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PriekSvards

Komisijas prioritate — Eiropas prioritate — ir nodarbinatiba un izaugsme. Lai Eiropa atkal bitu
izaugsme, misu uzdevums ir piesaistit ieguldijjumus Eiropas uzn@mumos un infrastruktira.
Tiesibu aktu kopums par ieguldijumiem EUR 315 miljardu apméra palidzes sakt So procesu.
Lai veicinatu ieguldijumus ilgtermina, mums jaizveido patiess vienotais kapitala tirgus —
kapitala tirgu savieniba visam 28 dalibvalstim.

Salidzinajuma ar citam pasaules dalam Eiropas uzpémumi vél aizvien ir liela méra atkarigi no
bankam finans€juma sagpemsSanai un salidzino$i mazak — no kapitala tirgiem. Specigaki
kapitala tirgi papildinatu bankas ka finans€juma avotu un:

e piesaistitu vairak ieguldijumu visiem uzpémumiem, jo 1pasi MVU, un infrastruktiiras
projektiem;

e piesaistitu vairak ieguldijumu Eiropas Savieniba no par€jas pasaules; un
e palielinatu finansu sisteémas stabilitati, paverot finans€juma avotu plasaku klastu.

Biitiba musu uzdevums ir rast veidus, ka iegulditajus un nogulditajus saistit ar izaugsmi. Nav
viena pasakuma, kas nodro$inas kapitala tirgu savienibu. Ta vieta biis pasakumu klasts, dazi
no kuriem atseviski nebitiski, bet kuru ietekme kopa biis nozimiga. Mums ir jaapzina un
jalikvide skersli, kas pastav starp iegulditaju naudu un ieguldijumu iesp&jam, un japarvar
Skersli, kas liedz uzn@émumiem sasniegt iegulditajus. Mums ir ar1 janodroSina, lai sist€ma So
lidzeklu novirziSanai — ieguldijumu kéde — butu pec iespgjas efektivaka gan valsts, gan
parrobezu méroga.

Kapéc to ir verts darit? Dazi pieméri liecina par potencialajiem ieguvumiem. Salidzinot ar
ASV, vidgjie uznémumi, izaugsmes virzitaji daudzas valstis, sanem piecas reizes lielaku
finans€jumu no kapitala tirgiem neka Eiropas Savieniba. Ja miisu riska kapitala tirgi biitu tik
dzili, uzn@mumu finans€$anai no 2008. [idz 2013. gadam biitu bijis pieejams finans€jums lidz
pat EUR 90 miljardu apméra. Ja varétu panakt, ka MVU vertspapiroSana — drosi — atkal
sasniedz pat pusi no attiecigajiem limeniem 2007. gada salidzinajuma ar Sodienu, tas varétu
bt lidzvertigi papildu finans€jumam aptuveni EUR 20 miljardu apmera.

Ir taisniba, ka daudzi izskatamie jautdjumi — maksatnesp€jas un vertspapiru tiesibu akti,
nodoklu rezimi — ir apspriesti daudzus gadus. Tomér vajadziba giit panakumus ir svarigaka
neka jebkad. Kaut ar1 tas bus ilgtermina projekts, kam nepiecieSami pastavigi centieni
daudzus gadus, tam nevajadzetu mis kavet git drizus panakumus. Tap&c nakamo ménesu
laika més:

e izstradasim priekslikumus, lai veicinatu kvalitativu veértspapiroSanu un atbrivotu banku
bilances aizdevumu izsniegSanai;

e parskatisim Prospektu direktivu, lai atvieglotu uzn€mumiem, jo 1pasi mazajiem
uznémumiem, finans€juma piesaistiSanu un iegulditaju sasniegSanu parrobezu meroga;



e saksim darbu, lai uzlabotu kreditinformacijas par MVU pieejamibu, lai tadejadi
iegulditajiem ir vieglak tajos ieguldit;

e sadarbosimies ar nozares parstavjiem, lai ieviestu Eiropas méroga privata izvietojuma
reZimu noluka veicinat tieSos ieguldijumus mazajos uzp€mumos; un

e atbalstisim jaunu FEiropas ilgtermina ieguldijumu fondu izveidi, lai novirzitu
ieguldijumus infrastrukttira un citos ilgtermina projektos.

ST zala gramata iezZimé tris méneSu apspriedes sakumu. Més vélamies uzklausit parlamenta
deputatus, dalibvalstis, tos, kuri strada kapitala tirgos, un visas grupas, kuram riip
nodarbinatiba, izaugsme un Eiropas pilsonu intereses. Sis atsauksmes mums palidzes
izstradat ricibas planu, lai Iidz 2019. gadam ieviestu pamatelementus pilniba funkciongjosai
kapitala tirgu savienibai.

Miisu virziens ir skaidrs: izveidot vienoto kapitala tirgu no pamatiem, apzinot Skérslus un tos
pakapeniski likvidéjot, radot impulsu un palidzot rosinat pieaugoSu uzticéSanos
ieguldijumiem Eiropas nakotné. Kapitala briva aprite ir viens no pamatprincipiem, uz kuriem
dibinata ES. Vairak neka piecdesmit gadus péc Romas liguma izmantosim iesp&ju So
redz&umu parverst realitate.



1. iedala. Kapitala tirgu savienibas veidoSana

Kapitala briva aprite bija paredz&ta Romas liguma vairak neka pirms piecdesmit gadiem. Ta ir
viena no Eiropas Savienibas pamatbrivibam un ir vienota tirgus pamata. Tomer, neraugoties
uz giitajiem panakumiem, kapitala tirgi paslaik ir sadrumstaloti un parasti organizeti valstu
Iimeni. Péc padzilinasanas perioda finanSu tirgu integracijas pakape Eiropas Savieniba kop$
krizes ir pazeminajusies un bankas un iegulditaji atgriezas vietgjos tirgos.

Salidzinot ar citam jurisdikcijam, uz kapitala tirgu balstits finans€jums Eiropa ir saméra
neattistits. Miisu pasu kapitala, parada un citiem tirgiem ir mazaka nozime izaugsmes
finanséSana, un Eiropas uznémumi vél aizvien ir liela méra atkarigi no bankam, padarot miisu
tautsaimniecibas neaizsargatas pret stingrakiem noteikumiem banku aizdevumu pieskirSanai.
Ir arT nepietiekama iegulditaju uzticiba, un Eiropas uzkrajumi ne vienmér var biit maksimali
produktivi izlietoti. Eiropas ieguldijumu Iimeni ir iev@rojami zemaki par to agrako standartu,
un Eiropas kapitala tirgi ir mazak konkur€tsp&jigi pasaules méroga.

Lai atbalstitu ilgtsp€jigu atgrieSanos pie izaugsmes un darbvietu radiSanas, lidzas citam
reformam uznémeéjdarbibas videé japieskir lielaka nozime kapitala tirgiem finans€juma
novirziSana ekonomikai. Praksé tas nozimé nodroSinat, ka SkerSli kapitala apritei starp
iegulditajiem un tiem, kuriem ir nepiecieSams finans€jums, tiek apzinati un likvid&ti
neatkarigi no ta, vai tie ir dalibvalsts vai parrobezu meroga.

Kapitala tirgu savienibas veidoSana ir svariga iniciativa Komisijas darba programma. Ta
nodro$inatu ekonomikas finans€Sanas lielaku dazadibu un samazinatu kapitala piesaistiSanas
izmaksas, jo 1paSi attieciba uz MVU. Integrétaki kapitala tirgi, jo 1paSi pasu kapitalam,
palielinatu Eiropas ekonomikas satricinajumu absorb&Sanas sp&ju un nodroSinatu vairak
ieguldijumu, nepalielinot paradsaistibas. Kapitala tirgu savienibai biitu javeicina kapitala
pluisma — ar efektivu tirgus infrastruktiru un starpniekiem — no iegulditajiem uz Eiropas
ieguldijumu projektiem, uzlabojot riska un kapitala sadali Eiropas Savieniba un, galu gala,
palielinot Eiropas izturibu pret turpmakiem satricinajumiem.

Tapéc Komisija ir appémusies lidz 2019. gadam ieviest pamatelementus labi regulétai un
integrétai kapitala tirgu savienibai, kas ietver visas dalibvalstis, lai ekonomika plasaka méroga
giitu iespejami lielus labumus no kapitala tirgiem un nebanku finansu iestadém.

Kapitala tirgu savienibai biitu javirza ES tuvak situacijai, kad, pieméram, MVU var piesaistit
finans€jumu tikpat viegli ka lieli uznémumi; Eiropas Savieniba pastav konvergence starp
ieguldijumu izmaksam un piekluvi ieguldijumu produktiem; finans€juma iegtiSana ar kapitala
tirgu starpniecibu ir arvien vienkar$aka; un finans€juma mekléSanu cita dalibvalsti nekave
nevajadzigi juridiski vai uzraudzibas Skérsli. Kaut ar1 §1s izmainas palidz€s samazinat atkaribu
no banku finans€juma, bankam ka aizdev&jiem butiskai ekonomikas dalai un starpniekiem
kapitala tirgos joprojam bis svariga nozime kapitala tirgu savieniba un ari turpmak bis
ievérojama nozime Eiropas ekonomika.

Ne visas no §Tm problémam ir jaunas, bet ES izaugsmes nepieciesamiba liek tas steidzami
risinat. Tas nodrosina ari nepieciesamo stimulu giit panakumus. Sis zalas gramatas mérkis ir
sakt apspriedi ES un valstu ltmeni, iesaistot abus likumdevgjus, citas ES iestades, valstu
parlamentus un visas ieinteresétas personas, par iesp€jamiem 1istermina un ilgtermina
pasakumiem So mérku sasniegSanai.



Kapitala tirgu savieniba atSkirsies no banku savienibas — kapitala tirgu padzilinaSanai ir
nepiecieSami pasakumi, kas atSkirsies no banku savienibas galvenajiem elementiem. Tomér
banku savienibas galvena uzmaniba tam, lai partrauktu saikni starp banku bankrotiem un
valdibam eurozona, nodro$inas stabilitates platformu, lai stiprinatu kapitala tirgu savienibas
atttstibu visas ES dalibvalstis. Tapat arT labi integréti kapitala tirgi veicinas ekonomiskas un
monetaras savienibas izturibu.

Kapitala tirgu savieniba biitu jabalsta uz $adiem pamatprincipiem:

- ieguvumi no kapitala tirgiem tai btitu maksimali jaizmanto ekonomikai, nodarbinatibai
un izaugsmei,

- tai butu jaizveido vienots kapitala tirgus visam 28 dalibvalstim, likvid€jot Skérslus
parrobezu ieguldijumiem Eiropas Savieniba un veicinot cie$aku saikni ar pasaules
kapitala tirgiem,;

- tai butu jabalstas uz finansu stabilitates stingriem pamatiem, ar finansu pakalpojumiem
vienotu noteikumu kopumu, kas tiek efektivi un konsekventi istenoti;

- tai butu janodroSina efektiva paterétaju un iegulditaju aizsardziba; un

- tai butu japalidz piesaistit ieguldijjumus no visas pasaules un uzlabot ES
konkurétspgju.

1.1.  Kapitala tirgu savienibas 1stenoSana

Kapitala tirgu savienibas veidoSana ir ilgtermina projekts. Jau ir sakts darbs, lai izveidotu
vienotu noteikumu kopumu, un daudzas svarigas reformas' ir istenoanas procesa. Komisijas
pieejas pamata biis atlikuSo prioritaSu novért€jums attieciba uz iesp&amo ietekmi un
ticamibu, balstoties uz riipigu ekonomikas analizi, ietekmes noverteéjumu un apspriedém.

Pamatojoties uz §is apspriedes rezultatiem, Komisija centisies apzinat pasakumus, kas ir
vajadzigi, lai sasniegtu $adus mérkus:

- uzlabotu finanSu pieejamibu visiem uzpémumiem Eiropa (jo 1pasi MVU) un
ieguldijumu projektiem, piemeram, infrastruktiirai;

- palielinatu un dazadotu finanséjuma avotus no iegulditajiem ES un visa pasaulg; un

- panaktu tirgu efektivaku un lietderigaku darbibu, saistot iegulditajus ar tiem,
kuriem ir nepiecieSams finans€jums par zemakam izmaksam, gan dalibvalstu, gan
parrobezu meroga.

Komisija plasi apspriezas par problému veidu, iesp&jamiem pasakumiem un to prioritasu
noteikSanu. Tiesitbu akti ne vienm&r var but pienaciga politikas atbilde uz Siem
izaicinajumiem, un daudzos gadijumos tirgum bis pienakums rast risinagjumus. Nelegislativi
pasakumi, ka ar1 konkurences un vienota tirgus tiesibu aktu efektiva istenoSana var€tu
piedavat vislabako turpmako virzibu citas jomas. Komisija atbalstls tirgus virzitus

' Pieméram, tiestbu akti par finan$u instrumentu tirgiem (MIFID 1II), tirgus launpratigu izmanto$anu
(MAR/MAD), alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem (4/FMD), Eiropas tirgus infrastruktiru (EMIR) un
centralajiem vertspapiru depozitarijiem (CSDR).
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risindjumus, kad tie var€tu biit efektivi, un regulativas izmainas tikai gadijumos, kad tas ir
vajadzigas.

Sis dokuments ir strukturéts $adi: 2. iedala ir aprakstits, ka paslaik ir strukturéti Eiropas
kapitala tirgi, un sniegta iepriek$€ja analize par daziem Sk&rSliem padzilinatiem un
integrétakiem kapitala tirgiem. Sikaka analize ir sniegta pievienotaja Komisijas dienestu
darba dokumenta. 3. iedala aicinats paust viedoklus par agrinam politikas prioritateém, kuras
més planojam turpmak virzit, pamatojoties uz Komisijas pazinojumu "Investiciju plans
Eiropai'"’, tostarp tadiem jautdjumiem ka Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondu (EIIF) regulas
istenoSana, kvalitativa veértspapiroSana, kreditinformacija par MVU, privata izvietoSana un
Prospektu direktivas parskatiSana. 4. iedala aicinats paust viedoklus par finans€juma
pieejamibas SkerSliem, finans€juma avotu paplasSinaSanu un tirgu darbibas efektivitates
palielinaSanu, un jomam, kur darbu var turpmak veikt, pamatojoties uz sapemtajam
atsauksmém. Skersli parrobezu kapitala plismam ietver tadus jautdgjumus ka maksatnespgjas,
uzpémumu, nodoklu un vertspapiru tiesibu akti, ja ir vajadziga turpmaka analize un
atsauksmes, lai apzinatu problémas meérogu katra joma, ka ari atbilstoSus risinajumus un
prioritasu noteikSanas pakapi.

Vel vairak atverot valstu tirgus iegulditajiem, emitentiem un starpniekiem, veicinot kapitala
brivu apriti un apmainoties ar labako praksi, kapitala tirgu savieniba uzskatama ari par
lidzekli, lai palidzetu tirgiem attistities valsts Iimeni. Nemot véra kapitala tirgu dazados
attistibas Itmenus Eiropas Savieniba un to, ka pastav konkr€tas problémas dazadas
dalibvalstis, politikas atbildes var pieprasit attiecigi pielagot ricibu valsts [imeni, pamatojoties,
inter alia, uz konkrétai valstij adresétiem Komisijas ieteikumiem saistiba ar Eiropas pusgadu.
Komisija aicina dalibvalstis apspriesties par konkrétam problémam to kapitala tirgu attistiba
un ieklaut savus secinajumus apspriedg.

2 COM(2014) 903 final, 26.11.2014.



2. iedala. Eiropas kapitala tirgu problemas Sodien
2.1.  Kapitala tirgu pasreizgjais stavoklis Eiropa

Papildus tieSiem banku aizdevumiem kapitala tirgi ir galvenais mehanisms, ar kura palidzibu
potencialie iegulditaji var atrast tos, kas mekleé finans€jumu, un piedava daudzveidigu
finans€juma avotu klastu ekonomikai. 1. diagramma sniegts vienkarSs parskats par Iidzeklu
plusmu ekonomika. Kaut gan kapitala tirgi galvenokart ir saistiti ar tieSu finans€jumu, tie ir
ar1 cieSi saistiti ar finansSu starpniekiem, kuri biezi vien Iidzeklus no nogulditajiem novirza
iegulditajiem.

1. diagramma. Stilizéts parskats par kapitala tirgiem plasaka finanSu sistema

Vienots noteikumu kopums, uzraudziba un izpilde
Valstu kompetentas iestades un Eiropas uzraudzibas iestades

Lidzek|u devéji Lidzek|u lietotaji
(Aktivi) i FinanSu starpnieciba 3 (Saistibas)

Bankas, apdro$inasanas sabiedribas un |

pensiju fondl, ieguldijumu fondi, naudas

, . ] Lo Majsaimniecibas
Majsaimniecibas g tirgus fondi, citas finansu iestades ; Jaunizveidoti
B o [l N - uznémumi
NefinanSu E> @ ﬁ |:> MVU
uzpemumi TieSs finanséjums ar publisku tirgu Uznémumi ar vidéji
Valdibas starpniecibu lielu kapitalu
Kotétas akcijas un obligacijas Lieli uzpémumi
Valdibas

TieSs finanséjums ar privatu tirgu
Paréja pasaule starpniecibu
Privats pasu kapitals un privata izvietoSana

Pareja pasaule

Pedgjo gadu desmitu laika kapitala tirgi Eiropas Savieniba ir paplaSinajusies. Piem@ram,
kopgja ES akciju tirgus kapitalizacija Iidz 2013. gada beigam sasniedza EUR 8,4 triljonus
(apm@ram 65 % no IKP) salidzinajuma ar EUR 1,3 triljoniem 1992. gada (22 % no IKP).
Neapmaksato parada vertspapiru kopg€ja vertiba 2013. gada parsniedza EUR 22,3 triljonus
(171 % no IKP) salidzinajuma ar EUR 4,7 triljoniem (74 % no IKP) 1992. gada’.

Tomer tirgi joprojam nav pietiekami attistiti salidzinajuma ar citam jurisdikcijam. Publiska
kapitala tirgi ASV ir gandriz divas reizes lielaki neka Eiropas Savieniba (procentos no IKP)
un tris ar pusi reizes lielaki Sveic€ (2. diagramma).

> ECMI 2014. gada statistikas datu kopums.



2. diagramma. Akciju tirgus kapitalizacija un

parada vertspapiri (% no IKP)

400%

350%
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250%
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50%

0%

ES

Kina Japana ASV Sveice Australija Kanada

W Akciju tirgus Parada vertspapiri

Avots: ECMI statistikas datu kopums.

3. diagramma. FinanséSanas shémas uznémumiem
(% no kopéjam saisttbam)

Privata kapitala tirgi ASV ir arl
aptuveni divas reizes lielaki neka
Eiropas Savieniba, bet obligaciju
privatas izvietoSanas tirgi ASV ir lidz
tris reiz€ém lielaki. Taja pasa laika
pastav lielas atSkiribas kapitala tirgu
attistiba ES dalibvalstis. Pieméram,
iekSzemes akciju tirgus kapitalizacija
Apvienotaja  Karaliste parsniedza
121 % no IKP salidzinajuma ar
mazak neka 10 % Latvija, Kipra un
Lietuva.

100% Eiropa tradicionali vairak palaujas uz
6 NS N N N NN 5i
= N == banku finans€jumu, un  banku
— H B B H BH H B aizdevumiem ir iev€rojami lielaka
60% 1 = B B g5 =5 8 loma uznémumu finanséSana neka
40% 1 Hﬂ 7] ﬂl parada vertspapiru emisijai tirgll
20% - v, I — (3. diagramma). Kopuma $§1 lielaka
0% B e I o0 B v B o6 s atkariba no banku aizdevumiem
Uk DE T R ES PL SEUS palielina Eiropas ekonomikas, jo 1pasi
Aizdevumi m Obligacijas MVU, .nealzsar.gaﬁbu .lalka, kad
[0 Kotétas akcijas B Cits pasu kapitals banku aizdevumi samazinas, ki tas
! notika finansu krizes laika.
@ Cits finanséjums

Avots: Eurostat, ESAQO. Piezime. Aizdevumi ietver
bankas aizdevumus un starpuznémumu aizdevumus.

Piekluve kapitala tirgiem ir loti atSkiriga dazados uzp€mumos un ES dalibvalstis. Ir
ievérojami palielindjusies uznémumu obligaciju emisija, ko veic nefinan$u uznémumi Eiropas
Savieniba, dalgji atspogulojot labvéligos tirgus apstaklus obligaciju emitentiem saistiba ar
zemam procentu likm&m. Tomér obligacijas galvenokart emité lieli uzpémumi pretstata
maziem un vidg§jiem uznémumiem (MVU). Obligaciju emisija bija arT koncentréta lielakos
tirgos, nevis tirgos, kuros uzn€émumu finans€Sanas problémas bija vislielakas.

Lai gan kapitala tirgi Eiropas Savieniba kluva integrétaki pirms krizes finanSu instrumentu
parrobezu tur§jumu izteiksmée, krizes laika atklajas, ka dalu no §is integracijas veicindja uz
paradu balstitu korporativo banku pakalpojumu plismas, kas bija paklautas pekSnam
parmainam satricinajumu rezultata. Kapitala tirgiem Eiropas Savieniba vél aizvien ir
raksturigi ieks€ji aizspriedumi, kas nozimé, ka iesp&amiem riskiem un ienesigumam nav
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parrobezu méroga. Parada vertspapiru parrobezu tur§jumi arl joprojam ir mazaki neka butu
sagaidams pilniba integréta tirgi. Pat vissekmigakajiem valstu tirgiem Eiropas Savieniba
trukst kritiska apjoma, ka rezultata iegulditaju baze ir mazaka un finanSu instrumentu izvéle —
neliela.

2.2.  Kapitala tirgu savienibas izveides problémas un iesp&jas

ES kapitala tirgu integracijai un attistibai pastav daudzi un dazadi skersli, kurus rada vestures,
kulttras, ekonomikas un juridiski faktori, no kuriem dazi ir pamatigi un griiti parvarami. Tie
ietver, piemeéram, uznémuma vésturisko prieksroku atseviskiem finans€juma veidiem, pensiju
nodroS§inasanas iezimes, uzraudzibas noteikumu piemé&roSanu un administrativus Skérslus,
korporativas parvaldibas un uzgpéméjdarbibas tiesibu aspektus, daudzu nodoklu sistému datu
nepilnibas un iezimes, ka ari neefektivas tirgus struktiiras. Dazas no S$im atSkiribam
saglabasies pat labi integrétos kapitala tirgos. Lai giitu priekSrocibas, ko sniedz pilniba
integréts vienotais kapitala tirgus, ir japarvar problémas, jo Tpasi $adas tris galvenajas jomas.

Pirmkart, kas attiecas uz pieprasjjumu, finanséjuma, tostarp riska kapitala, pieejamibas
uzlaboSana, jo 1Ipa§i MVU (pieméram, novatoriskiem un strauji augoSiem
jaunizveidotiem uznémumiem), ir svariga prioritate. Panakumi laika gaita bis atkarigi no
informacijas problému parvarésanas, galveno tirgus segmentu sadrumstalotibas un piekluves

_______

finans€Sanai, tostarp ieguldijumiem infrastruktiira.

Otrkart, kas attiecas uz piedavajumu, kapitala tirgu attistiba Eiropas Savieniba biis atkariga no
lidzeklu iepliides kapitala tirgus instrumentos. Institucionalo un privato ieguldijumu
iepliides kapitala tirgos palielinaSana veicinatu finans€juma avotu diversifikaciju. Pieaugosa
aroda un privato pensiju nodroSinasana Eiropa var€tu radit lielaku Iidzeklu plasmu
daudzveidigaku ieguldijjumu vajadzibam, izmantojot kapitala tirgus instrumentus, un
veicinatu pareju uz tirgus finans€jumu. Privato iegulditaju uzticibas kapitala tirgiem un
finanSu starpniekiem vairoSana varétu novest pie ta, ka kapitala tirgus instrumentos arvien
vairak iepliistu majsaimniecibu uzkrajumi, kas paslaik liela méra tiek turéti majoklu kapitala
un banku noguldijumos. Eiropas kapitala tirgu globalas konkur&tspgjas un pievilcibas
palielinaSana $ada veida varétu ar1 sekmét ieguldijumu plasmu.

Treskart, lielaku, integrétaku un padzilinatu kapitala tirgu nodroSinaSana bis atkariga no to
SkérSlu parvaréSanas, kas sadrumstalo tirgus un kavé konkrétu tirgus segmentu attistibu.
Tirgu efektivitates uzlaboSana lautu ES gt priekSrocibas no lielaka un padzilinata tirgus.
Tas ietver lielaku konkurenci, plasaku izveéli un zemakas izmaksas iegulditajiem, ka ari
efektivaku riska sadalijumu un labaku riska daliSanu. Integrétaki kapitala tirgi, jo Tpasi pasu
kapitalam, palielinatu Eiropas ekonomikas satricinajumu absorb&Sanas sp&ju un nodroSinatu
vairak ieguldijumu, nepalielinot paradsaistibas. Labi funkciongjosi kapitala tirgi uzlabos
kapitala sadali ekonomika, tadgjadi veicinot uznémeéjdarbibas un riska uznemsanas darbibas
un ieguldijumus infrastruktiira un jaunas tehnologijas.



3. iedala. Agrinas ricibas prioritates

Komisija ir apzinajusi vairakas jomas, kuras ir plasi atzita nepiecieSamiba p&c panakumiem,
kas var radit drizus ieguvumus. Saja iedala izklastitas §1s iesp€jas un aicinats paust
ieinteres€to personu viedoklus par katras jomas konkrétiem elementiem.

3.1.  Skerslu samazina$ana piekluvé kapitala tirgiem

Prospekts ir siki izstradats dokuments, kura izklastita uznpémuma informacija un ieguldijuma
noteikumi un riski. Tas celu uz kapitala tirgiem paver uzpémumiem, kas mekl€ finans€jumu,
un prospekts jasagatavo lielakajai dalai uzp€émumu, kas vélas emitét parada vai pasu kapitala
instrumentus. Ir svarigi, lai tas neraditu nevajadzigu Sk&rsli kapitala tirgiem. Komisija
parskatis paSreizéjo prospektu rezZimu, izmantojot IpasSu sabiedrisku apspriedi, kas
uzsakta vienlaicigi ar So zalo gramatu, lai uzp€mumiem (tostarp MVU) atvieglotu kapitala
piesaisti Eiropas Savieniba' un veicinitu MVU izaugsmes tirgu izveidi. ParskatiSana tiks
aplukoti gadijumi, kad prospekts ir nepiecieSams, apstiprinaSanas procesa optimizacija un
prospektos ieklautas informacijas vienkarSoSana.

3.2. legulditaju bazes paplasinaSana attieciba uz MVU

Finanséjuma pieejamiba MVU krizes laika ir cietusi vairak neka finanséjuma pieejamiba
lielakiem uznémumiem. Informacija par MVU parasti ir ierobezota un parasti ir banku riciba,
un daziem MVU ir griitibas panakt nebanku iegulditaju plasaku iegulditaju bazi, kas varétu
atbilst to finansesanas vajadzibam. Kreditinformacijas uzlabosana palidz&tu izveidot efektivau
un ilgtspejigu kapitala tirgu MVU vajadzibam. Salidzinamas informacijas kopgja
minimuma izstrade kreditinformacijas sniegSanai un novert€Sanai varétu palidzet piesaistit
finansejumu MVU. Turklat standartizéta kreditkvalitates informacija vartu palidzet attistit
finanSu instrumentus, lai refinansétu MVU aizdevumus, piem&ram, MVU vertspapiroSanu.

Darbs pie kreditsp&jas novert€juma ir sakts un sapemis plaSu atbalstu no dalibvalstim.
Kreditspgjas noverte§jums sniedz iegulditajiem un aizdev&jiem informaciju par MVU
kreditsp&ju. Tomér Eiropa aptuveni 25 % no visiem uzpémumiem un aptuveni 75 % no
ipasnieku parvalditiem uzpémumiem nav kreditsp&jas novert€juma. lesp&jama riciba Saja
joma varétu palidzeét dazadot novatorisku un strauji augoSu jaunizveidotu uzpémumu
finans€jumu. Ka pirmo soli Komisija 2015.gada plano rikot seminarus par MVU
kreditinformaciju, lai turpinatu So darbu.

3.3.  llgtspg&jigas vertspapirosanas veidoSana

VertspapiroSana, process, kura aktivi, piem€ram, hipotekas, tiek apvienotas kopa, lai
iegulditaji tajos veiktu ieguldijumus, var biit specigs riska parneSanas mehanisms un palielinat
banku spgju izsniegt aizdevumus. Tomér kop$ krizes aktivitate ir samazinajusies, neraugoties
uz zemo zaudgjumu Itmeni Eiropas vertspapiroSana. Eiropa vertspapirosana 2014. gada
sasniedza aptuveni EUR 216 miljardus salidzinadjuma ar EUR 594 miljardiem 2007. gada’.
Ilgtspejigs ES kvalitativas vertspapiroSanas tirgus, kas palaujas uz vienkarSiem,
parredzamiem un standartiz€tiem vertspapiroSanas instrumentiem, varétu savienot bankas un
kapitala tirgus.

* REFIT (normativas atbilstibas un izpildes programmas) ietvaros.

® SIFMA/AFME Eiropas strukturéto finansu datu tabulas (2014. gada 4. ceturksnis).
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Ar nesen publicétajiem “Maksatsp&ja II” un likviditates seguma raditaja delegétajiem aktiem
jau ir sacies darbs, lai nodroSinatu visaptverosu un konsekventu uzraudzibas pieeju vienkarsai,
parredzamai un standartiz&tai vertspapiroSanai. Papildus min&tajam iniciativam centralas
bankas, regulatori, valsts iestades un privata sektora parstavji ir atbalstijusi vispusigaku pieeju
vertspapirosanas atjaunosanai Eiropas Savieniba.

Attieciba uz iegulditajiem ES me@roga iniciativai biitu janodroSina vertspapirosanas
instrumentu augsti standarti, juridiska noteiktiba un salidzinamiba. Sim regulgjumam biitu
japalielina parredzamiba, konsekvence un pamatinformacijas pieejamiba, jo 1pasi MVU
aizdevumu joma, un javeicina sekundaro tirgu izaugsme, lai veicinatu gan emisiju, gan
ieguldijumus. Paraléli Sai zalajai gramatai Komisija apspriedisies par konkrétiem
pasakumiem $o mérku sasniegSanai.

3.4.  Ilgtermina ieguldjjumu veicinasana

Ieguldijumu Iimenis Eiropas Savieniba ir ieverojami pazemingjies zem maksimala Itmena
2007. gada un saglabajas zemaks par vésturisko normu. Eiropas Komisija jau ir pazinojusi par
Investiciju planu, kas nakamo tris gadu laikd piesaistis publiskd un privata sektora
ieguldijumus ekonomika vismaz EUR 315 miljardu apmeéra, izveidojot jaunu Eiropas
Strategisko investiciju fondu (ESIF)’, un publicgja Pazinojumu par Eiropas ekonomikas
ilgtermina finans€jumu, kura izklastiti vairaki ieguldijumu palielinasanas pasakumi. Nesen
pienemtais Eiropas ilgtermina ieguldijumu fondu (EIIF) tiesiskais reguléjums laus
iegulditajiem ilgtermina ieguldit naudu uznémumos un infrastruktiras projektos. EIIF
vajadzetu biit pasi pievilcigiem iegulditajiem, pieméram, apdroSinaSanas sabiedribam vai
pensiju fondiem, kam ir nepiecieSamas pastavigu ienakumu pliismas vai ilgtermina kapitala
pieaugums.

Tiek gaiditi viedokli ar1 par to, kada varétu biit Komisijas un dalibvalstu turpmaka
loma EIIF izveides atbalsta, tostarp paslaik valstu rezimiem pieejamo priekSrocibu
iesp&jama attiecinasana uz EIIF.

3.5.  Eiropas privatas izvietoSanas tirgu attistiba

Viens veids, ka uznémumiem piesaistit lidzeklus, ir, izmantojot privatos izvietojumus, ja
uznémums sniedz vertspapiru piedavajumu privatpersonai vai nelielai iegulditaju grupai,
nevis publiskos tirgos. Tie var nodroSinat uznémumiem rentablaku veidu lidzeklu
piesaistiSanai un paplasinat finanséjuma pieejamibu vidgjiem un lieliem uzgémumiem un
potenciali infrastrukttras projektiem.

Vidgjiem Eiropas uzpémumiem daudzus gadus ir bijusi piekluve ASV privata izvietojuma
tirgum, piesaistot USD 15,3 miljardus 2013. gada.” Kop§ finansu krizes sakuma ir picaugusi
privato izvietojumu popularitate Eiropa un dazas dalibvalstis ir izveidojusas privato
izvietojumu tirgus. Jo 1paSi Vacijas un Francijas iekSzemes privato izvietojumu tirgi
2013. gada nodrofinaja parada instrumentus aptuveni EUR 15 miljardu apméra. Skersli
Eiropas tirgu attistibai ir atSkiribas valstu maksatnespgjas tiesibu aktos, standartiz&tu procesu,
dokumentacijas un informacijas par emitentu kreditsp&ju trukums.

® Priekslikums — Eiropas Parlamenta un Padomes Regula par Eiropas Stratégisko investiciju fondu un ar ko
groza Regulas (ES) Nr. 1291/2013 un (ES) Nr. 1316/2013, COM(2015)10.
7 Skatit ICMA 2014. gada 3. ceturkina zinojumu.
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Ka pirmais solis, lai izveidotu Eiropas privato izvietojumu tirgus, nozares struktiiru konsorcijs
ir izveidojis tirgus rokasgramatu par kopigo tirgus praksi, principiem un standartizétu
dokumentaciju privatiem izvietojumiem, kas saderigi ar daudzveidigo tiesisko regulgjumu.
Rokasgramata tika nesen public€ta, un drizuma bitu jaseko pirmajiem izdevumiem. Komisija
atzinigi vert€ So uz tirgu orienteto pieeju, kas varétu palidz&t veicinat Eiropas privato
izvietojumu tirgus izveidi 1stermina.

Jautajumi

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

2) Kadi turpmdki pasakumi saistiba ar MVU kreditinformacijas pieejamibas standartizaciju
varétu atbalstit MVU un jaunizveidotu uzpémumu finanséjuma padzilinatu tirgu un plasaku
iegulditaju loku?

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

4) Vai ir vajadziga kdada ES riciba, lai atbalstitu privatu izvietojumu tirgu izveidi, iznemot
atbalstu tirgus virzitiem centieniem, lai vienotos par kopigiem standartiem?
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4. iedala. Pasakumi kapitala tirgu attistiSanai un integrésanai

Lai giitu prieksrocibas, ko sniedz pilniba integréts vienotais kapitala tirgus, ir japarvar
problémas, jo 1pasi §adas tris galvenajas jomas:

- finanSu pieejamibas uzlaboSana visiem uznémumiem Eiropa (jo 1pasi MVU) un
ieguldijumu projektiem, piem&ram, infrastruktiirai;

- finanséjuma avotu palielinaSana un dazadoSana no iegulditajiem ES un visa
pasaulg; un

- tirgu darbibas efektivitates palielinasana, saistot iegulditajus ar tiem, kuriem ir
nepiecieSams efektivaks un I€taks finans€jums, gan dalibvalstu, gan parrobezu
meroga.

4.1. Finansejuma pieejamibas uzlaboSana

Visbeidzot, nemot véra to lielumu un nozimi, labi funkciongjosi kapitala un obligaciju tirgi
biis svarigi, lai nodroSinatu efektivu kapitala tirgu savienibu un visplasako finanséjuma
pieejamibu. Tomér pastav nozimigi trauc€jumi finansu pliisma, jo 1paSi maziem un vidgjiem
uznémumiem un ilgtermina projektiem, piem&ram, infrastruktiirai, kas abi ir biutiski, lai
palielinatu produktivitati un ekonomikas izaugsmi. Sis finans€$anas problémas ir Ipasi
izteiktas tajas dalibvalstis, kuras krize ir skarusi visvairak.

Vesturiski MVU galvenokart ir atkarigi no banku finans€juma. Krizes laika banku
kreditéSanas l@mumi neizbeégami kluva selektivaki gan pasu banku bilances ierobezojumu dél,
gan aizn@mgeju pieaugoso saistibu neizpildes varbitibu de€]l. Kaut gan kapitala tirgi var
papildinat banku lomu MVU kreditéSana, to daudzveidiba un triciga kreditinformacija biezi
vien ir labak piem@rota uz attiecibam balstitai kreditésanai.

Tomer alternativiem finans€juma avotiem var biit svariga nozime, jo 1pasSi jaunizveidotiem
uznémumiem un maziem, bet strauji augofiem uznémumiem novatoriskas nozares. Siem
uznémumiem parasti ir sakotn&ji zemi naudas plismu Itmeni, un tie ir atkarigi no argja
finans€juma, lai paplasinatu savu uznémejdarbibu. Banku finans€jums, ka ar1 citi finansu
instrumenti, pieméram, lizings un faktorings, biezi ir griiti pieejami vai ir nepietickami
uznémumiem ar butiskiem nematerialiem aktiviem, kurus nevar viegli izmantot ka
nodros§inajumu, lai sanemtu banku aizdevumus.

Piekluve publiska kapitala tirgiem ir darga ne tikai MVU, bet ar vidéjiem uzpémumiem, kas
ticamak neka MVU izmantos publiskos tirgus Iidzeklu piesaistei. Pasu kapitala emisijai un
parada instrumentu sakotn&jai izvietoSanai raksturigas pienacigas parbaudes un normativo
prasibu ievérojamas fiksétas izmaksas. Tas ietver izmaksas par tas informacijas atklasanu, kas
ir nepiecieSama iegulditajiem vai regulatoriem, citu korporativas parvaldibas prasibu izpildi
un argjiem reitingiem. Turklat uzn€mumiem attistibas sakumposma var biit komerciala
interese neatklat detaliz€tu informaciju par savu uznémejdarbibas planu. Vini var nevéléties
atteikties no kontroles vai saskarties ar lielaku aréjo kontroli. Sis iezimes biezi vien liedz
maziem un vidgjiem uznémumiem piekluvi publiska kapitala un parada vertspapiru tirgiem,
novedot tos galvenokart privatos parada vertspapiru un kapitala tirgos, kas parasti ir mazak
standartizeti, sarezgitaki un biezi vien dargaki.
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Lieli uznémumi parasti ir pietickami lieli, lai attaisnotu kapitala tirgu izmantoSanas fiks&tas
izmaksas, un ir pietieckami lieli, ka rezultata katra atseviska emisija ir pietieckami liela, lai
piesaistitu riska parakstitaju, iegulditaju un analitiku uzmanibu. Tomér, lai gan uzp€mumu
obligaciju emisija p&dejos gados ir bitiski palielindjusies, dal€ji kompensgjot banku
kreditéSanas samazinasanos, koteto akciju emisija Eiropa joprojam ir pieticiga. Efektivaki un
lietderigaki tirgi var palidzet samazinat izmaksas par piekluvi Siem tirgiem un naktu par labu
visam komercsabiedribam.

Visbeidzot, ES ir nepiecieSams daudz jaunu ieguldijumu infrastruktira, lai saglabatu savu
konkurétspg&ju. Tomér finanSu pliismas $adiem projektiem ierobezo Istermina domasana,
regulativie Skér§li un citi faktori. Tapat daudziem infrastruktiiras projektiem piemit
sabiedrisko labumu iezimes, kas nozimé, ka privatais finans€jums vien var nebiit piemerots,
lai sasniegtu optimalu ieguldijumu apjomu. Kaut ar1 ESIF sniegs nozimigu ieguldijumu, lai
palielinatu ieguldijumus infrastruktiras projektos®, Komisija vélas sanemt viedoklus par
citiem Iidzekliem $a mérka sasniegSanai.

Informdcijas problemu risindsana

Eiropa lielaka dala MVU vérSas pie bankam tikai tad, kad mekleé finans€jumu. Lai gan
gandriz 13 % no Siem pieteikumiem tiek noraiditi, biezi vien tas ir tapec, ka tie neatbilst
banku v€lamajiem riska profiliem, pat tad, ja tie ir dzivotspgjigi. Lai gan bankas dazkart
nosiita MVU pie alternativiem finanSu nodrosSinatajiem, tas ne vienmér darbojas: dazkart nedz
bankas, nedz MVU nav pietickami informéti par alternativam. Var&tu rosinat bankas sniegt
labakas atsauksmes MVU, kuru kreditu pieteikumi tiek noraiditi, un vairot informétibu par
alternativam finans€sanas iesp&jam MVU, kuriem tika noraidits kredits.

Starptautiskajiem finansu parskatu standartiem (SFPS) ir bijusi biitiska nozime, lai veicinatu
vienotu gramatvedibas valodu Eiropas Savieniba, atvieglojot lieliem ES birzu sarakstos
ieklautiem uzpémumiem piekluvi pasaules kapitala tirgiem. Visu SFPS noteikSana par
obligatiem mazakiem uzp€mumiem, jo Ipasi tiem, kas v€las piekliit Ipasam tirdzniecibas
vietam, tomér bitu papildu izmaksu avots. VienkarSotu, kopigu un kvalitativu gramatvedibas
standartu izstrade, kas pielagoti uznémumiem, kuri registréti konkrétas tirdzniecibas vietas’,
varétu biit solis uz priekSu parredzamibas un salidzinamibas zina, un ja tos pieméro
proporcionali, tie varétu palidzet tiem uzp@émumiem, kuri mekle parrobezu iegulditajus, bt
pievilcigakiem to acts. Standarts varétu klit par raksturigu iezimi MVU izaugsmes tirgiem un
bt pieejams plasakai izmantoSanai.

Infrastruktiiras projektu vai planojumu parredzamiba varétu palielinat to pievilcibu
privatiem ieguldijumiem, ka ari palidzét regulatoriem piegpemt pielagotaku uzraudzibas
rezimu attieciba uz ieguldijumiem infrastruktiira. Investiciju darba grupas 2014. gada
decembra zinojuma ieteikts izveidot centralu ES Iimena timekla vietni, lai nodro$inatu saites
uz dalibvalstu projektiem/planojumiem un ietvertu ES projektu informaciju (piem&ram,
saskana ar Eiropas infrastruktiiras savienoSanas instrumentu un Eiropas strukturalajiem un
investiciju fondiem). Pamatojoties uz Investiciju darba grupas zinojumu, Komisija ir
ierosinajusi izveidot Eiropas Investiciju projektu planojumu, lai atvieglotu iegulditaju piekluvi
informacijai par ieguldijumu iesp&jam Eiropas Savieniba un palielinatu iegulditaju dalibu

® Saistiba ar ieguldijumiem infrastruktira Eiropas strukturalajiem un investiciju fondiem (ESI fondi) arT var bat
svariga nozime, ja ir izpilditi konkré&tie attiecinamibas kriteriji.

° Pieméram, daudzpus&jas tirdzniecibas sistémas (MTF).
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finansé$ana'’. Tas ietvers TpaSas timekla vietnes un kop&ju standartu izveidi attieciba uz
informacijas izklastu. Sada projektu planojuma izveide balstisies uz darbu, kas jau ir sacies
dazas dalibvalstis.

Standartizdcija ka tirgu sakuma mehanisms

visparigu kopumu, parredzamibu par produktu iezimém un konsekventu uzraudzibu un
izpildi. Noteikta standartizacijas pakape var piesaistit vairak iegulditaju un palielinat tirgus
piesatinatibu un likviditati. Tas jo 1pasi attiecas uz mazakajam dalibvalstim, kuras tirgi nevar
sasniegt efektivitates minimumu, ja aprobezojas ar iekSzemes kapitala fondiem. Ja kopigi
standarti nav vajadzigi vai ir griiti sasniedzami, politikas centienus ta vieta var verst uz
labakas prakses izveidi Eiropas Savieniba, lai veicinatu konkr€tu finanSu instrumentu
attistibu.

Integrétaka Eiropas segto obligaciju tirgus attistiba varétu veicinat izmaksu zina lietderigu
banku finans€jumu un iegulditajiem sniegt plasaku ieguldijumu iesp&ju spektru. Segto
obligaciju ka finans€$anas instrumentu panakumi ir cie$i saistiti ar konkréta valsts tiesiska
regul€juma attistibu. Komisija 2015. gada apspriedisies par ES segto obligaciju reguléjuma
nopelniem un potencialo aprisi un sniegs politikas izvéles, lai panaktu lielaku integraciju
segto obligaciju tirgos, pamatojoties uz pieredzi, kas giita no labi funkciongjoSiem valstu
reguléjumiem. Komisija arT apsvers, vai biitu jasniedz iegulditajiem vairak informacijas par
nodroSinajumu, kas ir segto obligaciju un citu strukturéto parada vertspapiru pamata, lidzigi
aizdevumu datu atklasanas prasibam par strukturétiem finansu instrumentiem.

Neskatoties uz uzpémumu obligaciju emisiju neseno pieaugumu, tam ir raksturiga zema
limena standartizacija un cenu parredzamiba. Lai gan p&dgjos gados dazas dalibvalstis ir
radusas jaunas elektroniskas obligaciju tirdzniecibas platformas, kas paredz&tas privatiem
iegulditajiem, standartizacijas trikums var kaveét obligaciju tirdzniecibas vietu un likvida
sekundara tirgus attistibu. Uznémumu parada vertspapiru emisiju lielaka standartizacija varétu
laut izveidot likvidaku sekundaro tirgu uzpémumu obligacijam. Komisija vél€tos sanemt
viedoklus par to, vai iesp&ja izveidot standartiz€taku uznémumu parada vertspapiru tirgu biitu
jaizpéta sikak un vai to vislabak var panakt, izmantojot tirgus virzitu iniciativu vai
reglament&josu intervenci.

Vel viena jauna ieguldijumu kategorija ar potencialu nodroSinat turpmaku finans€juma
pieejamibu ir vides, socialie un korporativas parvaldibas ieguldijumi, pieméram, zalas
obligacijas. Ien€mumi no zalajam obligacijam tiek novirziti projektiem un darbibam, kas
veicina klimatu vai citus ar vides ilgtsp&ju saistitus mérkus. Straujo pieaugumu $aja tirgi
veicina tirgus virzits standartizacijas process, kura nemti véra zalo obligaciju atlases kritériji,
kurus, cita starpa, izstradaja Pasaules Banka, Eiropas Investiciju banka un Eiropas
Rekonstrukcijas un attistibas banka. Tirgus dalibnieki paslaik izstrada brivpratigas
pamatnostadnes, ko sauc par “zalo obligaciju principiem”, kuros ieteikta parredzamiba un
veicinata integritate zalo obligaciju tirgus attistiba, precizgjot pieeju zalo obligaciju emisijai.

Alternativu finansésanas veidu attistibas iespéjas

1% Skatit COM(2015)10 final, 9. pantu.
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Lai gan tadu mehanismu ka savstarp&jas aizdoSanas un kolektivas finans€Sanas tieSsaistes
raksturs var€tu liecinat par lielu potencialu veicinat ekonomikas finansé€Sanu, kas sniedzas
pari valstu robezam, ir maz pieradijumu par parrobezu vai Eiropas m&roga darbibu. Saistiba ar
Pazinojumu par kolektivo finansé$anu'' Komisija apkopo informaciju par nozares pieeju
informacijas atklasanai un dalibvalstu pieejam regul&jumam. Provizoriskie rezultati liecina, ka
dazadas valstu pieejas Sajas jomas var veicinat kolektivas finansésanas darbibu vietgja liment,
bet var nebiit savstarpgji saderigas parrobezu konteksta.

Jautajumi

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

6) Vai buitu javeic pasakumi, lai veicinatu lielaku likviditati uznémumu obligaciju tirgos,
pieméram, standartizdcija? Ja ja, kadi pasakumi ir nepiecieSami un vai tos var veikt tirgus,
jeb ir vajadzigas reglamentéjosas darbibas?

7) Vai ir nepieciesama ES riciba, lai veicindtu standartizéta, parredzama un atbildiga VSP
(vides, sociald un parvaldibas) ieguldijuma, tostarp zalo obligaciju, attistibu, iznemot
atbalstu pamatnostadnu izstrade, ko veic tirgus?

8) Vai verts izstradat kopéju ES limena gramatvedibas standartu maziem un vidéjiem
uznémumiem, kas ir ieklauti daudzpuséjas tirdzniecibas sistemas? Vai Sadam standartam biitu
jakliist par MVU izaugsmes tirgu iezimi? Ja ta, ar kadiem nosacijumiem?

9) Vai pastav skersli pienacigi regulétas kolektivas finansésanas vai savstarpeju platformu
attistibai, tostarp parrobezu meroga? Ja ja, ka tie bitu jalikvide?

4.2. Finansejuma piedavajuma attistiSana un diversificeSana

Kapitala tirgu lielums galu gala ir atkarigs no uzkrajumu iepliides kapitala tirgus
instrumentos. Tadgjadi, lai kapitala tirgi attistitos, tiem ir japiesaista institucionalie, privatie
un starptautiskie iegulditaji.

Institucionalo ieguldijumu veicinasana

Ilgtermina institucionalo iegulditaju nozime kapitala tirgos biitiski pieaug. Tomér normativi
Skersli un citi faktori var ierobezot ilgtermina institucionalo ieguldijumu plismu ilgtermina
projektiem, tostarp ieguldijumus infrastruktiira.

Ar parvaldiba esoSiem aktiviem vairak neka EUR 17 triljonu apméra Eiropas aktivu
parvaldibas nozarei ir svariga nozime, lai novirzitu iegulditaju naudu ekonomika. Liela dala
So panakumu ir Eiropas ieguldijumu fondu reguléjuma tieSs rezultats. PVKIU (parvedamu
vértspapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumi)'* regulgjums par kopieguldijumu fondiem ir
atzits starptautiskais standarts, bet ar Alternativo ieguldijumu fondu parvaldnieku direktivu

1 COM (2014) 172.
12 Direktiva 2014/91/ES.
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(AIFMD)" ir izveidots regulgjums, kura var darboties Eiropas alternativo ieguldijumu
parvaldnieki.

Regulativas izmaksas, lai izveidotu fondus, klitu par pilnvarotiem parvalditajiem un veiktu
parrobezu pardosanu, Sobrid dazadas dalibvalstis ir atSkirigas. Samazinot izmaksas par fondu
izveidi un visparigak parrobezu tirdzniecibu, tiktu samazinati skersli ienaksanai tirgii un radita
lielaka konkurence. Lidzas jaunpienacgjiem ir art svarigi, lai fondi varétu augt un gut labumu
no apjomraditiem ietaupijumiem. Komisija vélas uzklausit viedoklus par to, kadi turpmaki
politikas pasakumi var€tu stimul@t institucionalos iegulditajus piesaistit un ieguldit vairak
lidzeklu un aktivu plasaka klasta, pieméram, ilgtermina projektos, jaunizveidotos uznémumos
un MVU.

Pensiju un apdroSinasanas nozar€ ar ir ievérojami aktivi aptuveni EUR 12 triljonu apmeéra,
kas var palidzeét finansét ieguldijumus. Jaunais uzraudzibas rezims, kas no 2016. gada 1.
janvara tiks piemérots apdro$inatajiem, Maksatsp&ja 1'%, laus uzpémumiem vairak ieguldit
ilgtermina aktivos, likvidgjot valstu ierobeZojumus attieciba uz to aktivu portfela sastavu'’.
Turklat Komisija ir nodroSinajusi, ka standarta formula, lai aprékinatu apdroSinataju kapitala
prasibas, nerada SkerSlus ilgtermina ieguldijumiem un ilgtermina saistibu saskanoSanai ar
ilgtermina aktiviem'®. Kaut arT §ie centieni tika atzinigi novértéti, daZi ir pieprasijusi ipasu
rezimu ieguldijumiem infrastrukttra saistiba ar kapitala prasibu kalibréSanu apdroSinatajiem
un bankam. Ir jaturpina darbs, lai apzinatu zemaka riska infrastruktiiras parada instrumentu
un/vai paSu kapitala ieguldijumus, lai, iesp€jams, parskatitu uzraudzibas noteikumus un
izveidotu infrastruktiiras apakSgrupas.

Pensiju nodroSinasanas fondétam shémam ir aizvien lielaka nozime dazas dalibvalstis.
Sadas shémas, sapratigi parvalditas tada veida, kas atspogulo to sabiedrisko funkciju, var
sniegt ieguldijumu pensiju sistému ilgtspgja un pietickamiba un ir aizvien nozimigaki
iegulditaji Eiropas ekonomika. Jauni noteikumi par aroda pensijam, kas paSlaik tiek
apspriesti, varétu likvidét skérslus pensiju shemam, vairak ieguldot ilgtermina aktivos. Turklat
apmaina ar labako praksi var&tu ari palielinat valstu sistému savietojamibu.

Attieciba uz privatam pensijam pakalpojumu sniedz€jiem tiek piemeéroti dazadi ES tiesibu
akti. Tas rada jautajumu par to, vai standartiz€ta produkta ievieSana, piem&ram, izmantojot
Eiropas méroga vai ,,29.” rezimu, likvid€jot SkerSlus parrobezu piekluvei, vartu stiprinat
privato pensiju nodroSinajuma vienoto tirgu. Visam izmainam biitu janodroSina efektivs
patérétaju aizsardzibas Iimenis, vienlaikus uzlabojot segumu un izveidi, un uzkrajumu
atbilstiga drosiba.

Ka tradicionaliem banku aizdevumiem vai parada vai pasu kapitala vertspapiru emisijai
alternativam finans€juma veidam privatajam kapitalam un riska kapitalam ir bitiska
nozime Eiropas ekonomika. Tomér riska kapitala tirgiem biezi vien var biit nepietickams
merogs; tas attiecas ne vien uz fondu birzam, kas specializ€jas strauji augosu uznp€mumu
finans€Sana, bet arT uz riska kapitala ieguldijumu jaunu uzn€mumu darbibas uzsaksanas vai
attistibas stadija vai augsto tehnologiju uznémumos. Pastav ari lielas atSkiribas riska kapitala

B Direktiva 2011/61/ES un grozijumi Direktiva 2003/41/EK, Direktiva 2009/65/EK, Reguld (EK)

Nr. 1060/2009 un Regula (ES) Nr. 1095/2010.
" Direktiva 2009/138/EK.
'3 Atseviski banku prudenciala regulgjuma joma Komisijas delegétais akts par likviditates seguma raditaju (LRC)
nodroSina papildu stimulus ieguldijumiem infrastruktira un MVU, kas veicinatu ieguldijumus MV U.
' http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578 en.htm.
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tirgu attisttba starp dalibvalsttim: aptuveni 90 % no visiem riska kapitala fondu
parvaldniekiem ir koncentréti astonas dalibvalstis'’.

Dazas dalibvalstis riska kapitala fondiem ir problémas sasniegt merogu, kas tiem ir vajadzigs
portfela riska diversificéSanai. Skiet, ka galvenie iemesli tam ir neesoSa paSu kapitala
ieguldijumu kultiira, informacijas trikums, sadrumstalots tirgus un lielas izmaksas.

CenSoties veicinat riska kapitala nodroSinajumu kapitala lidzdalibas vai aizdevumu veida ar
zinamiem nosacijumiem jaunizveidotiem uzp@mumiem un socialai uzpéméjdarbibai, ES
2013. gada ieviesa EuVECA (Eiropas riska kapitala fondu)'® un EuSEF (Eiropas socialds
uznéméjdarbibas fondu)'’ regulas. Ieviesana 1idz §im ir bijusi labvéliga, bet pastav iespé&jas
turpmakai izaugsmei. lespéjams, pastav virkne $kérslu, kas kavé plasaku ievieSanu. IpaSas
bazas tika paustas par to, ka parvaldnieki, kuru portfelis parsniedz EUR 500 miljonus, nevar
pieteikties izveidot un vadit s$adu fondu un nevar izmantot Sos apzim&jumus, lai tirgotu fondus
Eiropas Savieniba. Tirgus dalibnieku loka paplasinaSana varétu potenciali palielinat pieejamo
EuVECA un EuSEF skaitu.

Publiskam finanséjumam var bat liela nozime, un regionalas iestades ir riska kapitala
nozimigas finansétajas vairakas dalibvalstts. ES finanSu instrumenti, pieméram,
Konkurétsp€jas un inovaciju pamatprogramma (CIP), Eiropas strukturalie un investiciju fondi
(ESIF)® un uz pasu kapitalu balstits finans&jums, ko atbalsta struktiirfondu programmas, ir
veiksmigi mobilizéjusi riska kapitalu MVU vajadzibam. Uz to tiks balstitas ES MVU
konkurétspg€jas programma (C OSME)*' un “Apvarsnis 2020” programmas. Turklat 2014. gada
intervenci riska finans€juma tirgus attistiba un uzlabotu MVU un mazu vai novatorisku
uznémumu ar vidgji lielu kapitalu piekluvi*®. Probléma ir, ka palielinat riska kapitala fondu
apjomu un ka publiska un privata sektora finanséjums kopa varétu to veicinat.

Izejas iesp€ju trikums iegulditajiem var biit Skérslis ar1 riska kapitala finans€juma attistibai.
Komisija ir ieintereséta uzzinat, vai var veikt pasakumus nolika radit labaku vidi
komercengeliem™, riska kapitilam un sakotngjiem publiskajiem piedavajumiem, lai
nodroSinatu labakas izejas stratégijas iegulditajiem un veicinatu riska kapitala piedavajumu
jaunizveidotiem uzp€mumiem.

Bankas, iesp&ams, joprojam biis galvenie dalibnieki kapitala tirgos tapat ka emitenti,
iegulditaji un starpnieki, un tam joprojam bus svariga nozime kreditu starpnieciba, pateicoties
to lomai finans€Sana un informacijas sniegSana. Taja pasa laika rodas jaunas tehnologijas un
uznémgéjdarbibas modeli, piem&ram, vienadranga aizdevumi vai citu veidu nebanku tieSie
aizdevumi, cenSoties piedavat finans¢jumu MVU un jaunizveidotiem uzpémumiem. Komisija
vélas sanemt viedoklus par to, vai pastav nopietni $k&rsli ienakSanai tirgii So pakalpojumu
sniegSanai un palielinaSanai papildus banku aizdevumiem.

'” Apvienota Karaliste, Vacija, Zviedrija, Danija, Somija, Niderlande, Francija un Spanija.
' Regula (ES) Nr. 345/2013.
' Regula (ES) Nr. 346/2013.

0 Regula (ES) Nr. 1303/2013.

I Regula (ES) Nr. 1287/2013.
22014/C 19/04.

» Komercengeli ir individuali iegulditaji, parasti ar uznémgejdarbibas pieredzi, kas nodrosina kapitalu
jaunizveidotiem uzgémumiem.
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Jautajumi

10) Kadi politikas pasakumi varéetu stimulét institucionalos iegulditajus piesaistit un ieguldit
vairak lidzeklu un aktivu plasaka klasta, jo ipasi ilgtermina projektos, MVU un novatoriskos
un strauji augosos jaunizveidotos uzpémumos?

11) Kadus pasakumus varétu veikt, lai samazindtu fondu parvaldnieku izmaksas, kas rodas,
veidojot un tirgojot fondus Eiropas Savieniba? Kadi skers|i pastav fondiem, kas giist labumu
no apjomraditiem ietaupijumiem?

12) Vai darbam pie ipasas prakses ieguldijumiem infrastruktira vajadzétu bit vérstam uz
atseviskam skaidri identificejamam aktivu apaksgrupam? Ja ja, tad kuram no tam Komisijai
biitu japieskir prioritate, turpmak parskatot uzraudzibas noteikumus, pieméram, CRDIV/CRR
un Maksatspéja 11?7

13) Vai standartizéta produkta ieviesana vai parrobezu piekjuvei pastavoso skérsiu
likvidesana stiprindtu pensiju nodrosinasanas vienoto tirgu?

14) Vai izmainas EWVECA un EuSEF regulds atvieglotu lielaku ES fondu parvaldniekiem so
veidu fondu vadibu? Kdadas citas izmainas, ja vispar, butu javeic, lai palielinatu so veidu
fondu skaitu?

15) Ka ES var turpmdk attistit privato kapitalu un riska kapitalu ka alternativu finanséjuma
avotu ekonomikai? Jo ipasi kadi pasakumi varétu veicinat riska kapitala fondu apjomu un
palielindt izejas iespéjas riska kapitala iegulditajiem?

16) Vai pastav skeérsli, lai drosi palielinatu banku un nebanku tiesos aizdevumus
uznémumiem, kuriem ir vajadzigas finanses?

Privato ieguldijumu veicinasana

Eiropas Savieniba privato iegulditaju vélme ieguldit tieSi kapitala tirgos parasti ir neliela,
galvenokart novirzita caur kolektiviem institucionaliem ieguldijumiem. Tomér Eiropas
majsaimniecibam ir ievérojami uzkrajumi bankas kontos, kurus dazos gadijumos var&tu
izmantot efektivak. Noguldijumu likmju samazinasanas var sniegt stimulus majsaimniecibam
novirzit vairak finansu Iidzeklu no bankam uz tirgus vertspapiriem.

Tadi kopieguldijumu fondu produkti ka PVKIU ir populari instrumenti privatiem
iegulditajiem ieguldiSanai kapitala tirgos. Neraugoties uz to, tieSas privatas dalibas PVKIU
raditajs joprojam ir salidzino$i zems: 2013. gada privatas majsaimniecibas veidoja tikai 26 %
no ieguldijumu fondu Ipafumtiesibam eurozona’’. Lai nodrofinatu plasaku izveli starp
ieguldijumu fondu produktiem un lielaku konkurenci, Komisija biitu ieintereséta uzzinat
viedoklus par veidiem, ka var€tu palielinat parrobezu privato dalibu PVKIU.

Privatie iegulditaji veélesies ieguldit kapitala tirgos tikai tad, ja vini uzticas tiem, ka ar1 finansu
starpniekiem, kuri darbojas S$ajos tirgos, un uzskata, ka vini var drosi sapemt lielakus
ienakumus no uzkrajumiem. legulditaju uzticibas atjaunoSana ir galvenais pienakums un

* Fact Book 2014, Eiropas Fondu un aktivu vadibas asociacija.
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izaicinajums finansu nozarei. FinanSu lietpratibas stiprinasana ar1 dotu iesp&ju patérétajiem
efektivak un vieglak izvéleties finanSu produktus un salidzinat produktus. Pastav vairakas
valstu programmas finansu lietpratibas un izglitibas uzlaboSanai, ka ari ES projekts
"Consumer Classroom". Dazos gadijumos varétu biit noderigi arl standartizeétaki vai
vienkarsaki finansu produkti, kas ir pieejami dazas dalibvalstis.

Regulgjums un uzraudziba var palidz&t veidot iegulditaju uzticibu. Eiropas Vertspapiru un
tirgu iestadei (EVTI) un Eiropas ApdroSinasanas un aroda pensiju iestadei (EAAPI) ir
pieskirtas lielakas pilnvaras attieciba uz iegulditdju aizsardzibu ar MIFID II*> un citam
regulam. Saskana ar neseno Komisijas parskatu par Eiropas uzraudzibas iestadem (EUI)* to
pilnvaras patérétaju/iegulditaju aizsardzibas joma vajadzibas gadijuma vartu precizét un
palielinat.

Parrobezu konkurences veicinasana privato finanSu pakalpojumu joma varétu nodroSinat
lielaku izveli, zemakas cenas un labakus pakalpojumus. Finansu pakalpojumi, ko sniedz ar
elektroniskiem un mobiliem instrumentiem, var dot ieguldijumu $aja zina, ja var noveérst
bazas par to, ka izvairities no krapSanas, uzlauSanas un nelikumigi iegitu lidzeklu
legalizacijas, vienlaikus saglabajot lietoSanas ertumu klientiem. Komisija saks sagatavoSanas
darbu saistiba ar to, ka privato finanSu pakalpojumu vienotais tirgus var sniegt vairak
ieguvumu patérétajiem.

Jautajumi
17) Ka varétu palielinat parrobezu privato dalibu PVKIU?

18) Ka Eiropas uzraudzibas iestades var smniegt vél lielaku ieguldijumu, lai nodrosinatu
paterétaju un iegulditaju aizsardzibu?

19) Kadi politikas pasakumi varétu palielinat privatos ieguldijumus? Ko vél varétu darit, lai
apmdcitu un aizsargatu ES pilsonus, kas piekliist kapitala tirgiem?

20) Vai pastav valstu labaka prakse, ar ko var dalities, izstradajot vienkarsus un parredzamus
ieguldijumu produktus patérétajiem?

Starptautisko ieguldijumu piesaiste

Eiropas kapitala tirgiem jabut atvértiem un konkurétspgjigiem pasaules meéroga, pienacigi
reglament€tiem un integrétiem, lai piesaistitu arvalstu ieguldijumus, kas nozimé augstu ES
standartu saglabasanu, lai nodroSinatu tirgus integritati, finanSu stabilitati un iegulditaju
aizsardzibu. Nemot véra kapitala tirgu globalo raksturu, ir svarigi, lai kapitala tirgu savieniba
tiek veidota, nemot véra plasaku globalo kontekstu.

Lai gan bruto kapitala pluismu péckrizes samazinaSanas ietekmé&ja visus regionus, Eiropas
Savieniba (un jo 1paSi eurozona) bruto kapitala ienako$as un izejosas plismas ir
samazinajusas visvairak procentos no IKP. Visas bruto kapitala ieplides komponentes

% Direktiva 2014/65/ES un groza Direktivu 2002/92/EK un Direktivu 2011/61/ES.
2 COM(2014) 509.
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(portfela ieguldijumi, arvalstu tieSie ieguldijumi un banku starpnieciba) 2013. gada bija
mazakas neka 2007. gada.

Saskana ar Starptautiska Valtitas fonda (SVF) datiem 2013. gada beigas parrobeZu portfela
ieguldijumu kopgjais apjoms pasaulé bija EUR 25 triljoni. Parrobezu portfela ieguldijumu
kopgjais apjoms starp ES dalibvalstim bija EUR 9,6 triljoni, bet portfela ieguldijumi no
valstim arpus ES sasniedza EUR 5 triljonus. Tap&c joprojam pastav plasas iesp&jas piesaistit
papildu pasu kapitala un parada vertspapiru ieguldijumu no treSam valstim.

ES starptautiskajai tirdzniecibas un ieguldijumu politikai®’ ir svariga nozime, sniedzot atbalstu
starptautiskajiem ieguldijumiem. Starptautiskie tirdzniecibas un ieguldijumu noligumi
liberalizé kapitala apriti, reglamenteé piekluvi tirgum un ieguldijumus, tostarp finanSu
pakalpojumu sniegSanu, un var palidz€t sasniegt gan pienacigu iegulditaju aizsardzibas Iimeni
Eiropa, gan vienlidzigus konkurences apstaklus Eiropas Savieniba*®. Turklat Komisija veicina
starptautisko darbu pie kapitala brivas aprites, tostarp, pieméram, pie ESAO kodeksiem
kapitala aprites liberalizacijai.

Biitu javeicina ES ieguldijumu fondu un citu ieguldijumu instrumentu tiesa tirdznieciba tresas
valstis. To var€tu panakt, samazinot $kér§lus ES finanSu iestazu un pakalpojumu piek]uve
treSo valstu tirgiem, tostarp vajadzibas gadijuma ar tirgu atvérSanu parrobezu aktivu
parvaldibai turpmakajos tirdzniecibas noligumos.

Nemot veéra §is tendences, Komisija v€las uzzinat viedoklus par pasakumiem, ko varétu veikt,
lai palielinatu ES tirgu pievilcibu starptautiskajiem investoriem.

Jautajumi

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

22) Kadus pasakumus var veikt, lai sekmétu ES uznemumu piekjuvi iegulditajiem un kapitala
tirgiem tresas valstis?

4.3. Tirgus efektivitates uzlaboSana — starpnieki, infrastruktira un plaSaks tiesiskais
regulejums

Vienots noteikumu kopums, istenoSana un konkurence

Vienota noteikumu kopuma izstrade ped&jos gados ir bijis biitisks solis cela uz saskanotaku
tiesisko regul§jumu kapitala tirgiem, kuros uzpémumi var konkurét parrobezu meéroga
vienlidzigos konkurences apstaklos. Vienota noteikumu kopuma panakumi ir atkarigi arT no
noteikumu efektivas IstenoSanas un konsekventas piemeroSanas. Joprojam pastav dazi svarigi
ES tiesibu akti, kas atlauj pievienot prasibas, ta saukta “parmériga reglamentésana”, ko veic

27 COM (2010) 343.

* ES censas arT nodroinat tirdzniecibas un ieguldfjumu noligumos atbilsto$as garantijas, lai nodroginatu
atbilstosSu aizsardzibu tadas jomas ka drosiba, veseliba, vides aizsardziba un kulttiras daudzveidiba.
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dalibvalstis, un ir radusas arT problémas ar noteikumu atskirigu interpretaciju. Komisija
sadarbiba ar dalibvalstim un Eiropas uzraudzibas iestadém veic darbu, lai nodroSinatu ES
finansu tiestbu aktu pareizu TstenoSanu un piem&rosanu uz vietas.

Konkurencei ir biitiska nozime, lai nodroSinatu, ka paterétaji sanem labakas preces un
pakalpojumus par atbilstoSam cenam un ka ieguldijjumu plismas tiek novirzitas
visproduktivakajiem izlietojumiem. Iesp&ju robezas butu jalikvidé Skérsli konkurentu
ienakSanai tirgl un janodroSina piekluve finanSu tirgus infrastruktiirai. Lai atbalstitu
efektivakus un labi funkcion€joSus kapitala tirgus, Komisija p&d&jos gados ir izmeklgjusi
vairakas lietas, izmantojot savas pilnvaras konkurences joma. Komisija turpinas nodroSinat
konkurences tiesibu stingru piemé&roSanu, lai izvairitos no konkurences ierobezojumiem vai
izkroplojumiem, kas ietekme integrétu un labi funkciongjosu kapitala tirgu raSanos.

Kapitala brivas aprites princips biitu japieméro ari, lai likvidétu nepamatotus SkerSlus
ieguldijumu plismam Eiropas Savieniba. Piem&ram, prasibas, kuras uznémeéjas dalibvalstis
noteikuSas tirgus dalibniekiem ar Eiropas tirdzniecibas pasi, ko pieskirusi to piederibas
dalibvalsts, dazos gadijumos vargtu biit nepamatots skerslis kapitala brivai apritei. Stabilaks,
parredzamaks un paredzamaks regul€jums iegulditdjiem varétu palidzét veidot uzticibu un
uzlabot vienota tirgus ka vietas, kur ieguldit ilgtermina, pievilcibu.

Uzraudzibas konvergence

Lai gan tiesiskais regul&jums kapitala tirgiem liela méra ir saskanots, ar1 reformu izdoSanas ir
atkariga no noteikumu TistenoSanas un konsekventas piemeéroSanas. Eiropas uzraudzibas
iestadeém ir izskiro$a nozime konvergences veicinasana. Komisija nesen publicgja zinojumu
par Eiropas uzraudzibas iestazu un Eiropas finan$u uzraudzibas sistémas (EFUS) darbibu®,
kura tika konstattas vairakas jomas, kuras vargtu veikt iesp&jamus uzlabojumus Istermina un
vid§ja termina. Komisija turpinas parskatit Eiropas uzraudzibas iestazu funkcion&Sanu un
darbibu, ka arT to parvaldibu un finanséSanu.

Eiropas uzraudzibas iestadém ir svariga loma, turpinot sekmét lielaku uzraudzibas
konvergenci, pievérSot lielaku uzmanibu salidzino$ai izveért€Sanai un piemérotiem
turpmakiem pasakumiem un palielinot to izmantoSanu. Turklat stridu izskirSanas izmantoSana
tur, kur ta ir vajadziga, un izmekl@Sanas pilnvaras attieciba uz iesp&jamiem ES tiesibu aktu
parkapumiem varétu veicinat ES tiesibu aktu konsekventu IstenoSanu un pieméroSanu
vienotaja tirg.

Vel varétu apsvért Eiropas uzraudzibas iestazu lomu $aja sakariba. Ja valstu uzraudzibas
rezimi var radit atSkirigus iegulditaju aizsardzibas limenus, SkérSlus parrobezu darbibam un
atturét uznémumus meklet finanséjumu citas dalibvalstis, Eiropas uzraudzibas iestadém var
bt papildu loma konvergences palielinasana.

Datu un parskatu sniegsana

Kopigu datu un parskatu sniegSanas izstrade Eiropas Savieniba var€tu palidzeét atbalstit
cieSaku kapitala tirgus integraciju. Piemé&ram, akciju tirgos “konsolidétu datu sist€ma” ir
biitiska, lai nodroSinatu pectirdzniecibas informacijas kvalitati, pieejamibu un savlaicigumu.
Ja tirgus virzitie centieni izraditos nepietickami, lai izveidotu konsolidétu datu sisteému, kas ir

¥ COM(2014) 509.
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viegli pieejama un izmantojama tirgus dalibniekiem saskana ar komerciali pamatotiem
noteikumiem, var biit jaapsver citi risinajumi, tostarp konsolidetu datu sist€émas ekspluatacijas
uztic€Sana komercialai struktirai. Komisija centisies nodro$inat ari to, ka konsolidetas
informacijas izplatiSana saskana ar komerciali pamatotiem noteikumiem notiek netrauceti.

Efektivakas pieejas uzraudzibas un tirgus parskatu sniegSanai, iesaistot valstu iestades vai
EVTI, pieméram, attieciba uz kopigam IT pieejam dazam parskatu sniegSanas prasibam, ari
varétu bit noderigas tirgus dalibniekiem. Atzinigi tiktu veértéti viedokli par to, vai un kads
turpmaks darbs ir vajadzigs, lai uzlabotu datu un parskatu sniegSanu Eiropas Savieniba.

Tirgus infrastruktiira un vértspapiru tiesibu akti

Tirgus infrastruktiira un vertspapiru tiesibu akti — “caurulvadi”, kas novirza ieguldijumus, un
tiestbu akti, saskana ar kuriem tos apluko, — ir galvenie noteicoSie faktori efektivitatei un
vieglumam, ar kadu var veikt ieguldijumu. Tiesiskais regul&jums, kas attiecas uz tirgus
infrastruktiiru, ir TstenoSanas procesa, ar tiesibu aktiem, lai nodro§inatu centralo darfjumu
partneru (CDP) un centralo veértspapiru depozitariju (CVD) un Eurosistémas vadita
Target2Securities (T2S) projekta stabilitati. Ka noradits Komisijas darba programma,
Komisija plano nakt klaja ar tiesibu akta priekSlikumu, lai izveidotu Eiropas regul&jumu
sistémiski svarigu finanSu iestazu, pieméram, centralo darfjumu partneru, sanacijai un
noregulgjumam. Tomér ir dazi aspekti saistiba ar tirgus infrastruktiiru, kas atbalsta
tirdzniecibu, kur pastav iespgjas veikt turpmakus uzlabojumus.

Nodrosinajums ir biitiska finansu sisteémas dala, jo tas ir pamata daudziem darfjumiem tirgt
un rada droSibas tiklu problému gadijuma. NodroSinajuma pliisma Eiropas Savieniba paslaik
ir ierobezota, liedzot tirgiem darboties efektivi. Kops finanSu krizes pieprasijums péc
nodroSinajuma ir palielindjies, ko virza tirgus pieprasijums péec vairak nodroSinata
finans€juma, ka ar1 jaunas reglament&josas prasibas, pieméram, ka izklastits Eiropas tirgus
infrastruktiiras regula (ETIR) un Kapitala prasibu regula (KPR)’'. Palielinoties
pieprasijumam péc nodroSinajuma, pastav risks, ka tie pasi vertspapiri tiek atkartoti izmantoti,
lai atbalstitu vairakus darfjumus, ka tas bija pirms krizes, un notiek darbs starptautiska méroga
So jautdjumu izskatiSanai. Tiek gaiditi viedokli par to, vai biitu javeic darbs, lai veicinatu
pienacigi regulétu nodroSinajuma plismu Eiropas Savieniba.

Lai gan ir panakts ievérojams progress to noteikumu saskanoSana, kas nepiecieSami
vertspapiru tirgu parredzamibai un integritatei, tiestbu akti par iegulditaju tiesibam uz
vertspapiriem dalibvalstis atSkiras. Rezultata iegulditajiem ir grutibas novertét kapitala
ieguldijumu risku dazadas dalibvalstis. Diskusijas par $o jautdjumu sakas pirms vairak neka
desmit gadiem, sakot ar Otro Giovaninni zinojumu 2003. gada. Tomér §is jautajums ir
sareZgits, jo tas attiecas uz ipasuma, ligumu, uznémumu un maksatnespéjas tiesibu aktiem, ka
ar1 tiesibu aktiem par vertspapiru turé€Sanu un tiesibu normu koliziju. Pret&ji viedokli ir, ka
saskanosana ES Iiment un vienota ES vértspapiru definicija nebiitu nepiecieSama. Turklat tiek
apgalvots, ka Target 2 Securities darbibas sakSana 2015. gada vidi noversis juridiskos un
operacionalos riskus saistiba ar vertspapiru nodoSanu un turéSanu dazadas jurisdikcijas,
samazinas izmaksas un varétu palielinat parrobezu ieguldijumus. Nemot veéra Sos
ierobezojumus, tiktu atzinigi veértéti viedokli par to, vai ir iesp&jamas un velamas kadas

3% Regula (ES) Nr. 648/2012.
3! Regula (ES) Nr. 575/2013 , un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012.
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mérktiecigas izmainas tiesibu aktos par vertspapiru Tpasumtiesibu noteikumiem, kas vargtu
butiski veicinat integrétakus kapitala tirgus Eiropas Savieniba.

Vel viens svarigs aspekts, izstradajot Eiropas méroga tirgu vertspapiro$anai un finansu
nodro§inajuma ligumiem, ka ar7 citam darbibam, pieméram, faktoringam, ir panakt lielaku
juridisko noteiktibu prasijumu parrobezu nodosanai un $adas nodoSanas prioritaro secibu, jo
Ipasi, piem&ram, maksatnespgjas lietds. Komisija 2015. gada publicés zinojumu, kura
apzinatas problémas un iesp&jamie risinajumi.

Bankam ir butiska nozime ne tikai kreditéSana, bet ar1 kapitala tirgu starpnieciba, 1pasi
nodroSinot likviditati ar tirgus uzturéSanu. DaZos pétijumos ir pazimes par likviditates
samazinaSanos dazos tirgus segmentos, bet ari tas, ka pirms krizes likviditates cena,
iespejams, bija par zemu. Likviditates samazinaSanos dazi attiecina uz vajadzigu tirgus
korekciju, ka arT tirgus uzticibas samazinaSanos péc krizes, un citi — uz globaliem péckrizes
reglament€joSiem pasakumiem. Komisija vélas uzzinat viedoklus par to, ka panakt labakas
cenas un stabilas likviditates nosacijumus, jo pasi par to, vai varétu veikt pasakumus, lai
atbalstitu likviditati neaizsargatos segmentos, un vai pastav Skérsli jaunu tirgus dalibnieku
ienakSanai, kam var biit nozime, lai pirc€ji un pardevéji atrastu viens otru.

Uzneméjdarbibas tiesibas, korporativa parvaldiba, maksdtnespéja un nodokli

ES tiesibu akti korporativas parvaldibas joma pastav (pieméram, par korporativas
parvaldibas zinojumiem®, par akcionaru tiesibu parrobezu izmantoganu™), bet korporativa
parvaldiba biezi vien ietilpst valsts tiesibu aktos un standartos. Pec finansu krizes tika veikta
ES korporativdas parvaldibas reguléjuma parskatiSana, izmantojot divas apspriedes™.
Akcionaru tiesibu direktivas notiekosas parskatiSanas meérkis ir iedroSinat institucionalos
iegulditajus un akttvu parvalditajus sniegt vairak ilgtermina kapitalu uzp@émumiem.

Mazakuma akcionaru tiesibu aizsardziba uzlabo korporativo parvaldibu un uznémumu
pievilcibu arvalstu iegulditaju acis, jo tie biezi vien var bt mazakuma iegulditaji. Vel
viens pareizas korporativas parvaldibas aspekts ir uznémumu valzu efektivitate uzpémumu
vaditaju kontroléSanas zina. Ta ka uznémumu valdes aizsarga iegulditaju intereses, efektivas
un labi funkciongjosas uznémumu valdes ari ir biitiskas, lai piesaistitu ieguldijumus.

Lai arf ir vairakas direktivas par uznéméjdarbibas tiestbam®, uznémumi joprojam saskaras ar
butiskiem SkérSliem parrobeZzu mobilitatei un parstrukturéSanai. Turpmakas reformas
uznémeéjdarbibas tiesibu joma var palidzet parvarét Skérslus uznémumu parrobezu dibinasanai
un darbibai.

Atskirigas valstu tiesibu koliziju normas par uzn€muma ieksgjo darbibu var radit juridisku
nenoteiktibu, jo tas var radit situaciju, kura uzp€mumam vienlaikus piem&ro dazadu
dalibvalstu tiesibu aktus, pieméram, gadijumos, kad uznémums ir registréts viena dalibvalsti,
bet darbojas galvenokart no citas dalibvalsts.

Lai ar1 diskusija par materialo maksatnespéjas tiesibu aktu saskanosSanu ir bijusi 1€na
aptuveni pédgjos 30 gados, nemot véra tas sarezgitibu, ir panakts ievérojams progress tiesibu

*2 Direktiva 2006/46/EK.
*3 Direktiva 2007/36/EK.
* COM(2010) 284 un COM(2011) 164.
% Pieméram, Padomes Regula (EK) Nr. 2157/2001 un Direkfiva 2005/56/EK.
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koliziju normu joma attieciba uz parrobezu maksatnespéjas procediiru®’. Tomér pamata esosie
valstu maksatnesp&jas reguldjumi joprojam atskiras péc to pamatiezimém un efektivitates.”’
So atskiribu samazinasana varétu veicinat Eiropas méroga pasu kapitala un parada vértspapiru
tirgu raSanos, tadgjadi samazinot nenoteiktibu iegulditajiem, kuriem janoveérte riski vairakas
dalibvalstis. Turklat noteikumu trukums vai nepietieckamiba, kas lauj veikt parada agrinu
parstrukturéSanu daudzas dalibvalstis, “otras iesp&jas” noteikumu neesiba un formalas
maksatnespgjas procediiras parmerigais ilgums un izmaksas var radit zemus atgiiSanas
raditajus kreditoriem un atturét iegulditajus. Lai panaktu progresu maksatnespgjas joma,
Komisija piepéma Ieteikumu par jaunu pieeju neveiksmigai darfjumdarbibai un
maksatnespéjai’®, kura ta mudina dalibvalstis ieviest agrinas parstrukturéSanas procediiras un
“otras iespgjas” noteikumus. leteikuma dalibvalstis arT aicinatas apsvert principu piemeéroSanu
paterétaju parmérigam paradsaistibam un bankrotam. Ieteikuma novert§jumu paredzets veikt
2015. gada.

Nodoklu rezimu atskiribas dalibvalstis var kavet vienota kapitala tirgus attistibu. Piem&ram,
tas var radit Sk&rSlus parrobezu ieguldijumiem, piem&ram, pensijam un dzivibas
apdroginasanai. Ka turpmaku pasakumu péc Baltas gramatas par pensijam’® Komisija veica
petijumu par diskrimingjosiem noteikumiem saistiba ar pensiju un dzivibas apdros§inasanas
kapitalu, iemaksam un maksajumiem. Komisija vajadzibas gadijuma attiecigi rikosies, ja
velaka posma tiks konstateti diskrimingjosi noteikumi un diskrimingjosi nodoklu noteikumi
par parrobezu ieguldijumiem, ko dzivibas apdroSinaSanas sabiedribas un pensiju fondi veic
nekustamaja 1pasuma. Tiek turpinats darbs arT pie ieturama nodokla atvieglojumu
procediiras vienkarSoSanas saistiba ar péctirdzniecibu.

Papildus nodoklu rezimam attieciba uz dazadiem tirgus dalibniekiem dazadas dalibvalstis
pastav arT nodoklu reZima atskiribas attieciba uz dazadiem finans€juma veidiem, kas var radit
izkroplojumus. Piem&ram, nodoklu rezima atSkiribas attieciba uz parada un paSu kapitala
finans€jumu varétu palielinat uzp€mumu palavibu parada vertspapiru un bankas
finans€jumam. Turklat atSkiribas starp dalibvalstim parada un pasu kapitala definicija un to
attiecigaja nodoklu rezima, tostarp attieciba uz regul€joSiem kapitala instrumentiem, var kavet
vienlidzigus konkurences apstaklus, sadrumstalot tirgus un radit iesp&jas pelnas novirzisanai.

Visbeidzot, jaunizveidotiem uznémumiem ir Tpasi griiti piesaistit finans€jumu, jo tiem triikst
nodroSinadjuma un pieraditas pieredzes, kas var nodroSinat noteiktibu finans€juma
sniedzgjiem. Tomér jaunizveidoti uzp@mumi, visticamak, nodroS§inas inovacijas, kas
izkonkuré lielu eso$u uzndmumu stavokli tirgdi. Eiropas Komisijas nesen pasiitita p&tijuma’’
secinats, ka nodoklu atvieglojumi pétniecibas un izstrades izdevumiem jauniem
novatoriskiem uzpémumiem ir efektiva prakse.

Tehnologija

Svarigs kapitala tirgu integracijas virzitajspeks ir jauno tehnologiju strauja attistiba, kas
devusas ieguldijumu, piem@ram, elektronisko tirdzniecibas platformu, atras datorizetas

362015. gada Regula (EK) Nr. 1346/2000 par maksatnesp&jas procediiram tiks aizstta ar uzlabotu tiesibu
instrumentu.
37 Komisijas dienestu darba dokuments (2014) 61 final.
¥ Komisijas Teteikums C(2014) 1500.
** Balta gramata “Atbilstigu, dro§u un noturigu pensiju programma” tika piepemta 2012. gada 16. februart,
pamatojoties uz 2010. gada Zalas gramatas apspriedi. Baltaja gramata ir apkopotas problémas saistiba ar pensiju
sistému atbilstibu un noturibu un ierosinati dazadi politikas pasakumi ES liment.
“ CPB (2014), "Study on R&D tax incentives", Taxation papers No 52.
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tirdzniecibas un ta saukto “FinTech” uzpémumu attisttba. “FinTech” var definét ka
novatorisku finanSu pakalpojumu un kapitala pieejamibas apvienojumu, izmantojot jaunas
(ciparu) tehnologijas, pieméram, kolektivo finansé$anu. Saskana ar jaunako zinojumu kops
2008. gada globalais ieguldijums FinTech uznémumos ir triskarSojies lidz gandriz USD 3
miljardiem 2013. gada; $1 tendence turpinasies, un globalais ieguldijums palielinasies lidz pat
USD 8 miljardiem Iidz 2018. gadam*'.

Eiropas un valstu uznémgjdarbibas tiesibas nav gajusas kopsoli ar tehnologisko attistibu,
pieméram, nepietickami integréjot digitalizacijas raditas priekSrocibas. Informacijas
apmaina starp uzp€mumiem, akcionariem un valsts iestadém biezi vien V&l ir papira formata.
Piemé&ram, daudzos uznémumos akcionari joprojam nevar balsot elektroniski, un nav Eiropas
méroga uznémumu registréSanas tie$saisté. Modernu tehnologiju izmanto$ana Sajas jomas
varétu palidz€t samazinat izmaksas un slogu, ka ar1 nodroSinat efektivaku sazinu, jo 1pasi
parrobezu konteksta.

Jautajumi

23) Vai pastav Saja dokumentda neminéti mehanismi, lai uzlabotu tirgu darbibu un efektivitati,
Jjo ipasi pasu kapitala un obligaciju tirgus darbibas un likviditates jomas?

24) Vai, jusuprat, ir jomas, kuras vienotais noteikumu kopums joprojam ir nepietiekami
attistits?

25) Vai domdjat, ka Eiropas uzraudzibas iestazu pilnvaras, lai nodrosindtu konsekventu
uzraudzibu, ir pietiekamas? Kadi papildu pasakumi attieciba uz ES limena uzraudzibu biitiski
palidzetu izveidot kapitala tirgu savienibu?

26) Nemot véra iepriekséjo pieredzi, vai ir mérktiecigas izmainas vertspapiru ipasumtiesibu
noteikumos, kuras varétu veicinat integrétakus kapitala tirgus Eiropas Savieniba?

27) Kadus pasakumus varétu veikt, lai uzlabotu nodrosinajuma parrobezu plissmu? Vai biitu
javeic darbs, lai uzlabotu nodroSindjuma juridisko izpildamibu un nosléguma ieskaita
pasakumus parrobezu meroga?

28) Kadi ir integrétu kapitala tirgu galvenie skérsli, kas izriet no uznéméjdarbibas tiesibam,
tostarp korporativas parvaldibas? Vai ir meérktiecigi pasakumi, kas varétu palidzét tos
parvaret?

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

30) Kadi skersli pastav ap nodokliem, kuri biitu jaizskata prioritara kartda, lai veicinatu
integretakus kapitala tirgus Eiropas Savieniba un stabildku finanséjuma struktiru uzpémumu
liment, un ar kdadiem instrumentiem?

31) Ka ES var vislabak atbalstit jaunu tehnologiju un uznéméjdarbibas modelu attistibu, lai
veicinatu integreétus un efektivus kapitala tirgus?

1 http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf.
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32) Vai ir kadi citi jautajumi, kas nav apzinati Saja zalaja gramata, kuriem, jisuprat, ir
vajadziga riciba, lai panaktu kapitala tirgu savienibu? Ja ja, tad kadi un kada veida riciba ta
varétu biit?
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5. IEDALA. TURPMAKA RICIBA

Pamatojoties uz $§is apspriedes rezultatiem, Komisija apsvers prioritaras darbibas, kas
vajadzigas, lai lidz 2019. gadam ieviestu pamatelementus integrétai, labi regulétai,
parredzamai un likvidai kapitala tirgu savienibai visam 28 dalibvalstim. Papildus atbalstam uz
tirgu orientétam iniciativam, ja iesp&jams, ES riciba var€tu bit nelegislativi pasakumi, tiesibu
akti, konkurences tiesibu aktu piemé&ro$ana un parkapumi, ka arT konkrétam dalibvalstim
adreséti ieteikumi saistiba ar Eiropas pusgadu. Dalibvalstis tiek aicinatas apsvert, vai pastav
skersli, ko rada valstu tiestbu akti un prakse, un ka vislabak tos parvargt.

Ieinteres€tas personas tiek aicinatas sttit savas atbildes uz S$aja zalaja gramata uzdotajiem
jautajumiem Iidz 2015. gada 13. maijam, izmantojot tieSsaistes anketu:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm
Apspriedes procesa laika Eiropas Komisija:

e sadarbosies ar Eiropas Parlamentu, lai sanemtu tiesas atsauksmes no ta locekliem;

e aicina dalibvalstis rikot apspriedes un pasakumus ar sabiedribu un valstu parlamentu
deputatiem, lai veicinatu diskusiju par kapitala tirgu savienibu valsts [TmenT; un

e parredzami un lidzsvaroti organiz€s seminarus, lai apspriestos ar tiem, kuriem ir pasas
tehniskas zinaSanas (pieméram, akadémisko aprindu parstavjiem, tirgus dalibniekiem),
lai panaktu informétu viedokli par konkrétiem jautajumiem.

Komisija 2015. gada vasara organiz€s konferenci, lai noslégtu apspriedi. Ricibas planu par
kapitala tirgu savienibu publicés 2015. gada.
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