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AISKINAMASIS MEMORANDUMAS

1. PASIULYMO APLINKYBES
. Pasiilymo pagrindimas ir tikslai

Sis pasiiilymas yra dalis Jtraukimo j birzos sarasus akto dokumenty rinkinio — priemoniy
rinkinio, kuriuo siekiama, kad vieSosios rinkos tapty patrauklesnés ES bendrovéms ir kad
mazosioms bei vidutinéms jmonéms (MV]) biity sudarytos palankesnés salygos gauti
kapitalo. Tai atitinka pagrindinj kapitalo rinky sgjungos (KRS) tikslg pagerinti ES bendroviy,
iskaitant mazesnes bendroves, galimybes naudotis rinkos finansavimo $altiniais kiekviename
Ju plétros etape. Birzinés bendrovés pagal metinj pajamy augimg ir darbo viety kiirimg neretai
lenkia nebirzines bendroves. [trauktos i vieSyjy rinky prekybos sarasus bendrovés gali
Jvairinti savo investuotojy bazg, sumazinti savo priklausomybe¢ nuo banky finansavimo,
lengviau gauti papildomo nuosavo kapitalo ir skolos finansavima (per antrinius pasitilymus) ir
didinti savo matomumg visuomenéje bei prekiy Zenkly atpazjstamuma.

Nuo tada, kai 2015 m. buvo paskelbtas pirmasis KRS veiksmy planas, padaryta pazanga, kad
bendrovéms, visy pirma MV], biity lengviau ir pigiau patekti j vieSgsias rinkas. 2018 m.
sausio mén. Antrojoje finansiniy priemoniy rinky direktyvoje (FPRD II))! nustatyta nauja
daugiasaliy prekybos sistemy (DPS) kategorija — MV] augimo rinkos, siekiant suteikti
paskaty MV] patekti j kapitalo rinkas®. 2019 m. pasiiilytos naujos ES taisyklés, kuriomis
siekiama sumazinti biurokratizma ir reguliavimo nastg bendrovéms, jtrauktoms § MVI] augimo
rinky prekybos saraSus, kartu iSlaikant auksto lygio investuotojy apsauga ir rinkos
vientisuma®. Vis délto, nepaisant priimty pakeitimy, suinteresuotieji subjektai ir toliau teigia,
kad reikia imtis tolesniy reguliavimo veiksmy siekiant supaprastinti jtraukimo j birzos sgrasus
procesa ir padaryti jj lankstesnj emitentams. 2020 m. rugs¢jo mén. priimtame naujajame KRS
veiksmy plane paskelbta, kad ,,sickdama didinti ir jvairinti mazyjy ir novatorisky jmoniy
galimybes gauti finansavima, Komisija stengsis supaprastinti jtraukimo ] vieSyjy rinky
prekybos sarasus taisykles®. Atsizvelgdama j tai ir remdamasi Reglamentu (ES) 2019/2115,
Komisija jsteigé Suinteresuotyjy subjekty techniniy eksperty grupe (TESG) M VI klausimais,
kuri patvirtino suinteresuotyjy subjekty susiripinimg, kad reikia imtis tolesniy teisékiiros
veiksmy siekiant paremti bendroviy, visy pirma MV], jtraukima } birzos saraSus. 2021 m.
geguzés meén. galutinéje ataskaitoje TESG pateike 12 rekomendacijy i§ dalies pakeisti
jtraukimo j prekybos tiek reguliuojamose rinkose, tieck MV] augimo rinkose sgrasus sistema®.

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES (nauja redakcija)
(OL L 173 2014 6 12, p. 349).

Kad DPS bity laikoma MV] augimo rinka, bent 50 % emitenty, kuriy finansinémis priemonémis
prekiaujama DPS, turi biiti M V], kurios pagal FPRD II apibréztos kaip bendrovés, kuriy vidutiné rinkos
kapitalizacija yra mazesné nei 200 mln. EUR (zr. FPRD II 132 konstatuojamaja dalj). Siekiant uztikrinti
tinkamo lygio investuotojy apsaugg, jtraukimo j birzos saraSus taisyklés MV] augimo rinkose taip pat
turi atitikti tam tikrus kokybés standartus, jskaitant poreikj parengti atitinkama leidimo prekiauti
dokumentg (kai nereikalaujama prospekto) ir laikytis periodinés finansinés atskaitomybés reikalavimy.
MVT] augimo rinky sistema buvo sukurta siekiant dar labiau pripazinti MV], pirma karta patenkanciy j
akcijy ir obligacijy rinkas, ypatingus poreikius.

2019 m. lapkri¢io 27 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2019/2115, kuriuo dél
skatinimo naudoti MV] augimo rinkas i§ dalies kei¢iama Direktyva 2014/65/ES ir reglamentai (ES)
Nr. 596/2014 ir (ES) 2017/1129 (OL L 320, 2019 12 11, p. 1-10).

Suinteresuotyjy subjekty techniniy eksperty grupés (TESG) MVI] klausimais galutiné ataskaita
,.Empowering EU capital markets - Making listing cool again* (europa.eu).
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2021 m. rugséjo 15 d. Pirmininké U. von der Leyen Parlamentui ir Tarybai pirmininkaujanciai
valstybei narei skirtame ketinimy raSte® paskelbé apie pasitilyma dél teisékiiros procediira
priimamo akto, kuriuo siekiama sudaryti palankesnes salygas MVI gauti kapitalo; Sis
pasiiilymas yra jtrauktas j 2022 m. Komisijos darbo programa®.

Bendrovés sprendimas kreiptis dél jtraukimo ] birzos sarasg yra sudétingas ir jam jtakos turi
daugybé veiksniy, kuriy daugelio reguliavimo institucijos nekontroliuoja, todél jy negalima
tiesiogiai tvarkyti teisékiiros priemonémis. Pavyzdziui, poveikj sprendimui, ar kreiptis dél
jtraukimo j birzos sarasus, kada ir kur tai padaryti, ir tam, ar likti birzos sarasuose ES, daré (ir
toliau darys) ekosistemos ypatumai, lemiantys jtraukimo j birzos sgrasus paslaugy kaing,
geopolitinis nestabilumas, ,,Brexit’as®, COVID-19, centriniy banky politika ir infliacija.
Taciau svarbiis veiksniai bendrovei priimant sprendimg kreiptis dél jtraukimo ] birzos sarasus
ir juose likti taip pat yra reguliavimo reikalavimai ir su jais susijusios iSlaidos bei nasta.
[traukimo ] birzos saraSus akto dokumenty rinkinyje pateikiamos tikslinés priemonés,
kuriomis siekiama: i) sumazinti reguliavimo nastg tais atvejais, kai ji laikoma pernelyg didele
(t. y. kai reguliavimas galéty padéti suinteresuotiesiems subjektams ekonomiskai efektyviau
uztikrinti investuotojy apsaugg ir (arba) rinkos vientisuma), ir ii) suteikti daugiau lankstumo
bendroviy steigéjams arba kontroliuojantiesiems akcininkams pagal bendroviy teis¢ pasirinkti,
kaip paskirstyti balsavimo teises po to, kai akcijos jtraukiamos j prekybos sarasus.

Itraukimo ] birZzos sgrasus procesui taikoma reglamentavimo sistema yra daugialypé.
Bendrovés privalo laikytis norminiy reikalavimy pries§ pirminj vie$a akcijy sitilyma (IPO), jo
metu ir po jo. Siame pasiiilyme daugiausia démesio skiriama reglamentavimo klisitims, kurios
iSkyla etape iki IPO, ir kalbama apie nevienodas ES bendroviy galimybes rinktis tinkamas
valdymo struktiiras jtraukimo i birzos sarasus metu. Kartu su sitiloma direktyva pateikiami dar
du pasiiilymai dél teiséktiros procediira priimamy akty: i) pasiilymas dél reglamento, kuriuo
i§ dalies kei¢iamas Reglamentas dél prospekto’, Piktnaudziavimo rinka reglamentas (PRR)?,
ii) Finansiniy priemoniy rinky reglamentas (FPRR)’ ir iii) pasifilymas dél direktyvos, kuria
panaikinama Jtraukimo j birzos sarasus direktyva'® ir i§ dalies kei¢iama FPRD II. Abiejy
pasiilymy tikslas — supaprastinti ir patikslinti informacijos atskleidimo reikalavimus,
taitkomus pirminei ir antrinei rinkoms, kartu iSlaikant tinkamo lygio investuotojy apsaugg ir
rinkos vientisumg. Sitiloma direktyva, kuria panaikinama Jtraukimo  birzos saraSus direktyva
ir 1§ dalies kei¢iama FPRD II, taip pat siekiama padidinti Zema MV] investiciniy tyrimy lygj.

Viena i§ pagrindiniy problemy, atgrasanciy steigéjus ir Seimas nuo sprendimo pradéti viesa
akcijy platinimg (etape iki IPO), yra baimé netekti savo bendrovés kontroleés, kai ji bus
jtraukta ] birzos sgraSus. D¢l jtraukimo ] birzos sgraSus silpné€ja nuosavybés teises, todel
sumazgja steigéjy ir Seimy turima svarbiy investicijy i bendrove ir jos veiklos sprendimy
kontrol¢. Labiau tikétina, kad bendroves, ypa¢ MV], gali biiti jtraukiamos ] prekybos

Zr. 4 psl.: state_of the union 2021 letter of intent_en.pdf (europa.eu).

Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir Regiony komitetui ,,2022 m. Komisijos darbo programa. Kartu kurkime stipresng¢ Europa®,
COM(2021) 645 final, cwp2022_en.pdf (europa.cu).

2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris
turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi vieSai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sarasa, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB (OL L 168, 2017 6 30, p. 12).

8 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir
Komisijos direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB (OL L 173 2014 6 12, p. 1).

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 600/2014 dél finansiniy
priemoniy rinky, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.

2001 m. geguzés 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2001/34/EB dél vertybiniy popieriy
jtraukimo ] birzos oficialyjj prekybos sarasa ir dél informacijos, kuri turi biiti skelbiama apie tuos
vertybinius popierius (OL L 184, 2001 7 6, p. 1).
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vieSosiose rinkose sgrasus, jei patekus ] birzos sgrasSus kontroliuojantieji akcininkai gali
iSsaugoti sprendimy priémimo galig bendrovéje. Tai leidZia jiems toliau plétoti verslg pagal
savo strategine vizijg, kartu naudojantis privalumais, susijusiais su birzinés bendrovés statusu,
ir pritraukiant pakankamai 1éSy, kad pasiteisinty jtraukimo ] birzos sarasus procesas. Tai ypac
pasakytina apie mazesnius Seimos verslo steigéjus, startuolius ir jmones, vykdancias
ilgalaikius projektus, kuriuos jgyvendinant patiriama dideliy iSankstiniy i$laidy. Visoms Sioms
bendrovéms gali kilti rizika, kad jos bus pernelyg priklausomos nuo vieSyjy rinky svyravimy
ar priesisko perémimo grésmés. Sioms bendrovéms taip pat bity naudingiausia, jei jos baty
jtrauktos j prekybos MV] augimo rinkoje — tai specialiai MV] skirty DPS kategorija, — sarasa,
todé¢l joms bty taikomi ne tokie griezti reguliavimo reikalavimai. MaZesnéms bendrovéms
gali labiau nei didesnéms bendrovéms reikéti diversifikuoto finansavimo, nes jy rizika
paprastai biina didesné, jos yra maziau matomos potencialiems investuotojams, néra pajégios
buti jtrauktos ] birzos sgraSus uzsienyje ir kai kuriais atvejais turi didesnj poreikj plésti veikla.
Todél atsizvelgiant i tai, kad patekti | vieSasias rinkas yra ypac svarbu mazesnéms ir sparciai
augancioms bendrovéms, Siame pasitilyme daugiausia démesio skiriama bendrovéms,
itrauktoms j prekybos MV] augimo rinkose sarasus.

Daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros yra veiksminga priemoné, leidZianti
bendroviy savininkams islaikyti sprendimy priémimo galias bendrovéje, kartu pritraukiant
lesas vieosiose rinkose. Sios akcijy struktiiros leidzia akcininkui (ar akcininky grupei) valdyti
bendrovés kontrolinj akcijy paketa nedarant proporcingy ekonominiy investicijy, kurios biity
reikalingos pagal akcijy paketo dydj, jeigu visos akcijos suteikty vienodas balsavimo teises.
Daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros paprastai apima bent dviejy atskiry klasiy
akcijas, kai kiekvienai klasei priklausanc¢ioms akcijoms priskiriamas skirtingas balsavimo
teisiy skaicius.

Daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros yra tik vienas i§ esamy kontrolés stiprinimo
mechanizmy, t. y. mechanizmy, dél kuriy atsiranda neatitikimy tarp finansinés nuosavybés ir
balsavimo teisiy, todé¢l akcininkas gali padidinti savo kontrole nevaldydamas proporcingos
nuosavo kapitalo dalies. 2007 m. paskelbtas nuosavybés ir kontrolés proporcingumo
valstybése narése tyrimas'! parodé, kad esami kontrolés stiprinimo arba i$saugojimo
naudojant balsavimo teises mechanizmai taip pat gali apimti, be kita ko, lojalumo akcijas'?,
balsavimo teisés nesuteikiancias akcijas!®, balsavimo teisés nesuteikiancias privilegijuotasias
akcijas'* ir virSutines balsavimo teisiy ribas'>.

Vis délto dauguma $iy alternatyviy akcijy struktiry dél grieZztesnés sarangos riboja 1€8y suma,
kurig galima pritraukti IPO etape ir per vélesnes emisijas. Be to, lojalumo akcijos —
sustiprintos kontrolés mechanizmas, kuriuo tikslingai siekiama skatinti ilgalaikj akcijy

1 https://ecgi.global/sites/default/files/study report_en.pdf.

Lojalumo akcijos yra akcijos, suteikiancios akcininkams, jas turéjusiems nustatyta laikotarpj, didesnes
balsavimo teises. Paprastai lojalumo akcijy turétojai uz vieng akcija gauna du balsus vietoj vieno balso,
jeigu jie savo akcijas turi dvejus metus ar ilgiau.

Balsavimo teisés nesuteikiancios akcijos yra akcijos, nesuteikiancios balsavimo teisiy ir nesuteikiancios
specialiy pinigy srauty teisiy (pvz., privilegijuotyjy akcijy dividendo), kuriomis biity kompensuojama
uZz balsavimo teisiy nebuvima.

Balsavimo teisés nesuteikiancios privilegijuotosios akcijos yra akcijos, nesuteikiancios balsavimo
teisés, iSleistos su specialia pinigy srauty teise, siekiant kompensuoti balsavimo teisiy nebuvima (pvz.,
privilegijuotyjy akcijy (didesnis arba garantuotas) dividendas).

Virsutiné balsavimo teisiy riba yra apribojimas, draudziantis akcininkams balsuoti perZzengus tam tikra
riba, nepriklausomai nuo turimy balsavimo teis¢ suteikianciy akcijy skaiciaus. VirSutinés balsavimo
teisiy ribos gali buti iSreikstos visy likusiy balsavimo teisiy procentine dalimi (pavyzdziui, kai né vienas
akcininkas negali balsuoti daugiau kaip uz tris procentus bendrovés registruoto akcinio kapitalo) arba
visy balsy, atiduoty visuotiniame susirinkime, procentine dalimi (jprastai taikoma visose valstybése
narése).
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valdyma tarp investuotojy ir stabilesne, j ilgalaike perspektyva orientuota nuosavybe, o ne
didinti vieSo léSy pritraukimo patrauklumg. Kadangi lojalumo akcijos kontroliuojanciyjy
akcininky atzvilgiu paprastai siejamos su mazesnémis papildomomis balsavimo teisémis nei
daugiabalses akcijos ir kadangi jas paprastai reikia iSlaikyti tam tikrg laikotarpj pries
aktyvuojant didesnes balsavimo teises, bendroviy steigéjai ir Seimos verslo steigéjai jas laiko
ne tokiomis patraukliomis. Tai patvirtina empiriniai duomenys, kurie rodo, kad pradéjus
naudoti lojalumo akcijas tam tikrose valstybése narése bendroviy, kurios patenka j viesasias
rinkas, nepadaugéjo. Kita vertus, daugiabalsés akcijos dél veiksmingesnio ekonominés dalies
ir balsavimo teisiy atskyrimo leisty steigéjams iSsaugoti kontrole, kartu parduodant didesne
dalj savo investicijy bendrovéje.

Idiegus bendrovéje daugiabalses akcijas apimancias akcijy strukttras, kity akcininky
(investuotojy) turima sprendimy priémimo galia, susijusi su jy ekonominémis investicijomis,
sumazéja. Dél sumazéjusiy balsavimo teisiy gali kilti konkreciy problemuy, jei nepasirengiama
ju tinkamai mazinti. Tokios problemos galéty biti, pavyzdziui, akcininky jsitvirtinimas
siekiant savo interesy'®, bendrovés turto perémimas ir apskritai kontroliuojanéiojo akcininko
gaunama asmeniné nauda, pavyzdziui, sudarant susijusiy Saliy sandorius. Be to, dél
daugiabalsiy akcijy silpninamojo poveikio kontroliuojantieji akcininkai gali blokuoti tam
tikrus nutarimus, jskaitant nutarimus, kuriais siekiama tvarumo tiksly, ir tokiu biidu palaikyti
kontroliuojanciojo akcininko interesus, o ne ilgalaike tvarig bendroveés plétra. Taciau Sias
galimas problemas galima iSsprgsti nustatant apsaugos priemones, kuriomis siekiama
apsaugoti smulkiuosius akcininkus ir bendrovés interesus, pvz., maksimaly balsavimo teisiy
santyk], laikinojo galiojimo iSlygas ir daugiabalsiy akcijy naudojimo apribojimus tam tikrais
atvejais, pvz., sprendziant tvarumo klausimus.

Siuo metu padétis ES, susijusi su daugiabalses akcijas apimanciomis akcijy struktiiromis, yra
nevienoda, tod¢l ES bendrovés, priimdamos sprendimag dél vieSo akcijy platinimo, turi
nevienodas galimybes. Kai kurios valstybés narés, pavyzdziui, Svedija arba Danija, leido
naudoti daugiabalses akcijas beveik nuo paéios jy kapitalo rinky veikimo pradzios. Svedijoje
birziniy bendroviy, turin€iy tokias akcijy strukturas, procentiné dalis visuomet buvo didesné
nei 40 %, o Suomijoje ir Danijoje pagal rinkos kapitalizacija jos sudaro didZiaja dalj birZiniy
bendroviy. Kitos valstybés narés, prieSingai, uzdraudé daugiabalses akcijas. Kai kuriais
atvejais draudimas taikomas tik akcinéms bendrovéms, pavyzdziui, Vokietijoje ir Belgijoje,
kitais atvejais jis taikomas visoms bendrovéms, pavyzdziui, Austrijoje ir Kroatijoje.

D¢l esamy nacionaliniy sistemy skirtumy, susijusiy su daugiabalses akcijas apimanciomis
akcijy struktiiromis, skirtingy valstybiy nariy bendrovéms sudaromos nevienodos salygos.
Valstybiy nariy, kuriose draudziamos daugiabalses akcijas apimancios akcijy strukturos,
verslininkai ir bendrovés atsiduria nepalankioje padétyje, palyginti su valstybiy nariy, kuriose
daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros leidziamos, bendrovémis. Verslininkams ir
bendroveéms, siekiantiems jdiegti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras ir
pasinaudoti lankstumo privalumais, tenka rinktis: neplatinti akcijy vieSai arba persikelti j kita
valstybe narg (arba j ES nepriklausancig salj), todél apribojamas jy finansavimo pasirinkimas
ir padidéja jy kapitalo sanaudos. Tai visy pirma daro poveikj MV] ir startuoliams, kuriems
truksta iStekliy papildomoms iSlaidoms, susijusioms su jtraukimu ] birzos saraSus kitoje
valstybéje nar¢je arba ES nepriklausancioje Salyje, padengti.

Siuo pasidilymu siekiama minimaliai suderinti nacionalinés teisés aktus dél bendroviy, kurios
yra jtrauktos i prekybos MV] augimo rinkose sarasus, daugiabalses akcijas apimanciy akcijy

16 Akcininky jsitvirtinimas siekiant savo interesy — tai situacija, kai kontroliuojantieji akcininkai turi

nuolating kontrole, todél gali priimti sprendimus savo naudai, neatsizvelgdami ] bendrovés ir kity
akcininky interesus, ir kai kiti akcininkai negali veiksmingai uzgin€yti Siy sprendimy.
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struktiiry, paliekant valstybéms naréms pakankamai lankstumo jj jgyvendinti. Nors
reguliuojamos rinkos paprastai labiau tinka didesnéms ir brandesnéms bendrovéms, MVI
augimo rinkos 1§ esmés buvo sukurtos siekiant j birzos prekybos sarasus jtraukti mazesnes
bendroves, todel reguliuojant MV] augimo rinkas atsizvelgiama | MV] ypatumus. Nepaisant
to, ne visos bendrovés, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti j prekybos MVI augimo rinkose
sgrasus, yra MVI. Bendroviy, kurios néra MV], vertybiniai popieriai paprastai yra likvidesni,
todél jy jtraukimas leidzia MV] augimo rinkoms nustatyti didesnius prekybos mokescius, kad
buty islaikytas jy verslo modelio pelningumas. Vis délto, siekiant uztikrinti aiSkuma
investuotojams, S$iuo metu visiems MV] augimo rinkose veikiantiems emitentams,
nepriklausomai nuo jy dydzio, taikomos tos pacios taisyklés. Laikantis Sio pozitrio, Siame
pasiiilyme nustatoma galimybé nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras
visoms bendrovéms, kurios kreipiasi dél jy akcijy jtraukimo pirmg karta i prekybos MVI
augimo rinkoje sarasa.

Siame pasiilyme numatytos apsaugos priemonés smulkiyjy akcininky ir bendrovés interesy
apsaugai uztikrinti. Siomis apsaugos priemonémis reikalaujama, kad visos valstybés narés
uztikrinty, kad bet koks sprendimas jdiegti daugiabalses akcijas apimancig akcijy struktiirg
arba pakeisti tokig struktiirg, kai daromas poveikis balsavimo teiséms, biity priimamas
kvalifikuota balsy dauguma visuotiniame akcininky susirinkime. Siame pasiiilyme
iSdéstytomis apsaugos priemonémis taip pat nustatomas daugiabalsiy akcijy suteikiamy balsy
skai¢iaus apribojimas, t.y. apribojimai, taikomi daugiabalses akcijas apimancios akcijy
strukttiros modeliui arba naudojimuisi daugiabalsiy akcijy suteikiamomis balsavimo teisémis
siekiant priimti tam tikrus sprendimus. Sios apsaugos priemonés skirtos apsaugoti smulkiyjy
akcininky interesams ir bendrovés interesams, kartu suteikiant pakankamo lankstumo
kontroliuojantiesiems akcininkams, kad nebtity atgrasoma nuo daugiabalses akcijas apimanciy
akcijy struktiiry naudojimo. Be to, Sios apsaugos priemonés i§ esmes atitinka tas, kurios jau
taikomos valstybiy nariy, kuriose gerai veikia daugiabalses akcijas apimancios akcijy
struktiiros, teisinése sistemose. Todé¢l toms valstybéms naréms pakoreguoti savo dabartines
teisines sistemas reikéty minimaliai.

. Suderinamumas su toje pacioje politikos srityje galiojan¢iomis nuostatomis

Siuo metu daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros yra reglamentuojamos iSimtinai
nacionaliniu lygmeniu.

Sitloma direktyva atitinka galiojanciy ES teisés akty, kuriais nustatomi reikalavimai
akcinéms bendrovéms ir derinamos bendroviy teisés nacionalinés nuostatos, tikslus. Tai
apima Bendroviy teisés direktyva!’, kuria siekiama uztikrinti biitiniausia lygiaverte akcininky
ir kreditoriy apsaugg. Ja suderinamos nacionalinés nuostatos dél tam tikry bendroviy teisés
aspekty, tokiy kaip akciniy bendroviy steigimas, reikalavimai akciniam kapitalui ir iSmoky
paskirstymas akcininkams. Sitilomos direktyvos taikymo sritis nesutampa su Bendroviy teisés
direktyvos taikymo sritimi, kurioje nereglamentuojamos bendroviy akcijy struktiiros (jskaitant
daugiabalses akcijas apimancias akcijy strukttras). Vietoj to Sis klausimas sprendZiamas
Siame pasitlyme.

Be to, reikalaujant, kad valstybés narés jgyvendinty nuostatas, skirtas apsaugoti bendrovés ir
smulkiyjy akcininky interesams, pasitilymas atitinka Direktyvoje (ES) 2017/828 nustatyta
politikos tiksla'®, jskaitant ilgalaikés tvarios bendroviy plétros skatinimg ir bendrovés bei jos

17 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES)2017/1132 dél tam tikry
bendroviy teisés aspekty (kodifikuota redakcija) (OL L 169 2017 6 30, p. 46).

2017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/828, kuria i§ dalies
keic¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo skatinimu
(OL L 132,2017 5 20, p. 1-25).
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smulkiyjy akcininky interesy apsauga, kai sudaromi susijusiy Saliy sandoriai, nors ir yra
abiejy teisés akty taikymo srities skirtumy (direktyva yra susijusi su akcininky teisémis
bendrovése, jtrauktose j prekybos reguliuojamose rinkose saraSus, o Sis pasitilymas yra susijes
su akcininky teisémis bendrovése, jtrauktose j prekybos MVI augimo rinkose sgrasus).

Taip pat sitiloma direktyva nesutampa su Jmoniy perémimo pasiilymy direktyvos, kuria
nustatomos akcinéms bendrovéms taikomos taisyklés, kai tokios bendrovés yra perémimo
pasiilymy objektas, siekiant apsaugoti akcininky interesus, taikymo sritimi. Svarbu tai, kad
Jmoniy perémimo pasiiilymy direktyva!® taikoma tik bendrovéms, jtrauktoms j prekybos
reguliuojamoje rinkoje sarasg, o ne bendrovéms, jtrauktoms j prekybos MV] augimo rinkoje
sarasg ir kurioms taikomas $is pasililymas. Nepaisant to, Sio pasiilymo skaidrumo
nuostatomis siekiama panaSiy tiksly, kaip ir Jmoniy perémimo pasiiilymy direktyva,
daugiausia démesio skiriant bendrovés akcinio kapitalo strukturai, akcijy paketo struktirai,
taip pat teiséms ir pareigoms, susijusioms su bendrovés vertybiniais popieriais.

Galiausiai sitloma direktyva atitinka FPRD II nuostatas, kuriomis reglamentuojamos MVI]
augimo rinkos.

. Suderinamumas su kitomis Sajungos politikos sritimis

Pasiiilymas visiskai atitinka pagrindinj KRS tikslg — padaryti finansavimg prieinamesnj ES
bendrovéms, visy pirma MVI]. Jis dera su keliais teisékliros ir su teisékiira nesusijusiais
veiksmais, kuriy Komisija émési pagal 2015 m. KRS veiksmy plang?’, 2017 m. KRS veiksmy
plano laikotarpio vidurio perzitirg?! ir 2020 m. KRS veiksmy plana.

Siekiant remti darbo viety kiirimg ir augima ES, nuo pat pradziy vienas i§ pagrindiniy KRS
tiksly buvo sudaryti palankesnes salygas bendrovéms, ypa¢ MVI, gauti finansavimg. Nuo
2015 m., kai buvo paskelbtas KRS veiksmy planas, imtasi tam tikry tiksliniy veiksmy siekiant
sukurti tinkamus MV] finansavimo visais jy plétros etapais Saltinius. 2017 m. birzelio mén.
paskelbtoje KRS veiksmy plano laikotarpio vidurio perzitiroje Komisija nusprend¢ padidinti
savo uzmojus ir daugiau démesio skirti MV] galimybéms patekti j vieSasias rinkas. 2018 m.
geguzés mén. Komisija paskelbé pasifilymg dél skatinimo naudoti MV] augimo rinkas®?,
kuriuo siekiama sumazinti MV] augimo rinkos emitentams tenkancig administracing nastg ir
dideles reikalavimy laikymosi iSlaidas, kartu uztikrinant aukSto lygio rinkos vientisumg ir
investuotojy apsaugg; skatinti birziniy MV] akcijy likvidumg, kad S$ios rinkos tapty
patrauklesnés investuotojams, emitentams ir tarpininkams, ir palengvinti DPS, kaip MV]
augimo rinky, registravimg. Pasitilymas dél skatinimo naudoti MV] augimo rinkas priimtas
2019 m. lapkri¢io meén.

Be to, po COVID-19 krizés Komisija paskelbé kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkinj,
kurj sudaro tiksliniai kapitalo rinky ir banky reguliavimo pakeitimai, visy pirma siekdama,
kad kapitalo rinkoms biity lengviau padéti ES jmonéms atsigauti po COVID-19 krizés.
Sitilomais kapitalo rinky taisykliy pakeitimais visy pirma siekiama palengvinti investicinéms
Jmonéms ir emitentams tenkancig reguliavimo nasta ir sumazinti jo sudétinguma.

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasitlymy (OL L 142 2004 4 30, p. 12).

Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir Regiony komitetui ,,Kapitalo rinky sgjungos kiirimo veiksmy planas (COM(2015) 468

20

final.
2 Komisijos komunikatas dél kapitalo rinky sajungos veiksmy plano laikotarpio vidurio perziiiros
(SWD(2017) 224 final ir SWD(2017) 225  final - 2017 m. birzelio 8d.)

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf
Pasitlymas dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento, kuriuo i§ dalies kei¢iamos reglamenty (ES)
Nr. 596/2014 ir (ES) 2017/1129 nuostatos, susijusios su skatinimu naudoti MVI augimo rinkas
(COM(2018) 331 final).
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Sis pasitilymas susijes su 2020 m. KRS veiksmy planu ir jo tikslu padaryti finansavima
prieinamesn] ES bendrovéms (2 veiksmas ,,Galimybiy patekti | vie$gsias rinkas rémimas®).
Pasitlyme daugiausia démesio skiriama reguliavimo reikalavimy, kurie gali atgrasyti
bendrove nuo sprendimo kreiptis dél jtraukimo j birzos sarasus arba juose likti, Svelninimui.
Kiti veiksniai, galintys atgrasyti emitentus nuo kreipimosi dél jtraukimo } birzos sarasus,
pavyzdziui, menka investuotojy bazé ir palankesné skolinty léSy apmokestinimo tvarka,
palyginti su nuosavu kapitalu, sprendziami kitose vykdomose ir biisimose KRS iniciatyvose,
kuriomis papildomi Siame pasiiilyme sitilomi pakeitimai, ir jie turéty biiti nagrin¢jami kartu su
Sia iniciatyva. Tos iniciatyvos yra susijusios, pavyzdziui, su: i) ES bendro prieigos punkto
(ESAP)?, padésiancio spresti investuotojams prieinamy ir palyginamy duomeny trikumo
problemg, kad bendrovés tapty matomesnés investuotojams, sukiirimu, ii) ES prekybos
informacijos centralizavimu konsoliduotoje informacinéje juostoje®* siekiant veiksmingesnés
prekybos vieSosiose rinkose aplinkos bei kainy susidarymo ir iii) jsiskolinimui palanky
mokestinj iSkraipymg mazinangios lengvatos (DEBRA) jvedimu?®’, kad nuosavo kapitalo
finansavimas bendrovéms tapty patrauklesnis (ir pigesnis).

Be to, jvairiomis Komisijos iniciatyvomis bus toliau stiprinama birziniy nuosavybés
vertybiniy popieriy investuotojy bazé. ES pirminio vieSo MVI akcijy siiilymo fondas atliks
pagrindinio investuotojo vaidmenj, kad biity pritraukta daugiau privaciy investicijy | MV]
vieSus nuosavybeés vertybinius popierius, bendradarbiaujant su instituciniais investuotojais ir
investuojant | MV] emitentams skirtus fondus. Dél KRR ir direktyvos ,,Mokumas II* perziiiry
padidés emitenty investuotojy bazé, nes bus sudarytos palankesnés salygos bankams ir
draudimo bendrovéms investuoti j (ilgalaikius) vieSus nuosavybés vertybinius popierius.

Sis pasitilymas taip pat atitinka Naujaja Europos inovacijy darbotvarke?®, paskelbtg 2022 m.,
nes jis padidinty kapitalo rinky patrauklumg bendroviy steigéjams, kuriems nereikéty
atsisakyti kontrolés, kai bendrové jtraukiama j prekybos vieSosiose rinkose sarasus.

Pasiilyme taip pat atsizvelgiama | jrodymus, kuriais grindziama AteiCiai tinkamo
reglamentavimo platformos nuomoné dél MV] galimybés gauti kapitalo palengvinimo, visy
pirma dél MVI vertybiniy popieriy jtraukimo ] prekybos saraSus procediiry ir kity su
jitraukimu j birzos sarasus susijusiy pareigy supaprastinimo.

Kadangi Sis pasitilymas sudarys saglygas daugiau MV] gauti vis jvairesnj finansavima, nes jos
bus jtraukiamos ] prekybos MV] augimo rinkose sgraSus remiantis tinkamiausia jmoniy
valdymo struktiira, jis taip pat atitiks Komisijos Pirmininkés U. von der Leyen 2022 m.
rugs€¢jo men. praneSime apie Sgjungos padét] paskelbto pagalbos MVI priemoniy rinkinio
tiksla.

Galiausiai pasitilymo nuostatos dél apsaugos priemoniy taip pat uztikrina bendrovés interesy
apsauga siekiant iSvengti sprendimy, kurie kelia neigiamy pasekmiy Zmogaus teiséms,
klimato kaitai ir aplinkai pavojy arba lemia tokias pasekmes. Todél pasililymas atitinka

z Pasitlymas dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento, kuriuo sukuriamas Europos bendras

prieigos punktas, kuriuo uztikrinama centralizuota prieiga prie viesai skelbiamos informacijos, aktualios
finansiniy paslaugy, kapitalo rinky ir tvarumo sritims (COM/2021/723 final).

Pasitlymas dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento, kuriuo dél nuostaty, susijusiy su rinkos
duomeny skaidrumo didinimu, kliti¢iy konsoliduotai informacinei juostai atsirasti Salinimu, prekybos
pareigy optimizavimu ir draudimu gauti uzmokestj uz klienty pavedimy persiuntima, i§ dalies kei¢iamas
Reglamentas (ES) Nr. 600/2014 (COM/2021/727 final).

Pasiiilymas dél Tarybos direktyvos dél taisykliy, kuriomis reglamentuojama jsiskolinimui palanky
mokestinj iSkraipyma mazinanti lengvata ir galimybés atskaityti paltikanas jmoniy pelno mokescio
tikslais ribojimas, nustatymo (COM/2022/216 final).

Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir Regiony komitetui ,,Naujoji Europos inovacijy darbotvarke” (COM/2022/332 final).
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Komisijos paskelbtg jmoniy valdymo politikos tikslg skatinti tvary ir atsakingg jmoniy elges;j,
taigi atitinka ir Komisijos pasiilyma dél Direktyvos dél jmoniy tvarumo iSsamaus
patikrinimo?’, kuria siekiama j jmoniy valdymo sistemas jtraukti Zmogaus teisiy ir aplinkos
apsaugos aspektus.

2. TEISINIS PAGRINDAS, SUBSIDIARUMO IR PROPORCINGUMO
PRINCIPAI
. Teisinis pagrindas

Sio pasiiilymo teisinis pagrindas yra Sutarties dél Europos Sajungos veikimo (toliau — SESV)
114 straipsnis ir 50 straipsnis.

Pagal 114 straipsnj nustatomos priemongs, kuriomis suderinamos valstybiy nariy jstatymy ir
kity teisés akty nuostatos siekiant vidaus rinkos sukiirimo ir veikimo. 114 straipsniu galima
remtis tada, kai nacionaliniy taisykliy skirtumai gali kliudyti pagrindinéms laisvéms ar
iSkreipti konkurencija, taip darydami tiesioginj poveiki vidaus rinkos veikimui. Sitilomos
direktyvos tikslas — paSalinti klitutis, trukdancias naudotis pagrindinémis laisvémis,
pavyzdziui, laisvu kapitalo judéjimu ir jsisteigimo laisve. Sios klifitys kyla dél nacionaliniy
bendroviy teisés akty skirtumy visoje ES, kadangi kai kurios valstybés narés neleidzia savo
bendrovéms patekti | vieSasias rinkas per daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras.
Tai riboja jy galimybes gauti kapitalo ir sudaro klifitis kurti bendra kapitalo rinka ES.

SESV 50 straipsnio 1 dalyje ir konkreciai 50 straipsnio 2 dalies g punkte numatytas ES
jgaliojimas veikti siekiant jsisteigimo laisvés tam tikros rusies veikloje, visy pirma ,kiek
bitina [koordinuojant] apsaugos priemones, kuriy valstybés narés reikalauja i§ jmoniy ar
firmy, apibudinty 54 straipsnio antrojoje pastraipoje, imtis nariy ir kity asmeny interesams
apsaugoti, ir [siekiant uztikrinti] tokiy priemoniy lygiavertiSkuma Sajungoje®. Sitloma
direktyva siekiama jdiegti koordinavimo priemones, susijusias su bendroviy akcininky ir kity
suinteresuotyjy subjekty interesy apsauga, siekiant sumazinti nacionaliniy taisykliy skirtumus
ir klititis jsisteigimo laisvei.

. Subsidiarumo principas (neiSimtinés kompetencijos atveju)

Pagal SESV 4 straipsnj ES veiksmai, kuriais baigiama kurti vidaus rinka, turi biiti jvertinami
pagal Europos Sajungos sutarties (ESS) 5 straipsnio 3 dalyje nustatyta subsidiarumo principa.
Pagal subsidiarumo principg veiksmy ES lygmeniu turéty biiti imamasi tik tada, kai valstybés
narés vienos negali deramai pasiekti siiilomo veiksmo tiksly ir todél reikia imtis veiksmy ES
lygmeniu. Jei ES lygmeniu nebus imtasi veiksmy dél daugiabalsiy akcijy, mazai tikétina, kad
valstybés narés, kuriose S$iuo metu neleidZiama naudotis Siomis akcijy struktiiromis,
artimiausiu metu vienasaliSkai ir be jokiy iSoriniy paskaty pakeisty savo taisykles. Taip yra
daugiausia dél istoriniy priezasCiy, suinteresuotyjy subjekty pasiprieSinimo tose Salyse ir dél
to, kad keisti Simtmecius kurtg bendroviy teis¢ daznai biina sudétinga. Véluojant diegti Sias
struktiiras visoje ES mazesnés bendrovés greiciausiai ir toliau neturéty finansavimo galimybiy
tose valstybése narése, kuriose draudziamos daugiabalsés akcijos. Galiausiai, net jei valstybeés
narés nuspresty imtis veiksmy, metodai galéty labai skirtis ir dél to atsirasty dar didesnis
susiskaidymas.

. Proporcingumo principas

Sitilomos direktyvos tikslas — prisidéti prie tinkamo bendrosios rinkos veikimo ir pasalinti
klititis, trukdancias naudotis pagrindinémis laisveémis, pavyzdziui, laisvu kapitalo judéjimu ir

7 Pasitlymas dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél jmoniy tvarumo iSsamaus patikrinimo,

kuria i§ dalies keiciama Direktyva (ES) 2019/1937 (COM/2022/71 final).
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jsisteigimo laisve. Sias klifitis lemia nacionaliniy bendroviy teisés sistemuy, susijusiy su akcijy
struktiiromis, skirtumai ir visy pirma tai, kad bendrové gali nustatyti daugiabalses akcijas
apimancig akcijy strukturg. Siekiant §io tikslo, pasitilyme nustatomi tik minimalis suderinimo
reikalavimai ir tik dél pagrindinio teisés principo, pagal kurj leidziama naudoti daugiabalses
akcijas apimancias akcijy strukttras, jj papildant biitiniausiomis apsaugos priemonémis,
reikalingomis smulkiyjy akcininky interesams ir bendrovés interesams apsaugoti. Jo taikymo
sritis taip pat apsiriboja MVI] augimo rinkomis, apimant visy pirma MV], kurioms tokia
priemon¢ biity naudingiausia.

Sitiloma direktyva valstybéms naréms palickama pakankamai lankstumo pasitilymo nuostatas
formuluoti pagal nacionaling teising sistemg. Tai daroma papildant taisykles papildomomis
priemonémis, jskaitant akcininky ir bendrovés interesy apsaugos priemones, su salyga, kad
jos atitinka Sios direktyvos tikslus, arba suteikiant galimybe nustatyti daugiabalses akcijas
apimancCias akcijy struktiiras tais atvejais, kurie nepatenka j Sio pasitlymo taikymo sritj.
Vadinasi, atsizvelgiant j subsidiarumo principa, kaip nustatyta ES sutarties 5 straipsnyje, §iuo
pasiilymu d¢l direktyvos nevirSijama to, kas biitina nurodytiems tikslams pasiekti.

. Priemonés pasirinkimas

ES bendrosios rinkos integracija bendroviy teisés, ypac akcijy struktiiry, srityje geriausiai gali
buti pasiekta derinant teises aktus — priimant direktyva. Taikant direktyva atsizvelgiama j
skirtingas valstybiy nariy teisines kultiras ir bendroviy teisés sistemas ir suteikiama
pakankamai lankstumo per perkélimo | nacionaling teis¢ procesa, kad bendri butiniausi
standartai buty jgyvendinami taip, kad nesikirsty su tomis jvairiomis sistemomis.

Rekomendacija nebiity galima pasiekti pageidaujamo suderinimo tikslo $ioje politikos srityje,
kurioje buvo nustatyta dideliy valstybiy nariy privalomyjy teisés akty skirtumy. Be to,
suderinimas priimant reglamenta valstybéms naréms nesuteikty pakankamai lankstumo
prisitaikyti prie vietos salygy ir uztikrinti, kad ES taisyklés atitikty platesne nacionaling
bendroviy teise.

3. EX POST VERTINIMO, KONSULTACIJU SU SUINTERESUOTOSIOMIS
SALIMIS IR POVEIKIO VERTINIMO REZULTATAI

. Galiojanciy teisés akty ex post vertinimas / tinkamumo patikrinimas

Netaikoma.

. Konsultacijos su suinteresuotosiomis Salimis

Pastaraisiais metais Komisija, atlikdama nuolatinius vertinimus, daugiausia démesio skyré
bendroviy, ypa¢ MV], galimybéms patekti | vieSgsias rinkas. Su reguliavimo naSta
bendrovems, siekiancioms patekti j vieSgsias rinkas, susij¢ klausimai buvo iskelti KRS auksto
lygio forume, TESG ir aptariant 2020 m. KRS veiksmy plang. Komisija taip pat atsizvelge |
i$samy tyrimg §ia tema, kurj atliko jmoné ,,Oxera*?®. Siekiant gauti daugiau informacijos $iais
klausimais, 2021 m. lapkri¢io mén. buvo paskelbtas kvietimas teikti informacija, taip pat
vieSos ir tikslinés konsultacijos d¢l Jtraukimo ] birzos saraSus akto. Konsultacijos vyko 14
savai¢iy (nuo 2021 m. lapkricio 19 d. iki 2022 m. vasario 25 d.).

2022 m. balandZio mén. Komisija taip pat surengé du techninius susitikimus (praktinius
seminarus) su sektoriaus suinteresuotaisiais subjektais siekdama toliau tobulinti svarstomas
politikos galimybes.

28 ,Oxera Consulting LPP*, ,,Primary and secondary equity markets in EU*, galutin¢ ataskaita, 2020 m.

lapkri¢io mén., Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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Be to, 2021 m. spalio 15 d., 2022 m. geguzés 17 d. ir 2022 m. geguzés 30 d. Komisija pristaté
pasitilymo tikslus Europos vertybiniy popieriy komiteto eksperty grupei.

2022 m. geguzés 17 d. taip pat buvo surengtas susitikimas su Europos Parlamento
Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto (ECON) koordinatoriais, siekiant pristatyti
pasiiilymo tikslus.

Galiausiai 2022 m. rugséjo 12 d. buvo surengtas susitikimas su Bendroviy teisés eksperty
grupe.
VieSos ir tikslinés konsultacijos

Viesy ir tiksliniy konsultacijy metu respondentai pabréze, kad viena i§ pagrindiniy priezasciy,
kodél kilo pazangigsias technologijas taikanciy, spar¢iai auganciy emitenty, nusprendusiy
kreiptis dél jtraukimo j prekybos sarasus ES nepriklausanciose Salyse (pvz., JAV ar Jungtinéje
Karalystéje), banga, yra Siose jurisdikcijose emitentams suteikiamas lankstumas, susij¢s su
daugiabalsémis akcijomis?’. Panasiai kai kurie respondentai’® pabrézé, kad kai kurios ES
bendrovés neseniai perkélé savo registruotas buveines i§ Saliy, teikianciy ribotas galimybes
iSleisti daugiabalses akcijas (pvz., Italijos, Vokietijos ir Ispanijos), i Nyderlandus — $alj, kuri
laikosi leistino ir lankstaus pozilrio ] daugiabalses akcijas apimancias akcijy
struktiiras®!. Galiausiai 64 % respondenty mano, kad biity naudinga ES teiséje nustatyti, kad
emitentai visoje ES gali biiti jtraukti ] ES prekybos vietos sarasa remiantis daugiabalses
akcijas apimancia akcijy struktura.

Dauguma konsultacijose dalyvavusiy respondenty (83 %)*? mano, kad, kai tai leidZiama,
daugiabalsiy akcijy naudojimas veiksmingai paskatino daugiau jmoniy kreiptis dé¢l jtraukimo |
prekybos vieSosiose rinkose sarasus. Paklausti apie tai, kokj poveikj daugiabalsés akcijos turi
bendrovés patrauklumui investuotojams, dauguma i §] klausimg atsakiusiy respondenty
(daugiausia emitentai ir birzos) mané, kad poveikis yra teigiamas arba neutralus®. Sie
respondentai pazyméjo, kad daugiabalsés akcijos nesumazina investuotojy susidoméjimo, jei
taikomos tam tikros apsaugos priemonés, ir pabrézé, kad skaidrumas yra esminis veiksnys
siekiant uZtikrinti, kad investuotojai galéty priimti visapusiS$kai pagristus investicinius
sprendimus.

Respondentai, neigiamai jverting patraukluma (jskaitant dvi NKI ir kai kurias investuotojy
asociacijas), iSreiSkeé susirlipinimg de¢l principo ,,viena akcija — vienas balsas® iSnykimo.
Pavyzdziui, vienas respondentas pazymejo, kad del daugiabalses akcijas apimancios akcijy
struktiiros gali biiti pakenkta esamiems jmoniy valdymo teis¢je nustatytiems atskaitomybés
mechanizmams, pavyzdZiui, akcininky galimybei rinkti direktorius, ir tai gali lemti vadovybés
Jsitvirtinimg siekiant savo interesy. Taciau net ir tarp respondenty, mananciy, kad poveikis yra
Siek tiek neigiamas arba neigiamas, kai kurie nurode, kad tam tikrais atvejais daugiabalsés
akcijos yra naudingos (ypa¢ sparciai augancioms, novatoriSkoms, steigéjy vadovaujamoms
bendrovéms, siekianc¢ioms biiti jtrauktos  birzos saraSus). Jie paZyméjo, kad bet kokiais
sitilomais pakeitimais turéty bati iSlaikyta tinkama pusiausvyra. Si pusiausvyra turéty
uztikrinti tinkama valdymo apsauga, pvz., nustatyti sprendimy, kuriuos galima priimti

» Sia nuomone palaikantys suinteresuotieji subjektai yra investiciniai bankai, vertybiniy popieriy rinkos

asociacijos, finansy ministerijy atstovai ir privataus akcinio kapitalo asociacijos.

Tai paminéjo du suinteresuotieji subjektai i§ Nyderlandy.

Kol kas yra keletas bendroviy, kurios dél daugiabalsiy akcijy sistemos patrauklumo persikélé j
Nyderlandus, kad ten galéty biiti jtrauktos j birzos sarasus. Taciau néra duomeny, kurie tai patvirtinty.
T.y. 34 i§ 41 respondento.

22 % respondenty (t. y. 9 respondentai) nurodé, kad poveikis yra teigiamas arba Siek tiek teigiamas,
29 % (t.y. 12 respondenty) — neutralus, 36 % respondenty (t.y. 15 respondenty, daugiausia
investuotojai ir NKI) — neigiamas arba Siek tiek neigiamas.

30
31

32
33
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pasinaudojant papildomomis balsavimo teisémis, ribg, leisti steigéjy vadovaujamoms
bendrovéms pritraukti 1éSy vieSojoje rinkoje ir iSlaikyti steigéjo ilgalaike bendrovés vizija.

Respondentai pabrézeé, kad bet koks lankstumas, susijes su daugiabalses akcijas apimanc¢iomis
akcijy struktliromis, turéty buti suteikiamas taip, kad bity apsaugoti valdymo standartai
(galbut numatant laikinojo galiojimo iSlygas, nuostatas dél neperleidimo, automatinj
panaikinimg / konvertavimg pasitraukiant ir kt.).

Eksperty grupés rekomendacijos

KRS auksto lygio forumo dalyviai rekomendavo, kad bendrovés, vieSai platindamos akcijas,
turéty turéti galimybe pasirinkti daugiabalses akcijas apimancia akcijy struktiirg. Eksperty
grupé pazymejo, kad tokios struktiros padéty bendrovéms iSvengti didesniy bendroviy
vykdomo perémimo, paskatinty savininkus iSlaikyti augimg ir padéty puoseléti ilgalaike
bendrovés perspektyva, kartu i§saugant patrauklig finansavimo galimybe. Taciau jie pabréze,
kad turi buti atitinkamai atsizvelgta ] tai, kad tai trukdo kitiems akcininkams vykdyti savo
priezitiros ir valdymo funkcijas.

TESG visiskai pritare Siai rekomendacijai, teigdama, kad emitentai turéty turéti iSimtine teis¢
nuspresti, ar jtraukti laikinojo galiojimo i§lyga ar didziausig svertinj balsavimo teisiy santykj,
ar ne.

Susitikimai su suinteresuotaisiais subjektais

Du techniniai suinteresuotyjy subjekty seminarai, kuriuos organizavo Komisija, nelabai
prisid¢jo sprendziant klausimus, susijusius su daugiabalsémis akcijomis. Kai kurie
suinteresuotieji subjektai (birzos) aiskiai pritaré ES suderinimui, nes tai padidinty jtraukimo i
birzos sarasus patrauklumg. Kita vertus, kiti suinteresuotieji subjektai (investuotojai) mano,
kad tokio suderinimo nereikia, ir paZymi, kad jei toks poziiiris biity svarstomas, bity
reikalingos tinkamos apsaugos priemongs.

Susitikimai su FEuropos vertybiniy popieriy komiteto eksperty grupe Komisija pristaté
galimus tolesnius veiksmus jgyvendinant [traukimo j birzos saraSus aktg pagal KRS projekta.
Diskusijoje dalyvaujancios delegacijos i§ esmés pritaré¢ Komisijos tikslui didinti ES vieSuyjy
rinky patrauklumg, kartu uZtikrinant investuotojy apsaugg ir rinkos vientisumg. Tiksliau
tariant, 13 pasisakiusiy valstybiy nariy pareiSské esancios pasirengusios svarstyti galimybe
bent minimaliai suderinti nuostatas dél daugiabalsiy akcijy ES teis¢je.

Susitikimas su ECON koordinatoriais Europos Parlamente

Diskusijoje dalyvave koordinatoriai EP nariai palankiai jvertino Komisijos pasiiilyma dél
Itraukimo 1 birZos sarasus akto teikimo ir pripazino ES vieSyjy rinky problema. Jie pabréze,
kad Komisija turi rasti tinkamg pusiausvyrg siekdama uZztikrinti, kad visos bendrovés, ypac
MVI, galéty patekti | vieSgsias rinkas finansavimui gauti, ir kartu uztikrindama tinkama
investuotojy apsauga.

Susitikimas su Bendroviy teisés eksperty grupe

Ivyko Bendroviy teisés eksperty grupés posédis, skirtas pasikeisti nuomonémis apie kai
kuriose valstybése narése veikiancias nacionalines daugiabalses akcijas apimancias akcijy
struktiiras. Keletas valstybiy nariy pasisake, kad iSsamiau pagrjsty savo atsakymus Komisijos
apklausoje (2022 m. liepos—rugpjii¢io meén.).

. Tiriamyjuy duomeny rinkimas ir naudojimas

Komisija surinko daug duomeny tiesiogiai i§ vertybiniy popieriy birzy, emitenty ir MV]
asociacijy. Be to, TESG (veikusi nuo 2020 m. spalio mén. iki 2021 m. geguzés mén.) pateike
tam tikry jrodymy ir i§ rinkos gautg informacija. 2020 m. lapkri¢io mén. Komisija taip pat
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uzsake jmonés ,,Oxera‘ tyrimg dél pirminés ir antrinés akcijy rinky ES, kuriame pateikta labai
isami rinkos apzvalga®*, taip pat pagrjsta duomenimis.

Anksciau Komisija uzsaké tyrimg dél nuosavybés ir kontrolés proporcingumo ES birzinése
bendrovése, kuris buvo atliktas kartu su 2007 m. paskelbta Ataskaita dél proporcingumo
principo ES*’. Sios ataskaitos i§vados neseniai patvirtintos kitame tyrime dél smulkiyjy
akcininky apsaugos, kurj atlikti papra$¢ Komisija ir kurio i§vados buvo paskelbtos 2018 m.

Poveikio vertinimas atliktas remiantis iSsamiais visuomenés pateiktais kokybiniais ir
kiekybiniais jrodymais ir tikslinémis konsultacijomis dél Jtraukimo j birzos sarasus akto
., Viesyjy kapitalo rinky patrauklumo ES jmonéms didinimas ir palankesniy salygy MV] gauti
kapitalo sudarymas*.

Kiti panaudoti Saltiniai — plati akademiné literatiira ir moksliniai tyrimai, ypac¢ nagrinéjant tas
jurisdikcijas, kuriose jau naudojamos daugiabalsés akcijos arba kurios neseniai priémé teisés
aktus, leidziancius jas naudoti. ReikSmingai prisidéjo ir jvairios sektoriaus asociacijos.

o Poveikio vertinimas

Prie Sio pasiiilymo pridedamas poveikio vertinimas, kuris buvo pateiktas Reglamentavimo
patikros valdybai 2022 m. birzelio 10 d. Jj valdyba su iSlygomis patvirtino 2022 m. liepos 8 d.

Valdyba papras¢ i§ dalies pakeisti poveikio vertinimo projekta siekiant patikslinti: 1)
Itraukimo | birzos sgraSus akto iniciatyvos formuluotes ir suderinamuma su kitomis
susijusiomis kapitalo rinky iniciatyvomis; ii) rizikg ir analizés apribojimus ir apsvarstyti
nenumatytas pasekmes; iii) skirtingas jvairiy kategorijy suinteresuotyjy subjekty nuomones
del problemos apibrézties, galimybiy ir jy poveikio. Valdybos suformuluotos pastabos buvo
iSnagrinétos ir jtrauktos j galuting poveikio vertinimo versija.

Poveikio vertinime analizuojamos kelios politikos galimybés padidinti jtraukimo j prekybos
ES kapitalo rinkose saraSus patraukluma, nustatant supaprastintus, aiSkius ir lankstesnius
reglamentavimo jpareigojimus, kad biity sumaZintos iSlaidos, susijusios su visy dydziy
bendroviy kapitalo pritraukimu vieSosiose rinkose.

Poveikio vertinime aprasomi trys veiksniai, paaiSkinantys problemas, susijusias su trimis
jitraukimo ] prekybos saraSus ciklo etapais: etapu iki IPO, paciu IPO procesu ir etapu po IPO.
Nustatyta, kad Siai sitlomai direktyvai svarbus veiksnys yra susijes su nevienodomis
galimybémis, su kuriomis susiduria ES bendrovés, kai jtraukiamos j birzos sgraSus renkasi
valdymo struktiira, nes skiriasi nacionalinés taisyklés del daugiabalsiy akcijy.

VW —

kuriais susiduria ES vieSosios rinkos. Tac¢iau kartu su kitomis priemonémis, kurios laikomos
platesnio plano, skirto pagerinti bendroviy galimybéms patekti ] vieSagsias kapitalo rinkas,
dalimi, pakeitimais siekiama padéti pakeisti dabarting neigiamg tendencija ES vieSosiose
rinkose. Jei §iy reguliavimo patobulinimy nebtty, ES vieSosios rinkos ir toliau biity

34 Tyrime dél pirminés ir antrinés akcijy rinky ES reguliavimo institucijoms rekomenduojama sumazinti

kontrolés stiprinimo mechanizmy (pvz., daugiabalsiy akcijy) apribojimus, siekiant paskatinti bendroves
kreiptis dél jtraukimo j birzos sgraSus, o savininkai dél to neturéty atsisakyti savo bendroviy kontrolés.
Tyrime dél nuosavybés ir kontrolés proporcingumo valstybése narése padaryta iSvada, kad né vienoje
analizuojamoje imtyje esancioje ES jurisdikcijoje nebuvo pasirinktas principas ,,viena akcija — vienas
balsas“. Net ir tos valstybés narés, kurios tam tikru mastu oficialiai jdiegé principg ,,viena akcija —
vienas balsas®, leido taikyti jvairius kontrolés stiprinimo mechanizmus, pavyzdziui, virSutines
balsavimo teisiy ribas arba balsavimo teisés nesuteikiandias privilegijuotgsias akcijas. Sios i¥vados
véliau patvirtintos 2018 m. tyrime dél smulkiyjy akcininky apsaugos. Siame tyrime yra skyrius apie
principo ,,viena akcija — vienas balsas“ taikyma valstybése narése, kuriame daroma iSvada, kad
valstybiy nariy nacionalinése teisinése sistemose §is principas nelaikomas esminiu.

35
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priklausomos nuo neoptimalios jtraukimo ] birzos sgraSus reglamentavimo sistemos, o tai
savo ruoZtu sumazinty viesyjy rinky patrauklumg. D¢l to ES emitentai, investuotojai ir visa
ES ekonomika patirty sgnaudy. Todél j atskaitos scenarijy nejtraukti teisés akty, kuriais
reglamentuojamos bendrovéms, kurios kreipiasi dél jtraukimo arba jau yra jtrauktos i birzos
sgraSus, taikomos taisyklés, pakeitimai.

Pagal tinkamiausig politikos galimybe, susijusig su etapu iki IPO, numatyta minimaliai
suderinti nacionalinés teisés aktus, kuriais reglamentuojamos daugiabalses akcijas apimancios
akcijy strukturos, paliekant valstybéms naréms teis¢ paioms nuspresti, kaip tokj suderinima
iforminti. Pagal Sig galimybe valstybés narés, §iuo metu draudziancios daugiabalses akcijas,
turéty 1§ dalies pakeisti savo teisés aktus, kad biity galima taikyti tokias valdymo struktiiras.
Pasirinkus $ig galimybe valstybéms naréms, kurios Siuo metu taiko lankscig ir gerai veikiancia
sistema, nebiity nustatyta jokiy papildomy placiy apribojimy.

Si galimybé biity veiksminga, nes bendrovéms (jsisteigusios valstybése narése, kurios $iuo
metu draudzia daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras) atsirasty paskata kreiptis dél
jitraukimo | birzos sgraSus. Uztikrinant, kad bendrovés galéty buti jtrauktos 1 birZos saraSus
visose valstybése narése, turinCiose daugiabalses akcijas apimancig akcijy struktiira,
tinkamiausia galimybé leisty steigéjams ir bendroviy savininkams suSvelninti kontrolés
praradima, kuris paprastai susij¢s su jtraukimu j birzos sgrasus. Tai savo ruoztu atverty naujas
finansavimo galimybes toms bendrovéms, kurios kitu atveju jtraukimo ] birZos saraSus
nesvarstyty. Tai taip pat padéty sutaupyti nemazai 1éSy toms bendrovéms, kurioms Siuo metu
reikia buti jtrauktoms ] birZzos sgrasus uzsienyje, kad galéty pasinaudoti lankstumo
teikiamomis galimybémis. Be to, daugiabalsés akcijos padéty steigéjams (po jy bendroviy
jtraukimo ] birZos sarasus) iSvengti trumpalaikio rinkos spaudimo ir sutelkti démesj i
bendrovés ilgalaikés vizijos jgyvendinima.

Pagal tinkamiausig galimybe valstybés narés galéty lanksciai nustatyti apsaugos priemones ir
salygas dél daugiabalsiy akcijy. Taciau jos turéty uztikrinti, kad buty laikomasi keliy bendryjy
principy ir bitiniausiy apsaugos priemoniy, nustatyty ES lygmeniu. Tai reiskia, kad reikia
uztikrinti tinkama pusiausvyrg tarp steigejy interesy ir smulkiyjy investuotojy apsaugos, taip
pat bendroveés interesy apsauga. Kadangi valstybés narés, jdiegdamos Sias akcijy struktiiras
savo nacionalinése sistemose, turéty atsizvelgti ] investuotojy ir bendrovés interesus, Si
galimybé uZtikrinty investuotojy apsauga. Be to, apsaugos priemonés ir salygos biity
pritaikytos prie konkreciy vietos rinky ypatybiy, o rinkos, kuriose jau veikia daugiabalses
akcijas apimancios akcijy struktiiros, iSlaikyty savo lankstuma.

Pagal kitag galimybe¢ (tai néra tinkamiausia galimybé) numatomas maksimalus daugiabalsiy
akcijy suderinimas, nustatant iSsamias taisykles, iskaitant nuostatas d¢l smulkiyjy investuotojy
ir bendrovei taikomy apsaugos priemoniy, tokias kaip balsavimo teisiy ribojimo salygos,
laikinojo galiojimo iSlygos, nuostatos, kuriomis numatomas vienai akcijai tenkanciy balsy
skaiciaus apribojimas, kuriomis visomis bty sieckiama apsaugoti smulkiuosius investuotojus
ir bendrove nuo netinkamo $iy akcijy struktiiry poveikio. Be to, pagal §ig galimybe ES teiséje
taip pat galéty biiti numatyta, kas gali turéti daugiabalsiy akcijy, kokius sprendimus priimant
atsizvelgiama | papildomas balsavimo teises ir kokiomis salygomis (ir ar) jos gali buti
perleistos treciajai Saliai. Pagal Sig galimybe biity numatytos gana grieztos salygos, nes visos
valstybés narés biity jpareigotos jgyvendinti ta pacia griezta sistemg, jskaitant tas pacias
apsaugos priemones, kurios nesuteikty lankstumo valstybéms naréms, jau turinioms gerai
veikiancig sistema.

Todel tinkamiausia galimybé biity ne tik veiksminga, bet ir ekonomiskai efektyvesné
suinteresuotiesiems subjektams, visy pirma emitentams: valstybés narés, kuriose jau taikomos
daugiabalsiy akcijy sistemos, neturéty keisti savo taisykliy, o ty valstybiy nariy bendroves
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neturéty prisitaikyti prie naujos sistemos ir patirti papildomy islaidy. Galimybé, pagal kurig
numatoma daug grieZtesné tvarka (tai néra tinkamiausia galimybe) gali lemti daug didesnes
(koregavimo) islaidas tiek valstybéms naréms, tiek emitentams visoje ES. Nors pagal
alternatyvig galimybe bendri investuotojy interesai ir bendrovés interesai gali buti geriau
apsaugoti ES lygmeniu, ji gali biiti netinkama kai kurioms valstybéms naréms, kuriose
investuotojai greiCiausiai nepatirty neigiamo poveikio taikant esamg (lanksc¢ig) daugiabalsiy
akcijy sistema.

Tikimasi, kad pasitlymas turés tiesioginj ekonominj poveikj ES bendrovéms suteikiant
daugiau galimybiy naudotis alternatyviais finansavimo S$altiniais. Tikétina, kad dél to didés
paskatos emitentams kreiptis dél jtraukimo j prekybos vieSosiose rinkose sarasus valstybése
narése, kuriose Sios struktiiros neleidziamos. Dél to kartu su kitomis skatinimo priemonémis
ES apskritai gali atsirasti daugiau vieSy emisijy, o tai apskritai prisidés prie ES kapitalo rinky
augimo.

Kalbant apie poveikj aplinkai, jskaitant siekj nedaryti reikSmingos Zalos ir suderinamumo su
klimato srities tikslais patikrinima, manoma, kad S$is pasitilymas turés netiesioginj teigiamag
poveikj aplinkai, nes i§ vieSyjy rinky 1éSas gaunancios bendrovés gali dalyvauti kuriant ir
diegiant naujas aplinka tausojancias technologijas. Be to, konkre¢iy apsaugos priemoniy
idiegimas turéty sumazinti poveikj bendrovei, kurj lemia sprendimai, galintys turéti neigiamy
padariniy Zmogaus teiséms, klimatui ir aplinkai. Sis pasitilymas taip pat padéty plétoti
atviresnes ir konkurencingesnes kapitalo rinkas, o tai buty naudinga visy pirma grei¢iau
augan¢ioms bendrovéms inovatyviuose ir moksliniams tyrimams imliuose sektoriuose,
kuriems paprastai reikia daugiau kapitalo. Dél geresniy galimybiy gauti finansavimg Sios
bendrovés galés sparciau augti ir skirti daugiau finansiniy iStekliy MTP programoms, kurios
gali padéti siekti Europos Zaliojo kurso tiksly.

Pasiiilymas gali turéti netiesioginj teigiamg socialinj poveikj, jei pasirinkus tinkamiausig
galimybe bus pasiektas tikslas padéti bendrovéms lengviau patekti j vieSgsias rinkas, nes
dabar jos galés pasinaudoti jvairesniais ir didesniais finansavimo S$altiniais, leidzianciais
dalyvauti socialinése inovacijose ir jdarbinti daugiau Zmoniy. Kadangi iniciatyva visy pirma
skirta MVTI (kai kurios priemonés joms skirtos tiesiogiai), tikétina, kad (netiesioginis) poveikis
uzimtumui bus ypa¢ aktualus. Siandien ES MV] dirba apie 100 mln. Zmoniy, jos sukuria
daugiau kaip pus¢ ES BVP ir atliecka svarby vaidmenj kuriant pridéting verte visuose
ekonomikos sektoriuose®. Svarbu tai, kad jos sudaro 99,8 % ES bendroviy®’. Turédamos
geresnes ir platesnes galimybes gauti finansavima, Sios bendrovés galés augti sparciau, o tai
turés teigiamg poveik] uzimtumui visoje ES. Todél tikimasi, kad priemonés, priklausancios
platesniam priemoniy rinkiniui, kuriuo siekiama suteikti geresnes galimybes MV] gauti
kapitalo rinky finansavimg, teigiamai paveiks ES darbo rinka ir padidins ekonoming
sanglauda.

Tikétina, kad $is pasitilymas turés netiesioginj teigiamg poveikj skaitmenizacijai, nes uztikrins
platesnius ir jvairesnius finansavimo Saltinius kapitalui imliems (taip pat skaitmenizacijai ir
inovacijoms skirtiems) projektams ir bendrovéms.

Poveikio vertinime daroma iSvada, kad sitilomu priemoniy rinkiniu bus prisidéta prie bendro
KRS tikslo — sudaryti palankesnes salygas bendrovéms patekti j kapitalo rinkas. Sis priemoniy
rinkinys bus skirtas bendrovéms, jtrauktoms j ES prekybos viety sarasus, ir padés sumazinti
joms tenkanc¢ig administracing nastg bei padidins likvidumg. Taciau poveikio vertinime taip

36 Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly

komitetui ir Regiony komitetui ,,Tvarios ir skaitmeninés Europos MV] strategija® (COM(2020) 103
final), p. 1.

37 Eurostatas, 2018 m. pagrindiniai duomenys (europa.eu).
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pat pabréziama, kad S$ioje iniciatyvoje numatytos reglamentavimo priemonés savaime
nebitinai paskatinty daugiau jmoniy kreiptis dél jtraukimo j birZos saraSus Europos
Sajungoje, nes tai priklausyty nuo daugelio skirtingy veiksniy.

. Reglamentavimo tinkamumas ir supaprastinimas

Nenustatyta jokio poveikio administracinéms islaidoms, susijusioms su taisykle, pagal kurig
administracinés nastos lygis turi likti nepakitgs arba mazéti (principas ,.kiek plius, tiek
minus*), nors tikimasi, kad dé¢l Sios iniciatyvos jgyvendinimo susidarys Siek tiek koregavimo
iSlaidy. Bendrovés gali patirti minimaliy tiesioginio koregavimo iSlaidy, nes jos turés
uztikrinti, kad jtraukimo ] birzos sgrasus struktiira atitikty naujasias taisykles, o tiksliau —
idiegtas investuotojy apsaugos priemones.

. Pagrindinés teisés

Siame pasiiilyme atsizvelgiama j pagrindines teises ir laisves, nustatytas Europos Sajungos
pagrindiniy teisiy chartijoje. Siai iniciatyvai aktuali laisvo asmeny, paslaugy judéjimo ir
jsisteigimo laisve, kuri yra viena i§ pagrindiniy teisiy ir laisviy, saugomy pagal Europos
Sajungos sutart] ir Sutartj d¢l Europos Sajungos veikimo.

Pasitilymas turi jtakos tam tikry akcininky ir asmeny, kurie bendrovéje naudojasi balsavimo
teisémis, taip pat vertybiniy popieriy, suteikianciy specialias kontrolés teises, turétojy teisei |
privatumg ir asmens duomeny apsauga. Nuostata, kuria reikalaujama atskleisti ty akcininky ir
asmeny tapatybe, siekiama sustiprinti investuotojy pasitik¢jimg ir palengvinti pagristy
investiciniy sprendimy priémimg, taip sustiprinant investuotojy apsauga ir rinkos
veiksmingumg. Kadangi investuotojas gali biiti bet kuris placiosios visuomenés narys, §i
informacija turéty biiti vieSai prieinama. Sia nuostata nenumatoma nicko, kas néra bitina
siekiant apsaugoti investuotojy interesus priimti pagristus sprendimus ir garantuoti
investuotojy pasitikéjimg. Be to, pasiilyme reikalaujama, kad asmens duomenys bty
atskleisti tik ty akcininky ir asmeny, kurie turi reikSmingg sprendimy priémimo galig arba
kitaip gali bendrovéje naudotis kontrolés teisémis. Jei tokia informacija nebity atskleista,
investuotojai negaléty priimti visapusiSkai pagristy investiciniy sprendimy.

4. POVEIKIS BIUDZETUI

Tikimasi, kad §i iniciatyva neturés reikSmingo poveikio ES biudZetui.

5. KITI ELEMENTAI
. Igyvendinimo planai ir stebésena, vertinimas ir ataskaity teikimo tvarka

Pragjus penkeriems metams nuo priemones jgyvendinimo numatoma atlikti vertinimg pagal
Komisijos geresnio reglamentavimo gaires. Vertinimo tikslas — jvertinti, be kita ko, kiek Si
direktyva buvo veiksminga ir produktyvi siekiant politikos tiksly, ir nuspresti, ar reikia naujy
priemoniy ar jy pakeitimy. Valstybés narés suteikia Komisijai informacija, reikalingg Siam
vertinimui parengti.

. ISsamus konkreciy pasiiilymo nuostaty paaiSkinimas

1 straipsnyje apibréziamas dalykas. Visy pirma 1 straipsnyje nustatyta, kad §i direktyva
susijusi tik su daugiabalses akcijas apimanciomis akcijy struktiiromis, kurias nustato
bendroves, kurios kreipiasi dél jtraukimo pirma kartg j prekybos MVI augimo rinkoje sgraSus
vienoje ar keliose valstybése narése.

15

LT



LT

2 straipsnyje pateikiamos Sioje direktyvoje vartojamy sgvoky apibréztys, jskaitant sgvokas
,bendrove®, | daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros®, ,,daugiabalsés akcijos® ir
,»MVT] augimo rinka“.

3 straipsnyje paaiSkinama, kad Si direktyva yra maziausio suderinimo direktyva ir kad
valstybés narés gali priimti arba palikti galioti nacionalines nuostatas, kuriomis bendrovéms
leidziama nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras tais atvejais, kuriems §i
direktyva netaikoma.

4 straipsnyje jtvirtintas principas, kad valstybés narés turi uztikrinti, kad bendrovés, kurios
kreipiasi dél jy akcijy jtraukimo pirma kartg j prekybos MV] augimo rinkoje sarasus, galéty
nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras. 4 straipsniu taip pat uztikrinama,
kad valstybés narés palikty bendrovéems galimybe lanksciai nustatyti daugiabalses akcijas
apimancias akcijy struktiiras prie§ kreipiantis dél leidimo prekiauti jy akcijomis. Tokiais
atvejais valstybés narés turi galimybe nustatyti, kad didesnémis balsavimo teisémis,
susijusiomis su daugiabalsémis akcijomis, galima naudotis tik gavus leidimg prekiauti.

5 straipsnyje nustatyta valstybiy nariy pareiga uZztikrinti sgziningg ir vienoda pozilr] i
akcininkus ir uztikrinti tinkamg bendrovés ir akcininky, neturin¢iy daugiabalsiy akeijy,
interesy apsauga, nustatant atitinkamas apsaugos priemones. Siuo tikslu 5 straipsnyje
numatytas minimalus apsaugos priemoniy suderinimo lygis, reikalaujant, kad valstybés narés
itraukty tam tikras straipsnyje iSvardytas apsaugos priemones. 5 straipsnyje taip pat i§vardytos
papildomos apsaugos priemonés, kurias valstybés narés gali apsvarstyti Siuo tikslu.

6 straipsnyje nustatyti atskleidimo reikalavimai bendrovéms, kurios nustaté¢ daugiabalses
akcijas apimancias akcijy struktiiras, taikomi tiek gavus leidimg prekiauti bendrovés
akcijomis, tiek véliau kasmet. Tai apima informacija, susijusig su bendrovés akcinio kapitalo
strukttira, daugiabalsiy akcijy savybémis, taip pat su bendrovés taikomais kitais kontrolés
stiprinimo mechanizmais.

7 straipsnyje pateikta nuostata dél Sios direktyvos perzitros.
8 straipsnyje pateiktos Sios direktyvos perkélimo j nacionaling teis¢ nuostatos.
9 straipsnyje nustatyta Sios direktyvos jsigaliojimo data.

10 straipsnyje nurodyti Sios direktyvos adresatai.
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2022/0406 (COD)
Pasitilymas

EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA

dél daugiabalses akcijas apimanciy akcijuy struktiiry bendrovése, kurios kreipiasi dél ju

akcijy jtraukimo j prekybos MV] augimo rinkoje sarasa

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS PARLAMENTAS IR EUROPOS SAJUNGOS TARYBA,

atsizvelgdami j Sutart] dél Europos Sajungos veikimo ir ypac j jos 50 straipsnio 1 dalj ir 2
dalies g punkta ir 114 straipsnj,

atsizvelgdami j Europos Komisijos pasitilyma,

teiseékiros procedura priimamo akto projekta perdavus nacionaliniams parlamentams,

atsizvelgdami j Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomone?®,

laikydamiesi jprastos teisekiiros procediiros,

kadangi:

(1)

2)

3)

siekiant padidinti MV] augimo rinky patrauklumag ir sumazinti nelygybe tarp
bendroviy, kurios kreipiasi dél jtraukimo ] prekybos sarasa bendrojoje rinkoje, biitina
pasalinti dé¢l reglamentavimo kliti¢iy atsirandancias patekimo } tokias rinkas kliitis.
Bendroveés turéty turéti galimybe pasirinkti valdymo struktiiras, kurios geriausiai tinka
ju plétros etapui, be kita ko, suteikiant galimybe ty bendroviy kontroliuojantiesiems
akcininkams iSlaikyti bendrovés kontrole po jos patekimo ;} MV] augimo rinkas ir
kartu pasinaudoti su prekyba tose rinkose susijusia nauda, jeigu ir toliau bus uZtikrinta
smulkiyjy akcininky teisiy apsauga;

baimé prarasti bendrovés kontrole yra vienas i§ pagrindiniy nuo patekimo ; MV]
augimo rinkas atgrasant] poveikj kontroliuojantiesiems akcininkams turin¢iy veiksniy.
Itraukimas } prekybos saraSa paprastai reiSkia kontroliuojanciyjy akcininky turimos
nuosavybés susilpné€jima, tokiu biidu sumazinant jy jtaka svarbiems investiciniams ir
veiklos sprendimams bendrovéje. Bendrovés kontrolés iSlaikymas gali biti ypac
svarbus startuoliams ir bendrovéms, vykdanCioms ilgalaikius projektus, kuriuos
igyvendinant patiriama dideliy iSankstiniy i$laidy, nes jie gali noréti siekti savo vizijos
nepatirdami pernelyg dideliy rinkos svyravimy poveikio;

daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros yra veiksminga priemone, leidZianti
kontroliuojantiesiems akcininkams i$laikyti sprendimy priémimo galias bendrovéje,
kartu vieSai pritraukiant 1éSy. Daugiabalses akcijas apimancios akcijy strukttros yra
kontrolés stiprinimo mechanizmo forma, apimanti bent dviejy atskiry klasiy akcijas,
suteikiancCias skirtingg balsavimo teisiy skai¢iy. Pagal tokias struktiiras bent vienos
klasés akcijy balsai turi mazesne¢ balsavimo verte nei kitos klasés (ar klasiy) akcijos,

38

OLCI..], [...],p. [...]
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(4)

)

(6)

(7)

suteikiancios balsavimo teis¢. Didesnj balsy skaiciy suteikianti akcija yra daugiabalsé
akcija;

be daugiabalses akcijas apimanciy akcijy struktiiry, yra ir kity kontrolés stiprinimo
mechanizmy, kurie leidzia geriau panaudoti balsavimo teises. Tokie mechanizmai gali
apimti balsavimo teisés nesuteikiancias akcijas, balsavimo teisés nesuteikiancias
privilegijuotasias akcijas ir balsavimo teisiy virSutines ribas. Taciau §ie alternatyvis
kontrolés stiprinimo mechanizmai, kuriy sgranga yra grieztesné, dél silpnesnio
ekonominiy ir balsavimo teisiy atskyrimo gali varzyti, kiek kapitalo bendrové gali
pritraukti, kai yra jtraukiama j prekybos MV] augimo rinkose sgrasus;

lojalumo akcijos, kaip ir daugiabalsés akcijos, akcininkui suteikia didesnes balsavimo
teises. Papildomas lojalumo akcijy suteikiamas balsavimo teises akcininkas gali jgyti
turédamas akcijg nustatytg laikg ir laikydamasis tam tikry salygy. Lojalumo akcijos —
kontrolés stiprinimo mechanizmas, kuriuo siekiama skatinti stabilesng, ] ilgalaike
perspektyva orientuota akcininky nuosavybe, o ne didinti vieSo 1éSy pritraukimo
patrauklumg. Todél néra tinkama lojalumo akcijas jtraukti i Sios direktyvos taikymo
sritj;

nacionalinés nuostatos del daugiabalsiy akcijy valstybése narése labai skiriasi. Kai
kurios valstybés narés leidzia taikyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiras,
kitos jas draudzia. Kai kuriose valstybése narése draudimas dé¢l daugiabalsiy akcijy
taikomas tik akcinéms bendrovéms, o kitose — visoms bendrovéms. Dél nacionaliniy
sistemy skirtumy atsiranda kliti¢iy laisvam kapitalo judéjimui vidaus rinkoje. Be to,
dél reglamentavimo nenuoseklumo skirtingy valstybiy nariy bendrovéms sudaromos
nevienodos salygos. Valstybése narése, kurios draudzia daugiabalses akcijas
apimancias akcijy struktiiras, esancios bendrovés, kurios turédamos daugiabalsiy
akcijy kreipiasi dél jtraukimo i prekybos sarasa, turi persikelti j kitg valstybg narg arba
net uz Sajungos riby ir dél to patiria didesniy iSlaidy. Kai kuriais atvejais dél tokiy
didesniy i8laidy bendrovés gali nuspresti atsisakyti vieSo 1€Sy pritraukimo, o tai gali
riboti jy finansavimo galimybes. Tokie aspektai ypac aktualiis MV] ir startuoliams,
kuriems triiksta finansiniy iStekliy Sioms i$laidoms padengti;

valstybés narés turéty suteikti bendrovéms galimybe nustatyti daugiabalses akcijas
apimancias akcijy struktiiras, kad jos galéty kreiptis dél jtraukimo j prekybos MV]
augimo rinkoje sarasg, o juy kontroliuojantiesiems akcininkams nereikéty atsisakyti
kontrolés. Nors jtraukimas | prekybos reguliuojamoje rinkoje saraSa yra tinkamesnis
didesnéms ir brandesnéms bendrovéms, MVI paprastai labiau tinka MVI] augimo
rinkos. I§ pradziy MVI augimo rinkos buvo sukurtos kaip MVI skirtos prekybos
vietos, kurioms taikomas reglamentavimas, kuriuo atsizvelgiama ; MV] ypatumus.
Taciau ne visos bendrovés, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti j prekybos MVI augimo
rinkose sgraSus, yra MV]. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2014/65/ES*
reikalaujama, kad MVI sudaryty ne maziau kaip 50 % emitenty, kuriy finansinémis
priemonémis leidZiama prekiauti MV] augimo rinkose. Bendroviy, kurios néra MV],
vertybiniai popieriai paprastai yra likvidesni, todél jy jtraukimas j prekybos MV]
augimo rinkose sarasus leidzia toms rinkoms nustatyti didesnius prekybos mokescius,
kad bity iSlaikytas jy verslo modelio pelningumas. Vis délto, siekiant uZtikrinti
aiSkumg investuotojams, Siuo metu visiems MV] augimo rinkose veikiantiems
emitentams, nepriklausomai nuo jy dydZzio, taikomos tos pacios taisyklés. Todel

39

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2011/61/ES ir Direktyva 2002/92/EB (OL L 173, 2014 6 12,
p- 349).
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®)

)

(10)

(11)

tikslinga, kad teisé nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras bty
taikoma visoms bendroveéms, kurios kreipiasi dé¢l jy akcijy jtraukimo pirmag kartg |
prekybos MV] augimo rinkoje sarasa;

valstybés narés turéty turéti galimybe nustatyti arba toliau taikyti nacionalines
nuostatas, pagal kurias bendrovéms biity leidziama nustatyti Sias struktiiras kitais
tikslais, nei siekiant, kad akcijos buty pirmg kartg jtrauktos i prekybos MV] augimo
rinkoje sarasg. Tai, be kita ko, yra leidimas bendrovéms nustatyti daugiabalses akcijas
apimancias akcijy struktiiras jau jtraukus j prekybos sarasa, kreipiantis dél jtraukimo j
prekybos daugiaSaléje prekybos sistemoje, kuri néra jregistruota kaip MV] augimo
rinka, arba reguliuojamoje rinkoje sarasa, arba uztikrinimas, kad nebirzinés bendrovés
galéty nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras nepriklausomai nuo
to, ar jos ketina teikti praSyma dél leidimo prekiauti jy akcijomis. Tai taip pat gali
apimti atvejus, kai bendrovés pereina i§ MV] augimo rinkos j reguliuojama rinka,
iSlaikydamos daugiabalses akcijas;

bendroveés gali nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras iSleisdamos
naujas akcijas arba vykdydamos kitokios rii§ies bendrovés sandorius, pavyzdziui,
konvertuodamos jau iSleistas akcijas. Bendrovéms turéty biiti suteikta galimybe
pasirinkti tinkamiausig bendrovés sandoriy rasj, kad pagal nacionaling teis¢ biity
galima nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras. Be to, bendrovéms
taip pat turéty buti suteikta galimybé lanksCiai spresti, kada turi buiti nustatytos
daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros, su salyga, kad jos tai darys
siekdamos kreiptis dél akcijy jtraukimo pirma kartg j prekybos MV] augimo rinkoje
sgrasg. Valstybés narés neturéty trukdyti bendrovéms nustatyti daugiabalses akcijas
apimancias akcijy struktiras iki momento, kai akcijos jtraukiamos j prekybos sarasus.
Taciau valstybéms naréms turéty buti leidziama nustatyti, kad pasinaudojimas
didesnémis balsavimo teisémis, kurias sudaro papildomos balsavimo teisés,
suteikiamos daugiabalsiy akcijy, palyginti su kity klasiy akcijy suteikiamomis
balsavimo teisémis, priklauso nuo akcijy jtraukimo j prekybos vienoje ar keliose
valstybése narése esancioje MV] augimo rinkoje sarasa. Tokiu atveju ir iki jtraukimo j
prekybos sarasus daugiabalsés akcijos turéty suteikti tas pacias balsavimo teises kaip ir
bendrovés kity klasiy akcijos. Taip biity uZtikrinama, kad daugiabalsémis akcijomis
biity konkreciai skatinama kreiptis dél jtraukimo pirmg kartg j prekybos MV] augimo
rinkose sgrasus;

del nekontroliuojanciyjy akcininky turimy mazesniy balsavimo teisiy bendrovéje,
palyginti su jy investicijomis, daugiabalses akcijas apimanciy akcijy struktiiros gali
suteikti tos bendrovés kontroliuojantiesiems akcininkams nuolating kontrole ir tokiu
bidu sudaryti salygas kontroliuojanciyjy akcininky jsitvirtinimui siekiant savo
interesy. Todél gali padidéti rizika, kad kontroliuojantieji akcininkai 1§ kontrolés gaus
asmeninés naudos. Siekiant kovoti su $ia rizika, daugiabalses akcijas apimanciy akcijy
struktiiry nustatymui turéty biiti taikomos smulkiyjy akcininky apsaugos priemonegs;

valstybés narés, kuriose leidziama naudoti daugiabalses akcijas, numato apsaugos
priemones, kad biity apsaugoti smulkieji akcininkai ir bendrovés interesai. Taciau
atskiry valstybiy nariy taikomos apsaugos priemonés skiriasi d¢l nacionaliniy ypatumy
ir skirtingy bendroviy teisés sistemy. Atsizvelgdamos ] vidaus rinkos tikslus,
nustatytus visy pirma Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 50 straipsnio 2 dalies g
punkte, valstybés narés savo nacionalinés teisés aktuose de¢l daugiabalses akcijas
apimanciy akcijy struktiry turéty uztikrinti suderintg pozitri j smulkiyjy akcininky ir
bendrovés interesy apsaugg. Tai, be kita ko, yra apsauga nuo sprendimy, kurie kelia
pavojy arba lemia neigiamas pasekmes Zmogaus teiséms, klimato kaitai ir aplinkai.

19

LT



LT

(12)

(13)

(14)

Pagal tokj suderintg poziiirj visos valstybés narés turéty uztikrinti, jog bet koks
sprendimas nustatyti daugiabalses akcijas apimancig akcijy struktiirg arba pakeisti
tokig struktiirg, kai daromas poveikis balsavimo teiséms, biity priimamas kvalifikuota
balsy dauguma visuotiniame akcininky susirinkime. Valstybés narés taip pat turéty
nustatyti balsy skaiciaus, suteikiamo daugiabalsiy akcijy, apribojima, nustatydamos
apribojimus, taikomus daugiabalses akcijas apimancios akcijy struktiiros modeliui
arba naudojimuisi balsavimo teisémis, suteikiamomis daugiabalsiy akcijy, siekiant
priimti tam tikrus sprendimus. Naudojimosi balsavimo teisémis apribojimas gali biiti
jgyvendinamas nustatant, kad tam, kad biity gautas pritarimas kvalifikuota balsy
dauguma, reikalinga tiek visuotiniame akcininky susirinkime atiduoty balsy
kvalifikuota dauguma, tiek didzioji visuotiniame akcininky susirinkime atstovaujamo
akcinio kapitalo dalis;

valstybéms naréms turéty biiti suteikta veiksmy laisvé prireikus nustatyti papildomas
apsaugos priemones, kad biity tinkamai apsaugoti smulkiyjy akcininky interesai ir
bendrovés interesai. Valstybés narés turéty jvertinti papildomy apsaugos priemoniy
tinkamuma atsizvelgdamos | jy veiksmingumg apsaugant smulkiyjy akcininky ir
bendrovés interesus, kartu uztikrindamos, kad tokios apsaugos priemonés nepakenkty
daugiabalses akcijas apimanciy akcijy struktiiry tikslui, t. y. galimybei, kad bendrovés
kontroliuojantieji akcininkai galéty daryti jtaka svarbiems sprendimams, jskaitant
direktoriy paskyrima;

tikslios ir i§samios informacijos apie emitentus atskleidimas laiku didina investuotojy
pasitikéjimg ir leidzia priimti informacija pagristus investicinius sprendimus. Toks
informacija pagristy investiciniy sprendimy priémimas didina investuotojy apsaugg ir
rinkos efektyvumag. Todél valstybés narés turéty reikalauti, kad bendrovés, turin€ios
daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiiras, skelbty iSsamig informacijg apie
savo akcijy strukttirg ir bendrovés valdymo sistema jtraukimo j prekybos sarasa metu,
taip pat periodiskai metinése finansinése ataskaitose. Sioje informacijoje turéty biiti
nurodyta, ar yra kokiy nors apribojimy dél vertybiniy popieriy tur¢jimo, jskaitant tai,
ar norint atlikti kokj nors vertybiniy popieriy perleidima reikia bendrovés ar kity
vertybiniy popieriy turétojy patvirtinimo. Joje taip pat turi buti paminéti balsavimo
teisiy apribojimai, jskaitant tam tikrg balsy procenta ar skaiciy turin¢iy asmeny
balsavimo teisiy apribojimus, terminus, iki kuriy galima pasinaudoti balsavimo
teisémis, arba sistemas, pagal kurias finansinés teisés, kurias suteikia vertybiniai
popieriai, yra atskiriamos nuo vertybiniy popieriy turéjimo. Be to, tos bendrovés turéty
atskleisti daugiabalsiy akcijy turétojy, taip pat fiziniy asmeny, turinciy teis¢ jy vardu
naudotis balsavimo teisémis, ir asmeny, turinciy specialias kontrolés teises, tapatybe
siekiant uztikrinti investuotojams, kaip placiosios visuomenés nariams, skaidrumg dél
galutinés nuosavybeés ir faktinés jtakos bendrovei. Tai leisty investuotojams priimti
informacija pagrjstus sprendimus ir taip sustiprinti pasitikéjimg gerai veikianciomis
kapitalo rinkomis;

kadangi Sios direktyvos tiksly, t. y. padidinti jmoniy finansavimo galimybes ir padaryti
MVI augimo rinkas patrauklesnes, valstybés narés negali deramai ir laiku pasiekti, o
del priemoniy masto ir poveikio ty tiksly biity veiksmingiau ir grei¢iau siekti Sagjungos
lygmeniu, laikydamasi Europos Sajungos sutarties 5 straipsnyje nustatyto
subsidiarumo principo Sajunga gali patvirtinti priemones. Pagal tame straipsnyje
nustatyta proporcingumo principg Sia direktyva nevirSijama to, kas biitina nurodytiems
tikslams pasiekti;
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(15)

(16)

(17)

sickdama atsizvelgti  rinkos pokycius ir pokycCius kitose Sgjungos teisé€s srityse arba
valstybiy nariy patirt] jgyvendinant Sig direktyva, Komisija turéty perzidréti $ig
direktyva praéjus penkeriems metams nuo jos perkélimo j nacionaling teis¢ dienos;

pagal 2011 m. rugséjo 28 d. bendra valstybiy nariy ir Komisijos politinj pareiskima del
aiSkinamyjy dokumenty*® valstybés narés pagrjstais atvejais jsipareigojo prie
praneSimy apie perkélimo priemones pridéti vieng ar daugiau dokumenty, kuriuose
paaiskinamos direktyvos sudedamyjy daliy ir nacionaliniy perkélimo priemoniy
atitinkamy daliy sasajos. Sios direktyvos atveju teisés akty leidéjas laikosi nuomongs,
kad tokiy dokumenty perdavimas yra pagrjstas;

vadovaujantis Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2018/1725 42
straipsnio 1 dalimi*!, buvo konsultuojamasi su Europos duomeny apsaugos prieZiiiros
pareigiinu ir jis [2022/2023 m. XX XX] pateiké nuomong*?,

PRIEME SIA DIREKTYVA:

1 straipsnis

Dalykas

Sia direktyva nustatomos bendros taisyklés dél daugiabalses akcijas apimanéiy akcijy
strukttiry bendrovése, kurios siekia gauti leidima prekiauti jy akcijomis MVI augimo rinkoje
vienoje ar keliose valstybése narése ir neturi akcijy, kuriomis jau biity leista prekiauti kurioje
nors prekybos vietoje.

2 straipsnis

Savokuy apibréztys

Sioje direktyvoje vartojamy terminy apibréztys:

a)  bendrove — juridinis asmuo, jsteigtas kaip vienos i§ Direktyvos (ES) 2017/1132
I priede iSvardyty risiy bendrove;
b)  daugiabalsés akcijos — prie atskiros klasés priskiriamos akcijos, suteikiancios

didesnes balsavimo teises negu kitos klasés akcijos, suteikiancios teises
balsuoti klausimais, kuriuos turi spresti visuotinis akcininky susirinkimas;

c) daugiabalses akcijas apimanti akcijy struktiira — bendroveés akcijy struktiira,
apimanti bent vieng daugiabalsiy akcijy klasg;

d) prekybos vieta — prekybos vieta, apibrézta Direktyvos 2014/65/ES 4 straipsnio
1 dalies 24 punkte;

e) MV] augimo rinka — MV] augimo rinka, apibréZta Direktyvos 2014/65/ES 4
straipsnio 1 dalies 12 punkte;

f) svertinis balsavimo teisiy santykis — daugiabalsiy akcijy suteikiamy balsy ir
maziausiai balsavimo teisiy suteikianciy akcijy suteikiamy balsy santykis.

40
41

42

OL C 369,2011 12 17, p. 14.

2018 m. spalio 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2018/1725 dél fiziniy asmeny
apsaugos Sajungos institucijoms, organams, tarnyboms ir agentiroms tvarkant asmens duomenis ir dél
laisvo tokiy duomeny judéjimo, kuriuo panaikinamas Reglamentas (EB) Nr. 45/2001 ir Sprendimas
Nr. 1247/2002/EB (tekstas svarbus EEE), (OL L 295, 2018 11 21, p. 39-98).

[LB: nuoroda, kai bus Zinoma].
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3 straipsnis
Nacionaliniy nuostaty dél daugiabalsiy akcijuy nustatymas arba tolesnis taikymas

Valstybés narés gali nustatyti arba toliau taikyti nacionalines nuostatas, pagal kurias
bendrovéms leidziama nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy struktiras tais
atvejais, kai netaikoma $i direktyva.

4 straipsnis
Daugiabalses akcijas apimanciy akcijy struktiiry nustatymas

1. Valstybés narés uztikrina, kad bendrovés, neturinios akcijy, kuriomis leista
prekiauti prekybos vietoje, turéty teis¢ nustatyti daugiabalses akcijas apimancias
akcijy strukturas, kad joms buty leista prekiauti akcijomis MV] augimo rinkoje
vienoje ar keliose valstybése narése. Valstybés narés netrukdo jtraukti bendrovés
akcijy | prekybos MV] augimo rinkoje sarasa dé¢l to, kad bendrové yra nustaciusi
daugiabalses akcijas apimancig akcijy struktiirg.

2. 1 dalyje nurodyta teisé apima teis¢ nustatyti daugiabalses akcijas apimancias akcijy
strukttiras prie§ kreipiantis dél akcijy jtraukimo i prekybos MVI augimo rinkoje
sgrasa.

3. Valstybés narés gali nustatyti, kad naudojimosi didesnémis balsavimo teisémis,

suteikiamomis daugiabalsiy akcijy, salyga yra akcijy jtraukimas j prekybos MV]
augimo rinkoje sarasg vienoje ar keliose valstybése narése.

5 straipsnis
Saziningo ir nediskriminacinio poZiuirio j bendrovés akcininkus apsaugos priemonés

1. Valstybés narés uztikrina sgziningg ir nediskriminacinj pozitirj | akcininkus, taip pat
tinkamg akcininky, neturin¢iy daugiabalsiy akcijy, ir bendrovés interesy apsauga,
taikydamos atitinkamas apsaugos priemones. Tuo tikslu valstybés narés atlieka visus
Siuos veiksmus:

a)  uztikrina, kad bendrovés sprendimg nustatyti daugiabalses akcijas apimancia
akcijy struktirag ir visus vélesnius sprendimus keisti daugiabalses akcijas
apimancig akcijy struktiirg, kurie turéty jtakos balsavimo teiséms, priimty
visuotinis tos bendrovés akcininky susirinkimas ir kad jie bty patvirtinti
kvalifikuota balsy dauguma, kaip nurodyta nacionalingje teiséje.

Taikant § punkta, kai yra kelios akcijy klasés, del tokiy sprendimy taip pat atskirai
balsuoja kiekvienos klasés akcininkai, kuriy teiséms tai turi jtakos;

b) apriboja daugiabalsiy akcijy suteikiamy balsy skaiciy, kai naudojamasi kity
akcininky teisémis, visy pirma visuotiniuose susirinkimuose, nustatydamos
viena i$ $iy salygy:

1) didziausig svertinj balsavimo teisiy santykj ir reikalavimg d¢l didZiausios
iSleisto akcinio kapitalo procentinés dalies, kuriai gali atstovauti visos
daugiabalsés akcijos;

i1)  naudojimosi didesnémis balsavimo teisémis, suteikiamomis daugiabalsiy
akcijy, balsuojant dé¢l klausimy, kurie turi biiti sprendziami visuotiniame
akcininky susirinkime ir kuriuos reikia patvirtinti kvalifikuota balsy
dauguma, apribojima.
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Valstybés narés gali numatyti papildomas apsaugos priemones tinkamai akcininky ir
bendrovés interesy apsaugai uztikrinti. Tos apsaugos priemonés visy pirma gali biti:

a) nuostata, kuria sieckiama iSvengti atvejy, kai didesnés balsavimo teisés,
suteikiamos daugiabalsiy akcijy, biity perleistos treCiosioms Salims arba likty
galioti pradiniam daugiabalsiy akcijy savininkui mirus, tapus neveiksniam ar
iS¢jus i pensija (su perleidimu susijusi laikinojo galiojimo iSlyga);

b) nuostata, kuria siekiama iSvengti atvejy, kai didesnés balsavimo teisés,
suteikiamos daugiabalsiy akcijy, likty galioti pasibaigus nustatytam laikotarpiui
(su laiku susijusi laikinojo galiojimo islyga);

c) nuostata, kuria sieckiama iSvengti atvejy, kai didesnés balsavimo teisés,
suteikiamos daugiabalsiy akcijy, likty galioti jvykus tam tikram jvykiui (su
ivykiu susijusi laikinojo galiojimo iSlyga);

d) reikalavimas uZztikrinti, kad didesnémis balsavimo teisémis nebiity naudojamasi
siekiant blokuoti visuotinio akcininky susirinkimo sprendimy, kuriais siekiama
iSvengti su bendrovés veikla susijusio neigiamo poveikio Zzmogaus teiséms ir
aplinkai, jj sumazinti ar panaikinti, priémima.

6 straipsnis
Skaidrumas

Valstybés narés uZztikrina, kad bendrovés, turin¢ios daugiabalses akcijas apimancias
akcijy struktiiras, kuriy akcijomis prekiaujama arba ketinama prekiauti MV] augimo
rinkoje, vieSai paskelbty Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES)
2017/1129*% [15a straipsnyje nurodytame ES augimo emisijy dokumente] arba
Direktyvos (ES) 2014/65/ES 33 straipsnio 3 dalies ¢ punkte nurodytame leidimo
prekiauti dokumente ir Komisijos deleguotojo reglamento (ES) 2017/565% 78
straipsnio 2 dalies g punkte nurodytoje bendrovés metinéje finansingje ataskaitoje
1§samig informacijg apie visus Siuos aspektus:

a) savo kapitalo struktiirg, jskaitant vertybinius popierius, kuriais neleidZiama
prekiauti kurios nors valstybés narés MV] augimo rinkoje, nurodydamos
skirtingas akcijy klases ir kiekvienos akcijy klasés teises ir pareigas bei
procenty, kurj tokia klasé sudaro viso akcinio kapitalo ir visy balsavimo teisiy
atzvilgiu;

b) bet kokius vertybiniy popieriy perleidimo apribojimus, jskaitant visus
bendrovei zinomus akcininky susitarimus, del kuriy gali biiti ribojamas
vertybiniy popieriy perleidimas;

c) bet kuriy vertybiniy popieriy, suteikian¢iy specialias kontroles teises, turétojy
tapatybe ir ty teisiy apraSyma;

d)  bet kokius balsavimo teisiy apribojimus, jskaitant visus bendrovei Zinomus
akcininky susitarimus, dél kuriy gali biiti ribojamos balsavimo teiseés;

43

44

2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris
turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi vieSai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sarasa, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB (OL L 168, 2017 6 30, p. 12).

2016 m. balandzio 25 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2017/565, kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy
organizaciniy reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy (OL L 87, 2017 3 31,
p- 1.
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e) akcininky, turin¢iy daugiabalsiy akcijy, ir fizinio asmens arba juridinio asmens,
turinCio teis¢ tokiy akcininky vardu naudotis balsavimo teisémis, jei taikoma,
tapatybe.

Jeigu daugiabalsiy akcijy turétojai arba asmenys, turintys teis¢ jy vardu naudotis
balsavimo teisémis, arba vertybiniy popieriy, suteikianciy specialias kontrolés teises,
turétojai yra fiziniai asmenys, jy tapatybei atskleisti reikia nurodyti tik jy vardus ir
pavardes.

7 straipsnis

Perziara

Ne véeliau kaip [penkeri metai nuo jsigaliojimo dienos] Komisija pateikia Europos
Parlamentui ir Tarybai $ios direktyvos igyvendinimo ir poveikio ataskaita. Siuo tikslu
valstybés narés iki [ketveri metai nuo jsigaliojimo dienos] pateikia Komisijai informacija,
visy pirma apie:

a) 1 prekybos sarasg jtraukty bendroviy, turinéiy daugiabalsiy akcijy, skaiciy;

b)  sektoriy, kuriame veikia a punkte nurodytos bendrovés, ir atitinkamag
kapitalizacija emisijos metu;

c) investuotojy apsaugos priemone, kurig a punkte nurodytos bendrovés taiko
daugiabalses akcijas apimancioms akcijy struktiiroms.

8 straipsnis
Perkélimas j nacionaling teise

Valstybés narés uztikrina, kad jsigalioty jstatymai ir kiti teisés aktai, biitini, kad Sios
direktyvos buty laikomasi ne véliau kaip praéjus dvejiems metams po Sios direktyvos
jsigaliojimo. Apie tai jos nedelsdamos praneSa Komisijai. Valstybés narés,
priimdamos tas nuostatas, daro jose nuoroda ] Sig direktyva arba tokia nuoroda
daroma jas oficialiai skelbiant. Nuorodos darymo tvarka nustato valstybés nareés.

Valstybés narés pateikia Komisijai Sios direktyvos taikymo srityje priimty
nacionalinés teises akty pagrindiniy nuostaty tekstus.

9 straipsnis

Isigaliojimas

Si direktyva jsigalioja dvidesimta diena po jos paskelbimo Europos Sgjungos oficialiajame
leidinyje.

10 straipsnis

Adresatai
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Si direktyva skirta valstybéms naréms.

Priimta Briuselyje

Europos Parlamento vardu
Pirmininkas / Pirmininké

[-]

Tarybos vardu
Pirmininkas / Pirmininke

[-]
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