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JVADAS

Svarbiausias Komisijos prioritetas — sustiprinti Europos ekonomika ir skatinti investuoti, kad
biity kuriamos darbo vietos. Siam procesui suteikti pradinio postiimio padés 315 mird. EUR
investicijy planas, parengtas ir pradétas jgyvendinti nepra¢jus né¢ metams nuo Komisijos
kadencijos pradzios. Kad skatintume aktyviau investuoti ilguoju laikotarpiu, mums reikia
stipresniy kapitalo rinky. Jos suteikty jmonéms naujy finansavimo Saltiniy, padéty uztikrinti
daugiau taupymo galimybiy, padidinty ekonomikos atsparumg. Todél Komisijos Pirmininkas
J. C. Junckeris kaip vieng i$ savo pagrindiniy prioritety nurodé butinybe sukurti tikrg bendraja
kapitalo rinkg — kapitalo rinky sgjungg visoms 28 valstybéms naréms.

Laisvas kapitalo judéjimas buvo vienas i§ pagrindiniy principy, kuriais remiantis sukurta ES.
Nepaisant per pastaruosius 50 mety padarytos pazangos, Europos kapitalo rinkos vis dar
santykinai neiSvystytos ir susiskaidziusios. Europos ekonomika yra panaSaus dydzio kaip ir
Jungtiniy Amerikos Valstijy, taciau Europos nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos yra
daugiau nei per pus¢ mazesnés, o jos skolos vertybiniy popieriy rinkos atitinka maziau nei
trec¢dal; Sios Salies rinkos. Atotrikis tarp valstybiy nariy yra net didesnis nei tarp Europos ir
JAV. Integruotesnés kapitalo rinkos lems didesnj naSumg ir sustiprins Europos gebéjima
finansuoti augima.

Kapitalo rinky sajunga sustiprins tre€iajj Investicijy plano Europai ramstj. Ji bus naudinga
visoms 28 valstybéms naréms ir kartu sutvirtins ekonoming ir pinigy sgjunga, nes padeés
didinti ekonomin¢ konvergencija ir atlaikyti ekonominius sukrétimus euro zonoje, kaip
18déstyta vadinamojoje penkiy pirmininky ataskaitoje dél ekonominés ir pinigy sgjungos
sukiirimo.

Stipresnés kapitalo rinkos papildys tvirta Europos banky finansavimo tradicijg ir leis:

e Pritraukti daugiau investicijy i§ ES ir viso pasaulio. Kapitalo rinky sajunga padés
sutelkti kapitalg Europoje ir jj nukreipti visoms jmonéms, jskaitant MV], infrastrukttiros
projektams ir ilgalaikiams tvariems projektams, kuriems jo reikia, kad galéty pléstis ir kurti
darbo vietas. Namy iikiams ji suteiks geresniy galimybiy pasiekti savo pensijy tikslus.

e Geriau susieti finansavima su investiciniais projektais visoje ES. Geresnis kapitalo
nukreipimas ir investavimas ] projektus bus labai naudingas mazas rinkas, ta¢iau didel;
augimo potencialg turinioms valstybéms naréms. Labiau iSvystytas kapitalo rinkas
turinCios valstybés narés galés naudotis geresnémis tarpvalstybinio investavimo ir taupymo
galimybémis.

o Padidinti finansy sistemos stabiluma. Integruotos finansy ir kapitalo rinkos gali padéti
valstybéms naréms, visy pirma toms, kurios priklauso euro zonai, kartu Salinti sukrétimy
padarinius. Atvérus daugiau galimybiy naudotis jvairesniais finansavimo Saltiniais, bus
lengviau dalytis finansine rizika; vadinasi, ES pilieciai ir jmonés bus maZiau pazeidZiami
bankininkystés sektoriaus nuosmukiy. Be to, geriau iSvystytos nuosavybés vertybiniy
popieriy rinkos, kitaip nei padidéjes jsiskolinimas, sudarys salygas daugiau investuoti
ilguoju laikotarpiu.

o Pagilinti finansine integracija ir padidinti konkurencija. Didesnis rizikos pasidalijimas
tarpvalstybiniu mastu, gilesnés ir likvidesnés rinkos ir diversifikuoti finansavimo Saltiniai
pagilins finansing integracijg, sumazins sgnaudas ir padidins Europos konkurencinguma.



Paprastai tariant, kapitalo rinky sgjunga sustiprins taupymo ir augimo s3sajg. Ji suteiks
daugiau galimybiy ir didesn¢ graza santaupy turintiems asmenims ir investuotojams.
Imonéms ji uztikrins didesn] finansavimo S$altiniy pasirinkimg skirtingais jy plétros etapais.



Kodél tai verta daryti?

Galimg nauda parodo keli pavyzdziai. Palyginti su JAV, Europos MV] gauna penkis kartus
maziau finansavimo i§ kapitalo rinky. Jeigu miisy rizikos kapitalo rinkos bty tokios gilios,
2009-2014 m. jmonéms finansuoti bity buve galima panaudoti 90 mird. EUR. Jeigu
pakeitimo vertybiniais popieriais veikla ES bty galima saugiai atgaivinti, kad emisijos
pasiekty prie§ krize¢ buvusius vidutinius lygius, bankai privaciajam sektoriui galéty
papildomai suteikti daugiau nei 100 mird. EUR kredity. Be to, jeigu MVI pakeitimo
vertybiniais popieriais lygis biity atkurtas iki pusés pries kriz¢ buvusio auksciausio tasko, biity
galima sutelkti 20 mird. EUR papildomo finansavimo. Investicijy poreikiai taip pat dideli,
antai, kad pereity ?rie mazaanglés ekonomikos, ES reikéty mazdaug 200 mird. EUR
investicijy per metus’.

Kapitalo rinky sajunga turéty padéti ES sudaryti tokias salygas, kuriomis, pavyzdziui, MV]
galéty gauti finansavimo taip lengvai kaip ir didelés jmonées; visoje ES supanaséty
investavimo sgnaudos ir galimybés naudotis investiciniais produktais; gauti finansavima per
kapitalo rinkas tapty vis papras€iau, o bereikalingos teisinés ar priezitiros kliiitys netrukdyty
ieskoti finansavimo kitoje valstybéje naré¢je.

Kapitalo rinky sajungai skirtas veiksmy planas

Per vasario mén. pradéta konsultacija Komisija gavo per 700 atsakymy. Gauti atsiliepimai
apskritai patvirtina kapitalo rinky sajungos kiirimo svarbg, o Europos Parlamentas? ir Taryba3
patvirtino, kad tvirtai remia pakopinio pozitrio taikymag ir kad per savo konsultacija
nustatéme tinkamas problemas, kurioms ir reikia skirti démesj.

Vienos priemonés kapitalo rinky sgjungai sukurti néra. Veikiau bus imamasi jvairiy veiksmy,
kuriy bendras poveikis bus labai didelis. Komisija imsis jgyvendinti priemones, kad biity
pasalintos klititys, trukdancios investuotojams panaudoti savo pinigus pagal investavimo
galimybes, ir kad biity panaikinti sunkumai jmonéms pasiekti investuotojus. Bus sukurta kuo
veiksmingesné Siy léSy nukreipimo tiek nacionaliniu, tiek tarpvalstybiniu mastu sistema.

Labiau integruojantis kapitalo rinkoms ir palaipsniui $alinant likusias nacionalines klittis,
galéty kilti nauja rizika finansiniam stabilumui, todél remsime veiksmus, kuriais didinama
priezitiros konvergencija, kad kapitalo rinky reguliavimo institucijos veikty vieningai ir
sustiprinty turimas sisteminés rizikos apdairaus valdymo priemones. Remdamasi gautais
atsiliepimais ir savo pacios atlikta analize, Komisija imsis veiksmy toliau nurodytose
prioritetinése srityse.

Europos imonéms ir MV] uztikrinti didesnj finansavimo Saltiniy pasirinkima

Norédamos pritraukti finansavimo kapitalo rinkose, taip pat vieSosiose rinkose, Europos
imonés susiduria su klititimis kiekvienu savo plétros finansavimo etapu (angl. ,,funding
escalator”). Sios kliiitys apriboja mazesniy jmoniy galimybes pritraukti finansavimo
iSleidziant nuosavybés vertybinius popierius ir skolinantis. Komisija:

e modernizuos Prospekto direktyva, kad jmonéms maziau kainuoty pritraukti 1€Sy viesai,
perzitirés reguliavimo kliatis, trukdancias mazosioms jmonéms patekti | nuosavybés ir

! Pagal modelj PRIMES, 2030 m. poveikio vertinimas.

2 Europos Parlamento rezoliucija dél kapitalo rinky sajungos kiirimo (2015/2634(RSP)).

% Birzelio 19 d. ES Tarybos i$vados dél kapitalo rinky sajungos.



http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/lt/pdf

skolos vertybiniy popieriy rinkose veikian¢iy birzy sarasus ir per Europos konsultavimo
struktliras rems mazyjy imoniy veiklg siekiant patekti j birzy sarasus;

e parengs priemoniy, skirty rizikos kapitalo finansavimui ir finansavimui investuojant i}
nuosavybeés vertybinius popierius ES remti, rinkinj, kuriuo, be kity dalyky, bus skatinamas
privatus investavimas naudojant ES iSteklius per visos Europos fondy fondus, remiama
reguliavimo reforma ir skatinama naudotis geriausia mokesc¢iy paskaty taikymo patirtimi;

e rems naujoviskg jmoniy finansavima, pavyzdziui, sutelktinj finansavimg, nevieSg
vertybiniy popieriy platinimg ir paskolas teikianc¢ius fondus, kartu uZztikrindama
investuotojy apsaugg ir finansinj stabiluma, ir

e iSnagrinés budus, kaip visoje Europoje sukurti metoda, kad MV] biity geriau susietos su
Jvairiais finansavimo S$altiniais.

UZztikrinti tinkama ilgalaikio tvaraus investavimo ir Europos infrastruktiiros
finansavimo reguliavimo aplinkg

Europai reikia labai daug naujy ilgalaikiy tvariy investicijy, kad galéty iSlaikyti ir didinti
konkurencinguma. Ta pasiekti gali padéti tokios vieSosios paramos priemonés kaip 315 mird.
EUR investicijy planas FEuropai, taciau norint paskatinti ilgesnio laikotarpio privaty
investavima, reikia papildomy priemoniy. Komisija:

e greitai perziurés sistemoje ,,Mokumas II* nustatytus kalibravimo dydzius, kad jie geriau
atitikty tikrg investicijy j infrastruktiirg rizika, taip pat perzitrés tvarka, kuri pagal Kapitalo
reikalavimy reglamenta taikoma banky pozicijoms infrastruktiiros atzvilgiu, ir

e jgyvendindama Komisijos geresnio reglamentavimo iniciatyva ir remdamasi Europos
Parlamento 2013 m. pradétu darbu, susijusiu su ES finansiniy paslaugy teisés akty
der¢jimu, jvertins ankstesniy reguliavimo reformy bendra poveikj uztikrinant deré¢jimg ir
nuosekluma.

Padidinti maZmeniniy ir instituciniy investuotojy investicijas ir pasirinkimo galimybes

MaZmeniniy klienty santaupos, tiesiogiai ar netiesiogiai laikomos turto valdymo fonduose,
gyvybés draudimo bendrovése ir pensijy fonduose yra svarbus veiksnys siekiant suaktyvinti
kapitalo rinkas. Konsultacija parodé, kad didesnis investuotojy pasitikéjimas, daugiau
skaidrumo, tikrumo ir didesnés pasirinkimo galimybés gali padéti ateiiai taupantiems
mazmeniniams investuotojams tinkamai investuoti. Europos turto valdymo sektorius i§ esmés
veikia gerai, tadiau reikia imtis papildomy priemoniy, kad biity sustiprintas paso
mechanizmas (angl. ,,passporting®) ir padidinta konkurencija tarpvalstybiniu mastu. Komisija:

e Siy mety pabaigoje paskelbs Zaligja knyga, kurioje iSnagrinés budus, kaip padidinti
pasirinkimo galimybes ir konkurencijg tarpvalstybiniy mazmeniniy finansiniy paslaugy ir
draudimo sektoriuje. Be to, ji jvertins maZmeninio investavimo reguliavimo sistema,
daugiausia démesio skirdama konsultavimo dél investicijy skaidrumo, kokybés bei
priecinamumo didinimui, atsizvelgdama ] tai, kad vis daugiau S$iy paslaugy teikiama
internetu;

e iSnagrinés budus, kaip padidinti taupymo pensijai pasirinkimo galimybes ir sukurti ES
asmeniniy pensijy privataus kaupimo rinka; ja pensijy fondai galéty naudotis sitilydami
privaciy pensijy planus visoje ES, ir



e jdiegs veiksmingg Europos fondo paso mechanizmg, kuri taikant bus panaikinti
tarpvalstybiniai mokesciai ir kliitys siekiant padidinti konkurencijg ir suteikti daugiau
pasirinkimo galimybiy vartotojams.

Padidinti banky skolinimo pajégumag
Bankai skolina daugeliui iikio subjekty ir veikia kaip kapitalo rinky tarpininkai,

todel jie kapitalo rinky sgjungoje atliks pagrindin} vaidmenj. Bankai palaiko tvirtus rySius
vietoje ir turi gery vietos ziniy, todél daugeliui jmoniy banky skolinimas isliks pagrindinis
finansavimo Saltinis, kuriuo bus naudojamasi kartu su kapitalo rinkomis. Komisija:

e Europoje atgaivins paprasty, skaidrig ir standartizuotg pakeitimo vertybiniais popieriais
veikla, kad biity atlaisvinti pajégumai banky balansuose ir biity suteikta investavimo
galimybiy ilgalaikiams investuotojams;

e iSnagrinés galimybe visoms valstybéms naréms naudotis vietos kredity unijomis, jy veiklai
netaikant ES banky kapitalo reikalavimy taisykliy;

e jvertins, ar jmanoma ir kaip sukurti Europos masto padengtoms obligacijoms taikomg
sistemg, pagrista gerai besitvarkanciy Saliy nacionaline tvarka, ir iSnagrinés panaSiy
finansavimo priemoniy taikymo MVI paskoloms jgyvendinamuma.

Panaikinti tarpvalstybines Kkliiitis ir sukurti kapitalo rinkas visoms 28 valstybéms
naréms

Nepaisant pastaraisiais deSimtmeciais padarytos pazangos kuriant bendraja kapitalo rinka,
tebéra daug kliticiy, trukdanciy investuoti tarpvalstybiniu mastu. Kai kurias i§ ty klitciy
nulemia nacionaliné teisé, pavyzdziui, nemokumo, mokesé¢iy ir vertybiniy popieriy teisé, o
kitas — susiskaidziusi rinkos infrastruktiira. Todél:

e konsultuosimés dé¢l pagrindiniy nemokumo kliti€iy ir imsimés teisékiiros iniciatyvos dél
imoniy nemokumo, kad pasalintume svarbiausias kliGitis laisvam kapitalo judéjimui,
remdamiesi gerai besitvarkanciy $aliy nacionaline tvarka;

e iSspresime su vertybiniy popieriy nuosavybés teisémis siejamo netikrumo problemg ir
sieksime patobulinti tarpvalstybiniams vertybiniy popieriy sandoriams taikoma
tarpusakaitos ir atsiskaitymo sistema;

e remsime kapitalo rinky kiirimg visose 28 valstybése narése per Europos semestrg ir per
Paramos struktiirinéms reformoms tarnybg valstybéms naréms sitilydami tiksling parama
administraciniams gebéjimams stiprinti;

e bendradarbiausime su Europos prieziliros institucijomis, kad parengtume ir jgyvendintume
priezitros konvergencijos didinimo strategija ir nustatytume sritis, kuriose labiau
kolektyviniais veiksmais galima pagerinti bendrosios kapitalo rinkos veikima;

e pasiremsime busima Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) perzitira ir tarptautinio
masto veikla, kad uztikrintume, kad nacionalinés ir Europos makroprudencinés prieziiiros
institucijos turéty priemoniy tinkamai reaguoti j kapitalo rinky pokycius.

Siame veiksmy plane i$déstyti elementai, kuriy reikia, kad iki 2019 m. baty sukurta visas
valstybes nares apimanti gerai veikianti integruota kapitalo rinky sgjunga. Tai ilgalaikis
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projektas, taciau veiksime greitai. 2017 m. Komisija jvertins pasiektus rezultatus ir i§ naujo
jvertins prioritetus.

Kryptis aiski: sukurti bendraja kapitalo rinka pagal principg ,,i$ apacios | virSy®, nustatyti
klittis ir jas paeiliui Salinti, suteikti postimj ir padéti stiprinti pasitikéjimg investicijomis |
Europos ateitj. Laisvas kapitalo judé¢jimas buvo vienas i§ pagrindiniy principy, kuriais
remiantis sukurta ES. Pra¢jus daugiau kaip 50 m. nuo Romos sutarties pasinaudokime proga
paversti §ig vizijg tikrove.

1. KELIAS | AUGIMA — INOVACIJU, PRADEDANCIUJU IMONIU IR NEBIRZINIU BENDROVIU
FINANSAVIMAS

Labai svarbus ekonomikos augimo skatinimo veiksnys — naujos pradedanciosios jmonés. ES
mazosiose ir vidutinése jmonése (MVI) dirba 2 1§ 3 dirbanc¢iy asmeny ir jos pagamina
kiekvieno pridéting verte sudaranio euro 58 centus”. Perspektyviy verslo plany turintys
verslininkai turi galéti uzsitikrinti finansavimg savo idéjoms jgyvendinti. Sékmingai
veikianCioms jmonéms reikia gauti finansavimg palankiomis salygomis, kad galéty finansuoti
savo plétra. Vis délto finansavimo kanalai, skirti augancioms jmonéms, siekiancioms
pritraukti nuosavo kapitalo ar ieskanioms ne banky sistemos teikiamo, bet kity formy
kreditavimo, Europoje dar nepakankamai iSplétoti. Tai visy pirma pasakytina apie Europos
MVI, kurios daugiau nei 75 % iSorés finansavimo gauna i§ banky paskoly. Sékmingai
veikianti kapitalo rinky sgjunga turéty iSplésti finansavimo galimybiy jvairove augancioms
jmonéms. Sios galimybés turéty biti suteiktos visy 28 ES valstybiy nariy verslininkams ir jie
turéty galéti jomis naudotis visais savo veiklos plétros finansavimo etapais.

1.1.  Veiklos pradzios finansavimas

D¢l banky palaikomy tvirty vietos tinkly ir rySiy didzigjg dalj iSorés finansavimo Europos
MV] gauna biitent i§ banky. Siekiant papildyti §j finansavimg ir padéti jmonéms, pastaraisiais
metais taip pat atsiranda vis jvairesniy nebankinio finansavimo galimybiy. Jos jvairuoja nuo
1€y skolinimo ir paramos teikéjy platformy, imoniy saskaity faktiiry pardavimo, tarpusavio
skolinimo, iki investavimo principais pagristo sutelktinio finansavimo ar neformaliy
investuotojy paramos.

Antai kai kuriose valstybése narése sparciai plinta sutelktinis finansavimas. ES jvairias
paslaugas Siuo metu teikia daugiau nei 500 platformy®. Atsizvelgiant ] tai, kad i veikla
dazniausiai vykdoma vietos lygmeniu, tos valstybés narés, kuriose teikiama daugiausiai
sutelktinio finansavimo paslaugy, imasi priemoniy, kad patikslinty §io naujo verslo modelio
salygas. Vertybiniais popieriais pagristo sutelktinio finansavimo platformoms gali buti
leidziama vykdyti veikla pagal Finansiniy priemoniy rinky direktyva (FPRD) ir jos gali gauti
pasa, kad galéty teikti reguliuojamas paslaugas ir vykdyti veikla visoje ES®. Siuo metu néra
ES sistemos, kuri specialiai biity pritaikyta skolinimo principu pagristam sutelktiniam
finansavimui. ES turéty uZztikrinti deramg investuotojy apsaugos tiksly ir nuolatinés
sutelktinio finansavimo plétros pusiausvyrg. Per anksti nustaCius reguliavimo priemones
galéty buti ne skatinama, bet trukdoma augti Siam sparéiai auganciam ir naujoviskam

2014 m. Europos Komisijos metiné ataskaita ,,Europos MVI. Dalinis ir silpnas atsigavimas®, p. 24.

Skai¢iavimai paremti 2014 m. 22 ES valstybiy nariy duomenimis. Saltinis: Crowdsurfer Ltd and Ernst &
Young LLP, ,,Crowdfunding: Mapping EU markets and events study®, 2015 m.

Jeigu sutelktinio finansavimo platformai suteiktas leidimas vykdyti veikla kaip investicinei jmonei ir jeigu ji
atitinka FPRD reikalavimus.



finansavimo kanalui. Siekdama paremti $ios srities politikos plétrg, Komisija subtiré Europos
sutelktinio finansavimo suinteresuotyjy Saliy forumg ir pradéjo tyrima, kad surinkty ir
iSanalizuoty duomenis apie sutelktinio finansavimo rinkas visoje ES ir jvertinty nacionalinés
teisés akty poveikj. Remdamasi atliktu darbu’, Komisija paskelbs Europos sutelktinio
finansavimo plétros ataskaitg.

Komisija jvertins nacionaline tvarka bei geriausia patirtj ir stebés sutelktinio
finansavimo sektoriaus raida. AtsiZzvelgdama j §j vertinima Komisija nuspres, kaip
geriausiai sudaryti salygas plétoti $j nauja finansavimo kanalg visoje Sajungoje.

Neformaliis investuotojai paprastai yra patyre verslo atstovai, norintys pasiiilyti finansing ir
kitg paramg pradedanciosioms jmonéms. Jy teikiama parama darosi vis svarbesniu nuosavo
kapitalo Saltiniu jmonés veiklos pradzios ir ankstyvojo kiirimo etapu. Europos neformaliis
investuotojai investuoja vis dar nedaug®: 2013 m. jy investuotos sumos sudaré 357 min. EUR,
18 jy daugiau nei pusé investuota tik trijose ES valstybése narése (JK, Ispanijoje ir
Pranciizijoje)’. Europai reikia tvirtesnio neformaliy investuotojy tinklo, kuris galéty vykdyti
veiklg visoje ES. Komisija toliau rems neformaliy investuotojy tarpvalstybiniy tinkly veiklg ir
gebéjimy stiprinimg, daugiausia démesio skirdama Vidurio ir Ryty Europos Salims, kad biity
kuriamos tarpvalstybinés platformos, suteikian¢ios galimybe neformaliems investuotojams
pasiekti novatoriSkas M V] ir palengvinti papildomg finansavimg.

1.2.  Ankstyvosios plétros etapas

Sparciai veiklg pleciancios jmongs, turincios didelj augimo potencialg, taiau neturincios daug
apyvartiniy 13y, lemiamais savo plétros etapais gali pritrukti finansavimo. Siy poreikiy
daznai nejmanoma patenkinti vien banko saskaitos kreditavimu ar trumpalaikio skolinimosi
priemonémis. Per konsultacijg gautuose atsakymuose plétros finansavimas jvardytas kaip
etapas, kuriuvo ES finansy sistema veikia pras€iausiai. Kadangi Sios jmonés turi augimo
potencialg ir ateityje gali tapti dideliais darbdaviais, ES visuomené gali likti nepasinaudojusi
labai didelémis galimybémis™.

Norint paremti augimag ir suteikti verslininkams galimybe pritraukti finansavima Europoje,
taip pat uZsienyje, labai svarbus rizikos kapitalas. Rizikos kapitalas paprastai yra ilgalaikis
(nuosavas) kapitalas, nukreipiamas per fondus, kuriuose sutelkiamos investuotojy dalys ir
diversifikuojama rizika. Vis délto ES rizikos kapitalo fondai vis dar santykinai mazi. Vidutinj
Europos rizikos kapitalo fondg sudaro mazdaug 60 min. EUR, tai yra tik pusé tokio tipo JAV
fondo dydzio, o mazdaug 90 % ES rizikos kapitalo investicijy sutelkta tik 8 valstybése

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija, ,,Nuomoné ir patarimai dél investavimo principais pagrjsto
sutelktinio finansavimo*, ESMA/2014/1378 ir ESMA/1560, 2014 m. gruodZio 18 d. Europos bankininkystés
institucijos nuomoné dél skolinimo principu pagrjsto sutelktinio finansavimo, EBA/Op/2015/03, 2015 m.
kovo 26 d.

Ne visas neformaliy investuotojy investicijas galima tiesiogiai iSmatuoti. Kai kuriais jveréiais atsizvelgiama
] tai, kad kai kuriose Europos Salyse, kuriose neformalaus investavimo rinka gerai iSvystyta, neformaliy
investuotojy bendros investicijos gali buti didesnés nei rizikos kapitalo investicijos, zr. OECD (2011),
,Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors®.

Saltinis: EBAN Statistics Compendium 2014. Turimi 21 valstybés narés duomenys.

15 EBPO $aliy 2001-2011 m. duomenys patvirtina, kad jaunos jmonés atlicka labai svarby vaidmenj kuriant
darbo vietas. Jaunos jmonés sistemingai sukuria daugiau darbo viety, nei panaikina. Visy pirma maziau nei
50 darbuotojy turinciose jaunose jmonése dirba mazdaug 11 % darbuotojy ir jos paprastai sukuria daugiau
nei 33 % visy verslo sektoriaus darbo viety, o jy prarandama darbo viety dalis sudaro mazdaug 17 %.
(Saltinis: OECD (2013), ,,Science, Technology and Industry Scoreboard®).
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narése™’. Jeigu biity dalijamasi rizika su vie$uoju sektoriumi, rizikos kapitalo fondams biity
lengviau padidinti savo masta Europoje ir jsitvirtinti visose 28 valstybése narése, taip pat
skatinti privaciojo sektoriaus investavimg ir kartu padéti didinti masta, diversifikacijg ir
geografing apréptj. Skatinimas naudotis fondy fondais visy pirma galéty padéti padidinti
privacias investicijas j rizikos kapitalg pritraukiant institucinius investuotojus.

ES teisés aktuose bandyta nustatyti sekmingai veikian¢io ES rizikos kapitalo sektoriaus
reguliavimo salygas. Reglamente dé¢l Europos rizikos kapitalo fondy (EuVECA)12 ir
Reglamente dél Europos socialinio verslumo fondy (EuSEF )" visy pirma nustatytos salygos,
kuriomis $iy fondy investiciniai vienetai gali biiti platinami instituciniams investuotojams ir
pasiturintiems asmenims visoje ES. Vis délto EuVECA ir EuSEF pasais Siuvo metu gali
naudotis tik mazesniy fondy valdytojai, kuriy valdomi turto portfeliai sudaro maZziau nei
500 mln. EUR. Padarius S§iy reglamenty pakeitimus, galéty biiti padidintas pasy
veiksmingumas, pavyzdziui, didesniy fondy valdytojams bty leidziama steigti EuVECA ir
EuSEF fondus ir platinti jy investicinius vienetus, taip sumaZinant Zemiausig investicijy riba,
kad bty pritraukiama daugiau investuotojy ir spartinamas tarpvalstybinis platinimas ir
investavimas.

Investavimg | nuosavybeés vertybinius popierius taip pat galima paremti mokes¢iy paskatomis,
visy pirma, kai finansavimas teikiamas novatoriskoms ir pradedandiosioms jmonéms™.
Komisija i$nagrinés, kaip nacionalinémis mokes¢iy paskatomis, tatkomomis rizikos kapitalo
fondams ir neformaliems investuotojams, galima padidinti investicijas | MV] ir
pradedancigsias jmones ir kaip skatinti visas valstybes nares naudotis geriausia patirtimi.

Papildydama pagal Investiciju plana rizikos kapitalo fondams ir MVI teikiama
finansavima, Komisija pateiks iSsamy priemoniy, kuriomis remiamas rizikos kapitalas
ir rizikos kapitalo finansavimas ES, rinkinj. Tarp Siy priemoniy — EUVECA ir EUuSEF
teisés akty daliniai pakeitimai ir pasiulymai dél jvairiy Europos rizikos kapitalo fonduy
fondy ir daugiasaliy fondy, kurie remiami ES biudZeto 1éSomis siekiant sutelkti privaty
kapitala. | iSsamy rinkinj taip pat bus jtrauktos priemonés, skatinancios naudotis
geriausia mokesciuy paskaty taikymo patirtimi.

Paramg finansy jstaigoms kuriant verslo augimo fondus MVI nuosavam kapitalui remti gali
suteikti ir vieSosios institucijos. Valstybéms naréms dalijantis geriausia patirtimi, kaip kurti
verslo augimo fondus, $iy modeliy nauda tapty prieinama platesniam MVI ratui. Komisija
bendradarbiaus su valstybémis narémis ir prudencinés prieziiiros institucijomis, kad paremty
sektoriaus valdomy verslo augimo fondy MVI nuosavam kapitalui remti kiirima.

1.3.  Gauti finansavimo siekian¢iy MV] rémimas

MVI ir investuotojy turimos informacijos neatitikimas gali trukdyti teikti nebankinj
finansavima. Visy pirma paieSkos sgnaudos trukdo galimiems investuotojams nustatyti ir
jvertinti patrauklias jmones, | kurias investuoti. Viena vertus, mazosios jmonés, kurioms
reikia finansavimo, turi geriau zinoti, kokiy finansavimo galimybiy joms siiillo rinka, kita
vertus, jmonés turi biiti matomesnés perspektyviems vietos ir visos Europos investuotojams.

1 Saltinis: Europos privataus kapitalo ir rizikos kapitalo asociacija.

2 Reglamentas (ES) Nr. 345/2013.
3 Reglamentas (ES) Nr. 346/2013.

1 Komisijos valstybés pagalbos gairése dél rizikos finansy paaiskinamos sglygos, kuriomis valstybés narés

gali kurti rizikos kapitalo skatinimo schemas, 2014/C 19/04.
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Pirmas zingsnis — jvairiomis vyriausybiy taikomomis ir rinkos priemonémis pranesti MV],
kokiomis rinkos sitilomomis finansavimo galimybémis jos gali naudotis. Sj komunikavima
galéty pradéti bankai, MV] teikdami griztamaja informacijg apie prasymo suteikti kredita
atmetimo prieZastis™, kurios tam tikrais atvejais gali biiti pagrjstos tuo, kad yra tinkamesniy
alternatyviy finansavimo galimybiy.

Konsultavimo parama tampa vis labiau prieinama per jvairias privaciojo ir vieSojo sektoriaus
kai kuriose valstybése narése jgyvendinamas struktiras'®. Komisija palengvins keitimasi
geriausia patirtimi, siekdama didinti veiksmingy informacijos Saltiniy prieinamumg ir remti
MV], siekianc¢ias gauti rinkos principais pagrista finansavimg visose valstybése narése.

Si vietos ar nacionaliné prane§imo apie naujas finansavimo galimybes infrastruktiira galéty
biti vienas 1§ informacinés sistemos, kuri leisty perspektyviems iSorés finansavimo teikéjams
susisiekti su finansavimo Europoje siekianciomis gauti MV], elementy. Tarpvalstybiniai
rySiai galéty sujungti esamas nacionalines sistemas, kad biity susieti visos Europos
investuotojai ir MV]. Nacionalines struktiiras sujungiancioje sistemoje biity iSsaugotos vietos
lygmens zinios, kurios svarbios MV] sektoriui, o MV] visos Europos investuotojams galéty
pateikti pagrindinius finansinius ir kredito duomenis. Tokia sistema turéty pridétinés vertes,
jeigu teikty pakankamai palyginamus pagrindinius duomenis, kad perspektyviis investuotojai
visoje ES 18 tiksliy ir patikimy duomeny galéty suprasti, kokia yra MV] finansin¢ biiklé. MV]
Sioje sistemoje dalyvauty ir bet kokig informacijg teikty savanoriSkai. Komisijos neseniai
atlikta MV] kredito informacijos apzvalga'’ parodé, kad padétis, susijusi su tuo, kokia
informacija dalijamasi, kas ir kaip ja dalijasi ir kas gali prie jos prieiti, ES yra labai skirtinga.
Kredito duomeny standartizavima palengvins ECB duomeny bazé¢ ,,AnaCredit”, kurioje
pateikiami duomenys apie jmoniy paskolas ir kuri internete pradés veikti 2018 m.

Komisija parengs iSsamig strategija, kad biity paSalintos informavimo Kkliitys,
trukdancios MV] ir perspektyviems investuotojams nustatyti finansavimo ar
investavimo galimybes:

e bendradarbiaudama su Europos banky federacijomis ir verslo organizacijomis,
uztikrins, kad bankai struktiirizuoty griZtamaja informacija, teikiama atmetus MV]
kredito paraiskas;

¢ bendradarbiaudama su Europos imoniy tinklu apZvelgs esamas vietos ar nacionalinés
paramos galimybes ir konsultavimo pajégumus visoje ES, kad skatinty naudotis
geriausia patirtimi teikiant paramga MV], Kkurios galéty naudotis alternatyviomis
finansavimo galimybémis;

e remdamasi ECB ir valstybése narése atliktu darbu, iStirs, kaip parengti arba remti
visoje Europoje taikomas informacines sistemas, Kkurios sujungty nacionalines
sistemas, kad biity susietos finansavimg gauti siekian¢ios MVI] ir finansavimo
teikéjai, ir prireikus imsis tolesniy veiksmuy.

1.4.  Paskolas teikiantys fondai

Dideli instituciniai investuotojai arba investiciniai fondai gali investuoti j paskolas arba
tiesiogiai jas teikti (kartais partnerystés pagrindais su bankais) vidutinio dydzio jmonéms ir

> Kaip nurodyta naujausio Kapitalo reikalavimy reglamento 431 straipsnio 4 dalyje.

16 Pavyzdziui, ,,Aktiespararna“ (gvedija), »Médiateur du Credit” (Pranciizija), ,,Better Business Finance* (JK),

,Investomierz® (Lenkija) ir ,,Industrie- und Handelskammern® (Vokietija).

Y 7r.2015 m. balandzio mén. Europos finansinio stabilumo ir integracijos ataskaitos 7 skyriy.
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taip sudaryti sglygas dar labiau diversifikuoti kredito tarpininkavimo veiklg ir didinti
finansavimo galimybes. Pagal kai kuriuos jvercius, 2014 m. pabaigos duomenimis, 36
alternatyviis skolintojai per kiek daugiau nei dvejus metus buvo sudar¢ 350 sandoriy.
Tiesioginio skolinimo fondy sudaryty sandoriy apimtis Europoje 2013-2014 m. padid¢jo
43 %. Siuo metu veikia 40 tiesioginio skolinimo fondy (2012 m. jy buvo 18) ir dar 81 naujas
fondas rinkoje siekia pritraukti mazdaug 70 mird. EUR™. Ateityje jie galéty tapti svarbiu
nebankinio kreditavimo Saltiniu.

EuVECA ir Europos ilgalaikiy investicijy fondai (EIIF)* gali teikti paskolas, taciau ribotai.
Kai kurios valstybés narés | savo nacionalines teisines sistemas taip pat jtrauké specialig
tvarka, kad nustatyty salygas, kuriomis alternatyvaus investavimo fondai gali teikti paskolas.
Tode¢l tarpvalstybiniu mastu veikiantys fondai turi laikytis skirtingy jy paskoly teikimo veiklai
taikomy reikalavimy. Patikslinus reguliavimo sistemoje numatyta paskolas teikiantiems
fondams taikomg tvarka, Siems fondams galéty buti lengviau plétoti veiklg tarpvalstybiniu
mastu ir kartu biity uZtikrintas tinkamas jy reglamentavimas investuotojy apsaugos ir
finansinio stabilumo pozitriu.

Komisija bendradarbiaus su valstybémis narémis ir Europos prieZiiiros institucijomis,
kad jvertinty poreikj nustatyti suderinta poziirj i fondy paskoly teikima ir biisimos ES
sistemos tikslinguma.

1.5.  Neviesai platinami vertybiniai popieriai

Europos jmoneés vis labiau domisi galimybe naudotis nevieSai platinamy vertybiniy popieriy
rinkomis, kad galéty pritraukti kapitalo (paprastai daugiau nei 20 mln. EUR) iSleisdamos
skolos priemones ir jas platindamos instituciniams ar Kitiems patyrusiems investuotojams.
Atsizvelgiant ] nedidel; investuotojy skaiCiy ir ribota jy tipg, Siam finansavimo kanalui
tatkomi ne tokie sudétingi reguliavimo reikalavimai”. NevieSas vertybiniy popieriy
platinimas Europoje 2014 m. padidéjo mazdaug 30 %: nuo 13 mird. EUR 2013 m. iki
17 mird. EUR 2014 m.?!. Tagiau dar didesne 1¢8y suma Europos jmonés surinko neviesai
platindamos vertybinius popierius JAV rinkose. Be to, nevieSo vertybiniy popieriy platinimo
veikla vykdoma tik nedaugelyje Europos Saliy. Vertinamos kartu Sios aplinkybés leidzia
daryti iSvada, kad §j finansavimo kanalg Europoje galima iSplétoti daugiau. Komisija anks¢iau
yra nustaciusi, kad tolesnei plétrai trukdo mazai standartizuoti procesai ir dokumenty
reikalavimai. Todél Komisija visiskai remia Tarptautinés kapitalo rinkos asociacijos
(ICMA)? darba $iais klausimais ir Vokietijos patirtj taikant tvarka ,,Schuldscheine“® ir toliau
sieks naudotis geriausia patirtimi ir skatins ja keistis ES jgyvendindama atitinkamas
iniciatyvas.

8 Saltinis: AIMA, ,.Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment®, 2015 m. geguzés mén.
19 Reglamentas dél Europos ilgalaikiy investicijy fondy, PE-CONS 97/14, 2015 m. kovo 20 d.

2 52 9% nevieso vertybiniy popieriy platinimo sandoriy, isskyrus Vokietijos ,,Schuldscheine® rinka, yra jtraukti

j birzy prekybos sarasus. Saltinis: S&P ,First European Private Placement League Table®, 2015 m.

2L Qaltinis: S&P.

2. 2015 m. vasario mén. ICMA paskelbé Europos jmoniy nevieso vertybiniy popieriy platinimo vadova (,,Pan-

European Corporate Private Placement Guide®). Siame vadove raginama naudotis Paskoly rinkos
asociacijos (Loan Market Association, reglamentuojamos Anglijos teisés) ir Europos nevie$o vertybiniy
popieriy platinimo darbo grupés (reglamentuojamos Pranciizijos teisés) parengtais standartizuotais

dokumentais. Si iniciatyva skirta vien jmoniy skolos vertybiniams popieriams.

B Pavyzdziui, Vokietijos draudimo sektorius parengé paprasta tvarka, kurig pripazjsta federaliné finansiniy

paslaugy priezidiros tarnyba BaFiN ir kuri draudikams suteikia galimybe¢ lengvai apskaiciuoti i§ anksto
nustatytus finansinius rodiklius kreditingumui jvertinti, taip pat jvertinti atitikt] investicijoms ] neviesai
platinamus vertybinius popierius taikomus kapitalo reikalavimus.
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2. LENGVESNIU SALYGU PATEKTI ] VIESASIAS RINKAS IR PRITRAUKTI KAPITALO JOSE
SUDARYMAS IMONEMS

Viesas skolos ar nuosavybés priemoniy platinimas daznai yra pagrindinis finansavimo biidas
vidutinio dydZzio ir dideléms jmonéms, siekianioms pritraukti daugiau nei 50 min. EUR.
Tokie platinimo budai prieinami placiausiam finansavimo teikéjy ratui ir privataus kapitalo ir
neformaliems investuotojams atveria galimybes pasitraukti. VieSosios rinkos yra labai
svarbios didel] augimo potencialg turinioms vidutinio dydZio jmonéms pleciant savo veikla
pasauliniu mastu. Pavyzdziui, 1 AIM rinkos®* prekybos sarasus jtraukty imoniy metiné
apyvarta per metus nuo pradinio vieSo platinimo iSaugo vidutiniskai 37 %, o uZimtumas jose
— vidutiniskai 20 %*°. Taigi veiksmingos vieSosios rinkos yra lemiama grandis finansy
grandingje.

Nors pastaraisiais deSimtmeciais Europos vieSosios nuosavybes vertybiniy popieriy ir skolos
vertybiniy popieriy rinkos smarkiai i8siplété, jos vis dar atsilicka nuo kity iSsivysciusios
ekonomikos Saliy. Be to, padétis ES valstybése narése labai nevienoda. Tai i§ dalies
patvirtina, kad jmoniy dydis ir finansavimo poreikiai yra skirtingi, taip pat kad bendroveés
valdomos ir kontroliuojamos dazniausiai vis dar pagal $eimos verslo modelj®®. Vis délto per
konsultacijg dél kapitalo rinky sgjungos taip pat patvirtintas didelis susiriipinimas, kad ES
reguliavimo aplinka gali buti nepalanki tolesnei $iy finansavimo kanaly plétrai. Pavyzdziui,
neseniai parengtoje ES pradinio vieSo akcijy platinimo darbo grupés ataskaitoje apskaiciuota,
kad pradinio vie$o platinimo, kai sandorio suma yra mazesné nei 6 min. EUR, atveju vien
itraukimo ] prekybos sara$g mokesciai sudaro 10—15 % sandorio vertés. Palyginimui, didesniy
sandoriy (50-100 mIn. EUR) atveju $ie mokes¢iai yra mazdaug 5-8 %°'. Siuo metu daugelis
MVI] mano, kad Sios pradinés jtraukimo j prekybos sarasg (ir paskesnés su platinimu
susijusios) sanaudos nusveria vieso platinimo nauda®. Sumazinus patekimo j rinka sanaudas,

daugiau jmoniy galéty pritraukti kapitalo vieSosiose rinkose®.

Vartai j viesgsias rinkas finansavimo ieSkan¢ioms jmonéms — prospektas. Prospektai yra
teisiSkai privalomi dokumentai, kuriuose pateikiama visa informacija apie jmong, kurios
reikia investuotojams, kad jie galéty priimti pagrjstus sprendimus dél investavimo. Prospektui
keliami reikalavimai buvo suvienodinti, kad buty galima palyginti jvairias investavimo
galimybes ES. Taciau juos parengti brangu ir sudétinga, visy pirma MVI, o jy apimtis —
paprastai Simtai puslapiy. Investuotojams jie gali buti sudétingi ir pernelyg detaltis ir juose
gali biiti sunku rasti sprendimui dél investavimo svarbig informacija.

Komisija modernizuos Prospekto direktyvz;3o. Bus atnaujinti reikalavimai, dél prospekto
pateikimo laiko, supaprastinta reikiama informacija ir sukurta tikrai MVI proporcinga
prospekto rengimo ir patekimo j kapitalo rinkas tvarka. Komisija taip pat iSnagrinés
biidus, kaip suteikti parama MV] jtraukimo i prekybos saraSus procese, pasitelkiant

" Londono akcijy birzos MV] skirta daugiagalé prekybos sistema.

% Improving the market performance of business information regarding SMEs“, ECSIP Consortium, 2013 m.

%6 2009 m. daugiau nei 60 % Europos jmoniy priklausé $eimos verslui. Saltinis: Europos Komisija, Galutiné

eksperty grupés ataskaita. Svarbiy $eimos verslo klausimy apzvalga: moksliniai tyrimai, tinklai, politikos
priemonés ir turimi tyrimai.

ES PVP darbo grupés paskelbta ES pradinio vie$o platinimo ataskaita (European Issuers, EVCA ir FESE),
2015 m. kovo 23 d.

F. Demarigny ataskaita ,,An EU-listing Small Business Act“, 2010 m. kovo mén.

27

28

2 Oxera“ neseniai atliktas tyrimas patvirtina, kad investuotojy, siekian¢iy gauti informacijos apie investicija,

sanaudos JAV yra 58 JAV doleriai, o ES — 430 EUR.

%0 Vykdant Komisijos paprastinimo ir reguliavimo nastos mazinimo programa REFIT.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Europos patariamgsias struktiiras, pavyzdZziui, Europos investavimo konsultaciju
centra.

Be prospekty, yra jvairiausiy kity problemy, kurios kyla norint pritraukti kapitalo vieSosiose
rinkose. Nuo 2017 m. naujos jmonés galés pasinaudoti FPRD II numatytomis MVI] augimo
rinkomis rengdamosi véliau patekti j didesniy birzy sarasus. Sios tikslinés rinkos sukiirimas
gali biiti ypac¢ svarbus vietos rinky plétrai ar jauniems emitentams. Kad kapitalo rinky sajunga
galéty pasinaudoti visa Siy tiksliniy platformy nauda, Komisija, jgyvendindama FPRD II,
uztikrins, kad joms taikomais reikalavimais biity sukurta derama pakankamos investuotojy
apsaugos ir bereikalingos administracinés naStos i§vengimo pusiausvyra.

Investuotojams galimybé prieiti prie didelj augimo potencialg turin¢iy MV], jtraukty i
vieSosiose rinkose veikian¢iy birzy prekybos saraSus, gali biiti patraukli d¢l galimos grazos ir
diversifikavimo teikiamos naudos. Taciau juos gali atgrasyti prastesni informacijos Saltiniai ir
maZesnis likvidumas®. Per konsultacijg gautuose atsakymuose nurodytos dvi pagrindinés
problemos, kylan¢ios MVI, norin¢ioms biiti jtrauktoms i vieSosiose rinkose veikianCiy birzy
prekybos saraSus: tai, kad finansy analitikai nepakankamai istiria MV]*, ir papildomi
informacijos teikimo reikalavimai. Daugelis MVI, kuriy vertybiniais popieriais leista
prekiauti daugiasaléje prekybos sistemoje, finansing informacijg teikia tik pagal nacionalinius
apskaitos standartus, taciau deél palyginamumo stokos jos gali nepakakti tarptautiniy
investuotojy reikméms. Komisija taip pat kartu su Tarptautine apskaitos standarty valdyba
(TASV) i$nagrinés galimybe¢ parengti neprivaloma specialiai pritaikyta apskaitos sprendima,
kuriuo galéty naudotis jmonés, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti MV] augimo
rinkose.

Komisija perzZiiirés reguliavimo Kklilitis maZosioms jmonéms platinti savo vertybinius
popierius vieSosiose rinkose ir glaudZiai bendradarbiaus su naujomis MVI augimo
rinkomis, sukurtomis pagal FPRD II, kad uZtikrinty, kad Sioms inkubatoriaus funkcija
atliekancioms rinkoms taikoma reguliavimo aplinka atitikty savo paskirti.

Pagrindinis didesniy jmoniy btidas pritraukti didesnio masto finansavimg yra iSleisti skolos
vertybinius popierius — jmoniy obligacijas. 2008-2014 m. ne finansy bendroviy iSleisty
jmoniy obligacijy eurais bendra verté beveik padvigubéjo — iki 340 mird. EUR, i$ dalies dél
istoriSkai mazy paliikany norrnlf’?’.

Nepaisant rekordinio pirminés emisijos dydzio, kai kurie rinkos dalyviai iSreiské susirtipinima
dél nedidelio antriniy rinky likvidumo, dél kurio Sias priemones sunku perparduoti ir atpirkti.
Nedidelis likvidumas galéty lemti didesnius nelikvidumo priedus ir didesnes skolinimosi
sgnaudas. Jeigu kreditavimo salygos pablogéty, kai kurioms jmonéms gali greitai tapti
sunkiau patekti i skolos vertybiniy popieriy rinkas.

31 7r. Komisijos tyrima: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs.

Pavyzdziui, APG pateiktame atsakyme j konsultacijos klausimus nurodyta, kad 50 % MV], jtraukty i
Amsterdamo, Briuselio, Paryziaus ir Lisabonos Euronext birzos prekybos sarasus, atzvilgiu neatlickamas
joks finansinis tyrimas, 0 16 % tyrima atlieka tik vienas analitikas.

Saltinis: Bloomberg.
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Komisija perziarés ES jmoniy obligacijy rinky veikima, daugiausia démesio skirdama
galimybéms pagerinti rinkos likviduma, galimam reguliavimo reformy poveikiui, rinkos
pokyc¢iams ir neprivalomam sitilymo dokumenty standartizavimui.

2017 m. sukiirus nuosavybés vertybiniams popieriams, o 2018 m. j nuosavybés vertybinius
popierius panaSioms finansinéms priemonéms taikoma konsoliduota sistema, kaip
reikalaujama pagal FPRD II, reguliavimo institucijoms ir rinkos dalyviams bus lengviau
susidaryti geresn] rinkos vaizda, tod¢l ES kapitalo rinkos turéty tapti patrauklesnés
investuotojams. Komisija toliau stebés $ios srities pokycius.

Veiksmingam kapitalo rinkos veikimui gali trukdyti jvairiy finansiniy priemoniy
apmokestinimo tvarkos skirtumai. D¢l skolos vertybiniams popieriams taikomy mokesc¢iy
lengvaty, susijusiy su sumokéty paliikany atskaitymu, nukencia kitos finansinés priemonegs,
visy pirma nuosavybés vertybiniai popieriai. I$sprendus §ig apmokestinimo tvarkos SaliSkumo
problemg biity paskatinta daugiau investuoti ] nuosavybés vertybinius popierius ir biity
sustiprinta jmoniy nuosavo kapitalo bazé. Be to, akivaizdu, kad padidety finansinis
stabilumas, nes tvirtesne kapitalo baze turin¢ios jmonés biity maziau pazeidziamos sukrétimy.
Tai visy pirma pasakytina apie bankus.

Vykdydama platesnio masto darba, susijusi su bendra konsoliduotaja pelno mokescio
baze, dél kurios 2016 m. bus parengtas naujas pasiiilymas, Komisija iSnagrinés budus,
kaip spresti skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriu apmokestinimo tvarkos SaliSkumo
problema.
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3. INVESTAVIMAS ILGAM LAIKOTARPIUI, INVESTICIJOS | INFRASTRUKTURA IR TVARIOS
INVESTICIJOS

Kad islaikyty ir padidinty savo konkurencingumg ir pereity prie mazaanglés ir tausiai iSteklius
naudojancios ekonomikos, Europai reikia daug naujy ilgalaikiy ir tvariy investicijy. Kapitalo
rinky sgjunga padés investuotojams priimti gerai pagristus sprendimus dél investavimo ir
stebéti susijusig rizika.

3.1. Investavimo aplinkos gerinimas per reguliavimo sistema

Reguliavimo sistema yra svarbus veiksnys investuotojams priimant sprendimus, visy pirma
del ilgalaikiy investicijy. Dideliems instituciniams investuotojams tokias léSas skirti jprasta.
Draudimo jmonéms, pensijy fondams ir naujai jsteigtiems skolos fondams gali buiti naudingi
jsipareigojimus. Kai kurie bankai taip pat aktyviai prisideda prie infrastruktiiros finansavimo
kartu su nacionaliniais skatinamojo finansavimo bankais.

Iki pastarojo meto investuoti j infrastruktiirg kitose valstybése kliudé tai, kad nebuvo bendrai
pripazjstamy kapitalo pritraukimo ir investavimo priemoniy. Neseniai priimtu Europos
ilgalaikiy investicijy fondo (EIIF) reglamentu, kuris bus pradétas taikyti 2015 m. gruodzio
mén., sukuriama nauja tokiems ilgalaikiams projektams (pvz., energetikos, transporto ir
komunikacijos infrastruktiiry; pramonés ir paslaugy irenginiy; bisty projektams) skirta
tarpvalstybiné fondy priemoné. EIIF reglamente numatyti ir tarpvalstybinio paso privalumai,
ir galimybé pritraukti ilgalaikio kapitalo i§ smulkesniyjy investuotojy (vietiniy pensijy plany,
savivaldybiy, jmoniy pensijy plany ir pan.), jskaitant mazmeninius investuotojus™ .
Reglamentu turto valdytojams bus suteikta nauja galimybe suteikti investuotojams prieiga
prie daug jvairesniy turto kategorijy, jskaitant infrastruktiirg, negu buvo galima pagal
anksciau galiojusig reguliavimo sistema. Europos ilgalaikiy investicijy fondy populiarumui
reikSmés turés nacionaliné apmokestinimo tvarka, ir Komisija ragina valstybes nares
apmokestinti juos taip pat, kaip ir panasias nacionalines schemas.

Labai svarbi reguliavimo problema yra tai, kad néra atskiro tinkamai kalibruoto
apskaic¢iavimo metodo, pagal kuri biity apskaiCiuojamas reguliuojamasis kapitalas, kurj
investuotojai turéty turéti investicijoms ] infrastruktiira kompensuoti. Komisija pasiiilys
investicijy | infrastruktiirg, kurios gali sukurti nusp¢jamus ilgalaikius pinigy srautus ir kuriy
rizika draudikai gali tinkamai nustatyti, valdyti ir stebéti, apibréztj. Si bendra apibréztis leis
infrastruktiirg vertinti kaip atskirg turto klas¢ ir sudarys salygas pagristais atvejais pakoreguoti
reguliavimo sistema.

Svarby vaidmenj teikiant paskolas infrastruktiros projektams ar dél jy susitariant vis dar
atlieka ir bankai. 2015 m. liepos mén. Komisija paskelbé konsultacijoms skirta dokumenta dél
Kapitalo reikalavimy reglamento (KRR)35 ir Kapitalo reikalavimy direktyvos (KRD)36 galimo
poveikio banky skolinimui ekonomikai, kuriame, be kity dalyky, perzitréti banky kapitalo
reikalavimai ilgalaikiam ir infrastruktiiros finansavimui. Tikslas — geriau suprasti naujyjy

¥ Valdytojai, kuriems leidziama veikti pagal Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy direktyva ir kurie yra

isikiirg Europos Sajungoje, gali valdyti tuos fondus investicijoms | ilgalaikj, nelikvidy ar sunkiai
parduodama turta, tokj kaip infrastruktiiros projektai ir MV], kurioms daugelj mety reikés nuolatinio
finansavimo. Kita vertus, $is turtas veikiausiai uzdirbs nelikvidumo prieda, tai yra didesne ar pastovesng
graza, kuri kompensuos investuotojo negaléjima atgauti pinigus anksciau nei nustatyta data.

% Reglamentas (ES) Nr. 575/2013.

% Direktyva 2013/36/ES.
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kapitalo reikalavimams taikomy taisykliy poveikj investicijy ] infrastruktirg ir kity
investicijy, kuriomis remiamas ilgalaikis augimas, finansavimo prieinamumui.

Siekdama sudaryti palankesnes salygas finansuoti investicijas j infrastruktiira ir tvarias
ilgalaikes investicijas, Komisija patikslina sistemoje ,,Mokumas II* nustatytus
kalibravimo dydzius, kad uZtikrinty, kad draudimo jmonéms biity taikoma tokia
reguliavimo tvarka, kuri geriau parodyty investiciju j infrastruktira ir EIIF rizika.
Komisija baigs KRR perziira ir, jei tinkama, pakeis infrastruktirai taikomus
kalibravimo dydZzius.

3.2.  Ilgalaikio ir infrastruktiiros finansavimo rémimas

Krizés mastas ir atsigavimo pobiidis nulémé dideli investicijy i infrastruktiirg trukuma ES
ekonomikoje. Europos investicijy banko (EIB) skaiiavimu, bendras investicijy 1
infrastruktiira poreikis ES laikotarpiu iki 2020 m. galéty sudaryti i3 viso 2 trln. EUR?".

Instituciniai ir kiti privatls investuotojai gali buti svarbus investicijy ] infrastruktiirg
finansavimo $altinis, nes Sios investicijos gali uztikrinti pastovig graza ir santykinai gera
kredito rezultaty istoriqug. Esama pozymiy, rodanciy, kad Sie investuotojai vis dazniau ieSko
galimybiy investuoti ] infrastruktiiros projektus. Pradinj postimj placiausio uzmojo

ilgalaikiams pokycius lemiantiems projektams daznai reikia suteikti vieSosiomis leSomis®.

Pagal Investicijy plana, Europos strateginiy investicijy fondas (ESIF) 2015-2017 m. ES
sutelks 315 mird. EUR naujy, papildomy investicijy, i§ kuriy 240 mird. EUR bus skirta
infrastruktiiros ir novatoriskiems projektams. Europos investiciniy projekty portalas sudarys
salygas ES jsisteigusiems projekty vykdytojams susisiekti su potencialiais investuotojais ir
jiems sitlyti savo investicinius projektus bei id¢jas, o vieno langelio principu veiksiantis
Europos investavimo konsultacijy centras (EIKC) teiks rekomendacijas ir patarimus dél
investicijy | infrastrukttirg ES.

Naujasis Europos strateginiy investicijy fondas (ESIF), kai jmanoma, kartu su Europos
struktiriniais ir investicijy fondais (ESI fondais) suteikia jvairiy finansavimo ir rizikos
pasidalijimo galimybiy naudojant naujoviskas finansines priemones, tokias kaip investavimo
platformos ar fondai. Naudojantis investiciniy fondy strukttiromis, be kita ko, galbiit,
panaudojant EIIF, kuris gali pritraukti kapitalg i§ mazmeniniy investuotojy, arba ESIF
investavimo platformomis, galima bendrai naudoti vieSuosius ir privaiuosius isteklius ir
pagerinti rizikos ir grazos perspektyvas.

Kalbant apie ESIF, Komisija ir Europos investicijy bankas (EIB) pateiks gairiy dél bendro
investavimo struktiroms taikomy reikalavimy, kad jos atitikty reikalavimus fondo paramai
gauti. Tokiy struktiry naudojimo galimybes norintiems iStirti investuotojams taip pat bus
prieinama EIKC teikiama techniné pagalba. Be to, Komisija yra pasirengusi bendradarbiauti

8" 7Zr. EIB darbinj dokumentg 2013/02 ,,Privatus infrastruktiiros finansavimas ir investicijos Europoje*, p. 11.

% Moody's“ atliktas jsipareigojimy nejvykdymo ir susigrazinimo rodikliy 1983-2012m. laikotarpiu

pasaulinis tyrimas rodo, kad infrastruktiiros sektoriaus bendras deSimties mety jsipareigojimy nejvykdymo
lygis yra 6,6 %. Tai yra maZesnis rodiklis nei banky paskolomis finansuojamy projekty atveju. Be to,
infrastruktiiros paskoly, kuriy jsipareigojimai nevykdomi, susigraZinimo rodiklis taip pat aukstas (80 %).

% Pavyzdziui, 2013 m. visos ES-28 viesosios investicijos j infrastruktiirg sudaré 450 mlrd. EUR. I§ §ios sumos

viesosios investicijos sudaré 90 %, o privaciosios (iskaitant pagal vieSojo ir privaciojo sektoriy partnerystés
programas) — mazdaug 10 % (EIB darbinis dokumentas 2013/02, p. 7).
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su privaciais investuotojais, kad padéty sutelkti privacius ir ES iSteklius ir taip padidinti
investicijy | infrastruktiirg finansavima ir tvary augima.

3.3.  Finansavimas siekiant ekologinio tvarumo

Veiksmingos finansy rinkos gali padéti investuotojams priimti gerai pagristus sprendimus dél
investavimo, analizuoti ir jkainoti ilgalaike rizikg ir galimybes, atsirandancias pereinant prie
tvarios, klimatui palankios ekonomikos. Toks investavimo pokytis gali padéti pasiekti
2030 m. klimato ir energetikos politikos tikslus ir jvykdyti ES jsipareigojimus siekiant tvaraus
vystymosi tiksly. Visy pirma neseniai pradétos naudoti aplinkosaugos, socialinés ir valdymo
obligacijos gali padéti nukreipti kapitalg tvarioms investicijoms: 2014 m. sparciai padidéjo
ekologiniy obligacijy emisija ir jos suma sudaré¢ 35 mird. EUR, palyginti su 8 mird. EUR
2013 m. ir maziau nei 1 mlrd. EUR 2012 m. Spar¢iai augti $iai rinkai padeda rinkos
veikiamas standartizavimo procesas, kuriuo atsizvelgiama ] projekty atrankos kriterijus,
kuriuos parengé tarptautinés finansy institucijos, kaip antai Pasaulio bankas, Europos
investicijy bankas ir Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB). Rinkos dalyviai taip
pat rengia neprivalomas gaires — , Ekologiniy obligacijy principus®, kuriais skatinamas
ekologiniy obligacijy rinkos plétojimo nuoseklumas ir skaidrumas ir paaiSkinama, kokios
obligacijos gali biiti latkomos ekologinémis. Komisija toliau vertins ir rems Siuos ir kitus su
investicijomis ] aplinkosaugos, socialines ir valdymo obligacijas susijusius pokycius, stebes
poreikj parengti ES ekologiniy obligacijy standartus, kad investuotojai, pritmdami sprendimus
del investavimo, galéty remtis ilgesnio laikotarpio tvaria perspektyva.

3.4.  PraSymas pateikti jrodymuy dél esamos reguliavimo sistemos

ES Zengé lemtingus Zingsnius, kad uZtikrinty tarptautinj konsensusg dél finansinio stabilumo
atkiirimo ir visuomenés pasitikéjimo finansy sistema atgavimo. Svarbu, kad ES teisés aktais
biity uztikrinta derama rizikos mazinimo ir augimo skatinimo pusiausvyra ir nebiity
sukuriama naujy kliti¢iy ten, kur jy neturéty buti. AtsiZvelgdama j tai, Komisija teikdama §j
veiksmy plang kartu pradeda iSsamig finansy teisés akty, priimty reaguojant i finansy krize,
bendro poveikio ir darnos perzitira. Sios perziiiros tikslas — jvertinti bendra esamos sistemos
darng. Atsizvelgiant | tai, kad pastaraisiais metais priimta daug skirtingy teisés akty, ir ] didelg
Ju saveika, esama rizikos, kad jy bendras poveikis gali turéti tam tikry nenumatyty padariniy,
kurie gali likti nepastebéti atliekant atskiras sektoriy perzitiras. Reguliavimo nuoseklumas,
darna ir tikrumas yra pagrindiniai veiksniai investuotojams priimant sprendimus. Jeigu biity
pateikta aiSkiy jrodymy, kuriais pagrindziami konkretiis tiksliniai pakeitimai, buty lengviau
patobulinti investavimo aplinkg ir pasiekti kapitalo rinky sajungos tikslus.

Remdamasi Europos Parlamento ir tarptautiniy jstaigy, pavyzdziui, Finansinio
stabilumo tarybos ir Bazelio bankuy priezitiros komiteto, atlieckamu darbu, Komisija
Siandien skelbia praSyma pateikti irodymuy, pagal kuriuos galéty jvertinti taisykliy
sgveika ir bendra finansinés reformos poveikj investavimo aplinkai.
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4. MAZMENINIO IR INSTITUCINIO INVESTAVIMO SKATINIMAS

Kapitalo rinky sajunga siekiama geriau panaudoti Europoje sutaupomas léSas: veiksmingiau
suderinti santaupy turiniy ir pasiskolinti siekian¢iy asmeny poreikius ir pagerinti ES
ekonomikos rezultatus®’. Didesnis investuotojy pasitikéjimas ir tikrumas gali padéti
investuotojams priimti tinkamus sprendimus dél investavimo. Placiai pripazjstama, kad
ilgéjant gyvenimo trukmei ir vykstant demografiniams poky¢iams mazmeniniams
investuotojams reikia daugiau taupyti, kad patenkinty savo poreikius iSéjus ] pensijg. Kita
vertus, daugelis instituciniy investuotojy, vykdanciy veikla mazy paliikany normy salygomis,
negali rasti tinkamy investavimo galimybiy, kad uzsitikrinty tokig graza, kuri jiems leisty
ivykdyti savo jsipareigojimus.

4.1. MaZmeniniai investuotojai

Siandien mazmeniniai investuotojai banky saskaitose turi nemazai santaupy, ta¢iau jie maziau
nei praeityje tiesiogiai dalyvauja kapitalo rinkose. Europos namy tkiy tiesiogiai valdomy
akcijy dalis nuo 2007 m.** sumazé¢jo iki 10-11 %, palyginti su 28 % 1975 m., o i§ visy
akcininky mazmeniniai investuotojai sudaro maziau nei pus¢ aStuntajame deSimtmetyje
buvusio lygio. Norint panaikinti klifitis mazmeniniams investuotojams taupyti naudojantis
kapitalo rinkomis, reikia konkurencingy finansy rinky, kurios gali pasitlyti tokj pasirinkima,
kad klientai turéty galimybe palyginti produktus ir surasti tinkamiausias taupymo priemones
konkurencingomis kainomis. Siekdama toliau didinti mazmeniniy produkty skaidruma,
Komisija papraSys Europos priezitiros institucijy iSnagrinéti ilgalaikiy maZmeniniy ir pensijy
produkty skaidrumo klausimg ir parengti faktiniy grynyjy rezultaty ir mokes¢iy analize, kaip
nustatyta Europos prieziliros institucijy reglamenty 9 straipsnyje.

Iki 2015 m. pabaigos Komisija paskelbs Zaligja knyga dél maZmeniniy finansiniy
paslaugy ir draudimo, kurioje praSys pateikti nuomoniy dél galimybiy padidinti
mazmeniniy finansiniy produkty pasirinkima, konkurencija ir tarpvalstybinj teikima,
taip pat dél mazmeniniy finansiniy paslaugy skaitmeninimo poveikio.

Mazmeniniai investuotojai investicinius produktus perka tik kartais, todél jiems sunku
sukaupti atitinkamy ziniy ar patirties, susijusiy su kapitalo rinkomis*?. Nors uz mazmeniniy
investuotojy pasitikéjimo kapitalo rinkomis atgavimg pirmiausia atsakingas finansy sektorius,
reguliavimo ir prieziiiros institucijos gali padéti nustatyti ,,zaidimo taisykles®.

Geresné informacija ir konsultacijos yra svarbios salygos, norint mazmeninius investuotojus
paskatinti vel grizti prie rinkos principais pagristo finansavimo. Pirmas zingsnis — uZztikrinti
skaidrumg. Prieiga prie svarbios auksStos kokybés informacijos turéty buti suteikiama
palyginamu ir skaidriu biidu visy investiciniy produkty atveju, be kity dalyky, nurodant
pagrindines produkty savybes (pvz., sanaudas, galimg graza ir rizikas). Pastaraisiais metais
ES padaré nemaza pazangg tobulindama visiems sektoriams taikomus informacijos
atskleidimo reikalavimus. Nauji informacijos atskleidimo reikalavimai nustatyti skirtingomis

0 Payyzdziui: zr. Oliverio Wymano (2012 m.) ataskaity ,,The real financial crisis: why financial

intermediation is failing™; ES PVP darbo grupés ataskaita ,,Rebuilding IPOs in Europe®, 2015 m. kovo 23 d.
OEE, 10DS (2012 m.): ,,Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed
companies between 1970 and 2012

2013 m. 35 % mazmeniniy investuotojy pasitikéjo investiciniy paslaugy teikéjais, kad $ie paiso vartotojy
apsaugos taisykliy. Europos Komisija (2013 m.) Rinkos stebésenos apzvalga, 2010-2013 m.
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teisekiiros priemonémis®. Tam tikros i§samios jgyvendinimo taisyklés vis dar rengiamos ir
artimiausiais metais palaipsniui bus pradétos taikyti. ISsamus S§iy naujy informacijos
atskleidimo reikalavimy veiksmingumo jvertinimas galéty padéti uztikrinti nuosekluma,
nustatyti galimas spragas ar bereikalingg dubliavimasi ir prireikus tapti pagrindu
racionalizuoti reikalavimus — taip biity uztikrinta, kad bus pasiekti pastarojo meto teisékiros
reformy tikslai.

Kad per kapitalo rinkas nukreipiamos sutaupytos léSos biity sutelkiamos geriau,
mazmeniniams investuotojams, be kita ko, turéty biiti lengvai prieinami tinkami ir
ekonomiskai efektyvis investiciniai produktai ir jperkamos nepriklausomos konsultavimo
paslaugos. Kai kuriuose per konsultacija gautuose atsakymuose pabrézta, kad dél dideliy
tarpininkavimo ir platinimo mokes€iy mazmeniniai investuotojai $iuo metu uZ prisiimamg
didesng rizika, susijusig su rinkos principais pagristomis investicijomis, gauna nedidelj atlygj.
Teisés aktais, susijusiais su FPRD II, maZzmeniniy ir draudimo principu pagrjsty investiciniy
produkty paketu ir Draudimo produkty platinimo direktyva (DPPD), padaromi svarbiis
konsultacijoms dél investicijy ir informacijos apie produktus atskleidimui taikomy taisykliy
pakeitimai. Per¢jimas prie investiciniy produkty platinimo internetu ir vis placiau naudojami
nauji finansiniy technologijy sprendimai suteikia progg toliau plétoti konsultavimo paslaugas
ir atviros prieigos internetines platinimo platformas. Bus svarbu uztikrinti, kad vykstant Siems
poky€iams maZmeniniams investuotojams siilomi investavimo sprendimai ir jy rezultatai
biity vertinami kritiniu metodu.

Komisija atliks Europos maZmeniniy investiciniy produkty rinky, jskaitant platinimo
kanalus ir konsultacijas dél investiciju, iSsamu vertinima, remdamasi eksperty pateikta
informacija. Siame vertinime bus nustatyta, kaip patobulinti strategija ir
tarpininkavimo kanalus, kad maZmeniniai investuotojai galéty ekonomiskai efektyviu
biidu ir s3Ziningomis salygomis prieiti prie tinkamy produkty. Vertinime bus
nagrinéjama, kaip strategija turéty biuti plétojama, kad bity galima pasinaudoti
internetu teikiamy paslaugu ir finansiniy technologiju teikiamomis galimybémis.

Veiksmingai taupyti adekvaciai pensijai Europos namy tikiams trukdo nemazai sunkumy™®,
susijusiy su ilgéjancia gyvenimo trukme, fiskaliniu spaudimu atskiros Salies lygmeniu ir
uzsitesusiu mazy palikany laikotarpiu. Todel Komisija remia kolektyviniy ir individualiy
pensijy plany, papildanciy viesasias pensijy sistemas, plétojima.

ES finansy sistemai reikia remti Zmones, kad taupydami jie galéty patys pasiriipinti savo
pensija. Tai ji gali padaryti taikydama politikos priemones, kuriomis skatinama ir
panaikinamos kliiitys plétoti individualiy (treciosios pakopos) pensijy planus Europoje.

Siuo metu néra veiksmingos tre¢iosios pakopos asmeninéms pensijoms skirtos bendrosios
rinkos. Visapusiskai plétoti didele ir konkurencingg asmeninéms pensijoms skirta rinka
trukdo skirtingos ES ir nacionalinio lygio taisyklés®. Rinkos susiskaidymas trukdo asmeniniy
pensijy teikéjams maksimaliai i§naudoti masto ekonomijg, diversifikuoti rizikg ir inovuoti,
todél pensijai taupantiems asmenims maz¢ja pasirinkimas ir didéja sanaudos. Neprivalomas

* Direktyva 2014/91/ES; Reglamentas (ES) Nr. 1286/2014; Direktyva 2014/65/ES; Draudimo produkty
platinimo direktyva (DPPD), 10747/15; Direktyva 2009/138/EB ir Komisijos Vertybiniy popieriy jsigijimo
finansavimo sandoriy reglamento pasitilymas, COM/2014/040 final.

#2015 m. pensijy adekvatumo ataskaita: dabartiniy ir biisimy pajamy adekvatumas senatvéje ES.

* Dabartinés rinkos ir reguliavimo sistemos apZvalga pateikta EDPPI konsultacijoms skirtame dokumente dél

standartizuoto Europos asmeniniy pensijy produkto sukiirimo, 2015 m. liepos 3 d.
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Europos asmeniniy pensijy sistema galéty biiti reglamentuotu modeliu, pagristu tinkamo lygio
vartotojy apsauga, kurj pensijy teikéjai galéty pasirinkti naudoti sitilydami produktus visoje
ES. Didesné treciosios pakopos Europos pensijy rinka taip pat paremty 1éSy tiekimag
instituciniams investuotojams ir investicijas ] realigja ekonomika.

Komisija jvertins galimybes parengti sékmingai veikian¢ios Europos rinkos, skirtos
paprastoms, veiksmingoms ir konkurencingoms asmeninéms pensijoms, sukiirimo
strategija ir nustatys, ar Siai rinkai reikalingi ES teisés aktai.

4.2.  Instituciniai investuotojai

Instituciniai investuotojai, visy pirma, gyvybés draudimo bendrovés ir pensijy fondai, dél
savo pobiidzio yra ilgalaikiai investuotojai. Vis délto pastaraisiais metais jie maziau
investuoja ] ilgalaikius projektus ir jmones. Draudiky ir pensijy fondy turimy akcijy dalis
smarkiai sumazejo: 1992 m. ji sudaré daugiau nei 25 % ES akcijy rinkos kapitalo, o 2012 m.
pabaigoje — 8 % “°. Siuo metu didele jy portfelio dalj dazniausiai sudaro santykinai riboto
pobiidZio turtas. ES turéty remti institucinius investuotojus, kad jie galéty prisiimti rizika
ilgalaikio turto ir MV] atzvilgiu, kartu uztikrindami patikimg ir apdairy turto ir jsipareigojimy
valdyma.

Prudencinio reguliavimo priemonémis kalibruojant kapitalo poreik] slopinami instituciniy
investuotojy norai investuoti ] konkrety turta. Komisija nustatys labiau rizikai jautrius
kalibravimo dydzius infrastrukttrai ir EIIF (Zzr. 3 skyriy) ir paprastiems ir skaidriems
pakeitimo vertybiniais popieriais produktams (Zr. 5 skyriy). Be Siy priemoniy, per
konsultacijg gautuose atsiliepimuose nurodyta, kad investuoti j $iy klasiy turtg taip pat trukdo
sistemoje ,,Mokumas II* nustatyta privataus kapitalo ir neviesai platinamy skolos vertybiniy
popieriy rizikos ribojimo tvarka.

Komisija jvertins, ar padétj reikia Keisti, ir prireikus parengs dalinius pakeitimus,
kuriuos biuity galima pasiilyti atliekant sistemos ,,Mokumas II* perZiura.

Investiciniy fondy valdoma ES akcijy rinky dalis padidéjo nuo maziau kaip 10 %
desimtajame deSimtmetyje iki 21 % 2012 m. Pastaraisiais metais jy turima jmoniy obligacijy
dalis taip pat didéjo. Sie fondai yra vieni i§ aktyviausiy tarpvalstybiniy investuotojy, tatiau
Europos turto valdymo sektoriuje dar neiSspresta pagrindiné problema — rinkos
susiskaidymas. Daugelis konsultacijos respondenty teige, kad Siy fondy tarpvalstybine veikla
riboja daug veiksniy, jskaitant diskriminacing apmokestinimo tvarka, skirtingus nacionalinius
reikalavimus dél fondy investiciniy vienety platinimo ir tarpvalstybiniy pranesimy mokescius.
Panaikinus nepagristas klititis, fondy valdytojai buty skatinami aktyviau platinti savo fondy
investicinius vienetus tarpvalstybiniu mastu ir sumazinti sgnaudas investuotojams.

Komisija surinks jrodymu apie pagrindines kliaitis platinti investiciniy fondy vienetus
tarpvalstybiniu mastu. Tai visy pirma apims neproporcingus platinimo reikalavimus,
mokesc€ius ir kita administracine tvarka, nustatomus priimanciyjy Saliy, ir mokestine
aplinka. Remdamasi pateiktais jrodymais Komisija sieks panaikinti pagrindines klittis,
prireikus teisékiiros priemonémis.

#  Qaltinis: Galutiné ataskaita: ,,Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed

companies between 1970 and 2012, Observatoire de I'Epargne Européenne ir Insead OEE Data Services,
2013 m. rugpjiicio mén.

21



5. BANKU PAJEGUMO STIPRINIMAS SIEKIANT PAREMTI VISA EKONOMIKA

Bankai skolina daugeliui iikio subjekty ir veikia kaip kapitalo rinky tarpininkai, todél jie
kapitalo rinky sajungoje ir visoje Europos ekonomikoje atliks svarby vaidmenj. Bankai
palaiko tvirtus rySius vietoje ir turi gery vietos ziniy, vadinasi, daugeliui mazyjy imoniy
banky skolinimas iSliks svarbus finansavimo $altinis. Kitoms jmonéms banky teikiamas
finansavimas iSliks svarbus finansavimo S$altiniy jvairinimo kontekste. Tod¢l atlikdama
kapitalo rinky sgjungai skirta darbg Komisija perzitiri banky reguliavimg, kad uztikrinty
optimalig rizikos valdymo ir augimo skatinimo pusiausvyra®’.

Mazesniy jmoniy augimui svarbiis tvirti vietos tinklai. Kai kuriose valstybése narése veikia
kredito unijos, kurioms priklausan¢ios jmonés, pavyzdziui, MV], nesiekdamos pelno gali
finansuoti viena kitg. Kredito unijos taip pat sudaro sglygas savo nariams dalytis praktine
patirtimi.  Sudétingo banky reguliavimo taikymas tam tikrais atvejais gali sukurti
neproporcingas klititis kredito unijoms ir kitiems MV] skirtiems ne pelno kooperatyvams. Tai
visy pirma pasakytina apie mazus subjektus, kurie dazniausiai renka jmokas i§ savo nariy ir
jiems perskirsto 1éSas, todél rizika visai finansy sistemai i§lieka nedidele.

Kai kuriose valstybése narés kredito unijoms jau netaikoma KRD reguliavimo sistema.
Siekiant uZtikrinti vienodas salygas, visos valstybés narés turéty galéti naudotis kredito
unijomis, joms taikydamos nacionalinius apsaugos reikalavimus, atitinkancius
prisiimama rizika. Todél Komisija iSnagrinés galimybe visoms valstybéms naréms leisti
veikti kredito unijoms, ju veiklai netaikant ES banky kapitalo reikalavimy taisykliy.

Pakeitimas vertybiniais popieriais gali padidinti galimybes gauti kredita ir sumazinti
finansavimo sanaudas. Pakeitimas vertybiniais popieriais, kaip finansavimo priemone, gali
padéti geriau diversifikuoti finansavimo baze. Jis taip pat gali biiti svarbi rizikos perleidimo
priemone siekiant pagerinti kapitalo naSuma ir paskirstyti rizika, kad ji atitikty paklausa.

Po krizes ES pakeitimo vertybiniais popieriais rinky padétis vis dar labai prasta, joms kenkia
abejonés dél pakeitimo vertybiniais popieriais proceso ir susijusios rizikos. Nors $ie trilkumai
daugiausia iSryskéjo per pakeitimo vertybiniais popieriais, grindziamo JAV rizikingomis
paskolomis48, procesa, paskesne reguliavimo reforma nustatytos atsakomosios priemonés
taikomos visy riisiy pakeitimui vertybiniais popieriais. ES reformy, kuriomis siekiama mazinti
rizikg, susijusig su labai sudétingu, neskaidriu pakeitimu vertybiniais popieriais, atSaukti
neketinama. Taciau pakeitimg vertybiniais popieriais svarbu atgaivinti, siekiant uztikrinti, kad
jis buty veiksmingas visos ekonomikos finansavimo kanalas ir rizikos diversifikavimo
mechanizmas. Jgyvendindama Investicijy plang Komisija jau teikia finansing paramg
pakeitimo vertybiniais popieriais operacijoms. Siandien priimtais naujais pasitlymais dél
teisékliros procediira priimamy akty bus einama toliau. Juose bus geriau iSskirti paprasti,
skaidrts ir standartizuoti (PSS) produktai, siekiant palaikyti investuotojy pasitikéjimg ir
sumazinti i§samaus patikrinimo nasta. Remdamasi EBI patarimu, Komisija taip pat pasitlys
banky ir draudiky investicijoms j PSS produktus taikyti tinkamesnius prudencinius

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

Krizei pasiekus pika, AAA reitingg turiniy pakeitimo vertybiniais popieriais produkty, kuriy rezultatai
blogiausi, jsipareigojimy nejvykdymo atvejai sudaré 0,1 % visy atvejy. Lygiaver¢iy JAV pakeitimo
vertybiniais popieriais jsipareigojimy nejvykdymo atvejai sudaré 16 % visy atvejy. Rizikingesniy (BBB
reitingo) ES pakeitimo vertybiniais popieriais produkty rezultatai taip pat buvo labai geri, ty klasiy, kuriy
rezultatai blogiausi, jsipareigojimy nejvykdymo atvejai tuo metu, kai krizé buvo giliausia, sudaré 0,2 % visy
atvejy. Kita vertus, BBB reitingo JAV vertybiniy popieriy jsipareigojimy nejvykdymo lygis pasickeé 62 %.
Saltinis: EBI.

48
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reikalavimus. Sis priemoniy rinkinys turéty padéti atlaisvinti pajégumus banky balansuose ir
padidinti banky gebéjima skolinti visai ekonomikai, taip prisidedant prie ilgalaikiSkesnés
investuotojy bazés kiirimo.

Siandien Komisija skelbia paprasto, skaidraus ir standartizuoto pakeitimo vertybiniais
popieriais ES sistemos pasialyma ir naujus bankams taikomus KRR prudencinio
kalibravimo dydzius. Lygiaverciai draudimo jmonéms taikomi kalibravimo dydZziai bus
pateikti iS dalies pakeistame ,,Mokumo II*“ deleguotajame akte, i kuri bus jtraukti PSS
pakeitimui vertybiniais popieriais taikomi kriterijai ir kuris bus parengtas, kai tik bus
priimta PSS pakeitimo vertybiniais popieriais sistema.

Padengtos obligacijos yra kita kai kuriose valstybése narés labai svarbi finansavimo
priemoné. Vis délto padengty obligacijy rinka Siuo metu yra susiskaidziusi nacionaliniu
lygmeniu. Valstybiy nariy, priémusiy specialius padengtoms obligacijoms taikomus teisés
aktus, teisiniy sistemy ir priezitros praktikos skirtumai mazina galimybes rinkos mastu
standartizuoti emisijos organizavimo ir vykdymo ir informacijos atskleidimo praktika. Todél
gali mazeti rinkos gylis, likvidumas ir prieiga investuotojams, visy pirma tarpvalstybiniu
mastu. ES mastu parengus integruotesn¢ padengty obligacijy rinkai taikoma sistema, galéty
sumazéti finansavimo sgnaudos padengtas obligacijas iSleidZiantiems bankams, visy pirma
tam tikrose valstybése narése.

Komisija Siandien skelbia konsultacija dél Europos padengtuy obligaciju sistemos
parengimo, remiantis gerai besitvarkanciy Saliy nacionaline tvarka, taciau jos
netrukdant, ir remiantis auks$tos kokybés standartais bei geriausia rinkos patirtimi. Per
konsultacija taip pat bus siekiama gauti nuomoniy dél panasiy struktiiry naudojimo
MVI paskoloms remti.
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6. GERESNES TARPVALSTYBINIO INVESTAVIMO SALYGOS

Nepaisant pastaraisiais deSimtmeciais padarytos didelés pazangos kuriant bendraja kapitalo
rinkg, tebéra daug ilgalaikiy ir jsisené¢jusiy kliticiy, trukdanciy investuoti tarpvalstybiniu
mastu. Kai kurias 1§ ty kliti¢iy lemia nacionaling teis¢, pavyzdziui, nemokumo, uztikrinimo
jkaitu ir vertybiniy popieriy teisé, o kitas — rinkos infrastruktiira, mokesciy klittys ir
reguliavimo aplinkos pokyciai, maZinantys tiesioginéms investicijoms taikomy taisykliy
nuspéjamumg. Nuo krizés pradzios ES maziau dalijamasi rizika tarpvalstybiniu mastu, per ta
patj laikotarpj taip pat sumaZzéjo investicijy 1§ ES nepriklausanciy Saliy.

Tam tikry ilgalaikiy kliticiy, kurios atgraso investuotojus nuo geografiniy portfeliy
diversifikavimo, panaikinimas buty labai naudingas subjektams, norintiems pritraukti
kapitalo, investuotojams ir visai ES ekonomikai. Integruotesnés kapitalo rinkos taip pat
padidinty ES valstybiy nariy patraukluma treciyjy valstybiy investuotojams.

6.1. Tarpvalstybiniam investavimui reikalingas teisinis tikrumas ir rinkos
infrastruktira

Veiksmingos ir saugios poprekybinés infrastruktiiros yra pagrindiniai gerai veikianciy
kapitalo rinky elementai. Per konsultacija gautuose atsakymuose daZnai iSreikStas
susirtipinimas d¢l to, kad vertybiniy popieriy nuosavybés S§iuo metu negalima nustatyti
vadovaujantis teisinio tikrumo principais, kai vertybiniy popieriy emitentas ir investuotojas
yra skirtingose valstybése narése ir (arba) vertybinius popierius saugo skirtingose valstybése
narése esancios finansy jstaigos. Tokiy atvejy vis daugéja. Daugelis atsiliepusiyjy | Zaligja
knyga paragino nustatyti nuostatg, kuria bty patikslinta, kokios valstybés narés teisé taikoma
bet kuriam konkreciam tarpvalstybiniam vertybiniy popieriy sandoriui. Todél Komisija
planuoja sugrieztinti ir iSplésti galiojancias Sios srities taisykles. Dar svarbiau modernizuoti
teisés nuostatas, atsizvelgiant j tikéting tarpvalstybiniy vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus
didéjima pradéjus taikyti sistema ,,TARGET2-Securities* (T2S).

Be to, dél nacionalinés tvarkos, taikomos skoliniy reikalavimy priskyrimui tre¢iosioms
Salims*®, skirtumy §ias priemones sunku naudoti kaip tarpvalstybinj jkaita, o investuotojams
sunku jkainoti investicijy j skolos vertybinius popierius rizikg. Toks teisinis netikrumas
kliudo vykdyti ekonomiskai svarbias finansines operacijas, pavyzdziui, pakeitimg vertybiniais
popieriais, kuriam reikia tvirto jkaito valdymo.

Komisija toliau kryptingai spres netikrumo, susijusio su vertybiniuy popieriy nuosavybe,
problema. Remdamasi tolesnémis konsultacijomis ir poveikio vertinimu, Komisija taip
pat pasiiilys vienodas taisykles, kaip pasiekti teisinj tikruma, kurios valstybés narés teisé
turi biiti taikoma reikalavimy priskyrimui treciosioms Salims.

Pastaraisiais metais ES teisés aktais, pavyzdziui, Europos rinkos infrastruktiiros reglamentu50,
Centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy reglamentu® ir FPRD 11, panaikinta daugelis
klin¢iy vykdyti tarpvalstybines su vertybiniais popieriais susijusias tarpuskaitos ir
atsiskaitymo operacijas. Taciau daug nuostaty dar néra jsigaliojusios, 0o neseniai sukiirus
bendra atsiskaitymo platforma T2S, poprekybiné struktiira smarkiai kinta. Sie poky¢iai lemia
poprekybinés infrastruktiiros pertvarkymga ir kartu skatina taikyti novatoriskg rinkos praktika,
visy pirma jkaito valdymo srityje. Siekiant uztikrinti, kad teisé¢s aktai deréty su Sia kintancia

# Kai pirminis kreditorius skolinj jsipareigojima perleidzia kitam.

% Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.
1 Reglamentas (ES) Nr. 909/2014.
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praktika, kartu uztikrinant, kad nesumazéty poprekybinés sistemos sauga ir veiksmingumas,
reikia stebéti rinka.

Nepaisant pazangos, tebéra veiksmingo tarpvalstybiniy tarpuskaitos ir atsiskaitymo operacijy
vykdymo klitciy, jskaitant tas, kurios daugiau nei prie§ deSimtmetj nustatytos Giovannini
pranesime®. Daugelj i§ §iy klia¢iy lemia skirtingi nacionaliniai turto ir nemokumo teisés
aktai, taip pat nacionaliniai teisés aktai del vertybiniy popieriy saugojimo, kurie smarkiai
skiriasi turto teisinio pobiidZio prasme. Sie skirtumai gali nulemti netikrumg dél to, kam
priklauso vertybinis popierius jsipareigojimo nejvykdymo atveju ir dél to, kieno teiséms
skiriama pirmenybé nemokumo atveju. Vis délto netikrumas tokiais esminiais klausimais
sukuria didele teising rizika, pavyzdziui, dél jkaito teisinio jgyvendinamumo, ir gali sumazinti
tarpvalstybinio atsiskaitymo sistemy ir uZtikrinimo priemoniy srauty atsparuma.

Kad paremty veiksmingesnes atsparias poprekybines sistemas ir uZtikrinimo jkaitu
rinkas, Komisija platesniu mastu apZvelgs, kaip naikinamos Giovannini ataskaitoje
jvardytos Kkliiitys vykdyti tarpvalstybines tarpuskaitos ir atsiskaitymo operacijas,
atsiZzvelgdama j neseniai jgyvendintus teisés aktus ir rinkos infrastruktiiros poky¢ius.

6.2.  Nacionaliniy kliti¢iy tarpvalstybiniam investavimui panaikinimas

Nuoseklus teisinés ir prieziliros sistemos taikymas, jgyvendinimas ir vykdymo uZztikrinimas
yra lemiamas veiksnys uZtikrinant laisvg kapitalo judéjima ir sudarant vienodas salygas.
Dabar, kai taikoma labai daug ES finansiniy nuostaty, kuriomis palengvinamas tarpvalstybinis
investavimas, démesio reikia skirti veiksmingam jgyvendinimui ir vykdymo uZtikrinimui.
Klittis gali lemti nacionalinés teisés aktai ar administraciné praktika. Kai kurios susijusios su
nacionaliniu pertekliniu reglamentavimu, papildan¢iu ES minimalias taisykles, kitos gali
atsirasti del skirtingo ES taisykliy taikymo. Dar kitas kliiitis sukuria nacionalinés priemonegs,
kuriy imamasi ES teisés aktais nereglamentuojamose srityse arba tose srityse, kuriose
atsakomybé tenka nacionalinio lygmens institucijoms.

Komisija bendradarbiaus su valstybémis narémis, kad kartu nustatyty ir panaikinty klidtis,
kurios néra Salinamos kitomis priemonémis, be kita ko, priezitiros konvergencija. Komisija:

e sukurs 28 nacionalinius ry$iy palaikymo punktus ir vykdys dvisales diskusijas del galimy
nacionaliniy priemoniy klititims panaikinti,

e remdamasi tinklo darbu, rengs geriausios patirties apzvalgas, rezultaty ataskaitas,
rekomendacijas ir gaires.

Bendradarbiaudama su valstybémis narémis Komisija nustatys ir sieks panaikinti
nepagrijstas nacionalines laisvo kapitalo judéjimo Kkliitis, kurias, be kity dalyky, lemia
nepakankamas bendrojo taisykliy savado igyvendinimas arba nevienodas jo aiSkinimas,
taip pat nacionalinés teisés aktai, neleidZiantys kurti gerai veikiancig kapitalo rinkuy
sajunga, ir iki 2016 m. pabaigos paskelbs ataskaitq.

Suvienodinus nemokumo ir restruktiirizavimo procediiras biity padidintas teisinis tikrumas
tarpvalstybiniams investuotojams ir skatinama laiku restruktiirizuoti gyvybingas finansiniy
sunkumy patiriancias jmones. Konsultacijos respondentai i$ esmés pritaré, kad dél nemokumo
teisés akty neveiksmingumo ir skirtumy investuotojams sunku jvertinti kredito rizika, visy
pirma investuojant tarpvalstybiniu mastu.

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf.
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2015 m. Pasaulio banko ataskaitoje ,,Verslas® (,,World Bank Doing Business Report®) Salys
reitinguojamos 0-16 skal¢je pagal jy nemokumo sistemos tvirtuma. ES paprastasis vidurkis
yra 11,6, tai yra 5 % mazesnis nei EBPO dideles pajamas gaunanciy Saliy vidurkis (12,2). Kai
kuriy valstybiy nariy reitingas yra mazesnis nei 8.

2014 m. Komisija paskelbé rekomendacija® dél naujo poziiirio j verslo Zlugima ir nemokuma,
kurioje valstybés narés raginamos jgyvendinti ankstyvo restruktiirizavimo procediras ir
verslininkams suteikti dar vieng galimybe¢. Rekomendacijoje nustatomi bendri principai, kuriy
reikia laikytis vykdant nacionalines nemokumo procediras sunkumy patirianciy jmoniy
atzvilgiu, taip pat priemonés, kuriomis siekiama sumazinti MV] taikomy procedury trukme ir
sgnaudas (pvz., naudojant standartines formas, nuotolinio rySio priemones). Nors akivaizdu,
kad rekomendacija nurodé reikiama krypt] nemokumo srities reformas vykdancioms
valstybéms naréms, Komisijos atliktas vertinimas rodo, kad ji jgyvendinta tik i§ dalies,
iskaitant ir reformas pradéjusiose valstybése narése™.

Komisija pasiilys teisékiiros iniciatyva dél verslo nemokumo, jskaitant ankstyva
restruktarizavima ir antros galimybés nuostatas, remdamasi rekomendacijos
jgyvendinimo patirtimi. Sia iniciatyva bus siekiama paSalinti svarbiausias laisvo kapitalo
judéjimo Kliiitis, remiantis gerai besitvarkanciy Saliy nacionaline tvarka.

Mokesciai taip pat yra labai svarbus veiksnys priimant sprendimus dél tarpvalstybinio
investavimo. Nustatytos dvi konkreCios tarpvalstybinio investavimo kliiitys, ypac svarbios
kuriant kapitalo rinky sgajungg. Pirma, investuotojai pabrézé, kad Siuo metu investuodami
kitoje valstybéje nukencia dél vietos mokesCiy prie pajamy Saltinio, kuriais yra
apmokestinami nepaisant to, kad mokest] sumoka ir savo Salyje, ir kuriy praktiSkai
nejmanoma susigrazinti. Problema kyla dé¢l skirtingos nacionalinés mokes¢iy prie pajamy
Saltinio taikymo tvarkos ir sudétingy Siy mokesciy lengvatos taikymo procediiry. Investuoti
tarpvalstybiniu mastu kliudo ir galimas pensijy fondy ir gyvybés draudimo bendroviy
diskriminacinis apmokestinimas.

Kad paraginty valstybes nares priimti mokesc¢iy prie pajamuy Saltinio lengvatos, taip pat
taikomos prie pajamy S$altinio, sistemas ir nustatyti greito ir standartizuoto mokesciy
susigrazinimo procediiras, Komisija skatins naudotis geriausia patirtimi ir kartu su
valstybémis narémis parengs elgesio kodeksa dél mokeséiy prie pajamy Saltinio
lengvatos principy. Be to, Komisija atliks tarpvalstybinio investavimo kliti¢iy, kurias
lemia diskriminacinis gyvybés draudimo bendroviy ir pensiju fondu apmokestinimas,
tyrimg ir prireikus pradés pazeidimo procediiras.

Siuo metu valstybés narés yra sudariusios mazdaug 200 dvisalio investavimo sutaréiy, kuriose
nustatyti skirtingi tvarkos, taikomos tarpvalstybiniam investavimui bendrojoje rinkoje,
standartai ir kurios neatitinka ES teisés. Komisija neseniai émési teisiniy veiksmy dél siy ES
dvisalio investavimo sutarCiy. Komisija bendradarbiaus su valstybémis narémis, kad
i§siaiskinty, ar reikia imtis papildomy veiksmy siekiant dar labiau pagerinti tarpvalstybiniams
investuotojams taikomas apsaugos salygas ir taip padidinti bendrosios rinkos patraukluma
investuotojams.

53 C(2014) 1500 final, 2014 m. kovo 12 d.

*  Rekomendacijos dél naujo poziirio j verslo Zlugima ir nemokuma jgyvendinimo vertinimas

(http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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6.3.  Finansinio stabilumo ir priezZiiiros konvergencijos didinimas

Kapitalo rinky sajunga sudarys salygas naudotis jvairesniais finansavimo kanalais, todél
padidins ES finansy sistemos atsparuma™. Kartu reikia kreipti démesj j kapitalo rinkose
kylancig rizikg finansiniam stabilumui. Pastaraisiais metais ES jgyvendino nemazai jvairiy
reformy, kad kapitalo rinkos tapty skaidresnés, gerai reguliuojamos ir tvirtos, be kity dalyky,
Europos rinkos infrastruktiiros reglamentu sumazinta rizika iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkose, Finansiniy priemoniy rinky direktyvoje nustatytos saugesnés ir skaidresnés prekybos
taisyklés ir uZztikrinta, kad visy alternatyvaus investavimo fondy valdytojai ES bty
reguliuojami Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy direktyva. Daugiau reformy
numatyta Vertybiniy popieriy jsigijimo finansavimo sandoriy reglamente®, pasiiilyme dél
pinigy rinkos fondy ir rengiamame pasiiilyme dél teisékiros procedira priimamo akto dél
pagrindiniy sandorio Saliy gaivinimo ir pertvarkymo. Finansinio stabilumo taryba pirmiausiai
siekia suprasti, kokios problemos kyla dél pazeidziamumo, susijusio su kapitalo rinkose
panasia | banky veikla vykdanciais subjektais, ir tas problemas iSspresti. Uztikrinus pasaulinio
masto reguliavimo poziiir; ] galimai kylanc¢ig sisteming rizika, biity padidintas finansinis
stabilumas ir sudarytos geresnés salygos tarpvalstybiniam investavimui.

Komisija bendradarbiaus su Finansinio stabilumo taryba ir Europos prieZitiros
institucijomis, taip pat su
Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV), kad jvertinty galima rizika finansiniam
stabilumui, kurig lemia rinkos principais pagristas finansavimas. Toliau bus vykdomas
analitinis darbas, pavyzdZiui, siekiant geriau suprasti rinkos likvidumo ir finansy
sistemos tarpusavio sasaju problemas ir jvertinti poreikji parengti papildomy
makroprudenciniy priemoniy. AtsiZvelgdama | biisima ESRV perziira, Komisija
padarys reikiamus makroprudencinés sistemos pakeitimus.

Kalbant apie prieziiirg, per konsultacija gautuose atsiliepimuose teigiamai vertinama
struktiira, kurig ES, atsizvelgdama ] finansy krize, jdiegé 2011 m. Nors kuriant Europos
finansinés prieziliros sistema ir jtvirtinant bendrg taisykliy sgvada padaryta pazanga,
konsultacijos respondentai taip pat pabréze, kad svarbu uZtikrinti priezitiros konvergencija ir
nuosekly ES finansiniy paslaugy teisés akty jgyvendinimg ir taikyma — Siam klausimui daug
démesio taip pat skirta penkiy pirmininky ataskaitoje dél ekonominés ir pinigy sgjungos
sukdirimo.

Pastaraisiais metais priimtais kapitalo rinky teisés aktais Europos priezitiros institucijoms
suteikiamas svarbus vaidmuo daugelyje sri¢iy. Per konsultacija gautuose atsiliepimuose visy
pirma ESMA paraginta atlikti svaresnj vaidmen;j didinant kapitalo rinky reguliavimo ir rinkos
informacijos teikimo prieziliros konvergencija ir uztikrinti, kad bendras taisykliy sagvadas biity
nuosekliai taikomas visoje ES. Pastaryjy mety pastangos sukurti kapitalo rinkoms skirtg
bendrg taisykliy sgvada turéty duoti rezultata — integruotesnes ir veiksmingesnes kapitalo
rinkas. Gilesne finansing integracija turés papildyti didesnis ESMA démesys priezilros,
iskaitant apskaitai taikomg priezitira, rezultaty konvergencijos visoje ES uztikrinimui, siekiant
uztikrinti gerg bendrosios rinkos veikimg. ESMA galéty skirti daugiau démesio geriausios

> ECB pirmininko pavaduotojo V. Constancio kalba.

Kaip nustatyta Vertybiniy popieriy jsigijimo finansavimo sandoriy reglamente, atsizvelgdama i
atitinkamy tarptautiniy forumy vykdomos veiklos rezultatus ir pasitelkdama ESMA, EBI ir ESRV pagalba,
Komisija 2017 m. Europos Parlamentui ir Tarybai pateiks ataskaita dél paZangos, padarytos dedant
tarptautines pastangas su VPIFS susijusiai rizikai sumazinti, jskaitant Finansinio stabilumo tarybos
rekomendacijas dél VPIFS, kuriy tarpuskaita atlickama necentralizuotai, vertés sumazinimo, ir dél jy
tinkamumo Europos rinkoms.
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patirties nustatymui, dalijimosi ja rémimui ir skatinimui, kad biity uztikrintas valstybiy nariy
priezitros budy veiksmingumas ir rezultaty palyginamumas visoje ES. Atsizvelgiant | tai,
ESMA turéty sistemingiau ir veiksmingiau naudotis savo turimomis priemonémis, visy pirma
teminiais ir Saliy tarpusavio vertinimais.

Komisija bendradarbiaus su ESMA, kad parengty ir jgyvendinty prieZiiiros
konvergencijos didinimo strategija ir nustatyty sritis, kuriose laikantis integruotesnio
poziurio biity galima pagerinti bendrosios kapitalo rinkos veikima. Komisija taip pat
bendradarbiaus su ESMA, kad pastaroji geriau priimty sprendimus dél teminiy ir Saliy
tarpusavio vertinimy. 2016 m. Komisija paskelbs baltaja knyga dél Europos prieZituros
institucijy valdymo ir finansavimo.

Kapitalo rinky sajunga yra pavyzdinis bendrosios rinkos projektas, kuris bus naudingas
visoms 28 valstybéms naréms. Kad kapitalo rinkos galéty veikti visu pajégumu,
Komisija, pasitelkusi Paramos struktirinéms reformoms tarnyba, parengs strategija,
kaip teikti technin¢ pagalba valstybéms naréms, kai reikia sustiprinti konkrecius
nacionaliniy kapitalo rinky pajégumus.

6.4. Geresnés tarptautinio investavimo salygos

Kad klestety, ES kapitalo rinkos turi biiti atviros ir konkurencingos tarptautiniu mastu, taip
pat sugebéti pritraukti papildomy tarptautiniy investuotojy investicijy ] nuosavybes
vertybinius popierius ir skolos vertybinius popierius. Kapitalo rinky sgjunga padidins ES
kapitalo rinky patrauklumg tarptautiniams investuotojams, nes bus panaikinti teisiniai ir
administraciniai tarpvalstybiniy operacijy kaStai ir padidinta priezitiros veiklos rezultaty
konvergencija visoje Europoje. Kapitalo rinkos veikia pasauliniu mastu, todé¢l kuriant kapitalo
rinky s3jungg reikia atsizvelgti ] platesnes pasaulines aplinkybes ir uZtikrinti, kad Europos
kapitalo rinkos likty integruota tarptautinés finansy sistemos dalimi. Komisija toliau glaudziai
bendradarbiaus su ES valstybémis narémis ir treCiosiomis valstybémis tarptautiniuose
forumuose, pavyzdziui, Finansinio stabilumo taryboje ir Tarptautinéje vertybiniy popieriy
komisijy organizacijoje, kad paremty pasauliniy kapitalo rinky plétra. Be to, Komisija sieks
sukurti finansiniy paslaugy reguliavimo srities bendradarbiavimo su pagrindinémis
treciosiomis valstybémis sistemas, kad sustiprinty kapitalo rinky integracija.

Remiant tarptautines investicijas svarby vaidmenj turi atlikti ES tarptautiné prekybos ir
investicijy politika. Tarptautiniais prekybos ir investicijy susitarimais liberalizuojamas
kapitalo jud¢jimas, reguliuojamas patekimas i rinka ir investavimas, jskaitant finansiniy
paslaugy teikima, ir jie gali padéti uztikrinti tinkamo lygio apsaugag ir vienodas salygas
investuotojams. Komisija taip pat toliau prisidés prie tarptautinio darbo, susijusio su laisvu
kapitalo judéjimu, jskaitant, pavyzdziui, EBPO kapitalo judé¢jimo liberalizavimo kodeksy
rengima.
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7. KITI ZINGSNIAI IR STEBEJIMAS

Siame veiksmy plane iSdéstomi prioritetiniai veiksmai, kuriy reikia siekiant paskatinti
investavimg visose valstybése narése ir visoje ES ir geriau susieti taupyma su augimu.
Rengiant siiilomus veiksmus reikés tinkamai konsultuotis ir parengti jvairiy galimybiy
siekiant $iy tiksly poveikio vertinimg.

Norint $iuos veiksmus priimti ir sékmingai jgyvendinti reikés tvariy suderinty pastangy. Sis
projektas skirtas visoms 28 valstybéms naréms, tod¢l Komisija glaudziai bendradarbiaus su
jomis ir Europos Parlamentu, kad $ie pasiiilymai bty priimti.

Siekiant suteikti ankstyva postiimj, konkretts pasitilymai skelbiami jau Siandien, o kiti bus
paskelbti netrukus. Pirmieji veiksmai — tai iSsamus pakeitimo vertybiniaiS popieriais
dokumenty rinkinys, kuriame pateikiami patikslinti KRR taikomi kalibravimo dydZiai,
infrastruktiiros apibréZtis ir patikslinti sistemai ,,Mokumas II* taikomi kalibravimo dydZiai, ir
pasitilymas perziiiréti Prospekto direktyva. D¢l kity sri¢iy gali reikéti daugiau konsultuotis su
suinteresuotosiomis Salimis. Kartu Komisija skatins diskusijas su valstybémis narémis tokiais
klausimais, kaip apmokestinimas ir nemokumas, kad per vidutinj ar ilgg laikotarpj biity
galima uZtikrinti rezultatus.

Kapitalo rinky sajungos sékmé taip pat priklausys nuo rinkos dalyviy. Finansy tarpininkai turi
atlikti savo vaidmeni, kad atgauty savo klienty pasitikéjimg ir sustiprinty pasitikéjima kapitalo
rinkomis Europoje. Sis veiksmy planas apima rinkos principais pagrjstas iniciatyvas ir
Komisija ragina atitinkamas Salis daugiausia démesio skirti paZzangai Siose srityse.

Be to, Komisija toliau dirbs, kad nustatyty pagrindinius neefektyvumo Saltinius ir klidtis,
trukdanc¢ias Europoje sukurti gilesnes kapitalo rinkas, ir iSsiaiSkins, kaip jas geriausiai
panaikinti, kartu daug démesio skirdama investuotojy apsaugai ir rinkos priezitirai.

Be metiniy ataskaity, Komisija 2017 m. parengs i§samig rezultaty apzvalga, kuria remiantis
bus galima nuspresti, kokiy papildomy priemoniy gali reikeéti.

Komisija Europos Parlamentui ir valstybéms naréms reguliariai teiks paZangos ataskaitas.
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