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Santrauka

Poveikio vertinimas dél

aspektams

A. Butinybé imtis veiksmy

Kodél? Kokia problema sprendziama?

Sia iniciatyva sprendziama problema — nepakankamas teisinis tikrumas dél to, jog néra aigku, pagal kokig
nacionaline teise nustatomos tarpvalstybiniy reikalavimy perleidimo ir vertybiniy popieriy sandoriy pasekmeés
nuosavybés aspektams. Kadangi, susiklos€ius tarpvalstybiniam scenarijui, galima taikyti keleto valstybiy teise,
rinkos dalyviams reikia aiSkumo, kurios i3 jy teisés normy jie privalo laikytis, siekdami jgyti juridine nuosavybés
teise j reikalavimg arba vertybinj popieriy.

Siuo metu ES néra koliziniy normy, taikomy nustatant reikalavimy perleidimo pasekmes nuosavybés aspektams,
o valstybiy nariy kolizinés normos yra nenuoseklios ir neaidkios. Dél vertybiniy popieriy pazymétina, kad
kolizinés normos, taikomos nustatant vertybiniy popieriy sandoriy pasekmes nuosavybés aspektams, yra
idéstytos Finansinio jkaito direktyvoje, Atsiskaitymy baigtinumo direktyvoje ir Likvidavimo direktyvoje. Sios
nuostatos yra panaSios tuo, kad visose nurodyta, jog taikytina teisé nustatoma pagal atitinkamo registro arba
vertybiniy popieriy sgskaitos vietg. Tagiau smulkesni aspektai skiriasi, normos suformuluotos nevienodai ir ES
jgyvendinamos skirtingai.

Kadangi Siuo metu teisinio tikrumo triksta, vykdant tarpvalstybiniuose sandorius kyla teisinés rizikos. Jeigu
rinkos dalyviai nezino apie rizikg arba nusprendzia jos nepaisyti, gali patirti nenumatyty nuostoliy; jeigu
nusprendzia Svelninti rizikg ir kreipiasi specialios teisinés konsultacijos, patiria didesnes sandoriy sgnaudas;
jeigu teisiné rizika juos stabdo ir jie nusprendZia jos vengti, galbdt praranda verslo galimybes, dél to mazéja
rinkos integracija.

Reikalavimy perleidimas yra teisinis mechanizmas, kuriuo jmonés naudojasi, kad gauty finansavima.
Reikalavimai perleidziami pagal faktoringo, pakeitimo vertybiniais popieriais sandorius ir kaip jkaitai siekiant gauti
kreditg. |vertinta, kad 2015 m. faktoringo rinkos verté sieké 1557 mird. EUR; apie 25 proc. Eurosistemos
finansuojamy finansy rinkos sandoriy — jy verté siekia mazdaug 520 mird. EUR — yra uztikrinami kredito
reikalavimais, kurie panaudojami kaip jkaitai; 2016 m. ES pakeitimo vertybiniais popieriais sandoriy rinkos verté
sieké 237,6 mird. EUR. ApskaiCiuota, kad 2015 m. sudaryta 440 triljony tarpvalstybiniy vertybiniy popieriy
sandoriy.

Suinteresuotieji subjektai, kuriems tarpvalstybiniai reikalavimy ir vertybiniy popieriy sandoriai daro tiesioginj
poveikj, yra finansy jstaigos (pavyzdziui, skolinimo, faktoringo, uztikrinimo jkaitais ir pakeitimo vertybiniais
popieriais sandoriuose dalyvaujantys bankai), finansy tarpininkai, padedantys sudaryti vertybiniy popieriy ir
reikalavimy sandorius, savarankiski investuotojai (fondai, neprofesionalieji investuotojai) ir skolininkai
(mazmeniniai vartotojai ir jmonés, jskaitant MV)).

Ko siekiama Sia iniciatyva?

Sia iniciatyva siekiamas politikos tikslas — ai$kiai nustagius, pagal kurig nacionaline teise reikéty reglamentuoti
tarpvalstybiniy reikalavimy ir vertybiniy popieriy sandoriy pasekmes nuosavybés aspektams, tokiems
sandoriams suteikti teisinio tikrumo ir taip paskatinti tarpvalstybines investicijas bei sukurti palankesnes salygas
gauti kredity. Pagal Sig iniciatyvg siekiama priimti bendras kolizines normas, taikytinas nustatant reikalavimy
perleidimo pasekmes nuosavybés aspektams, ir aiSkiau iSdéstyti Komisijos pozicijg dél esamy ES koliziniy
normy, taikomy nustatant vertybiniy popieriy sandoriy pasekmes nuosavybés aspektams, kad Sios normos bty
nuosekliai taikomos visoje ES.

Kokia buty papildoma ES lygmens veiksmy nauda?

ApraSytas problemas sprendziant ES lygmeniu, sukuriama akivaizdi pridétiné verté. Dél reikalavimy pazymetina,
kad dabartinis teisinis netikrumas ir dél jo kylanti teisiné rizika atsiranda dél nenuosekliy ir neaidkiy nacionaliniy
koliziniy normy. 80 proc. suinteresuotyjy subjekty, su kuriais konsultuotasi atliekant Komisijos uzsakytg tyrimg, ir
70 proc. suinteresuotyjy subjekty, kurie iSreiSké nuomone per vieSas konsultacijas, mano, kad sprendZiant
reikalavimy klausimus ES veiksmais baty sukurta pridétiné verté. Dél vertybiniy popieriy pazymétina, kad
Komunikatu dél vertybiniy popieriy bus jgyvendintas tikslas visoje ES suteikti daugiau aiSkumo, padidinti esamy
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normy skaidrumg, nemazinant esamo ES acquis stabilumo (suinteresuotieji subjektai dél to jspéja).

B. Sprendimai

Kokios teisékiros ir su teisékiira nesusijusios politikos alternatyvos apsvarstytos? Ar viena is
politikos alternatyvy pasirinkta kaip tinkamiausia? Kodél?

Dabartinis teisinis netikrumas ir dél jo kylanti tarpvalstybiniy reikalavimy perleidimy rizika atsiranda dél to, kad
néra ES lygmens koliziniy normy, taikomy nustatant reikalavimy perleidimo pasekmes nuosavybés aspektams,
ir to, kad vienu metu galioja valstybiy nariy kolizinés normos, kurios yra nenuoseklios ir neaiSkios.
Tarpvalstybiniam reikalavimy perleidimui siekiant suteikti teisinio tikrumo ir taip sukurti palankesnes salygas
jmonéms, jskaitant MV|, ir vartotojams gauti pigesnj finansavima, tinkamiausia alternatyva baty patvirtinti ES
teisékdros iniciatyvg, kuria baty suderintos kolizinés normos, taikomos nustatant reikalavimy perleidimo
pasekmes tretiesiems asmenims. Vienodomis normomis nurodZius, kurig nacionaling teise reikéty taikyti,
siekiant nustatyti nuosavybeés teises j perleidziamus reikalavimus, visi ginai dél tokiy nuosavybés teisiy baty
sprendziami pagal tg pacig nacionaling teise, neatsizvelgiant j tai, kurios valstybés narés institucija nagrinéja
byla.

Nagrinéjant kolizines normas, taikomas nustatant vertybiniy popieriy sandoriy pasekmes nuosavybes
aspektams, vertintos ir teisékdros, ir su teiséklra nesusijusios alternatyvos. Pasirinkta tinkamiausia politikos
alternatyva yra nesusijusi su teisékdra, tiksliau, bty parengtas komunikatas, kuriame bty aiSkiau iSdéstyta
Komisijos pozicija dél tam tikry trijy esamy direktyvy aspekty. Tokia alternatyva pasirinkta dél Siy priezasciy: 1)
turima mazai konkre€iy patirtos rizikos jrodymuy; 2) direktyvose jau iSspresti pagrindiniai teisiniai ES lygmens
klausimai, nors ir ne tarptautiniu lygmeniu; 3) suinteresuotujy subjekty prioritetai yra nepaprastai skirtingi ir 4)
imantis teisékaros veiksmy gali nepavykti atsizvelgti j bisimus tarptautinius ir technologinius pokycius. Pasirinkta
tinkamiausia alternatyva parengti komunikatg, kuriame buty aiSkiau iSdéstyta Komisijos pozicija dél esamy
koliziniy nuostaty, gali padéti suteikti daugiau aiSkumo, nesukeliant jokiy neigiamy padariniy jokioms
suinteresuotyjy subjekty grupéms ir nedarant jokio saistomojo poveikio bisimiems Sios srities politikos
veiksmams.

Kas kuriai alternatyvai pritaria?

Nagrinéjant reikalavimus, per Komisijos uzsakytg tyrima ir per vie$gjg konsultacijg suinteresuotujy subjekty buvo
paklausta, kokia teisé, ju nuomone, turéty bati taikoma nustatant tarpvalstybinio reikalavimy perleidimo
pasekmes nuosavybés aspektams. 44 proc. suinteresuotyjy subjekty, su kuriais konsultuotasi per Komisijos
uzsakytg tyrimg, pirmenybe teiké perleidéjo jprastos gyvenamosios (verslo) vietos teisei, 30 proc. — perleidziamo
reikalavimo teisei. 57 proc. suinteresuotyjy subjekty, pareiSkusiy nuomone per vieSas konsultacijas, pirmenybe
teiké perleidéjo nuolatinés gyvenamosios (verslo) vietos teisei, 43 proc. — perleidZziamo reikalavimo teisei. Per
2017 m. rugséjo meén. surengta valstybiy nariy teisés kolizijos eksperty susitikimg valstybiy nariy nuomonés dél
tinkamiausios taikytinos teisés iSsiskyré.

Dél vertybiniy popieriy pazymétina, kad per vieSas konsultacijas galimybe nesiimti teisékiros veiksmy rinkosi
centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai (CVPD) ir kiti suinteresuotieji subjektai. Trijy direktyvy apzvalga
pagrjsta jvairiy grupiy suinteresuotyjy subjekty nuomone, o pasillymas dél naujos iniciatyvos — jvairiy Kkity
suinteresuotyjy subjekty nuomone. Tacdiau suinteresuotieji subjektai, ragine taikyti teiséklros procedirg, laikosi
labai nevienodos nuomonés dél tinkamiausios politikos alternatyvos (t. y., ar taikyting teise nustatyti pagal
atitinkamo tarpininko vieta, ar leisti teise pasirinkti laisvai). Per 2017 m. lapkri¢io mén. vykusj valstybiy nariy
teisés kolizijos eksperty susitikimg dauguma valstybiy nariy pritaré tam, kad bty priimtas komunikatas, kuriame
baty aiskiau iSdéstyta Komisijos pozicija dél esamy ES koliziniy normy.

C. Tinkamiausios alternatyvos poveikis

Kokie buty tinkamiausios alternatyvos (jei jos néra — pagrindiniy alternatyvy) pranasumai?

Tikimasi, kad abi tinkamiausios alternatyvos — teisékiros proceddra priimamo akto dél reikalavimy priémimas ir
komunikato, kuriame bity aiSkiau iSdéstyta Komisijos pozicija dél esamy ES koliziniy normy, taikomy
vertybiniams popieriams, parengimas — padarys teigiamg poveikj (tik skirtingu mastu, nes abi alternatyvos yra
skirtingo teisinio pobidzio) ekonomikai: ir finansy rinkoms, ir realiajai ekonomikai. Priémus ES taisykles dél
teisés, taikytinos nustatant tarpvalstybinio reikalavimy perleidimo pasekmes tretiesiems asmenims, ir aiSkiau
iSdésCius Komisijos pozicijg dél esamy ES koliziniy normy dél teisés, taikytinos nustatant tarpvalstybiniy
vertybiniy popieriy sandoriy pasekmes nuosavybés aspektams, baty suteikta teisinio tikrumo ir taip sumazinta
arba panaikinta su tarpvalstybiniais sandoriais susijusi teisiné rizika. Dél teisinio tikrumo sumazéty finansiniy
nuostoliy rizika, nebdty patiriama iSsamaus teisinio patikrinimo sgnaudy, tad nedidéty sandoriy sgnaudos, bty
skatinamos tarpvalstybinés investicijos ir rinkos integracija. Dél teisinio tikrumo jmonéms, ypal MV] ir
vartotojams, taip pat baty lengviau gauti pigesnj finansavimg, nes reikalavimy perleidimas yra mechanizmas,
kuriuo daznai naudojamasi siekiant gauti pigesniy kredity (pavyzdziui, sudarant faktoringo arba pakeitimo
vertybiniais popieriais sandorius). Didesnés tarpvalstybinés investicijos ir galimybé jmonéms naudotis pigesniy
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kredity taip pat gali turéti netiesioginj teigiamg socialinj poveikj. Jokios reikSmingos tiesioginés naudos aplinkai
nenumatoma.

Naudg kiekybisSkai jvertinti sunku, nes teisiné rizika kiekybiSkai nevertinama. Dél reikalavimy srities pazymétina,
kad informacija apie perleidziamy reikalavimy verte, perleidimo sandoriy skai€iy arba tai, ar perleidimo sandoriai
yra tarpvalstybiniai, sektoriuje saugoma kaip konfidenciali arba néra registruojama. Per vieSas konsultacijas ir
valstybiy nariy institucijos, ir suinteresuotyjy subjekty asociacijos patvirtino, kad didelés dalies duomeny apie
reikalavimy perleidimo sandorius, pavyzdziui, apie uztikrinimg jkaitais arba pakeitimg vertybiniais popieriais, nei
valdzios institucijos, nei suinteresuotieji subjektai ar suinteresuotyjy subjekty asociacijos nerenka.

Kokios buty tinkamiausios alternatyvos (jei jos néra — pagrindiniy alternatyvy) jgyvendinimo
iSlaidos?

Nei dél reikalavimy srities teisékdros iniciatyvos, nei dél vertybiniy popieriy srities su teisékira nesusijusios
iniciatyvos nenumatoma patirti jokiy neigiamy ekonominiy, socialiniy ar aplinkos apsaugos padariniy. Sios
iniciatyvos kaip tik padarys teigiamg ekonominj ir socialinj poveikj, nes jomis bus sukurtas didesnis teisinis
tikrumas. Priémus vienodas nuostatas, taikomas nustatant tarpvalstybinio reikalavimy perleidimo pasekmes
tretiesiems asmenims, ir komunikatg, kuriame bty aiSkiau iSdéstyta Komisijos pozicija dél esamy koliziniy
nuostaty, taikomy nustatant tarpvalstybiniy vertybiniy popieriy sandoriy pasekmes nuosavybés aspektams, bty
panaikinta teisiné rizika, taigi ir finansiniy nuostoliy rizika, nereikéty mazinti teisinés rizikos, tad nedidéty
sandoriy sgnaudos, bty skatinamos tarpvalstybinés investicijos ir rinkos integracija. Jgyvendinant reikalavimy
srities teisékdros iniciatyvg, rinkos dalyviai galbat patirty vienkartiniy prisitaikymo sgnaudy (pavyzdziui, jeigu
reikés pakeisti teisine dokumentacijg). Pagal vertybiniy popieriy srities su teiséklra nesusijusig iniciatyvg
reikalavimy laikymosi sgnaudy neturéty bati patirta.

Koks bus poveikis verslui, MVI ir labai mazoms jmonéms?

Pagal reikalavimy srities teisékdros iniciatyvg ir pagal vertybiniy popieriy srities su teisékiira nesusijusig
iniciatyvg sukdrus daugiau teisinio tikrumo, jmonéms bus padarytas tiesioginis teigiamas poveikis. Pirmiausia
pazymetina, kad reikalavimy srities teisékdros iniciatyva bus naudinga MV|, ypa€ labai mazoms jmonéms, nes
aiSkiai ir i8 anksto nurodZius, kuri nacionaliné teisé bus taikoma nustatant reikalavimy perleidimy pasekmes
nuosavybés aspektams, 3ios jmonés turés daugiau galimybiy pasirinkti mechanizmus, padésiancius joms
sudarant tarpvalstybinius faktoringo ir uZztikrinimo jkaitais sandorius gauti pigesnj finansavimg. Didesnés
tarpvalstybinés investicijos ir galimybé jmonéms gauti pigesnj finansavimg taip pat gali daryti netiesioginj
teigiamg socialinj poveikj. Dél vertybiniy popieriy pazymétina, kad komunikatu bus suteikta daugiau aiSkumo
rinkos dalyviams, ta¢iau reikalavimy laikymosi sgnaudos nedidés, kas galéty trukdyti rinkai. Sig nauda patirty
finansy tarpininkai ir galbat ji bGty perduota savarankiSkiems investuotojams. Didesnis aiSkumas dél esamy
taikytiny normy taip pat padés mazinti tarpvalstybine rizikg, susijusig su teisiniu netikrumu, ir sandoriy sgnaudas,
kuriy patiriama stengiantis nustatyti, kokia teisé yra taikytina.

Ar tai turés didelj poveikij nacionaliniams biudZetams ir administravimo subjektams?

Nacionalinés administracinés institucijos nepatirs reikSmingy sgnaudy nei dél reikalavimy srities teisékuros
iniciatyvos, nei dél vertybiniy popieriy srities su teiséklra nesusijusios iniciatyvos. Kadangi siGlomomis
priemonémis bus suteikta teisinio tikrumo, tikimasi, kad dél jy palengvés teismy darbas.

Ar bus dar koks nors didelis poveikis?

Ir reikalavimy srities teisékuros iniciatyva, ir vertybiniy popieriy srities su teisékdra nesusijusi iniciatyva padidins
teisinj tikruma, susijusj su reikalavimy ir vertybiniy popieriy sandoriy pasekmémis nuosavybés aspektams, o tai
yra susije su pagrindine teise j nuosavybe. Nei reikalavimy srities teisékiros iniciatyva, nei vertybiniy popieriy
srities su teiséklra nesusijusi iniciatyva nepaveiks tre€iyjy valstybiy ar konkurencijos.

Kadangi tinkamiausia reikalavimy srities teisékdros iniciatyva buty grindZziama perleidéjo jprastos gyvenamosios
(verslo) vietos teise, taikant vienodas kolizines normas, baty kuriama sinergija su ES Nemokumo reglamentu.
Sinergija bty kuriama ir tarptautiniu lygmeniu, nes perleidéjo jprastos gyvenamosios (verslo) vietos teisé, kaip
taikytina teisé, pasirinkta ir 2001 m. Jungtiniy Tauty konvencijoje dél gautiny sumy perleidimo tarptautinéje
prekyboje.

Dél vertybiniy popieriy pazymétina, kad komunikatas suteiks galimybe ES uztikrinti tam tikrg konvergencijg ir,
galbit tam tikrais specifiniais atvejais, iSvengti keleto valstybiy teisés taikymo tarptautiniu lygmeniu.

D. Tolesni veiksmai

Kada politika bus persvarstoma?

Komisija stebés sillomy reikalavimy ir vertybiniy popieriy iniciatyvy poveikj ir veiksminguma,
suinteresuotiesiems subjektams pateikdama klausimyng. Klausimynas gali bati jtrauktas j iSsamesnj tyrima,
pagal kurj bus nagrinéjami pokyciai tarpvalstybiniy reikalavimy ir vertybiniy popieriy sandoriy srityse. SiGlomos
reikalavimy iniciatyvos poveikis bus jvertintas ataskaitoje, kurig Komisija parengs praéjus penkeriems metams
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nuo sitlomo akto jsigaliojimo.
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