku reformu veik$anu nakotné.

Neraugoties uz iepriek§ minéto, EESK norada, ka $aja zalaja gramata nav izskatiti $adi jautajumi:

— finan3u instrumentu kreditreitings,

— pasakumi saistiba ar finansu produktu procikliskuma problému.
Briselé, 2015. gada 1. jalija
Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejas

priekssedetajs
Henri MALOSSE

() Ka paraugprakses pieméru sk. neatkarigo tiessaistes tirdzniecibas vietu korporativajai kreditésanai FINPOINT
https://www.finpoint.co.uk/
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