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IZanga

Komisijos prioritetas, kuris yra ir Europos prioritetas — darbo viety kiirimas ir ekonomikos
augimas. Kad Europos ekonomika veél augty, miisy uzdavinys — iSnaudoti investavimo |
Europos jmones ir infrastruktirg galimybes. 315 milrd. EUR investicinis paketas padés
paskatinti §j procesa. Taciau, kad suintensyvintume ilgalaikes investicijas, turime sukurti tikra
bendraja kapitalo rinkg — kapitalo rinky sgjungg visoms 28 valstybéms naréms.

Palyginti su kitomis pasaulio Salimis, Europos jmonés tebéra labai priklausomos nuo banky
finansavimo ir santykinai maziau nuo kapitalo rinky. Stipresnés kapitalo rinkos papildyty
bankus, kaip finansavimo Saltinj, ir padéty:

e pritraukti daugiau investicijy visoms jmonéms, ypa¢ MVI, ir infrastruktiros
projektams;

e pritraukti daugiau investicijy | ES i$ kity pasaulio Saliy; ir
e padidinti finansy sistemos stabilumg, uztikrindamos jvairesniy finansavimo $altiniy.

IS esmés miisy uzduotis — rasti buidy, kaip susieti investuotojus ir taupanciuosius su
ekonomikos augimu. Kapitalo rinky sgjungai sukurti nepakaks vienintelés priemonés. Vietoj
to bus imamasi jvairiy veiksmy, kai kuriy i8 jy poveikis vertinant atskirai bus nedidelis, taciau
bendras rezultatas bus reikSmingas. Reikia nustatyti ir panaikinti kliditis, kurios trukdo
investuoti pinigus, ir jveikti sunkumus, kurie trukdo jmonéms rasti investuotojy. Taip pat
turime uztikrinti, kad miisy sistema — investavimo grandine — tos 1éSos biity kuo veiksmingiau
paskirstytos tiek nacionaliniu, tiek tarpvalstybiniu mastu.

Kodél tai reikéty daryti? Keletas pavyzdziy jrodo galimg naudg. Vidutinio dydzio jmonés —
ekonomikos augimo varikliai daugelyje Saliy — JAV gauna penkis kartus daugiau 1ésy i§
kapitalo rinky negu Europos Sajungoje. Jeigu misy rizikos kapitalo rinkos bty tokios pat
stiprios, 2008-2013 m. jmonéms finansuoti biity buve galima skirti 90 mlrd. EUR 1ésy. Jeigu
MVI] pakeitimo vertybiniais popieriais lyg] bity galima saugiai grazinti net ] dvigubai
zemesnj lygj, nei jis buvo 2007 m. (palyginti su dabartine padétimi), tai galéty sudaryti
mazdaug 20 mlrd. EUR papildomo finansavimo 1ésy.

Tiesa, daugelis aktualiy klausimy — nemokumo ir vertybiniy popieriy teisés aktai,
apmokestinimo tvarka — svarstomi daug mety. Taciau poreikis daryti pazangg yra kaip
niekada aktualus. Nors tai bus ilgalaikis projektas, kurj reikés vykdyti daugelj mety, tai
neturéty trukdyti padaryti greita pazangg. Todél per ateinancius ménesius bus:

e parengti pasitlymai, siekiant remti aukstos kokybés pakeitimg vertybiniais popieriais
ir atlaisvinti banky balansus, kad buity galima skolinti 1&sas;

e persvarstyta Prospekto direktyva, kad jmonéms, ypa¢ mazesnéms, biity lengviau
pritraukti 1éSy ir rasti investuotojy kitose valstybése;

e pradétos kurti geresnés salygos MVI kredito informacijai gauti, kad investuotojams
bty lengviau j jas investuoti;



e Dbendradarbiaujama su pramonés sektoriaus atstovais, kad buty sukurta bendra Europos
nevieSo platinimo tvarka, siekiant skatinti tiesiogines investicijas j mazesnes jmones;

e remiamas naujy Europos ilgalaikiy investicijy fondy formavimas, siekiant skirti
investicijas infrastrukttrai ir kitiems ilgalaikiams projektams.

Sia 7zaligja knyga pradedamos trijy ménesiy konsultacijos. Norime suZinoti nuomones
parlamenty nariy, valstybiy nariy, kapitalo rinky darbuotojy ir visy grupiy, kurios
suinteresuotos darbo viety kiirimu, ekonomikos augimu ir Europos pilie€iy interesais. Gauta
informacija padés parengti veiksmy plana, kaip iki 2019 m. jgyvendinti sklandziai veikiancios
kapitalo rinky sgjungos pagrindinius elementus.

Miisy kryptis aiSki: kurti bendrgja kapitalo rinkg pagal principg ,,i$ apacios | virSy*, nustatyti
klititis ir jas vieng po kitos Salinti, suteikti nauja impulsa ir padéti stiprinti pasitikéjima
investicijomis ] Europos ateitj. Laisvas kapitalo judéjimas yra vienas i§ pagrindiniy principy,
kuriais remiantis sukurta ES. Praé¢jus daugiau kaip penkiasdesimt mety nuo Romos sutarties
sudarymo norétume pasinaudoti galimybe paversti §ig vizijg tikrove.



1 skirsnis. Kapitalo rinky sajungos kiirimas

Laisvo kapitalo judéjimo principas jtvirtintas Romos sutartyje seniau nei prie§ penkiasdesSimt
mety. Tai — viena 1§ pagrindiniy Europos Sajungos laisviy ir ji turéty biti svarbiausia
bendrojoje rinkoje. Taciau, nepaisant padarytos pazangos, Siandien kapitalo rinkos islieka
susiskaidZiusios ir dazniausiai yra organizuotos nacionaliniu lygmeniu. I§ finansy rinky
integracija stipr¢jo, tac¢iau nuo tada, kai prasid¢jo krize, ji visoje ES sumaZz¢jo, o bankai ir
investuotojai grjzta j Salies rinkas.

Palyginti su kitomis jurisdikcijomis, kapitalo rinka grindziamas finansavimas Europoje yra
santykinai nepakankamai iSvystytas. Miisy nuosavo kapitalo, skolos ir kitos rinkos atlicka ne
tokj svarby vaidmenj finansuojant augima, o Europos jmonés vis dar labai priklausomos nuo
banky, todél ekonomika jautriai reaguoja | banky skolinimo sglygy grieztinimg. Taip pat
triksta investuotojy pasitiké¢jimo ir Europos léSos ne visada gali biiti panaudojamos
produktyviausiai. Investicijy lygis Europoje dabar gerokai mazesnis uz istorinj vidurkj, o
Europos kapitalo rinkos yra maziau konkurencingos pasauliniu mastu.

Skirdamos finansavimg ekonomikai, kapitalo rinkos turi imtis svarbesnio vaidmens, kad
paremty tvary grizimg prie ekonomikos augimo ir darbo viety kiirimo bei kitas verslo aplinkos
reformas. PraktiSkai tai reiSkia, kad reikia nustatyti kapitalo judéjimo kliditis tarp investuotojy
ir ty, kuriems reikia finansavimo, ir jas pasalinti nacionaliniu ar tarpvalstybiniu mastu.

Kapitalo rinky sgjungos kiirimas yra viena pagrindiniy Komisijos darbo programos iniciatyvy.
Ji uztikrinty didesnj ekonomikos finansavimo jvairinimg ir sumazinty kapitalo pritraukimo
i8laidas, ypa¢ MV]. UZtikrinus didesnj kapitalo rinky, ypa¢ nuosavo kapitalo, integravima
Europos ekonomika tapty atsparesn¢ sukrétimams ir biity sudarytos salygos didesnéms
investicijoms, nedidinant jsiskolinimo lygio. Kapitalo rinky sajunga turéty uztikrinti geresnj
investuotojy kapitalo judéjimg (pasinaudojant veiksminga rinkos infrastruktiira ir tarpininkais)
1 Europos investicinius projektus ir taip pagerinti rizikos ir kapitalo paskirstyma visoje ES ir
galiausiai uztikrinti, kad Europa tapty atsparesné biisimiems sukrétimams.

Tod¢l Komisija jsipareigojo iki 2019 m. jgyvendinti gerai reguliuojamos ir integruotos
kapitalo rinky sajungos, apimancios visas valstybes nares, pagrindinius elementus, siekdama
uztikrinti, kad kapitalo rinky ir nebankiniy finansy jstaigy teikiama nauda platesnio masto
ekonomikai biity kuo didesné.

Kapitalo rinky sgjunga turéty priartinti ES prie padéties, kai, pavyzdziui, MV] galéty gauti
finansavima taip pat lengvai, kaip ir didelés jmonés; investavimo i$laidos ir galimybé naudotis
investiciniais produktais tapty vienodos visoje ES; gauti finansavima kapitalo rinkose tapty
vis paprasciau, o siekiant gauti 1€y kitoje valstybéje naréje, nekilty nereikalingy teisiniy ar
priezitiros kliti¢iy. Nors Sie pokyc€iai padés sumazinti priklausomyb¢ nuo banky finansavimo,
bankai, kaip didelés tkio dalies kreditoriai ir kapitalo rinky tarpininkai, vis tiek atliks
pagrindinj vaidmen;] kapitalo rinky sajungoje ir toliau bus labai svarbiis Europos ekonomikos
dalyviai.

Ne visi Sie uzdaviniai yra nauji, taciau juos reikia skubiai spresti, atsizvelgiant | ES augimo
poreikj, kuris suteikia reikiama impulsa daryti pazanga. Sios Zaliosios knygos tikslas —
pradeti diskusijas ES ir nacionaliniu lygmenimis, jtraukiant abi ES teisés aktus priimancias
institucijas, kitas ES institucijas, nacionalinius parlamentus ir visas suinteresuotgsigs Salis dél
galimy trumpalaikiy ir ilgesnio laikotarpio priemoniy Siems tikslams pasiekti.



Kapitalo rinky sgjunga skirsis nuo banky sgjungos: stipréjant kapitalo rinkoms, reikia imtis
veiksmy, kurie skirsis nuo pagrindiniy banky sajungos elementy. Vis délto tai, kad banky
sgjunga daugiausia démesio skiria tam, kad panaikinty rysj tarp banky zlugimo ir valstybiy
euro zonoje, uztikrins stabiluma, kuris padés kurti kapitalo rinky sajunga visose ES valstybése
narése. Gerai integruotos kapitalo rinkos taip pat prisidés prie ekonominés ir pinigy sajungos
atsparumo.

Kapitalo rinky sajunga turéty biti grindziama $iais pagrindiniais principais:

- ji turéty uztikrinti kuo didesn¢ kapitalo rinky teikiamg nauda ekonomikai, augimui ir
darbo viety kiirimui;

- ji turéty sukurti kapitalo rinkg, kuri biity bendra visoms 28 valstybéms naréms: Salinti
klititis tarpvalstybinéms investicijoms ES ir skatinti tvirtesnius rySius su pasaulio
kapitalo rinkomis;

- Ji turéty buti grindZiama tvirtais finansinio stabilumo pagrindais, veiksmingai ir
nuosekliai taikomu bendru finansiniy paslaugy taisykliy sgvadu;

- Jjituréty uZtikrinti veiksmingg vartotojy ir investuotojy apsaugos lygj;
- jituréty padéti pritraukti investicijy 18 viso pasaulio ir padidinti ES konkurencinguma.
1.1.  Kapitalo rinky sgjungos kiirimas

Kapitalo rinky sajungos kiirimas yra ilgalaikis projektas. Jau pradétas darbas, siekiant
parengti bendra taisykliy savada, ir daug pagrindiniy reformy’ jau jgyvendinama. Komisijos
poziiiris bus grindZziamas likusiy prioritety jvertinimu, atsizvelgiant j galimg poveik]j ir
jgyvendinamumg, paremtas iSsamia ekonomine analize, poveikio vertinimu ir
konsultacijomis.

Remdamasi iy konsultacijy rezultatais, Komisija stengsis nustatyti veiksmus, biitinus siekiant
1gyvendinti Siuos tikslus:

- sudaryti geresnes galimybes gauti finansavima visoms jmonéms (ypa¢ MVI) visoje
Europoje ir investiciniams projektams (pvz., infrastrukttros srities);

- uztikrinti daugiau ir jvairesniy ES ir viso pasaulio investuotojy teikiamy
finansavimo Saltiniy ir

- uztikrinti, kad rinkos veikty efektyviau ir veiksmingiau, suvesti investuotojus ir
tuos, kuriems reikia finansavimo mazesnémis iSlaidomis, tiek valstybése narése, tiek
tarpvalstybiniu mastu.

Komisija i§samiai konsultuojasi dél problemy pobuidZzio, galimy priemoniy ir jy pirmenybés
nustatymo. Teisés aktai ne visada gali biiti tinkamas politinis §iy uZdaviniy sprendimas, ir
daugeliu atvejy pateikti sprendimus teks rinkai. Su teisékiira nesusije veiksmai ir veiksmingas
konkurencijos ir bendrosios rinkos teisé€s akty jgyvendinimas gali biiti geriausias biidas siekti

! Pavyzdziui, finansiniy priemoniy rinky (FPRD II), piktnaudziavimo rinka (PRR/PRD), alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy (AIFVD), Europos rinkos infrastruktiiros (ERIR) ir centriniy vertybiniy popieriy
depozitoriumy (CVPDR) teisés aktai.
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pazangos kitose srityse. Komisija rems rinka pagristus sprendimus tuomet, kai jie gali biiti
veiksmingi, o reguliavimo pakeitimus — tik tada, kai jie btini.

Si dokumenta sudaro toliau nurodyti skirsniai. 2 skirsnyje apradyta dabartiné Europos
kapitalo rinky struktiira ir pateikiama preliminari kai kuriy kliti¢iy, kurios iskyla siekiant
sukurti stipresnes ir integruotesnes kapitalo rinkas, analizé. ISsamesné analizé pateikiama
lydimajame Tarnyby darbiniame dokumente. 3 skirsnyje praSoma pateikti nuomoniy dél
pirminiy politikos prioritety, kuriuos ketinama jgyvendinti, remiantis Komisijos komunikatu
., Investicijy planas Europai “2 1skaitant tokius klausimus, kaip Europos ilgalaikiy investicijy
fondy (EIIF) reglamento jgyvendinimas, aukstos kokybés pakeitimas vertybiniais popieriais,
MVI] kredito informacija, nevieSas platinimas ir Prospekto direktyvos persvarstymas.
4 skirsnyje prasoma pateikti nuomoniy dél prieigos prie finansavimo kliti¢iy, finansavimo
Saltiniy jvairinimo, biidy uZztikrinti veiksmingesn;j rinky veikima ir sri¢iy, kuriose galima imtis
veiksmy, remiantis gauta informacija. Kliiitys tarpvalstybiniam kapitalo judéjimui yra
susijusios su tokiais klausimais, kaip nemokumo, jmoniy, mokesCiy ir vertybiniy popieriy
teiseés aktai; siekiant nustatyti kiekvienos srities problemos mastg ir rasti tinkamus sprendimus
bei nustatyti jy pirmenybe, dar reikia papildomos analizés ir informacijos.

Kapitalo rinky sgjunga, labiau atverianc¢ig nacionalines rinkas investuotojams, emitentams ir
tarpininkams, skatinanCig laisvg kapitalo judéjima ir keitimasi geriausios praktikos
pavyzdziais, taip pat reikéty vertinti kaip priemong, padedancig plétoti rinkas nacionaliniu
mastu. Atsizvelgiant j skirtingg kapitalo rinky plétros lygj visoje ES ir j specifines problemas
jvairiose valstybése narése, siekiant jgyvendinti politinius sprendimus, gali tekti imtis
nacionaliniu mastu tinkamai pritaikyty veiksmy, remiantis, inter alia, Komisijos konkreciai
Saliai skirtomis rekomendacijomis, priimtomis jgyvendinant Europos semestra. Komisija
kviecia valstybes nares konsultuotis dé¢l specifiniy jy kapitalo rinky plétros problemy ir
pateikti savo iSvadas diskusijose.

2 COM(2014) 903 final, 2014 11 26.



2 skirsnis. Dabartinés Europos kapitalo rinky problemos
2.1.  Dabartiné kapitalo rinky padétis Europoje

Be tiesioginio banky skolinimo, kapitalo rinkos yra pagrindiné priemoné, kuri padeda
potencialiems investuotojams rasti tuos, kam reikia finansavimo, ir uztikrina ekonomikos
finansavimo Saltiniy jvairove. 1 diagramoje supaprastintai pavaizduotas 1éSy judéjimas
ekonomikoje. Nors kapitalo rinkos daugiausia kuria tiesioginio finansavimo salygas, jos taip
pat glaudziai susijusios su finansy tarpininkais, kurie daznai nukreipia taupanciyjy léSas
investuotojams.

1 diagrama. Supaprastintas kapitalo rinky vaizdas platesnio masto finansy sistemoje

Bendras taisykliy sgvadas, prieziiara ir vykdymo uztikrinimas
Nacionalinés kompetentingos institucijos ir EPI

Lésy teikeéjai 7777777 777777 - ‘\‘ LésSy naudotojai
(Turtas) ; Finansinis tarpininkavimas 3 (Isipareigojimai)
Bankai, draudimo bendroves ir pensijy
fondai, investiciniai fondai, pinigy rinkos

fondai, kitos finansy jstaigos Namy akiai

Namy akiai Naujai jsteigtos jmonés

| T s S o it

Vidutinés kapitalizacijos

/staigos Tiesioginis finansavimas per viesasias .
Vyriausybés rinkas Didelés jmonés
Kotiruojamosios akcijos ir obligacijos Viyriausybes
Tiesioginis finansavimas per privacigsias
rinkas
Likes pasaulis Privatusis akcinis kapitalas ir nevieSas Likes pasaulis
platinimas

Per pastaruosius deSimtmecius kapitalo rinkos ES iSsiplété. Pavyzdziui, bendra ES akcijy
rinkos kapitalizacija 2013 m. pabaigoje sieké 8,4 trin. EUR (mazdaug 65 % BVP), palyginti
su 1,3 trin. EUR 1992 m. (22 % BVP). Visa neapmokéty skolos vertybiniy popieriy verté
2013 m. vir§ijo 22,3 trin. EUR (171 % BVP), palyginti su 4,7 trin. EUR (74 % BVP)
1992 m.

Vis délto, palyginti su kitomis jurisdikcijomis, rinkos lieka nepakankamai i§vystytos. JAV
vieSojo akcinio kapitalo rinkos yra beveik dukart didesnés nei ES (skaic¢iuojant procentine
BVP dalimi), o Sveicarijos — tris su puse karto didesnés (2 diagrama).

%2014 m. ECMI statistinis paketas.



2 diagrama. Akciju rinkos kapitalizacija ir skolos
vertybiniai popieriai (% BVP)

400% JAV privaciojo akcinio kapitalo
rinkos taip pat yra mazdaug dvigubai
didesnés uz tokias pacias ES rinkas, o
JAV nevieSo obligacijy platinimo
rinkos yra iki trijy karty didesnés. Be
to, visose ES valstybése narése labai
skiriasi kapitalo rinkos plétros lygis.
Pavyzdziui, JK S$alies akcijy rinkos
I I kapitalizacija virSijo 121 % BVP,
: : : : ; ; palyginti su maziau nei 10%

ES Kinija  Japonija JAV  Sveicarija Australija Kanada LatVijOje, Kipre ir LietUVOje.
| Akcijy rinka Skolos vertybiniai popieriai
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Saltinis: 2014 m. ECMI statistinis paketas.

3 diagrama. Imoniy finansavimo modeliai (% visy
isipareigojimy)

100% Tradiciskai  Europa yra labiau

so | Qigigig § %igi priklausoma nuo banky finansavimo:

— B2 H H B B2 B finansuojant jmoniy sektoriy, banky
80% 1 = =5 =5 &5 &5 g5 I skolinimas atliecka daug svarbesnj
40% - i — — vaidmen] negu skolos vertybiniy
20% | popieriy emisija rinkoje (3 diagrama).
o ] Apskritai del Sios didesnés

W oE ™ R B P s Us priklausomybés nuo banky skolinimo
Europos ekonomika, ypa¢é MVI,
jautriau reaguoja, kai sugrieZtinamos
banky skolinimo salygos, kaip atsitiko
per finansy krize.

Paskolos [ Obligacijos
D Kotiruojamosios akcijos B Kitas nuosavas kapitalas

& Kitas finansavimas

Saltinis: Eurostatas, EBPO. Pastaba: paskolas sudaro
banko paskolos ir jmoniy tarpusavio paskolos.

Galimybés gauti finansavimg kapitalo rinkose labai skiriasi priklausomai nuo jmongés ir nuo
to, kurioje ES valstybése jos suteikiamos. ES labai iSaugo ne finansy imoniy isleidziama
Jmoniy obligacijy emisija — i§ dalies Sis reiSkinys atspind€jo palankias rinkos salygas, kurios
emitentams susidaré dél mazy paliikany normy obligacijy. Taciau obligacijas daugiausia leido
didelés jmonés, o ne mazosios ir vidutinio dydzio jmonés (MV]). Obligacijy emisija taip pat
buvo sutelkta didesnése rinkose, o ne tose rinkose, kuriose buvo didZiausios jmoniy
finansavimo problemos.

Nors iki krizés ES kapitalo rinkos tapo integruotesnés tuo aspektu, kad daug finansiniy
priemoniy jsigijo pirkéjai i§ kity valstybiy nariy, krizé parodeé, kad tam tikra dalj Sios
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integracijos 1émé skola grindziami didmeniniai banky tarpusavio finansavimo srautai, kurie,
jvykus staigiems sukrétimams, galéjo greitai pasikeisti. Nuosavo kapitalo rinkoms ES tebéra
budingas tendencingumas savo Salies atzvilgiu, tai reiSkia, kad nei galima rizika, nei atlygis
néra dalijami kelioms valstybéms naréms. Tarpvalstybiné skolos vertybiniy popieriy dalis taip
pat lieka mazesné, nei biity galima tikétis visiSkai integruotoje rinkoje. Net geriausiai ES
veikiancios nacionalinés rinkos néra pakankamai didelés, kad susidaryty kritiné masé, todél
investuotojy baz¢ yra mazesné ir sitiloma maziau finansiniy priemoniy.

2.2.  Kapitalo rinky sajungos kiirimo problemos ir galimybés

Yra daug jvairiy ES kapitalo rinky integracijos ir plétros kliti¢iy, kurias lémé istoriniai,
kultiiriniai, ekonominiai ir teisiniai veiksniai; kai kurios 1§ jy yra jsisenéjusios ir jas sunku
pasalinti. Tokios klititys apima, pavyzdZziui, nuo seno jmoniy teikiamg pirmenybe tam tikroms
finansavimo priemonéms, pensijos skyrimo ypatybes, prudenciniy taisykliy taikymg ir
administracines klititis, jmoniy valdymo ir bendroviy teisés aspektus, duomeny trukumg ir
daugelio mokesciy sistemy ypatybes, taip pat neveiksmingas rinkos struktiiras. Netgi gerai
integruotose kapitalo rinkose kai kurie i§ Siy skirtumy isliks. Siekiant uZztikrinti visapusiSkai
integruotos bendrosios kapitalo rinkos nauda, biitina jveikti problemas, visy pirma toliau
nurodytose trijose pagrindinése srityse.

Pirma, kiek tai susij¢ su paklausa, svarbus prioritetas yra gerinti galimybes gauti
finansavimg, jskaitant rizikos kapitalo finansavima, ypa¢ MV] (pavyzdZiui,
novatoriSkoms ir sparciai augan¢ioms naujai jsteigtoms jmonéms). Laikui bégant s¢kmé
priklausys nuo to, ar bus iSsprestos su informacija susijusios problemos, nuo pagrindiniy
rinkos segmenty suskaidymo ir patekimo j kapitalo rinkas i§laidy mazéjimo. Be to, specifinés
klititys kyla finansuojant ilgalaikius projektus, jskaitant investicijas } infrastruktiirg.

Antra, kiek tai susij¢e su pasiiila, ES kapitalo rinky plétra priklausys nuo kapitalo rinkos
priemonéms skirto 1éSy srauto. Didinant instituciniy ir maZmeniniu investiciju i kapitalo
rinkas srautg, bity skatinami jvairesni finansavimo S$altiniai. Europoje skiriant vis daugiau
profesiniy ir privaciy pensijy, galéty padidéti 1éSy srautai, tenkinantys jvairesnius investavimo
poreikius naudojant kapitalo rinkos priemones, ir sklandZiau vykty peré¢jimas prie rinkos
principais grindZziamo finansavimo. Stiprinant mazmeniniy investuotojy pasitikéjimg kapitalo
rinkomis ir finansy tarpininkais, biity galima padidinti namy tkiy santaupy, kurios dabar
daugiausia skiriamos nuosavo biisto jkeitimo paskoloms ir banko indéliams, srautus j kapitalo
rinkos priemones. Tokiu biidu didinant Europos kapitalo rinky pasaulinj konkurencinguma ir
patraukluma, taip pat bty galima padidinti investicijy srautus.

Trecia, ar pavyks sukurti didesnes, integruotesnes ir stipresnes kapitalo rinkas, priklausys nuo
to, ar bus jveiktos klititys, dé¢l kuriy suskaidomos rinkos ir trukdoma plétoti konkrecius rinkos
segmentus. Gerindama rinky veiksminguma, ES galéty gauti naudos, kurig teikia didesné ir
stipresné rinka. Tai ir didesné konkurencija, didesnis pasirinkimas ir mazesnés iSlaidos
investuotojams, taip pat veiksmingesnis rizikos paskirstymas ir geresnis rizikos pasidalijimas.
Labiau integravus kapitalo rinkas, ypa¢ nuosavo kapitalo, Europos ekonomika tapty
atsparesn¢ sukrétimams ir biity sudarytos salygos didesnéms investicijoms, nedidinant
jsiskolinimo lygio. Gerai veikiant kapitalo rinkoms, ekonomikoje bus geriau paskirstomas
kapitalas, bus lengviau vykdyti versla ir prisiimti rizika, taip pat investuoti j infrastruktiirg ir
naujas technologijas.



3 skirsnis. Skubiy veiksmu prioritetai

Komisija nurodé¢ keleta sri¢iy, kuriose, kaip pripazjstama, biitina pazanga ir galima pasiekti
greity rezultaty. Siame skirsnyje iSdéstomos galimybés ir siekiama suzinoti suinteresuotyjy
Saliy nuomong dél konkreciy kiekvienos srities elementy.

3.1.  Kliuciy patekti j kapitalo rinkas mazinimas

Prospektas — iSsamus dokumentas, kuriame iSdéstyta informacija apie jmong ir investicijy
salygos bei rizika. Finansavimo ieSkancioms jmonéms §is dokumentas yra vartai j kapitalo
rinkas, ir dauguma jmoniy, siekianciy iSleisti skolos arba nuosavybés vertybinius popierius,
turi jj parengti. Labai svarbu, kad kapitalo rinkoms jis netapty nereikalinga klititimi. Komisija
perziiirés dabartine prospekto tvarka, pradédama atskiras vieSas konsultacijas, kurios
skelbiamos kartu su Sia Zzaligja knyga, siekdama sudaryti jmonéms (jskaitant MV])
palankesnes salygas pritraukti kapitalo visoje ES* ir skatindama ,MV] augimo rinky®
platformy formavimg. Atliekant perzitra bus nagrin¢jama, kada reikalingas prospektas,
racionalizuojamas patvirtinimo procesas ir paprastinama prospektuose pateikiama
informacija.

3.2. I MV] orientuoty investuotojy bazés iSplétimas

Per kriz¢ MVI buvo sunkiau gauti finansavimg negu didesnéms jmonéms. Paprastai
informacija apie MV] yra ribota ir dazniausiai jg turi bankai, ir kai kurios MV] sunkiai randa
daugiau nebankiniy investuotojy, kurie galéty patenkinti jy finansavimo poreikius. Gerinant
kredito informacijg, biity galima sukurti veiksminga ir tvaria MV] skirta kapitalo rinka.
Parengus bendrag minimaly palyginamos informacijos Sablong, skirtg kredito ataskaitoms teikti
ir kreditui vertinti, blity galima lengviau pritraukti MV] finansavimg. Be to, turint
standartizuota kredito kokybés informacijg, biity galima lengviau plétoti MVI paskoly
refinansavimo finansines priemones, kaip antai pakeitimo vertybiniais popieriais priemong.

Pradétas su kredity vertinimu balais susijes darbas, kuriam labai pritaré valstybés narés.
Kredity vertinimo balais sistema suteikia investuotojams ir kreditoriams informacijos apie
MVI kreditingumg. Taciau Europoje mazdaug 25 % visy imoniy ir mazdaug 75 % jmoniy
savininky valdomy jmoniy neturi nustatyto kredito balo. Jeigu Sioje srityje biity imtasi
veiksmy, buty galima jvairinti novatoriSky ir spar€iai auganCiy naujai jsteigty jmoniy
finansavimg. Siekdama testi §j darba, pirmiausia Komisija planuoja 2015 m. surengti
praktinius seminarus MV] kredito informacijos tema.

3.3.  Pakeitimo vertybiniais popieriais tvarumo didinimas

Pakeitimas vertybiniais popieriais, procesas, kai toks turtas, kaip hipoteka, tarpusavyje
susiejamas tam, kad investuotojai galéty j ji investuoti, gali biiti veiksminga rizikos perkelimo
priemone ir padidinti banky skolinimo pajégumg. Taciau nuo krizés pradzios §i veikla ir
toliau silpné¢jo, nepaisant Zemo Europos pakeitimo vertybiniais popieriais nuostoliy lygio.
2014 m. Europoje pakeitimo vertybiniais popieriais priemoniy emisija sieké mazdaug
216 mird. EUR, palyginti su 594 mird. EUR 2007 m.> Paprastomis, skaidriomis ir
standartizuotomis pakeitimo vertybiniais popieriais priemonémis pagrista tvari ES aukStos

* Programos REFIT (Reglamentavimo kokybés ir rezultaty programa) dalis.

® SIFMA / AFME Europos struktiirizuoty finansiniy duomeny lentelés (2014 m. 4-asis ketvirtis).
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kokybés pakeitimo vertybiniais popieriais rinka galéty tapti grandimi tarp banky ir
kapitalo rinky.

Neseniai paskelbtais Mokumo II direktyva ir padengimo likvidziuoju turtu rodiklio
deleguotaisiais aktais jau pradétas darbas, siekiant uztikrinti visapusiSka ir nuosekly
prudencinj pozilri j paprasta, skaidry ir standartizuota pakeitimg vertybiniais popieriais. Be
Siy iniciatyvy, centriniai bankai, prieziiiros institucijos, nacionalinés valdzios institucijos ir
privaciojo sektoriaus atstovai pasisaké uz visapusiSkesn] pozilirj i pakeitimo vertybiniais
popieriais priemoniy atkiirimg ES.

Investuotojams ES masto iniciatyva turéty uztikrinti aukstus pakeitimo vertybiniais popieriais
priemoniy standartus, teisinj tikrumga ir $iy priemoniy palyginamuma. Si sistema turéty
padidinti pagrindinés informacijos, ypa¢ susijusios su MV] paskolomis, skaidruma,
nuoseklumg ir prieinamuma, taip pat skatinti augima antrinése rinkose, kad pageréty salygoms
ir emisijai, ir investicijoms. Be Sios Zaliosios knygos konsultacijy, Komisija konsultuosis,
kokiomis konkreciomis priemonémis galima pasiekti Siu tiksly.

3.4. [lgalaikiy investicijy skatinimas

Investicijy lygis ES labai sumazéjo, palyginti su jy didZiausiu lygiu 2007 m., ir toliau lieka
gerokai mazesnis uz istorinj. Europos Komisija jau paskelbé¢ investicijy plang, pagal kurj per
ateinancius trejus metus j ekonomikg bus pritraukta bent 315 mird. EUR vieSyjy ir privadiyjy
investicijy, isteigus nauja Europos strateginiy investicijy fonda (ESIF)®, ir paskelbe
Komunikatg dél ilgalaikio Europos ekonomikos finansavimo, kuriame apibréztos jvairios
investicijy skatinimo priemonés. Neseniai uzbaigta kurti Europos ilgalaikiy investicijy fondy
(EIIF) reglamentavimo sistema investuotojams sudarys galimybiy ilgam laikui investuoti ]
imones ir infrastruktiiros projektus. EIIF turéty buti patraukliis investuotojams, ypac, pvz.,
draudimo jmonéms ar pensijy fondams, kuriems reikalingi pastoviy pajamy srautai arba
ilgalaikis kapitalo augimas.

PraSome pareiksti nuomone dél galimo tolesnio Komisijos ir valstybiy nariy vaidmens,
remiant EIIF diegima, taip pat dél galimo Siuo metu nacionalinéms sistemoms taikomy
lengvaty taikymo EIIF.

3.5.  Europos nevieSo platinimo rinky kiirimas

Vienas i§ budy jmonéms pritraukti 1éSy yra pasinaudoti nevieSu platinimu, kai bendrové
pateikia vertybiniy popieriy pasiilymg individualiam investuotojui arba nedidelei
investuotojy grupei ne vieSosiose rinkose. Tai gali biiti ekonomiSkai efektyvesnis biidas
jmonéms pritraukti 1éSy ir iSplésti galimybes gauti 1éSy vidutinio dydzio ir dideléms
bendrovéms ir galimiems infrastruktiiros projektams.

Vidutinio dydzio Europos jmonés JAV nevieSo platinimo rinkoje veikia daugelj mety;
2013 m. jos pritrauké 15,3 mlrd. JAV doleriy’. Nuo finansy krizés pradzios nevieso platinimo
populiarumas Europoje paspartéjo ir kai kurios valstybés narés sukaré nevieSo platinimo
rinkas. Vokietijos ir Pranctizijos nacionalinése nevieSo platinimo rinkose 2013 m. iSleista
15 mird. EUR vertés skolos vertybiniy popieriy. Kliatys, trukdanéios vystyti visos Europos

6 Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél Europos strateginiy investicijy fondo, kuriuo i$ dalies kei¢iami
reglamentai (ES) Nr. 1291/2013 ir (ES) Nr. 1316/2013, pasialymas, COM(2015) 10.
" Zr. ICMA 2014 m. 3-iojo ketvirio ataskaitg.
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rinkas, apima nacionaliniy nemokumo teisés akty skirtumus, standartizuoty procesy,
dokumenty ir informacijos apie emitenty kreditinguma triikumga.

Siekdamas plétoti Europos nevieSo platinimo rinkas, sektoriaus jstaigy konsorciumas
pirmiausia parengé nevieSo platinimo bendros rinkos praktikos, principy ir standartizuoty
dokumenty rinkos vadova, suderinama su jvairiomis teisinémis sistemomis. Vadovas buvo
neseniai paskelbtas ir greitai turéty pasirodyti pirmosios emisijos. Komisija palankiai vertina
§1 rinkos principais grindziama metoda, kuris galéty padéti greitai sukurti Europos nevieSo
platinimo rinkg.

Klausimai

1) Be penkiy prioritetiniy sriciy, kuriose, kaip nustatyta, reikia imtis veiksmy artimiausiu
metu, kokioms kitoms sritims turéty biiti teikiama pirmenybé?

2) Kokiy papildomy veiksmy, susijusiy su MV] kredito informacijos prieinamumu ir
standartizavimu, buty galima imtis, siekiant stiprinti MV] ir naujai jsteigty jmoniy
finansavimo rinkq ir uztikrinti didesne investuotojy baze?

3) Kokig paramq galima teikti EVIF, siekiant remti jy kiirimq?

4) Ar ES reikia imtis kokiy nors veiksmy, siekiant remti nevieSo platinimo rinky vystymg,
iSskyrus paramq rinkos principais grindziamoms pastangoms, kuriomis siekiama susitarti dél
bendry standarty?
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4 skirsnis. Kapitalo rinky vystymo ir integravimo priemonés

Siekiant uztikrinti visapusiskai integruotos bendrosios kapitalo rinkos nauda, biitina jveikti
problemas, visy pirma trijose pagrindinése srityse:

- sudarant geresnes galimybes gauti finansavima visoms Europos jmonéms (ypaé
MV]) ir investiciniams projektams, pvz., infrastruktiiros;

- pagausinant ir jvairinant finansavimo Saltinius, kuriuos teikia investuotojai ES ir
Vviso pasaulyje; ir

- uztikrinant, kad rinkos veikty efektyviau ir veiksmingiau ir mazesnémis sagnaudomis
suvesty investuotojus su tais, kam reikia finansavimo, tiek valstybése narése, tiek
tarpvalstybiniu mastu.

4.1. Galimybiy gauti finansavimg didinimas

Atsizvelgiant | nuosavo kapitalo ir obligacijy rinky dydj ir reikSme ir siekiant uztikrinti
veiksmingg kapitalo rinky sajungg ir kuo daugiau galimybiy gauti finansavimg, bus labai
svarbu, kad jos veikty sklandziai,. Taciau finansavimo srautui kyla daug klitic¢iy, ypac kai jo
reikia mazesnémis ar vidutinio dydzio jmonémis, taip pat ilgesnés trukmés projektais
(pavyzdziui, infrastruktiiros), nors Sios jmonés ir tokie projektai yra labai svarbiis, siekiant
didinti gamybos pajégumus ir ekonomikos augima. Sios finansavimo problemos yra ypaé
ryskios tose valstybése narése, kurios labiausiai nukentéjo nuo krizes.

MVI nuo seno buvo pirmiausia priklausomos nuo banky finansavimo. Per krize bankai,
prilmdami sprendimus dél skolinimo, neiSvengiamai tapo iSrankesni tiek dél savo paciy
balanso suvarzymy, tiek de¢l didesnés tikimybeés, kad skolininkai nejvykdys jsipareigojimy.
Nors kapitalo rinkos gali padéti bankams atlikti skolinimo MV] vaidmenj, del pastaryjy
jvairovés ir nepakankamos kredito informacijos joms daznai geriau tinka santykiais
grindZiamas skolinimas.

Taciau alternatyviems finansavimo Saltiniams gali tekti svarbus vaidmuo, ypa¢ novatorisky
sektoriuose naujai jsteigty jmoniy ir maZuy, bet sparciai augandiy jmoniu atZvilgiu. Siy
imoniy pinigy srautai paprastai i$ pradziy biina mazi ir, norédamos galéty plésti savo versla,
jos priklauso nuo iSorés finansavimo. monéms, turin¢ioms daug nematerialiojo turto, kurio
negalima lengvai panaudoti kaip uzstato banko paskoloms gauti, daZnai yra sunku gauti banko
1é8y ir kity finansavimo priemoniy (pvz., lizingo ir faktoringo) arba jy nepakanka.

Galimybé gauti finansavima vieSojo kapitalo rinkose daug kainuoja ne tik MVI, bet ir
vidutinio dydZio imonéms, kurios dazniau nei MV] gali pasinaudoti vieSosiomis rinkomis,
kad pritraukty 1€Sy. Nuosavybés vertybiniy popieriy emisijoms ir skolos priemoniy platinimui
budingos didelés fiksuotos iSsamaus patikrinimo iSlaidos ir reglamentavimo reikalavimai.
Sios islaidos ir reikalavimai apima investuotojams arba prieZiiiros institucijoms reikalingos
informacijos atskleidimo, kity jmoniy valdymo reikalavimy laikymosi ir iSorés reitingy
uzsakymo islaidas. Be to, ankstyvajame veiklos vystymo etape jmonés gali buti komerciniu
pozilriu suinteresuotos neatskleisti i§samios informacijos apie savo verslo plang. Jos gali
nenoréti atsisakyti kontrolés arba vengti didesnio iSorés tikrinimo. Dél S$iy ypatybiy
mazosioms ir vidutinio dydzio jmonéms daznai sunku patekti | vieSojo akcinio kapitalo ir
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skolos rinkas, todél jos daugiausia naudojasi privaciojo sektoriaus skolos ir nuosavo kapitalo
rinkomis, kurios paprastai yra maziau standartizuotos, sudétingesnés ir daznai brangesnés.

Didelés jmonés paprastai yra pakankamo dydzio, kad galéty wuzsitikrinti fiksuotas
naudojimosi kapitalo rinkomis islaidas, ir yra pakankamai didelés, kad kiekviena atskira
emisija buty pakankamai didele, kad pritraukty platintojy, investuotojy ir analitiky démes;.
Taciau nors jmoniy obligacijy emisija per pastaruosius metus gerokai padidéjo ir 1§ dalies
kompensavo banky skolinimo sumaz¢jima, kotiruojamyjy akcijy emisija Europoje ir toliau
lieka silpna. Padidinus rinky veiksmingumg ir efektyvuma, biity galima sumazinti patekimo |
tas rinkas iSlaidas, ir tai buty naudinga visoms jmonéms.

Galiausiai ES reikia daug nauju investicijy i infrastrukturg, kad islaikyty jos
konkurencingumg. Taciau skirti 1éSas tokiems projektams trukdo trumparegiskumas,
reglamentavimo klititys ir kiti veiksniai. Be to, daugeliui infrastrukttiros projekty budingos
vieSyjy geérybiy savybés, o tai reiskia, kad vien privaciojo finansavimo negali pakakti
optimaliam investicijy lygiui pasiekti. Nors ESIF labai padés skatinti investicijas |
infrastrukttiros projektuss, Komisija skatina pareiksti nuomong¢ dél kity priemoniy, kuriomis
galima siekti Sio tikslo.

Informacijos problemy sprendimas

Europoje dauguma MV] kreipiasi | bankus tik tuomet, kai nori gauti finansavimg. Nors beveik
13 % $iy praSymy yra atmetami, daznai taip yra dél to, kad jie neatitinka banky pageidaujamo
rizikos pobiuidZio, net jei yra gyvybingi. Kartais bankai nukreipia MV] pas alternatyvius
finansuotojus, taiau taip biina ne visada: kartais nei bankai, nei MV] neturi pakankamai Ziniy
apie alternatyvas. Bankai galéty biti raginami geriau informuoti MV], kuriy kredito paraiskos
atmetamos, ir didinti informuotuma apie alternatyvias finansavimo galimybes MV], kuriy
kredito paraiSkos atmetamos.

Tarptautiniai finansinés atskaitomybés standartai (TFAS) atliko svarby vaidmenj, skatinant
bendrg ES apskaitos kalba, ir sudaré palankesnes salygas dideléms birzinéms ES jmonéms
patekti | pasaulines kapitalo rinkas. Taciau, jeigu mazesnéms jmonéms, visy pirma toms,
kurios nori patekti j specialias prekybos vietas, biity taikomi visi TFAS, atsirasty papildomy
iSlaidy. Supaprastinto, bendro ir aukstos kokybés apskaitos standarto, pritaikyto j tam tikry
prekybos viety® sarasus jtrauktoms jmonéms, kirimas galéty bati Zingsnis j priekj skaidrumo
ir palyginamumo prasme; proporcingai taikant tg standarta, biity galima padéti toms jmonéms,
ieSkan¢ioms tarpvalstybinio finansavimo, tapti patrauklesnémis investuotojams 1§ kity
valstybiy nariy. Sis standartas galéty tapti ,,MV] augimo rinky“ platformy ypatumu ir jj bty
galima naudoti platesniu mastu.

Infrastruktiiros projektuy arba projekty bazés skaidrumas galéty padidinti jy patraukluma
privatiesiems investuotojams ir padéti reguliavimo institucijoms patvirtinti investicijoms |
infrastruktiirg labiau pritaikyta prudencine tvarka. 2014 m. gruodzio mén. Investicijy darbo
grupés ataskaitoje pasitlyta sukurti centring ES lygmens interneto svetaing, kurioje biity
pateikiamos nuorodos | valstybiy nariy projektus ir (arba) projekty bazes, ir jtraukti i ja
informacijag apie ES projektus (pvz., finansuojamus i§ Europos infrastruktiros tinkly

8 Vykdant investicijas | infrastruktiira, Europos struktiiriniai ir investicijy fondai (ESI fondai) taip pat gali atlikti
svarby vaidmenyj, jei yra jvykdyti atitinkami tinkamumo kriterijai.

® Pavyzdziui, daugiaSalés prekybos sistemos (DPS).
14



priemonés ir Europos struktiirinius ir investicijy fondy). Remdamasi Investicijy darbo grupés
ataskaita, Komisija pasitilé sukurti Europos investiciniy projekty baze¢, kad investuotojams
buty lengviau gauti informacijos apie investavimo galimybes visoje ES ir kad kuo daugiau
investuotojy dalyvauty finansavimo Veiklojelo. Siuo tikslu reikés sukurti specialig interneto
svetaing ir bendrus informacijos pateikimo standartus. Tokia projekty bazé bus kuriama
remiantis darbu, kuris jau pradétas kai kuriose valstybése narése.

Standartizavimas kaip postimio rinkoms priemoné

Nors standartizavimas ir turi trukumy, kai kurioms rinkoms galima suteikti postimj
bendromis rinkos taisyklémis, skaidria informacija apie produkty savybes ir nuoseklia
priezitira bei vykdymo uztikrinimu. Atlikus tam tikro lygio standartizavima, galima pritraukti
daugiau investuotojy, sustiprinti rinkas ir padidinti jy likvidumg. Tai ypac pasakytina apie
mazesnes valstybes nares, kuriy rinka negali pasiekti maziausio veiksmingo dydzio, jeigu joje
jmanoma sutelkti tik tos Salies kapitalg. Kai bendri standartai nereikalingi arba juos sunku
pasiekti, politikos pastangas biity skirti tam, kad i§ visos biity atrinkta geriausia praktika, kaip
skatinti tam tikry finansiniy priemoniy kiirima.

Integruotesnés Europos padengty obligaciju rinkos sukiirimas sudaryty geresnes salygas
bankams vykdyti ekonomiskai efektyvy finansavimg ir suteikty investuotojams jvairesniy
investavimo galimybiy. Sékmingas padengty obligacijy, kaip finansavimo priemongs,
taikymas yra glaudziai susij¢s su specialiy nacionaliniy teisiniy sistemy plétojimu. 2015 m.
Komisija konsultuosis dél ES padengty obligacijy sistemos privalumy ir galimos struktiiros ir,
remdamasi gerai veikian¢iy nacionaliniy sistemy patirtimi, nurodys politikos galimybes, kaip
galima siekti didesnés integracijos padengty obligacijy rinkose. Komisija taip pat apsvarstys,
ar investuotojams reikéty suteikti daugiau informacijos apie uzstatu uztikrintas padengtas
obligacijas ir kitas struktiirizuotos skolos priemones, panaSiai kaip strukttrizuoty finansiniy
priemoniy atveju, kai taikomi reikalavimai dé¢l paskolos duomeny atskleidimo.

Nepaisant pastaruoju metu iSaugusios imoniy obligaciju emisijos, Sioms priemonéms
bidingas Zemas standartizavimo ir kainy skaidrumo lygis. Nors pastaraisiais metais kai
kuriose valstybése narése atsirado maZmeniniams investuotojams skirty naujy elektroniniy
prekybos obligacijomis platformy, dél standartizavimo stokos gali kilti klit¢iy kuriant
prekybos obligacijomis vietas ir likvidzig antrine rinkg. Labiau standartizuotos jmoniy skolos
vertybiniy popieriy emisijos galéty uztikrinti likvidesne antring jmoniy obligacijy vystymo
rinkg. Komisija noréty suZinoti nuomon¢ dél to, ar reikéty toliau nagrinéti labiau
standartizuotos jmoniy obligacijy rinkos kiirimo galimybe ir ar tai galima geriausiai pasiekti
rinkos iniciatyva ar reguliavimo priemonémis.

Dar viena nauja investicijy kategorija, galinti uztikrinti papildomy finansavimo galimybiy, yra
aplinkosaugos, socialinés ir jmoniy valdymo investicijos, pavyzdziui, ekologinés
obligacijos. Ekologiniy obligacijy pajamos skiriamos projektams ir veiklai, kuriais remiami su
klimatu ar kiti su aplinkos tvarumu susij¢ tikslai. Sparciai augti $iai rinkai padeda rinkos
principais grindziamas standartizavimo procesas, kuriame atsizvelgiama ] ekologiniy
obligacijy atrankos kriterijus, kuriuos, be kity subjekty, parengé Pasaulio bankas, Europos
investicijy bankas ir Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas. Rinkos dalyviai §iuo metu
rengia neprivalomas gaires — ,,Ekologiniy obligacijy principus®, kuriuose rekomenduojama

10 7r. COM(2015) 10 final 9 straipsnj.
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laikytis skaidrumo ir paaiSkinant ekologiniy obligacijy emisijos metodg skatinamas
ekologiniy obligacijy rinkos plétojimo nuoseklumas.

Alternatyviy finansavimo budy kiirimas

Nors atrodyty, kad dél elektroninio tokiy priemoniy, kaip tarpusavio skolinimas ir visuomeneés
finansavimas, pobtidzio Siomis priemonémis biity galima labai prisidéti prie ekonomikos
finansavimo tarpvalstybiniu mastu, mazai kas rodo, kad tokia veikla vykdoma tarpvalstybiniu
ar Europos mastu. Remdamasi Komunikatu dél visuomenés finansavimo®!, Komisija renka
informacija apie sektoriaus jmoniy poziiir] | informacijos atskleidimg ir valstybiy nariy
poziurj ] reglamentavimg. Pagal pirminius rezultatus galima spresti, kad Siose srityse taikomos
jvairios nacionalinés priemongés gali skatinti visuomenés finansavimo veiklg Salyje, taciau jos
nebiitinai gali deréti tarpusavyje tarpvalstybiniu mastu.

Klausimai

5) Kokios papildomos priemonés galéty padéti iSplésti galimybes gauti finansavimgq ir skirti
lésas tiems, kam jy reikia?

6) Ar reikéty imtis tokiy priemoniy, kaip standartizavimas, siekiant skatinti didesnj jmoniy
obligacijy rinky likvidumq? Jeigu taip, kokiy priemoniy reikia ir ar galima jas jgyvendinti
rinkos priemonémis, ar reikia imtis reguliavimo veiksmy?

7) Ar, be rinkos dalyviy rengiamy gairiy rémimo, reikia imtis kity ES masto veiksmy, siekiant
padéti plétoti standartizuotas, skaidrias ir patikrinti jmanomas aplinkosaugos, socialines ir
jmoniy valdymo investicijas, jskaitant ekologines obligacijas?

8) Ar tikslinga kurti bendrq ES lygmens apskaitos standartq mazosioms ir vidutinio dydzio
jmonéms, jtrauktoms j DPS sqrasus? Ar toks standartas turéty tapti ,, MV] augimo rinky
platformy ypatybe? Jeigu taip, kokiomis sqlygomis?

9) Ar yra kliuciy, trukdanciy plétoti tinkamai regulivojamas visuomenés finansavimo arba
tarpusavio skolinimo priemones, taip pat ir tarpvalstybiniu mastu? Jeigu taip, kaip reikéty jas
Salinti?

4.2. Finansavimo Saltiniy plétojimas ir jvairinimas

Kapitalo rinky dydis galiausiai priklausys nuo kapitalo rinkos priemonéms skirty santaupy.
Taigi, kad kapitalo rinkos s¢kmingai veikty, ] jas reikia pritraukti instituciniy, maZmeniniy
ir tarptautiniy investuotoju.

Instituciniy investicijy skatinimas

Ilgalaikiy instituciniy investuotojy vaidmuo kapitalo rinkose darosi vis svarbesnis. Taciau
reglamentavimo klititys ir kiti veiksniai gali trukdyti investuoti ilgalaikes institucines lésas j
ilgalaikius projektus, taip pat j infrastruktiiros projektus.

1 coM(2014) 172.
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Europos turto valdymo jmonés valdo daugiau kaip 17 trin. EUR turto ir, nukreipdamos
investuotojy pinigus | ekonomika, jos atlieka nepaprastai svarby vaidmenj. Sékminga jy
veikla didele dalimi tiesiogiai priklauso nuo Europos investiciniy fondy sistemy. KIPVPS
(kolektyvinio investavimo ] perleidZiamus vertybinius popierius subjektu)12 sistema, skirta
savitarpio fondams, yra pripazintas tarptautinis standartas, o Alternatyvaus investavimo fondy
valdytojy direktyva (AIFVD)"® buvo sukurta sistema, pagal kuria gali veikti Europos
alternatyviy investicijy valdytojai.

Fondy steigimas, tapimas jy jgaliotais valdytojais ir jy pardavimas tarpvalstybiniu mastu yra
susij¢ su reglamentavimo iSlaidomis, kurios Siuo metu yra skirtingos jvairiose valstybése
narése. Sumazinus fondy steigimo ir apskritai prekybos tarpvalstybiniu mastu iSlaidas,
sumazéty klititys patekti i rinkg ir padidéty konkurencija. Be naujy rinkos dalyviy, taip pat
svarbu, kad fondai galéty augti ir pasinaudoti masto ekonomija. Komisija noréty suZzinoti
nuomong deél to, kokiomis papildomomis priemonémis biity galima paskatinti institucinius
investuotojus pritraukti ir investuoti daugiau 1€Sy ir ] jvairesn] turta, pvz., | ilgalaikius
projektus, naujai jsteigtas jmones ir MV].

Pensijy ir draudimo sektoriuje taip pat sutelkta daug — mazdaug 12 trin. EUR — turto, kuris
gali biti panaudotas investicijoms finansuoti. Pagal nauja prudencing tvarka
(,Mokumas II'*), kuri bus taikoma draudikams nuo 2016 m. sausio 1d., pasalinus
nacionalinius apribojimus jmoniy turto portfelio sudéciai, jos galés daugiau investuoti |
ilgalaikj turta”®. Be to, Komisija uztikrino, kad, taikant standarting draudiky kapitalo
reikalavimy apskaiciavimo formulg, nekilty kliti¢iy ilgalaikéms investicijoms bei ilgalaikiy
isipareigojimy ir ilgalaikio turto derinimui'®. Nors $ios pastangos buvo palankiai jvertintos,
kai kurie subjektai investicijoms ] infrastruktiirg ragino taikyti specialig tvarka, susijusig su
draudiky ir banky kapitalo reikalavimy kalibravimu. Reikia toliau déti pastangas, siekiant
nustatyti mazesnés rizikos investicijas ] infrastruktiiros skolos ir (arba) nuosavybés
vertybinius popierius ir po to galbiit perzitiréti prudencines taisykles ir sukurti infrastruktiiros
poklasius.

Kapitalu grindziamos pensijos skyrimo sistemos kai kuriose valstybése narése atlieka vis
svarbesn] vaidmenj. Tokios sistemos, valdomos apdairiai ir atsizvelgiant | jy socialing
funkcija, gali padéti uztikrinti pensijy sistemy tvarumg ir adekvatuma; jos taip pat tampa vis
svarbesniais investavimo j Europos ekonomika $altiniais. Siuo metu svarstomos naujos
profesiniy pensijy taisyklés galéty pasalinti kliditis pensijy fondy valdytojams daugiau
investuoti ] ilgalaikj turta. Be to, keiCiantis geriausios praktikos pavyzdziais, taip pat biity
galima pagerinti nacionaliniy sistemy suderinamumag.

Asmeniniy pensijy paslaugas teikiantiems subjektams taikomi jvairiis ES teisés aktai. Déel to
kyla klausimas, ar, pasitlius standartizuota produkta, pavyzdziui, pasinaudojant Europos
masto arba 29-gja sistema paSalinus klifitis patekti j tarpvalstybing rinka, biity galima
sustiprinti bendrgjg asmeninés pensijos skyrimo rinkg. Atliekant bet kokius pakeitimus,

12 Direktyva 2014/91/ES.
13 Direktyva 2011/61/ES, kuria i§ dalies keic¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB)
Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010.
1% Direktyva 2009/138/EB.
!> Banky prudencinio reguliavimo srityje Komisijos deleguotuoju aktu dél padengimo likvidziuoju turtu rodiklio
atskirai numatytos didesnés paskatos investicijoms ] infrastruktiirg ir MV], kurios palengvinty investavimag i
MVI.
16 ht{p://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-578_en.htm.
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reikéty uztikrinti veiksminga vartotojy apsaugos lygi, kartu didinti apréptj, plésti diegimg ir
uztikrinti tinkama santaupy apsauga.

Privatusis akcinis ir rizikos kapitalas, kaip tradiciniy banko paskoly arba skolos ar
nuosavybés vertybiniy popieriy emisijos alternatyva, atlicka svarby vaidmenj Europos
ekonomikoje. Taciau rizikos kapitalo rinkos daznai yra nepakankamo masto; tai biidinga ne
tik birzoms, kuriy specializacija — spar€iai augan¢iy jmoniy finansavimas, bet ir rizikos
kapitalo investicijoms ] naujas jmones veiklos pradzios ar plétros etapu arba ] auksStyjy
technologijy jmones. Be to, valstybése narése labai skiriasi rizikos kapitalo rinky
i$sivystymas: mazdaug 90 % visy rizikos kapitalo fondy valdytojy yra susitelke aStuoniose
valstybése narése’.

Kai kuriose valstybése narése rizikos kapitalo fondams sunku pasiekti reikiamg masta, kad
galéty iSskaidyti savo portfelio rizikg. Daugiausia taip yra dél Siy pagrindiniy priezasCiy:
investavimo ] nuosavybés vertybinius popierius kultiros nebuvimo, informacijos trilkumo,
rinkos susiskaidymo ir dideliy islaidy.

Siekdama skatinti rizikos kapitalo 1éSy, kaip investicijy ] nuosava kapitalg arba paskoly,
skyrimg tam tikromis salygomis naujai jsteigtoms jmonéms ir socialinéms jmonéms, 2013 m.
ES priémé Europos rizikos kapitalo fondy (ERKF)™ ir Europos socialinio verslumo fondy
(ESVF)" reglamentus. Kol kas 3ie fondai diegiami gana sékmingai, taiau dar yra galimybiy
daryti tolesn¢ pazanga. Gali biiti, kad iskils jvairiy kliti¢iy intensyviau kurti fondus. I8kilo
konkreti problema: valdytojai, kuriy portfelis yra didesnis nei 500 min. EUR, negali prasyti
leisti jsteigti ir naudoti tokj fonda, o, prekiaudami fondais Europos Sajungoje, negali naudoti
Siy fondy pavadinimy. Atsirandant vis jvairesniy rinkos dalyviy, galéty iSaugti prieinamy
ERKEF ir ESVF fondy skaicius.

Viesasis finansavimas taip pat gali atlikti tam tikrg vaidmenj, kadangi keliose valstybése
narése regioninés valdzios institucijos yra didelés rizikos kapitalo finansuotojos. Tokiomis ES
finansinémis priemonémis, kaip Konkurencingumo ir inovacijy bendroji programa (KIP),
Europos struktiriniai ir investicijy fondai (ESIF)® ir nuosavu kapitalu grindZiamas
finansavimas, remiamas pagal struktiiriniy fondy programas, pavyko sékmingai pritraukti
rizikos kapitala MV]. Siais rezultatais bus remiamasi vykdant ES Jmoniy konkurencingumo ir
MVT programa (COSME)21 ir programg ,,Horizontas 2020“. Be to, 2014 m. liepos mén.
pakeistos valstybés pagalbos taisyklés, kad prireikus biity galima uZtikrinti didesn; valstybés
1sikiSimg plétojant rizikos finansy rinkg ir sudaryti palankesnes sglygas MV] ir maZzoms arba
novatorikoms vidutinés kapitalizacijos jmonéms patekti j ta rinka®’. Dabar kyla klausimas,
kaip iSplesti rizikos kapitalo fondy mastg ir kaip prie to buty galima prisidéti bendromis
viesojo ir privaciojo sektoriy léSomis.

Jeigu investuotojams triiksta galimybiy pasitraukti, tai irgi gali tapti klititimi plétoti rizikos
kapitalo finansavimg. Komisijai biity jdomu suzinoti, ar galima imtis priemoniy, siekiant

7 JK, Vokietijoje, Svedijoje, Danijoje, Suomijoje, Nyderlanduose, Pranciizijoje ir Ispanijoje.
'8 Reglamentas (ES) Nr. 345/2013.

1% Reglamentas (ES) Nr. 346/2013.

20 Reglamentas (ES) Nr. 1303/2013.

2! Reglamentas (ES) Nr. 1287/2013.

2 2014/C 19/04.
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sukurti geresne aplinka neformaliems investuotojams®®, rizikos kapitalui ir pradiniam viesam
akcijy platinimui, kad investuotojams bty uZtikrinta geresné pasitraukimo strategija ir biity
skatinamas rizikos kapitalo tickimas naujai jsteigtoms jmonéms.

Bankai, kaip emitentai, investuotojai ir tarpininkai, turbit ir toliau bus pagrindiniai kapitalo
rinky veikéjai ir dalyviai ir, kaip finansavimo ir informacijos teikéjai, toliau atliks svarby
vaidmen] tarpininkaudami kreditavimo veikloje. Be to, atsiranda naujy technologijy ir verslo
modeliy, pvz., tarpusavio skolinimas arba kity riiSiy nebankinis tiesioginis skolinimas, kuriais
sickiama teikti finansavimg MV] ir naujai jsteigtoms jmonéms. Komisija kvie€ia pateikti
nuomone dé¢l to, ar yra dideliy kliti¢iy patekti j rinka, siekiant teikti ir plétoti Sias banky
skolinimg papildancias paslaugas.

Klausimai

10) Kokiomis politikos priemonémis buty galima paskatinti institucinius investuotojus
pritraukti lésy ir investuoti daugiau ir j jvairesnj turtq, visy pirma j ilgalaikius projektus, MV]
ir sparciai augancias naujai jsteigtas jmones?

11) Kokiy veiksmy bity galima imtis, siekiant sumaZinti fondy valdytojams tenkancias
investiciniy fondy steigimo ir prekybos visoje ES islaidas? Kokios klititys trukdo fondams
pasinaudoti masto ekonomijos privalumais?

12) Ar rengiant specialig tvarkq investicijoms j infrastruktiirq, reikéty orientuotis j tam tikrus
aiskiai nustatomus turto poklasius? Jeigu taip, kuriems is jy Komisija turéty teikti pirmenybe,
ateityje  perziurédama tokias prudencines taisykles, kaip IV kapitalo reikalavimo
direktyva, Kapitalo reikalavimy reglamentas ir ,, Mokumas I1*?

13) Ar pasiilius  standartizuotq produktq arba paSalinus esamas kliitis patekti |
tarpvalstybine rinkq, biity sustiprinta bendroji asmeninés pensijos skyrimo rinka?

14) Ar, atlikus EKRF ir ESVF reglamenty pakeitimy, didesniy ES fondy valdytojams biity
lengviau valdyti Siy risiy fondus? Ar reikéty atlikti kokiy nors kity pakeitimy, kad Siy risiy
fondy padaugéty?

15) Kaip ES reikéty toliau plétoti privatyji akcinj ir rizikos kapitalg, kaip alternatyvy
ekonomikos finansavimo Saltinj? Visy pirma, kokiomis priemonémis biity galima skatinti
didinti rizikos kapitalo fondy mastq ir gerinti rizikos kapitalo investuotojy galimybes
pasitraukti?

16) Ar yra kliticiy saugiai didinti tiek bankinj, tiek nebankinj tiesioginj skolinimg jmonéms,
kurioms reikia finansavimo?

2 Neformaliis investuotojai (verslo angelai) yra individualiis investuotojai, paprastai turintys verslo patirties,
kurie suteikia kapitalo naujai jsteigtoms jmonéms.
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Mazmeniniy investicijy skatinimas

Paprastai mazmeniniy investuotojy noras tiesiogiai investuoti j kapitalo rinkas néra didelis
visoje ES, daugiausia jy 1éSos investuojamos per kolektyvines institucines investicijas. Taciau
Europos namy tkiai banko sagskaitose laiko daug santaupy, kurias kai kuriais atvejais biity
galima panaudoti produktyviau. Maz¢jancios indéliy palikany normos galéty biti tam tikra
paskata namy tkiams perkelti daugiau savo finansinio turto i§ banky j rinkos vertybinius
popierius.

Tokie savitarpio fondy produktai, kaip KIPVPS, yra populiarios tarp mazmeniniy
investuotojy kaip priemonés investuoti j kapitalo rinkas. Nepaisant to, tiesioginio mazmeniniy
investuotojy dalyvavimo KIPVPS santykis islieka palyginti zemas: 2013 m. privatiis namy
tkiams teko tik 26 % investiciniy fondy nuosavybés euro zonojeZ4. Kad galéty uztikrinti
didesnj investiciniy fondy produkty pasirinkimg ir didesn¢ konkurencija, Komisijai bty
jdomu suzinoti nuomon¢ dél to, kaip biity galima padidinti tarpvalstybinj mazmeninj
dalyvavimg KIPVPS.

Mazmeniniai investuotojai norés investuoti j kapitalo rinkas tik tuomet, jeigu pasitikés tomis
rinkomis ir jose veikianCiais finansy tarpininkais ir manys, kad gali saugiai uzsitikrinti
didesne savo santaupy graza. Pagrindiné finansy sektoriaus atsakomybé ir uzdavinys — atkurti
investuotojy pasitikéjimg. Pagerinus finansinj iSprusimg, vartotojai taip pat galéty
veiksmingiau ir lengviau rinktis finansinius produktus ir juos palyginti. Yra vykdoma keletas
nacionaliniy programy, kuriy tikslas — gerinti finansinj iSprusimg, taip pat ES projektas
,»Vartotojy teisiy pamokos®. Kai kuriais atvejais taip pat galéty buti naudingi kai kuriose
valstybése narése naudojami labiau standartizuoti arba paprastesni finansiniai produktai.

Reguliavimas ir prieziiira gali padeéti didinti investuotojy pasitikéjimg. Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijai (ESMA) ir Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijai
(EIOPA) suteikta daugiau galiy dél investuotojy apsaugos FPRD (angl. MIFID) 11?° ir kitais
reglamentais. Kaip minéta neseniai Komisijos paskelbtoje Europos prieZiiiros institucijy (EPI)
apzvalgoje”®, prireikus §iy institucijy jgaliojimus, susijusius su vartotojy ir investuotojy
apsauga, biity galima patikslinti ir sustiprinti.

Sustiprinus tarpvalstybine konkurencija maZmeniniy finansiniy paslaugy sektoriuje,
galéty padidéti pasirinkimas, sumazéti kainos ir pageréti paslaugy kokybeé. Siais aspektais gali
biiti naudingas finansiniy paslaugy teikimas elektroninémis ir mobiliosiomis priemonémis su
salyga, kad buty galima spresti apsaugos nuo sukéiavimo, jsilauzimo ir pinigy plovimo
problemas kartu uztikrinant, kad vartotojams bty paprasta naudotis tomis priemonémis.
Komisija pradés parengiamaji darbg, kad nustatyty, kaip mazmeniniy finansiniy paslaugy
bendroji rinka galéty atnesti daugiau naudos vartotojams.

# Europos fondy ir turto valdymo asociacijos 2014 m. ,,Fact Book*.

25 Direktyva 2014/65/ES, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES.
% COM(2014) 509.
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Klausimai
17) Kaip buty galima padidinti tarpvalstybinj mazmeniniy subjekty dalyvavimg KIPVPS?
18) Kaip EPI dar gali padéti uztikrinti vartotojy ir investuotojy apsaugq?

19) Kokiomis politikos priemonémis biity galima padidinti mazmenines investicijas? Kq dar
buty galima padaryti, siekiant suteikti daugiau galimybiy ES pilieciams patekti j kapitalo
rinkas ir juos apsaugoti?

20) Ar yra geriausios nacionalinés praktikos, kaip kurti paprastus ir skaidrius investicinius
produktus vartotojams, pavyzdziy, kuriais bity galima pasidalyti?

Tarptautiniy investicijy pritraukimas

Europos kapitalo rinkos turi biiti atviros ir konkurencingos pasauliniu mastu, gerai
reguliuojamos ir integruotos, kad galéty pritraukti uzsienio investicijy, t. y. turi buti islaikyti
auksti ES standartai, kad biity uztikrintas rinkos vientisumas, finansinis stabilumas ir
investuotojy apsauga. Atsizvelgiant | pasaulinj kapitalo rinky pobiidj, svarbu, kad kapitalo
rinky sgjunga bty kuriama, atsizvelgiant | platesnj pasaulinj konteksta.

Nors po krizés bendrojo kapitalo srautai sumazéjo visuose regionuose, Europos Sagjungoje
(ypac euro zonoje) bendrojo kapitalo jplauky ir netenkamy pinigy srauty masto sumazéjimas,
kaip BVP procentiné dalis, buvo didziausias. 2013 m. visi bendrojo kapitalo jplauky
elementai (portfelio investicijos, tiesioginés uzsienio investicijos ir skolos su banky
tarpininkavimu) buvo mazesni nei 2007 m.

Pagal Tarptautinio valiutos fondo (TVF) duomenis 2013 m. pabaigoje viso pasaulio
tarpvalstybinio portfelio investicijos sudaré 25 trIn. EUR. Bendros ES valstybiy nariy
tarpusavio tarpvalstybinio portfelio investicijos buvo 9,6 trin. EUR, o portfelio investicijos i$
ES nepriklausan¢iy Saliy sudaré 5 trin. EUR. Todél dar yra daug galimybiy pritraukti i$
treciyjy Saliy papildomy investicijy } nuosava kapitala ir skolos priemones.

ES tarptautinés prekybos ir investicijy politika®’ atlieka svarby vaidmenj remiant tarptautines
investicijas. Tarptautinés prekybos ir investicijy susitarimai liberalizuoja kapitalo judéjima,
reguliuoja patekima j rinka ir investicijas, be kita ko, finansinéms paslaugoms teikti, ir gali
padéti uztikrinti tinkamo lygio investuotojy apsauga Europoje ir vienodas salygas visoje ES?,
Be to, Komisija prisideda prie tarptautinio darbo, susijusio su laisvu kapitalo judéjimu,
iskaitant, pavyzdziui, EBPO kapitalo jud¢jimo liberalizavimo kodeksus.

Reikeéty sudaryti palankesnes salygas ES investiciniy fondy vienety ir kity investiciniy
priemoniy tiesioginei prekybai treciosiose Salyse. Tai galéty buti pasiekta mazinant klititis ES
finansy jstaigoms ir paslaugoms patekti j treciyjy Saliy rinkas, be kita ko, prireikus atveriant
rinkas tarpvalstybiniam turto valdymui biisimuose prekybos susitarimuose.

2 COM(2010) 343.

% prekybos ir investicijy susitarimuose ES taip pat siekia suteikti tinkamas garantijas, kad uztikrinty tinkamg
tokiy sriéiy, kaip sauga, sveikata, aplinkos apsauga ar kultliry jvairové, apsauga.
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Atsizvelgiant | Sias tendencijas, Komisijai jdomu suzinoti nuomone dél priemoniy, kuriy bty
galima imtis, siekiant padidinti ES rinky patraukluma tarptautiniams investuotojams.

Klausimai

21) Kokiy papildomy finansiniy paslaugy reguliavimo veiksmy biity galima imtis, siekiant
uztikrinti, kad ES biuty konkurencinga tarptautiniu mastu ir tapty patrauklia vieta investuoti?

22) Kokiy priemoniy galima imtis, siekiant padéti ES jmonéms lengviau rasti investuotojy ir
patekti j kapitalo rinkas treciosiose Salyse?

4.3. Rinkos veiksmingumo didinimas. Tarpininkai, infrastruktiiros ir platesnio pobiidZio
teisiné sistema

Bendpro taisykliy sqvado vykdymo uztikrinimas ir konkurencija

Pastaraisiais metais bendro taisykliy sgvado rengimas buvo svarbus zingsnis kuriant labiau
suderintg kapitalo rinky, kuriose jmonés gali konkuruoti tarpvalstybiniu mastu vienodomis
salygomis, reglamentavimo sistemg. Sékmingas bendro taisykliy sgvado taikymas taip pat
priklauso nuo to, kaip veiksmingai jgyvendinamos taisyklés ir nuosekliai uZtikrinamas jy
vykdymas. Vis dar yra keletas svarbiy ES teisés akty, kuriais leidziama nustatyti papildomy
reikalavimy, t.y. leidZiamas vadinamasis valstybiy nariy ,,perteklinis reglamentavimas®.
Todel taip pat pasitaike atvejy, kai taisyklés buvo skirtingai aiSkinamos. Komisija,
bendradarbiaudama su valstybémis narémis ir EPI, siekia uZztikrinti, kad ES finansy teisés
aktai bty teisingai jgyvendinami ir vykdomi vietos lygmeniu.

Pagrindinj vaidmenj uztikrinant, kad vartotojai gauty geriausius produktus ir paslaugas
tinkamomis kainomis ir kad investicijy srautai biity nukreipiami ten, kur jie bus panaudojami
produktyviausiai, atliecka konkurencija. Jei imanoma, reikéty pasalinti konkurentams klititis
patekti j rinkg ir uztikrinti galimybe naudotis finansy rinkos infrastruktiira. Siekdama remti
veiksmingesnes ir gerai veikianCias kapitalo rinkas, pastaraisiais metais keletu atvejy
Komisija pasinaudojo savo konkurencijos jgaliojimais. Komisija ir toliau sieks uztikrinti, kad
biity grieztai taikomi konkurencijos teisés aktai, siekiant iSvengti konkurencijos apribojimy ar
iSkraipymy, trukdanciy sukurti integruotas ir gerai veikiancias kapitalo rinkas.

Taip pat reikéty uztikrinti laisvo kapitalo judéjimo principo vykdyma, siekiant paSalinti
nepagristas investicijy srauty ES kliditis. Pavyzdziui, priimanciyjy valstybiy nariy
reikalavimai, nustatyti rinkos dalyviams, turintiems jy buveinés valstybés narés iSduotg
Europos prekybos pasa, tam tikrais atvejais galéty biiti nepagrista klititis laisvam kapitalo
judéjimui. Investuotojams skirta stabilesne, skaidresné ir nusp€jamesné sistema galéty padéti
stiprinti pasitikéjimg ir didinti bendrosios rinkos, kaip ilgalaikio investavimo vietos,
patraukluma.

Prieziiiros konvergencija

Nors kapitalo rinky reglamentavimo sistemos i§ esmés yra suderintos, reformy sékmé taip pat
priklauso nuo taisykliy jgyvendinimo ir nuoseklaus jy vykdymo uZtikrinimo. Skatinant
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konvergencija, EPI tenka svarbus vaidmuo. Komisija neseniai paskelbé ataskaitg dél EPI ir
Europos finansy priezitros institucijy sistemos (EFPIS) veiklos® ir joje nustaté keletg sriciy,
kuriose galima atlikti patobulinimy trumpuoju ir vidutinés trukmés laikotarpiais. Komisija ir
toliau vykdys EPI veikimo ir veiklos, taip pat jy valdymo ir finansavimo perziiiras.

EPI tenka svarbus vaidmuo toliau skatinant didesne prieziiiros konvergencija, daugiau
démesio skiriant tarpusavio perzitirai ir daugiau ja naudojantis, taip pat imantis atitinkamy
tolesniy veiksmy. Be to, tariamy ES teisés akty pazeidimy atvejais prireikus naudojant gincy
sprendimo priemones ir naudojantis tyrimo jgaliojimais, biity lengviau nuosekliai jgyvendinti
ir taikyti ES teisés aktus visoje bendrojoje rinkoje.

Biity galima papildomai svarstyti EPI vaidmenj Sioje srityje. Jeigu dél nacionalinés priezitiros
tvarkos gali skirtis investuotojy apsaugos lygiai, kilti kliti¢iy tarpvalstybinei veiklai ir jmonés
gali biiti atgrasomos nuo finansavimo paiesky kitose valstybése narése, EPI gali tekti imtis
papildomy veiksmy, siekiant didinti konvergencija.

Duomenys ir informacijos teikimas

Bendri duomeny ir informacijos teikimo principai visoje ES galéty padéti uztikrinti glaudesne
kapitalo rinkos integracija. PavyzdZiui, nuosavo kapitalo rinkose ,.konsoliduota informaciné
juosta® yra labai svarbi, siekiant uztikrinti informacijos po sandorio sudarymo kokybe,
prieinamumg ir pateikimg laiku. Jeigu rinkos principais grindZziamy pastangy nepakanka,
siekiant uztikrinti konsoliduota informacing juosta, kuri rinkos dalyviams buty lengvai
prieinama ir kuria jie galéty naudotis pagristomis komercinémis salygomis, gali tekti
apsvarstyti Kkitus sprendimus, pvz., pavesti komerciniam subjektui teikti konsoliduotos
informacinés juostos paslaugas. Komisija taip pat sieks uZtikrinti, kad konsoliduota
informacija biity nekliudomai skleidziama komerciniu poziliriu pagristomis saglygomis.

Rinkos dalyviams taip pat galéty buti naudingi veiksmingesni priezitiros ir rinkos
informacijos teikimo biidai (jtraukiant nacionalinés valdzios institucijas arba ESMA), pvz.,
kiek tai susije su bendrais IT metodais, taikomais vykdant tam tikrus informacijos teikimo
reikalavimus. Biity naudinga suzinoti nuomong¢ dél to, ar reikia imtis tolesniy veiksmy (ir
kokiy), siekiant gerinti duomeny kokybe ir informacijos teikima ES.

Rinkos infrastruktiira ir vertybiniy popieriy teisés aktai

Rinkos infrastruktiira ir vertybiniy popieriy teisés aktai, t.y. sistema, Kkuria remiantis
nukreipiamos investicijos, ir teisés aktai, kurie reglamentuoja jos veikima, yra pagrindiniai
veiksniai, lemiantys investicijy veiksminguma ir galimybes lengvai investuoti. Siuo metu
diegiama rinkos infrastruktiiroms taikoma reglamentavimo sistema: teisés aktai, kuriais
siekiama uztikrinti pagrindiniy sandorio Saliy ir centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy
(CVPD) patikimuma, ir Eurosistemos vykdomas projektas ,,Target 2Securities” (T2S). Kaip
paskelbta Komisijos darbo programoje, Komisija ketina pateikti pasiiilymg dél teisékiiros
procedira priimamo akto, kuriuo siekiama sukurti europing sisteminés svarbos finansy
Jstaigy, pvz., pagrindiniy sandorio $aliy, gaivinimo ir pertvarkymo sistemg. Taciau yra keletas
su rinkos infrastruktiira, kuria remiama prekyba, susijusiy aspekty, kuriuos biity galima dar
patobulinti.

2 COM(2014) 509.
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UZstatas yra svarbi finansy sistemos dalis, nes juo uztikrinama daug rinkos sandoriy ir jis yra
apsaugos priemoné tuo atveju, jeigu iskyla problemy. Siuo metu uZstato judéjimo galimybés
visoje ES yra ribotos, todél rinkos negali veikti efektyviai. Nuo finansy krizés uZzstato
paklausa did¢jo, kadangi rinkoje reikéjo saugesnio finansavimo ir atsirado tokiy naujy
reglamentavimo reikalavimy, kaip numatytieji Europos rinkos infrastruktiiros reglamente
(ERIR)® ir Kapitalo reikalavimy reglamente (KRR)*!. Toliau didéjant uzstato paklausai, kyla
pavojus, kad tie patys vertybiniai popieriai gali biiti panaudojami keliems sandoriams
uztikrinti (taip buvo iki krizés), ir Siuo metu dedamos tarptautinio lygio pastangos Siems
klausimams spresti. PraSoma pareikSti nuomone dél to, ar reikia imtis veiksmy, kad biity
lengviau tinkamai reguliuoti uZstato srautus visoje ES.

Be to, nors padaryta didelé pazanga derinant taisykles, reikalingas vertybiniy popieriy rinky
skaidrumui ir vientisumui uztikrinti, teisés aktai, susije su investuotojy teisémis |
vertybinius popierius, valstybése narése skiriasi. Todé¢l investuotojai patiria sunkumy,
vertindami kapitalo investicijy rizika skirtingose valstybése narése. Diskusijos Siuo klausimu
prasid¢jo 2003 m. pateikus antraja Giovaninni ataskaitg ir vyksta jau ilgiau kaip deSimtmet;.
Taciau S$is klausimas yra sudétingas, nes jis susijes su nuosavybés, sutarCiy, jmoniy ir
nemokumo teisés aktais, taip pat su vertybiniy popieriy ir koliziniy normy teisés aktais.
PrieSingos nuomonés Salininkai teigia, kad derinti taisykles ES lygmeniu ir turéti bendra ES
masto vertybiniy popieriy apibrézima nebiitina. Be to, teigiama, kad 2015 m. viduryje
pradéjus taikyti sistemg ,,Target2Securities* bus paSalinta teisiné ir veiklos rizika, susijusi su
vertybiniy popieriy perleidimu ir turéjimu jvairiose jurisdikcijose, sumazintos islaidos ir gali
buti padidintos tarpvalstybinés investicijos. Atsizvelgiant | Siuos suvarzymus, biity naudinga
suzinoti nuomong dél to, ar galima ir norima daryti vertybiniy popieriy nuosavybés taisykliy
teisés akty tikslinius pakeitimus, kuriais buty galima i§ esmés prisidéti prie didesnio kapitalo
rinky integravimo Europos Sajungoje.

Dar vienas svarbus aspektas kuriant visos Europos pakeitimo vertybiniais popieriais ir
finansinio uZtikrinimo susitarimy rinka (Sis aspektas budingas ir kitai veiklai, pvz.,
faktoringui) yra uztikrinti didesnj teisinj tikrumg tarpvalstybinio reikalavimy perdavimo
atvejais ir dél tokiy perdavimy pirmumo tvarkos, ypac tokiais atvejais, kaip nemokumas.
2015 m. Komisija paskelbs ataskaita, kurioje bus nurodytos problemos ir galimi jy
sprendimai.

Bankai vaidina pagrindinj vaidmenj ne tik skolinimo veikloje, bet ir tarpininkaudami kapitalo
rinkoje, visy pirma uztikrindami likvidumg rinkos formavimo budu. IS kai kuriy tyrimy
matyti, kad kai kuriuose rinkos segmentuose pasirodé likvidumo mazé¢jimo poZymiy, taciau
taip pat matyti, kad laikotarpiu iki krizés likvidumas galéjo biiti nepakankamai jvertintas. Kai
kas likvidumo sumaz¢jima priskiria butinai rinkos korekceijai, taip pat po krizés sumazéjusiam
pasitikéjimui rinka, tuo tarpu Kkiti jj priskiria prie pasauliniy reguliavimo priemoniy, kuriy
imtasi po krizés. Komisijai jdomu suzinoti nuomong¢ dél to, kaip nustatyti grieztas likvidumo
salygas geresne kaina, visy pirma, ar bity galima imtis kokiy nors priemoniy, siekiant
palaikyti pazeidziamy segmenty likviduma, ir ar yra kliti¢iy patekti j rinkg naujiems rinkos
dalyviams, kurie gali padéti suvesti pirkéjus su pardavéjais.

¥ Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.
31 Reglamentas (ES) Nr. 575/2013, kuriuo i dalies keitiamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.
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Imoniy teisés aktai, jmoniy valdymas, nemokumas ir mokesciai

Nors yra ES teisés akty, susijusiy su jmoniy valdymo sritimi (pvz., reglamentuojanciy
valdymo ataskaitas®, tarpvalstybinj naudojimasi akcininky teisémis®®), tatiau jmoniy
valdymas daznai lieka iSimtiné nacionaliniy teisés akty ir standarty sritis. Po finansy krizés
per dvi konsultacijas buvo perziuréta ES imoniy valdymo sistema*. Siuo metu vykstanc¢io
Akcininky teisiy direktyvos persvarstymo tikslas — raginti institucinius investuotojus ir turto
valdytojus suteikti jmonéms daugiau ilgalaikio kapitalo.

Smulkiyjy akcininky teisiy apsauga lemia geresnj jmoniy valdyma ir didesnj jmoniy
patraukluma uZsienio investuotojams, nes pastarieji daznai gali bati smulkieji
investuotojai. Patikimas jmoniy valdymas taip pat priklauso nuo to, ar jmoniy valdybos
veiksmingai kontroliuoja jmonés vadovus. Kadangi jmoniy valdybos gina investuotojy
interesus, pritraukiant investicijas labai svarbu, kad jmoniy valdybos dirbty veiksmingai ir
gerai.

Nepaisant to, kad yra kelios bendroviy teisés direktyvos35, imonéms vis dar kyla dideliy
tarpvalstybinio judumo ir restruktirizavimo kliticiy. Siekiant pasalinti tarpvalstybinio
jmoniy steigimo ir veiklos kliditis, gali biiti naudingos papildomos bendroviy teisés akty
reformos.

Deél skirtingy nacionaliniy koliziniy normu, susijusiy su jmonés vidaus veikla, gali atsirasti
teisinis neapibréZtumas, nes gali susidaryti tokia padétis, kai jmonei vienu metu taikomi
Jvairiy valstybiy nariy jstatymai, pavyzdziui, tais atvejais, kai jmoné yra jsteigta vienoje
valstybéje nar¢je, o veikla daugiausia vykdoma iS kitos valstybés nares.

Nors diskusijos dél esminiy nemokumo teisés akty derinimo pastaruosius 30 mety vangiai
vyksta dél to, kad tai sudétinga tema, padaryta didelé¢ pazanga tarpvalstybiniy nemokumo byly
koliziniy normy srityje*. Tatiau pagrindinés nacionalinés nemokumo sistemos vis dar skiriasi
pagrindinémis savybémis ir Veiksmingumu37. SumaZinus Siuos skirtumus, biity galima padéti
sukurti Europos masto nuosavo kapitalo ir skolos rinkas, mazinant neapibréztuma
investuotojams, kuriems reikia jvertinti rizikg keliose valstybése narése. Be to, taisykliy,
kuriomis leidziama atlikti ankstyva skolos restruktiirizavimg daugelyje valstybiy nariy, stoka
arba jy netinkamumas, dar vienos galimybés nuostaty nebuvimas, pernelyg ilgas oficialiy
nemokumo byly nagrinéjimas ir didelés jy iSlaidos gali lemti prastus kreditoriy skoly
susigrazinimo rodiklius ir atgrasyti investuotojus. Siekdama pazangos nemokumo srityje,
Komisija priemé Rekomendacija dél naujo poziiirio j verslo Zlugima ir nemokuma®®, kuria
ragina valstybes nares jgyvendinti ankstyvo restruktiirizavimo procediiras ir dar vienos
galimybés nuostatas. Rekomendacijoje valstybés narés taip pat raginamos apsvarstyti
galimybe principus taikyti ir per dideliam vartotojy jsiskolinimui bei jy nemokumui.
Rekomendacija planuojama jvertinti 2015 m.

Valstybése narése taikoma skirtinga apmokestinimo tvarka gali trukdyti kurti bendra
kapitalo rinkg. Pavyzdziui, dél jos gali iskilti kliti¢iy tokioms tarpvalstybinéms investicijoms,

¥ Direktyva 2006/46/EB.
¥ Direktyva 2007/36/EB.
¥ COM(2010) 284 ir COM(2011) 164.
¥ pavyzdziui, Tarybos reglamentas (EB) Nr. 2157/2001 ir Direktyva 2005/56/EB.
% Reglamenta 1346/2000 dél bankroto byly 2015 m. pakeis patobulinta teisiné priemoné.
¥ Komisijos tarnyby darbinis dokumentas (2014) 61 final.
* Komisijos rekomendacija C(2014) 1500.
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kaip pensijos ir gyvybés draudimas. Remdamasi Baltaja knyga dél pensijy®®, Komisija atliko
tyrimg dé¢l diskriminaciniy taisykliy, susijusiy su pensijy ir gyvybés draudimo kapitalu,
jmokomis ir iSmokomis. Véliau prireikus Komisija imsis veiksmy, jei nustatys, kad taikomos
diskriminacinés taisyklés ir diskriminacinés mokesCiy taisyklés, susijusios su gyvybeés
draudimo jmoniy ir pensijy fondy tarpvalstybinémis investicijomis j nekilnojamaji turta. Taip
pat tesiami darbai, siekiant supaprastinti iSskai¢iuojamojo mokescio lengvaty taikymo
tvarka, susijusia su poprekybine veikla.

Be to, kad skirtingiems rinkos dalyviams jvairiose valstybése narése taikoma skirtinga
apmokestinimo tvarka, taip pat skiriasi skirtingy rasiy finansavimo apmokestinimo tvarka —
del to gali atsirasti konkurencijos iSkraipymy. PavyzdZziui, dél skirtingos apmokestinimo
tvarkos, taikomos skolos ir nuosavo kapitalo finansavimui, gali padidéti jmoniy
priklausomybé nuo skolos ir banky finansavimo.  Be to, dél jvairiose valstybése narése
skirtingai apibréziamos skolos ir nuosavo kapitalo ir jy atitinkamos apmokestinimo tvarkos,
iskaitant reguliuojamojo kapitalo priemones, gali kilti kliti¢iy taikyti vienodas salygas, gali
biiti suskaidytos rinkos ir sudarytos galimybés perkelti pelna.

Galiausiai ypac sunku gauti finansavima naujai jsteigtoms jmonéms, nes, neturédamos uzstato
ir dar negalédamos pateikti jrodymy apie patirtj, jos negali suteikti finansuotojams jokiy
garantijy. Taciau naujai jsteigtos jmonés gali sukurti inovacijy, kuriomis gali nukonkuruoti
didelius rinkos senbuvius. Neseniai atliktame tyrime, kurj uzsaké Europos Komisija4o,
padaryta iSvada, kad mokesc¢iy paskatos MTTP iSlaidoms, taikomos jaunoms novatoriSkoms
jmonéms, yra veiksminga praktika.

Technologijos

Svarbus kapitalo rinky integravimo veiksnys yra sparti naujy technologijy, kurios padéjo
plétoti, pvz., elektronines prekybos platformas, didelio daznio prekyba ir vadinamagsias
,FinTech® jmones, plétra. ,FinTech® gali biiti apibréziamas kaip novatoriSky finansiniy
paslaugy ir galimybiy gauti kapitalo naudojant naujas (skaitmenines) technologijas, pvz.,
visuomenés finansavima, derinys. Neseniai parengtos ataskaitos duomenimis, nuo 2008 m.
pasaulinés investicijos 1 ,,FinTech® rizikos jmones patrigubéjo ir 2013 m. sieké beveik
3 mird. USD; si tendencija turéty tgstis, o pasaulinés investicijos iki 2018 m. turéty iSaugti iki
8 mird.UsD*.

Europos ir nacionaliniy jmoniy teisés aktai atsiliko nuo technologijy plétros, pavyzdziui, |
juos nepakankamai jtraukta skaitmeninimo pranas$umuy. Jmonés, akcininkai ir vie$osios
valdzios institucijos vis dar daznai keiciasi informacija popieriuje. Pavyzdziui, daugelyje
jmoniy akcininkai vis dar negali balsuoti elektroniniu bidu ir néra taikomas jmoniy
registravimas internetu Europos mastu. Siose srityse naudojant Siuolaikines technologijas,
buty galima sumazinti i$laidas ir administracing nasta, be to, uZztikrinti veiksmingesnj
bendravimg, ypac tarpvalstybiniu mastu.

** Baltoji knyga ,,Adekvagiy, saugiy ir tvariy pensijy darbotvarké“ priimta 2012 m. vasario 16 d., remiantis

2010 m. zaliosios knygos konsultacijomis. Baltojoje knygoje atsizvelgiama j problemas, susijusias su pensijy
sistemy tinkamumu ir tvarumu, ir pateikiamos jvairios ES masto politikos priemonés.

“0 CPB (2014), ,,Study on R&D tax incentives* (,MTTP mokes¢iy paskaty tyrimas®), ,, Taxation Papers“ Nr. 52.
! http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf.
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Klausimai:

23) Ar yra Siame dokumente neaptarty priemoniy, kuriomis bity galima pagerinti rinky
veikimq ir efektyvumgq, ypac tokiose srityse, kaip nuosavo kapitalo ir obligacijy rinkos
veikimas ir likvidumas?

24) Jisy nuomone, ar yra sriciy, kuriose bendras taisykliy sqvadas yra nepakankamai
isplétotas?

25) Ar manote, kad EPI jgaliojimai yra pakankami, kad bity uztikrinta nuosekli prieZiira?
Kokios papildomos priemonés, susijusios su prieZiira ES mastu, i§ esmés padéty kurti
kapitalo rinky sqjungq?

26) Atsizvelgiant j ankstesne patirtj, ar yra vertybiniy popieriy nuosavybés taisykliy tiksliniy
pakeitimy, kuriais biity galima prisidéti prie didesnio kapitalo rinky integravimo ES?

27) Kokiy priemoniy biity galima imtis, siekiant pagerinti tarpvalstybinius uzstato srautus?
Ar reikéty gerinti teisinj uZstato ir baigiamosios uzskaitos susitarimy jgyvendinamumg
tarpvalstybiniu mastu?

28) Kokios yra pagrindinés integruoty kapitalo rinky kliutys, kylancios dél bendroviy teisés,
iskaitant jmoniy valdymo sritj? Ar yra tiksliniy priemoniy, kurios padéty jveikti Sias klititis?

29) Kokius konkrecius nemokumo teisés akty aspektus reikéty suderinti, kad biity skatinamas
visos Europos kapitalo rinkos kiirimas?

30) Kokias mokestines kliiitis reikéty nagrinéti pirmiausia, siekiant labiau integruoti kapitalo
rinkas ES ir uZtikrinti tvirtesng finansavimo sistemq jmoniy Ilygmeniu, ir kokiomis
priemonémis biity galima tai padaryti?

31) Kaip ES galéty geriausiai remti rinkoje kuriamas naujas technologijas ir verslo modelius,
kad tai bty naudinga integruotoms ir veiksmingoms kapitalo rinkoms?

32) Ar yra kity, Sioje zaliojoje knygoje neaptarty klausimy, dél kuriy, jisy nuomone, reikia
imtis veiksmy, siekiant sukurti kapitalo vinky sqjungq? Jeigu taip, kokie tai klausimai ir kokiy
veiksmy biity galima imtis?
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5 SKIRSNIS. TOLESNI VEIKSMAL

Remdamasi $iy konsultacijy rezultatais, Komisija apsvarstys, kokiy prioritetiniy veiksmy
reikia imtis, kad iki 2019 m. bty jgyvendinti integruotos, gerai reguliuojamos, skaidrios ir
likvidzios kapitalo rinky sajungos, skirtos visoms 28 valstybéms naréms, pagrindiniai
elementai. Be paramos rinkos principais grindZiamoms iniciatyvoms, kai jmanoma, ES
veiksmai galéty apimti ne teisékliros priemones, teisés aktus, konkurencijos teisés akty
vykdymo uZztikrinimo ir pazeidimy prevencijos veiksmus, taip pat konkrecioms valstybéms
naréms skirtas rekomendacijas, susijusias su Europos semestru. Valstybés narés raginamos
apsvarstyti, ar yra kliti¢iy, kylanciy del nacionaliniy teisés akty ir praktikos, ir kaip geriausia
jas jveikti.

Suinteresuotosios Salys raginamos siysti atsakymus j zaliojoje knygoje pateiktus klausimus iki
2015 m. geguzes 13 d., uzpildant klausimyng internete:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm. Vykstant
konsultacijoms Europos Komisija:

e Dbendradarbiaus su Europos Parlamentu, kad gauty tiesioginius Parlamento nariy
atsiliepimus;

e ragina valstybes nares rengti konsultacijas ir renginius, kuriuose dalyvauty
visuomenes ir nacionaliniy parlamenty nariai, siekiant skatinti nacionalines diskusijas
del kapitalo rinky sajungos; ir

e skaidriai ir proporcingai organizuos praktinius seminarus, kad pasikonsultuoty su
konkrecios techninés kompetencijos turinCiais specialistais (pavyzdziui, akademikais,
rinkos dalyviais) ir galéty susidaryti pagrista nuomong¢ konkreciais klausimais.

2015 m. vasara Komisija surengs konferencija, kad uzbaigty konsultacijas. Po to 2015 m. bus
paskelbtas Kapitalo rinky sgjungos veiksmy planas.
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