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AISKINAMASIS MEMORANDUMAS

1. PASIULYMO APLINKYBES
. Pasiilymo pagrindimas ir tikslai
Politinés aplinkybés

Sis pasitilymas yra dalis Jtraukimo j birzos sarasus akto dokumenty rinkinio — priemoniy
rinkinio, kuriuo siekiama, kad vieSosios rinkos tapty patrauklesnés ES imonéms ir kad
mazosioms bei vidutinéms jmonéms (MV]) biity sudarytos palankesnés salygos gauti
kapitalo. Tai atitinka pagrindinj kapitalo rinky sgjungos (KRS) tikslg pagerinti ES jmoniy,
jskaitant mazesnes jmones, galimybes naudotis rinkos finansavimo S$altiniais kiekviename jy
plétros etape. Birzinés bendrovés, jskaitant neseniai j birzos sarasus jtrauktas jmones, pagal
metinj pajamy augimg ir darbo viety kiirima neretai lenkia nebirZines jmones'. Jtrauktos j
vieSyjy rinky prekybos sarasus, jmonés gali jvairinti savo investuotojy baze, sumazinti savo
priklausomybe nuo banky finansavimo, lengviau ir pigiau gauti papildomo nuosavo kapitalo
ir skolos finansavimg (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
jmonéms, visy pirma MV], biity lengviau ir pigiau patekti | vieSgsias rinkas. 2018 m.
sausio mén. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES (FPRD II)? nustatyta nauja
daugiagaliy prekybos sistemy (DPS) kategorija— MV] augimo rinkos®, siekiant paskatinti
MV] patekti | kapitalo rinkas. 2019 m. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu
(ES) 2019/2115* (MV] jtraukimo j birzos sarasus aktu) buvo pasiiilytos naujos ES taisyklés,
kuriomis siekiama sumazinti reglamentavimo nas$ta jmonéms, jtrauktoms j MV] augimo
rinky prekybos sarasus, kartu i$saugant auksSto lygio investuotojy apsauga ir rinkos
vientisuma. Vis délto, nepaisant Sios pazangos, suinteresuotieji subjektai teigia, kad reikia
imtis tolesniy reguliavimo veiksmy siekiant supaprastinti jtraukimo j birzos sarasus procesa
ir padaryti jj lankstesnj emitentams.

Suinteresuotyjy subjekty techniniy eksperty grupés (TESG) MVI klausimais galutiné ataskaita
.Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again®“, 2021 m. geguzés mén.).
,,Oxera Consulting LPP* galutiné ataskaita ,,Primary and secondary equity markets in EU*, 2020 m.
lapkri¢io mén., Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

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 buiti MV], kurios pagal FPRD II apibréztos kaip bendrovés, kuriy vidutiné rinkos
kapitalizacija yra mazesné nei 200 mln. EUR. Siekiant uZztikrinti tinkamo lygio investuotojy apsauga,
jtraukimo ] birzos sgraSus taisyklés, taikomos MVI] augimo rinkoms, taip pat turi atitikti tam tikrus
kokybés standartus, jskaitant poreikj parengti atitinkama jtraukimo j birzos sgrasus dokumentg (kai
nereikalaujama prospekto) ir laikytis periodinés finansinés atskaitomybés reikalavimy. MV] augimo rinky
sistema buvo sukurta siekiant dar labiau pripazinti MV], pirma karta patenkanc¢iy | viesasias 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).
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2020 m. rugséjo men. priimtame naujajame KRS veiksmy plane paskelbta, kad ,,[s]iekdama
didinti ir jvairinti mazyjy ir novatoriSky jmoniy galimybes gauti finansavimg, Komisija
stengsis supaprastinti jtraukimo j viesyjy rinky prekybos sarasus taisykles®. Atsizvelgdama j
tai ir remdamasi 2019 m. MVI ijtraukimo ] birZzos sarasus aktu, Komisija jsteigé
Suinteresuotyjy subjekty techniniy eksperty grupe (TESG) MV] klausimais, kuri patvirtino
suinteresuotyjy subjekty nuomones, kad reikia imtis tolesniy teisékiiros veiksmy siekiant
paremti jmoniy, ypa¢ MV], jtraukimg j birzos saraSus. 2021 m. geguzés mén. galutingje
ataskaitoje> TESG pateiké 12 rekomendacijy i§ dalies pakeisti jtraukimo j prekybos tiek
reguliuojamose rinkose, tieck MV] augimo rinkose sarasus sistema.

2021 m. rugs¢jo 15 d. Pirmininké U. von der Leyen Parlamentui ir Tarybai pirmininkaujanciai
valstybei narei skirtame ketinimy raste® paskelbé apie pasililyma dél teisékiiros procediira
prilmamo akto, kuriuo siekiama sudaryti palankesnes salygas MVI gauti kapitalo; Sis
pasifilymas yra jtrauktas j 2022 m. Komisijos darbo programa’.

Imonés sprendimas kreiptis dél jtraukimo j birZos sgrasg yra sudétingas ir jam jtakos turi
daugybé veiksniy, kuriy daugelio reguliavimo institucijos nekontroliuoja, todé¢l jy negalima
tiesiogiai tvarkyti teisés aktais. Pavyzdziui, poveikj sprendimui, ar kreiptis dél jtraukimo
birzos sarasus, kada tai padaryti ir ar likti birzos sarasuose ES, daré¢ (ir galbit toliau darys)
veiksniai, lemiantys jtraukimo | birzos saraSus paslaugy kaina, ir apskritai geopolitinis
nestabilumas, ,,Brexit’as*, COVID-19 ir infliacija. Taciau labai svarbus veiksnys jmonei
priimant sprendimg kreiptis dél jtraukimo ] birzos sarasus ir juose likti taip pat yra
reguliavimo reikalavimai ir su jais susijusios sagnaudos bei nasta. Jtraukimo i birZos saraSus
akto dokumenty rinkinyje pateikiamas tikslinis priemoniy rinkinys, kuriuo siekiama:
1) sumazinti reguliavimo naSta tais atvejais, kai ji laikoma pernelyg didele (t.y. kai
reguliavimas galéty padéti suinteresuotiesiems subjektams ekonomiskai efektyviau uztikrinti
investuotojy apsauga ir (arba) rinkos vientisumg); ii) suteikti daugiau lankstumo jmoniy
steigéjams arba kontroliuojantiesiems akcininkams pagal bendroviy teis¢ pasirinkti, kaip
paskirstyti balsavimo teises po to, kai akcijos jtraukiamos j prekybos sarasus.

Itraukimo ] birZos saraSus procesui taikoma reguliavimo sistema yra daugialypé. Jmonés
privalo laikytis norminiy reikalavimy prie§ pirminj viesg akcijy sitilyma (IPO), jo metu ir po
jo. Kartu su sitloma direktyva pateikiami dar du pasiilymai dél teisékiiros procediira
prilmamy akty, kurie yra Jtraukimo ] birZzos sgrasus akto dokumenty rinkinio dalis:
1) pasiilymas deél reglamento, kuriuo 1§ dalies kei¢iamas Reglamentas dél prospekto ir
PiktnaudZiavimo rinka reglamentas, taip siekiant supaprastinti ir paaiSkinti pirminéms ir
antrinéms rinkoms taikomus jtraukimo ] birZos sgrasus reikalavimus, kartu iSlaikant tinkamo
lygio investuotojy apsauga ir rinkos vientisumg, ir ii) pasiilymas dél direktyvos dél
daugiabalses akcijas apimanciy akcijy struktiiry, kuriuo siekiama pasalinti reguliavimo kliditis,
kylancias etape iki IPO, ir visy pirma nevienodas galimybes jmonéms visoje ES pasirinkti
tinkamas valdymo strukttras kreipiantis d¢l jtraukimo j birzos saraSus.

Suinteresuotyjy subjekty techniniy eksperty grupés (TESG) MVI klausimais galutiné ataskaita
,Empowering EU capital markets - Making listing cool again“ (europa.eu).

Zr. p. 4: 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.eu).
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Pasiiilymo teikimo prieZastis

Birzinés bendrovés, ypa¢ MVI, turi pranesti apie save galimiems investuotojams: dél
dabartinio Zemo investiciniy tyrimy dél tokiy emitenty lygio, kurj lemia daug pagrindiniy
veiksniy, jy matomumas ir investuotojy susidoméjimas sumaz¢ja, o tai dar labiau riboja i
birzos sarasus jau jtraukty bendroviy likviduma.

Pagal FPRD II ir Komisijos deleguotaja direktyva (ES) 2017/5938, kai investicinius tyrimus
investicinéms jmonéms atlicka treCiosios Salys kartu teikdamos vykdymo ir (arba)
tarpininkavimo paslaugas, tai nelaikoma paskata, jeigu tai gaunama mainais uz: i) tiesioginius
mokéjimus, investicinés jmonés atlickamus i§ jos nuosavy iStekliy arba ii) mokéjimus i8
atskiros mokéjimo uz tyrimus saskaitos, kurig kontroliuoja jmon¢ ir kuriai taikomos kelios
salygos (vadinamosios atsiejimo taisyklés). Po keleriy mety taikymo dél atsiejimo taisykliy
s¢kmés galima gincytis.

Atrodo, kad atsiejimo taisyklémis pasiekti kai kurie tikslai, be kita ko, geriau valdyti interesy
konfliktus, apriboti pertekling investiciniy tyrimy dél labai likvidziy akcijy pasiiila ir padidinti
su tyrimy paslaugy teikimu susijusiy iSlaidy skaidrumg. Taciau Sios taisyklés neprisidéjo prie
nepriklausomy investiciniy tyrimy paslaugy teikéjy augimo. PrieSingai, pradéjus taikyti
atsiejimo taisykles, nepriklausomy tyrimy vykdymas tapo netvarus dél kai kuriy didesniy
tyrimy paslaugy teikéjy taikomy mazy kainy.

Be to, esama jrodymy, kad atsiejimo taisyklés galéjo pakenkti bendram tyrimy prieinamumui,
ypa¢ mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy atveju, ir dél to sumazéjo rinkos tyrimy
infrastruktira, o tai kenkia analitiky rinkos konkurencingumui ir jvairovei. Dél ES tarpininky,
kurie anksCiau atliko tyrimus dél MVI, teikdami investiciniy paslaugy ,,paketa®, MVI
pajégumai sumazejo po to, kai jos nusprendé neperkelti tyrimy iSlaidy savo klientams. Ypac
didelj poveikj patyré birziniy mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy segmentas, nes susieti
mokéjimai sudaré sglygas uz tyrimus dél dideliy jmoniy daromus mokéjimus naudoti
tyrimams dél mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy. Apskritai 1§ keliy apklausy matyti,
kad per kelerius metus po atsiejimo taisykliy jsigaliojimo MVT] apréptis labai sumaZzéjo arba
net visai iSnyko. Tai lémé tolesne¢ koncentracija ,,atsiety” tyrimy rinkoje ir sumazéjusig
sitlomy tyrimy jvairove bei mastg.

Nors atsiejimo taisyklés buvo parengtos siekiant nutraukti rysj tarp tarpininkavimo komisiniy
ir investiciniy tyrimy, taip pat sukurti investiciniy tyrimy ,,kaing“, atsiejimas i$ tikryjy neleido
nustatyti nepriklausomy kainy uz tyrimus ir neatvéré Sios rinkos nepriklausomiems (ne
tarpininkaujantiems) paslaugy teikéjams. Svarbiausia, kad atsiejimo taisyklés neuzkirto kelio
neigiamai tyrimy dél maZos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy aprépties tendencijai ir
neatsirado nepriklausomy, 1 MVI orientuoty tyrimy paslaugy teikéjy.

2021 m. atsiejimo taisyklés pirmag karta buvo 1§ dalies pakeistos kaip dalis bendresniy
pastangy pagal kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkinj’ padéti atsigauti po COVID-19

2016 m. balandzio 7 d. Komisijos deleguotoji direktyva (ES) 2017/593, kuria papildomos Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2014/65/ES nuostatos dél klientams priklausanc¢iy finansiniy priemoniy
ir 1éSy apsaugos, produkty valdymo pareigy ir taisykliy, taikomy mokesciy, komisinio atlyginimo arba bet
kokios piniginés ar nepiniginés naudos teikimui arba gavimui (OL L 87,2017 3 31, p. 500).

2021 m. vasario 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2021/338, kuria i§ dalies kei¢iama
Direktyva 2014/65/ES, kiek tai susije su informacijos teikimo reikalavimais, produkty valdymu ir
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krizés, dél kurios jmonés buvo priverstos labiau pasikliauti skola ir jy finansavimo struktiiros
buvo susilpnintos. Tokiomis aplinkybémis, kai jmonéms reikéjo skubiai rekapitalizuotis, buvo
laikoma, kad itin svarbu uZztikrinti didesn; ES jmoniy, visy pirma mazos ir vidutinés
kapitalizacijos jmoniy, matomumg, o netiesioginés islaidos, susijusios su tyrimy aprépties
nebuvimu, dar labiau padidé¢jo. Taigi kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkiniu, taikomu
nuo 2022 m. vasario 28 d., buvo siekiama pagerinti tyrimy dél mazos ir vidutinés
kapitalizacijos jmoniy apréptj'® nustatant atsiejimo taisykliy i§imtj investiciniams tyrimams,
apimantiems emitentus, kuriy rinkos kapitalizacija 36 ménesiy laikotarpiu iki tyrimy atlikimo
nevirsija 1 mird. EUR, taigi tokiais atvejais leidZziama bendrai mokéti uz prekybos vykdyma ir
tyrimus. Vis délto, nors Si priemoné buvo i§ esmés jvertinta palankiai, jg taikant problema
nebuvo pakankamai iSspresta. Kadangi daugelis investiciniy jmoniy ir tarpininky teikia
paslaugas jvairaus dydzio (ir jvairios kapitalizacijos) imonéms, jskaitant tas, kurios virsSija
kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkinyje nustatyta 1 mlrd. EUR kapitalizacijos riba, Sios
investicinés jmonés ir tarpininkai nusprendé netaikyti dviejy lygiagreciy saskaity faktiiry
iSraSymo uz tyrimus sistemy ir toliau visiems klientams taikyti atsietgjj metoda. Todél
kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkinyje pateiktu pakeitimu nebuvo visapusiskai
pasiektas tikslas remti tyrimy dél mazos ir vidutinés kapitalizacijos imoniy paslaugy teikima,
todé¢l Siomis aplinkybémis reikéty atlikti tolesne teisés akty perziiirg.

Be tyrimy atsiejimo tvarkos pakeitimy, pasiiilyme pateikiama keletas pakeitimy teisés akty
sistemoje, kuria reglamentuojama MV] augimo rinka, t. y. tam tikros kategorijos DPS, sukurta
pagal FPRD II siekiant padidinti MV] matomumg ir Zinomuma, taip pat padéti rengti ES
bendrus reguliavimo standartus specializuotoms MV] rinkoms!!.

Galiausiai pasitulymu taip pat siekiama panaikinti Jtraukimo ] birzos saraSus direktyva.
Itraukimo | birzos sarasus direktyva — 2001 m. priimta minimalaus suderinimo direktyva —
buvo pagrindas jtraukti jmones ] birzos saraSus ES rinkose prie$ priimant Direktyva dél
prospekto'? ir Skaidrumo direktyva!®, kuriomis véliau buvo pakeista dauguma nuostaty,
kuriomis suderinamos informacijos apie praSymus jtraukti vertybinius popierius | birzos

pozicijy apribojimais, ir direktyvos 2013/36/ES bei (ES) 2019/878, kiek tai susije su jy taikymu
investicinéms jmonéms, siekiant paskatinti atsigavimg nuo COVID-19 krizés.

Kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkinio (2021 m. vasario 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos (ES) 2021/338, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2014/65/ES, kiek tai susij¢ su informacijos
teikimo reikalavimais, produkty valdymu ir pozicijy apribojimais, ir direktyvos 2013/36/ES bei
(ES) 2019/878, kiek tai susije su jy taikymu investicinéms jmonéms, siekiant paskatinti atsigavimg nuo
COVID-19 krizés) 8 konstatuojamojoje dalyje nustatyta: ,.iSkart po COVID-19 pandemijos emitentams,
visy pirma mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmonéms, reikalinga stipriy kapitalo rinky parama. Bitini
mazos ir vidutinés kapitalizacijos emitenty tyrimai siekiant padéti emitentams uzmegzti ry$j su
investuotojais. Tie tyrimai padidina emitenty matomumg ir tokiu bidu uZtikrina pakankama investicijy ir
likvidumo lygj. Investicinéms jmonéms turéty buti leidziama sumokéti bendrai uz tyrimy ir vykdymo
paslaugy teikima, jei laikomasi tam tikry salygy.*

2021 m. balandzio mén. ESMA paskelbé MV] augimo rinkoms taikomos tvarkos veikimo galuting
ataskaita, kurioje padaré iSvada, kad §i nauja tvarka buvo palyginti sekminga — ataskaitos paskelbimo
metu septyniolika DPS buvo registruotos kaip MV] augimo rinkos. Ataskaita pateikta adresu
final report on sme gms - mifid ii.pdf (europa.eu).

12 2003 m. lapkricio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi bti
skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sifilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies
keicianti Direktyva 2001/34/EB (OL L 345, 2003 12 31, p. 64).

2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie
emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy
suderinimo (OL L 390, 2004 12 31, p. 38).
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sgraSus ir informacijos apie ] prekybos sgraSus jtrauktus vertybinius popierius teikimo
salygos. I FPRD buvo ijtraukta sgvoka ,leidimas prekiauti finansinémis priemonémis
reguliuojamoje rinkoje”. ESMA Vertybiniy popieriy rinky nuolatinio komiteto atliktoje
Itraukimo ] birZos sgraSus direktyvos jgyvendinimo analizéje nustatyta, kad daugelis valstybiy
nariy nacionalinéje teis¢je nebetaiko Jtraukimo ] birzos sgraSus direktyvoje vartojamy
savoky'“. Be to, tos valstybés narés, kurios vis dar taiko tokias savokas pagal nacionaling
teisg, turi gana placig diskrecija nukrypti nuo Itraukimo j birzos sgrasus direktyvoje nustatyty
taisykliy, kad biity atsizvelgta j konkre¢ias vietos rinkos salygas. Siuo metu kai kuriose
valstybése narése neretai pakaitomis vartojamos dvi sgvokos: ,,jtraukimas ] oficialyjj birzos
sarasg‘ ir ,,leidimas prekiauti reguliuojamoje rinkoje®. Dvejopa leidimo prekiauti ir jtraukimo
] oficialyjj birzos sarasa tvarka gali sukelti teisinj netikrumg ES lygmeniu, visy pirma dél to,
kad skaidrumo uztikrinimo ir piktnaudziavimo rinka draudimo reikalavimai, kuriais siekiama
apsaugoti investuotojus ir uztikrinti rinkos vientisumg, Siuo metu netaikomi priemonéms,
jtrauktoms | oficialyji birzos sarasa, o tie reikalavimai taikomi priemonéms, kuriomis
leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje.

Pasiiilymo tikslai

Bendras Sio pasiiilymo tikslas — padaryti tikslinius ES taisykliy sgvado pakeitimus siekiant
padidinti birziniy bendroviy, ypa¢ MVI, matomumg ir supaprastinti jtraukimo ] birzos sgrasus
procesa, kad biity padidintas teisinis aiSkumas.

Sitlomais tiksliniais FPRD II pakeitimais siekiama palengvinti investiciniy tyrimy dél
imoniy, ypa¢ mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy, rengima bei atlikimg ir toliau skatinti
MVTI augimo rinkos tvarkos patraukluma, kad galiausiai biity palengvintas mazos ir vidutinés
kapitalizacijos jmoniy patekimas j kapitalo rinkas. Siuo pasidlymu padidinama maZos ir
vidutinés kapitalizacijos jmoniy rinkos kapitalizacijos riba, kurios nepasiekus biity galima vél
susieti prekybos vykdymo mokescius ir tyrimy mokescius. Padidinant dabarting 1 mlrd. EUR
ribg iki 10 mlrd. EUR, siekiama aprépti daugiau mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy,
ypa¢ daugiau vidutiniy jmoniy, kurioms biity naudinga susiejimo 1§ naujo tvarka, visy pirma
sudarant sglygas, kad mokeéjimai uz tyrimus dél dideliy jmoniy taip pat galéty biiti naudojami
tyrimams dél mazyjy, taikymo sritj. Nustacius atsiejimo tvarkos i§imtj bus pasalintos kliitys,
trukdancios atlikti daugiau tyrimy dél mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy, ir tikimasi,
kad visame pasaulyje bus atgaivinta investiciniy tyrimy rinka. Kuo daugiau tyrimy dél mazos
ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy bus prieinama potencialiems investuotojams, tuo daugiau
tos jmoneés turés galimybiy rasti finansavimg. Daugiau investiciniy tyrimy dél ty jmoniy
suteiks joms daugiau matomumo ir daugiau perspektyvy pritraukti potencialius investuotojus.
Atsizvelgiant | tai, kad ES yra daug mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy, ES ekonomikai
itin svarbu, kad tos jmonés galéty naudotis jvairiais finansavimo Saltiniais, be kita ko, kapitalo
rinkose.

Be to, Siuo pasitilymu siekiama nustatyti sistemg, pagal kurig buty galima plétoti tam tikros
risies tyrimus, uz kuriuos moka emitentas (toliau — emitenty remiami tyrimai). VieSos
konsultacijos, keitimasis nuomonémis su suinteresuotaisiais subjektais ir jvairios analizés'

Tik 7 NKI pastebéjo, kad jy jurisdikcijoje tebegalioja arba i§ dalies galioja Jtraukimo | birzos saraSus
direktyva. ISsamesné analizé pateikiama prie §io pasiiilymo pridedamo poveikio vertinimo 7 priede.

15 Ataskaita ,,Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations®, paskelbta adresu 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-
france.org).
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parodé, kad Sios riisies tyrimai, visy pirma pradéjus taikyti FPRD II, buvo plétojami siekiant
kompensuoti nepakankama tyrimy dél mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy aprépt].
Atsizvelgiant ] tokiems tyrimams biidingus interesy konfliktus, atrodo, kad biitina reguliuoti
juy rengimg, kad vartotojams buty uZztikrinta teisinga ir tiksli informacija. Siekiant skatinti
skaidresnius ir nepriklausomus tyrimus, Siuo pasitilymu nustatoma, kad tokie tyrimai turi biiti
rengiami laikantis ES rinkos operatoriaus arba kompetentingos institucijos parengto arba
patvirtinto elgesio kodekso.

Kad investiciniai tyrimai, vadinami emitenty remiamais tyrimais, biity prieinamesni
visuomenei ir siekiant skatinti mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy matomuma
potencialiems investuotojams, pasiiilyme minima, kad valstybés narés uztikrina, kad emitentai
savo remiamus tyrimus galéty pateikti duomenis renkanciai jstaigai, apibréztai [pasitlymo dél
reglamento dél Europos bendro prieigos punkto!® 2 straipsnio 2 punkte].

Isteigus Europos bendrg prieigos punktg (ESAP), dél kurio Komisija 2021 m. lapkricio 25 d.
pateiké pasitilyma!” ir dél kurio Siuo metu vyksta tarpinstitucinés derybos su ES teisékiiros
institucijomis, bus sukurtas bendras prieigos prie vieSos finansinés informacijos apie ES
jmones, jskaitant MV], ir ES investicinius produktus punktas. ESAP tikslas — kad ES jmonés,
ypa¢ MV], buty labiau matomos investuotojams ir kad jj biity galima naudoti renkant ir
skelbiant emitenty remiamus tyrimus. Ateityje ESAP gali biti naudojamas emitenty
praneSimams, susijusiems su emitenty remiamais tyrimais, ir tokiy tyrimy turiniui skelbti.

Be to, tiksliniais FPRD II pakeitimais sickiama paaiskinti, kad daugiaSalés prekybos sistemos
(DPS) operatorius gali prasyti, kad DPS segmentas bty iregistruotas kaip MVI augimo rinka,
su salyga, kad tame segmente laikomasi tam tikry reikalavimy.

Siuo pasitilymu taip pat sickiama padidinti ES jtraukimo j birZos sarasus taisykliy suderinima
ir nuosekluma, kad reglamentavimo sistema atitikty savo paskirtj. Siuo pasialymu visy pirma
suderinamos ir konsoliduojamos jtraukimo j birZos sgraSus taisyklés, panaikinant Jtraukimo j
birzos saraSus direktyva ir perkeliant atitinkamas jos nuostatas j FPRD II, kad buty
sumazintas teisinis netikrumas ir reglamentavimo arbitrazo rizika ES.

Tos nuostatos yra susijusios su: 1) minimaliuoju laisvyjy akcijy reikalavimu, pagal kurj
nustatoma jmongs iSleistojo akcinio kapitalo dalis, kuri priklauso iSorés investuotojams, o ne
Jmonés pareigiinams, direktoriams ar akcininkams, kurie turi kontrolinj akcijy paketa, ir
i1) numatoma akcijy, kurias praSoma jtraukti j oficialyjj prekybos sarasa, rinkos kapitalizacija
arba, jei to negalima jvertinti, jmon¢s kapitalu ir rezervu, jskaitant pelng ar nuostolius, per
paskutinius finansinius metus. Pasiilymu taip pat nuo 25 % iki 10 % sumazinamas
minimalusis laisvyjy akcijy reikalavimas, kad emitentams, norintiems iSlaikyti didele jmonés
akcijy dalj, buity suteikta daugiau lankstumo. Be to, nauja minimali 10 % laisvyjy akcijy riba
bus taikoma ne tik ES ir(arba) EEE investuotojams. Sis geografinis laisvyjy akcijy
reikalavimo apribojimas ES ir (arba) EEE nebus islaikytas, nes FPRD II toks apribojimas
netaikomas finansinéms priemonéms, kuriomis leidZiama prekiauti.

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. 2021/0378 (COD).
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. 2021/0378 (COD).
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. Suderinamumas su toje pacioje politikos srityje galiojan¢iomis nuostatomis

FPRD II pakeitimai ir Jtraukimo | birzos saraSus direktyvos panaikinimas atitinka
pagrindinius FPRD II tikslus didinti skaidrumg ir stiprinti investuotojy apsaugg. Be to, Sis
pasitlymas grindziamas kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkinyje atliktais investiciniy
tyrimy tvarkos pakeitimais ir jie dar labiau iSpleCiami.

Tiksliniai FPRD II pakeitimai visiskai atitinka pagal FPRD II galiojan¢ios MV] augimo rinky
tvarkos tikslus ,,sudaryti palankesnes salygas mazosioms ir vidutinéms jmonéms gauti
kapitalo® ir poreikj sutelkti démes;j | tai, ,,kaip blisimu reguliavimu biity galima toliau didinti
tos rinkos naudojimo mastg ir skatinti naudotis ta rinka, kad ji tapty patraukli investuotojams,
taip pat sumazinti administracing nastg ir suteikti naujy paskaty MV] patekti j kapitalo rinkas
pasitelkiant MV] augimo rinkas*!%.

. Suderinamumas su kitomis Sajungos politikos sritimis

Pasiiilymas visisSkai atitinka pagrindinj KRS tiksla — padaryti finansavimg prieinamesnj ES
jmonéms, visy pirma MV]. Jis dera su keliais teisékiiros 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 ekonomikos augimg ES, nuo pat pradziy vienas i$
pagrindiniy KRS tiksly buvo sudaryti palankesnes salygas jmonéms, ypa¢ MVI, gauti
finansavima. Nuo 2015 m., kai buvo paskelbtas KRS veiksmy planas, imtasi tam tikry
tiksliniy veiksmy siekiant sukurti tinkamus MVI finansavimo visais jy plétros etapais
Saltinius. 2017 m. birZelio mén. paskelbtoje KRS veiksmy plano laikotarpio vidurio perziiiroje
Komisija nusprendé padidinti savo uzmojus ir daugiau démesio skirti MV] galimybéms
patekti j vieSgsias rinkas. 2018 m. geguzés mén. Komisija paskelbé pasiiilyma dél MV]
jtraukimo j birzos sgradus teisés akto®!, kuriuo siekiama sumazinti MV] augimo rinkos
emitentams tenkancig administracing nastg ir dideles reikalavimy laikymosi iSlaidas, kartu
uztikrinant auks$to lygio rinkos vientisumg ir investuotojy apsauga, skatinti birziniy MV]
akcijy likviduma, kad Sios rinkos tapty patrauklesnés investuotojams, emitentams ir
tarpininkams, ir palengvinti DPS, kaip MV] augimo rinky, registravimg. MV] jtraukimo ]
birZos sarasus teisés aktas buvo priimtas 2019 m. lapkri¢io mén.

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.

18 FPRD II 132 konstatuojamoji dalis.

Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir Regiony komitetui ,,Kapitalo rinky sajungos ktirimo veiksmy planas®, COM(2015) 468 final.

20 Komisijos komunikatas ,Kapitalo rinky sajungos veiksmy plano laikotarpio vidurio perziiira“

({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

21 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 MV] 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 jmonéms (2 veiksmas ,,Galimybiy patekti | vieSgsias rinkas rémimas®).
Pasitlyme daugiausia démesio skiriama reguliavimo reikalavimy, kurie gali atgrasyti jmong¢
nuo sprendimo kreiptis dél jtraukimo | 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 trukumo
problemg, kad jmonés 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 jmonéms tapty patrauklesnis (ir pigesnis).

Be to, jvairiomis Komisijos iniciatyvomis bus toliau stiprinama birziniy nuosavybeés
vertybiniy popieriy investuotojy bazé. ES pirminio vieSo MVI akcijy siiilymo fondas atliks
pagrindinio investuotojo vaidmenj pritraukiant daugiau privaciyjy investicijy ;| MVI vieSus
nuosavybés 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 pasiiilymas taip pat atitinka 2022 m. paskelbta Naujaja Europos inovacijy darbotvarke?®.

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 j prekybos sarasus procediry ir kity su
jitraukimu j birzos sarasus susijusiy pareigy supaprastinimo.

Galiausiai $is pasitilymas visy pirma padés ES MVI pasinaudoti aiSkesne ir paprastesne
patekimo ] kapitalo rinkas teisine tvarka. Tai taip pat atitinka pagalbos MV] priemoniy
rinkinio tikslg, apie kurj Komisijos Pirmininké Ursula von der Leyen paskelbé 2022 m.
rugséjo 19 d. pranesime apie Sajungos padétj**.

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

23

Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir Regiony komitetui ,,Naujoji Europos inovacijy darbotvarké* (COM(2022) 332 final).

Europos Komisija. Pareiskimas A ,, Relief Package* to give our SMEs a lifeline in troubled waters [
Blog of Commissioner Thierry Breton. Briuselis, 2022 m. rugséjo 19 d.
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2. TEISINIS PAGRINDAS, SUBSIDIARUMO IR PROPORCINGUMO
PRINCIPAI

. Teisinis pagrindas

Pasiiilymas grindziamas Sutarties dél Europos Sajungos veikimo (SESV)?® 50 straipsniu, 53
straipsnio 1 dalimi ir 114 straipsniu.

SESV 50 straipsnio 1 dalyje ir, visy pirma, SESV 50 straipsnio 2 dalies g punkte numatyta ES
kompetencija veikti siekiant jsisteigimo laisvés tam tikros rtiSies veikloje, visy pirma ,kiek
butina [koordinuojant] apsaugos priemones, kuriy valstybés narés reikalauja i§ bendroviy ar
firmy, apibudinty 54 straipsnio antrojoje pastraipoje, imtis nariy ir kity asmeny interesams
apsaugoti, ir [siekiant uZztikrinti] tokiy priemoniy lygiavertiSkuma Sajungoje“. SESV 50
straipsnyje suteikiami jgaliojimai Parlamentui ir Tarybai leisti direktyvas.

Pagal SESV 114 straipsnj nustatomos priemones, kuriomis suderinamos valstybiy nariy
istatymy ir kity teisés akty nuostatos siekiant vidaus rinkos sukiirimo ir veikimo. Sajungos
teisés akty leid¢jas gali remtis SESV 114 straipsniu visy pirma tada, kai nacionaliniy taisykliy
skirtumai gali kliudyti pagrindinéms laisvéms ar iSkraipyti konkurencija, taip darydami
tiesioginj poveikj vidaus rinkos veikimui.

Teisinis pagrindas i§ dalies pakeisti FPRD II yra SESV 53 straipsnio 1 dalis. SESV 53
straipsniu  teiséktros institucijoms suteikiami jgaliojimai priimti direktyvas, kuriomis
siekiama sudaryti palankesnes salygas asmenims pradéti ir vykdyti komercing veikla visoje
ES.

. 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 princip3g.
Reikia jvertinti, ar pasitilymo tiksly: 1) valstybés narés negaléjo pasiekti vienos ir ii)
atsizvelgiant | jy mastg ir poveikj, juos biity galima geriau pasiekti ES lygmeniu. Taip pat
reikia apsvarstyti, ar tiksly buty geriau siekti ES lygmens veiksmais (vadinamasis Europos
pridétinés vertés kriterijus).

Sitloma priemone siekiama uZtikrinti geresn¢ tyrimy aprépt] ES, visy pirma dél mazos ir
vidutinés  kapitalizacijos jmoniy. Kadangi priemoné yra susijusi su FPRDII
reglamentuojamomis paskaty taisyklémis, perziirétos taisyklés taip pat bty taikomos ES
lygmeniu.

Kalbant apie emitenty remiamy tyrimy srities elgesio kodeksa, atsizvelgiant } tai, kad tokie
tyrimai gali biiti platinami tarpvalstybiniu mastu, sitiloma ES priemone biity uZtikrinta, kad
visiems emitenty remiamiems tyrimams biity taikomi tokio paties ar panaSaus lygio
reikalavimai. Tai darniai pagerinty emitenty remiamy tyrimy kokybe visoje ES ir
atitinkamai — galimybes gauti finansavimg per ES viesgsias rinkas.

Kalbant apie Jtraukimo ] birzos sarasus direktyvoje nustatytus jtraukimo j birZos sarasus
reikalavimus, dél skirtingo pozitrio, kurio laikosi valstybés narés, ir skirtingo taisykliy
aiSkinimo ES sunku sumaZinti reglamentavimo susiskaidyma. Kadangi FPRD II dabar apima

23 OLC 326,2012 10 26, p. 47-390 (GA).
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leidimo prekiauti finansinémis priemonémis taisykles ir ja sickiama kuo didesnio nacionaliniy
taisykliy suderinimo, atrodo, kad likusiy atitinkamy Jtraukimo j birzos saraSus direktyvos
nuostaty jtraukimas j FPRD II yra tinkamiausias biidas sumazinti skirtingg jtraukimo j birzos
sgrasus taisykliy taikyma ES.

. Proporcingumo principas

Pagal proporcingumo principg Siuo pasitilymu nevirSijama to, kas bitina jo tikslams pasiekti.
Jis suderinamas su proporcingumo principu, atsizvelgiant ] tinkamag pusiausvyrg tarp
atitinkamy rinkos dalyviy interesy ir priemonés islaidy efektyvumo.

Kalbant apie investicinius tyrimus, sitilomu reguliavimo pakeitimu bus sumazinta
investicinéms jmonéms tenkanti naSta ir uztikrinta, kad daugiau mazos ir vidutinés
kapitalizacijos jmoniy patekty j tyrimy apréptj ir gauty naudos i§ geresnio matomumo rinkoje.

Kalbant apie Jtraukimo j birzos saraSus direktyva apskritai, pasiiilymas ja panaikinti ir jtraukti
atitinkamas nuostatas | FPRD II rodo teisinés aplinkos raida.

. Priemonés pasirinkimas

Siuo pasitilymu i§ dalies kei¢iama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva, priimta remiantis
SESV 53 straipsnio 1 dalimi. Todél siekiant i§ dalies pakeisti pirmiau minétg direktyva
reikalingas direktyvos pasitilymas.

Itraukimo | birzos sarasus direktyva grindziama SESV 50 ir 114 straipsniais. Jtraukimo j
birzos sarasus direktyva bus panaikinta, o atitinkamos nuostatos dé¢l jtraukimo ] birzos sarasus
bus jtrauktos § FPRD II. Taip valstybés narés galés i§ dalies pakeisti Siuo metu galiojancius
teisés aktus tiek, kiek reikia siekiant uztikrinti atitiktj atitinkamoms FPRD II nuostatoms.

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

. Galiojanciu teisés akty ex post vertinimas / tinkamumo patikrinimas

Sia iniciatyva daugiausia démesio skiriama reguliavimo nastos, kuri emitentams tenka
jtraukimo ] birzos saraSus proceso metu ir veliau, kai jie yra jtraukti j birZos sarasus,
mazinimui. Todél ji apima tik tuos ES teisés akty aspektus, kurie, suinteresuotyjy subjekty
nuomone, trukdo yjmonéms patekti i vie$asias rinkas ir jose likti.

Siekdamos pagristi $ig iniciatyva, Komisijos tarnybos surinko daug duomeny tiesiogiai i§
prekybos viety ir emitenty (ijskaitant MV] asociacijas). TESG (veikusi nuo 2020 m.
spalio mén. iki 2021 m. geguzés mén.) pateiké tam tikry jrodymy, papildanciy i§ rinkos
dalyviy gautg informacijg. 2020 m. lapkri¢io mén. Komisija taip pat uzsaké jmonés ,,Oxera*
tyrimg dél pirminés ir antrinés kapitalo rinky ES, kuriame pateikta labai i§sami ES kapitalo
rinky apZvalga. Kiti naudoti Saltiniai buvo i§sami akademiné literatiira ir moksliniai tyrimai.

Daugiau informacijos apie pasiiilyme nustatytas problemas pateikta prie Sio pasitiilymo
pridétame Jtraukimo ] birzos sgrasus akto poveikio vertinime. 7 priede apzvelgiama, kaip
valstybés narés jgyvendino Jtraukimo ] birzos sarasus direktyva, ir nurodomos galimos
busimos veiksmy kryptys. 9 priede analizuojamos investiciniy tyrimy taisyklés ir iki Siol
padaryti ES reglamentavimo aplinkos pakeitimai. Jame taip pat iSdéstyti galimi tolesni
veiksmai.

10
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. Konsultacijos su suinteresuotosiomis Salimis

2021 m. lapkri¢io 19 d. Komisija pradéjo 14 savaiciy trukmes vieSas ir tikslines konsultacijas,
sickdama suzinoti suinteresuotyjy subjekty nuomone apie tai, kaip padidinti bendrg jtraukimo
1 birZzos saraSus patrauklumg Sgjungos vieSosiose rinkose, jskaitant visus galimus
reglamentavimo sistemos trukumus, kurie atgraso jmones nuo 1€Sy pritraukimo per kapitalo
rinkas. Per konsultacijas buvo iSkelti konkretiis klausimai, susij¢ su Reglamentu
(ES) 2017/1129, Reglamentu (ES) Nr.596/2014, jskaitant direktyvas 2001/34/EB ir
2014/65/ES, ir sritimis, kurias reikia tobulinti apskritai.

IS viso gauta 108 atsakymai, kuriuos atsiunté suinteresuotieji subjektai 1§ 22 valstybiy nariy,
JAV, Jungtinés Karalystés ir Sveicarijos.

Dauguma respondenty (60 %) mané, kad naudinga j 1 lygio aktus jtraukti salygas, kuriomis
DPS operatorius gali jregistruoti DPS segmentg kaip MV] augimo rinkg. Jie pabréze, kad tai
padidinty teisinj aiSkumag. Jie pridire, kad toks pakeitimas taip pat galéty paskatinti daugiau
DPS registruoti MV] augimo rinky segmentus.

Nedidel¢ dauguma respondenty (51 %) laikési nuomonés, kad kapitalo rinky gaivinimo
dokumenty rinkinyje nustatyta naujoji tyrimy tvarka yra teigiama siekiant remti MV]
galimybes patekti | kapitalo rinkas. Dauguma ty respondenty pazyméjo, kad kapitalo rinky
gaivinimo dokumenty rinkinio poveikis vis délto yra labai ribotas. Kai kurie atkreipé démes;j |
tai, kad MV] tyrimy apréptis laikoma neekonomiska turto valdytojams ir tyrimy paslaugy
teikéjams ir kad tai atrodo ilgalaiké tendencija. Vis délto verslo asociacijos ir NKI pazyméjo,
kad dar per anksti pasakyti, koks yra bendras naujosios tvarkos poveikis. Didzioji dauguma
respondenty (72,9 %) mano, kad biity naudinga dar labiau susvelninti FPRD II tyrimy tvarka.
Nors kai kurie sitlé panaikinti iSimties riba, kad ji buty taikoma visam mazos ir vidutinés
kapitalizacijos jmoniy segmentui, kelios verslo asociacijos laikési nuomonés, kad grjzimas
prie visiSkai susieto vykdymo ir jmoniy tyrimy kainy nustatymo yra vienintelis sprendimas
siekiant paskatinti MV] tyrimus (kuriy lygis sumazéjo iki beveik nulinio). Kai kurie taip pat
laikési nuomoneés, kad FPRD II tyrimy tvarka buvo netinkamai parengta bet kokio dydZzio
jmoneéms. Jie teigé, kad FPRD II sistema netiesiogiai tapo paskata didesn¢ tyrimy paslaugy
vertés dalj paskirstyti keliems dideliems dalyviams (t. y. tai nulémeé konsolidacija sektoriuje).

Dauguma rekomendavo visiSkai netaikyti atsiejimo taisyklés fiksuotyjy pajamy tyrimams, nes
reforma nepadaré jokio poveikio skirtumams ir nepriklausomi paslaugy teikéjai neatliko
daugiau tyrimy. Taciau keli respondentai taip pat grieZtai prieStaravo visiSkam susiejimo
atnaujinimui, teigdami, kad taip biity sukurtos nepriimtinos nevienodos salygos investiciniy
jmoniy ir kity tyrimy rengéjy atlickamiems tyrimams, — tyrimai turi buti nepriklausomi,
neatsizvelgiant | tai, kad juos rengiantis subjektas gali vykdyti kita veikla arba priklausyti
grupei. Daugelis respondenty pasitilé skatinti emitenty remiamus tyrimus ir teigé, kad tai
vienintelis buidas plétoti MV] (tiek nuosavo kapitalo, tiek fiksuotyjy pajamy produkty)
tyrimus. Taciau jie pasiiilé apsaugos priemones, kuriomis siekiama padidinti jy priimtinumag
investuotojams, pavyzdZziui, nustatyti elgesio kodekso taisykles ir aiskiai Zenklinti juos kaip
emitenty remiamus tyrimus (o ne kaip rinkodaros pranesimus). Didzioji dauguma respondenty
(58,5 %) mang¢, kad reikia i$ dalies pakeisti dabartinés redakcijos Itraukimo ] birzos saraSus
direktyva. Respondenty nuomonés issiskyré dél to, ar [traukimo j birZos sgraSus direktyva
turéty buti jtraukta j kitg teisés akta, 1§ dalies pakeista kaip direktyva arba i§ dalies pakeista ir
paversta reglamentu, arba panaikinta. Daugiau kaip 33 % respondenty man¢, kad Itraukimo |
birzos sarasus direktyvos 1 straipsnyje pateiktos apibréztys yra pasenusios. Beveik 47 % iS$ jy
atsakyti negaléjo. Labai nedaug respondenty (20 %) man¢, kad apibréztys néra pasenusios.
Dauguma respondenty (54 %) laikési nuomones, kad, atsizvelgiant i vietos rinkos salygas,
valstybéms naréms ir NKI Jtraukimo j birzos sgraSus direktyva suteiktas didelis lankstumas
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taikyti jtraukimo ] oficialyjj birzos sarasg taisykles yra tinkamas atsizvelgiant j vietos rinkos
salygas. Dauguma nuomong pareiskusiy respondenty mane, kad tikétina rinkos kapitalizacija
(Jtraukimo j birZos sgrasus direktyvos 43 straipsnio 1 dalis), informacijos atskleidimas iki IPO
(Itraukimo ] birZos sarasus direktyvos 44 straipsnis) ir laisvyjy akcijy reikalavimas (Itraukimo
1 birzos sarasus direktyvos 48 straipsnio 5 dalis) yra labai arba gana aktualiis (atitinkamai
67 %, 68 % ir 72 %). Nors kai kurie respondentai pridiiré, kad reikia lankstumo koreguojant
reikalavimus pagal rinkos arba emitento dydj (kad biity galima sumazinti laisvyjy akcijy ribg),
kiti teigé, kad nacionaliné diskrecija nebiity biitina, jei ES lygmeniu biity nustatyta tinkama
minimalioji riba.

. Tiriamyjy duomeny rinkimas ir naudojimas

Pastaraisiais metais Komisija, atlikdama nuolatinius vertinimus, daugiausia démesio skyré
jmoniy, ypa¢c MV], galimybéms patekti | vieSasias rinkas. Su reguliavimo nasta jmonéms,
siekianCioms patekti ] vieSgsias rinkas, susij¢ klausimai buvo iSkelti TESG ir aptariant
2020 m. KRS veiksmy plana. Komisija taip pat atsizvelgé | iSsamy tyrima Sia tema, kurj atliko
jmon¢ ,,Oxera“.

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

Be to, Komisija pristaté pasitilymo tiksla Europos vertybiniy popieriy komiteto eksperty
grupei ir Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto (ECON)
koordinatoriams.

Eksperty grupés rekomendacijos

2020 m. spalio mén. Europos Komisija jsteigeé TESG. Siai grupei buvo pavesta stebéti ir
vertinti MV] augimo rinky veikima, taip pat teikti ekspertines zinias ir galima indé¢lj kitose
susijusiose M VI patekimo ] vieSgsias rinkas srityse. TESG patvirtino suinteresuotyjy subjekty
1Sreik$tg susirtpinimg, kad reikia imtis tolesniy teis€kiiros veiksmy siekiant paremti jmoniy,
ypa¢ MV, jtraukima i birZos sarasus. 2021 m. geguzés mén. paskelbtoje galutinéje ataskaitoje
TESG pateiké 12 rekomendacijy, be kita ko, ragindama valstybes nares jgyvendinti
priemones, kuriomis biity skatinama, kad nuosavo kapitalo tyrimai apimty visas birZines
mazasias ir vidutines jmones.

Susitikimai su suinteresuotaisiais subjektais

2022 m. balandzio mén. Komisijos tarnybos taip pat surengé du techninius susitikimus
(praktinius seminarus) su sektoriaus suinteresuotaisiais subjektais, sickdamos toliau tobulinti
Komisijos svarstomas politikos galimybes. Susitikimas su birzomis jvyko 2022 m. balandZio
5 d. Dauguma birzy pasisaké uz tai, kad Itraukimo } birZos sgraSus direktyva biity panaikinta,
jeigu 1 FPRDII tvarkg bus jtraukti tam tikri elementai (laisvosios akcijos ir minimali
numatoma rinkos kapitalizacija). Kai kurie taip pat pasisaké uz tai, kad minimalusis laisvyjy
akcijy reikalavimas bty sumazintas iki 10 %. Viena birZa iSreiSké nuomong, kad jtraukimo ]
oficialyjj birzos sarasa savoka yra svarbi ir turéty bati islaikyta. Si birza dél tos prieZasties
priestaravo direktyvos panaikinimui. Susitikimas su emitentais ir investuotojais jvyko
2022 m. balandzio 8 d. Kalbant apie [traukimo ] birzos sgraSus direktyva, suinteresuotieji
subjektai, kurie iSreiSké savo nuomone, man¢, kad biity naudinga panaikinti nuostatas dél
laisvyjy akceijy.
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Susitikimai su valstybiy nariy ekspertais

Pasitilymo tiksla Komisija taip pat pristat¢ Europos vertybiniy popieriy komiteto eksperty
grupei 2021 m. spalio 15 d., taip pat 2022 m. geguzés 17 bei 30 d. Diskusijoje dalyvavusios
delegacijos pareiSke pritarianc¢ios Komisijos tikslui didinti ES vieSyjy rinky patraukluma,
kartu uztikrinant investuotojy apsaugg ir rinkos vientisuma.

Susitikimas su ECON koordinatoriais Europos Parlamento komitete

Diskusijoje dalyvave koordinatoriai EP nariai palankiai jvertino Komisijos pasitlytus
tolesnius veiksmus dé¢l Jtraukimo j birZos sarasus akto teikimo ir pripazino ES vieSyjy rinky
problema. Jie pabrézé, kad Komisija turi rasti tinkamg pusiausvyrg siekdama uztikrinti, kad
visos imongs, ypa¢ MVI, galéty patekti | vieSasias rinkas finansavimui gauti, ir kartu
uztikrindama tinkama investuotojy apsauga.

o Poveikio vertinimas

2022 m. birzelio 10 d. poveikio vertinimas buvo pateiktas Reglamentavimo patikros valdybai
(RSV), o 2022 m. liepos 8 d. patvirtintas Reglamentavimo patikros valdybos (RSV) su
iSlygomis. RSV paprasé i§ dalies pakeisti poveikio vertinimo projekta siekiant paaiskinti:
i) Jtraukimo ] birzos sarasus akto iniciatyvos formuluotes ir suderinamumg su kitomis
susijusiomis kapitalo rinky iniciatyvomis; 1ii) rizikg ir analizés apribojimus; iii) skirtingas
jvairiy kategorijy suinteresuotyjy subjekty nuomones dél problemos apibrézties, galimybiy ir
ju poveikio. Valdybos pastabos buvo iSnagrinétos ir jtrauktos i galuting poveikio vertinimo
versija.

Poveikio vertinime daugiausia démesio skiriama konkreciy reguliavimo kliti¢iy nustatymui ir
Salinimui kiekviename jtraukimo j birZos saraSus proceso etape. Jame aptariamos klifitys,
kylancios etape iki IPO dél bendroviy teisés, visy pirma dél to, kad kai kuriose valstybése
narése nejmanoma jtraukti daugiabalsiy akcijy  birZos sarasus. Jame taip pat itin daug
démesio skiriama klititims IPO etape, kylan¢ioms dél Reglamento dél prospekto, visy pirma
del dideliy prospekto rengimo iSlaidy. Galiausiai jame nagrin¢jamos dé¢l PRR kylancios
klititys, su kuriomis susiduriama etape po IPO, visy pirma islaidos, atsirandancios dél teisinio
netikrumo, susijusio su emitenty pareiga vieSai atskleisti vieSai neatskleista informacija.
[Sanalizavus turimus empirinius jrodymus ir atsizvelgus i suinteresuotyjy subjekty nuomones,
poveikio vertinime kiekvienam jtraukimo ] birZos sgraSus proceso etapui nustatytos dvi
alternatyvios politikos galimybés.

Poveikio vertinime nagrinéjamos galimybés, susijusios su trimis tikslais, t.y. ar jomis:
1) sumazinamos reguliavimo ir reikalavimy laikymosi i8laidos, kurias patiria jmonés, kurios
kreipiasi dél jtraukimo } birzos saraSus, arba jmonés, kurios jau yra jtrauktos j birzos sarasus,
i) uztikrinama pakankamo lygio investuotojy apsauga bei rinkos vientisumas ir iii)
suteikiama daugiau paskaty emitentams kreiptis dél jtraukimo j birzos saraSus. Todél
tinkamiausia galimybé (kiekviename jtraukimo | birZos sgraSus proceso etape) turéty biiti
ekonomiSkai efektyvi ir veiksminga Salinant nustatyta klittj, kartu uZtikrinant pakankamai
aukSto lygio investuotojy apsaugg ir rinkos vientisumg. Nustatant ir vertinant galimybes
atsizvelgta | priemoniy proporcinguma mazesniy jmoniy atzvilgiu.

Nors vien jmanomais reguliavimo pakeitimais nebiity galima iSspresti visy problemy, su
kuriomis susiduriama ES vieSosiose rinkose, kartu su kitomis priemonémis, kurios laikomos
platesnio plano padéti jmoneéms patekti j vieSasias kapitalo rinkas dalimi, jais siekiama padéti
pakeisti dabarting neigiamg tendencija ES vieSosiose rinkose. Jei Siy reguliavimo
patobulinimy nebiity, ES vieSosios rinkos ir toliau buty priklausomos nuo neoptimalios
jtraukimo ] birZos sgraSus reglamentavimo sistemos, o tai savo ruoZtu sumazinty vieSyjy rinky

13

LT



LT

patrauklumg ir lemty ES emitenty, investuotojy ir visos ES ekonomikos sgnaudas. Tod¢l
pagrindiniame scenarijuje nenumatoma keisti teisés akty sistemos, kuria reglamentuojamos
bendrovéms, kurios kreipiasi dél jtraukimo ir jau yra jtrauktos ] birzos sarasus, taikomos
taisyklés.

Kalbant apie Jtraukimo ] birzos saraSus direktyvg, poveikio vertinime rekomenduojama
panaikinti Jtraukimo  birZos sarasus direktyva ir perkelti atitinkamas nuostatas i§ Jtraukimo j
birzos sarasus direktyvos j FPRD II.

Kalbant apie FPRD, poveikio vertinime rekomenduojama iSnagrinéti priemones, kurias biity
galima priimti siekiant atgaivinti investiciniy tyrimy rinka, pavyzdziui, padidinti emitenty
ir (arba) jmoniy rinkos kapitalizacija, kurios nevir$ijus taikoma iSimtis, jtraukiant platesne
MVT] apréptj. Be to, kita priemone, kuri padéty skatinti labiau remti emitenty remiamus
tyrimus, buty elgesio kodekso, kuriuo biity reglamentuojami tokie tyrimai, parengimas.

Kalbant apie socialinj bei ekonominj poveikj ir poveikj aplinkai, suderinamumo su klimato
srities tikslais patikrinimag ir reikSmingos Zalos nedarymo principus, Siuo pasitilymu bus
prisidedama prie KRS darbotvarkés ir jos tiksly uztikrinti kapitalo rinky plétrg ir tolesng
integracija ES. Tikimasi, kad $ioje iniciatyvoje sitilomos reguliavimo priemonés turés poveikij
visoms ES imonéms, visy pirma MV], kurioms tenka didesné (pernelyg didel¢) reguliavimo
naita nei didesnéms jmonéms, turindioms daugiau galimybiy padengti sanaudas. Sis
pasitilymas taip pat padéty plétoti atviresnes ir konkurencingesnes kapitalo rinkas, o tai biity
naudinga visy pirma grei¢iau augan¢ioms jmonéms inovatyviuose ir moksliniams tyrimams
imliuose sektoriuose, kuriems paprastai reikia daugiau kapitalo.

Nesitikima, kad iniciatyva turés tiesioginj socialinj poveikj. Taciau ji gali turéti teigiama
netiesioginj poveikj uzimtumui. Nors (netiesioginio) socialinio poveikio negalima kiekybiSkai
jvertinti, tikétina, kad jis bus teigiamas. Jei pasitilymu bus pasiektas tikslas palengvinti ES
imoniy patekima j vie$asias rinkas, jos galés pasinaudoti jvairesniais ir didesniais finansavimo
Saltiniais, kad Sios jmonés galéty diegti inovacijas, augti ir jdarbinti daugiau Zzmoniy.

Igyvendinant §j pasitilyma nenumatoma jokio tiesioginio poveikio aplinkai ir reik§mingos
tiesioginés ar netiesioginés zalosTaciau nemazai jmoniy, jtraukty j vieSyjy rinky prekybos
sgrasus, gali dalyvauti naujy aplinka tausojanciy technologijy plétojimo ir inovacijy veikloje.
Geresnés galimybés gauti finansavima leis Sioms jmonéms sparciau augti ir skirti daugiau
finansiniy iStekliy MTP programoms, kurios gali padéti siekti Europos Zaliojo kurso tiksly.

Sis pasiiilymas atitinka 8-3jj DVT?® dél deramo darbo ir ekonomikos augimo, nes juo
sudaromos palankesnés salygos gauti finansavima per viesasias rinkas ir taip prisidedama prie
MVT augimo. | birZos saraSus naujai jtrauktos jmonés yra vienas pagrindiniy naujy investicijy
ir darbo viety kirimo varikliy. Geresnés galimybés patekti | vieSgsias rinkas skatina
verslininkus jvairinti veikla ekonominiy neramumy laikais, todél ekonomika tampa
atsparesne. Tuo taip pat tiesiogiai prisidedama prie 8.3 tikslo ,,Skatinti } vystymasi orientuota
politika, remianc¢iag gamybing veikla, deramy darbo viety kiirima, versluma, kiirybinguma ir

26 Vienas i§ Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi tiksly (DVT) yra susijgs su 8-uoju DVT ,Deramas darbas ir

ekonomikos augimas®“. Tikimasi, kad Itraukimo ] birzos sarasus aktu bus prisidéta prie MV] augimo, nes bus
sudarytos palankesnés salygos gauti finansavima per vie$gsias rinkas. | birzos saraSus naujai jtrauktos imonés yra
vienas pagrindiniy naujy investicijy ir darbo viety kiirimo varikliy. Geresnés galimybés patekti j vieSasias rinkas
skatina verslininkus jvairinti veikla ekonominiy neramumy laikais, todél ekonomika tampa atsparesné.
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naujoves ir remti labai mazy jmoniy, mazyjy ir vidutiniy jmoniy formalizavimg ir augima,
iskaitant galimybe gauti finansines paslaugas® ir 8.10 tikslo ,,Stiprinti Saliy finansy institucijy
geb¢jimus skatinti ir plésti galimybe visiems gauti bankininkystés, draudimo ir finansy
paslaugas®, taip pat netiesiogiai prisidedama prie 8.2 tikslo ,,Pasiekti aukstesnj ekonomikos
naSumo lygj uztikrinant jvairinima, technologijy modernizavimg ir naujoves.

Be to, tai atitinka 9-3jj DVT ,,Pramong¢, inovacijos ir infrastruktiira®, nes lengvesnis patekimas
] vieSgsias rinkas padidinty mazesniy (sektoriaus) jmoniy galimybes rasti naujy finansavimo
galimybiy. Tai suteikty joms alternatyviy finansavimo Saltiniy ir uztikrinty jy gebéjima augti
ir diegti inovacijas, be kita ko, ES ypatingos strateginés svarbos srityse. Netiesiogiai
prisidedama prie 9.3 tikslo ,,Didinti mazy pramonés ir kity jmoniy galimybes naudotis
finansinémis paslaugomis, jskaitant prieinamus kreditus, ir jy integracija j vertés grandines ir
rinkas®.

Nemanoma, kad $§is pasitilymas apskritai turés kokj nors poveikj skaitmenizacijai.

. Reglamentavimo tinkamumas ir supaprastinimas

Tikimasi, kad deél viso Jtraukimo ] birzos saraSus akto emitentams, jskaitant MV], pavyks
sutaupyti apie 167 mln. EUR administraciniy iSlaidy per metus. Manoma, kad NKI galés
sumazinti savo iSlaidas, nes dé¢l paprastesniy ir aiSkesniy reikalavimy jos galés veiksmingiau
vykdyti priezitros veikla. Kadangi dél neseniai priimty teisés akty sumazéjo Itraukimo |
birzos saraSus direktyvos svarba ir pridétine verté, Itraukimo ] birZos sarasus teisés akty
rinkinyje taip pat sitloma panaikinti Jtraukimo ] birzos sarasSus direktyvg. Tikimasi, kad
igyvendinant pasiiilyma emitentai ir NKI patirs tik nedideliy prisitaikymo iSlaidy.

. Pagrindinés teisés

Siame pasiiilyme paisoma pagrindiniy teisiy ir principy, pripazinty Chartijoje, visy pirma
laisvés uzsiimti verslu (16 straipsnis) ir vartotojy apsaugos (38 straipsnis). Kadangi Sia
iniciatyva siekiama sumazinti emitentams tenkancig administracing nasta, Sia iniciatyva biity
prisidedama prie teis€s nevarZzomai uzsiimti verslu uZtikrinimo.

4. POVEIKIS BIUDZETUI

Nenumatoma, kad iniciatyva turés poveikj ES biudZetui.

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

Pra¢jus 5 metams nuo priemonés jgyvendinimo numatoma atlikti vertinimg pagal Komisijos
geresnio reglamentavimo gaires. Vertinimo tikslas — jvertinti, be kita ko, kiek direktyva buvo
veiksminga ir produktyvi siekiant politikos tiksly, ir nuspresti, ar reikia naujy priemoniy ar jy
pakeitimy.

. ISsamus konkreciy pasiiilymo nuostaty paaiSkinimas

Direktyvos 2014/65/ES daliniai pakeitimai

Pasitilymo 1 straipsniu Direktyva 2014/65/ES i§ dalies kei¢iama, kaip apraSyta toliau.
. Pasitilymo 1 straipsnio 1 punktu i§ dalies kei¢iamas Direktyvos 2014/65/ES 4

straipsnio 1 dalies 12 punktas, kuriame pateikiama MV] augimo rinky apibréztis, kad i
apibrézt] taip pat buty jtrauktas DPS segmentas.
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J Pasitilymo 1 straipsnio 2 punkto a papunkCiu jtraukiama nauja 3a dalis dél
investiciniy tyrimy savybiy. Joje nustatyta, kad treCiyjy Saliy atliekami tyrimai turi biiti
saziningi, aiskis ir neklaidinantys.

. Pasitlymo 1 straipsnio 2 punkto a papunkciu taip pat jterpiama nauja 3b dalis dél
salygy, kuriomis tyrimai turi buti laikomi emitenty remiamais tyrimais. Tokios salygos apima
reikalavimg, kad tyrimai atitikty elgesio kodeksa, taip pat tokio elgesio kodekso turinio,
skelbimo ir perziiiros reikalavimus. Straipsnyje taip pat paaiskinama, kad pagal pasitilyma dél
Europos bendro prieigos punkto emitentai savo remiamus tyrimus gali pateikti duomenis
renkanciai jstaigai. Pridedamas galutinis paaiskinimas, kad bet kokia tyrimy medziaga, kurig
apmoka emitentas, bet kuri parengta nesilaikant tokio elgesio kodekso, zenklinama kaip
rinkodaros pranesimas.

o Pasitilymo 1 straipsnio 2 punkto a papunkciu jtraukiama nauja 3d dalis. Jei tyrimai
laikomi emitenty remiamais tyrimais, pirmame tyrimo puslapyje turi biiti aiskiai nurodyta,
kad jis parengtas laikantis elgesio kodekso.

o Pasitilymo 1 straipsnio 2 punkto b papunktyje imoniy rinkos kapitalizacijos riba
padidinama iki 10 mlrd. EUR, o jos nepasiekus atsiejimo taisyklés netaikomos.

. 1 straipsnio 3 punkto a—c papunkciuose paaiSkinama, kad DPS segmentas gali biiti
jregistruojamas kaip MV] augimo rinka, ir nustatomos jo registravimo arba iSregistravimo
salygos ir reikalavimai.

. Pasiilymo 1 straipsnio 4 punktu jterpiamas naujas S5la straipsnis, kuriame
nustatomos konkrecios leidimo prekiauti akcijomis reguliuojamoje rinkoje salygos. Tokios
salygos yra 1 mln. EUR minimalios rinkos kapitalizacijos reikalavimas jmonéms,
siekian¢ioms, kad jy akcijos biity jtrauktos j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasus, taip pat
minimalusis 10 % laisvyjy akcijy reikalavimas. Be to, Komisijai suteikiami jgaliojimai priimti
deleguotuosius aktus, kuriais biity keic¢iamos tokios ribos, kai jos trukdo vieSyjy rinky
likvidumui, atsizvelgiant  finansinius pokycius.

Direktyvos 2001/34/EB daliniai pakeitimai

Pasitilymo 2 straipsniu [traukimo j birZos sarasus direktyva panaikinama.

3 straipsnyje nustatytas Sios direktyvos perkélimo ] nacionaling teis¢ reikalavimas ir
tvarkarastis.

4 straipsnyje nustatyta Sios direktyvos jsigaliojimo data.

5 straipsnyje nustatyta, kam $i direktyva skirta.
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2022/0405 (COD)
Pasitilymas

EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA

kuria, siekiant vieSgsias kapitalo rinkas Sajungoje padaryti patrauklesnes jmonéms ir

sudaryti palankesnes salygas maZosioms bei vidutinéms jmonéms gauti kapitalo, i$

dalies kei¢iama Direktyva 2014/65/ES ir panaikinama Direktyva 2001/34/EB

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS PARLAMENTAS IR EUROPOS SAJUNGOS TARYBA,

atsizvelgdami j Sutartj dél Europos Sajungos veikimo, ypac i jos 50 straipsnj, 53 straipsnio 1
dalj ir 114 straipsnj,

atsizvelgdami j Europos Komisijos pasiiilyma,

teiséktros procedira priimamo akto projekta perdavus nacionaliniams parlamentams,

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

laikydamiesi jprastos teisékiiros procediiros,

kadangi:

(1)

2)

Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES?® i§ dalies pakeista Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentu (ES) 2019/2115%°, kuriame nustatytos proporcingos
suSvelninimo priemonés, kad buty aktyviau naudojamasi MV] augimo rinkomis ir
biity sumazinti emitentams, praSantiems jtraukti vertybinius popierius ] MV] augimo
rinky prekybos saraSus, taikomi pernelyg dideli reguliavimo reikalavimai, kartu
iSsaugant tinkamo lygio investuotojy apsauga ir rinkos vientisumg. Taciau siekiant
supaprastinti jtraukimo ] birzos sgraSus procesg ir uztikrinti, kad jmoniy reguliavimo
tvarka buty lankstesné ir proporcingesné jy dydZiui, butina papildomai i§ dalies
pakeisti Direktyva 2014/65/ES;

Direktyvoje 2014/65/ES ir Komisijos deleguotojoje direktyvoje (ES) 2017/593%°
nustatytos salygos, kuriomis treCiyjy Saliy atlieckamas investicinis tyrimas
investicinéms jmonéms, teikiancioms portfelio valdymo arba kitas investicines ar
papildomas paslaugas, neturi biiti laikomas paskata. Siekiant Sgjungoje skatinti

27
28

29

30

OLC,,p..

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 (OL L 173, 2014 6 12,
p- 349).

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).

2016 m. balandzio 7 d. Komisijos deleguotoji direktyva (ES) 2017/593, kuria papildomos Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2014/65/ES nuostatos dél klientams priklausanc¢iy finansiniy priemoniy
ir 168y apsaugos, produkty valdymo pareigy ir taisykliy, taikomy mokesciy, komisinio atlyginimo arba bet
kokios piniginés ar nepiniginés naudos teikimui arba gavimui (OL L 87, 2017 3 31, p. 500).
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3)

“4)

©)

(6)

daugiau investiciniy tyrimy dél jmoniy, visy pirma mazos ir vidutinés kapitalizacijos
imoniy, ir uztikrinti, kad tos imonés bty labiau matomos ir turéty daugiau galimybiy
pritraukti potencialius investuotojus, tg direktyva bitina i§ dalies pakeisti;

pagal Direktyvos 2014/65/ES nuostatas dél tyrimy reikalaujama, kad investicinés
Jmones atskirty mokeéjimus, kuriuos jos gauna kaip tarpininkavimo komisinius, ir
kompensacijas uz investiciniy tyrimy paslaugy teikimg (toliau — tyrimy atsiejimo
taisyklés) arba mokéty uz investicinius tyrimus savo 1€Somis ir jvertinty jy perkamy
tyrimy kokybe, remdamosi patikimais kokybés kriterijais ir tokiy tyrimy geb¢jimu
padéti priimti geresnius investicinius sprendimus. 2021 m. tos taisyklés buvo i§ dalies
pakeistos Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES)2021/3383!, kad mazos ir
vidutinés kapitalizacijos jmonéms biity leidziama susieti mokéjimus uz vykdymo
paslaugas ir tyrimus, kai jy rinkos kapitalizacija nesiekia 1 mlrd. EUR. Taciau
investiciniy tyrimy smukimas nesulétéjo;

siekiant atgaivinti investiciniy tyrimy rinkg ir uztikrinti pakankama jmoniy, ypac
mazos ir vidutinés kapitalizacijos, tyrimy aprépti, biitina dar labiau supaprastinti
tyrimy atsiejimo taisykles. Nuo 1 mlrd. EUR iki 10 mird. EUR padidinus jmoniy
rinkos kapitalizacijos riba, kurios nepasiekus atsiejimo taisyklés netaikomos, daugiau
mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy, visy pirma daugiau vidutinés kapitalizacijos
imoniy, gaus naudos i§ didesnés tyrimy aprépties, o tai padidins $iy jmoniy matomuma
potencialiems investuotojams ir taip padidés jy pajégumas gauti finansavimg rinkose;

be to, siekiant toliau remti maZzos ir vidutinés kapitalizacijos imoniy apréptj atliekant
investicinius tyrimus, tyrimy medziaga, kurig visiskai arba i§ dalies apmoka emitentai,
turéty buti zenklinama kaip ,,emitenty remiami tyrimai“. Siekiant uZztikrinti tinkama
tokios tyrimy medziagos objektyvumo ir nepriklausomumo lygj, tokia medziaga turéty
biiti rengiama laikantis elgesio kodekso, kurj parengé arba patvirtino valstybéje nar¢je
registruotas rinkos operatorius arba kompetentinga institucija. Siekiant uztikrinti
didesn] emitenty remiamy tyrimy matomumg, emitentams turéty biti suteikta
galimybé savo remiamus tyrimus pateikti atitinkamai duomenis renkanciai jstaigai,
apibréztai*? [pasifilymo dél reglamento dél Europos bendro prieigos punkto®® 2
straipsnio 2 punkte];

Direktyva 2014/65/ES nustatyta MV] augimo rinkos kategorija, siekiant padidinti
rinky, kurios specializuojasi MV], matomumag bei patobulinti jy profil; ir skatinti
Sajungoje rengti bendrus MV] specializuoty rinky reguliavimo standartus. MVI]
augimo rinkos atlieka labai svarby vaidmen;j sudarant palankesnes saglygas mazesniems
emitentams gauti kapitalo, tenkindamos jy poreikius. Siekiant skatinti tokiy
specializuoty rinky plétra ir sumazZinti daugiasaliy prekybos sistemy (DPS)
operatoriams tenkancig organizacing nasta, butina leisti DPS segmentui teikti paraiska
tapti MV] augimo rinka, jeigu toks segmentas yra aiskiai atskirtas nuo likusios DPS
dalies;

31

32

2021 m. vasario 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2021/338, kuria i§ dalies keiciama
Direktyva 2014/65/ES, kiek tai susij¢ su informacijos teikimo reikalavimais, produkty valdymu ir
pozicijy apribojimais, ir direktyvos 2013/36/ES bei (ES) 2019/878, kiek tai susij¢ su jy taikymu
investicinéms jmonéms, siekiant paskatinti atsigavimg nuo COVID-19 krizés (OL L 68, 2021 2 26, p. 14).
7Zr. pasitilymo dél reglamento [2021.78.COD] 2 straipsnio 2 punkta.
Pasitilymas dél reglamento [2021/03.78.COD].
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(7)

(8)

)

Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2001/34/EB** nustatytos taisyklés dél
itraukimo ] birzos sgrasus Sgjungos rinkose. Ta direktyva siekiama suderinti taisykles
dél vertybiniy popieriy jtraukimo j oficialyjj birZos sarasg ir dél informacijos, kuri turi
biiti skelbiama apie tuos vertybinius popierius, siekiant uztikrinti lygiaverte
investuotojy apsauga Sajungos lygmeniu. Toje direktyvoje taip pat nustatytos
Sajungos pirminiy rinky reguliavimo ir priezitiros sistemos taisyklés. Per daugeli mety
Direktyva 2001/34/EB buvo daug karty i§ esmés kei¢iama. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2003/71/EB** ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2004/109/EB>*¢ pakeistos dauguma nuostaty, kuriomis suderinamos informacijos apie
prasSymus jtraukti vertybinius popierius | oficialyjj birzos sgraSa ir informacijos apie
vertybinius popierius, kuriais leista prekiauti, teikimo salygos, ir dél to didelés
Direktyvos 2001/34/EB dalys tapo nereikalingos. Direktyva 2001/34/EB, kaip
minimalaus suderinimo direktyva, valstybéms naréms suteikiama gana didelé
diskrecija nukrypti nuo toje direktyvoje nustatyty taisykliy, o tai lémé rinkos
susiskaidymg Sgjungoje. Siekiant skatinti rinkos suderinimg Sgjungos lygmeniu ir
sukurti bendrg taisykliy sagvada, Direktyva 2001/34/EB turéty buti panaikinta;

Direktyvoje 2014/65/ES, kaip ir Direktyvoje 2001/34/EB, numatytas finansiniy
priemoniy rinky reguliavimas ir sustiprinama investuotojy apsauga Sajungoje.
Direktyvoje 2014/65/ES taip pat nustatytos leidimo prekiauti finansinémis
priemonémis taisyklés. ISpleciant Direktyvos 2014/65/ES taikymo sritj, kad ji apimty
konkrecias Direktyvos 2001/34/EB nuostatas, bus uZztikrinta, kad bty iSlaikytos visos
atitinkamos Direktyvos 2001/34/EB nuostatos. Kai kuriy Direktyvos 2001/34/EB
nuostaty, jskaitant vis dar taikomus reikalavimus dé¢l laisvyjy akeijy ir rinkos
kapitalizacijos, vykdyma wuztikrina kompetentingos institucijos ir jos laikomos
svarbiomis taisyklémis, pagal kurias rinkos dalyviai siekia, kad biity leista prekiauti
akcijomis Sajungos reguliuojamose rinkose. Todé¢l tas taisykles butina perkelti |
Direktyva 2014/65/ES, kad naujoje tos direktyvos nuostatoje biity nustatytos
konkrecios minimaliosios leidimo prekiauti akcijomis reguliuojamose rinkose salygos.
Tos naujos nuostatos taikymas turéty papildyti Direktyvoje 2014/65/ES nustatytas
bendrasias nuostatas dél leidimo prekiauti finansinémis priemonémis;

kad emitentams biity suteikta daugiau lankstumo ir kad Sajungos kapitalo rinkos tapty
konkurencingesnés, minimalusis laisvyjy akcijy reikalavimas turéty biiti sumaZintas
iki 10 %, t.y. iki ribos, kuria rinkoje uZztikrinamas pakankamo lygio likvidumas.
Direktyvoje 2001/34/EB nustatytas laisvyjy akcijy reikalavimas, kad pakankamai
akcijy buty vieSai iSplatinta vienoje ar keliose valstybése narése, yra susijes su
Sajungos ir Europos ekonominés erdvés (ES ir EEE) investuotojais. Sis geografinis
laisvyjy akcijy reikalavimo apribojimas ES ir (arba) EEE neturéty biiti iSlaikytas, nes
Direktyvoje 2014/65/ES toks apribojimas netaikomas finansinéms priemonéms,
kuriomis leidziama prekiauti. Reikalavimas, kad jmoné tam tikrg laikotarpi biity
skelbusi arba teikusi savo metines finansines ataskaitas, neturéty biiti perkeltas ]

34

35

36

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 buti skelbiama apie tuos
vertybinius popierius (OL L 184, 2001 7 6, p. 1).

2003 m. lapkricio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi buti
skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies
keicianti Direktyva 2001/34/EB (OL L 345, 2003 12 31, p. 64).

2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie
emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy
suderinimo, i$ dalies keic¢ianti Direktyvg 2001/34/EB (OL L 390, 2004 12 31, p. 38).
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(10)

(11)

(12)
(13)

Direktyva 2014/65/ES, nes tokia nuostata jau yra Europos Parlamento ir Tarybos
reglamente (ES)2017/1129%. Direktyvoje 2014/65/ES jau iSdéstytos nuostatos dél
kompetentingy institucijy skyrimo. Todél Direktyvos 2001/34/EB nuostatos dél vienos
ar keliy kompetentingy institucijy skyrimo yra nereikalingos. Skolos vertybiniams
popieriams taikomas reikalavimas, kad paskolos suma biity ne maZesné kaip
200 000 EUR, atsizvelgiant j dabarting rinkos praktika, laikomas nebeaktualiu;

Direktyvoje 2001/34/EB numatyta vertybiniy popieriy jtraukimo j birzos oficialyjj
prekybos saraSa sgvoka, atsizvelgiant ] rinkos pokycius, nebevartojama, nes
Direktyvoje 2014/65/ES jau numatyta sgvoka ,leidimas prekiauti finansinémis
priemonémis reguliuojamoje rinkoje*. Kai kuriose valstybése narése $ios dvi sagvokos
LHitraukimas ] oficialyjj birzos sgrasg™ ir ,,leidimas prekiauti reguliuojamoje rinkoje*
neretai vartojamos pakaitomis. Tai reiskia, kad kai kuriose valstybése narése Sios dvi
sgvokos neskiriamos. Be to, dvejopa leidimo prekiauti ir jtraukimo j oficialyjj birzos
sarasg tvarka gali sukelti teisinj netikruma Sajungos lygmeniu, visy pirma d¢l to, kad
Direktyvoje 2003/71/EB, Direktyvoje 2004/109/EB ir Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvoje 2014/57/ES®® nustatyti reikalavimai netaikomi priemonéms, jtrauktoms j
oficialyj;j birzos saraSa, o taikomi priemonéms, kuriomis leidZiama prekiauti
reguliuojamoje rinkoje;

siekiant padidinti birziniy bendroviy, visy pirma MV], matomumg ir pritaikyti
jtraukimo ] birzos saraSus salygas, kad buty patobulinti emitentams taikomi
reikalavimai, pagal Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 290 straipsnj Komisijai
turéty buti deleguoti jgaliojimai priimti aktus, kuriais i§ dalies kei¢iama Direktyva
2014/65/ES. Turéty buti pritaikyta rinkos kapitalizacijos riba jmonéms, kurioms biity
galima vél susieti prekybos vykdymo ir tyrimy mokescius, siekiant apimti mazos ir
vidutinés kapitalizacijos jmones, taip pat nustatyti sistemg, pagal kurig biity galima
plétoti tam tikros formos tyrimus, uz kuriuos moka emitentas. Kad buty veiksmingas ir
skatinty konkurencija, Sajungos jtraukimo  birZos saraSus taisykliy pritaikymas taip
pat turéty atspindéti rinkos praktikg. Ypac svarbu, kad atlikdama parengiamajj darba
Komisija tinkamai konsultuotysi, taip pat ir su ekspertais, ir kad tos konsultacijos bty
vykdomos vadovaujantis 2016 m. balandzio 13 d. Tarpinstituciniame susitarime dél
geresnés teisékiiros nustatytais principais®. Visy pirma siekiant uztikrinti vienodas
galimybes dalyvauti atliekant su deleguotaisiais aktais susijusj parengiamaji darba,
Europos Parlamentas ir Taryba visus dokumentus gauna tuo pafiu metu kaip ir
valstybiy nariy ekspertai, o jy ekspertams sistemingai suteikiama galimybé dalyvauti
Komisijos eksperty grupiy, kurios atlieka su deleguotaisiais aktais susijusj
parengiamajj darba, posédziuose;

todél reikéty atitinkamai 1§ dalies pakeisti Direktyva 2014/65/ES;

kadangi Sios direktyvos tiksly, t. y. kad Sgjungos mazos ir vidutinés kapitalizacijos
jmonéms bty lengviau patekti j kapitalo rinkas ir kad Sajungos jtraukimo ] birZos
sgrasSus taisyklés buty darnesnés, valstybés narés negali deramai pasiekti, o dél
siekiamy patobulinimy ir poveikio ty tiksly biity geriau siekti Sajungos lygmeniu,
laikydamasi Europos Sgjungos sutarties 5 straipsnyje nustatyto subsidiarumo principo

37

38

39

2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris
turi biiti 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).

2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/57/ES dél baudziamyjy sankcijy
uz manipuliavimg rinka (Manipuliavimo rinka direktyva) (OL L 173, 2014 6 12, p. 179).

OL L 123,2016 512, p. 1.
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Sajunga gali patvirtinti priemones. Pagal tame straipsnyje nustatyta proporcingumo
principa Sia direktyva nevirSijama to, kas biitina nurodytiems tikslams pasiekti,

PRIEME SIA DIREKTYVA:

1 straipsnis
Direktyvos 2014/65/ES daliniai pakeitimai

Direktyva 2014/65/ES i§ dalies kei¢iama taip:

(1)

2

4 straipsnio 1 dalies 12 punktas pakei¢iamas taip:

,»12) MVI] augimo rinka— DPS arba DPS segmentas, kurie pagal 33 straipsnj
jregistruoti kaip MV] augimo rinka;";

24 straipsnis 1§ dalies kei¢iamas taip:

(a)

(b)

jterpiamos 3a—3d dalys:

»3a. Investicinéms jmonéms, teikianCioms portfelio valdymo arba kitas

3b.

3c.

3d.

investicines ar papildomas paslaugas, treciyjy Saliy teikiami tyrimai ir
tokiy jmoniy parengti ir skelbiami tyrimai turi buti teisingi, aiSkiis ir
neklaidinantys. Tyrimai turi buti aiSkiai zymimi kaip tyrimai arba
panasaus pobudzio medziaga, jei tenkinamos visos tyrimams taikomos
salygos.

Kai uz tyrimg visiSkai arba i§ dalies sumoka emitentas ir jis platinamas
viesai arba investicinéms jmonéms arba investiciniy jmoniy, teikianciy
portfelio valdymo arba kitas investicines ar papildomas paslaugas,
klientams, tokie tyrimai vadinami emitenty remiamais tyrimais, jei jie
parengti laikantis elgesio kodekso, kurj parengé arba patvirtino valstybéje
nar¢je registruotas rinkos operatorius arba kompetentinga institucija.

Elgesio kodekse nustatomi minimalieji nepriklausomumo ir objektyvumo
standartai, kuriy turi laikytis tokiy tyrimy paslaugy teikéjai. Rinkos
operatorius arba kompetentinga institucija skelbia elgesio kodeksg savo
interneto svetaingje ir kas dvejus metus jj perziliri ir i§ naujo patvirtina.

Valstybés narés uztikrina, kad bet kuris emitentas savo remiamus
tyrimus, nurodytus Sio straipsnio 3b dalyje, galéty pateikti atitinkamai
duomenis renkanciai jstaigai, apibréztai [pasiilymo d¢l reglamento dél
Europos bendro prieigos punkto 2 straipsnio 2 punkte*].

Tyrimy, kurie laikomi emitenty remiamais tyrimais, pirmame puslapyje
aiskiai ir pastebimai nurodoma, kad jie parengti pagal elgesio kodeksa.
Taip pat nurodomas tokj elgesio kodeksa parengusio ar patvirtinusio
rinkos operatoriaus arba kompetentingos institucijos pavadinimas. Bet
kokia kita tyrimy medZziaga, uz kurig visiSkai ar i§ dalies sumokéjo
emitentas, bet kuri nebuvo parengta laikantis 3b dalyje nurodyto elgesio
kodekso, zenklinama kaip rinkodaros pranesimas.*;

9a dalies c punktas pakei¢iamas taip:

»»C)

tyrimai, uz kuriuos mokami bendri mokesciai ar atlickamas bendras
mokéjimas, susije tik su tais emitentais, kurie 36 ménesiy laikotarpiu

40

Pasitilymas dél reglamento [2021/0378.COD].
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3)

iki  tyrimo atlikimo dienos nevir§ijo 10 mlrd. EUR rinkos
kapitalizacijos, rinkos kapitalizacijg iSreiSkiant kotiravimo verte tais
metais, kai tie emitentai yra ar buvo jtraukti j birZzos sgraSus, arba
nuosavo kapitalo verte tais finansiniais metais, kai tie emitentai dar
néra ar nebuvo jtraukti | birzos sgrasus.*;

33 straipsnis i§ dalies kei¢iamas taip:

(a)

(b)

(©)

1 ir 2 dalys pakeiCiamos taip:

,»l. Valstybés narés nustato, jog DPS operatorius gali kreiptis | savo buveinés
valstybés narés kompetentingg institucijg, kad DPS arba jos segmentas biity
jregistruojami kaip MV] augimo rinka.

2. Valstybés narés nustato, kad buveinés valstybés narés kompetentinga
institucija gali jregistruoti DPS arba jos segmenta kaip MV] augimo rinka, jei
kompetentinga institucija gauna 1 dalyje nurodyta praSyma ir yra jsitikinusi,
kad laikomasi 3 dalyje nustatyty reikalavimy, susijusiy su DPS, arba kad
laikomasi 3a dalyje nustatyty reikalavimy, susijusiy su DPS segmentu.*;

straipsnis papildomas 3a dalimi:

»3a. Valstybés narés uztikrina, kad atitinkamam DPS segmentui biity taikomos
veiksmingos taisyklés, sistemos ir procediiros, kuriomis uztikrinama, kad biity
laikomasi 3 dalyje nurodyty salygy ir visy iy salyguy:

a) DPS segmentas, jregistruotas kaip MVI augimo rinka, yra aiskiai
atskirtas nuo kity rinkos segmenty, kuriuos valdo DPS operatorius, ir
tai matyti, inter alia, 1§ skirtingy pavadinimy, skirtingy taisykliy
sgvady, skirtingy rinkodaros strategijy ir skirtingo vieSinimo, taip pat
MVI] augimo rinkos segmentui priskirto specialaus rinkos
identifikavimo kodo;

b) sandoriai, sudaryti konkreciame MV] augimo rinkos segmente, yra
aiskiai atskirti nuo kitos rinkos veiklos kituose DPS segmentuose;

C) DPS buveinés valstybés kompetentingos institucijos praSymu DPS
pateikia i§samy priemoniy, jtraukty i atitinkamg MVI] augimo rinkos
segmenta, sarasg ir visg informacijg apie MV] augimo rinkos segmento
veikima, kurios kompetentinga institucija gali paprasyti.;

4—-6 dalys pakei¢iamos taip:

w4 3 ir 3a dalyse iSdeéstytais kriterijais nedaroma poveikio investicinei

jmonei ar rinkos operatoriui, valdan¢iam DPS ar jos segmentg, keliamam

reikalavimui laikytis kity Sioje direktyvoje nustatyty pareigy, susijusiy su DPS
veikimu.

5. Valstybés narés nustato, kad buveinés valstybés narés kompetentinga

institucija gali iSregistruoti DPS ar jos segmentg 1§ MV] augimo rinky saraso

bet kuriuo i $iy atvejy:

a) investiciné jmon¢ ar rinkos operatorius, valdantys DPS ar jos segmenta,
kreipiasi dél jy iSregistravimo;

b) DPS ar jos segmentas nebeatitinka 3 arba 3a dalyje nustatyty
reikalavimy.
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(4)

)

6.  Valstybés narés reikalauja, kad jei buveinés valstybés narés
kompetentinga institucija Siame straipsnyje nustatyta tvarka jregistruoja DPS ar
jos segmentg kaip MV] augimo rinka arba ja iSregistruoja, apie Sig registracijg
arba iSregistravimg ta institucija kuo greiCiau praneSty ESMA. ESMA savo
interneto svetaingje skelbia M V] augimo rinky sarasg ir nuolat jj atnaujina.*;

(d) 8 dalis pakeiciama taip:

"S- Komisijai suteikiami jgaliojimai pagal 89 straipsnj priimti
deleguotuosius aktus, kuriais papildoma §i direktyva ir kuriuose iSsamiau
iSdéstomi Sio straipsnio 3 ir 3a dalyse nustatyti reikalavimai. Tais reikalavimais
atsizvelgiama | poreikj iSlaikyti auk$ta investuotojy apsaugos lygj, siekiant
skatinti investuotojy pasitikéjimg tomis rinkomis ir kartu kuo labiau mazinant
administracing nasta, tenkancig rinkoje veikiantiems emitentams. Jais taip pat
atsizvelgiama ] siekj, kad nebuty iSregistruojama ar atsisakoma jregistruoti tik
del to, kad laikinai nesilaikoma S§io straipsnio 3 dalies a punkte nustatyty
reikalavimy.*;

jterpiamas 51a straipsnis:

»Jla straipsnis
Konkrecios leidimo prekiauti akcijomis salygos

1.  Valstybés narés reikalauja, kad numatoma akcijy, kuriomis prasoma leisti
prekiauti, rinkos kapitalizacija arba, jei to negalima jvertinti, paskutiniy finansiniy
mety jmonés kapitalas ir rezervai, jskaitant pelng ir nuostolius, biity ne mazesni kaip
1 000 000 EUR arba lygiaverté suma nacionaline valiuta, jei ji néra euro.

2. Tadiau 1 dalis netaitkoma leidimui prekiauti akcijomis, pakei¢iamomis
akcijomis, kuriomis jau leidziama prekiauti.

3. Jeigu pakoregavus lygiavert¢ eury suma nacionaline valiuta rinkos
kapitalizacija, iSreikSta nacionaline valiuta, nors vienus metus iSlieka bent 10 %
daugiau ar maziau negu 1000 000 EUR, valstybé naré per 12 ménesiy nuo to
laikotarpio pabaigos savo jstatymus ir kitus teisés aktus pakoreguoja taip, kad jie
neprieStarauty 1 daliai.

4.  Valstybés nares reikalauja, kad reguliuojamos rinkos uztikrinty, kad bet kuriuo
metu bent 10 % pasiraSytojo kapitalo, kurj sudaro tos klasés akcijos, del kuriy
pateiktas praSymas leisti prekiauti, biity iSplatinta vieSai.

5. Kai viesai i$platinty akcijy procentiné dalis yra mazesné nei 10 % pasiraSytojo
kapitalo, valstybés narés uztikrina, kad reguliuojamos rinkos, siekdamos jvykdyti 4
dalyje nustatyta reikalavima, reikalauty vieSai iSplatinti pakankamai akcijy.

6. Kai j prekybos saraSus siekiama jtraukti akcijas, pakei¢iamas akcijomis,
kuriomis jau leidZziama prekiauti, reguliuojamos rinkos, siekdamos jvykdyti 4 dalyje
nustatytg reikalavima, jvertina, ar vieSai iSplatinta pakankamai akcijy, palyginti su
visomis iSleistomis akcijomis, o ne tik su akcijomis, pakei¢iamomis akcijomis,
kuriomis jau leidZiama prekiauti.

7. Komisijai pagal 89 straipsnj suteikiami jgaliojimai priimti deleguotuosius
aktus, kuriais 1§ dalies keiCiama §i direktyva, pakei¢iant 1 ir 3 dalyse arba 4 ir 5
dalyse, arba visose tose dalyse nurodytas ribas, kai taikomos ribos trukdo vieSyjy
rinky likvidumui, atsiZvelgiant j finansinius pokyc¢ius.*;

89 straipsnis 1§ dalies kei¢iamas taip:
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(2)

(b)

2 ir 3 dalys pakeic¢iamos taip:

»2. 2 straipsnio 3 ir 4 dalyse, 4 straipsnio 1 dalies 2 punkto antroje
pastraipoje, 4 straipsnio 2 dalyje, 13 straipsnio 1 dalyje, 16 straipsnio 12 dalyje,
23 straipsnio 4 dalyje, 24 straipsnio 13 dalyje, 25 straipsnio 8 dalyje, 27
straipsnio 9 dalyje, 28 straipsnio 3 dalyje, 30 straipsnio 5 dalyje, 31 straipsnio 4
dalyje, 32 straipsnio 4 dalyje, 33 straipsnio 8 dalyje, 51a straipsnio 7 dalyje, 52
straipsnio 4 dalyje, 54 straipsnio 4 dalyje, 58 straipsnio 6 dalyje, 64 straipsnio 7
dalyje, 65 straipsnio 7 dalyje ir 79 straipsnio 8 dalyje nurodyti jgaliojimai
priimti deleguotuosius aktus Komisijai suteikiami neribotam laikotarpiui.

3.  Europos Parlamentas arba Taryba gali bet kada atSaukti 2 straipsnio 3 ir 4
dalyse, 4 straipsnio 1 dalies 2 punkto antroje pastraipoje, 4 straipsnio 2 dalyje,
13 straipsnio 1 dalyje, 16 straipsnio 12 dalyje, 23 straipsnio 4 dalyje, 24
straipsnio 13 dalyje, 25 straipsnio 8 dalyje, 27 straipsnio 9 dalyje, 28 straipsnio
3 dalyje, 30 straipsnio 5 dalyje, 31 straipsnio 4 dalyje, 32 straipsnio 4 dalyje,
33 straipsnio 8 dalyje, 5la straipsnio 7 dalyje, 52 straipsnio 4 dalyje, 54
straipsnio 4 dalyje, 58 straipsnio 6 dalyje, 64 straipsnio 7 dalyje, 65 straipsnio 7
dalyje ir 79 straipsnio 8 dalyje nurodytus deleguotuosius jgaliojimus.
Sprendimu dél jgaliojimy atSaukimo nutraukiami tame sprendime nurodyti
igaliojimai priimti deleguotuosius aktus. Jis jsigalioja kita dieng po sprendimo
paskelbimo Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje arba vélesne jame
nurodyta dieng. Jis nedaro poveikio jau galiojan¢iy deleguotyjy akty
galiojimui.*;

5 dalis pakeiciama taip:

»d. Pagal 2 straipsnio 3 ir 4 dalis, 4 straipsnio 1 dalies 2 punkto antrg
pastraipg, 4 straipsnio 2 dalj, 13 straipsnio 1 dalj, 16 straipsnio 12 dalj, 23
straipsnio 4 dalj, 24 straipsnio 13 dalj, 25 straipsnio 8 dalj, 27 straipsnio 9 dalj,
28 straipsnio 3 dalj, 30 straipsnio 5 dalj, 31 straipsnio 4 dalj, 32 straipsnio 4
dalj, 33 straipsnio 8 dalj, 51a straipsnio 7 dalj, 52 straipsnio 4 dalj, 54
straipsnio 4 dalj, 58 straipsnio 6 dalj, 64 straipsnio 7 dalj, 65 straipsnio 7 dalj ir
79 straipsnio 8 dalj priimtas deleguotasis aktas jsigalioja tik tuo atveju, jeigu
per tris ménesius nuo praneSimo Europos Parlamentui ir Tarybai apie §j akta
dienos nei Europos Parlamentas, nei Taryba nepareiskia prieStaravimy arba
jeigu dar nepasibaigus Siam laikotarpiui ir Europos Parlamentas, ir Taryba
praneSa Komisijai, kad prieStaravimy nereikS. Europos Parlamento arba
Tarybos iniciatyva §is laikotarpis pratgsiamas trimis ménesiais.

2 straipsnis
Direktyvos 2001/34/EB panaikinimas

Direktyva 2001/34/EB panaikinama nuo [LB: prasom jrasSyti data, kuri yra 24 ménesiai nuo
Sios direktyvos jsigaliojimo datos].

3 straipsnis
Perkélimas j nacionaling teise

Valstybés narés ne véliau kaip [LB: praSom jraSyti datg, kuri yra 12 ménesiy po Sios
direktyvos jsigaliojimo datos] priima ir paskelbia jstatymus ir kitus teisés aktus, biitinus, kad
buty laikomasi Sios direktyvos. Jos nedelsdamos pateikia Komisijai ty teisés akty nuostaty
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Tas nuostatas jos taiko nuo [LB: prasom jrasyti datg — 18 ménesiy po Sios direktyvos
jsigaliojimo].

Valstybés narés, priimdamos tas nuostatas, daro jose nuorodg ] Sig direktyva arba tokia
nuoroda daroma jas oficialiai skelbiant. Nuorodos darymo tvarka nustato valstybés narés.

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

4 straipsnis
Isigaliojimas

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

5 straipsnis

Adresatai
Si direktyva skirta valstybéms naréms.
Priimta Briuselyje
Europos Parlamento vardu Tarybos vardu
Pirmininkas / Pirmininké Pirmininkas / Pirmininké
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