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1. JVADAS

Kapitalo rinky sajungos sukiirimas — vienas svarbiausiy J.-C. Junckerio vadovaujamos
Komisijos prioritety. Praéjus beveik penkeriems metams, poreikis sukurti labiau integruotas ir
tvirtesnes kapitalo rinkas yra negin¢ijamas. 2018 m. gruodzio mén. ES vadovai paragino iki 2019 m.
pavasario siekti plataus uzmojo pazangos, jgyvendinant Kapitalo rinky sgjungg, kaip nurodyta
vadovams skirtoje Euro grupés ataskaitoje. Europos Centrinis Bankas taip pat ne kartg pabrézé, kad
reikia daryti pazanga kuriant kapitalo rinky sajunga’.

Kovo 21-22 d. vyksian¢iame pavasario Europos Vadovy Tarybos susitikime ES vadovai aptars tolesnj
bendrosios rinkos, jskaitant kapitalo rinky sajunga, pramonés politikg ir Europos skaitmening politika,
plétojima rengiantis Kitai strateginei prioritetiniy sri¢iy darbotvarkei, kurioje biity numatyti ilgesnio
laikotarpio ES veiksmai ir prioritetai.

Kapitalo rinky sajunga yra biitina siekiant papildyti banky sajungg ir stiprinti ekonoming ir
pinigy sajunga bei tarptautinj euro vaidmenj’. Didesn¢ kapitalo rinky integracija ir labiau
integruotos banky sistemos gali padéti palaikyti tarpvalstybinius kapitalo srautus ir islaikyti
investicijas valstybése narése, kurios patiria dideliy asimetriniy makroekonominiy sukrétimy. Sie
privaciojo sektoriaus rizikos pasidalijimo mechanizmai atlieka itin svarby vaidmenj S$velninant
konkrecios Salies patiriamus sukrétimus ekonomingje ir pinigy sajungoje ir padeda mazinti finansy
sektoriaus rizikg. Pavyzdziui, naujos taisyklés padidins ES investiciniy jmoniy galimybes padéti
bendrovéms pasinaudoti kapitalo rinkomis, valdyti turta ir uztikrinti rinkos likviduma, taip
palengvinant rizikos pasidalijima ir investicijas visoje ES.

Kapitalo rinky sajunga taip pat yra svarbus bendrosios rinkos projektas. Ji suteiks daugiau
galimybiy jmonéms ir pilie¢iams patekti j kapitalo rinkas — ypa¢ mazesnése Salyse, — nes bus
susietos vietos kapitalo rinky ekosistemos ir didesni kapitalo istekliai visoje ES. Ivairindama ES
jmoniy finansavimo S$altinius, kapitalo rinky sajunga gali remti investicijas j inovacijas ir technologijy
plétra ir taip skatinti ES konkurencinguma pasaulyje.

Pavyzdziui, taikant naujas prospekty ir MV] augimo rinky taisykles, taip pat jtraukiant jmones j
vertybiniy popieriy birzos sgrasus kitoje valstybéje naréje, jmonés turés daugiau galimybiy gauti
finansavimg i§ visos ES. Naujas pozitiris j prevencinj restrukttrizavima padés gyvybingoms jmonéms
i§ anksto vykdyti restruktiirizacija ir i§vengti nemokumo, taip pat suteiks saziningiems verslininkams
vietoj bausmés uz pirma nesékminga verslo bandyma antra galimybe pradéti nauja versla. Naujas
Visos Europos asmeninés pensijos produktas ir priemonés, kuriomis siekiama pagerinti ES investiciniy
fondy rinka, suteiks pilieCiams naujy taupymo ir investavimo galimybiy. Vietos rinkose taikant naujas
padengtyjy obligacijy taisykles, bankams bus suteiktas stabilus ir ekonomiskai efektyvus finansavimo
Saltinis.

Gerai iSplétota ES kapitalo rinky sajunga taip pat svarbi pasaulio kapitalo rinky poZitiriu ir dar
labiau padidina ES, kaip uZsienio investicijy paskirties vietos, patrauklumg. Tai papildo ES

! Zr., pvz., 2019 m. sausio 28 d. ECB pirmininko Mario Draghi jvadinj pranesima Europos Parlamento ECON
komitete Briuselyje (https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

22019 m. sausio 25 d. Komisija pradéjo tikslines konsultacijas dél euro ir uZsienio valiuty rinky — tai vienas i§
pagrindiniy tolesniy veiksmy remiantis 2018 m. gruodzio mén. Komisijos komunikatu , Tarptautinio euro
vaidmens stiprinimas“. Siy konsultacijy, kurios baigsis kovo 31 d., tikslas — suzinoti suinteresuotyjy 3aliy
nuomong apie euro vaidmen] valiuty rinkose ir jvertinti, ar prekyba eurais vykdoma veiksmingai ir remiantis
tinkamu rinkos likvidumu.


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

laisvos ir saziningos prekybos darbotvarke. Pagal ES lygiavertiSkumo sistema trediyjuy Saliy
veiklos vykdytojams tam tikrose teritorijose suteikiama galimybé patekti i ES rinkas, jeigu
atitinkamoje treciojoje Salyje taikomi lygiaverc¢iai reglamentavimo ir prieZiiiros standartai. Be
to, Jungtinei Karalystei isstojus i§ ES, kapitalo rinky sajungai reikés toliau plétoti savo ypatingos
svarbos funkcijas kapitalo rinkos paslaugoms teikti ir prizitréti, uztikrinant likviduma ir vengiant
regioninio susiskaidymo. Pavyzdziui, naujos pagrindinéms sandorio Salims skirtos taisyklés uztikrins
nuoseklesng ir grieztesng pagrindiniy sandorio Saliy prieziirg ES ir treCiosiose Salyse. Dél ES
priezitiros struktiros reformos Europos vartotojams, investuotojams ir jmonéms taip pat bus
naudingos stipresnés ir labiau integruotos finansy rinkos. Naujausia kovos su pinigy plovimu sistema
apsaugos ES finansy rinky vientisuma. Ateityje reikés imtis tolesniy veiksmy, siekiant uztikrinti, kad
rinkos infrastrukttira neatsilikty nuo didéjanéiy sandoriy apim¢iy, kad informacija buty prieinama ir
palyginama, investuotojy teisés biity apsaugotos ir pakankamai suderintos, o priezitros standarty
srityje nebiity reglamentavimo arbitrazo ar lenktyniy dél zemesniy standarty.

Siekiant uztikrinti tinkama peréjima pagal JT darnaus vystymosi darbotvarkeés iki 2030 m. ir
Paryziaus klimato susitarimo tikslus, kapitalo rinkos turi keistis. Europa yra tarptautiniy pastangy
jgyvendinti $iuos jsipareigojimus prieSakyje. ES greitai mazins ekonomikos priklausomybe nuo
i¥kastinio kuro, kad 2050 m. uztikrinty neutralizuota poveikj klimatui®, o atsparumas Zalingesniems su
klimatu susijusiems jvykiams taps vis aktualesnis®. Tvaraus finansavimo veiksmy plane® nustatytos
priemonés padés nukreipti privaciojo ir viesojo sektoriy Kapitalo srautus j tvaresnes investicijas, be
kita ko, taikant naujas taisykles, kurios sudarys salygas investuotojams priimti geriau pagristus
sprendimus dél jy investicijy tvarumo. 2019 m. Komisija pateiks $io veiksmy plano jgyvendinimo
ataskaitg.

Siekdami paruosti savo ekonomika ateiciai, Siandieniniame skaitmeniniame pasaulyje turime
pasinaudoti finansiniy technologijy privalumais ir kartu uztikrinti vartotojy apsauga, kaip
nustatyta ,,FinTech* srities veiksmy plane®. Finansy sektorius jau keigiasi dél naujy technologijy,
pavyzdziui, dirbtinio intelekto, didziyjy duomeny ar bloky grandinés tinkly. Finansinémis
technologijomis (,,FinTech®) galima veiksmingiau ir ekonomiskai efektyviau sujungti visos Europos
rinkas ir vietos ekosistemas. Jomis taip pat galima paskatinti inovacijas ES ir tarptautinj ES kapitalo
rinky konkurencinguma.

Apskritai per pastaruosius 5 metus Europos kapitalo rinkos toliau plétojosi. Bendra birziniy
bendroviy rinkos kapitalizacija ES Siuo metu virs$ija pries krize buvusj lygj, 0 ES pradinio vieso akcijy
platinimo pasaulio rinkoje dalis ir toliau sudaro mazdaug 30 %. | birzos prekybos saraSus jtrauktas
nuosavas kapitalas, isleistas ne finansy bendroviy, 2014 m. sudaré 36 % ES bendrojo vidaus produkto,
0 2018 m. padidéjo iki 41 %. Skolos vertybiniai popieriai iSaugo nuo 8 iki 10 %. ES investiciniy fondy

¥ COM(2018) 773 ,,Svari misy visy planeta. Strateginé klestingios, modernios ir konkurencingos neutralizuoto
poveikio klimatui Europos ekonomikos ateities vizija“.

* Pasaulio klimato atsilimas 1,5°C. Specialioji ataskaita apie pasaulio klimato atsilimo 1,5°C, palyginti su
ikipramoninio laikotarpio lygiu, padarinius ir atitinkamus visuotinius i§metamyjy Siltnamio efekta sukelian¢iy
dujy (SESD) 3altinius, stiprinant pasaulinj atsaka j klimato kaitos grésme, darny vystymasi ir pastangas
panaikinti skurda.

® Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Europos Vadovy Tarybai, Tarybai, Europos Centriniam Bankui,
Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui ,,Tvaraus augimo finansavimo veiksmy
planas®, COM/2018/097 final, 2018 3 8.

® FinTech* srities veiksmy planas: konkurencingesnis ir novatoriskesnis Europos finansy sektorius,
COM(2018) 109 final.



vienety platinimas tarpvalstybiniu mastu taip pat nuolat augo. Sios tendencijos — teigiami tolesnés
Europos kapitalo rinky plétros poZzymiai.

Diagrama. Kapitalo rinky pasirinktuose regionuose dydis
(2018 m. 3 ketv. likusios sumos, kaip BVP procentiné dalis)
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Saltinis: Europos kapitalo rinky institutas, Europos Centrinis Bankas, Federalinis rezervas ir pa¢ios Komisijos skai¢iavimai.
Pastabos: Nors ES ir JAV rinkos néra visiskai palyginamos, i§ diagramos matyti, kad kapitalo rinkos 28 valstybiy nariy ES
sudaro apie 160 % Sajungos BVP, 0 Jungtinése Valstijose jos sudaro 300 % BVP; sis skaicius apima akcijy rinkos
kapitalizacija ir finansy bei ne finansy bendroviy iSleistas obligacijas; 5 didziausiy Europos Sajungos rinky vidurkis

buvo apskaiciuotas kaip Nyderlandy, Svedijos, Airijos, Danijos, ir Liuksemburgo (atitinkamai 41 %, 25 %, 17 %,
15 % ir 2 %) BVP svertinis vidurkis.

Iki Siol Komisija vykdé savo jsipareigojimus. Ji pasiiilé pagrindines kapitalo rinky sajungos
sudedamasias dalis, susijusias su trimis vienas kita sustiprinanciais aspektais: ES bendraja rinka,
aiskiomis ir proporcingomis taisyklémis ir veiksminga priezitira. Taciau sékmingai kapitalo rinky
sajungai ir toliau yra itin svarbus aktyvus valstybiy nariy, taip pat nacionaliniy ir ES lygmens
suinteresuotyjy Saliy dalyvavimas. Siekiant sustiprinti kapitalo rinkas ir jmones, labai svarbu imtis
nacionaliniy reformy ir priemoniy, finansy rinky dalyviai ir investuotojai turéty visapusiskai
pasinaudoti Siomis naujomis galimybémis. Pavyzdziui, nacionaliniai mokesciy rezimai ir nemokumo
procediiry veiksmingumas bei trukmé turi aisky poveikj tarpvalstybinéms investicijoms ir kapitalo
srautams. Per Europos semestrg tokie klausimai perzitrimi Saliy ataskaitose, o kelios valstybés narés
gavo rekomendacija arba oficialias konkrecioms Salims skirtas Tarybos rekomendacijas, kuriose
aptariami tokie klausimai, kaip skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy apmokestinimo tvarkos
SaliSkumas ir nemokumo procediiros, spresti.



2. PAGAL S] IGALIOJIMA PASIEKTA PAZANGA

Komisija pateiké visus pasiiilymus dél teisékiiros procediira priimamy akty, iSdéstytus Kapitalo
rinky sajungos veiksmuy plane ir laikotarpio vidurio perziiroje, kad biity jgyvendintos
pagrindinés kapitalo rinky sajungos sudedamosios dalys’. Be toliau pateikty pasiiilymy, Komisija
priémé Kitus papildomus pasitilymus, susijusius su kapitalo rinky sajunga. Tai pasitlymai dél bendros
pelno mokes&io bazés (BPMB)® ir bendros konsoliduotosios pelno mokeséio bazés (BKPMB), kurie
bus jgyvendinti taikant dviejy etapy procediira, ir pasitilymas dél pagrindiniy sandorio $aliy gaivinimo
ir pertvarkymo sistemos. Be to, 2019 m. vasario mén. teiséktiros institucijos susitaré dél tikslinés
Europos rinkos infrastruktiros reglamento (ERIR) reformos, kad biity nustatytos paprastesnés ir
proporcingesnés Ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy taisyklés.

2018 m. lapkri¢io mén. Komisija paragino teisékiiros institucijas iki 2019 m. geguzés mén.
jvyksian¢iy Europos Parlamento rinkimy baigti kurti pagrindines kapitalo rinky sajungos
sudedamasias dalis. Komisija palankiai vertina Europos Parlamento ir Tarybos politinj
jsipareigojima, kuris padéjo pasiekti politinj susitarimg dél 10 pasiiilymy.

Tacdiau reglamentavimo reforma — tik vienas i§ reikiamo poky¢io elementy. Todél, be teisékiiros
programos, i Kapitalo rinky sajungos veiksmu plang ir laikotarpio vidurio perziiira buvo
jtrauktos Komisijos jgyvendintos ne teisékiros priemonés’ Sios priemonés yra svarbios, nes
suteikia galimybe didinti investuotojy pasitikéjima, stiprinti pagrinding rinkos infrastruktiirg ir atverti
naujus finansavimo kanalus.

Visada buvo aiSku, kad visavertés kapitalo rinky sgjungos per diena nesukursi. Nors priemonés,
kuriy imtasi iki Siol, jau pradéjo daryti poveiki, prireiks laiko, kol pasijus visapusiska Komisijos
pateikty pasitlymy dél teiséktiros procedira priimamy akty nauda ir jy poveikis bus juntamas
praktiSkai. Dabar nacionalinés valdZios institucijos ir rinkos dalyviai turi iSnaudoti kapitalo rinky
sajungos reformy galimybes ekonominés ir pinigy sajungos ir visos ES ekonomikos naudai.

2.1. Didziausia bendrosios rinkos nauda siejama su naujais europiniais produktais, Zenklais ir
pasais

Komisija pasitlé SeSias teisékiiros priemones, kuriomis siekiama jvesti naujas ES masto
taisykles, taikomas produktams, Zenklams ir pasams. Europos Parlamentas ir Taryba patvirtino
arba pasieké politinj susitarima dél penkiy pasiiilymy. Reikia skubiai daryti pazangg dél likusio
vieno pasiiilymo.

e 2017 m. spalio mén. teiséktiros institucijy priimtais Europos rizikos kapitalo ir socialinio
verslumo fondy reglamentais siekiama didinti investicijas j rizikos kapitalg ir socialinius
projektus. Taip investuotojams bus lengviau investuoti j novatoriskas mazasias ir vidutines
jmones, nes reglamentas taikomas visy dydziy fondy valdytojams ir iSple¢iama jmoniy, j Kurias
gali buti investuojama, jvairove.

" Komunikatas ,,Kapitalo rinky sajungos kiirimo veiksmy planas“, COM(2015) 468, 2015 9 30. Komunikatas
,.Kapitalo rinky sajungos veiksmy plano laikotarpio vidurio perzitra“, COM(2017) 292, 2017 6 8.

8 BPMB panaikins dabartinj jmoniy jsiskolinimui palanky mokestinj iSkraipyma, nes bus jvesta augimo ir
investicijy skatinimo lengvata (AISL), t.y. jmonéms bus suteikta mokes¢io lengvata uz nuosava kapitala,
lygiaverté tai, kurig jie gauna uz jsiskolinima. AISL padeda Kurti stiprig kapitalo rinky sajunga, nes sukuriama
neutralesné ir investicijoms palankesné mokestiné aplinka.

® 7r. 1 prieda, Komisijos tarnyby darbinj dokumenta SWD(2019) 99.



e 2017 m. gruodzio mén. priimtas reglamentas, kuriuo suderinama pakeitimo vertybiniais popieriais
teisiné sistema ir sukuriamas paprastas, skaidrus ir standartizuotas (PSS) pakeitimas
vertybiniais popieriais, padeda didinti pasitikéjimg pakeitimo vertybiniais popieriais rinka,
uzkirsti kelig praeities klaidoms ir atlaisvinti banky balansus. Siekiant politikos tiksly, rengiamas
techniniy reguliavimo ir jgyvendinimo standarty rinkinys, kad buty galima patikslinti atnaujintos
pakeitimo vertybiniais popieriais sistemos detales ir uztikrinti jos aiskumg bei nuosekly taikyma.
Be Pakeitimo vertybiniais popieriais reglamento, banky ir draudiky rizikos ribojimo sistema buvo
i§ dalies pakeista siekiant nustatyti glaudesnj rysj tarp pakeitimo vertybiniais popieriais pozicijos
rizikingumo ir reikalaujamo reguliuojamojo kapitalo.

e Reglamente dél visos Europos asmeninés pensijos produkto, dél kurio 2018 m. gruodzio mén.
pasiektas politinis susitarimas, nustatomas ES masto savanoriSsko pensijy kaupimo produktas,
kuris galéty papildyti nacionalinés teisés aktais nustatytas ir profesines pensijas tiems pilieciams,
kurie to pageidauja. Taip pilie¢iams bus suteikta daugiau pasirinkimo galimybiy taupyti pensijai ir
padéti spresti demografines senéjanéios visuomenés problemas, papildant valstybés ir profesines
pensijas.

e 2019 m. vasario mén. teisékiiros institucijos pasieké politinj susitarimg dél bendry padengtyjy
obligaciju taisykliy. Suderintomis taisyklémis, paremtomis aukstais nacionaliniais standartais ir
geriausia praktika, bus prisidedama prie padengtyjy obligacijy, kaip stabilaus ir ekonomiskai
efektyvaus ES banky finansavimo S$altinio, ktirimo. Taip jos padidins banky pajéguma teikti
finansavimg realiajai ekonomikai. Be to, jomis investuotojams suteikiama jvairesniy saugesnio
investavimo galimybiy.

e 2019 m. vasario mén. teisékiros institucijos susitaré¢ dél dokumenty rinkinio dél palankesniy
salygy tarpvalstybiniu mastu platinti kolektyvinio investavimo fondy vienetus sudarymo.
Naujomis taisyklémis bus uztikrintas paprastesnis, greitesnis ir pigesnis tarpvalstybinis fondy
vienety platinimas. To bus pasiekta didinant nacionaliniy reikalavimy skaidruma, mazinant
biurokratizma ir derinant skirtingas nacionalines taisykles. Investuotojams bus suteikta daugiau
pasirinkimo galimybiy ir sumazintos jy iSlaidos, kartu uztikrinant investuotojy apsaugag.

e Pasitlymu dél Reglamento dél sutelktinio finansavimo, dél kurio teisékairos institucijos vis dar
derasi, bty leista platformoms teikti ES licencijos paraiska, remiantis bendru taisykliy rinkiniu, ir
todél biity sudarytos salygos sutelktinio finansavimo platformoms teikti savo paslaugas visoje ES.
Sistema suteikty finansavimo stokojancioms jmonéms, ypa¢ pradedanciosioms jmonéms, daugiau
galimybiy gauti novatoriskos formos finansavima ir Kartu uztikrinty, kad grieztos apsaugos
priemonés biity naudingos investuotojams.

Siekdama sukurti naujus finansavimo kanalus imonéms, Komisija taip pat jvertino, ar tikslinga
plétoti Europos uZtikrintuosius vekselius mazyjy ir vidutinio dydZio jmoniu paskoly ir
infrastruktiiros paskoly reikméms. Europos uztikrintieji vekseliai, kuriais skatinama naudoti
mazosioms ir vidutinéms jmonéms skirtas paskolas ir infrastruktiiros paskolas kaip uzstata, apima
daugiau nei padengtosioms obligacijoms naudojamas tradiciniy rusiy uzstatas. Todél Europos
uztikrintaisiais vekseliais buty galima padidinti banky gebéjima skolinti, visy pirma mazosioms ir
vidutinéms jmonéms, ir taip potencialiai paskatinti jmoniy augima ir darbo viety kiirimg. Remdamasi
Europos bankininkystés institucijos patarimais, konsultacijomis su privaciomis Ssuinteresuotosiomis
Salimis ir galimybiy studija, Komisija toliau vertins, ar reikia imtis tolesniy veiksmy ES lygmeniu.

Siekdama padidinti maZmeniniy investuotojy pasitikéjima, Komisija jvertino investiciniy
produkty platinima. Atliekant §j vertinima buvo nustatytos kelios problemos, kurias patiria norintys
investuoti vartotojai. Kai kurios i§ 8iy problemy jau iSspregstos neseniai padarytais ES teisés akty



pakeitimais, kuriais didinamas skaidrumas ir stiprinama mazmeniniy investuotojy apsauga. Komisija
toliau stebés ir vertins mazmeniniy investuotojy reglamentavimo sistemos veiksmingumg ir
tinkamuma, be kita ko, perziirédama Finansiniy priemoniy rinky direktyva ir Mazmeniniy Iir
draudimo principu pagrijsty investiciniy produkty paketo reglamenta.

Komisija taip pat vertino keleta priemoniy, Kurios galéty padéti mazmeniniams investuotojams
dalyvauti kapitalo rinkose. Darbuotoju akciju nuosavybés sistemos suteikia maZmeniniams
investuotojams tam tikros investavimo j akcijas patirties. Taikant skaidrias salygas, investiciju
taupomosios saskaitos gali padéti apskritai sumazZinti administracinge nasta ir paskatinti
investuotojus dalyvauti kapitalo rinkose. Siekdama plétoti Sias priemones, Komisija toliau
bendradarbiaus su privac¢iomis suinteresuotosiomis salimis.

Be to, mazmeniniy investicijy srityje Komisija nagrinéja dabartines technologijomis grindZiamas
skaitmenines sasajas, kurios galéty padéti asmenims patikimai ir skaidriai rasti tinkamy bei
ekonomiskai efektyviy maZmeniniy investiciniy produkty. Atlikus véliau $iais metais numatomg
tyrima, bus jvertinti galimi internetinés skaitmeninés priemonés, kuri gali padéti mazmeniniams
investuotojams priimti investicinius sprendimus, kirimo scenarijai.

Galiausiai Komisija atliko galimy tarpvalstybinio investavimo klia¢iy, kurias lemia pensiju
fondy ir gyvybés draudimo bendroviy apmokestinimas, tyrimg. Komisija ketina aptarti tyrimo
rezultatus su valstybémis narémis, kad prie§ imantis teisiniy veiksmy biity savanori$kai pasalintos
Vvisos nustatytos klifitys.

2.2. Imoniy ir investuotojy rémimas taikant aiSkesnes ir paprastesnes taisykles

Komisija pasiilé penkias teisékiiros priemones, kuriomis siekiama pateikti paprastesnes,
aiSkesnes ir proporcingesnes verslininkams, jmonéms ir finansy jstaigoms taikomas taisykles.
Europos Parlamentas ir Taryba patvirtino arba pasieké politinj Susitarima dél keturiy
pasiiilymy. Reikia toliau daryti pazanga dél likusio vieno pasiiilymo.

e Prospekto reglamentu, kurj 2017 m. birZelio mén. priémé teisékuiros institucijos, mazinamas
biurokratizmas jmonéms, ieSkan¢ioms finansavimo galimybiy, nes prospektai tapo lengviau
parengiami ir suprantamesni investuotojams.

e 2019 m. vasario mén. teisékiiros institucijos susitaré dél proporcingesniy ir labiau su rizika
susiety investicinéms jmonéms taikomuy taisykliy. Naujosiomis taisyklémis bus uztikrintos
vienodos salygos dideléms ir sisteminéms finansy jstaigoms, kurioms bus taikomos tokios pacios
taisyklés ir priezitira kaip bankams, ir bus nustatytos paprastesnés ir mazesng¢ nasta lemiancios
prudencinés taisyklés, taikomos nesisteminéms investicinéms jmonéms. Sis subalansuotas poziiris
paskatins konkurencijg ir padidins investicijas, o kartu bus i$saugotas finansinis stabilumas.

e 2018 m. gruodzio mén. pasiektas politinis susitarimas dél Direktyvos dél prevencinio
restruktiirizavimo mechanizmy, antrosios galimybés ir priemoniuy restruktiirizavimo,
nemokumo ir skoly panaikinimo procediiry veiksmingumui gerinti. Si direktyva padés
veiksmingai restrukttrizuoti finansiniy sunkumy patirianCias gyvybingas jmones ir leis
sgziningiems verslininkams pasinaudoti antraja galimybe po bankroto. Tai labai svarbu siekiant
uztikrinti dinamiskag verslo aplinka, kuri taip pat skatinty inovacijas, padéty iSvengti nereikalingo
likvidavimo, praktinés patirties ir darbo viety praradimo ir uzkirsty kelia neveiksniy paskoly
kaupimuisi.

e 2019m. kovo mén. teisékiiros institucijos susitaré dél naujy taisykliy, kuriomis remiantis
maZosioms jmonéms bus lengviau gauti finansavima per kapitalo rinkas. Sitlomos taisyklés



sumazins biurokratines klititis mazosioms ir vidutinéms jmonéms, bandancioms patekti j MV]
augimo rinkas (nauja smulkiesiems emitentams skirtos prekybos vietos kategorija), nes bus
laikomasi proporcingesnio pozitrio, siekiant remti mazyjy ir vidutiniy jmoniy jtraukimag j birzos
sgraSus. Pasitilymu taip pat siekiama uztikrinti investuotojy apsauga ir rinkos vientisuma.

o Reikia déti daugiau pastangy, kad buty pasiektas susitarimas dél siilomo Reglamento dél teisés,
taikytinos nustatant reikalavimy perleidimo pasekmes tretiesiems asmenims. Reglamentu bus
gerokai padidintas teisinis tikrumas — ir taip skatinamos tarpvalstybinés investicijos — nustatant,
kuri nacionaliné teisé taikoma pasekméms tretiesiems asmenims, kai reikalavimas perleidziamas
tarpvalstybiniu mastu.

Kaip ilgalaikiai investuotojai, draudikai, daugiau investuodami j nuosavg kapitalg, atlieka svarby
vaidmenj finansuojant realigjg ekonomikg. Komisija priémé sistemos ,,Mokumas II* pakeitimg dél
prudencinés tvarkos, taikomos kvalifikuotajam priva¢iam akciniam kapitalui ir neviesai
platinamiems skolos vertybiniams popieriams. Be to, Komisija priémé labiau pritaikyta
prudencine tvarka, taikoma draudimo bendroviy ilgalaikéms investicijoms j nuosava kapitala.
Pakeitimus $iuo metu nagrinéja teisékiros institucijos. D¢l §iy pokyéiy draudiky investicijoms j
kvalifikuotajj privaty akcinj kapitala dabar bus taikomi mazesni kapitalo reikalavimai, ypa¢ kai tokios
investicijos gali bati laikomos ilgalaikiu nuosavu kapitalu. Be to, kiek tai susij¢ Su neviesai
platinamais skolos vertybiniais popieriais, naujosiose taisyklése Komisija leidzia iSorés reitingy
naudojimo alternatyvas kapitalo reikalavimams apskaiciuoti. Taip bus pasalinti dabartiniai neviesai
platinamy skolos vertybiniy popieriy, palyginti su investicinio reitingo jmoniy obligacijomis,
trilkumai.

Komisija perziiiréjo ES jmoniy obligaciju rinky veikima. Svarbus didesniy jmoniy btdas pritraukti
didesnio masto finansavimg yra iSleisti skolos vertybinius popierius — jmoniy obligacijas. Nors per
pastargjj deSimtmetj ne finansy bendroviy isleidziamy jmoniy obligacijy ES padauggjo, $i priemoné
dar turi nei$naudoty jmoniy finansavimo galimybiy. Komisija jsteigé eksperty grup¢ ES jmoniy
rinkoms jvertinti. Si grupé buvo jgaliota atlikti skirtingas jmoniy obligacijy rinkas apimangig analize ir
teikti rekomendacijas, kaip pagerinti ty rinky veikimg. Atsizvelgdama | eksperty grupés
rekomendacijas, Komisija jau émési veiksmy, pavyzdziui, priémé pasitlyma dél teiséktiros procediira
priimamo akto dél MVT jtraukimo | birzos sarasus skatinimo, siekiant sumazinti jmoniy obligacijy
emitenty administracine na$tg. Imoniy obligacijy rinky vertinimas, kai tinkama, taip pat bus jtrauktas j
buisimas ES teisés akty perzitras.

Komisija taip pat isipareigojo nustatyti ir skatinti geriausia nevieso platinimo praktika. Nevieso
skolos vertybiniy popieriy platinimo rinkos gali padidinti j birzos sarasus nejtraukty vidutinio dydzio
jmoniy galimybes gauti finansavima. I§ tyrimo'® matyti, kad neviesas skolos priemoniy platinimas
instituciniams investuotojams ateityje galéty atlikti svarbesnj vaidmenj finansuojant vidutinio dydzio
jmones. Jame taip pat pabrézta, kad dél naujy vidaus rinky ir iSaugusios tarpvalstybinés veiklos
padaugéjo nevieso platinimo ES augimo galimybiy. Remdamasi tyrimo iSvadomis, Komisija ragina
valstybes nares remti nevieso platinimo, kaip alternatyvaus finansavimo saltinio, plétojima.

Be veiksmy, kuriy jau émési Komisija, vykdoma keletas veiksmy, kurie bus jtraukti j biisima
Komisijos darbg. Tai, be kita ko, tiekimo grandinés finansavimo tyrimas ir tyrimas, kuriuo
siekiama jvertinti, kokiu mastu tyrimai apima MVI ir naujuy Finansiniy priemoniy rinky
direktyvos taisykliy poveikj mokéjimo uz tyrima atskyrimui.

10 7r. Komisijos tinklalapj, skirta nevieso platinimo ES rinkoms.
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Siekdama i¥naudoti inovacijy galimybes, Komisija taip pat papras¢ eksperty grupés' jvertinti
novatorisky verslo modeliy ir technologiju taisykles. Tyrimy ir analiziy rezultatus dar reikia
perziuréti, 0 sprendima dél galimy tolesniy veiksmy reikés priimti kitos kadencijos Komisijai.

Europos inovacijuy taryba (EIC) (Siuo metu jgyvendinamas jos galutinis bandomasis etapas) sujungs
ES programas j didelj potencialg turintiems novatoriams skirta vieno langelio principu pagrista
sistema, pritaikyta radikaliy ir ardomyjy inovacijy reikméms. Numatyta, kad EIC visu pajégumu
pradés veikti pagal kita ES moksliniy tyrimy ir inovacijy programg ,,Europos horizontas® ir teiks
dotacijas ir misry finansavimg (dotacijy ir nuosavo kapitalo derinys), kad biity pasalintos rinkos
spragos finansuojant didelés rizikos inovacijas ir pritraukiamos privaciojo sektoriaus investicijos.

Norint paskatinti aktyvesnij investavimg ES labai svarbi stabili investiciju aplinka. 2018 m. liepos
19d. Komisija priémé komunikatg, kuriame paaiSkinama, kaip ES teisés aktais apsaugomos
investicijos ir kaip investuotojai gali naudotis savo teisémis pagal ES teisés aktus nacionalinése
administracijose ir teismuose™.

Atsizvelgiant j 2018 m. kovo 6 d. sprendima Achmea byloje, investicijy apsauga tapo dar
svarbesné. Tai patvirtino Komisijos nuomong, kad ES investuotojai negali pasikliauti ES vidaus
dvisalémis investicijy sutartimis, ypa¢ kad investuotojy ir valstybiy arbitrazas Siose sutartyse
nesuderinamas su ES teise. Po Komisijos ir valstybiy nariy dialogo, 2019 m. sausio mén. Visos
valstybés narés jsipareigojo nutraukti ES vidaus dvisales investicijy sutartis ir dauguma valstybiy
nariy jsipareigojo imtis veiksmy, kad uztikrinty, jog Energetikos chartijos sutartis nebity naudojama
kaip pagrindas investuotojy ir ES valstybiy nariy arbitrazui.

2.3. Efektyvesné ES kapitalo rinky prieZiiira

Siekdama uztikrinti labiau integruotg ir veiksmingesne¢ kapitalo rinky prieZiiira, kuri yra biitina
kapitalo rinky sajungai ir reikalinga siekiant didesnés finansinés integracijos ir didesnio rizikos
pasidalijimo tarp privaciojo sektoriaus subjekty, Komisija pasiailé dvi teisékiiros priemones. Dél
vieno pasiiilymo pasiektas politinis susitarimas. Reikia skubiai daryti pazanga dél likusio
pasitlymo:

e Atnaujinty patikimesnés pagrindiniy sandorio Saliy priezidiros taisykliy, dél kuriy susitarta
2019 m. kovo mén., siekiant sustiprinti ES finansinj stabiluma. Sia reforma bus uztikrinta, kad ES
priezitros Sistema buty pakankamai patikima, kad buty galima numatyti ir sumazinti ES
pagrindiniy sandorio saliy ir sisteminiy ne ES pagrindiniy sandorio Saliy, kurios teikia paslaugas
ES klientams, rizika.

e Derybose dél Europos prieziiiros institucijy reformos, kad Europos finansy prieZiiira tapty
tvirtesné ir labiau integruota, ir pasitilymo sustiprinti kovos su pinigu plovimu ir terorizmo
finansavimu prieziiiros sistemg, kuris 2018 m. rugséjo mén. i§ dalies pakeité pradinj
pasiiilyma®, padaryti gera pazanga. Komisija ragina Europos Parlamenta ir valstybes nares

! Finansiniy inovacijy eksperty grupés reglamentavimo kliiitys.

12 Komisijos komunikatas Europos Parlamentui Ir Tarybai ,.ES vidaus investicijy apsauga“, COM/2018/547
final.

13 Komisija pateiké pasitilyma, kuriuo i3 dalies kei¢iamas pradinis EPI pasiiilymas, kuriuo siekiama sutelkti su
finansy sektoriumi susijusius kovos su pinigy plovimu jgaliojimus Europos bankininkystés institucijoje ir
sustiprinti jos jgaliojimus siekiant uZztikrinti, kad visos atitinkamos institucijos veiksmingai ir nuosekliai



kuo skubiau pasiekti politinj susitarimg ir yra pasirengusi ir toliau Siuo tikslu teikti
visokeriopa parama.

Veiksminga priezitra yra svarbi mazmeniniy investicijy skatinimo priemoné, nes santaupy turintys
asmenys turi bati tikri, kad galimos investicijos uztikrins tinkama graza mainais j prisiimta rizika.
Komisijai papraSius, 2019 m. sausio mén. trys Europos prieziiiros institucijos paskelbé savo
pirmosios iSsamios santaupy turintiems asmenims skirty investiciniy produkty pagrindiniy kategorijy,
pvz., savitarpio fondy, draudimo, pensijy ir struktirizuoty produkty, iSlaidy ir veiklos rezultaty
analizés rezultatus. Pirmieji rezultatai yra busimy vertinimy ir tolesnio ataskaity reikalavimy
plétojimo pagrindas, jskaitant, kai tinkama, galimg metodikos taikymo srities isplétimg ir
patobulinimus.

2.4. Tvarus finansavimas

Komisija priémé tris pasitlymus dél teisékiiros procediira priimamuy akty, kad sudaryty sglygas
ES finansy sektoriui pirmauti kuriant klimato pozitiriu neutralig, tausiau isteklius naudojancia ir
atsparia zieding ekonomika. Europos Parlamentas ir Taryba pasieké politinj susitarima dél dviejy
pasitilymy. Dar reikia daryti pazanga dél vieno i§ trijuy pasiiilymy dél teisékiiros procediira
priimamuy akty:

e Teisékiros institucijos vis dar svarsto vienodg ES klasifikavimo sistemg (taksonomija), kad
nustatyty, kuri ekonominé veikla aplinkos atzvilgiu yra tvari. Taip investuotojams ir Kitiems
ekonominés veiklos vykdytojams bus aiskiau, kokia veikla gali buti laikoma ekologiska. Tai taip
pat bus tvariy finansiniy produkty standarty ir zenklinimo pagrindas. Komisija pasialé iki 2021 m.
pabaigos jvertinti, ar tikslinga i$plésti taksonomijos taikyma, kad ji apimty ir Kitus tvarumo
tikslus, ypac socialinius.

e 2019 m. kovo mén. pasiektas politinis susitarimas dél Reglamento dél informacijos, susijusios su
tvariomis investicijomis ir tvarumo rizika, atskleidimo. Naujosios taisyklés suteiks
nuoseklumo ir aiskumo, kaip instituciniams investuotojams integruoti aplinkos, socialinius ir
valdymo (ASV) veiksnius j savo sprendimy dél investicijy priémimo procesg. Jos taip pat padidins
ASV investavimo strategijy skaidrumg galutiniams investuotojams.

e Galiausiai, 2019 m. vasario mén. teisékiros institucijos pasieké politinj susitarimag dél Reglamento
dél ES prisitaikymo prie klimato kaitos lyginamuyju indeksu ir su Paryziaus klimato
susitarimu suderinty lyginamyjy indeksy. Sie nauji rinkos standartai atspindés jmoniy anglies
dioksido iSmetimo rodiklj ir suteiks investuotojams aiSkesne informacijg apie tai, kaip jy
investicijos padeda kovoti su klimato kaita.

Taip pat gerokai pasistiméta rengiant keletg ne teisékiiros priemoniy, susijusiy su tvariu finansavimu.
Jos apima techninés eksperty grupés rengiama tvaraus finansavimo taksonomija, siekiant apibrézti
aplinkos atzvilgiu tvaria ekonomin¢ veikla, kuri bus jtraukta j teisékiiros procesa, susijusj Su
Komisijos pasitilymu dél vienodos ES klasifikavimo sistemos; eksperty grupés ataskaitg apie su
klimatu susijusios informacijos atskleidima ir techninj darba, susijusj su ES zaliosios obligacijos
standartu. Remdamasi techninés eksperty grupés ataskaita, Komisija taip pat atnaujina neprivalomas
jmoniy nefinansinés informacijos gaires ir jas paskelbs iki 2019 m. vidurio. Taip pat dirbama siekiant
padéti pagrindus biisimam finansiniy produkty ES ekologiniam zenklui ir kartu su Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucija jvertinti, ar reikia j reitingus jtraukti tvarumo aspekta. Galiausiai Europos



bankininkystés institucija, Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija ir Europos sisteminés
rizikos valdyba analizuoja, ar jmanoma integruoti tvarumo aspekta j prudencinius reikalavimus.

2.5. Vietos kapitalo rinkos

Vietos kapitalo rinky skatinimas — pagrindinis kapitalo rinky sajungos tikslas. Stiprios vietos
rinkos ypa¢ naudingos vidutinio dydzio jmonéms, kurios yra pakankamai didelés, kad galéty
pasinaudoti vietos kapitalo rinkomis, taciau per mazos, kad galéty ieskoti kapitalo kitose salyse. Dél
geografinio artumo mazéja sandoriy sgnaudos, jis padeda jveikti kultdrines kliditis, su kuriomis
susiduria verslininkai, ir padeda investuotojams suprasti jmones, kurias jie remia finansiskai. Dél to
taip pat atsiranda daugiau galimybiy produktyviai panaudoti vietos santaupas.

Plétojant vietos kapitalo rinkas reikia imtis papildomy veiksmy valstybiy nariy mastu, imtis
tarpvalstybiniy ir regioniniy iniciatyvy, taip pat veiksmy ES mastu. Daug veiksmy imamasi
nacionaliniu mastu, jskaitant nacionalinius strateginius kapitalo rinky plétros planus, verslo aplinkos
gerinima, valstybés parama siekiant gauti finansavimg. Sioms nacionalinéms iniciatyvoms technine
paramg teiké Komisijos Paramos struktiirinéms reformoms tarnyba. Siekiant atverti rinkas ir skatinti
tarpvalstybinius rySius, sudaryti palankesnes salygas j birzos sarasus jtraukti uZsienio jmones ir
skatinti uzsienio investicijas, susieti rinkos infrastruktiiras ir regioninj taisykliy derinima, skatinamas
regioninis bendradarbiavimas. ES mastu Europos investicijy banko sitilomos finansinés priemonés
padeda plétoti vietos kapitalo rinkas, nes suteikia daugiau galimybiy naudotis finansiniais produktais ir
mazina mazyjy ir vidutinio dydzio jmoniy finansavimo trikuma.

3. ISVADOS

Komisija dabar priémé priemones, dél kuriy buvo ijsipareigojusi kadencijos pradzioje ir
laikotarpio vidurio perziiroje, kad jgyvendinty kapitalo rinky sajungos sudedamasias dalis. Sios
teisekiiros ir ne teisékiiros priemonés yra svarbus zingsnis Kuriant veiksmingesnes ir likvidesnes ES
kapitalo rinkas, kuriose jmonés ir investuotojai vienodomis saglygomis gali gauti rinkos finansavima,
neatsizvelgiant j fizing jy buvimo vieta bendrojoje rinkoje. Kapitalo rinky sgjunga, sudarydama
salygas investuotojams ir jmonéms pasinaudoti investavimo ir finansavimo galimybémis Kitose
valstybése, gerina privac¢iojo sektoriaus rizikos pasidalijima, mazina finansy sistemos rizika ir padeda
susvelninti ekonominius sukrétimus euro zonoje ir uz jos riby. Gerai integruotos kapitalo rinkos
stiprina bendraja rinka, remia laisvos ir saziningos prekybos darbotvarke ir dar labiau padidina ES
patraukluma investuotojams kintancioje ir vis sudétingesnéje geopolitingje aplinkoje.

Per visa Sios kadencijos laikotarpj Komisija glaudziai bendradarbiavo su Europos Parlamentu
ir Taryba ir padaré didele pazanga igyvendindama daugelj pasitlymy. Svarbu, kad teisékiiros
institucijos likty jsipareigojusios uztikrinti, kad visi dar nepriimti teisés aktai baty kuo grei¢iau priimti.
Komisija toliau rems Sias pastangas. Taciau vien teisés aktais kapitalo rinky sajungos nebus galima
igyvendinti. Kuriant kapitalo rinky sajunga labai svarby vaidmenj atlieka valstybés narés, nacionalinés
valdZios institucijos ir privaéios suinteresuotosios salys.

Nors Komisijos veiksmai jau pradéjo daryti poveikj, prireiks Siek tiek laiko, kad visas poveikis
biity juntamas praktiskai. Taciau akivaizdu, kad reikia imtis daugiau veiksmy, kad ES veikty
gyvybinga kapitalo rinky sajunga. Bet kuriuo atveju, ateityje imantis veiksmy reikés atsizvelgti j
Jungtinés Karalystés iSstojimo i§ ES poveikj kapitalo rinkoms ir kitus trumpalaikius ar vidutinés
trukmés ekonominius ir socialinius uzdavinius. Tai, be Kkita ko, labai svarbtis — ir grei¢iausiai spartis —
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poky¢iai dél ekonomikos priklausomybés nuo iskastinio kuro mazinimo, klimato kaitos ir technologijy
raidos.

Europos Vadovy Taryba raginama atnaujinti savo jsipareigojima dél kapitalo rinky sajungos ir
patvirtinti Sias pastangas atsizvelgiant j savo kita strateging darbotvarke. Tai labai svarbu bendrajai
rinkai, ekonominei ir pinigy sajungai bei tvirtam eurui ir galiausiai ES konkurencingumui pasaulyje.
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4. KAPITALO RINKU SAJUNGOS TEISEKUROS PROCEDURA PRIIMAMU DOKUMENTU NAGRINEJIMO
PAZANGOS APZVALGA

!
1.'”
)
i

= =

Europos Parlamentas Europos Sajungos Taryba

POLITIKOS APRASYMAS

Pakeitimas vertybiniais popieriais Priimta Priimta
Prospektas Priimta Priimta
Europos rizikos kapitalo fondai (EUVECA) Priimta Priimta

Visos Europos asmeninés pensijos produktas (PEPP) Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Padengtosios obligacijos Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Sutelktinis finansavimas Deryby jgaliojimai Susitarimas nepasiektas

Tarpvalstybinis kolektyvinio investavimo fondy vienety

- Politinis susitarimas Politinis susitarimas
platinimas
Investiciniy jmoniy perZiiira Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Preven(_:lnls restrukturizavimas, antroji galimybe ir Politinis susitarimas Politinis susitarimas
procediiry veiksmingumas
MVTI augimo rinky skatinimas Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Teise, talkytln_a r)ustatant re_1kalav1mq perleidimo Deryby jaliojimai Susitarimas nepasiektas
pasekmes tretiesiems asmenims
Europos prieziiiros institucijy sistemos perziiira, jskaitant D T
sugrieZtintas kovos su pinigy plovimu taisykles Deryby jgaliojimai Deryby jgaliojimai
Europos rinkos infrastrukturos reglamentas (prieZiaira) Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Tvarus finansavimas. Taksonomija Susitarimas nepasiektas Susitarimas nepasiektas
Tvarus finansavimas. Informacijos atskleidimas Politinis susitarimas Politinis susitarimas
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Tvarus finansavimas. Anglies dioksido kiekio maZinimas ir

teigiamas poveikis mazinant anglies dioksido kieki Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Bendra konsoliduotoji pelno mokes¢io bazé Priimta ataskaita Susitarimas nepasiektas
Europos rinkos infrastruktiiros reglamentas (REFIT) Politinis susitarimas Politinis susitarimas
Pagrindiniy sandorio $aliy gaivinimas ir pertvarkymas Deryby jgaliojimai Susitarimas nepasiektas
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