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IEVADS

Kapitala tirgu savienibas izveide ir bijusi nozimiga Junkera vaditas Komisijas prioritate.
Gandriz piecus gadus velak nav apstridams, ka ir nepieciesami integrétaki un dzilaki kapitala tirgi.
2018. gada decembri ES vaditaji aicingja lidz 2019. gada pavasarim panakt verienigu progresu
attieciba uz kapitala tirgu savienibu, ka noradits Eurogrupas zinojuma vaditajiem. ArT Eiropas Centrala
banka ir atkartoti uzsvérusi nepiecie$samibu virzit uz prieksu darbu ar kapitala tirgu savienibas izveidi®.

Eiropadomes pavasara sanaksmg, kas notiks 21. un 22. marta, ES vaditaji apspriedis turpmako vienota
tirgus attistibu, tostarp kapitala tirgu savienibu, riipniecibas politiku un Eiropas digitalo politiku,
gatavojoties nakamajai stratégiskajai programmai ar prioritarajam jomam, kuras Eiropas Savienibai
ilgaka termina jarikojas un kuram japievers uzmaniba.

Kapitala tirgu savieniba ir nepiecieSama, lai papildinatu banku savienibu un stiprinatu
ekonomisko un monetiro savienibu, ka ari euro starptautisko nozimi’. Kapitala tirgu dzilaka
integracija lidz ar integrétakam banku sistémam var palidz&ét saglabat parrobezu kapitala pliismas un
atbalstit ieguldijumus dalibvalstis, kas cies no lieliem asimetriskiem makroekonomikas
satricindgjumiem. Siem privatajiem riska dalidanas mehanismiem ir pasi svariga nozime konkrétam
valstim raksturigu satricinajumu amortizacija ekonomiskaja un monetaraja savieniba, un tie veicina
riska mazinaSanu finanSu sektora. Piem&ram, jaunie noteikumi palielinas ES ieguldijumu brokeru
sabiedribu sp&ju palidzét uznémumiem izmantot kapitala tirgus, parvaldit aktivus un nodrosinat tirgus
likviditati, tadgjadi veicinot riska dalisanu un ieguldijumus visa ES.

Kapitala tirgu savieniba ir arl svarigs vienota tirgus projekts. Tas palielinas uznémumu un
iedzivotaju piekluvi kapitala tirgiem, jo ipasi mazakas valstis, nodrosinot saiknes starp vietéjam
kapitala tirgus ekosisttmam un dzilakiem kapitala fondiem visa Eiropas Savieniba. Dazadojot
finans€juma avotus ES uznémumiem, kapitala tirgu savieniba var atbalstit ieguldijumus inovacija un
tehnologiju attistiba, tadéjadi veicinot ES globalo konkurétspé&ju.

Pieméram, pateicoties jaunajiem noteikumiem par prospektiem un MVU izaugsmes tirgiem,
uznémumi varés meklét lielaku finans§jumu no visas ES, tostarp péc to ieklausanas birzu sarakstos
citas dalibvalstis. Jauna pieeja preventivai parstrukturéSanai palidz€s dzivotsp&jigiem uznémumiem
veikt parstrukturéSanu agrina posma un izvairities N0 maksatnesp&jas, ka ari sniegs godigiem
uznémgjiem Otro iesp&u sakt jaunu uznémumu, nevis tikt soditiem par neveiksmi pirmaja
uznémgéjdarbibas méginajuma. Attieciba uz iedzivotajiem jaunais Viseiropas privato pensiju produkts
un ES ieguldijumu fondu tirgus uzlaboS$anas pasdkumi sniegs jaunas uzkrajumu un ieguldijumu
iesp&jas. Attieciba uz viet€jiem tirgiem jauni noteikumi par segtajam obligacijam nodro$inas bankam
stabilu un rentablu finansgjuma avotu.

Labi attistita kapitala tirgu savieniba Eiropas Savieniba ir svariga art no pasaules kapitala tirgu
viedokla, un ta vél vairak palielina ES pievilcibu arvalstu ieguldijumu piesaistei. Tas papildina

! Skatit, pieméram, ECB priek$sédétaja Mario Dragi Ievadpazinojumu Eiropas Parlamenta ECON komiteja
Brisele 2019. gada 28. janvari
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

2 Komisija 2019. gada 25. janvari uzsika mérktiecigu apsprieSanos par euro un arvalstu valiitas tirgiem, kas ir
viens no galvenajiem turpmakajiem pasakumiem saistiba ar Komisijas 2018. gada decembra pazinojumu “Cela
uz spécigaku euro starptautisko nozimi”. Sis apspriesanas, kas noslégsies 31. marta, mérkis ir noskaidrot
ieintereséto personu viedokli par euro nozimi valdtas tirgos un novertét, vai euro tirdznieciba tiek veikta efektivi
un pamatojoties uz atbilsto$u tirgus likviditati.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

ES programmu attieciba uz brivu, bet godigu tirdzniecibu. ES lidzveértibas rezims treso valstu
uznéméjiem piedava piekluvi ES tirgiem konkrétas jomas, ievérojot lidzvertigus regulativos un
uzraudzibas standartus attiecigaja tresa valstl. Taja pasa laika péc tam, kad Apvienota Karaliste
izstasies nNo ES, kapitala tirgu savienibai bus talak jaattista kritiski svarigas funkcijas, lai sniegtu un
uzraudzitu kapitala tirgus pakalpojumus, nodrosinot stabilu likviditati un izvairoties no regionalas
sadrumstalotibas. Piem&ram, jauni noteikumi attieciba uz centralajiem darijumu partneriem nodrosinas
konsekventaku un stabilaku centralo darfjumu partneru uzraudzibu ES un tre$as valstis. Pateicoties ES
uzraudzibas sistémas reformai, Eiropas patérétaji, iegulditaji un uznémumi ari gis labumu no
specigakiem un integrétakiem finanSu tirgiem. Misdienigs reguléjums nelikumigi iegttu lidzeklu
legalizésanas apkaro$anas joma aizsargas ES finanSu tirgu integritati. Virzoties uz prieksu, bis
vajadzigi turpmaki pasakumi, lai nodroSinatu, ka tirgus infrastruktiira spg&j tikt gala ar aizvien
pieaugosu darfjumu apjomu, ka informacija ir pieejama un salidzinama, ka iegulditaju tiesibas tiek
aizsargatas un ir pietiekami saskanotas un ka uzraudzibas standartu zina nepastav regul&juma arbitraza
vai zemaku standartu noteik$ana.

Kapitala tirgiem jamainas, lai nodroSinatu raitu pareju saskana ar mérkiem, kas noteikti ANO
ilgtspéjigas attistibas programma 2030. gadam un Parizes klimata noliguma. Eiropai ir vadosa
loma starptautisko centienu istenoSana attieciba uz So saistibu izpildi. ES strauji dekarbonizés
ekonomiku nolika sasniegt mérki par klimata neitralitati 2050. gada®, un aizvien aktualak kliis panakt
noturibu pret nopietnakiem, ar klimatu saistitiem notikumiem®. Pasakumi, kas izklastiti Ilgtsp&jiga
finans&juma ricibas plana®, palidzés parorientét privata un publiska sektora kapitala plismas uz
ilgtspgjigakiem ieguldijumiem, tostarp ar jauniem noteikumiem, kas laus iegulditajiem pienemt labak
informétus 1€mumus par vinu ieguldijumu ilgtsp&ju. Komisija 2019. gada zinos par ricibas plana
istenoSanu.

Misdienu digitalaja pasaule, lai sagatavotu miisu ekonomiku nakotnei, mums ir jaizmanto
finanSu tehnologiju sniegtas prieksrocibas, vienlaikus nodroSinot patérétaju aizsardzibu, ka
noteikts finan$u tehnologijas ricibas plana®. Finandu sektors jau mainas sakard ar jaunam
tehnologijam, pieméram, maksligo intelektu, lielajiem datiem vai blokkézu tikliem. FinanSu
tehnologijas var efektivak un rentablak savstarp&ji savienot Eiropas meéroga tirgus un vietgjas
ekosistémas. Tas var ari stimulét inovaciju Eiropas Savieniba un ES kapitala tirgu starptautisko
konkurétspgju.

Kopuma pédéjo piecu gadu laika Eiropas kapitala tirgi ir turpinajusies attistities. Kopgja tirgus
kapitalizacija birza kot€tajiem uznémumiem Eiropas Savieniba tagad parsniedz pirmskrizes lItmeni, un
ES sakotngjo publisko piedavajumu ipatsvars pasaules tirgi joprojam ir aptuveni 30 %. Birza kotétais
pasu kapitals, ko emit&jusas nefinansu sabiedribas, palielindjas no aptuveni 36 % no ES iekSzemes

¥ COM(2018)773 “Tiru planétu — visiem! Stratégisks Eiropas ilgtermina redzéjums par particigu, modernu,
konkuretspgjigu un klimatneitralu ekonomiku”

* Globala sasilsana 1,5 °C apméra. IPCC ipasais zinojums par ietekmi, kadu rada globala sasilsana 1,5 °C
apméra Virs pirmsindustriala limena un saistitie flobalie siltumnicefekta gazu emisijas celi, nemot véra arvien
specigako pasaules meroga reakciju uz klimata parmainu draudiem, ilgtsp&jigu attistibu un nabadzibas
izskauSanas centienus.

® Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Eiropadomei, Padomei, Eiropas Centralajai bankai, Eiropas
Ekonomikas un socialo lietu komitejai un Regionu komitejai “Ricibas plans: ilgtsp&jigas izaugsmes
finansé$ana”, COM/2018/097 final, 8.3.2018.

® Finandu tehnologijas ricibas plans: konkurétspgjigakam un inovativikam Eiropas finansu sektoram,
COM(2018) 109 final.



kopprodukta 2014. gada lidz 41 % 2018. gada. Parada vertspapiri pieauga no 8 % lidz 10 %. Stabili
pieauga ari ES markétu ieguldijumu fondu parrobezu izplatidana. Sis tendences ir pozitivs signals
turpmakai Eiropas kapitala tirgu attistibai.

Attéls. Kapitala tirgu lielums atseviSkos regionos (at/ikusas summas

2018. gada 3.ceturksni procentos no IKP)
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Piezimes. Lai gan ES un ASV tirgi nav pilniba salidzinami, skaitli liecina, ka kapitala tirgi ES 28 dalibvalstis veido aptuveni
160 % no Savienibas IKP, savukart ASV tie veido 300 % no IKP; akciju tirgus kapitalizacija un finan$u un
nefinansu sabiedribu emitétas obligacijas; 5 lielako Eiropas Savienibas tirgu vidgjais raditajs tika noteikts ka
vidgjais Niderlandes, Zviedrijas, Trijas, Danijas un Luksemburgas raditajs, kas sveérts ar IKP — attiecigi 41 %, 25 %,
17 %, 15 % un 2 %.

Uz $o bridi Komisija ir izpildijusi savas saistibas. Ta ir ierosindjusi kapitala tirgu savienibas
pamatelementus, orient&joties Uz trim savstarp&ji pastiprino$iem elementiem: ES vienotais tirgus,
skaidri un samérigi noteikumi un efektiva uzraudziba. Tomér dalibvalstu, ka ar valsts un ES limena
ieinteres€to personu aktiva iesaistiSanas joprojam ir loti biitiska veiksmigai kapitala tirgu savienibai.
Valstu reformam un pasakumiem ir butiska nozime, lai stiprinatu kapitala tirgus, un uznémumiem,
finan$u tirgu dalibniekiem un iegulditajiem batu pilniba jaizmanto §is jaunas iesp&jas. Pieméram,
valstu nodoklu rezimi un maksatnespgjas procediiru efektivitate un ilgums skaidri ietekmé parrobezu
ieguldijumus un kapitala plismas. Eiropas pusgada $adi jautajumi tiek parskatiti valstu zinojumos, un
vairakas dalibvalstis ir sanémusas ieteikumus vai oficialus konkrétai valstij adresétus ieteikumus no
Padomes, kas pieversas tadiem jautajumiem ka stimuls nodoklu sisteéma dot priekSroku paradam, nevis
pasu kapitalam un maksatnespgjas procediras.

SASKANA AR $IM PILNVARAM GUTIE PANAKUMI

Komisija ir iesniegusi visus tiesibu aktu priekslikumus, kas izklastiti kapitala tirgu savienibas
ricibas plana un vidusposma parskata, lai ieviestu galvenos kapitala tirgu savienibas



pamatelementus’. Papildus turpmak mingtajiem priek3likumiem Komisija ir piengmusi citus papildu
priekslikumus, kas attiecas uz kapitala tirgu savienibu. Tie ietver priekslikumus par kop&jo uznémumu
ienakuma nodokla bazi (KUINB)® un kopgjo konsolidéto uznémumu ienakuma nodokla bazi
(KKUINB), ko Tstenos, izmantojot divpakapju procediru, un priekslikumu par centralo darfjumu
partneru atveseloSanas un noregul&juma rezimu. Turklat 2019. gada februari likumdevgji vienojas par
merktiecigu Eiropas tirgus infrastrukttiras regulas (ETIR) reformu, lai nodrosinatu vienkarSakus un
samérigakus noteikumus attieciba uz arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem.

Komisija 2018. gada novembri aicindja likumdev&jus pabeigt kapitala tirgu savienibas galveno
pamatelementu izveidi pirms Eiropas Parlamenta vélésanam 2019. gada maija. Komisija atzinigi
verte Eiropas Parlamenta un Padomes politisko iesaisti, kuras rezultata tika panakta politiska
vienosanas par 10 priekslikumiem.

Tomér reguléjuma reforma ir tikai viena dala no vajadzigajam izmainam. Tapéc papildus
likumdosanas programmai kapitala tirgu savienibas ricibas plans un vidusposma parskats ietvéra
vairakus nelegislativus pasakumus, kurus Komisija ir istenojusi® Sie pasakumi pasi par sevi ir
svarigi, lai palielinatu iegulditaju uzticibu, pastiprinatu nozimigu tirgus infrastruktiiru un pavértu
jaunus finanséSanas kanalus.

Vienmér ir bijis skaidrs, ka visaptvero$u kapitala tirgu savienibu nevares izveidot vienas dienas
laika. Lai gan lidz Sim veiktajiem pasakumiem jau ir zinami rezultati, biis vajadzigs laiks, lai
Komisijas iesniegto likumdosanas priekslikumu sniegtas priekSrocibas pilniba materializ&tos, un lai to
ietekme uz vietas butu pilniba jatama. Valstu iestadém un tirgus dalibniekiem tagad jaizmanto
iespgjas, ko radijusas kapitala tirgu savienibas reformas, lai tas sniegtu labumu ekonomiskajai un
monetarajai savienibai un plasakai ES ekonomikai.

2.1. Vienota tirgus maksimala izmanto§ana, izmantojot jaunus Eiropas produktus,
markéjumus un pases

Komisija ir ierosinajusi seSus likumdoS$anas pasakumus, lai ieviestu jaunus ES méroga
noteikumus attieciba uz produktiem, markéjumu un pasém. Eiropas Parlaments un Padome ir
pienémusi vai panakusi politisku vienoSanos par pieciem priekslikumiem. Ir steidzami japanak
progress attieciba uz atlikuso vienu prieks$likumu.

e 2017.gada oktobri likumdevéju pienemtas regulas par Eiropas riska kapitalu un socialas
uznéméjdarbibas fondiem ir paredzgtas, lai veicinatu ieguldijumus riska kapitala un socialajos
projektos. Tie laus iegulditajiem vieglak ieguldit novatoriskos mazos un vidgjos uznp€mumos,
regulas darbibas jomu attiecinot ari uz visu mérogu fondu parvalditajiem un paplaSinot to
uznémumu loku, kuros var veikt ieguldijumus.

e Regula, ar ko saskano vértspapiroSanas tiesisko regulgjumu un izveido vienkar$u, parredzamu
un standartizétu (VPS) vértspapiro$anu, kura pienemta 2017. gada decembri, palidz veidot

" Pazinojums “Ricibas plans kapitila tirgu savienibas izveidei”, COM (2015) 468, 30.9.2015.; Pazinojums par
kapitala tirgu savienibas ricibas plana vidusposma parskatiSanu, COM(2017) 292, 8.6.2017.

8 KUINB novaérsis pasreizéjo paradu kroplojoso ietekmi uznémumu nodoklu joma, ieviefot “nodokla atlaidi
izaugsmei un ieguldijumiem” (AGI), kas uzneémumiem radis lidzvertigas nodoklu prieksrocibas attieciba uz pasu
kapitalu, kadas tie sanem attieciba uz paradu. AGI veicina sp&cigu kapitala tirgu savienibu, radot neitralaku un
ieguldijumiem labvéligaku nodoklu vidi.

® Skatit 1. pielikuma izklastito Komisijas dienestu darba dokumentu SWD(2019)99.



uztic€Sanos vertspapiroSanas tirgum, noveérst pagatnes kludu atkartoSanos un atbrivot banku
bilances. Tiek izstradats regulativu un istenoSanas tehnisko standartu kopums nolika precizét
uzlabota vertspapiroSanas regul§juma detalas un nodroSinat ta skaidribu un konsekventu
piemérosanu, lai sasniegtu politikas mérkus. Papildus VeértspapiroSanas regulai ir grozits banku un
apdrosinataju prudencialas uzraudzibas reguléjums, lai izveidotu cieSaku saikni starp
vertspapiroSanas pozicijas riskantumu un nepiecieSsamo regul&jo$am prasibam atbilstoso kapitalu.

e Regula par Viseiropas privato pensiju produktu, par kuru 2018. gada decembri tika panakta
politiska vienosanas, ievie§ ES méroga brivpratigu pensiju produktu, kas varétu papildinat valsts
tiestbu aktos noteiktas un aroda pensijas tiem iedzivotajiem, kuri to vélas. Tas dos iedzivotajiem
lielaku izvéli, ja tie veic uzkrajumus pensijai, un palidz&s risinat demografiskas problémas, kas
saistitas ar iedzivotaju novecoSanu, papildinot valsts pensiju un aroda pensijas.

e Likumdevgji 2019. gada februari panaca politisku vieno$anos par kopigiem noteikumiem
attieciba uz segtajam obligacijam. Saskanotie noteikumi, kuru pamata ir valstu augstie standarti
un paraugprakse, veicinas segto obligaciju izstradi ka stabilu un rentablu finans€juma avotu ES
bankam. Tadgjadi tie paplasinas banku sp&ju nodro$inat finanséjumu realajai ekonomikai. Tie
sniegs iegulditajiem ari plasakas drosaku ieguldijumu iespgjas.

o Likumdevgji 2019. gada februari vienojas par noteikumu kopumu attieciba uz kolektivo
ieguldijumu fondu parrobeZu izplatiSanas atviegloSanu. Jauno noteikumu merkis ir fondu
parrobezu izplatiSanu padarit vienkar$aku, atraku un I&taku. Tie to panaks, uzlabojot valstu prasibu
parredzamibu, Ssamazinot birokratiju un saskanojot atskirigos valstu noteikumu. Tas iegulditajiem
nodrosinas lielaku izv€li un samazinas izmaksas, vienlaikus nodrosinot iegulditaju aizsardzibu.

e Priekslikums regulai par kolektivo finansé$anu, kuru likumdevgji joprojam apspriez, lautu
platformam pieteikties uz ES licenci, pamatojoties uz vienotu noteikumu kopumu, un lidz ar to
lautu kolektivas finanséSanas platformam sniegt savus pakalpojumus visa ES. Regul&ums
uzlabotu piekluvi novatoriskiem finanséjuma veidiem uznémumiem, kuriem nepiecieSams
finans€jums, jo ipasi jaunuznémumiem, vienlaikus nodroSinot, ka iegulditaji gast labumu no
stingriem aizsardzibas pasakumiem.

Lai raditu jaunus finanséSanas kanalus uznémumiem, Komisija ir izvertejusi ari Eiropas
nodroSinatas paradzimes maziem un vidéjiem aizdevumiem un infrastruktiiras aizdevumiem.
Veicinot aizdevumu izmantoSanu maziem un vidgjiem uzn€mumiem un infrastruktiiras aizdevumus ka
nodro$inajumu, Eiropas nodro$inatas paradzimes parsniedz tradicionalos nodroSindjuma veidus, ko
izmanto segtajam obligacijam. Tadgjadi Eiropas nodro8inatas paradzimes varétu uzlabot banku sp&ju
aizdot Iidzeklus, jo Tpasi maziem un vidgjiem uznémumiem, un tadgjadi potenciali stimulét uzneémumu
izaugsmi un darbvietu radiSanu. Pamatojoties uz Eiropas Banku iestades ieteikumu, apsprieSanos ar
privata sektora ieinteres€tajam personam un priekSizpéti, Komisija turpinas izvertét, vai ir
nepieciesama turpmaka riciba ES Iimeni.

Lai palielinatu privato iegulditaju uzticibu, Komisija ir izveérteéjusi ieguldijumu produktu
izplati§anu. Saja novértéjuma ir konstatétas vairakas problémas, ar kuram patérétaji saskaras,
cenSoties Veikt ieguldijumus. Dazas no §im problémam jau tika risinatas ar nesenajam izmainam ES
tiestbu aktos, kas uzlabo parredzamibu un stiprina privato iegulditaju aizsardzibu. Komisija turpinas
uzraudzit un izvertet privato iegulditaju tiesiska regul&juma efektivitati un piemerotibu, tostarp
parskatot Finansu instrumentu tirgu direktivu un regulu par komplektétiem privatiem ieguldijumiem
un apdrosinasanas ieguldijumu produktiem.



Komisija ir arT izvertgjusi vairakus instrumentus, kas varétu palidz&ét privatajiem iegulditajiem
piedalities kapitala tirgos. Darbinieku akciju ipaSumtiesibu shémas sniedz privatajiem
iegulditajiem zinamu pieredzi attieciba uz ieguldijumiem akcijas. Ieguldijumu krajkonti var
palidzet kopuma mazinat administrative slogu un dot iegulditajiem stimulu piedalities kapitala
tirgos, ko veicina parredzami nosacijumi. Komisija turpinas sadarboties ar privatajam
ieinteres€tajam personam, lai izstradatu Sos instrumentus.

Ari privato ieguldijumu joma Komisija péta pasreizéjas tehnologijas virzitas digitalas saskarnes,
kas varétu palidzet privatpersonam rast piemé&rotus un rentablus privato ieguldijumu produktus drosa,
parredzama un uzticama veida. Velak Sogad gaidama pétijuma tiks izvertéti iesp&jamie scenariji tada
tieSsaistes digitala rika izstradei, kas varétu palidz&t privatajiem iegulditajiem pienemt lémumus par
ieguldijumiem.

Visbeidzot, Komisija ir veikusi pétijumu par iesp&éjamiem pensiju fondu un dzivibas
apdrosinataju parrobezu ieguldijumu skérsliem nodoklu joma. Komisija plano apspriest pétjjuma
rezultatus ar dalibvalstim, lai p&c brivpratibas principa novérstu konstatétos $kérlus pirms iesp&jamas
tiesvedibas uzsaksanas.

- W=

2.2. Atbalsts uznémumiem un iegulditajiem, paredzot skaidrakus un vienkarsakus noteikumus

Komisija ir ierosinajusi piecus likumdosanas pasikumus, lai uznéméjiem, uznémumiem un
finan§u iestadem sniegtu vienkar$akus, skaidrakus un samérigakus noteikumus. Eiropas
Parlaments un Padome ir pienémusi vai panakusi politisku vienoSanos par Ccetriem
priekslikumiem. Ir vél japanak progress attieciba uz atlikuso vienu priekslikumu.

e Prospektu regula, kuru likumdevgji pienéma 2017.gada junija, samazina birokratijas slogu
finanséSanas iesp&jas mekl&josiem uznémumiem, padarot prospektu vienkarsi sagatavojamu un
iegulditajiem viegli saprotamu.

e Likumdevgji 2019. gada februari vienojas par samérigakiem un uz riska pakapi pamatotiem
noteikumiem ieguldijumu brokeru sabiedribam. Jaunie noteikumi nodrosinas vienlidzigus
konkurences apstaklus lielajam un sistémiskajam finansu iestadém, uz kuram attieksies tadi pasi
noteikumi un uzraudziba ka uz bankam, ka arT ieviesis vienkarSakus un mazak apgriitinoSus
prudencialas uzraudzibas noteikumus sistémiski nenozimigam ieguldijumu brokeru sabiedribam.
Si lidzsvarota pieeja veicinas konkurenci un palielinas ieguldijumus, vienlaikus aizsargajot
finansu stabilitati.

e 2018. gada decembri tika panakta politiska vienosanas attieciba uz direktivu par preventivas
parstrukturéSanas reguléejumu, otro iesp&ju un parstrukturéSanas, maksatnesp&jas un
saistibu dzesanas procediiru efektivitates palielinaS§anas pasakumiem. Ta sekmés to, ka
dzivotsp€jigi uznémumi, kas nonakusi finansialas griitibas, tiek efektivi parstrukturéti, un laus
godigiem uzp€méjiem izmantot otru iesp&ju péc bankrota parvaréSanas. Tas ir loti svarigi, lai
nodro$inatu dinamisku darijumdarbibas vidi, kas ari veicina inovaciju, izvairas no nevajadzigas
likvidacijas un zinatibas un darbvietu zaud&uma un novér§ ienakumus nenesoSu aizdevumu
uzkraSanos.

o Likumdevgji 2019. gada marta vienojas par jauniem noteikumiem, kas atvieglos finanséjumu
mazajiem uznémumiem, izmantojot kapitala tirgus. Ierosinatie noteikumi mazinas birokratiju
maziem un vidgjiem uzp€mumiem, kuri vélas pieklat “MVU izaugsmes tirgiem” — jaunai
tirdzniecibas vietu kategorijai, kas paredzeta maziem emitentiem, ievieSot samérigaku pieeju mazo



un vidgjo uznémumu ieklausanai birzas saraksta. Priekslikuma mérkis ir arT nodro$inat iegulditaju
aizsardzibu un tirgus integritati.

e Irjastrada vairak, lai panaktu vienosanos attieciba uz ierosinato regulu par tiesibu aktiem, kas
piemérojami prasijumu cesijas sekam attieciba uz treSam personam. Regula ievérojami
palielinas juridisko noteiktibu un lidz ar to veicinas parrobezu ieguldijumus, nosakot, kuri valsts
tiestbu akti ir piemérojami prasijumu cesijas sekam attieciba Uz treSam personam parrobezu
konteksta.

Apdros$inatajiem ka ilgtermina iegulditajiem ir bitiska nozime realas ekonomikas finansésana, veicot
lielakus kapitalieguldijumus. Komisija ir pienémusi grozijumu “Maksatspéja I1” reguléjuma par
prudencialo reZimu attieciba uz atbilstigu privato pasu kapitalu un privati izvietotiem parada
instrumentiem. Turklat Komisija ir pienémusi ipasi pielagotu prudencialo reZimu ilgtermina
kapitalieguldijumiem, ko veic apdroSinasanas sabiedribas. Paslaik likumdevéji rupigi parbauda
grozijumus. Pateicoties §STm izmainam, atbilstigi apdroSinataju privatie kapitalieguldijumi tagad giis
labumu no zemakas kapitala prasibas, jo Tpasi, ja $adi ieguldijumi ir kvalificgjami ka ilgtermina
kapitals. Turklat attieciba uz privati izvietotiem parada instrumentiem jaunajos noteikumos Komisija
pielauj alternativas argjo reitingu izmantoSanai, aprékinot kapitala prasibas. Tas novérsis privati
izvietotu parada instrumentu pasreiz€jos trikumus attieciba pret investiciju kategorijas uznémumu
obligacijam.

Komisija ir parskatijusi uznpémumu obligaciju tirgu darbibu Eiropas Savieniba. Lielakiem
uznémumiem uznémumu obligacijas ir butisks veids, ka plasaka méroga piesaistit parada finansgjumu.
Lai gan p&dgjo desmit gadu laika ES ir palielinajusies uznémumu obligaciju emisija, ko veic nefinansu
uznémumi, $im instrumentam ka uznémumu finanséSanas rikam joprojam ir neizmantots potencials.
Komisija ir izveidojusi ekspertu grupu ES uznémumu tirgu izveértéSanai. Tas uzdevums bija veikt
uznémumu obligaciju tirgu analizi starp tirgiem un sniegt ieteikumus par to, ka uzlabot to darbibu.
Komisija jau ir veikusi pasakumus, pamatojoties uz ekspertu grupas ieteikumiem, pieméram, pienemot
tiestbu akta priekslikumu par to, lai veicinatu MVU ieklausanu birzas saraksta nolika samazinat
uznémumu obligaciju emitentu administrativo slogu. Uznémumu obligaciju tirgu izveértgjums, ja
vajadzigs, arT tiks ieklauts ES tiesibu aktu turpmaka parskatisana.

Komisija ir arT apnémusies apzinat un veicinat paraugpraksi attieciba uz privatu izvietoSanu.
Tirgi parada instrumentu privatai izvietoSanai var paplasinat finans&juma pieejamibu birzas sarakstos
neieklautiem vidéja lieluma uznémumiem. Pétfjums '® liecindja, ka parada instrumentu privata
izvietoSana pie institucionaliem iegulditajiem nakotné varétu spélét lielaku lomu vidéja lieluma
uznémumu finans€$ana. Taja arT uzsverts, ka jaunu iekSzemes tirgu un parrobezu darbibu pieauguma
del Eiropas Savieniba ir ievérojams privatas izvietoSanas izaugsmes potencials. Pamatojoties uz
petijuma rezultatiem, Komisija mudina dalibvalstis atbalstit privatas izvietoSanas ka alternativa
finans&juma avota attistibu.

Papildus Komisijas jau veiktajiem pasakumiem ir ari vairdkas jau uzsaktas darbibas, kuras tiks
ieklautas Komisijas turpmakaja darba. Tas ietver pétijumu par piegades kédes finanséjumu un
pétijumu, lai izvértetu MVU pétniecibas tvéruma stavokli un jauno finansu instrumentu tirgu
direktivas noteikumu ietekmi uz pétniecibas maksajumu nodali§anu.

10 5k, Komisijas timekla lapu par ES tirgiem privatiem izvietojumiem.



https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_en

Lai izmantotu inovacijas potencialu, Komisija ari lidza ekspertu grupu®' izvertet noteikumus par
novatoriskiem darijumdarbibas modeliem un tehnologijam. P&tjjumu un analizu rezultati vel ir
japarskata, un nakamajam Komisijas sastavam biis jalem;j par jebkadu iesp&jamo turpmako ricibu.

Eiropas Inovacijas padome (EIC), kas patlaban ir sava pédgja izméginajuma posma, apvienos ES
shémas vienota kontaktpunkta augsta potenciala novatoriem, kas ir pielagots revolucionaru un
radikalu inovaciju vajadzibam. Paredzams, ka EIC pilniba saks darboties lidz ar nakamo ES
pétniecibas un inovacijas programmu “Apvarsnis Eiropa” un ta nodro$inas dotacijas un apvienotu
finansgjumu (apvienotas dotacijas un pasu kapitals), lai parvarétu tirgus nepilnibas, finansgjot augsta
riska inovacijas un piesaistot privatos ieguldijumus.

Stabilai ieguldijumu videi ir bitiska nozime, lai veicinatu lielakus ieguldijumus Eiropas
aizsarga ieguldijumus un ka iegulditaji var Tstenot savas ES tiesibu aktos paredzetas tiesibas valstu
parvaldes iestadés un tiesas'.

Ieguldijumu aizsardziba ir kluvusi vél svarigaka, nemot véra 2018. gada 6 marta spriedumu
Achmea lieta. Tas apstiprinaja Komisijas viedokli, ka ES iegulditaji nevar palauties uz ES ieksgjiem
divpusgjiem ieguldijumu Iigumiem un jo 1pasi, ka iegulditaju un valstu stridu izskirSana Sajos ligumos
ir nesaderiga ar ES tiesibu aktiem. Péc Komisijas un dalibvalstu dialoga visas dalibvalstis 2019. gada
janvari apnémas izbeigt ES ieksgjos divpusgjos ieguldijumu ligumus, un lielaka dala dalibvalstu
apnémas Veikt pasakumus, lai nodroSinatu, ka Energétikas hartas noligumu nevar izmantot ka
iegulditaju un ES dalibvalstu stridu izSkirSanas pamatu.

2.3. ES Kkapitala tirgu efektivaka uzraudziba

Komisija ir ierosinajusi divus likumdo$anas pasakumus, lai nodroSinatu kapitala tirgu
integréetaku un efektivaku uzraudzibu, kas ir centrals kapitala tirgu savienibas elements un kas
ir vajadziga, lai nodro$inatu cieSaku finansu integraciju un lielaku riska daliSanu privataja
sektora. Par vienu priekslikumu ir panakta politiska vieno$anas. Ir steidzami japanak progress
attieciba uz atliku$o vienu priekslikumu.

e 2019. gada marta tika panakta vienoSanas attieciba uz uzlabotiem noteikumiem par centralo
darfjumu partneru stingraku uzraudzibu, lai stiprinatu ES finansu stabilitati. S1 reforma
nodrosinas, ka ES uzraudzibas sistéma ir pietiekami stabila, lai paredzétu un mazinatu risku, ko
rada ES centralie darfjumu partneri un siste€miski treso valstu centralie darfjumu partneri, kuri
sniedz pakalpojumus ES klientiem.

e Ir guti labi panakumi sarunas par Eiropas uzraudzibas iestazu reformu noliika padarit Eiropas
finanSu uzraudzibu stingraku un integrétaku, un par priekslikumu stiprinat uzraudzibas
sisttmu nelikumigi iegiitu Iidzeklu legalizéSanas un teroristu finanséSanas novérSanai, ar
kuru tika grozits sakotngjais priekslikums 2018. gada septembri’®. Komisija aicina Eiropas

! Finan$u inovacijas regulativo $kérslu ekspertu grupa

2 Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam un Padomei “ES iekigjo ieguldijumu aizsardziba”,
COM/2018/547 final.

3 Komisija izvirzija priekslikumu, ar kuru groza sakotngjo EUI priekslikumu ar mérki nelikumigi iegiitu
lidzeklu legalizacijas apkaro$anas pilnvaras attieciba uz finanSu nozari koncentrét Eiropas Banku iestadeé un
stiprinat tas pilnvaras, lai nodrosinatu, ka visas attiecigas iestades efektivi un konsekventi uzrauga nelikumigi
iegiitu lidzeklu legaliz€$anas riskus un ka attiecigas iestades sadarbojas un apmainas ar informaciju.



Parlamentu un dalibvalstis steidzami panakt politisku vieno$anos un ir gatava $aja nolika
ari turpmak pieradit savu pilnigu atbalstu.

Efektiva uzraudziba ir nozimiga privato ieguldijumu veicinaSanai, jo nogulditajiem ir jabit
parliecinatiem, ka iesp&jamais ieguldijums nodrosina pietiekamu atdevi konkréta riska konteksta. Péc
Komisijas pieprasijuma tris Eiropas uzraudzibas iestades 2019. gada janvari publicéja pirmas
visaptvero$as izmaksu un rezultatu analizes rezultatus attieciba uz galvenajam nogulditajiem
paredz&tajam ieguldijumu produktu kategorijam, pieméram, kopieguldijumu fondiem, apdrosinasanu,
pensijam un strukturétiem produktiem. Pirmie rezultati nodroSina atskaites punktu, lai veiktu
turpmakus noveért&jumus un sikak izstradatu zinoSanas prasibas, tostarp attieciga gadijuma metodikas
darbibas jomas un uzlabojumu iesp&jamu paplasinasanu.

2.4. Ilgtspgjigs finanséjums

Komisija ir pienémusi tris tiesibu aktu priekslikumus, lai ES finan$u nozare varétu uznemties
vadoso lomu virziba uz neitralu, resursu zina efektivaku un noturigaku aprites ekonomiku. Eiropas
Parlaments un Padome ir panakusi politisku vieno$anos par diviem priekslikumiem. Joprojam
ir japanak progress attieciba uz vienu no siem trijiem tiesibu aktu priekslikumiem.

e Likumdevgji joprojam apspriez vienoto ES Kklasifikacijas sistému (taksonomiju), lai noteiktu,
kuras saimnieciskas darbibas ir ekologiski ilgtsp&jigas. Tas iegulditajiem un citiem ekonomikas
dalibniekiem viesis skaidribu par to, kadas darbibas var uzskatit par “zalam”. Tas ari kalpos par
pamatu ilgtsp&jigu finansu produktu standartiem un mark&umiem. Komisija ierosinaja lidz
2021. gada beigam izvertet to, cik lietderigi butu paplasinat taksonomiju, lai aptvertu citus
ilgtsp&jibas mérkus, jo pasi socialaja joma.

e 2019.gada marta tika panakta politiska vienoSanas attieciba uz regulu par informacijas
atklasanu saistiba ar ilgtspéjigiem ieguldijumiem un ilgtspéjas riskiem. Jaunie noteikumi
nodrosinas konsekvenci un skaidribu par to, ka institucionalajiem iegulditajiem ieguldijumu
lémumu pienemsanas procesa bitu jaieklauj vides, socialie un parvaldibas (VSP) faktori. Tie ar1
palielinas parredzamibu attieciba uz VSP ieguldijumu stratégijam individualajiem iegulditajiem.

o Visbeidzot, 2019. gada februari likumdeveji panaca politisku vieno$anos attieciba uz regulu par
ES klimata parejas etaloniem un Parizes noligumam pielagotiem etaloniem. Sie jaunie tirgus
standarti atspogulos uzneémumu oglekla pedu un sniegs iegulditajiem skaidraku informaciju par to,
ka vinu ieguldijumi palidz cinities pret klimata parmainam.

Vairaki nelegislativi pasakumi ilgtsp&jigas finanséSanas joma arf ir butiski pavirzijusies uz prieksu. To
starpa Ir, pieméram, tehniskas ekspertu grupas ilgtsp&jiga finans§juma jautajumos izstrada
taksonomija, lai definétu ekologiski ilgtsp&jigas saimnieciskas darbibas, kuras ieklaus likumdosanas
procesa saistiba ar Komisijas priekslikumu par vienotu ES klasifikacijas sistému; ar klimatu saistitas
informacijas izpausanas ekspertu grupas zinojums; un tehniskais darbs ar ES zalo obligaciju standartu.
Pamatojoties uz tehniskas ekspertu grupas zinojumu, Komisija ari atjauno nesaisto$as pamatnostadnes
par uzn€mumu sniegto nefinansu informaciju; ta public€s $1s pamatnostadnes Iidz 2019. gada vidum.
Tiek stradats ari pie ta, lai sagatavotu pamatu turpmakam ES ekomark&umam finansu produktiem un
lai kopa ar Eiropas Vértspapiru un tirgu iestadi izvertétu, vai reitinga ieklaut ilgtsp&ju. Visbeidzot,
Eiropas Banku iestade, Eiropas Apdrosinasanas un aroda pensiju iestade un Eiropas Sistémisko risku
kolégija analizé iesp&ju integrét ilgtsp&jibu prudencialas uzraudzibas prasibas.



2.5. Vietgjie kapitala tirgi

Nozimigs kapitala tirgu savienibas mérkis ir sekmét vietéjos kapitala tirgus. Specigi vietgjie tirgi
jo pasi sniedz labumu vidgjiem uznémumiem, kas ir pietiekami lieli, lai izmantotu vietgjos kapitala
tirgus, bet parak mazi, lai mekletu kapitalu pari robezam. Geografiskais tuvums samazina darfjjumu
izmaksas, palidz parvarét uznéméju kultiiras barjeras un palidz iegulditajiem izprast uznémumus,
kurus tie finansiali atbalsta. Tas ar1 palielina iesp&jas produktivi izmantot vietgjos uzkrajumus.

Lai attistitu vietgjos kapitala tirgus, nepiecieSama papildu riciba dalibvalstu limeni, parrobezu un
regionalas iniciativas, ka arT riciba ES Itmeni. Valstu Iimeni tiek veikti daudzi pasakumi, tostarp valstu
stratégiskie plani kapitala tirgus attistibai, uznémg&jdarbibas vides uzlaboSana, valsts atbalsts
finans€juma pieejamibai. Komisijas Strukturalo reformu atbalsta dienests §im valstu iniciativam ir
sniedzis tehnisku atbalstu. Tiek mudinata regionala sadarbiba, lai atveértu tirgus un veicinatu parrobezu
saiknes, sekmétu arvalstu vertspapiru icklauSanu vértspapiru sarakstos un arvalstu investicijas,
sasaistitu tirgu infrastrukttiras un saskanotu regionalos noteikumus. ES Iimeni Eiropas Investiciju
bankas piedavatie finan$u instrumenti palidz attistit vietgjos kapitala tirgus, paplasinot finansu
produktu pieejamibu un novérsot finansgjuma trikumu maziem un vidgjiem uznémumiem.

3. SECINAJUMI

Komisija patlaban ir istenojusi pasakumus, kurus pilnvaru sakuma un termina vidusposma
parskata ta apnémas istenot, lai ieviestu kapitala tirgu savienibas pamatelementus. Sie
legislativie un nelegislativie pasakumi ir svarigs solis cela uz efektivakiem un likvidakiem kapitala
tirgiem Eiropas Savieniba, kur uznémumi un iegulditaji var pieklat tirgus finansé&jumam ar vienadiem
nosacijumiem neatkarigi no ta, kur tie fiziski atrodas vienotaja tirgli. Laujot iegulditajiem un
uznémumiem pieklat ieguldijumiem un finans€juma iesp&jam pari robezam, kapitala tirgu savieniba
uzlabo privata riska daliSanu, samazina risku finan$u sisttma un palidz slapét ekonomikas
satricindgjumus eurozona un arpus tas. Ciesi integréti kapitala tirgi stiprina vienoto tirgu, atbalsta brivas
un taisnigas tirdzniecibas programmu un vél vairak palielina ES pievilcibu ieguldijumu piesaistei
mainiga un aizvien sarezgitaka geopolitiskaja vide.

Visa $aja pilnvaru termina laika Komisija ir ciesi sadarbojusies ar Eiropas Parlamentu un
Padomi un ir panakusi ievérojamu progresu attieciba uz daudziem priekslikumiem. Ir svarigi, lai
likumdevgji arT turpmak apnemtos nodro$inat, ka visi vél nepienemtie tiesibu akti tiek pienemti, cik
driz vien iesp&ams. Komisija turpinas atbalstit mingtos centienus. Tom@r ar tiesibu aktiem vien
kapitala tirgu savienibu neizdosies Tstenot. Dalibvalstim, valsts iestadém un privatam ieinteresétajam
personam ir biitiska nozime kapitala tirgu savienibas izveidg.

Lai gan Komisijas ricibai jau ir zinami rezultati, bus vajadzigs laiks, lai ietekme uz vietas biitu
pilniba jutama. Tomér ir daudz darama, lai Eiropas Savieniba izveidotu rosigu kapitala tirgu
savienibu. Jebkura gadijuma turpmakajai ricibai bis jaatspogulo ietekme, kadu uz kapitala tirgiem
atstas Apvienotas Karalistes izstasanas no ES un citas istermina vai vidgja termina ekonomiskas un
socialas problémas. Tas ietver fundamentalas un visticamak straujas izmainas, kas izriet no
ekonomikas dekarbonizacijas, klimata parmainam un tehnologiju attistibas.

Eiropadome tiek aicinata atjaunot apnemsanos attieciba uz kapitala tirgu savienibu un atbalstit Sos
centienus sava nakamaja stratégiskaja programma. Tas ir batiski vienotajam tirgum, ekonomiskajai un
monetarajai savienibai Un spécigam euro, un galu gala — ES globalajai konkurétspgjai.
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4. PARSKATS PAR PROGRESU, KAS PANAKTS ATTIECIBA UZ KAPITALA TIRGU SAVIENIBAS
LIKUMDOSANAS DOKUMENTIEM

RICIBPOLITIKAS APRAKSTS

Eiropas Parlaments

MHI'“)I

Eiropas Savienibas Padome

Vérstpapirosana Pienemts Pienemts
Prospekts Pienemts Pienemts
Eiropas riska kapitala fonds (EuUVECA) Pienemts Pienemts

Viseiropas privato pensiju produkts (PEPP)

Politiska vienoSanas

Politiska vienoSanas

Segtas obligacijas

Politiska vieno$anas

Politiska vienosanas

Kolektiva finanséSana

Sarunu vesanas pilnvaras

VienoS$anas nav panakta

Kolektivo ieguldijumu fondu parrobeZu izplatiSana

Politiska vieno$anas

Politiska vieno$anas

Parskati§ana attieciba uz ieguldijumu brokeru
sabiedribam

Politiska vienoSanas

Politiska vienosanas

Preventiva parstrukturésana, otra iespéja un procediiru
efektivitate

Politiska vieno$anas

Politiska vieno$anas

MVU izaugsmes tirgu veicinasana

Politiska vieno$anas

Politiska vieno$anas

Tiesibu akti, kas piemérojami prasijumu cesijas sekam
attieciba Uz treSam personam

Sarunu vesanas pilnvaras

VienoSanas nav panakta

ParskatiSana attieciba uz Eiropas uzraudzibas iestadém,
tostarp stingraki noteikumi par nelikumigi iegiitu lidzeklu
legalizéSanu

Sarunu vesanas pilnvaras

Sarunu vesanas pilnvaras

Eiropas tirgus infrastruktiiras regula (uzraudziba)

Tlgtspéjigs finanséjums: Taksonomija

Politiska vienoSanas

Vieno$anas nav panakta

Politiska vienoSanas

VienoSanas nav panakta

Ilgtspéjigs finanséjums: Informacijas izpausana

Politiska vienosanas

Politiska vienosanas
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Ilgtspejigs finanséjums: Mazoglekla un pozitiva oglekla

. Politiska vienosanas Politiska vienosanas
ietekme

Kopéja konsolidéta uznémumu iendkuma nodokla baze Pienemts zinojums Vieno$anas nav panakta
Eiropas tirgus infrastruktiiras reguléjums (REFIT) Politiska vienosanas Politiska vieno$anas
Centralo darTjumu partneru atveselo§ana un noreguléjums Sarunu veSanas pilnvaras Vieno$anas nav panakta
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