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Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomoné dél Pasiiilymo dél Europos Parlamento

ir Tarybos direktyvos, kuria, siekiant viesgsias kapitalo rinkas Sgjungoje padaryti patrauklesnes

imonéms ir sudaryti palankesnes salygas maZosioms bei vidutinéms jmonéms gauti kapitalo, i dalies
kei¢iama Direktyva 2014/65/ES ir panaikinama Direktyva 2001/34/EB

(COM(2022) 760 final - 2022/0405 (COD))
dél Pasiiilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél daugiabalses akcijas apimanciy
akcijy struktiiry bendrovése, kurios kreipiasi dél jy akcijy jtraukimo i prekybos MV] augimo rinkoje
sgrasa

(COM(2022) 761 final — 2022/0406 (COD))

ir dél Pasiilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento, kuriuo, siekiant viesgsias kapitalo

rinkas Sgjungoje padaryti patrauklesnes jmonéms ir sudaryti palankesnes sglygas maZosioms bei

vidutinéms jmonéms gauti kapitalo, i$ dalies kei¢iami reglamentai (ES) 2017/1129, (ES) Nr. 596/2014
ir (ES) Nr. 600/2014

(COM(2022) 762 final — 2022/0411 (COD))
(2023/C 184/20)

Pranes¢jas Kestutis KUPSYS

Pragymas pateikti nuomong Europos Sajungos Taryba, 2023 2 6 (COM(2022) 760 final ir
COM(2022) 762 final);

2023 2 8 (COM(2022) 761 final)
Europos Parlamentas, 2023 2 1

Teisinis pagrindas Sutarties dél Europos Sgjungos veikimo 50 straipsnio 1 dalis, 114 ir
304 straipsniai

Atsakingas skyrius Ekonominés ir pinigy sajungos, ekonominés ir socialinés sanglaudos
skyrius

Priimta skyriuje 2023 32

Priimta plenarinégje sesijoje 2023 3 23

Plenariné sesija Nr. 577

Balsavimo rezultatai

(uz [ pries [ susilaiké) 123/ 2/5

1. I$vados ir rekomendacijos

1.1.

1.2.

1.3.

Siekiant uztikrinti atsigavima po COVID-19 ir sukurti atsparig Europos ekonomikos sistema Rusijos karo pries
Ukraina akivaizdoje, itin svarbu padidinti Europos bendroviy nuosavo kapitalo finansavimg. Todél EESRK labai palankiai
vertina Komisijos pasitlyta [traukimo | birZos sarasus aktg.

Komitetas mano, kad Seimos valdomy bendroviy atéjimas j kapitalo rinkas atverty naujy galimybiy pritraukti
kapitalo augimo finansavimui, o keleto balsy teisiy sistema padéty Seimoms ilaikyti kontrole, todél jtraukimas i birzos
saradus joms tapty patrauklesnis. EESRK sutinka, kad nacionaliniu lygmeniu reikéty parengti i$samia programa, kartu
skatinant auksto lygio suderinimg ES lygmeniu.

EESRK taip pat palankiai vertina Komisijos iniciatyva supaprastinti prospekty turinj, nes tai gerokai sumazinty
emitenty islaidas ir nasta.
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1.4, Apskritai Komitetas palankiai vertina pasitlyma leisti emitentams skelbti prospekta tik angly kalba, nes tai
dazniausiai tarptautiniy investuotojy vartojama kalba. Tadiau viso dokumento teksto, o ne tik santraukos, paskelbimas
nacionalinémis kalbomis jgaléty vietos neprofesionaliuosius investuotojus. EESRK rekomenduoja emitentams turéti
omenyje, kad ,tik angly“ emisijos dokumenty naudojimas trukdyty plétoti nacionaling mazmeniniy investicijy baze.

1.5.  EESRK pazymi, kad jmoniy tyrimy susiejimas su kitomis paslaugomis gali padidinti birziniy mazyjy ir vidutiniy
jmoniy (MV]) matomumg. Todél Komitetas palankiai vertina pasitilymg padidinti atsiejimo riba iki 10 mlrd. EUR; ta¢iau gali
prireikti ir papildomy priemoniy nepriklausomiems tyrimams skatinti.

1.6.  EESRK labai vertina Komisijos pozitrj j teisinio netikrumo, susijusio su informacijos atskleidimo reikalavimais,
mazinimg. Taciau dél pasitlymo dél keliy rinky pavedimy knygos prieziiros mechanizmo (CMOBS), kuris sudaryty
palankesnes salygas priezifiros institucijoms keistis pavedimy knygos duomenimis, gali kilti rizika, kad bus sudarytos
nevienodos salygos, nes dvisalés prekybos vietoms nebiity taikomas reikalavimas teikti ataskaitas.

2. Bendroji informacija

2.1. 2022 m. gruodzio 7 d. Komisija paskelbé pasitilymy rinkinj dél tolesnio ES kapitalo rinky sajungos (KRS) plétojimo
priemoniy (). Vienu i$ $io rinkinio dokumenty — nauju Itraukimo j birZos sarasus aktu — siekiama sumazinti administracing
nastg bet kokio dydzio jmonéms, visy pirma mazosioms ir vidutinéms jmonéms (MVI), kad joms bity uZtikrinta
paprastesné prieiga prie finansavimo jas itraukus i birzy sgrasus.

2.2.  Komisija teigia, kad ES kapitalo rinkos tebéra susiskaidZiusios ir nepakankamai issivysciusios dydzio pozitriu.
Tyrimai rodo, kad bendras birziniy jmoniy skai¢ius Europos MVI augimo rinkose nuo 2014 m. beveik nepadidéjo (%),
nepaisant to, kad birzinés bendrovés turéjo akivaizdzios naudos, kaip matyti i§ padidéjusios jy rinkos vertés. Paprastai
birziniy bendroviy pajamos, naujy darbo viety skaicius ir balansas iSauga sparciau nei nebirziniy bendroviy. Keletas tyrimy
jrodo, kad padétis, susijusi su MV] pirminiu vie$u akcijy siilymu (IPO) Europoje, néra optimali.

2.3, Itraukimo j birzos sarasus aktu nustatomos paprastesnés ir patobulintos jtraukimo i birZos s3rasa taisyklés, visy
pirma maZzosioms ir vidutinéms jmonéms (MVI), kartu siekiant i§vengti grésmés investuotojy apsaugai ir rinkos
vientisumui.

2.4, Siuo aktu siekiama uztikrinti esminj sanaudy sumazinimg ir prisidéti prie IPO skaiciaus didinimo ES. Paprastesnés
prospekty taisyklés suteikty galimybe bendrovéms lengviau ir pigiau patekti  birzos sarasus. Leidus bendrovéms naudotis
akcijomis su keletg balsy suteikianciomis teisémis (MVRS) pirma karta jas jtraukiant j birzos sgrasus MV] augimo rinkose,
savininkams suteikiama galimyb¢ ir toliau kontroliuoti savo bendrovés vizija.

2.5.  Proporcingesnés taisyklés dél piktnaudziavimo rinka taip pat uZztikrinty didesnj aiskuma ir teisinj tikruma birzinéms
bendrovéms dél pagrindinés informacijos atskleidimo reikalavimy laikymosi. Sitilomu Itraukimo j birZos sgrasus aktu taip
pat siekiama pagerinti tyrimy, skirty vidutinés kapitalizacijos jmonéms ir MVI, teikimg ir sklaida, o tai savo ruoZztu turéty
sustiprinti $iy jmoniy pozicijas vieSyjy rinky prekybos sarasuose.

2.6.  Kita numatoma nauda:

— glaustesné, savalaikiskesné, lengviau palyginama ir patogesné naudoti bendroviy informacija investuotojams,

— geresné jmoniy tyrimy, padedanciy priimti investicinius sprendimus, apréptis,

— veiksmingesné priezifira, nes bus nustatytos aiSkesnés jtraukimo | birZos sgraSus taisyklés ir patobulintos
piktnaudziavimo rinka atvejy tyrimo priemonés,

(') Kapitalo rinky sajunga. Tarpuskaitos, nemokumo ir jtraukimo i birzos sgrasus dokumenty rinkinys.
() Suinteresuotyjy subjekty techniniy eksperty grupés MV] klausimais ataskaita, Empowering EU Capital Markets for SMEs: Making listing
cool again.


https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
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— labiau standartizuoti prospektai, kuriuos tikrinti priezitiros institucijoms biity paprasciau.

2.7.  Laikantis aplinkos, socialiniy ir valdymo (ASV) politiniy tiksly, [traukimo | birzos sgrasus aktu baty siekiama
uztikrinti, kad ASV obligacijas iSleidusios bendroveés dokumentuose dél jtraukimo j birzos sgrasus pateikty su ASV susijusig
informacijg, kad investuotojams biity lengviau jvertinti, ar tikrai laikomasi ASV reikalavimy. Akcinj kapitalg isleidusios
bendrovés galés remtis jau paskelbta, taigi vieSai prieinama ASV informacija dokumentuose dél jtraukimo i birZos sarasus.

3. Bendrosios pastabos

Geresnés galimybés patekti j Europos vieSyjy rinky prekybos sgrasus

3.1.  EESRK mano, kad siekiant uZztikrinti ilgalaikj atsigavimg po COVID-19 ir sukurti atsparig Europos ekonomikos
sistemg tebesitesiancio Rusijos karo prie§ Ukraing akivaizdoje, itin svarbu padidinti Europos bendroviy nuosavo kapitalo
finansavima. Siuo tikslu, siekiant islaisvinti investicijy srautus, reikalingus ekonomikai rekapitalizuoti, itin svarbi finansy
rinkos infrastruktiira.

3.2.  Neprofesionaliyjy investuotojy bendruomenei taip pat svarbi gerai i§vystyta vieSoji rinka. Europieciai savo banko
saskaitose laiko 11 trln. EUR pinigy ir indéliy (). Indéliy dalis, palyginti su bendru namy tkiy turtu, yra tris kartus didesné
nei JAV namy tkiy. Neragindama galutiniy investuotojy savo lésas nukreipti j Europos kapitalo rinkas, ES nei$naudoja visy
savo kapitalo fondy potencialo miisy bendroviy naudai. Turto valdytojai turéty labiau pasitikéti Europos akcijy rinkos
perspektyvomis, o Europos neprofesionalieji investuotojai turéty turéti daugiau pasirinkimo galimybiy formuodami savo
portfelius. Siekiant Sio tikslo batina uZtikrinti, kad i Europos viesyjy rinky prekybos sarasus baty jtraukta kuo daugiau ir
kuo jvairesniy aukstos kokybés emitenty.

3.3.  Imonéms patiriant finansiniy sunkumy ir ekonominés padéties nenuspéjamumo laikais ir visy pirma augant
skolinimosi iSlaidoms, nuosavas kapitalas yra stabilizuojantis veiksnys ir apsauga nuo bisimy sukrétimy.

3.4.  Komitetas taip pat nurodo, kad Europos namy tikiy finansuojamas Europos bendroviy nuosavas kapitalas per turto
nuosavybe ir jmonés kontrole deda pagrindus ES atviram strateginiam savarankiSkumui. Svarbiy Europos jmoniy
kontrole perimant uZsienio subjektams, ypac ty valstybiy, kuriy vertybés skiriasi nuo Europos, itakos zonoje, kelia didelj
pavojy ES ekonominiam ir politiniam stabilumui. Toks praradimas taip pat trukdo ES viduje plétoti ES jsikdirusia finansy
sistema, orientuotg j ES poreikius. Pavyzdziui, finansing prekyba ES ir toliau daugiausia vykdo ne ES investiciniai bankai (¥).

3.5. Jaunas ir inovatyvias bendroves, esancias Zaliosios ir skaitmeninés pertvarkos priesakyje, reikéty skatinti siekti
jtraukimo | Europos akcinio kapitalo rinky prekybos sgrasus ir gauti labai reikalingg finansavimg isleidziant akcijas,
kuriomis prekiaujama vieai, nes tai yra tvariausias biidas padéti Sioms jmonéms i$naudoti visg savo kiirybinj potencialg
ir kurti darbo vietas.

3.6.  Dél infliacijos $uolio didéja noras investuoti j nuosava kapitala. Tai visy pirma pasakytina apie nuovokius
neprofesionaliuosius investuotojus. Europos akcijy rinkos gali tapti ta vieta, kurioje $ie investicijy srautai nukreipiami
i pagrindinius ekonomikos sektorius, kuriuose jmonés sukuria pakankama graza. Be to, Komitetas mano, kad ES itin svarbu
parengti patikimas ir grieZtas prekybos taisykles, kad baty i$naudotas visas ES kapitalo rinky potencialas. Finansy krizés
metu jgyta patirtis parodé, kad ES privalo rinkas apsaugoti laikydamasi saziningumo, vientisumo, atsparumo didinimo ir
skaidrumo principy ir uztikrindama auks¢iausia investuotojy apsaugos lygi.

3.7. 14 ES valstybiy nariy atlikta analizé parod¢, kad iki 17 000 dideliy jmoniy gali bati jtrauktos i saraa, taciau to
nesiekia (°). Komitetas mano, kad jei ES neskatins naujy bendroviy jtraukimo j akcinio kapitalo rinky prekybos sarasus,
misy kapitalo rinkose prekyba gali tapti vangesné, nes investuotojai jvairins savo portfelius visame pasaulyje, jei ES
prekybos sarasuose nebus pakankamai bendroviy, | kurias baity galima investuoti ES.

3.8. I neprofesionaliyjy investuotojy rinkg ateina nauja europieciy karta, kuriai ripi tvarumas (t. y. ASV grindziami
veiksniai). Be to, daugelis ekonominés veiklos vykdytojy, skatinami Europos Zaliojo kurso politikos, pereina prie Zaliyjy
tiksly. EESRK mano, kad Sis veiksniy derinys gali bati stipri paskata iSnaudoti visa Europos tvaraus finansavimo

() Eurostatas. Paaiskinta statistika.
*) ESMA metiné statistiné ataskaita ,ES vertybiniy popieriy rinkos®, 2020 m., p. 40.
() ,Oxera“ ataskaita Primary and secondary equity markets in EU, 2020 m.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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taksonomijos ir bendroviy ne finansinés informacijos atskleidimo sistemos potencialg. Bendrovés, veikdamos tiek
savanoriSkai, tiek sickdamos suderinti savo veiklg su biisimais ES teisés aktais, savo veikloje turés daugiau démesio skirti
ASV, o naujos kartos investuotojai reikalaus laikytis ASV reikalavimy ir siekti ne tik finansinés naudos, bet ir daryti jai
prilygstantj ap&iuopiamg teigiama socialinj poveikij bei atkuriamaji poveikj aplinkai.

3.9.  Komitetas taip pat atkreipia démesj j kai kuriuos tyrimus, i§ kuriy matyti, kad ekonomikos, turincios rinka pagrista
finansavima, perskirsto investicijas maziau terSiantiems ir technologijoms imliems sektoriams (°). Kita vertus, daug kredity
reikalaujanti plétra paprastai pasireiskia gilesniu nuosmukiu ir létesniu atsigavimu ().

3.10.  Aiskus tikslas turéty bati pasiekti 100 proc. ES BVP ($iuo metu mazdaug 64 proc.) (¥) akcijy rinkos kapitalizacijg.
EESRK mano, kad néra kito pasirinkimo, kaip tik remti viesasias rinkas ir gerinti IPO aplinka.

Svarba MV ir Seimos valdomoms bendrovéms

3.11.  EESRK manymu, MV] vis dar neatlicka vaidmens, kurj jos galéty atlikti akcijy rinkose. Reikéty déti pastangas
siekiant uztikrinti biiting MV] atsparuma pasitelkiant nuosavo kapitalo finansavima.

3.12.  Komitetas pazymi, kad Europoje jau ne vieng deSimtmetj pastebimas nepakankamas investavimas | nuosavg
kapitala, o MV] nuosavo kapitalo triikumo problema yra itin opi. MV] néra pakankamai matomos, kad pritraukty kapitalo;
ju pertvarkymas i birzines bendroves suteikty geresniy galimybiy ilguoju laikotarpiu. EESRK tvirtai pritaria nuomonei, kad
birzinés MVI turi rasti tinkamg vietg individualiy (neprofesionaliyjy) investuotojy, savitarpio ir pensijy fondy bei draudimo
bendroviy portfeliuose.

3.13.  Rizikos kapitalo jmonés, teikdamos investicijas auganc¢ioms imonéms, taip pat domisi galimomis ateities
pasitraukimo i§ jmonés strategijomis; joms gerai funkcionuojantis IPO mechanizmas yra taip pat svarbus.

3.14.  Imoniy tyrimai yra biitina priemoné MV] matomumui didinti, todél juos reikéty skatinti. Ivairios iniciatyvos,
pavyzdziui, jimoniy tyrimy aprépties didinimas arba Europos bendras prieigos punktas, padéty padidinti MV] matomuma
investuotojams.

3.15. Batina imtis tam tikry atsargumo priemoniy, kad Seimos valdomoms bendrovés biity skatinamos apsvarstyti
galimybe siekti jtraukimo | birZos sgraSus. Pavyzdziui, Vokietijoje 90 proc. visy imoniy yra kontroliuojamos $eimos,
0 43 proc. jmoniy, kuriy pardavimo verté virsija 50 miln. EUR, yra Seimos verslo jmonés (°). Seimos nuosavybé turi savo
privalumy, taciau augimo potencialas gali (bent jau i§ dalies) biiti ribotas, jei negaunamas reikalingas finansavimas. EESRK
yra jsitikines, kad Seimos valdomy jmoniy jtraukimas i kapitalo rinkas atverty nei$naudotg potencialg (1), o MVRS rezimas
padéty Seimoms i8laikyti kontrole, todél jtraukimas i prekybos sarasus tapty patrauklesnis joms.

3.16.  Dauguma pasauliniy finansy centry leidZia turéti MVRS. Europa turi laikytis suderinto poziiirio, kad neatsilikty
nuo pasauliniy poky¢iy ir kad neprarastume ty bendroviy, kurios nori plésti veikla.

Skaidrumas ir informacijos atskleidimas

3.17.  Skaidrumo reikalavimai bendrovéms, ketinancioms siekti jtraukimo i birzos sarasus, bus grieztesni, palyginti su
privaciomis bendrovémis. Kitaip nei privati bendrové, birziné bendrové renka pinigus i$ iSorés akcininky, kurie neturi tokio
pat lygio informacijos ar tokios pat jtakos priimant sprendimus kaip privacios bendrovés savininkai.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2318~44719344e8.en.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jmcb.12069
https://www.fese.eu/statistics/)
https://www.familienunternehmen.de/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2023:075:SOM:LT:HTML
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3.18.  Todél pagristai reikalinga gerokai didesné investuotojy apsauga, pavyzdziui, nustatant informacijos atskleidimo
prievoles (jskaitant susijusias su vieSai neatskleista informacija) ir grieztus atskaitomybés standartus.

3.19.  Komitetas mano, kad gerai veikianciai vieajai rinkai itin svarbus ir biitinas privalomas informacijos atskleidimas.
Investuotojai turi gauti tinkamg informacijos apie vertybiniy popieriy vertés prognozes kieki. Bet koks bitino informacijos
atskleidimo sumazinimas atgrasyty nuo investicijy i emitento bendrove. Tai savo ruoztu gali tapti didele kliGitimi
visapusiskai i$naudoti kapitalo rinky teikiamas galimybes.

3.20.  Taciau pernelyg i§samios informacijos jtraukimas j pasitlymy dokumentus, tokiu badu leidZiantis emitentui
Lapsidrausti“ ir iSvengti galimo bylinéjimosi, néra tinkamiausias sprendimas nei emitentui, nei investuotojui. Reikéty rasti
tinkamg pusiausvyra.

4. Konkrecios pastabos ir rekomendacijos

4.1.  Atsizvelgdamas j tai, kas iSdéstyta pirmiau, Komitetas labai palankiai vertina Komisijos pasifilyta Jtraukimo { birzos
sarasus aktg, i§skyrus keleta nedideliy i$imciy dél keliy jo aspekty.

4.2, EESRK aiskiai mano, kad reikia spresti nacionaliniy taisykliy dél MVRS susiskaidymo klausima. Komitetas tikisi, kad
minimalus $iy taisykliy suderinimas, kuriuo siekiama pritraukti Seimos valdomas bendroves j ES kapitalo rinkas, padés
sukurti tikrg visos Europos kapitalo rinky sajunga. Nacionaliniu lygmeniu reikéty parengti i§samig programa, kad bity
galima prisitaikyti prie vietos ekosistemos, kartu skatinant auksto lygio suderinimg ES lygmeniu.

4.3, EESRK atkreipia démesj i tai, kad laisvosios akcijos néra vienintelis veiksnys, kuris yra svarbus siekiant uztikrinti
likviduma. Ne maziau kaip 10 proc. laisvyjy akcijy reikalavimas turéty bati taikomas tik jtraukimo j birZos sarasa metu.
Visy pirma mazesnéms valstybéms naréms labai svarbus lankstumas, nes jy rinkos gali tinkamai veikti esant maZesniam
laisvyjy akcijy kiekiui. Tai itin svarbu siekiant iSvengti staigaus isbraukimo i§ birzos sgraso.

4.4, EESRK palankiai vertina iniciatyvg supaprastinti prospekty turinj, nes tai gerokai sumazinty emitenty islaidas ir
nastg. Taciau teisékiros institucijos turéty siekti emitentams tenkancios nastos ir investuotojams reikalingos informacijos
pusiausvyros. 800 puslapiy prospektai turéty tapti atgyvena, taciau reikéty uztikrinti bating informacijos, visy pirma
susijusios su ASV veiksniais, i§samumg atsizvelgiant i dvejopo pozidrio j reikSminguma (angl. double materiality) principa.
Remiantis grieztomis Jmoniy informacijos apie tvaruma teikimo direktyvos (*!) nuostatomis, tokios ataskaitos suteikty
postiimj Zaliojo kurso finansavimui.

4.5.  Siuo metu turinys yra labai iSsibarstes ir nevienalytis ir, iSskyrus santrauka, ne visada pateikiamas angly kalba
(wtarptautiniy finansy srityje iprasta kalba“, kaip nurodyta pasitlyme). Be to, informacija pateikiama kompiuterio
neskaitomais formatais. Per vieng emisijos procesa gali biiti taikomi keli reguliavimo dokumentai, suskirstyti j kelias bylas
(pvz., vertybiniy popieriy rastas, prospekto santrauka ir registracijos dokumentas).

4.6.  Todél palankiai vertinamas nuosavo kapitalo priemoniy prospekty suderinimas ir supaprastinimas. EESRK i§ esmés
pritaria Komisijos pasitlymui leisti emitentams skelbti prospektg tik angly kalba, nes tai daZniausiai tarptautiniy
investuotojy vartojama kalba (i$skyrus santrauks, kuri turéty bati pateikta ir vietos kalba siekiant islaikyti
neprofesionaliuosius investuotojus).

4.7.  Tadiau, Komiteto manymu, vietos kalby vartojimas yra ne maziau svarbus, nes ne visose valstybése narése kalbama
angly kalba. EESRK nuomone, visos apimties dokumento (o ne tik santraukos) paskelbimas nacionalinémis kalbomis kartu
su angly kalba leisty vietos mazmeniniams investuotojams aktyviau jsitraukti j veiklg. Emitentai ir jy konsultantai turi
atsizvelgti | tai, kad vien angly kalba parengty emisijos dokumenty naudojimas trukdyty plésti nacionaling
neprofesionaliyjy investuotojy baz¢ ir duoty prieSingy rezultaty siekiant uzsibrézty ES maZmeninio investavimo
strategijos, kuri netrukus bus paskelbta, tiksly. Siuo pozitiriu EESRK pazymi, kad reikéty imtis priemoniy, kuriomis vietos
neprofesionalieji investuotojai biity skatinami dalyvauti kapitalo rinkose, tinkamai skelbiant emisijos dokumentus ir
didinant patoguma skaitytojui.

() OLC517,2021 12 22, p. 51.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:517:SOM:LT:HTML
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4.8.  Imoniy tyrimai yra svarbus elementas kuriant sveika MV] nuosavo kapitalo finansavimo ekosistema. Sickiant
papildyti esamus tyrimy kanalus, leidimas susieti MV] tyrimus su kitomis paslaugomis galéty padidinti tyrimy ataskaity
rengimg ir sklaidg. EESRK palankiai vertina pasitilyma padidinti atsiejimo ribg iki 10 mlrd. EUR. Taip bus iStaisyta dél
FPRD II (') sumazéjusi MV] apréptis ir prastesnis matomumas. Taciau EESRK pabrézia, kad jmoniy tyrimai labiau sutelkti
didesniy finansy jstaigy rankose. D¢l savo masto labai stambiis brokeriai gali nustatyti nedidelius mokescius ir (arba)
pasinaudoti prekybos vykdymu moksliniy tyrimy teikimui kryZmiskai subsidijuoti nei mazi ar vidutiniai brokeriai (**). Be
to, stambis tarpininkai yra daugiausia suinteresuoti atlikti didziyjy bendroviy tyrimus, o démesio MV] pritriksta. DidZioji
dauguma emitenty pranesa (*4), kad dél FPRD II sumazéjo MV] apréptis ir matomumas. EESRK mano, kad akivaizdu, jog
reikia imtis papildomy priemoniy, kuriomis baty skatinami nepriklausomi moksliniai tyrimai, mokantis i§ geriausios
Europoje taikomos patirties (*°).

4.9.  Tapusios birzinémis bendrovés turéty tapti skaidrumo pavyzdziu, o svarbiausig prioritetg reikéty teikti smulkiyjy
akcininky interesy apsaugai. Jei akcininkams kils grésmeé, kad su jais bus elgiamasi nesgziningai arba kad jie nebus tinkamai
apsaugoti, kai bendrové pradeda viesai platinti akcijas, jy pasitikéjimas ES kapitalo rinkomis nepadidés. EESRK labai vertina
Komisijos poziiirj i teisinio netikrumo, susijusio su informacijos atskleidimo reikalavimais, mazinima priimant tikslinius
Piktnaudziavimo rinka reglamento pakeitimus.

4.10.  Komitetas pazymi, kad esama ad hoc prasymy sistema jtariamo piktnaudziavimo rinka atvejais atrodo tinkama ir
pakankama veiksmingai prieZiiirai uztikrinti, kartu atkreipiant démesj j tai, kad kai kuriy prieziiros institucijy nuomone,
bity naudinga stiprinti keitimasi pavedimy knygos duomenimis naudojantis CMOBS mechanizmu. Dél pasitlymo dél
CMOBS taikymo srities gali kilti grésmé, kad bus sukurtos nevienodos salygos, nes dvisalés prekybos vietos nebiity
jtrauktos j mechanizma.

4.11.  EESRK primygtinai ragina kuo spar¢iau jgyvendinti kitas vykdomas iniciatyvas, kuriomis prisidedama prie viedyjy
rinky patrauklumo didinimo. Komitetas paskelbé keleta nuomoniy dél ankstesniy, vykdomy ir numatomy teisékiros

iniciatyvy (*°). Nepaisant geopolitiniy i$3tkiy, reikéty iSlaikyti sparcia pazanga kuriant kapitalo rinky sajunga; stipri kapitalo
rinky sgjunga labiau nei bet kada reikalinga batent dél didéjancios ekonominio ir socialinio nestabilumo rizikos.

Briuselis, 2023 m. kovo 23 d.

Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto
pirmininké
Christa SCHWENG

(")  FPRD = Finansiniy priemoniy rinky direktyva.

() ,Oxera“ ataskaita Unbundling: what’s the impact on equity research?, 2019 m.

() Europos Komisijos galutiné ataskaita FPRD II taisykliy poveikis MV] ir fiksuoty pajamy investiciniams tyrimams, 2020 m.

(") Zr. ne pelno iniciatyva ,Lighthouse®, kuria jgyvendina Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

(") OLC155,2021 4 30, p. 20; OL C 290, 2022 7 29, p. 58; OL C 177, 2016 5 18, p. 9; OL C 10, 2021 1 11, p. 30; OL C 341,
2021 8 24, p. 41.


https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/unbundling-whats-the-impact-on-equity-research/
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https://institutodeanalistas.com/
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