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(uz [ pries [ susilaiké)

1. I$vados ir rekomendacijos

1.1.  EESRK remia Komisijos pasitilyma uztikrinti, kad kapitalo rinkos tapty patikima finansavimo alternatyva, ir mano,
kad reikéty siekti pusiausvyros tarp trijy pagrindiniy pasiglymo tiksly — MV] rinky augimo, nastos palengvinimo ir
likvidumo lygio didinimo. Europos Komisija neturi pernelyg grieztai reglamentuoti, o veikiau turi i8laikyti tam tikro lygio
kliaitis, kurios atgrasyty nepasirengusias jmones.

1.2.  EESRK isitikings, kad, nors dabartinis pasitilymas yra Zingsnis teisinga kryptimi, jo nepakanka norint pasalinti
esamas klitis MV] augimo rinkose. Bitina laikytis holistinio pozitrio, taciau kiekvienas atskiras Zingsnis turi biti
savarankiskas.

1.3.  Palyginti su jmonémis Jungtinése Valstijose, Europos Sgjungos jmonés vis dar daug dazniau stengiasi gauti banko
paskolg kaip finansavimo galimybe, kartais netgi sutikdamos mokéti dideles papildomas islaidas. Bitinas papildomas
finansinis $vietimas, nes ES vieSosioms rinkoms sunku pritraukti naujus emitentus ir pradinio vie$o akcijy platinimo (PVAP)
atvejy skaicius auga menkai.

1.4, EESRK laikosi savo ankstesnio poziirio, kad zemas komunikacijos lygis () ir biurokratinis pozidiris (*) yra rimtos
klititys, todél reikia daug daugiau pastangy joms pasalinti. Komunikacija i§ Briuselio visada turéty biti skirta Zemiausiam
grandinés lygmeniui — pac¢ioms MV], jtraukiant MV] asociacijas, socialinius partnerius, prekybos rimus ir pan.

1.5.  Ypac palankiai vertinamas pasitlymas, kad MV] turéty tvarkyti tik nuolatiniy vieSai neatskleistos informacijos
turétojy sarasy, ir pasiiilymas dviem dienomis pratesti informacijos apie vadovy sandorius atskleidimo termina. Siuo
klausimu EESRK gali tik pasidlyti, kad Europos Komisija toliau ieskoty biidy pasalinti MV] tenkanc¢ig nasta ir perkelty ja
kitiems suinteresuotiesiems subjektams, pavyzdziui, kompetentingoms nacionalinéms institucijoms.

()  OLC 345,2017 10 13, p. 15.
()  OLC 3452017 10 13, p. 15.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2017.345.01.0015.01.LIT&toc=OJ:C:2017:345:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2017.345.01.0015.01.LIT&toc=OJ:C:2017:345:TOC
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1.6.  Palengvintos formos prospektu i3 tikryjy gerokai sumazinama nasta, ta¢iau EESRK mano, kad reikia toliau ieskoti
galimybiy palaipsniui supaprastinti pereinamajj prospekta jmonéms, kuriy branda rodo ilgametis jy jtraukimas | MV]
augimo rinky prekybos sarasus.

1.7.  EESRK palankiai vertina sidlomus rinkos tyrimy tvarkos pakeitimus ir noréty ispéti, kad nacionalinés
kompetentingos institucijos neprasyty pernelyg i§samiy ir (arba) privalomy paaiskinimy.

1.8.  EESRK pataria Europos Komisijai iSnagrinéti galimybe pritraukti instituciniy investuotojy, pavyzdziui, privacius
pensijy fondus, kad jie investuoty j Sias MV] augimo rinkas, suteikiant jiems paskaty, visy pirma susijusiy su apmokestinimo
tvarka. Valstybés narés turéty apsvarstyti galimybes nustatyti papildomas investicijy rémimo programas nacionaliniu
lygmeniu.

1.9.  Ypac sveikintinos likvidumo sutartys, visy pirma menkai i$vystytose rinkose. EESRK mano, kad Europos Komisijos
parengta 29-0ji likvidumo sutarciy tvarka greta nacionaliniy teisés akty bus papildoma galimybé emitentams.

1.10.  EESRK noréty pazyméti, kad biitinas nuodugnus ir reguliarus poveikio vertinimas. Kiekvienais metais atlickant
Siuos vertinimus biity gauta vertingos informacijos, kaip ateityje keisti reglamentavimo sistema.

2. Europos Komisijos pasiiilymas

2.1.  Sis pasiiilymas yra kapitalo rinky sajungos darbotvarkés dalis ir jame daugiausia démesio skiriama konkretiems MV]
augimo rinky, kurios reguliuojamos nuo 2018 m. sausio mén., veikimo poky¢iams. ES padaré nemaza pazanga didindama
finansavimo $altinius jmonéms laipsniskai pleciant veiklg ir visoje ES plésdama galimybes naudotis rinkos principais
grindziamu finansavimu. Jau jdiegtos naujos taisyklés, kuriomis siekiama didinti ES rizikos kapitalo fondy investicijas
i pradedanciasias ir vidutines jmones. Kartu su Europos investicijy fondu Komisija taip pat pradéjo jgyvendinti Visos
Europos rizikos kapitalo fondy fondo programa ,VentureEU*.

2.2.  Pagrindinis $io pasiilymo tikslas — supaprastinti sglygas mazosioms ir vidutinéms jmonéms patekti i prekybos
saradus ir naudotis kapitalo rinkomis savo augimui finansuoti. [ pasitilyma jtrauktas pirminés sistemos derinimas, kuris yra
zingsnis tobulesnio ir veiksmingesnio reguliavimo link.

2.3.  Sis pasiiilymas bus taikomas visoms j MV] augimo rinky prekybos s3rasus jtrauktoms jmonéms, nepriklausomai
nuo to, ar jos yra MVI. Taip visy pirma uZtikrinama, kad jmonés nebiity baudziamos uz teigiamus ekonominius rezultatus,
ir, antra, kad $ios rinkos galéty bati patrauklios ir dideléms jmonéms. Nustatydama $ias taisykles Komisija tikisi, kad daugiau
daugiasaliy prekybos sistemy (DPS) registruosis kaip MV] augimo rinkos (iki $iol tai padaryta tik 3 i§ 40 atvejy).

2.4.  Pasitlyme numatytos lengvatos, kurios:

— sumazinty MV] tenkancig administracing nasta, susijusia su registravimu ir atskleidimo prievolémis, kartu i$saugant
rinkos vientisumg ir platy informacijos srautg investuotojams,

— sukurty bendras taisykles dél likvidumo sutarc¢iy MV] augimo rinkose, kurios leisty padidinti akcijy likviduma,

— leisty emitentams parengti palengvintos formos prospekta, kai jie bando pereiti | reguliuojama rinka (nauja
Lpereinamojo prospekto” kategorija leis emitentams, kurie | prekybos sgrasus buvo itraukti ne maziau kaip trejus metus,
lengviau pereiti | vertybiniy popieriy birzg, taigi, siekti geresnio likvidumo ir didesnio investuotojy skai¢iaus).
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3. Bendrosios pastabos

3.1.  Europos Sajungoje MV] sudaro 99,8 % visy ne finansy bendroviy, kurios sukuria apie 58 % visos pridétinés vertés ir
kuriose dirba daugiau kaip 90 mln. Zmoniy. Taciau kasmet apie 200 000 MV bankrutuoja ir nuo to nukenéia daugiau kaip
1,7 mln. darbuotojy (%).

3.2.  Remiantis EIB 20162017 m. investicijy apzvalga, MV paprastai priklauso nuo vidaus fondy investicijoms (daugiau
kaip 60 %) (*). Likusig dalj daugiausia sudaro banky priemonés. Rinka- pagristo finansavimo potencialas nei$naudojamas.
EESRK mano, kad $ios galimybés gerinimas yra itin svarbus novatoriskoms jmonéms arba toms, kuriy rizikos ir grazos
santykis yra didelis.

1 lentelé

Investicijy Saltinis praéjusiais finansiniais metais ES 28 (°)

(%)
Labai mazos Mazosios Vidutinés Didelés
Vidaus fondai arba nepaskirstytosios 71 64 59 57
pajamos
[Sorés finansavimas 28 35 38 38
Banky paskolos 60 60 57 54
Kitas banko finansavimas 11 8 10 11
I§perkamoji nuoma 18 23 24 23
Faktoringas 2 3 3 4
Seimos ir (arba) draugy suteiktos 4 2 1 1
paskolos
Dotacijos 4 3 4 3
Obligacijos 0 0 1 4
Nuosavybés vertybiniai popieriai 0 0 0 1
Kita 1 1 1 1
Grupés vidaus finansavimas 0 1 3 5

Pastaba: visos jmonés, kurios investavo pastaraisiais finansiniais metais (i§skyrus tas, kuriy pateikti atsakymai buvo ,nezinau“ arba kurios
atsisaké pateikti atsakyma).

3.3.  EESRK noréty atkreipti démesj j tai, kad MV] nenoriai iesko finansavimo kapitalo rinkose ir yra pasirengusios
mokéti daugiau uZ finansavima banko paskolomis. Sis kultiirinis bruoZas yra vienas i§ pagrindiniy skiriamyjy veiksniy,
palyginti su sékmingesnémis JAV kapitalo rinkomis ir maZesne JAV jmoniy priklausomybe nuo banko paskoly. Itin svarbus
yra papildomas finansinis $vietimas.

Marcin Szczepanski, ,Helping European SMEs to grow: Start-up and scale-up initiatives for business ventures in the EU“.

LEIBIS 2016/2017: Surveying Corporate Investment Activities, Needs and Financing in the EU%, Europos investicijy bankas, 2017 m.
%) Apostolos Thomadakis ,Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?’, ECMI Commentary Nr. 46, 2017 m.
rugséjo 4 d..
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N


http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_IDA(2017)603967
http://www.eib.org/attachments/efs/eibis_2016_report_en.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
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3.4.  Kitose nuomonése EESRK jau yra nurodgs, ,kad, nepaisant nuolatiniy ES lygmeniu dedamy pastangy sumazinti
administracing nasta, ES MV politikoje ir taikomuose paramos mechanizmuose vis dar vyrauja biurokratinis pozitiris ir
sudétingos administracinés taisyklés* (°).

3.5.  EESRK anksciau yra isreiskes savo parama pasitilymams, kuriais sickiama sumazinti su prospekty rengimu susijusia
nasta visiems emitentams, ypa¢ MVI, daznai vertybinius popierius leidziantiems ir antriniy emisijy emitentams (’). Be to,
EESRK paaiskino, kad ,nors banky paskolos yra realybé, taciau ne maziau reikalinga finansiné priemoné yra galimybé gauti
nuosavo kapitalo, nors ji ir néra pakankamai iSplétota Europoje dél baudZiamojo pobiidzio mokesciy tvarkos, nuosavo
kapitalo kultiiros tritkumo, menko finansinio i§prusimo ir fragmentisky nemokumo procediiry (%).

3.6.  EESRK palankiai vertina Europos Komisijos iniciatyva, kuria siekiama sumazinti administracing nastag MVI, kad jos
galéty lengviau patekti | kapitalo rinkas ir jvairinti savo finansavimo $altinius. EESRK taip pat pritaria $io pasitlymo tikslui
didinti MV] augimo rinky emitenty ileisty akcijy likviduma.

3.7. Nors MVI jtraukimo j prekybos sarasus specialiose rinkose privalumai yra akivaizdis ir nors tai gerina ir jvairina jy
finansavimo galimybes, ES vieSosioms rinkoms i§ tikryjy sunku pritraukti naujy emitenty ir pradinio vieSojo akcijy
platinimo (PVAP) atvejy skai¢ius auga nesmarkiai. Tik 3 000 i§ daugiau kaip 20 mln. MV] yra jtrauktos  prekybos sarasus ir,
palyginti su pries krize buvusiu lygiu, $iuo metu tai téra tik pusé pradinio vieso akcijy platinimo atvejy. Dél nepakankamo
likvidumo $iose rinkose didéja islaidos emitentams didinant kapitalg ir kapitalo turétojai nenori investuoti, o tai reiskia, kad
rinkos tarpininkai yra maziau linke remti mazasias | prekybos sarasus itrauktas bendroves.

3.8.  Nuosavo kapitalo finansavimas yra labai svarbus novatoriskoms bendrovéms, kuriancioms verte ir augima, o ypac
jmonéms, kuriy rizikos ir grazos santykis yra didelis. Pradinio ir ankstyvojo jmoniy veiklos etapo nuosavo turto
finansavimas gali paskatinti jmoniy steigimg ir plétra, o kitos nuosavo kapitalo priemonés, pavyzdziui, MV] jtraukimui
i vieSyjy rinky prekybos sarasus skirtos specializuotos platformos gali suteikti finansiniy iStekliy | augima orientuotoms ir
novatoriSkoms MVI. Be to, nuosavo kapitalo finansavimas gali tikti labiau nei skoly finansavimas mazosioms ir vidutinéms
jmonéms, kurios neturi uZzstato, kurig pinigy srautai yra neigiami arba nereguliariis arba kurioms reikalingas ilgesnis
laikotarpis, kad investicijos atsipirkty (*).

3.9.  ESrinkos vis dar susiskaldZiusios ir vargu ar jos galéty atlaikyti didelj pradinio vieSo akcijy platinimo atvejy skaiciy.
Panasu, kad Europa turi tvirtg pozicija novatorisky aukstyjy technologijy jmoniy augimo srityje, taciau kai Sioms jmonéms
reikia patikimy kapitalo investicijy, paprastai jos bankrutuoja. Spar¢iai augancios jmonés taip pat daznai palieka ES rinka ir
pasirenka Jungtines Valstijas ieskodamos prieinamesniy akcijy pasirinkimo schemuy.

3.10. ] prekybos sgraus jtrauktos jmonés yra maziau priklausomos nuo banky finansavimo, gali naudotis platesne
investicijy baze ir yra labiau Zzinomos visuomenei. Nepaisant to, reikia daugiau pastangy kuriant palankesne
reglamentavimo sistema, kuri sudaryty salygas mazosioms ir vidutinéms jmonéms gauti vie$ajj finansavimg, visy pirma
skatinant naudoti MV] augimo rinky Zenkla. Be to, tinkamu reguliavimu taip pat reikéty siekti tinkamos investuotojy
apsaugos ir rinkos vientisumo pusiausvyros.

3.11.  MV], kuriy finansavimo $altiniai diversifikuoti, yra tvirtesnés ir konkurencingesnés, jy islaidos maZzesnés,
o vystymosi perspektyvos geresnés. Tai leidzia uztikrinti tvirtesng darbo rinka ir geresnes galimybes darbo ieskantiems
pilie¢iams nepriklausomai nuo jy i$silavinimo lygio.

3.12.  EESRK rekomenduoja Europos Komisijai apsvarstyti galimybe labiau supaprastinti MV] augimo rinky taisykles ir
reikalavimus, kad jas biity galima geriau atskirti nuo reguliuojamy rinky ir kad jos bty patrauklesnés kaip pradinio lygio
rinkos.

(7)  OLC 345, 2017 10 13, p. 15.

() OLC177,2016 5 18, p. 9.

() OLC 288,2017 8 31, p. 20.

(") lota Kaousar Nassr ir Gert Wehinger, ,Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs*, EBPO leidinys Financial
Market Trends 2015/1, 49-84 p.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:LT:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:177:SOM:LT:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:288:SOM:LT:HTML
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4. Konkrecios pastabos

4.1.  EESRK visapusiskai remia dedamas pastangas, kad pagal kapitalo rinky sajungos darbotvarke kapitalo rinkos tapty
patikima finansavimo alternatyva. Ta¢iau jis vis dar turi abejoniy, ar dabartiniy pastangy pakanka rinkoje egzistuojan¢ioms
dideléms klitims pasalinti. Nepanasu, kad MV] keisty savo finansavimo iprocius, todél reikia nuveikti daugiau. Europos
Komisija pripazino, kad tai tik vienas Zingsnis j priekj, o ne visapusiskas visy sunkumy kapitalo rinkose sprendimas.

2 lentelé

Finansavimo riisys, kuriy MV] pageidauty rinkdamosi finansavima per artimiausius trejus metus ES 28 (*°)
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4.2, Nors dar neaisku, ar Sios pastangos i$ tiesy padés sumazinti reikalavimy laikymosi i$laidas, palengvins nastg ir
paskatins rinkos likviduma, nes visi $ie tikslai yra gana plataus uzmojo, EESRK mano, kad siilomos priemonés yra Zingsnis
teisinga kryptimi.

4.3, EESRK laikosi nuomonés, kad nedidelj skai¢iy MVI, gaunanciy rinka pagrista finansavimg lemia ir Zemas
komunikacijos lygis. Pranesimai ir priemonés ES lygmeniu nepasiekia zZemiausio grandinés lygmens, t. y. MVI, kurioms tai
yra skirta. Taip yra dél keleto priezasciy, o svarbiausia jy — nepakankamai aktyvi Briuselio komunikacija ir saveika su
valstybémis narémis ir MV] asociacijomis, socialiniais partneriais ir prekybos riimais. EESRK apie tai jspéjo ankstesnéje
nuomongje ('), tadiau nuo to laiko beveik niekas nepasikeité.

4.4, Kita vertus, nedidelj instituciniy investuotojy j MV] akcijas ir obligacijy rinkas skai¢iy galima paaiskinti paskaty
Siems investuotojams, ypac susijusiy su apmokestinimo tvarka, trikumu. EESRK rekomenduoja Komisijai i$nagrinéti $ig
galimybe.

4.5.  EESRK palankiai vertina pasitlyma dviem dienomis pratesti vieSo informacijos skelbimo apie vadovy sandorius
terming. Tai svarbi priemoné siekiant i8laikyti jaunesniyjy rinky skaidruma ir tolyguma, bet trijy dieny terminas buvo rimta
klititis MV]. EESRK mano, kad padarius sitilomg pakeitima procediira bus racionalesné jmonéms sunkesniu arba didesnio
kriivio laikotarpiu. EESRK rekomenduoja Komisijai i$nagrinéti, kaip biity galima jmonéms tenkancig administracing nasta
perkelti kitiems dalyviams, pavyzdziui, nacionalinéms kompetentingoms institucijoms.

("%  Apostolos Thomadakis ,Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?*, ECMI Commentary Nr. 46, 2017 m.
rugséjo 4 d.
(") OLC 345,2017 10 13, p. 15.


https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:LT:HTML
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4.6. EESRK jau anksCiau yra pareiskes tvirtai remigs siekj supaprastinti ir racionalizuoti paskelbto prospekto
reikalavimus, kai vertybiniai popieriai sitlomi reguliuojamose rinkose, kad investuotojams jie biity ekonomiskai efektyvesni
ir juose biity pateikiama naudingesné informacija (*#). Palankiai vertintinas bet koks naujas pasiiilymas, kuriuo siekiama $io
tikslo. Atsizvelgdamas j didelj kiekj informacijos, kurig MVI augimo rinkose jmonés turi atskleisti pagal Piktnaudziavimo
rinka reglamentg ir Direktyva 2014/65/ES, EESRK mano, kad jmonéms, pereinanc¢ioms | reguliuojamg rinka, pakanka
supaprastinto pereinamojo prospekto.

4.7.  Beto, EESRK palankiai vertinty, jei palaipsniui biity supaprastintas prospektas j reguliuojamaja rinka pereinancioms
jmonéms, kurios tam tikrg mety skai¢iy buvo jtrauktos { MV] augimo rinkoje prekybos sgrasus.

4.8.  EESRK palankiai vertina pasitilyma, kad MV] augimo rinkose jmonés turi tvarkyti tik nuolatiniy viesai neatskleistos
informacijos turétojy sarasa, nes prieiga prie vieSai neatskleistos informacijos turin¢iy darbuotojy skaicius yra nedidelis ir
paprastai nesikeicia. Taip i§ tikryjy sumaZzinama nasta.

4.9.  EESRK remia rinkos tyrimy tvarkos keitima, nes pagal siilomus pakeitimus bus lengviau MV] augimo rinkos
emitentams leisti jmoniy obligacijas. MV] augimo rinkos emitenty prievolés pateikti pagrindima, kai atidedamas viesai
neatskleistos informacijos atskleidimas visuomenei, klausimu EESRK mano, kad emitentui pateikus pranesimg nacionalinés
kompetentingos institucijos ad hoc pagrindu neturéty prasyti pernelyg i§samiy ar privalomy paaiskinimy.

4.10.  Piktnaudziavimo rinka reglamentas yra susijes su administracinémis ir teisinémis islaidomis ir emitentai i§ ES
nepriklausanciy Saliy tai gali laikyti klititimi patekti | prekybos sarasus ES rinkose. EESRK mano, kad reikéty papildomy
pakeitimy, siekiant pritaikyti MVI augimo rinkoms keliamus reikalavimus.

4.11.  Palankiai vertintinos likvidumo sutartys, ypa¢ neissivysciusiose rinkose, o Europos lygmens pasitlymu bity
sukurtos vienodos sglygos, kuriomis galéty bati grindziamos vietos salygos. EESRK mano, kad 29-0ji likvidumo sutar¢iy
tvarka, kurig Europos Komisija $iuo metu rengia, suteiks galimybe rinkos emitentams sudaryti likvidumo sutartis remiantis
nacionaliniais teisés aktais arba Europos masto reguliavimu.

4.12.  Europos Komisijos pasitilymas yra tvirtas Zingsnis i priekj. Vis délto EESRK siilo atlikti reguliarius poveikio
vertinimus, suteikiant placig prieiga prie nekonfidencialios informacijos, ir kiekybiniais rodikliais grindziamas analizes.

2018 m. rugséjo 19 d., Briuselis
Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto

pirmininkas
Luca JAHIER
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